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02 投融资
市场前沿

序号

1
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11

简称

开心麻花

中瑞影视

体育之窗

银都传媒

华清飞扬

银橙传媒

激动网

青雨传媒

天涯社区

普乐方

流金岁月

代码

835099

833261

834358

430230

834195

830999

831472

832698

833359

834215

834021

大类

演艺业

影视制作发行

体育产业经营

出版与发行

网络游戏

广告创意与代理

新闻业

影视制作发行

互联网信息服务

旅游业

广播电视及数字电视

区域

北京

福建

北京

湖北

北京

上海

上海

浙江

海南

广东

北京

符合创新层标准的部分挂牌文化企业

（制表 张海宁）

2015 年，358 家文化企业挂牌新三板，而 2016 年 1 月至 4 月，新三板文化企业挂牌数量合计 255 家，业内人士预计，

2016年新三板挂牌文化企业数量将超过 2015年，出现爆发式增长。

2016新三板文化企业持续增长

两集中 一分散

文化产业股权融资现状解析

看 台 第三只眼

□□ 曹赢琰

根据国家统计局最新统计数据显

示，2015 年我国文化产业增加值占

GDP 比重增至 3. 86%，在向国民经济

支柱型产业的发展中迈出了坚实的步

伐。但我国正处于“增长速度换挡期、

结构调整阵痛期和前期刺激政策“消

化期”的三期叠加过程，经济发展形势

复杂，对文化产业股权融资也产生了

一定影响。

根据中国文化产业投融资数据平

台统计，2016 年 4 月，我国文化产业股

权融资共有 89 起案例，规模为 98. 08

亿元，与去年同期相比，融资规模有近

两倍的增幅，文化产业整体规模的发

展可见一斑；但环比而论，却有略微下

滑，使得 2016 年一季度的整体融资状

况呈显著的波动态势。

在文化产业高速发展的阶段，短

期的波动无法阻拦资本进入文化产业

的热情，但在具体的选择上，文化产业

投融资有了一些不同以往的特点。主

要体现为“两个集中、一个分散”——

即融资行业集中、融资地区集中、融资

轮次分散。

融资行业集中——

聚焦于互联网信息服务业

就今年 4 月的数据而言，全月共

90 起融资案例，共涉及 16 个文化行

业，其中有 33 起融资案例集中在互联

网信息服务业，而融资规模更是占 4

月文化产业融资总额的 51. 26%，高达

49. 25 亿元。

互联网信息服务业由于技术的快

速更迭与相关文化产业快速融合，向

来不缺乏吸引投资者的要素。2016 年

以来，以互联网、移动互联网为基础，

以 IP 为核心的“泛娱乐”迅速成为文化

产业发展的热点，与之相关的网上文

学、互联网视频制作、传统影视制作发

行、网络游戏、音乐、体育等都被纳入

到泛娱乐的发展环节。尤其在这些领

域的产业链中，与互联网融合最好的

部分以及与互联网融合最好的企业

成为资本方竞相追逐的投资标的，企

业的估值随之高涨，融资规模也大幅

增加。如 4 月下旬完成融资的微影时

代与微赛体育，参与投资方不仅有私

募股权基金，也有腾讯、天神互动、乐

逗游戏等互联网文化企业，他们更多

地通过股权投资来完成自身的泛娱乐

化战略布局，以加强在产业中的议价

能力。

融资地区集中——

北京成为文化产业发展中心

在 4 月全部 90 起文化产业融资案

例中，北京共计有 33起融资案例，排在

首位，而第二名的上海市仅有 22起；北

京市 45. 92 亿元的文化产业融资规模

也在各地区中独占鳌头。

文化产业的发展离不开科技与金

融的支持，而北京恰恰是我国科技实

力先进、金融力量最雄厚的地区之

一。在以中关村为核心的高新技术产

业园区的支持下，北京市文化产业与

互联网产业融合迅速，4 月完成股权融

资的 33家互联网信息服务业相关企业

中，有 13家企业来自北京，而广东与上

