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分行业

电影行业

分产品

观影收入

广告收入

商品销售收入

其他

本报告期

金额

6,614,692,118.62

6,614,692,118.62

4,231,561,257.34

1,086,095,515,58

856,824,574.91

440,210,770.79

占营业收入比重

100%

100.00%

63.97%

16.42%

12.95%

6.66%

上年同期

金额

5,721,995,280.04

5,721,995,280.04

3,902,562,377.95

684,209,023.83

706,371,264.30

428,852,583.96

占营业收入比重

100%

100.00%

68.20%

11.96%

12.34%

7.49%

同比增减

15.60%

15.60%

8.43%

58.73%

21.30%

2.65%
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第三只眼

聚 焦

双向入股 韩寒率亭东影业力助博纳 IPO

影视上市公司大洗牌 谁是上半年赢家

▶上接第 01版

卓玛告诉笔者，目前多米音

乐旗下现场演出的品牌有中小型

的“尖叫现场”以及即将推出的万

人 级 别 的“Love Concer t”。 其

中，“尖叫现场”已经有 8000 万元

的营收，主要有 3 种盈利模式，一

是赞助，二是票房收入，三是版权

收入，他们的比例大约为 4：4：2。

“赞助上已经获得了中信银

行信用卡一年近 5000万元的首席

赞助，但并没有让它冠名，因为对

于一个新的演出品牌来说，冠名

不一定是件好事。”卓玛表示，演

出市场的受众是更年轻的群体，

而对于中信信用卡这样的品牌来

说，年轻化是其重视的一项议程。

在票价上，不论是多米音乐

还是万有音乐，都采用了“多场

次，低票价”的售票策略。蒋大宽

表示，多场次是出于把品牌做好

的需求，而低票价则是希望能够

辐射到更多的路人粉丝。

“除非是极端情况，否则核心

粉丝对于票价的敏感性是不强

的。但对于路人粉丝来说，票价

却是影响其是否购票这一决策的

重要因素。核心粉丝是巡演的基

础，路人粉丝是增量。”蒋大宽说。

卓玛说，一般演唱会能将门

票的售卖率做到 70%就算很好了，

而低价策略下，有希望把售卖率

做到 100%。

除此之外，周边产品收入的

增长势头也相当不错。“越新的、

年轻观众越喜欢的艺人，周边产

品卖得越好。”蒋大宽说，周边产

品不仅是售卖，还是粉丝与艺人

间的互动、粉丝与粉丝间的二次

传播。

目前演唱会的周边售卖模

式，是以歌手本人为 IP，授权给演

出商，演出商再去找代工厂制

作。也有的是艺人自带周边衍生

品，演出商负责线上和线下的销

售及推广。最终双方进行销售分

成。而衍生品的种类，一般还是

局限在 CD、T 恤、手环、荧光棒等

与演出现场相关的物品上。

“但衍生品还不成规模，还没

到 1/ 4这个量级，但是未来我很看

好。有可能衍生品最终成熟的时

候，销售会超过票房。”蒋大宽表

示，非票房收入的空间很大，日

本、韩国这部分做得已经很成熟。

BAT入局线下演出

醉翁之意不在酒

随着视频、直播平台的崛起，

它们对内容的需求，也使得线下

演出商们发现了传统盈利模式以

外的新增长点。

卓玛说，目前演出商与视频

网站的合作模式有两种：一是买

版权，但这种情况下会把演出原

有的广告等赞助元素都抹掉，自

己去重新招商；二是资源置换，演

出保留原有的赞助元素，将内容

免费给到视频平台，然后视频平

台给到推荐资源等。

“‘尖叫现场’的视频部分，就

是跟爱奇艺联合出品的。”卓玛

说，“除此之外，还有 4K、IPT V

等。还有像映客这样的直播平

台，也希望跟我们合作。”

