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研究对象

研究对象同时满足以下三个条件：

一、按照《新国民经济行业分类》

（GB_T4754-2011），归类为“R8630 电影

和影视节目制作”和“R8640电影和影视节目

发行”；

二、在“全国股转系统”（即新三板）挂牌交

易；

三、进入新三板创新层。
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目前，满足以上三个条件的对象有 12个，

它们是：开心麻花（835099）、青雨传媒

（832698）、能量传媒（833482）、艺能

传媒（833892）、基美影业（430358）、

中广影视（834641）、顶峰影业（832927）、

新媒诚品（834522）、元一传媒（835452）、

龙腾影业（835003）、金天地（430366）、

银都传媒（430230）。
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第 1 章 概述

1.1 四大趋势

1）电影蓬勃发展

随着居民消费水平的提高，居民对文化娱乐

产品的消费欲望和消费能力快速提升，此外

国家宏观政策对文化产业大力扶持，这些都

促使影视文化行业的飞速发展。过去几年，

我国的电影票房总量、电影院数量和银幕数

量均增长迅速。

2015年全国电影总票房为 440.69亿元，比

2014年增长 48.7％。与此同时，影院建设
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继续保持快速增长，2015年新增银幕 8035

块，平均每天增长 22块，全国银幕总数已

达 31627块。全年城市影院观众人次达到

12.6亿，比 2014年增长 51.08％。2015年，

成为首个票房超过 400亿的年份。

但是，由于我国人口基数大，平均城镇人口

拥有银幕数量和人均观影次数与欧美等发

达国家差距较大。

总之，我国电影市场进入蓬勃发展阶段。影

片制作、发行、放映及电影服务各环节都有

相当大的市场机会。

2）电视剧需求强劲
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看电视是最廉价的休闲娱乐方式，对绝大多

数观众来说成本为零。而且，越是宏观经济

增速放缓，居民可支付收入停滞不前，越会

有更多的人宅在家里看电视。另一方面，经

济下行时厂商往往被迫提高营销预算，电视

广告是性价比最高的广告形式。

电视剧和综艺栏目是当今电视台的两个“拳

头”。“一剧两星”客观上增加了对电视剧的需

求，引进综艺 IP费用过高且受种种限制。

因此，作为电视台的供应商，电视剧和综艺

栏目制作机构面临较多的市场机会。

但电视内容制作门槛远低于电影，各种要素

资源蜂拥而入，竞争加剧。而对精品内容的
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需求，却存在结构性供不应求。

3）新媒体改变生态

传统媒体采取“一对多”的广播模式。为获得

尽可能大的收视群体，播出方必然选择最“下

里巴人”的内容。例如卫视频道为某个时间段

选择内容时，候选节目A预计有 1亿人观看，

候选节目 B预计会有 5000万人观看，卫视

必然选择 A，放弃 B。5000万观众要么不看

电视，要么只好陪大家收看节目 A。

许多时候，判断内容观众多寡具有相当大的

主观性。特别是强势媒体，比如湖南卫视、

江苏卫视、浙江卫视会认为，只要我放在黄

金时段播，即使平庸些的内容也能火。“内容
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为王”喊了多少年，事实上却是“渠道为王”。

新媒体内容的生产与传播是“多对多”模式。

一个视频网站平台，可以有成千上万的内容

生产者，数以亿计的观众各取所需，“大众内

容”依然可以红火，“小众内容”也有机会活得

很好。

视频网站、IPTV、手机、移动电视等新媒体

渠道的兴起，不仅仅拓宽了视频内容传播渠

道，产生增量需求。更将深刻地改变以往的

生态，“渠道为王”将演变为真正的“内容为王”。

4）视频内容制作的门槛降低

除技术进步、专业人才涌现、资本青睐等因
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素之外，以横店影视城为代表的制作基地提

供专业服务进而形成产业集群，极大地降低

了拍摄影视作品的门槛。

以往拍摄影视作品，有了剧本、资金后要组

织庞大的团队、搭建布景、准备服装道具、

转战全国经年累月……所谓的“大制作”只有

大公司携巨额投资才能完成。小公司只能在

“棚子里”拍 “肥皂剧”。如今的横店有秦王宫、

香港街、江南水乡、明清宫苑、清明上河图、

华夏文化园、明清民居、梦幻谷等十多个拍

摄景区，供剧组免费使用并提供制景、道具、

服装、化妆、车辆、设备租赁、群众演员等

配套服务。拿着剧本、带上主创和支票到横

店，几个月后就可以带着片子离开，甚至剧
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本和主创也可以在横店解决。

