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文 | 周锐

新型肺炎能够阻断影视市场前进的脚步，却不能延迟资本市场的运作，北京文化成
为2020年第一个出现资本变动的影视公司。

昨天（2月11日）北京文化发布公告，公司第一大股东中国华力控股集团有限公司
（以下简称“华力控股”）与北京市文科投资顾问有限公司（以下简称“文科投资
”）签署了《合作意向协议》，华力控股拟向文科投资转让其直接持有的公司股份
约1.09亿股，占北京文化总股本的15.16%。具体转让价格待收购方完成尽职调查
工作后再协商确定。

公众迅速从这则公告里提炼出两个信息：第一、如果这场股份转让顺利完成，那么
北京文化第一大股东变更，北京文化“易主”；第二、本科投资背后公司的大股东
是北京市国有文化资产监督管理办公室（北京市文资办），这意味这是又一起国资
入股民营企业的案例。

更值得注意的是，这场转让发生的背景。1月31日北京文化公布2019年业绩预告，
公司净利润亏损19.5亿-24.5亿，下降幅度最高达到851.95%，这个数字即便放在
普遍下跌亏损的影视公司里也十分显眼。同时，北京文化旗下子公司世纪伙伴、星
河文化业绩下滑，最终商誉减值造成利润影响。

消息公布后，北京文化股价涨幅达到10.05%，总成交额为2.18亿。于是国资入股
北京文化就有了更多的解读，这到底是北京文化找到了新的“掘金地”，还是寒冬
之下迫不得已的“卖身记”？

亏损20亿、大股东股份冻结，国资“紧急救援”北京文化

相对于前两年，2019年北京文化过得并不顺利。在2017年押中《战狼2》一战成名
后，北京文化有了“爆款制造机”的光环，2018年北京文化再次押中了《我不是药
神》《无名之辈》等爆款作品，同时参与出品了2019年春节档票房冠军《流浪地球
》，2019年北京文化股票涨幅一度超过60%，市值增加40亿。
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但是爆款从来是可遇不可求的，没有具体的方法论，带着赌石一样不确定性。在20
19年影视行业整体走低、爆款骤减的情况下，北京文化参与投资的电影如《攀登者
》《被光抓走的人》等，票房皆不如预期。

同时世纪伙伴（收购价13.5亿）、星河文化（收购价7.5亿）两家电视剧公司，电视
剧业务收入大幅下降，2015年高价收购后的“资本后遗症”迸发出来，北京文化拟
计提相应的商誉减值准备13亿-14.7亿。

北京文化回复深交所问询的公告涵中透露，公司对世纪伙伴期末应收账款、其他应
收款计提减值准备4.4亿，存货跌价4000万。而世纪伙伴参与开发的电视剧《江山
不悔》《澳门故事》《雪白雪红》《好儿好女》《世间道》《这就是我们》以及电
影《刀背藏身》等项目均处在停摆状态。

雪上加霜的是，2020年的春节档因疫情取消，影视市场受到重创，A股市场影视板
块一片郁郁葱葱。

这种情况下北京文化无疑是缺乏资金的，从解决资金困局的角度而言，文科投资的
入股也有合理性。但是2019年陷入亏损境地的影视公司并不少，万达电影、华谊兄
弟、华策影视、唐德影视、欢瑞世纪等影视公司均遭遇了不同程度的亏损，为何偏
偏是北京文化选择国资入股？

一切或许早有预示。从2018年年底开始华力控股所持的北京文化股份陆续遭遇被动
减持、股权冻结。2017年华力控股通过信托计划间接增持了北京文化1.87%股份。

2018年底因合同纠纷，华力控股所持北京文化1.14亿股（占比15.9%左右）于201
8年底被上海金融法院司法冻结，经协商，2019年1月14日解除冻结。

2019年1月16日开始一直到1月底，北京文化公布了四次华力控股减持公告，因为
因融资环境紧张、信托计划期满，资金方协商未能达成一致等原因，华力控股通过
信托计划的股份遭遇了四次减持，分别减持0.44%、0.38%、0.27%、0.06%股份
，并表示还可能存在继续被动减持。
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这期间华力控股所持北京文化15.9%股份再次被北京市三中院司法冻结。到2019年
7月，华力控股再次通过信托计划减持0.72%股份，此前华力控股的增持股份与直
接所持股份全部减持与冻结。

虽然北京文化表示冻结股份不会影响公司生产经营管理等，但是第一股东的减持与
股份冻结一度让当时北京文化股价遭遇波动。

现阶段影视行业何时能够恢复正常运行还不能预料，华力控股转让股份就在情理之
中，转让股份换取现金。

事实上或许也是如此，华力控股所持股份冻结，让这笔收购转让在现阶段进程不会
太快。公告中文科投资承诺，如因时间上短期内无法完成北京文化的股权收购，同
意提供一定资金，帮助华力控股渡过债务危机，择期收购。

国资入股民营影视公司，是否是行业大势所趋？

而就文科投资入股北京文化这件事，在行业里并不是少见的事情。据媒体统计，A
股市场上，一共有7家影视公司有了国资入股，包括华策影视、慈文传媒等影视公
司。
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股份冻结一度让当时北京文化股价遭遇波动。

现阶段影视行业何时能够恢复正常运行还不能预料，华力控股转让股份就在情理之
中，转让股份换取现金。

事实上或许也是如此，华力控股所持股份冻结，让这笔收购转让在现阶段进程不会
太快。公告中文科投资承诺，如因时间上短期内无法完成北京文化的股权收购，同
意提供一定资金，帮助华力控股渡过债务危机，择期收购。

