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来钱容易花钱大方

影视龙头公司买买买

证券时报记者 李曼宁

A

股影视上市公司出手越来越

阔绰了。

去年以来， 各大影视公司竞相布

局

IP

产业、收购明星资产，行业投资

热情不减。上周，唐德影视高溢价收购

范冰冰资产引发争议； 光线传媒拟筹

划重大投资， 预计耗资

10

亿元至

20

亿元。在随后的机构调研活动上，光线

传媒董事长王长田谈及公司投资业

务：“已经投资

50

家公司， 洽谈的有

10

多家公司， 年内可能会投资

70

家

左右。 ”

长期以来， 现金流捉襟见肘的影

视公司，为何能“买不停手”？

经营现金流转正

近期， 影视上市公司陆续披露财

报，大多数公司交出了“漂亮”成绩单。

以

A

股“影视制作

+

发行”龙头公

司华谊兄弟、光线传媒为例，

2015

年，

华谊兄弟挣了

9.76

亿元， 同比上升

8.86%

； 光线传媒收获净利润

4.02

亿

元，同比上升

22.09%

。 后者更凭借星

爷的《美人鱼》，今年一季度净利预增

逾

40

倍，

3

个月即完成相当于上年度

一半的盈利。

而数页的年度报告里， 一个容易

忽略却异常重要的变化是， 影视龙头

公司的经营现金流状况出现明显改

善。华谊兄弟

2015

年经营活动现金流

净额为

5.27

亿元，同比增长

26

倍，相

较于

2014

年

~2100

万元的情况，有超

过

5

亿元的增长，创近年来最高水平。

光线传媒同期该科目也实现了转正，

经营活动现金流净额达

3.98

亿元。

对于年报经营现金流的改善，两

家公司解释基本一致： 华谊兄弟表示

系销售回款良好， 光线传媒披露因本

期收回电影的票房分账款增加所致。

从公司运营角度看，

2015

年，华

谊兄弟的应收账款周转率 （次）为

2.37

， 同比提高近四成， 存货周转率

（次）为

2.51

，同比增长超八成，可见公

司营运能力有所提升。不过，光线传媒

上述两个指标并没有出现明显改善。

长期以来， 影视制作公司的经营

稳定性风险一直高悬于顶。 受行业独

特的生产和销售模式影响， 一部影视

作品从启动拍摄到实现销售并回笼资

金，周期往往超过一年，普遍存在跨期

现象；在制作发行过程中，资金持续流

出，但无法取得现金流入，销售回款又

往往在发行结束后数个时点获得，呈

现明显的间歇性。因此，经营活动现金

流吃紧在影视公司中较为普遍， 而反

映在财报上，应收账款、存货、预付账

款通常挤占了运营的大量资金， 使公

司不得不通过筹资活动来补充运营过

程中的现金缺口。

艺恩分析师靳志超告诉证券时报

记者， 目前影视公司现金流状况有所

改善， 一方面要归功于上市公司盈利

模式的丰富， 逐步形成了多元收入模

式，资金流不再单纯聚集在某个内容。

另一方面，由于目前资本逐热，影视上

市公司资本运作频繁， 加强了现金流

入和输出的频率。

投资“疯长”