海一共仅有 14家企业。

北京市较强的互联网技术支撑以

及北京市传统文化中心的地位，使得

北京市文化产业发展有着突出的表

现，商业模式的创新、盈利空间的增长

共同带动北京市文化企业的发展，文

化企业估值普遍较高，在“文化+ 互联

网”的相关企业中，北京市平均单起融

资规模为 2. 64 亿元，几乎是广东同类

企业融资规模的两倍。

融资轮次分散——

上市前融资阶段较以往普遍增加

2016 年以来，我国文化产业融资

的轮次出现了新的变化，在传统的天

使种子、A 轮、B 轮、C 轮的划分基础

上 ，又 衍 生 出 了 Pre_B 轮 、B + 轮 、

Pre_C 轮、C + 轮等轮次。投资轮次的

增加，一方面体现出 IPO 暂停之下，金

融投资的退出渠道受到严重影响；另

一方面，则是资本方投资行为越加谨

慎的直观表现。

金融资本对文化企业进行股权投

资的根本目的是获得资本上的盈利，

而其退出渠道，主要是股权转让、标的

企业 IPO 上市、标的企业进行股权回

购。在 IPO暂停的情况下，已经持有标

的企业股权的投资方若想尽快退出，

只能推动企业进行更多轮次的融资，

在企业的下一轮融资中寻求比较完善

的退出方式。

而随着文化企业的大量增加、快

速发展以及我国当前复杂经济形势的

多重叠加，文化产业的股权投资不再

是遍地钻石，对以获得资本盈利为目

标的金融资本，要求以更加专业的态

度、能力去分析文化企业的发展模式、

成长空间；而对以开拓业务为目的的

企业实体，文化产业要求投资方更加

谨慎地衡量自身发展能力与标的企业

的匹配程度。

在国民经济增长要素向创新驱动

转变的关键期，文化产业发挥着引领

产业发展的先导性作用。文化产业与

各个产业的更多融合、在各个地区的

均衡发展无疑是我们所希望看到的，

但在我国经济发展“新常态”时期，市

场自主形成的“两集中、一分散”的特

点将持续一段时间。

□□ 金巍

当苹果手机面世的时候，

很多人看出了其中奥妙 : 这不

是一款手机，而是一款借助科

技的文化产品，它解决的不是

通讯功能需求，而是巨大的文

化消费需求。

如果给一个“苹果级”的企业

做三维透视，我们会发现，都有文

化、科技、金融 3 种力量在涌动，

而三者的关系，是很多种关系的

最大公约数。

从文化或文化产业基点上

看，科技和金融是重要的动力源。

文化科技将深度融合

文化科技已成为一个耳熟能详

的词汇，不需要特别解释。但如同

金 融 科 技 ，从 Fin- T ech 变 为

Fintech 有些微妙的意义，文化科

技目前可以用 Cul- T ech 来表达

文化与科技高度合体的关系。

在文化事业和文化产业领

域，共性技术、服务技术、装备

技术、管理技术、传播技术、体

验技术、征信技术、保护技术、

管控技术等不一而足，没有技

术 已 经 寸 步 难 行 。 内 容 产 业

中，内容的生成、传播和消费也

更 加 依 赖 技 术 互 联 网 文 化 产

业、数字文化产业是文化科技

的直接诠释。随着这些技术在

文化领域广泛而深入的应用，

文化又反向影响技术的变革，

使之成为一个独特范畴，成为

Cul- T ech 。

文化产业的未来图景，将由

两股力量来描绘，一是文化金融，

二是文化科技。而科技必然先

行，连金融都把文化企业的技术

含量作为重要衡量标准。《国家文

化科技创新工程纲要》说：2020

年，文化和科技深度融合，科技创

新成为文化发展的核心支撑和重

要引擎。现在，这个目标很快就

会实现。

“生态型”文化产业如期而至

“科技型”文化企业的称谓

终将消失，除了纯粹提供科研

成果和技术服务的企业。融合

之后是新的生命体，未来互联

网和数字技术的极致运用将使

其如同文化产业的血液，成为

文化产业的底层技术。

“生态型”文化产业如期而

至，尽管很多企业对生态圈的

打造各有不同的诠释。在文化

产业，巨大的科研投入来自产

业之外，产业巨头也来自产业

之外。科技与金融共舞，使产

业共生、万物互联，通过一个个

故 事 连 接 起 生 机 勃 勃 的 生 态

圈，如今的行业划分将只服务