国资入股民营影视公司，是否是行业大势所趋？

而就文科投资入股北京文化这件事，在行业里并不是少见的事情。据媒体统计，A
股市场上，一共有7家影视公司有了国资入股，包括华策影视、慈文传媒等影视公
司。

 （部分国资入股影视公司）

这其中有部分公司已经不止一次引入国资，如华策影视两次引入国资，2018年年底
华策影视转让不超过公司2%的股份给杭州市金融投资集团，2019年11月华策影视
引入上海双创投资中心（上海市政府国资）作为战略股东。

国资进入民营影视公司始终引人注目，华策影视创始人赵依芳曾对媒体解释，“国
资投资确实可能有政策性的意义在里面，但长远来看，国企也是资本，资本还是会
对发展有要求，所以我们也不刻意去明确是什么样的投资。”

从这个层面而言，国资比起背景意义，更加重要的是对影视公司们的资金支柱作用
。仔细观察，不难发现大部分引入国资的影视公司都在一定程度上遭遇行业寒冬有
了资本危机。

2018年慈文股东发生变更，江西国资成为接盘人，慈文股价整体涨幅超过50%。虽
然这一年慈文传媒公司净利润亏损10.94亿，这背后一方面是由于《凉生，我们可
不可以不忧伤》等剧集改档导致收入未达预期，一方面是公司商誉计提资产减值做
准备形成的利润下降。易主之后，慈文传媒变成了国资主导的上市公司。
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那么国资进入民营上市公司之后的又会产生什么影响呢，以慈文传媒而言，慈文传
媒副总经理赵斌将江西出版集团华章投资控股视为“寒冬中的压舱石”，“能够保
障我们慈文传媒在寒冬当中多了一层外衣。”

2019Q1慈文传媒虽然同期下降但是实现盈利，2019年业绩预告中慈文传媒成为少
数扭亏为盈的影视公司，预计盈利1.6亿-2.1亿。在疫情发生之前，慈文传媒对外透
露，公司2020年预计有超过20亿元的资金投入，计划项目包括《一江水》《三叉
戟》《紫川》《天涯客》等。

这其中国资给慈文提供的资本支持不能忽视，据媒体报道，国资入股后慈文传媒的
资本渠道除了自有资金、银行授信额度等，还能从江西出版集团切割授信额度，截
止2019年底，慈文传媒能够切割的授信额度已有3亿元。显然，国企的信用等级的
不同，给慈文输送融资和资金的支持。

不难预料此后北京文化在资本上获得的助力。据公开数据，文科投资背后的北京市
文化科技融资租赁公司，截至2018年6月，文科租赁累计投放文化项目351笔，投
放金额70.29亿元，为数百家文化公司提供了影视剧版权和著作权的融资服务。

而国资选择的影视公司似乎也有一定的标准，如华策影视、慈文传媒、慈文传媒等
，要么是市场上的头部公司，要么是具备爆款生产力的上升公司，跨界资本试图在
内容市场寻找新的入口，这个入口成为影视市场寒冬中的“火源”。

从2019年到2020年，影视市场的关键词是“求生”，不管是巨头还是金字塔底端
的小公司，稍有不慎都会成为寒流中消散的泡沫。北京文化这场股份转让能否顺利
实现、又将实现什么效果现在不能确定，但是如果这是一场成功的交易，那么此后
影视市场上或许将出现更多国资股东。

这其中有部分公司已经不止一次引入国资，如华策影视两次引入国资，2018年年底
华策影视转让不超过公司2%的股份给杭州市金融投资集团，2019年11月华策影视
引入上海双创投资中心（上海市政府国资）作为战略股东。
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媒副总经理赵斌将江西出版集团华章投资控股视为“寒冬中的压舱石”，“能够保
障我们慈文传媒在寒冬当中多了一层外衣。”

2019Q1慈文传媒虽然同期下降但是实现盈利，2019年业绩预告中慈文传媒成为少
数扭亏为盈的影视公司，预计盈利1.6亿-2.1亿。在疫情发生之前，慈文传媒对外透
露，公司2020年预计有超过20亿元的资金投入，计划项目包括《一江水》《三叉
戟》《紫川》《天涯客》等。

这其中国资给慈文提供的资本支持不能忽视，据媒体报道，国资入股后慈文传媒的
资本渠道除了自有资金、银行授信额度等，还能从江西出版集团切割授信额度，截
止2019年底，慈文传媒能够切割的授信额度已有3亿元。显然，国企的信用等级的
不同，给慈文输送融资和资金的支持。

不难预料此后北京文化在资本上获得的助力。据公开数据，文科投资背后的北京市
文化科技融资租赁公司，截至2018年6月，文科租赁累计投放文化项目351笔，投
放金额70.29亿元，为数百家文化公司提供了影视剧版权和著作权的融资服务。

而国资选择的影视公司似乎也有一定的标准，如华策影视、慈文传媒、慈文传媒等
，要么是市场上的头部公司，要么是具备爆款生产力的上升公司，跨界资本试图在
内容市场寻找新的入口，这个入口成为影视市场寒冬中的“火源”。
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从2019年到2020年，影视市场的关键词是“求生”，不管是巨头还是金字塔底端
的小公司，稍有不慎都会成为寒流中消散的泡沫。北京文化这场股份转让能否顺利
实现、又将实现什么效果现在不能确定，但是如果这是一场成功的交易，那么此后
影视市场上或许将出现更多国资股东。
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