过去一年， 影视上市公司的投资

规模成倍增长。

年报显示， 华谊兄弟

2015

年投

资活动产生的现金流净额为

-33.52

亿元， 其中投资活动现金流出

42.89

亿元，规模为

2014

年的

3

倍；同期光

线传媒投资活动产生的现金流净额

为

-11.82

亿元，其中投资活动现金流

出为

33

亿元， 而

2014

年光线投资活

动现金流出为

9.18

亿元。

行业内， 影视公司投资布局方向

主要有两个：一个是向“泛娱乐”开疆

扩土， 代表如华谊兄弟； 一个是围绕

IP

布局内容端，典型如光线传媒。

去年

10

月至

11

月， 华谊兄弟一

月之内宣布

3

笔重大投资， 一口气猛

砸超过

30

亿元的现金。

其中，公司拟耗资

7.56

亿元收购

浙江东阳浩瀚影视娱乐有限公司 （艺

人包括李晨、 冯绍峰、

Angelababy

、郑

恺、杜淳、陈赫）

70%

的股权；拟以

19

亿元认购北京英雄互娱科技

20%

股

权；拟斥资

10.5

亿元收购冯小刚旗下

浙江东阳美拉传媒

70%

股权。

2015

年，华谊兄弟完成了超过

20

项对外投资，涉及领域包括影视、实景

娱乐、游戏、

VR

、创投等。

光线传媒也不甘于后， 公司欲借

投资打造完整的内容生态圈。 董事长

王长田近日在接受机构调研时表示，

已经投资

50

家公司， 有

10

多家公司

正在洽谈中，年内可能会投资

70

家左

右，且这些公司多集中在内容领域，如

影视、动漫、游戏、出版、新媒体、互联

网、音乐、基金、电商等。在他看来，“我

们跟别家有很大的不同就是我们围绕

IP

组建公司， 并且有运作的能力。

IP

方面， 成立了一些专门的

IP

公司，中

国网络文学作品点击量前十的

IP

公

司现在已经拿下三位， 公司很有可能

拿到前十名文学作品中的五部作为

IP

积累。 当下销量最大的儿童文学作

品《查理九世》也是公司的

IP

资源。 ”

靳志超预测：“未来影视公司囤积

IP

的热度还会非常高，而且会持续一

段时间， 未来内容和渠道的捆绑会越

来越紧。 ”