1.2商业模式

1.2.1 发展策略

12家公司的主营业务均为影视产品的策划、

投资、制作、发行和运营。主流发展策略是

从电影、电视剧或电视综艺栏目制作/发行

起家，逐渐向广告植入、艺人经纪等领域扩

展。

1.2.2 采购模式

独家投资拍摄电视剧/电影时的采购按照事

先指定的投资预算执行。包括剧本采购，演

http://baike.baidu.com/view/70735.htm
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职人员服务采购；摄制耗材、道具、服装、

化妆用品等的采购；以及专用设施、设备和

场景的使用权采购等。由影视公司负责确定

剧本、导演及主创人员的遴选，其余采购则

由专业制片公司在投资预算范围内执行。

1.2.3 销售模式

1)电视剧的销售分为预售和发行两种。“预售”

指在电视剧摄制阶段就通过协议的方式将

未来电视剧的著作权（主要是电视播放权）

提前销售给客户，通过这种预售的方式可以

提前回收投资成本或锁定收益，降低投资风

险。“发行”一般分为首次发行和二次发行。

首次发行一般是指电视剧制作公司取得发
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行许可证后 24个月内基本达到预定发行目

的的发行。二次发行是指首次发行期满后的

再发行。

2)电影以“院线+电影院”作为主要销售渠道，

通过放映期内取得的票房收入的分成作为

主要销售收入，小部分收入来源于影片放映

后的音像版权收入。

1.3主要风险

1.3.1 政策风险

政策风险包括内容及播出限制两方面。简单

讲就是“伴君如伴虎”。
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我国对影视作品内容有一整套严格的监管

制度。对公司影视作品而言：首先要将剧本

备案。如果备案失败，则筹拍阶段的前期投

入就“打水漂”了，更重要的是打乱了公司的

经营规划；其次是拿到播出许可，否则将缺

失全部的制作成本；最后是取得《电视剧发

行许可证》后，仍然有可能被禁止发行或放

（播）映，这样连后期的宣传推广费用也损

失了，还有可能遭受行政处罚。

其次是广电总局出题材、播出计划的行政限

制。比如著名的“一剧两星”（即一部电视剧

最多只能同时在两家卫视频道播出且每晚

黄金档只能播 2集）。再比如 2016年 7月

1日实施的“限令”：引进节目播出前两个月
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进行备案；卫视黄金档引进版权节目每年不

得超过两档；同一档节目一年原则上只准播

一季等。具体到综艺节目的名称也有要求，

据传“男神”“女神”“偶像”这样的词汇已经被要

求不得出现在节目名里。

1.3.2 市场风险

市场风险包括竞争、产品及观众反响不确定

及合作伙伴三个方面。

首先，尽管实行所谓“严格的市场准入”，但

持有《制作许可证》的机构已有 4000家之

多。人才、剧本、资金、播出渠道的争夺无

处不在，愈演愈烈。导致剧本费用、演职员
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的劳务报酬、场景道具租赁费用等成本不断

攀升。另一方面，除少部分精品，大部分作

品都难以获得理想的发行价格或者票房。

其次，影视作品完成之前，没有人能够准确

预知会拍成什么样子，而播出后观众的反响

则主要基于消费者主观判断。制片人、编剧、

导演只能以主观对主观，产品及观众反响如

何存在极大的不确定性，在相当大程度上是

“押宝”。

最后，是与合作伙伴的关系。影视制作领域

不存在真的“全产业链”公司，许多环节都需

要合作伙伴参与。许多时候难以进行“刚性约

束”。比如电脑特效对影片口碑、票房的影响
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越来越大，将特效外包给第三方工作室，如

何评估工作质量。
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第 2 章 研究对象基本情况

2.1行业分类

2016年 6月 24日股转系统公布了创新层公

司名单，953家入围企业中传媒类有 234家，

占比 8.66%，仅次于计算机应用。

在 234家传媒类企业中，属于“广播、电视、

电影和影视录音制作业”（行业代码 R8630）

的有 12家。

2.2注册地

12家企业的注册地有 4家在北京，上海、
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武汉、杭州各 1家，其余 5家均在浙江东阳

市横店。而且注册地址全部为：横店影视产

业实验区。

2.3挂牌时间及市值

12家企业挂牌时间集中于 2015年，具体情

况是：银都传媒挂牌时间最早（2013年 7

月 5日）；2013年 12月 10日挂牌的基美

影业排在第二位；金天地于 2014年 1月 24

日挂牌；高峰出现在 2015年，8家企业密

集挂牌；2016年则只有元一传媒一家。

就市值而论，开心麻花可谓一枝独秀，突破

50亿元；排名第二的基美影业市值不到开心
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麻花的一半，为 23.8亿；市值介于 10亿到