事实上，这几年来线下的现

场演出迎来了如大麦、网易、腾

讯等更多的互联网入局者。“大

麦有在线票务、用户数据优势，

腾讯则是自身平台资源优势，这

是一个能开发的市场。”蒋大宽

告诉笔者。

互联网玩家入局线下演出市

场并不难理解。今年 1 月 CNNIC

（中国互联网络信息中心）发布的

《第 39 次中国互联网络发展状况

统计报告》显示，截止 2016 年 12

月，演唱会网络直播使用率为

15. 1%，增速仅次于游戏直播。

“思路不太一样。腾讯网易

这样的公司可能不太会在意线

下的票房。比如，腾讯可能更希

望演出成为其线上视频内容，服

务平台用户，而网易则更注重音

乐人的孵化，助推音乐人。网

易、虾米、腾讯都有这种计划，投

入亿元级别的资金去帮音乐人

来做现场演出、发行。业内人士

想要做全产业链闭环。”蒋大宽

解释。

□□ 萧蓝羽

近日，各大影视公司纷纷发布了

半年报，受困于上半年内地电影市场

整体增速放缓以及国产电影受进口片

冲击的大背景，影视公司的半年报整

体并不乐观。

在目前已经公布半年报的 49家新

三板影视公司中，近半数公司存在亏

损。在 A 股的影视上市公司中，有净

利润高达 6. 71 亿元的完美世界，也有

亏损高达近 4000 万元的如欢瑞世纪，

靠出售资产获得盈利的华谊兄弟，可

谓几家欢乐几家愁。

万达、光线、华谊数据亮眼，但

背后隐患重重

万达影业、华谊兄弟、光线传媒 3

家巨头发布的半年报从数据上来看还

算理想：华谊兄弟所依赖的是品牌授

权和实景娱乐收入的增长，光线传媒

则在电视剧领域相对抢眼，万达电影

的非票房收入比例继续提升。

在华谊兄弟公布的半年报中，其实

现营业利润 6. 19 亿元，比上年同期增

长 48. 53%；利润总额 6. 33亿元，比上年

同期增长 38. 00%。其中归属于上市公

司股东的净利润为 43031. 37万元，比上

年同期上升 42. 12%。其中，华谊兄弟在

品牌授权和实景娱乐一项上的收入表现

抢眼，较上年同期增长了77. 54%。

光线传媒在电视剧业务板块表现

抢 眼 ，毛 利 率 较 上 年 同 期 增 长 了

30. 74%。公司在报告期内确认了《嘿，

孩子》《最好的安排》《青云志 2》等电视

剧的发行收入，使电视剧收入较上年

同期大幅增长。

而万达电影上半年实现营业收入

66. 15亿元，同比上升 15. 6%；实现净利

润 8. 87 亿元，同比增长 10. 26%。在票

房收入方面，万达电影上半年实现票房

收入43. 3亿元，同比增长8. 02%，观影人

次1. 01亿人次，同比增长4. 05%。

但在这些亮眼的数据背后，企业

也有着各自的“苦楚”。从半年报中可

以看出，3 家公司都存在着影业成本较

上年同期大幅增加、毛利率集体下滑

的隐患。

在报告期内，华谊兄弟影视娱乐

板 块 营 业 收 入 较 上 年 同 期 下 降 了

6. 41%。今年春节档华谊兄弟放弃了

成龙主演的《功夫瑜伽》，转而加入了

《西游：伏妖篇》的资本阵营，但前者最

终以黑马姿态成为上半年票房最高的

华语电影。总体来看，由于电影的营

业成本较上年同期增加了 2. 07%，所以

导致其影视娱乐板块的毛利率比上年

同期减少了 4. 68%。

光线传媒的半年报中也出现类似

情况，光线传媒在电影及衍生品方面

的毛利率出现了接近 9%的下滑。由于

今年电影市场中喜剧和青春、爱情等

类型电影市场号召力减弱，光线传媒

并没有爆款电影出现。

同时，万达影业总体利润的增长

主要依靠非票房收入的上涨，但万达

影业的广告收入、商品销售收入的毛

利率比上年同期均呈下滑趋势，而且

幅度超过了观影收入毛利率和电影行

业收入毛利率的下滑幅度。

电视剧占据重要市场份额，为

多家公司助攻

近年来，随着 IP 的火爆、视频网站

的成熟，传统电视剧和网剧的数量、产

值都在不断增长，华策影视、慈文传