融资“春天” 到来

2015

年， 在资本持续追捧下，影

视行业迎来“融资春天”。

2015

年年报显示， 华谊兄弟、光

线传媒筹资活动产生的现金流净额分

别约为

48

亿、

17

亿元，远超往年。 在

融资方面， 影视上市公司以定增融资

为主。 去年，华谊完成近

36

亿元的定

增。年报显示，截至

2015

年底，公司对

募资投资项目累计投入募集资金共计

9.11

亿元，已使用闲置募集资金

10

亿

元暂时补充流动资金。 由于期内收到

定增募集资金， 公司期内筹资活动现

金净流量同比增长近

39

倍， 约为

48

亿元。

光线传媒

2015

年也完成了近

28

亿元的定增，其中阿里创投斥资

24

亿

元参与公司定增。 根据年报， 截至

2015

年底，公司对此次定增募资投资

项目累计投入募集资金

12.89

亿元，

已使用闲置募集资金

9

亿元临时补充

流动资金。因定增收到现金增加，公司

期内筹资活动现金净流量同比上升超

八成，约为

17

亿元。

此外， 期内华策影视完成近

20

亿元的定增、唐德影视宣布拟定增募

资

6.5

亿元，华录百纳拟定增

22

亿元

等等。

值得注意的是，“票房证券化”这

一现象渐受关注， 并推动影视融资模

式多元化。

光大证券分析师王铮认为， 票房

证券化是电影项目融资模式与资本衍

生品设计发展的结果。

过去， 电影产业融资主要通过版

权质押银行贷款、私募股权融资、专项

电影基金、合作拍摄、多方投资等途径

实现； 金融资本深度介入后， 通过电

影、 电影版权预期盈利融资可扩充融

资渠道、 保证影片生产环节中的资金

运作带来融资模式进一步多元化。

去年，票房近

10

亿元的国产动画

电影《大圣归来》让参与该片众筹的投

资者尝到甜头， 也使得影视众筹获市

场青睐，随后该类平台不断涌现。

不过，风险与收益同在，上月，由

于《叶问

3

》票房造假，引发了金鹿财

行兑付风波，

A

股公司神开股份也因

认购了该片的票房收益权投资基金卷

入其中。

王铮认为， 我国对金融衍生品设

计体系、风险控制能力仍然相对薄弱，

电影金融设计目前投机成分较为浓

厚，成熟的金融衍生品设计仍需探索；

且投资者尚未成熟， 难以理性估值电

影收益权。 在风险控制体系缺失的背

景下， 电影金融衍生品的发展还有很

长的道路要走。

暴风科技去年净利增三倍

投资收益占比超六成

证券时报记者 阮润生

自

2015

年

3

月上市以来，暴风科

技（

300431

）股价增长约

28

倍。而去年

公司业绩也快速增长， 净利同比增长

超过

3

倍。 公司董事长兼

CEO

冯鑫

在致股东信中指出，

2016

年公司将进

一步完善全球

DT

大娱乐布局， 重点

打造虚拟现实等业务， 并宣布正式成

立暴风科技集团， 未来

2

至

3

年暴风

各个集团子公司内部实现去金字塔结

构的合伙人机制。

年报显示，暴风科技

2015

年实现

营业收入

6.52

亿元 ， 同比增长

68.85%

，归属于上市公司股东的净利

润

1.73

亿元，同比增长

313.23%

。 公

司目前仍以广告业务为主， 不过营收

占比下降。相比，公司销售商品业务增

长近

25

倍达到

1.32

亿元， 视频点播

业务也增长近

14

倍。另外，报告期内，

公司投资收益

1.04

亿元，占利润总额

超过六成， 主要是公司转让暴风魔镜

股权以及对剩余股权按照公允价值重

新计量所致。

2015

年公司募集资金总额

1.66

亿元，目前已经全部使用完毕。近期股

东人数增长，截至

3

月

31

日达到

8.94

万，环比去年

12

月底增长超过八成。

去年公司通过

14

个项目， 从内

容、服务、商业等方面完成了全球

DT

大娱乐战略的基本轮廓， 布局完成

60%

。同时，在

VR

方面，暴风魔镜市场

规模领先， 魔镜用户规模突破

100

万

台。 暴风

TV

去年

12

月超体电视正式

上线销售。 另外，

3

月暴风秀场全新上

线， 打造了国内首款

3D

直播平台，单

人

ARPU

值高于行业平均水平

10%

。

根据规划， 今年暴风科技将推进

全球

DT

大娱乐布局的

90%

， 并且以

VR

、体育、影业、

TV

等业务为新的中

心进行再布局，“多中心布局” 开始展

开； 增强暴风影音、 暴风魔镜、 暴风

TV

、暴风秀场四大业务，布局游戏、影

业和体育等业务。

VR

业务也被冯鑫高调提出，表

示目前为止魔镜用户规模突破

100

万

台， 并将率先达到

1000

万的用户规

模，同时暴风魔镜正在加紧国际化。

华孚色纺董事长孙伟挺：

三大战略追逐千亿梦想

证券时报记者 童璐

在各传统产业纷纷转型的风口，

华孚色纺（

002042

）试图讲述“借助互

联网与资本的力量进行商业模式创新

的故事”。华孚色纺近日发布了从百亿

到“千亿”的未来十年（

2016

年

~2025

年）规划，董事长孙伟挺表示，公司要

“用一根纱线贯穿纺织服装产业”，向

纺织服装产业时尚营运商转变。

华孚色纺是全球最大色纺制造商

与供应商之一。 公司目前推出了募集

资金总额不超过

22

亿元的增发方案，

投向公司位于新疆阿克苏和越南的高

档色纺纱等项目。 年报显示， 公司

2015

年实现营业收入

68.04

亿元，同

比增长

10.94%

；净利润为

3.36

亿元，

增幅为

99.4%

， 扣非后的净利润同比

增长逾六倍。

敢于在行业产能过剩、 竞争加剧

的情况下继续加码主业， 来自于公司

对色纺产业将迎来十年的“白银时代”

的基本判断。华孚色纺已形成浙江、长

江、黄淮、新疆和海外五大生产板块，

合计

135

万锭的产能。 依托于公司的

品牌优势、 产能布局和

11000

余亩土

地的资产积累，孙伟挺称，“未来十年，

华孚基因与时代趋势有机契合”，将从

百亿理想起步去追求千亿梦想。

具体来说，公司将根据 “网链战

略”、“智化战略”和“带路战略”，三个

维度实现千亿梦想。

华孚色纺近期动作不断。 上游方

面， 华孚网链牵手新疆国资收购四县

公司、 整改阿克苏站以及受让新疆棉

花交易市场； 下游在金华成立电商产

业园，试图聚焦服装类的电商平台。

这正是公司借助网链平台实现传

统产业转移的计划。 孙伟挺向证券时

报·莲花财经

(ID:lianhuacaijing)