20亿之间的，由高到低依次为新媒诚品、中

广影视和青雨传媒；市值低于 10亿元的有 7

家，最低的是银都传媒（1.62亿）。

由于新三板交易不活跃，且协议转让价并非

真正意义上的市场价，因此根据总股本和最

新交易单价计算的市值仅供参考。

根据下文分析，青雨传媒明显被低估。

2.4附表

名称 代码 注册地址
代表作

（包括未播）

总股本

（百万）

参考

单价

市值

（百万）

挂牌

时间

开

心

麻

花

835

009

北京市通州区永乐店

镇学府路 08304 号

夏洛特烦恼、江湖

学院
360 13.95 5,022

2015/12/

29

青

雨

传

832

698

横店影视产业实验区

C1-011-B

潜伏、不要和陌生

人说话、大浴女、

借枪、猎场

104 13.00 1,352 2015/7/3

http://www.neeq.com.cn/disclosure/announcement.html?companyCode=832698&tabId=1
http://www.neeq.com.cn/disclosure/announcement.html?companyCode=832698&tabId=1
http://www.neeq.com.cn/disclosure/announcement.html?companyCode=832698&tabId=1
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媒

能

量

传

媒

833

482

北京市海淀区海淀路

165 号城门凤凰会馆

2层

鲁豫有约、壹周立波

秀、超级演说家、

我是演说家

79.3 11.46 909 2015/9/1

艺

能

传

媒

833

892

杭州市西湖区天目山

路 339 号
继父回家、蚂蚱 28.8 33.33 960

2015/10/

21

基

美

影

业

430

358

上海市张江高科技园

区芳春路 400 号 1 幢

301-107 室

飓风营救 3、小王

子、玩命速递、勇

士之门

298 8 2,380
2013/12/

10

中

广

影

视

834

641

横店影视产业实验区

C7-009-D

杀手锏、打虎上

山、受的妇产科 2、

最后一战

168 9.68 1,626
2015/12/

2

顶

峰

影

业

832

927

横店影视产业实验区

C1-012 商务楼

好妻子、清宫熹妃

传、武林高校、宠

物公寓

26.7 31.00 829
2015/7/2

3

新

媒

诚

品

834

522

横店影视产业实验区

C6-005B 商务楼

如果爱可以重来、

马上天下、梦想越

走越近

124.1 16.00 1,986
2015/11/

30

元

一

传

媒

835

452

横店影视产业实验区

C1-004

我是你的百搭、酷

爸俏妈、邮差、前

任攻略 2、猎场

50.0 8.00 400
2016/1/1

4

龙

腾

影

业

835

003

北京朝阳区亮马桥路

21 号院内 15 号

节振国传奇、老爷

靠谱
38.8 14.8 574

2015/12/

30

金

天

地

430

366

北京市海淀区闵庄路

3号清华科技园30号

楼

陆军一号、女子特

战队、看守所风云
198.4 2.91 577

2014/1/2

4

银

都

传

媒

430

230

武汉光谷创意产业基

地二号楼 704-709

家有浆糊、全城通

缉、泡妞秘籍
54 3 162 2013/7/5

http://www.neeq.com.cn/disclosure/announcement.html?companyCode=832698&tabId=1
http://www.neeq.com.cn/disclosure/announcement.html?companyCode=833892&tabId=1
http://www.neeq.com.cn/disclosure/announcement.html?companyCode=833892&tabId=1
http://www.neeq.com.cn/disclosure/announcement.html?companyCode=833892&tabId=1
http://www.neeq.com.cn/disclosure/announcement.html?companyCode=833892&tabId=1
http://www.neeq.com.cn/disclosure/announcement.html?companyCode=430358&tabId=1
http://www.neeq.com.cn/disclosure/announcement.html?companyCode=430358&tabId=1
http://www.neeq.com.cn/disclosure/announcement.html?companyCode=430358&tabId=1
http://www.neeq.com.cn/disclosure/announcement.html?companyCode=430358&tabId=1
http://www.neeq.com.cn/disclosure/announcement.html?companyCode=832927&tabId=1
http://www.neeq.com.cn/disclosure/announcement.html?companyCode=832927&tabId=1
http://www.neeq.com.cn/disclosure/announcement.html?companyCode=832927&tabId=1
http://www.neeq.com.cn/disclosure/announcement.html?companyCode=832927&tabId=1
http://www.neeq.com.cn/disclosure/announcement.html?companyCode=835003&tabId=1
http://www.neeq.com.cn/disclosure/announcement.html?companyCode=835003&tabId=1
http://www.neeq.com.cn/disclosure/announcement.html?companyCode=835003&tabId=1
http://www.neeq.com.cn/disclosure/announcement.html?companyCode=835003&tabId=1
http://www.neeq.com.cn/disclosure/announcement.html?companyCode=430366&tabId=1
http://www.neeq.com.cn/disclosure/announcement.html?companyCode=430366&tabId=1
http://www.neeq.com.cn/disclosure/announcement.html?companyCode=430366&tabId=1
http://www.neeq.com.cn/disclosure/announcement.html?companyCode=430230&tabId=1
http://www.neeq.com.cn/disclosure/announcement.html?companyCode=430230&tabId=1
http://www.neeq.com.cn/disclosure/announcement.html?companyCode=430230&tabId=1
http://www.neeq.com.cn/disclosure/announcement.html?companyCode=430230&tabId=1
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第 3 章 研究对象商业模式