于统计，而没有更多意义。

“民主型”文化生态圈并非

遥不可及。产业和事业的边界

开始模糊，技术助力共享经济形

态，人人有机会分享资源，使产

业高效低成本运行，而以区块链

技术为代表的技术哲学为生态

圈的每个分子参与生态圈决策

和建设提供可能，再小的市场单

元都因具有独立人格而具有战

略意义。

（作者系中国传媒大学文化

经济研究所研究员）

Cul-Tech：

描绘文化产业未来图景

□□ 王伟强

根据中国文化产业投融资数据平

台数据显示，2016 年 4 月，87 家文化企

业挂牌新三板，环比增长 2. 35%，增速

大幅回落，主要是 3月份基数较高。

数据篇

首先，新三板挂牌文化企业区

域 与 行 业 集 中 度 较 高 。 2016 年 4

月，文化信息传输服务业有 31 家企

业 挂 牌 ，占 比 35. 63%；文 化 创 意 和

设计服务业有 22 家企业挂牌，占比

25. 29% ，两 大 行 业 占 比 在 六 成 左

右。延续 3 月趋势，北上广三地挂

牌文化企业数量分别为 25 家、16 家

和 13 家，占比超六成。

其次，融资迅猛增长，融资渠道

呈现多元化。根据中国文化产业投

融资数据平台数据显示，4 月挂牌

文化企业发生 42 起融资事件，融资

规 模 为 36. 22 亿 元 ，环 比 增 长

189. 22%。 4 月挂牌文化企业融资渠

道呈多元化趋势，定向发行股票仍

然是主流融资选择，债券和优先股

融资各发生 1 起，其中中外名人发

行债券融资 1 亿元，中视文化发行

优先股融资 0. 1 亿元。

再次，投资有所放缓，以设立子

公司与并购为主。4 月挂牌文化企业

投资规模为 11. 22 亿元，较 3 月环比

下降 10. 09%。从具体投资方式来看，

设立子公司与并购是主要投资方式，

4 月投资规模分别为 8. 14 亿元和 2. 1

亿元，分别占比 72. 56%和 18. 7%。 4

月设立子公司规模较 3 月有所增长，

股权投资较 3 月出现大幅度下滑，跌

幅为 76. 34%。

政策篇

为规范新三板市场良性发展，

2015 年 11 月 24 日，全国中小企业股份

转让系统（以下简称“股转系统”）发布

《全国股转系统挂牌公司分层方案》征

求意见稿，在该意见稿中，起步阶段将

挂牌公司划分为创新层和基础层，随

着市场的不断发展和成熟，再对相关

层级进行优化和调整。历时半年，

2016 年 5 月 27 日，股转系统正式发布

《全国中小企业股份转让系统挂牌公

司分层管理办法 (试行)》，标志着新三

板分层制度正式实施。

此次分层方案设置 3套并行标准，

筛选出市场关注的不同类型公司进入

创新层。基础层主要针对挂牌以来无

交易或交易极其偶发且尚无融资记录

的企业，还包括有交易或者融资记录但

暂不满足创新层准入标准的企业。

根据中国文化产业投融资数据平

台数据显示，截至 2016 年 5 月，共 105

家挂牌文化企业符合创新层标准。5

家企业同时满足 3 套标准，分别为颂

大教育、基美影业、银橙传媒、分豆教

育、道有道；有 43 家、67 家和 31 家挂牌

文化企业分别满足标准一、标准二和

标准三。

分析篇

行业分布——互联网信息服务以

22 家企业居首。105 家满足创新层标

准文化企业中，互联网信息服务以 22

家占据首位，占比 20. 95%；软件业以

17 家占据第二位，除影视制作发行外，

其他领域均为超过 10 家。

区域分布——以北京居首，区域集

中性明显。满足创新层标准的挂牌文

化企业分布与区域的文化产业发展密

切相关。具体来看，北京、广东、上海、

浙江等四省市作为文化产业发达区域，

其文化企业整体实力较强，因此满足创

新层标准的文化企业居多。截止 2016

年 5 月，四地分别有 48 家、16 家、11 家

和 10 家文化企业满足创新层标准，其

中北京遥遥领先于其他省市。

2016年 1月至 4月我国文化产业股权融资规模（制图 张海宁）
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