记者详

述了“网链战略”。他称，华孚色纺首先

建立将纱线制造商与客户通过订单链

接起来的柔性纱线供应链； 再建立柔

性面料供应链，变客户为供应商，对接

服装供应链公司、 制衣厂与面料分销

商、终端品牌公司，提升对小批量，多

品种，定制化产品，打造新型面料差异

化竞争力。在上述基础上，将与垂直服

装电商平台合作建立服装供应链公

司， 逐步实现以华孚为主导的柔性服

装供应链体系。

打通产业网链外， 华孚还将建立

资源、 创业、 消费三方的专业服务平

台，实现平台间互联。 首先，公司控股

了新疆棉花交易市场， 将天孚棉花供

应链

B2B

打造成具有最佳性价比解

决方案的棉花交易平台。同时，公司计

划在今年调研垂直服装平台， 最终打

造华孚自主的集新型纱线、新型面料、

新型服装，集全球产业链设计师、兴趣

电商于一体的服装交易平台。此外，公

司在浙江投资兴建的电商产业园，也

是为了开展物业、增值服务，建立天使

孵化机制，培育协同力量。

此外，孙伟挺表示，为实现“智化

战略”， 华孚色纺计划

2016

年

～2018

年每年投入

1.5

亿元，全面推进“机器

换人”落地。

网络直播尚处赚吆喝阶段

见习记者 刘钊

4

月

18

日，最近大火的网红

papi

酱系列视频被广电总局勒令整改。 而

与网红相伴相生的网络直播也开始自

律，百度、新浪、搜狐等

20

家网络直播

平台即日起对所有主播实名认证，内

容存储时间不少于

15

天备查，并且审

核人员对平台上的直播内容进行

24

小时实时监管。

监管加强

如此严格的行业自律肇始于网络直

播行业野蛮生长之后的乱象丛生。 针对

行业乱象，文化部

4

月

14

日公布了一批

查处名单，斗鱼、虎牙直播、

YY

、熊猫

TV

等几大网络直播平台因涉嫌提供含宣扬

淫秽、暴力、教唆犯罪等内容牵涉其中。

据统计显示， 上述数家被查处平台占整

个直播平台市场规模的

80%

以上。

就在此前一天，百度、新浪、搜狐、

爱奇艺、乐视、优酷等

20

余家从事网络

表演直播的主要企业负责人共同发布

《北京网络直播行业自律公约》，承诺从

18

日起，网络直播房间必须标识水印；

内容存储时间不少于

15

天备查； 所有

主播必须实名认证； 对于播出涉政、涉

枪、涉毒、涉暴、涉黄内容的主播，情节

严重的将列入黑名单；审核人员对平台

上的直播内容进行

24

小时实时监督。

资本追捧

网络直播乱象丛生的背后， 是资

本市场疯狂追捧下的野蛮生长。 中国

网络直播行业经历多年发展，从

YY

、

9158

和六间房为代表的传统秀场直

播平台到斗鱼、 虎牙和熊猫等为代表

的游戏直播平台，目前以映客、趣播和

花椒等为主流的移动视频直播平台。

传统秀场直播的市场份额基本被

YY

、

9158

和六间房三大平台瓜分、市场

格局稳定。

游戏直播平台持续受到资本市场

追捧，虎牙、斗鱼

TV

、战旗

TV

、熊猫

TV

、龙珠均完成阶段性融资，龙珠直

播在

2015

年

11

月完成游久游戏

(600652)