3.1开心麻花

开心麻花的模式是通过长年累月的现场演

出打磨作品、培养演员、孵化 IP。

开心麻花主要从事舞台剧、音乐剧以及儿童

剧的创作、编排和演出，是中国资本市场唯

一一家以话剧为主营业务的公司。2013年、

2014年、2015年分别演出 700场、900场

和 1200场。

开心麻花收入原先有两类：

第一类：舞台剧及衍生收入。
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舞台剧及衍生收入是指舞台剧、音乐剧、儿

童剧的创作、编排和演出收入。公司几年来

演出的主要剧目有：舞台剧主要包括《小丑

爱美丽》、《乌龙山伯爵》、《江湖学院》、

《夏洛特烦恼》、《羞羞的铁拳》等 21 部

作品；音乐剧主要包括《白日梦》、《爷们

儿·叁》二部作品；儿童剧主要包括《三只小

猪》一部作品。

第二类：多屏整合运营收入。

多屏整合运营收入主要是指电影、电视剧和

网络剧收入。公司拍摄制作的第一部电影

《夏洛特烦恼》于 2015 年国庆档正式公映；

公司目前没有电视剧作品；网络剧一共四部，
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分别为：《开心麻花剧场》、《江湖学院》、

《三傻成功记》和《艾伦的世界》，其中完

片的《开心麻花剧场》和《江湖学院》实现

了收 入。 报告期内，2014 年公司的舞台

剧及衍生收入较上一年度增长了 31.68%，

说明公司业务运营良好。该类收入的占比均

在 90%以上，说明公司目前的收入来源还主

要依靠该项业务。

令开心麻花名声鹊起，市值达到 50亿元的

是改编为电影的《夏洛特烦恼》。2015年

该片上映后票房超过 14 亿元，进入全年票

房前十。

《夏洛特烦恼》成功的原因是创作中从十年
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来数千场演出中汲取了丰富笑料，又在数百

次现场演出中反复打磨，沈腾、马丽成千上

万次地与观众近距离互动。等到电影拍摄，

他们自然得心应手。

尝到甜头的开心麻花会陆续将经过打磨的

舞台剧拍成大电影。目前储备的剧目有 23

部，除《疯狂的石头》外均为公司原创剧目，

除拍电影还具有向多领域新媒体延伸的空

间。

公司目前已将《江湖学院》改编为网络剧，

《夏洛特烦恼》改编为电影，公司的 IP 版

权未来向网络剧、电影、微电影、游戏、综

艺等方向拓展以及改编的空间巨大，IP 版
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权价值将有很大的提升空间。

3.2青雨传媒

青雨传媒在 12家当中实力最强，其特点是

高举高打，自始至终保持“准一线”的影视制

作机构的派头：重金购买剧本、独家投资拍

摄、名导名演员担纲、一线卫视首播。

2009年，青雨传媒凭《潜伏》一炮而红，

起点相当高。

青雨传媒早在 2011年就实施了全员持股，

导演姜伟、演员罗海娟成为股东。2014年 8

月，孙红雷掏 355.5万真金白银入伙。青雨

传媒这招颇似早年华谊的用股票“绑定”冯小
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刚、李冰冰等名导、名演员。

2015年 12月取得发行许可证的《猎场》，

由姜伟执导，胡歌、孙红雷、张嘉译等出演。

未开播前已经获得一定关注。

由网络同名小说改编的现代都市剧《如果可

以这样爱》，由王雷执导，佟大为、刘诗诗、

保剑锋等人联袂主演。

海飞编剧、郑大圣导演的《代号》与《潜伏》

和《借枪》构成青雨传媒的“谍战三部曲”。

抗战剧《热血》报告期内在电视台播出，并

于 2016 年 3 月 11 日实现上星播出。

挂牌新三板并进入创新层对外有益于提高
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品牌形象，对内则可提振士气。上述几部值