媒、新文化等电视剧制作大户，也都在

不断加大投入。从今年几家公司发布

的半年报来看，电视剧尤其是头部电

视剧的收入在公司总收入中占据了重

要位置。

华策影视的上半年财报显示，公

司上半年实现营收 17. 51亿元，比上年

同期增长 13. 11%。其中，来源于电视

剧和网剧的收入高达 14. 37亿元，占总

营收比例 82. 07%，同比增长 38. 99%。

上半年，华策影视共 6 部 254 集全网剧

取得发行许可证，新开机 8 部 396 集，

市场份额稳定。收入前五大作品为

《谈判官》《上古情歌》《一粒红尘》《美

味奇缘》《冰上星舞》，仅这 5 部剧就为

华策影视带来了 11. 7亿元的收入。

慈文传媒的上半年报告显示，公

司 实 现 营 收 4. 29 亿 元 ，净 利 润 为

9239. 42 万元，其中电视剧收入占大部

分，报告期内公司有 4部电视剧取得发

行许可证，6 部电视剧开机或基本完成

拍摄。全网第一部播放量破 400 亿元

的《楚乔传》，是慈文继《花千骨》《老九

门》之后，又一部暑期档现象级周播

剧，在开播前就已确认收入超过 2 亿

元。此外，《凉生，我们可不可以不忧

伤》的版权已卖出 11. 8亿元的高价。

新文化上半年实现营业收入 6. 51

亿元，同比增长 19. 14%，这也主要得益

于影视剧收入的高速发展。有消息

称，仅《轩辕剑之汉之云》一部剧的网

台版权费就共卖出近 3亿元。

印纪传媒的上半年年报公告显

示，公司上半年实现营业收入 7. 71 亿

元 ，净 利 润 2. 68 亿 元 ，同 比 增 长

2. 95%。报告期内，娱乐影视板块在营

收中占比升至 60. 49%，由公司主控出

品的《大军师司马懿之军师联盟》成为

年度国产现象级精品剧。

艺人经纪版块成增长利器，多

家公司创收大增

在已经公布半年报的新三板上

市公司中，有两家引人关注，一是杨

幂参股的明星公司嘉行传媒，一是今

年进入新三板创新层的盛夏星空。

值得注意的是，这两家能够连年盈

利，一个共同原因就是都有着丰富的

年轻艺人资源。

虽然嘉行传媒在财报中披露，乐

视欠款达 7680 万元，但嘉行传媒并没

有因此亏损。嘉行传媒以艺人经纪为

核心，影视剧和电影双线布局取得了

好的效果。报告显示，嘉行传媒上半

年净利润为 8465 万元，毛利率达到

70. 25% ，净 利 润 较 上 年 同 期 增 长

53. 25%，这样的数据很大程度上得益

于嘉行传媒良好的艺人经纪收入。

这家杨幂参股的公司可以说是聚

集了一众当红明星，公司半年报中也显

示出今年收入的增长主要来自于艺人

经纪收入。除了杨幂之外，嘉行传媒还

培养了迪丽热巴、张彬彬、李溪芮等一

众新晋的当红演员。随着迪丽热巴等

旗下艺人名气大涨，艺人代言、活动及

影视经纪签约数量及签约单价也增加

不少。

同样上半年增收明显的盛夏星空也

聚集了马天宇、田亮、叶一茜等众多明

星，今年上半年还与当红明星王青等签

订合约，成为新三板创新层影视公司中

被业内看好的公司之一。

盛夏星空的半年报中也显示，上半

年的主要营业收入来自于艺人经纪收

入，马天宇、李凯馨等出演《三国机密》

《悲伤逆流成河》《莫语者》影视剧等导致

其收入相比去年同期大幅增加。这家公

司上半年营收为 5810. 78万元，同比增

长 178. 34%；归属于挂牌公司股东的净

利润2976. 56万元，同比增长331. 47%。

影视公司 IPO势头不减，营业亏

损或将使 IPO受阻

尽管上半年不少影视公司的营收

和利润都有不同程度的亏损，但这两

年来影视公司冲刺资本市场的劲头却

没有消退。前有唐德影视、幸福蓝海

等 IPO成功，后有影视院线巨头中国电

影集团、上影股份成功登陆股市，再加

之欢瑞世纪等不少影视公司成功借壳

上市，新三板上很多影视公司也都相

继加入了 IPO行列。

