
以契丹文化为主题的契丹文化创意产业园带动了地方经济发展。

□□ 本报记者 李婧

今年前三季度文化产业并购案

例频现，其中影视和手游是并购最

为频繁的两个产业。据投中集团统

计，仅在这两个产业，今年公开已知

的并购案超过 20 起。而上半年国内

并购的案例达到 400 多起，其中文化

企业并购案就有 30 多起，文化产业

的并购进入“加速期”。目前，文化

产业并购到底处于什么阶段？面临

怎样的机遇？企业应该如何把握并

购时机？在并购热潮中，又存在哪

些潜在的危险？

并购打通产业链

文化产业巨头雏形初现

今年初以来，文化产业并购事件

频发，尤其是上市文化企业的投资并

购动作频繁：1 月，阿里巴巴集团以期

权加少量现金的形式收购音乐网站虾

米网；2 月，掌趣科技以 8.1 亿元收购网

页游戏开发与运营商动网先锋 100%

股权；4 月，蓝色光标连续完成两项并

购交易，交易总额近 20 亿元；5 月，百

度以 3.7 亿美元收购 PPS 视频业务，并

将 PPS 视频业务与其旗下视频网站爱

奇艺进行合并；同月，阿里巴巴先后入

股新浪微博和高德，交易金额分别达

到 36 亿元和 18 亿元；7 月，华谊兄弟公

司通过发行股份及支付现金的方式，

以 6.72 亿元购买银汉科技 50.88%的股

权，进军手机游戏产业；同月，华策影

视决定以现金及发行股份相结合的方

式收购上海克顿文化传媒有限公司

100%的股权，交易金额为 16.52 亿元，

成为目前国内影视行业中金额最大的

并购项目。

分析以上并购案例，不难看出，

目前文化产业的并购主要活跃在互

联网、影视和整合营销行业，并购类

型分横向并购和纵向并购，横向并购

意在聚拢、优化行业资源，强化优势

业务，纵向并购则主要并购上下游相

关企业，延伸产业链，布局新兴成长

性领域。

东方花旗证券传媒与科技组主管

张亚波认为，目前国内文化产业并购

才刚刚开始，未来 3 年中国可能会出

现市值 800 亿元到 1000 亿元的文化产

业巨头，而这些巨头很可能出现在影

视、广电、出版发行、广告营销领域。

目前可以看到在上市公司中已经有雏

形初现，但是国内仍存在诸多行业和

渠道壁垒。“我们认为，中国有可能在

互联网领域打通影视行业的内容和渠

道之间的壁垒，即将内容制作和网络

平台更紧密结合起来。传统出版行业

有可能会像国外一样进入到教育培

训、信息服务领域，事实上我们所接触

到的上市公司中已有企业在向这个方

向发展。”

“文化产业并购同投资一样，是在

共同帮助产业发展。”汉能投资董事总

经理赵小兵表示。此前，华谊兄弟还

未在创业板上市，收购游戏公司时，赵

小兵为其做财务顾问。他表示：“文化

产业必然要利用资本市场进行整合。

比如美国的新闻集团都是综合性的集

团，不是单一业务。A 股市场上诸如

蓝色光标、华谊兄弟、光线传媒市值均

超过 150 亿元，这些公司都会寻找新

的定位。”

文化企业并购难在估值

投资人提醒企业找准定位

华泰联合证券投行部董事总经理陈

志杰操作过很多起并购案例，他表示，文

化企业本身都有一个特点即轻资产，对

创意人才的依赖度很高，这给并购增加

了难度。“比如，在估值方面，对于人的估

值很难，整合上也很复杂，如何让职业经

理人敬业、尽责很难。”陈志杰解释，“所

以，我们特别强调对于人的激励、企业文

化的认同，真正是要让志同道合的人走

到一起。”

“并购最核心的还是人的整合。”