得期待的“大戏”或许能让青雨传媒迎来“第二

春”。

3.3能量传媒

能量传媒“咬定鲁豫不放松”，模式略显单薄，

何况鲁豫也没有太多潜力可挖。

成立于 2004年，2010年 10月变更为股份

有限公司，拟登陆创业板。因股东名单中出

现陈鲁豫、周立波而引起广泛关注。

能量传媒专注于视频节目的创意和制作，主

要客户分为两类：一是传播渠道（电视台、

视频网站）；二是大型企业、品牌客户及政
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府机构。主营产品是符合电视播出要求的原

创内容，如电视剧、电视栏目、纪录片及品

牌服务类节目。

能量传媒先后出品了访谈类栏目《鲁豫有

约》、大型季播真人秀栏目《传承者》、《超

级演说家》、《我为喜剧狂》、《我是演说

家》、《鲁豫的礼物》等。

能量传媒的收入几乎全部来自电视栏目，

2015年占比为 91.79%，纪录片、电视剧收

入占比分别为 3.92%和 2.9%。

能量传媒主打栏目多数与陈鲁豫“形影不离”：

《鲁豫有约》、脱口秀栏目《壹周立波秀》、

大型原创真人秀节目《超级演说家》、《我
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是演说家》、《我为喜剧狂》、《鲁豫的礼

物》等。

能量传媒披露，仅 2013年陈鲁豫就领取了

775万年薪。2016年 5月，能量传媒宣布

聘请陈鲁豫“全程参与”《我是演说家》第三

季研发、制作，并向“鲁豫工作室”支付费用

不超过 470 万。陈鲁豫持有能量传媒 325

万股，占比 4.1%。

3.4中广影视

中广影视成立于 2011年 5月，注册资金 300

万元，全部由“中广基经影视文化传播”出资。

2014 年 8 月，中广影视大股东拟增资到
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1000万，并办理了工商登记变更。2014年

12月 17日，中广基经将 796万出资额转让

给万荣等 6位自然人。实际控制人从幕后走

到台前，认缴 466万，但只实缴了 300万元。

中广基经的状态变为“认缴 204万元，实缴 0

元”。

两周后的 12 月 30 日，中广基经持有 204

万出资额中的 52万转让给“东海投资”、“上

海杉盟”、“无锡耘杉”等三家投资机构，套现

2080 万元。将 71.42 万出资额原价转给 3

位自然人。同时，上述三家投资机构及自然

人江斌合对中广影视进行了增资，诸位合共

出资 2120万元，获得 4.7%股权，投后估值

达 4.5亿。
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2015年 5月，外部投资者以外的股东才按 1

元/股缴纳了出资。另外，12 位投资者按

57.18元/股认购 209.8636万新股，合共投

入 1.2亿。与此同时，中广基经及多位自然

人股东按照单价 57.18元/股出让了名下全

部或部分出资额，套现 9226.55万元。

2015年 7月，中广影视变更为股份有限公

司，注册资本 1.68 亿。两个月前以 57.18

元/股“入伙”的投资人，持股成本为 4.286元

/股。

从 2014年 12月到 2015年 7月，外部投资

者合共付出 2.54亿，其中 1.13亿为旧股东

套现；实收资本从 300万元增到 1.68亿；
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估值亦从 4.5亿增到 7.2亿。

2016年 2月，中广影视以 4.76元/股发行

5179.5万新股，募集 2.46亿。总股本接近

2.2亿，创始人万荣持股比例下降至 28.29%。

按新股发行价，中广影视市值突破 10亿。

与资本运营领域的攻城略地相比，中广影视

的业绩略显平淡。2015年，《杀手锏》（受

抗战剧排期影响）、《打虎上山》、《爱的

妇产科 2》、《最后一战》四部电视剧及网

剧《囧先生与校花》合共创收 1.32亿。这

些电视剧表现平平，中广影视亦自承“与一线

实力卫视合作不足”。

由于融资能力出众，中广影视在 IP购买方
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面频频出手：向《花千骨》作者江晨舟（笔

名“果果”）支付 480.95万购买新作《星海蔷

薇》的电视剧及电影改编摄制权；支付 369

万与《亮剑》小说作者都梁签下独家 IP授

权，《亮剑-雷霆战将》、《亮剑-未来战士》、

《亮剑-星空大战》将陆续开拍。

3.5顶峰影业

青雨传媒、中广影视为了“聚人”、“聚财”股权

已经比较分散，而顶峰影业却保持着一股独

大。

公开资料显示：1963 年出生的刘春丽在

1993年 10月到 2001年 10月间担任沈阳
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中大广告公司总经理；2001年 11月至 2010