目前正在冲刺 IPO 的开心麻花受

到多方关注，然而 8 月 25 日开心麻花

的 IPO之路就被迫中止，原因是其出具

IPO 相关文件的签字律师之一从事务

所离职。根据相关规定，开心麻花已

经向证监会提交了中止审查申请，领

取了证监会出具的《中国证监会行政

许可申请中止审查通知书》。不过，这

也并非新三板第一个因更换签字律师

而叫停 IPO的案例。

另外，去年开心麻花在电影版块的

表现也并不算理想，《驴得水》较《夏洛

特烦恼》的票房体量明显缩水。不过，

开心麻花出品的《羞羞的铁拳》已经征

战国庆档，这对于未来开心麻花能否顺

利 IPO可能会起到至关重要的作用。

另一家新三板公司和力辰光的

IPO 之路也不顺畅。这家公司今年上

半年亏损 3391 万元，对其正在冲刺的

IPO 进程肯定会产生一定的影响。目

前正在 IPO 排队的影视公司还包括新

丽传媒、华视娱乐、金逸影视等。其

中，上半年制作播出《悟空传》《我的前

半生》的新丽传媒经历过两次中止 IPO

进程后，已经是第三次冲刺 IPO。

影视制作公司 IPO不顺，院线公司

却迎来了好消息。8月 22日，横店影视

股份有限公司首发 IPO申请成功过会，

成为今年第一家 IPO 成功过会的影视

公司。尽管横店影视的主营业务是院

线发行、电影放映等，在影视制作方面

尚未涉及，但相比去年时代院线的 IPO

失败，已经是对影视公司 IPO起到鼓舞

作用的一大利好消息。

整体而言，上半年影视行业的表

现算不上繁荣，年中出现的“黑马”电

影《战狼 2》并不能代表整个影视行业

的状态。多家上市影视公司，其主控

的重点项目并未出现“爆款”，影视公

司的业绩增长显然需要依靠更多元的

业务来支撑。或许现在要断言行业巨

头将重新洗牌还为时尚早，但老牌影

视公司如何扭转乾坤，新生力量如何

突出重围，还需要看未来各家公司推

出的作品能否重新点燃观众和市场的

热情。

□□ 曹瀛琰

2010年，博纳影业以 IPO方式登陆

美国纳斯达克，成为纳斯达克市场的第

一只中国影视股；5年之后，博纳影业收

到私有化邀约，开始为回归 A 股做准

备，2016年从美国退市；2017年 10月 13

日，证监会披露了《博纳影业集团股份

有限公司首次公开发行股票招股说明

书（申报稿）》，博纳影业正以自己的节

奏在资本化道路上前行。

就在同期，作家韩寒旗下的亭东

影业完成 3. 1亿元股权融资，其中博纳

影业以 2. 5 亿元入股，持有 12. 5%。这

次融资是韩寒与博纳影业长期合作的

成果，两者间的渊源，则要追溯到博纳

影业私有化之时。

博纳回归A股 深受各方青睐

韩寒与博纳影业的相识，是从

2014 年韩寒首次执导《后会无期》开始

的，当时，博纳影业是这部电影的投资

方兼发行方。而更进一步的合作，则

是在博纳影业私有化的时候。

2015 年年底，博纳影业私有化的

消息一经流出，国内各路资本就表示

了强烈兴趣。2016 年 4 月博纳影业宣

布从美国退市后，先后于当年 9 月、12

月、2017 年 3 月进行了 3 轮增资，腾讯、

阿里影业、中信证券、新华联集团、招

银金融控股有限公司、万达电影等知

名机构或公司纷纷入股。

不仅如此，博纳影业还吸引了包

括韩寒在内的一些明星股东，有张涵

予、章子怡、陈宝国、黄晓明、黄建新几

位影视明星，其中，张涵予、黄晓明分别

持股 0. 31%，章子怡持股 0. 19%，陈宝国

持股 0. 13%，黄建新和韩寒分别持股

0. 06%。明星入股影视集团是业内常

态，通过入股公司，成为公司的另一种

无形资产和独特竞争力。而这几位明

星股东的持股比例，在影视行业内也属

于正常水平。通过入股，韩寒与博纳影

业展开了更加深入的业务往来。

联姻博纳 韩寒开启影视发展

之路

2016 年是韩寒职业转型的关键一

年。此前，韩寒同时经营着文学 APP

ONE 和电影创作，并于 2014 年上映导