领投，腾讯跟投的近亿美元

B

轮融资， 斗鱼

TV

则在

2016

年

3

月拿

到腾讯领投的

1

亿美元

B

轮融资。 就

此， 各大游戏直播平台背靠各大资本，

斗鱼

TV

由奥飞动漫（

002292

）、腾讯、

红杉资本和南山资本投资；龙珠直播背

靠游久游戏、腾讯、软银；虎牙隶属欢聚

时代（

YY

）；战旗

TV

的投资方是浙报传

媒（

600633

）；熊猫直播的投资方中则出

现了王思聪的身影。根据国元证券研究

报告显示， 斗鱼

TV

估值

10

亿美元以

上；虎牙估值

25

亿元以上；龙珠直播估

值

30

亿元； 战旗

TV

估值

10

亿元以

上；熊猫直播估值

25

亿元。

与游戏直播平台相比， 出现不久

的移动视频直播则是资本市场的新

宠， 映客

2015

年

5

月上线，

2016

年

1

月获得昆仑万维 （

300418

）

6700

万

B

轮融资； 趣播

2014

年

9

月上线，

2015

年

2

月获得数百万美元的天使投资。

盈利困局

与资本市场火热的追捧形成鲜明

对比，网络直播平台目前盈利模式并不

明晰，和

O2O

类似，仍处在烧钱混战的

阶段。

在成本端， 中国带宽收费是按峰

值计算， 以最低的码率为

800K

来算，

一个同时在线百万用户的直播平台，

每个月仅带宽费用就能达到

3

千万到

4

千万元；另一方面在网红与明星效应

明显的网络直播领域， 争抢稀缺的网

红与明星主播资源成为另一项巨额开

支， 知名主播的签约费基本都在千万

级别，号称“电竞女王”的英雄联盟游

戏主播

Miss

，在虎牙三年的合约金为

1

亿元，排名前

14

位的游戏主播一年的

签约金均高于

1000

万元。

在收益端，目前网络直播仍然主要

依靠广告与虚拟道具的销售。传统秀场

直播平台以粉丝向平台购买虚拟道具

赠送给直播主播为主要盈利方式，由于

平台主要以固定主播表演互动为主，主

播粉丝数量不大但较为稳定，对网络带

宽要求不高，同时由于粉丝与主播的强

粘性，虚拟道具价格较高，经营与盈利

模式较为稳定。 欢聚时代财报显示，

2015

年

YY

在直播行业中是盈利的。而

游戏直播平台与移动直播平台目前变

现能力较差， 粉丝群体分化粘性不够、

虚拟道具价格较低、主播分成较高都成

为其陷入盈利困局的原因。

欢聚时代

CEO

李学凌曾表示，

2015

虎牙直播预计投入

7

亿元。 欢聚

时代的

2015

年四个季度财报显示，虎

牙直播分别营收

5500

万元、

8530

万

元、

8240

万元和

1.336

亿元。 以此来计

算，

2015

年虎牙直播直接亏损达

3.44

亿元。

回复转型问询

*

ST新梅称未做可行性研究

证券时报记者 梅双

为摆脱退市命运，陷入暂停上市

泥淖的

*ST

新梅（

600732

）日前发布

“转型规划纲要” 以示重组信心。 不

过，这一举动很快引发上交所关注。

4

月

16

日，

*ST

新梅在回复上交

所问询函时表示，公司将组建产业投

资基金投资军事装备配套企业，除总

经理外，暂无相关转型产业的人员新

增储备，董事会亦无拥有相关产业背

景成员，公司尚未就相关产业做过可

行性研究报告，母公司也尚未取得行

业准入资质， 这一资质是否需要，有

待国家相关部门以及具体业务开展

情况确定，当前尚不明确。

自

4

月

8

日起股票暂停上市后，

*ST

新梅发布系列公告表明恢复上市

的决心，其中公布了“

2016

年

~2018

年转型规划纲要”， 称将选择军事装

备产业、信息安全产业及综合娱乐产

业作为重点转型领域，并制定了“力

争三年内公司市值达到

100

亿元或

以上”目标。 对此，上交所发来问询

函， 要求

*ST

新梅详细说明本次战略

转型的情况， 如是否已就转型方向进

行了可行性论证以及公司主营业务调

整的具体安排等。

对于具体情况，

*ST

新梅表示，目

前董事会仅新聘增加了具有信息安全

领域相关从业经验的总经理岗位人

员。 由于公司重大资产重组方案尚未

完成审批程序，因此，在军事装备领域

的经营业务尚未开展。

*ST

新梅称，公

司已按照国防科工局相关政策开始修

订公司章程， 增加涉密业务的章程条

款以及审议通过了保密制度、 涉密子

公司管理制度等。

上交所的问询函中还明确要求

*ST

新梅对从事投资基金的条件进行

风险提示。 对此，

*ST

新梅表示，在当

前经营困难时， 组建独立的门类齐全

的人力资源团队不是最佳选择。

此外， 上交所还对新梅大厦办公

用房的处置事项进行了问询。

*ST

新

梅回复称， 目前尚未有交易方购买该

部分办公用房， 也未签订相关意向协

议，公司将持续关注销售事项的进展。

翟超/制图