年8月任北京金视映画文化传播有限公司总

经理，主导制作、发行了《家产》、《新上

门女婿》、《结婚前规则》等一批登上卫视

黄金档的剧目，为自己赢得“金牌制作人”名

号。

2012年 8月，刘春丽召集旧部创立华乐盛

视影视制作公司（顶峰影业的前身）。值得

注意的是刘春丽和儿子刘墨子分别持有公

司 90%和 10%股权。2014年 10月变更为

股份有限公司。2015年 1月更名为顶峰影

业。

2015年 6月，职工持股公司平台——西那
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资本对顶峰影业增资 288万，取得 10.33%

股权，对应估值为 2788万元。持有西那资

本 60.172%权益的刘春丽间接拥有顶峰影

业 6.216%股权。直至挂牌新三板，刘春丽

母子直接、间接持股顶峰影业 95.886%！

创业公司股权高度集中不一定是坏事，在顶

峰影业，刘春丽可以完全彻底地按自己的意

志施为，不会有任何掣肘。

2015年财报披露，顶峰影业已完成东方卫

视定制剧《好妻子》的拍摄，正在后期制作，

这是一部韩风都市宫斗剧。《清宫熹妃传》

正在剧本创作，预计 2017年初开机；《武

林高校》、《宠物公寓》等网剧已启动。
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为冲新三板创新层，顶峰影业在 2015年大

力开展电视剧买断发行业务。即借助自己的

渠道、人脉和业务伙伴为别人发行电视剧，

还要垫资（电视台结账晚）。此种业务模式

也称为“转销”，毛利润率比较低。好在宣传、

推广主要由合作方负责，顶峰影业销售费用

负担较轻。

3.6新媒诚品

2012年 5月，尹香今、贾杰凡共同组建了

东阳新媒有限公司（贾杰凡是尹香今丈夫的

姐姐），注册资金 300万元。

2015年 5月，变更为股份有限公司，总股
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本 1000万元，尹香今、贾杰凡分别持有 90%

和 10%。

2015年 6月，新媒诚品进行了首轮融资。2

家法人 23位自然人合共投资 5222.9万元获

得 15.76%股权，投后估值约为 3.3亿。

2015年 10月，新媒诚品实施了 1.12亿公

积转增股本方案(每 10股转增 90股），总

股本增至 1.187亿。

2016年 1月，新媒诚品发行 543.77万新股，

单价 13.5元，共募集资金 7340.95万元，

总股本增至 1.2414 亿，投后市值达 16.76

亿。
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新媒诚品，也是一股独大，只不过没有顶峰

影业那么夸张。挂牌前，创始人尹香今持有

总股本的 75.82%。其余股票由 2名法人股

东和 25位背景各异的自然人持有。

除了电视剧投资、制作、发行业务，综艺节

目的研发、制作是新媒诚品的最大特色。

2015年 1月播出的都市情感剧《如果爱可

以重来》，由黄伟杰执导，戴娇倩、温升豪、

蔡妍、李廷镇、寇振海等中韩明星共同演绎。

2015年 7月，由高希希执导，张鲁一、何

润东、叶璇、陶昕然、印小天主演的抗战剧

《马上天下》在卫视频道播出。

2015年期间，新媒诚品还从《白刃》、《凤
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霸九天》 、《左不过高冷罢了》等小说的

原作者获得 IP授权。

2016年 3月登上江苏卫视的“新概念音乐推

理节目”《看见你的声音》，则是新媒诚品从

韩国引进版权再进行“二次研发”的成果。

2015 年，新媒诚品营收、净利润分别为

1.275 亿元和 3721.9 万元，净利润率高达

29.2%。

卫视综艺栏目的影响力和想象空间大于电

视剧，所以财报数据并不出众的新媒诚品市

值接近 20亿。
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3.7元一传媒

“绿叶”、“帮闲”、“敲边鼓”，元一传媒尚未真

正登堂入室。

在影视摄制中，“操盘者”是“执行制片方”，负

责剧组的组建、具体拍摄、资金管理及成本

核算，在某种程度上相当于有限合伙公司中

的普通合伙人（GP）。

参与“联合摄制”的“非执行制片方”，相当于有

限合伙人（LP）。它们提供部分拍摄资金，

按约定获得相应投资收益（包括版权）。非

执行制片方还会向剧组派出“投资方代表”、

“监制”、“财务专员”等人员，说白了就是看“钱

怎么花”、“活怎么干”。
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“联合摄制”图的不仅是投资收益，而是入门

的机会。在监督别人拍戏的过程中学习怎么

拍戏，同时积累各方面的人脉，为担任“执行

制片”做铺垫。

2015年，元一传媒担任非执行制片拍摄了

《邮差》、《前任攻略 2：备胎反击战》、

《与你同行》及《弥天之谎》等电视剧。摄

制分成收入 4693.9万元，同比增长 68.86%。

同期，元一传媒担任执行制片的影视剧有

《我们这一代》、《我不是精英》、《浴火》、

《废柴舅舅》等。

作为非执行制片方，元一传媒还为剧组带来

植入广告收入。可供植入的品牌包括：浦发
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银行、伊利、克莱斯勒、北京现代、农夫山