演处女作《后会无期》，2015年参与创作

电影《万万没想到》。2016年 4月，韩寒

召开发布会，将文学 APP ONE 和影视

公司亭东影业合并，成为为现在的亭东

影业，并公布了《三重门》这一 IP 的拍摄

计划。

直到今天，亭东影业上映的影片只

有一部，即由邓超、彭于晏、赵丽颖领

衔主演的《乘风破浪》。这部电影也是

博纳影业投资并发行的。根据招股说

明书，博纳影业向亭东影业支付的制

片款为 1668. 59万元，但预付发行及制

片款却高达 1. 7亿元，这意味着刨去制

片款，发行预付达到 1. 54亿元。

这部影片无疑使双方赚得盆满钵

满，截止今年 2月 22日,《乘风破浪》上映

26天, 票房累计破 10亿元。这也进一步

坚定了博纳影业对韩寒的信心。完成这

次投资之后，博纳影业董事长、总经理于

冬兼任亭东影业董事，双方互相入股，进

一步加深合作的关联程度。

公开 IPO 低利润成美中不足

根据博纳影业的招股说明书，其

2014年、2015年、2016年的营业收入分

别是 12. 11 亿元、14. 3 亿元、19 亿元。

从收入构成来看，电影业务收入和影

院业务收入约各占其主营业务收入的

一半。

第一大收入来自电影业务，今年

《乘风破浪》带来约 1. 36亿元收入，《三

少爷的剑》5384. 39 万元，《合约男女》

2649. 61 万元，去年《湄公河行动》带来

约 4. 66 亿元收入，《澳门风云 III》2. 06

亿元，《封神传奇》1. 05亿元。

博纳影业的第二大收入来自旗下

30 多家影院。它们分别在 2014 年、

2015 年、2016 年贡献了 5. 2 亿元、7. 6

亿元、8. 2 亿元的收入。有关统计，截

至 9 月 20 日，博纳影业旗下取得放映

许可证并实际运营的影院达到 42 家，

银幕 346张，累计票房收入 34亿元。

然而，高收入掩盖不了低利润的尴尬

处境。2014年、2015年、2016年扣除非经

常性损益后的净利润分别仅为 1680. 19

万元、2173. 29万元、4140. 59万元。

诚然，博纳影业高于同业的管理

成本会拉低利润率，在营收本不稳定

的影视行业中，必然有些项目只能赔

本赚吆喝了。典型案例之一就是李安

导演的最新影片《比利·林恩的中场战

事》。尽管口碑依然良好，但国内票房

仅收获 1. 65 亿元，作为这部电影的投

资方兼国内发行方，博纳影业产生重

大亏损。根据资料，博纳影业在今年

第 一 季 度 末 计 提 了 存 货 跌 价 准 备

8405. 78 万元，根据电影商品的特殊性

可以推断，在这个项目上，博纳影业亏

损了 8405. 78万元。

内容+院线 两条腿走路

尽管博纳影业有了明星股东，但

事实已经证明，明星不是万能的，内容

营收是不可控的，为了降低经营风险，

保证稳定的现金流和预期收益，根据

招股公告，博纳影业拟公开发行不低

于 1. 22 亿股，募集资金 14 亿元，其中

8. 2亿元将用于电影院项目。

长久以来，博纳影业一直坚持电

影业务与院线业务的双线发展，这次

IPO 后重点发展电影院线项目，也显示

了其细致的未来规划——不仅有影视

明星和大 IP 筑台，也有完善的院线业

务保持营收基础。

我国电影院线面对着市场遇冷和

网络渠道的双重夹击。横店影视 IPO

之后与博纳影业同样着重布局电影院

线，但具体的方法不同。

在影院业务上，博纳采取精品影

院的策略，拥有北京悠唐影城、深圳皇

庭影城等一批影院公司。而浙江横店

影视城则向中小城市下沉，尽管消费

市场不如一线地区，但通过“影院综合

体”，打造电影院线的辐射效应，同样

能够创造鲜活的生命力。

依靠与韩寒等明星的合作，博纳

影业在院线之外有了充足的回转余

地。横店影视、博纳影业的先后上市，

也在探索创新我国电影、院线领域的

发展路径，于产业、于社会，这都是利

好消息。