建银文化基金首席投资官王楠也持此

观点。她表示，这其中不仅是标的公

司和创始人的整合，还涉及核心团队

的整合。“团队和团队之间的整合是否

能够成功是决定一个并购案例是否能

成功的关键要素，而结果可能是要等

到三四年之后，看这些人是否愿意跟

并购方一起走下去。”

赵小兵曾经做过华谊兄弟上市的财

务顾问，他提醒想要进行并购业务的企

业，首先要弄清定位问题。“比如，华谊兄

弟上市后是一个影视公司，还是一个娱

乐集团，这是定位的问题。”显然，如果单

纯定位于影视公司，可以在电视剧、电

影、经纪公司等方面做强做大；但是如果

目标是成为娱乐集团，要做的功课则更

多。达晨创投投资的蓝色光标可以说是

一个成功模板，从上市时的一个公关公

司，通过并购丰富业务线，到目前已成为

中国最大的传播集团之一。

此外，赵小兵提醒文化企业注意不同

领域的融合趋势，如果一个传统文化传媒

公司，不向综合性的媒体资源集团进发的

话，以后仍将继续面对这个问题。

警惕并购热潮背后的危机

企业“嫁人”需谨慎

对于自去年开始一直到现在的文

化产业并购热潮，精明的投资机构非

常谨慎，一方面这波热潮是在 IPO 堰塞

湖迟迟未疏通的局面下涌现，另一方

面，当已上市的文化公司尤其是在海

外上市的 BAT 公司（中国网络公司三

巨头：百度、阿里巴巴、腾讯）已成长为

世界级企业时，自然会对所有相关产

业链进行布局和投资，这种垄断会对

大量的中小企业形成挤压，迫使并购

不得不进行。

在这种情况下，一些文化科技类

中小企业的老板急于募资去并购其他

企业，“妄想”被大企业整体收购，但问

题是，这样的最终结果是公司从上到

下都在玩资本游戏，最终做实业的人

将不复存在，造成企业的“空心化”。

博大创投董事总经理曹海涛认为

这是需要警惕的，“文化行业本身就需

要更多的创意和艺术功底，资本的浮

躁只会和文化的初衷越来越背离。其

实，企业家从做实业到做整合、做战略

是一个过程，但如果这一过程过于加

速就会造成企业本身优势的丧失。”他

认为，企业最佳跨领域并购时期应是

在战略发展确实需要，且已引领原有

行业发展的时候。

中科招商投资集团执行副总裁

于小云也提出要警惕“粗放型”并购，

“现在资本市场上很多并购更多局限

在利润、销售额方面简单的叠加，为

的就是骗取股民的钱。” 于小云表

示，他所倡导的并购是真正能够延伸

企业产业链的并购，“比如，华谊兄弟

并购一个同样做影视的企业，无非就

是拍电影数量的区别，但是如果它并

购的是上下游企业，可能就产生 1+1

大于 2 的效果，这才是企业并购真正

的用意。”

曹海涛提醒想寻求被并购的企

业，“嫁人”时不能只盯着钱。“被并购

的企业不能只看‘嫁妆’多少、溢价多

少，主要关心双方的战略整合程度、合

作默契，尤其并购后，能否持续使各自

的价值不断通过资本市场去体现，即

上市公司的股票是否持续给力。”