泉、欧珀莱、碧生源、可比可咖啡、皇冠丹

麦曲奇、蘑菇街等。在报告期内，元一传媒

已经与其中一些品牌进行了合作。

元一传媒还提供影视后期制作外包服务，

2015年此项收入 1863.2万元，占比 27.33%。

2015年，元一传媒还担任电视剧《猎场》

的独家广告代理，为电影《怦然心动》提供

广告植入。

元一传媒甚至做起了“高利贷”。2015年 8月，

元一传媒向广州市觅奇网络科技提供 1100

万元借款，期限自 2015年 9月 7日至 2017

年 8月 29日，年复合利率 20%。
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这样七拼八凑，2015年营收达到6820万元，

同比增长 154.94%，元一传媒借此进入新三

板创新层。

3.8基美影业

上海基美影业是 12家公司中最“洋气”的，几

乎全部收入来自于海外电影的投资与制作。

与法国欧罗巴公司联合出品的《飓风营救 3》

获 2.04亿票房，《小王子》获得 1.58亿、

《精灵旅社 2》获得 1.2亿票房。

2015年投资拍摄《魔轮》、《勇士之间》、

《玩命速递》三部影片。
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2016-2017年片单计划中有科幻巨制《星际

特工：千星之城》、动作大片《勇士之门》、

奇幻喜剧影片《九条命》、科幻 IP续作《超

体 2》、动作冒险影片《疯狂拉力赛》、国

际动作影片《边缘者》、科幻动作影片《24

小时生存》、动作冒险影片《盗潜黄金城》、

科幻惊悚影片《克隆人》等多部中外合拍影

片。

基美影业亦公布了国产影片拍摄/投资计划，

包括悬疑惊悚片《魔轮》、动作喜剧片《超

级快递》，以及《国宝疑云：格里芬魔咒》、

《无限》、《阳神》等十多部影片。

基美影业参与的影片虽多，名头听起来“高大
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上”，但收入却不过尔尔。2014年、2015年

营收分别为 1.4亿和 1.9亿，主要来自协助

推广/分账收入。

3.9武汉银都

动漫——游戏——电影——VR，深度挖掘 IP

价值。

银都传媒规模虽小却很有“想法”。从动漫起

家，办了一本名为《最推理》的杂志。围绕

优秀 IP，如《全城通缉》，制作了手游，进

而拍成电影（刘烨、赵文卓主演）。

截至 2015年未，银都传媒有 74名员工，在

12家公司中首屈一指。但这些员工中行政、

http://ent.qq.com/d/movie/5/4585
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财务、销售占 26人、技术 22人，剩余 26

人与银都传媒自称的拥有“高素质的影视、游

戏、动漫及出版人才”还有很大距离。

想法多是好事，但区区 5000多万收入来自

8项业务，其中占比超过 10%的有四项。对

当前体量下的银都传媒，业务有些过于分散

了。

3.10龙腾影业

龙腾影业成立于 2008年，至今投资了 6部

电视剧和 10部电影，独家或占比较大的有

电视剧《老家门口唱大戏》、《道高一丈》、

《黑凤凰》、《龙号机车》和电影《绝命岛》、
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《给野兽献花》。

但龙腾影业营收规模却徘徊了很久，2013

年、2014年分别为 2230万和 3075万，直

到 2015年才突然增至 1.37亿。

龙腾影业重要举措是与知名艺人建立深度

合作关系，通俗地说就是拉名人入股。2015

年 5月，英达（出资 60.98万，持有 100万

股）、姜武（100万股）、范伟（出资 97.56

万，持有 160万股）同时入股并分别与龙腾

影业签订独家工作室协议，分别冠名为“龙腾

艺都英达工作室” 、“龙腾艺都姜武工作室”、

“龙腾艺都范伟工作室”。
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3.11金天地

2005年成立以来，金天地完成电视剧 18部

（520集），拍摄题材涉及言情、都市生活、

近代传奇、谍战、军事、伦理、古装等多个

类型。但截至 2015 年末，金天地仅有 17

名员工，其中策划及编剧岗位只有 5位。

2015年，金天地开始涉足电影：为 3D魔幻

竞技电影《斯诺克》投资 2000万元，占总

投资额的 25%；为《越老越疯狂》投资 900

万元，占比 5%。

2015年，金天地营收仅为 5045.9万，同比

减少 53.34%，但净利润却同比增长 5.35%。

营收、利润率的剧烈波动，使得投资金天地
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的风险非常之大。

3.12艺能传媒

艺能传媒成立于 2010年 7月，截至 2015

年挂牌前参与了 8部电视剧，投资比例在

20%到 60%之间：《狭路》（20%）、《极

品老爸》（30%）、《遇见美丽的自己》（35%）、

《蚂蚱》（40%）、《美国假期》（50%）、

《同门往事》（50%）、《继父回家》（60%）

及《华胥引之绝爱之城》（买断首轮非黄金

档播映权）。

值得注意的是上述 8部电视剧中的 6部由艺

能传媒担任执行制片，另外 2部则购买了版
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权或播映权。说明艺能传媒从拍摄到发行都

有过人之长，具备从头到尾操盘电视剧的能

力。

艺能传媒亦参与了若干电影节目的制作并

在杭州当地电视台播出。
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第 4 章 财务数据汇总

4.1营收、净利润

2015年 12家企业营收均值为 1.62亿。营

收最高的是能量传媒和开心麻花，分别达

3.97亿和 3.83亿。元一传媒、银都传媒、

金天地三家营收低于 1亿，其中金天地仅为

5000万元。

2015年，12家企业营收同比增幅平均值为

45%，但数据异常发散：龙腾影业同比增长

346%、金天地同比下降 53%。
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12家公司净利润数值的分布也较为发散。

2015年，最高值是开心麻花的 1.31亿，最

低的银都传媒仅为 488万。
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尽管有些已经成立多年，但营收、净利润仍

呈大起大落。一方面说明这些公司的不成熟，

另一方面与影视投资本身的巨大不确定性

相关。

12家公司中青雨传媒营收、净利润都不是最

高的，而且 2015年营收还出现负增长，但

其成熟、稳健及较好的股权架构，使之成为

最值得关注的投资标的。
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4.2经营现金流、应收账款及存货

2015年，12家公司无一亏损，但经营活动

产生的现金流有 9家为负；其中基美影业、

龙腾影业现金流出接近 2亿，数倍于财年净

利润；中广影视现金流出亦超过 1亿，为净

利润的 3倍。

经营活动产生的现金流为负意味着这些公
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司需要通过股权融资、债权融资或占压供应

商账款才能维持经营。

完成拍摄的影视作品按成本列为存货，虽然

数千万的金额看似不大，但对总规模不大的

制作公司却相当于总资产的 30%以上甚至

更多。另外，依据预判拍摄的影视作品本身

就存在“押错宝”风险，经过较长制作周期拿

出成品时，收视热点变了、主演过气的、广

电总局对某类题材设限了、主创吸毒了……

许多因素都会使这些“特殊存货”减值，收不

回拍摄成本的风险较大。

卫视频道是影视制作公司的主要买方，前者

依仗自身的强势迫使制作方承担资金压力。
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尽管卫视频道可以在节目开播前拿到广告

费，但资金压力却要制作方承担。多数情况

下卫视频道仅支付对价的一部分作为定金

就可以开播，待全部播完后才分批结算。因

此影视制作公司账面会出现金额庞大的应

收账款。

在存货问题上，12家公司中有两个例外：开

心麻花几乎没有存货；元一传媒按每部 1元

统计存货，于是账面存货仅为 13元。
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经营活动现金流为负，存货金额约占总资产

的三分之一，应收款动辄数以亿计，除个别

特例（开心麻花），中小影视制作公司的资

产状况较差。

4.3估值及投资建议

12家公司中开心麻花一枝独秀，市值超过

50亿，相对于 2015年净利润的市盈率（表
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态 PE）为 38倍。开心麻花质地明显高于板

块中的其它企业，但 50亿估值对一家新三

板影视企业已相当不低，再则能否复刻《夏

洛特烦恼》奇迹还有很大不确定性，因此获

得 38倍 PE的“中游估值”。

市值 23.8亿的基美影业、市值 8.29亿的顶

峰影业静态 PE分别为 66倍和 81倍，一则

是因为“品相较好”（作品、股权结构等），

二则是“市值管理有方”。

开心麻花、基美影业、顶峰影业估值列板块

前三位，有一定的道理。但 2015年后两家

企业活动营动现金净流出分别为 1.96亿和

2500万元，疑似尚未走上稳健发展的轨道，



《新三板“创新层”影视公司》投资价值分析 · 虎嗅研究组 56

投资风险较大。

12家企业中青雨传媒质地最佳，往绩、股权

架构较好，增长预期稳定，13.5亿市值、29

倍市盈率均有一定想象空间。

其它 8家企业“小而未必美”，大致相当于 A

轮或 B轮融资阶段的创业公司，投资风险偏

高。
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营收、净利润不确定性如此之大，经营活动

现金流为负，标的公司风险偏大。只有开心

麻花、青雨传媒两家相对安全。
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