对于今年大热的三大并购领域：

游戏、动漫和影视，曹海涛认为机会中

也潜藏着危险。就游戏行业而言，游

戏产品的生命周期一般在 3 年至 5 年，

现有的游戏产品在未来几年达到生命

周期之后，产生的经济效益将呈现下

降趋势。“游戏之所以得到众多上市文

化企业的热衷，是因为其产业链的关

联性以及其独特的利润想像空间。但

是今年并购游戏企业尤其是手游领

域，概念性炒作很明显，手游行业有

‘三九定律’，即开发出来的游戏三成

上不了线，上线的游戏中九成会失败，

如果并购的手游企业没有多款优秀产

品作为利润支撑，这样的并购无异于

赌博。”曹海涛说。

而动漫行业的整合从今年年初开

始也初现端倪，但是动漫行业的特点是

慢工出细活，即使被并购，主要也是借

助其原有的影响力和内容扩大衍生产

品的传播和销售，但是，动漫行业的关

键问题如原创性不强，播出环节烧钱严

重等问题仍未得到解决。因此，动漫行

业急需与播放渠道或其他相关产业链

的企业整合，走出孤军奋战的困境。

并购大戏中 文化企业何去何从？

文化产业园区投资机遇在哪？

□□ 本报记者 刘妮丽

在“十二五”规划中，文化产业被

提到了战略性发展高度，全国对文

化产业愈来愈重视，各地文化产业

园项目纷纷上马。我国文化产业园

的发展尚处于起步阶段，在文化产

业园区的建设中，怎么让资本有效

打通并服务于文化产业园区建设，

这是新形势下的突破口。本期财富

会客厅特邀文化旅游与文化产业园

区建设的业内人士，共叙文化产业

园区投资机遇。

机遇一：文化积淀

顾宇：文化本身是不具备经济价

值的，由于资本注入和高科技附加而

变为文化产业，形成产业链，并带动地

方经济发展，这才是文化产业的核

心。现在文化产业的发展开始跟旅游

产业相结合，实际上文化与旅游密不

可分，我们投资的契丹文化创意产业

园就是以契丹文化为主题。

近千年契丹文化的发祥地在内蒙

古赤峰市，我们选择在赤峰做产业园，

首先是梳理文化元素，然后通过产业

链的发展带动地方经济的发展。比

如，我们投资了 2亿多元拍摄以契丹文

化为主题的 40 集电视剧，并邀请影星

斯琴高娃加盟此片，在以前契丹文化

的演绎中，绝大多数都是像《杨家将》、

《四郎探母》等故事解读当时的契丹文

化，契丹民族建立了北方草原上第一

个城堡式工程，创造了契丹文字等，这

些文化元素成为我们做文化产业园的

重要因素。

傅楠：一个地区的文化积淀对于

当地的文化旅游以及文化产业园区的

发展所带来的影响是不容忽视的。为

推动乐山旅游经济发展，我们同乐山

市政府就联合打造四川最大的实景演

出主题文化产业园达成投资意向，首

部实景演出《佛悦乐山》将以乐山大佛

为题材，围绕佛教文化，充分展示乐山

的古蜀文化、武术文化、茶文化、食文

化等七大文化。具有深厚文化底蕴的

演出才能在市场中进行深度开发，才

能够打造出富有内涵、富有感染力的

系列实景演出。

2013 年上半年，乐山地区接待游

客 1422.7 万人次，实现旅游综合收入

152.8 亿元，旅游经济总量在省内仅次

于成都。

机遇二：因地制宜

韩树凡：北京中关村科技园区的

文化产业可以说包罗万象，既有艺术

品交易企业、演艺企业也有移动互联

网企业。从 2006 年开始，我们就开始

布局园区建设，但在选址上遇到了难

题，北京的中心区寸土寸金，不得已我

们挤进了北京的胡同，然后用了 3年到

4 年的时间，每年引进 20 家企业入驻，

目前已引入了近千家文化创意企业，

汇集了很多设计师。通过胡同工厂的

引入，我们跟文化旅游也搭上了轨。

未来我们将推动文化经济与旅游经济

的结合，让游客不仅能在园区做深度

旅游，还能深入企业做深度考察，同

时，我们还在不断为入驻企业创造投

融资平台。

杨秋萍：上海是一个跟国际接轨

的大都市，我们有大量留学生入驻园

区。做园区不管是旅游类园区还是其

他，都要遵循重内容、重技术、重资金

的原则，要将内容提供商、技术手段和

资金相融合，园区才能运营好。另外，

园区必须具备资源，要让企业进来有

钱赚、有渠道、有市场，所以，做园区一

定要确定定位和思路，要有良好的服

务链和产业链。

顾宇：做投资要考虑回报。我们

发现，全国文化产业投资项目中，很多

项目往往不计成本地做大规模，比如，

一些城市人口总数不过百万，却在市

区建设一个超大型产业园，最后往往

变成一座空城。以内蒙古为例，一般

旅游旺季只有四五个月，剩下的七八

个月都是淡季。

而在淡季，我们通过整合文化产

品，拉动市民消费。比如，我们建立

了世界上第一个以契丹文化为主题

的公园，在研究了横店、无锡影视城

的运作模式后，我们也建立了主题公

园影视城，把它做成一个“生产加工

车间”，解决了附近闲散劳动力的就

业问题。

其次，做衍生产品，如契丹服饰、

乐器、兵器以及影像制品、动漫制品

等。再次，通过打造旅游集散地，形

成吃、住、行一条龙服务的园区，既

有为旅游集散地服务的餐饮、美食

城，还有为当地老百姓服务的购物

城、画廊、美术馆、拍卖行等，形成了

对接平台。

机遇三：实景演出+文化地产

傅楠：20 年前，国内演出市场有很

大的号召力，但到了去年，传统演出市

场受政策影响打击较大，大型演艺公

司开始转型以适应市场。演出是规模

性投资，仅靠卖票远远不够。

我们考察了国内一些比较成功的

园区，如承德的鼎盛王朝文化产业园

区，它引进了烧烤城、艺术博物馆、电

影城，还有旅游地产、酒店，政府对产

业园区前后配套 3000 亩土地，实景演

出《鼎盛王朝·康熙大典》的引入直接

带动了该园区周边的房地产经济，也

促进了文化产业园的发展。

此外，拉萨政府引进了一台大型

实景剧《文成公主》，投资 7 亿多元，现

在有两三千观众，基本能够保持收支

平衡，后来政府配套 10 平方公里的土

地助其打造商业街、会所、酒店，形成

一个大的文化综合体。

我们吸收了这些成功的经验，联

合乐山市政府和华谊兄弟打造了以乐

山大佛为主题的实景演出《佛悦乐

山》，整体投资整体投资 8.5 亿元，在乐

山市岷江东岸建立面积约 300 亩的文

化产业园区。随着未来实景演出的制

作完成，乐山将形成实景演出文化旅

游产业链。

顾宇：我们成立了一个 150人规模

的演艺团体，把当地文化元素整合在一

起进行巡演，到了旅游淡季，这些节目

到各地巡演，把当地的文化传播出去。

在建筑上，我们把契丹辽文化元素跟现

代元素相结合，做到成本最低化、公摊

面积最小、可用面积最大，保证产业的

良性发展。

机遇四：政策环境

肖万明：文化旅游的投资机会在

什么地方？第一是“中国梦”，这是

大环境赋予的投资机会。第二是城

镇化，城镇化带来的双休日就是要

休闲、度假、娱乐。城镇化就意味着

它既是商业街区，又是当地老百姓

解决民生的社区，同时可以让外地

人来看看当地人是怎么生活的旅游

景区。第三是旅游消费，如长假期

间高速公路不收费就是一个政策上

的鼓励。

另 外 ，国 务 院 今 年 2 月 发 布 了

《2013 年 -2020 年中华人民共和国旅

游发展纲要》，这也是投资信号。文

化和资本其实是最难融合的，一个懂

文化、热爱文化的投资人并不好找，

要找到一个舍弃高回报率的商业地

产而愿意做文化产业的投资人也难，

这是一个瓶颈，但有瓶颈就意味着有

投资机会。

傅楠：日前，北京正在贯彻国务院

关于加快推进行政审批制度改革、转

变政府职能的精神，着力优化投资项

目审批流程，推动行政审批制度改革

向纵深发展，让原来可能需要一个月

才能办理完的手续，现在只需要一周

的时间，便于吸引更多中小投资进入

文化产业。

责编 裴秋菊
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国内文化产业并购才刚刚开始，未来3年中国可能会出现较大市值的文化产业巨头。
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