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投资者关系活

动类别 

√特定对象调研        □分析师会议 

□媒体采访            □业绩说明会 

□新闻发布会          □路演活动 

□现场参观  

□其他 （请文字说明其他活动内容） 

 

参与单位及人

员 

 

复星影视 凌怡 

海通证券 郝艳辉 

招商证券 朱珺 

国泰君安 苗瑜 

华泰证券 周钊 

安信证券 李雪雯 

中信建投证券 曾荣飞 

汇丰前海证券 郭毅 

国海证券 朱珠 

中银国际证券 方光照 

时间 2019 年 1 月 30 日 

地点 三亚柏悦酒店会议室 

上市公司接待

人员 

公司董事长王忠军先生 

公司董事、副总经理、财务总监丁琪女士 

公司副总经理、董事会秘书高辉先生 
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一、公司董事长王忠军先生 

各位分析师朋友还有投资机构，今天交流会我觉得说什么可

能大家也都知道，2018 年华谊兄弟遭遇上市以来最大的一次冲

击，不管是从舆情还是我们的电影等等，而且也是上市以来的首

次的净利润亏损，确实我自己做企业这么多年从来没有想到过会

做到亏损。 

我们上市九年来，累计实现了 47.8 亿的税后净利润，交了

20 多亿的税，我觉得从一个中小型公司来讲业绩还算不错。但是
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今天我们交出这么不理想的一个业绩，我感觉很抱歉，但不用追

溯市场原因，我们还是以反思自己为主。 

最近我也收到市场的很多质疑，认为电影业务的表现会拖累

到集团的整体业绩，事实也的确如此。电影一直是华谊最核心的

业务，也是公司所有延展布局的动力根源，对华谊来说意义非凡，

但电影最近两年表现却一直比较低迷。2018年初，《芳华》和《前

任 3》计入了 19亿票房，给全年打了一个好基础，但是后续其他

项目表现都不理想，不仅没有扩大战果，反而锐减了已经有的成

绩。这反映出现在的电影团队两个问题，一是项目选择的精准度

不达预期，开发项目能力发挥失常，导致 2018储备匮乏；二是已

有项目的市场定位和市场风险研判不足，导致执行力度不到位。 

我们前几天开了我们电影团队的交流，我也说了一些很难听

的话，拍起戏来大手大脚，为什么完成的质量这么差。一部电影

好的时候每个人都说有功劳，但一到不好的时候，错误在谁就根

本找不到了。通过这次交流我也下定决心，从 2019 年开始我会参

与公司所有的电影项目，从孵化开发到宣发落地，全面强化对电

影业务的管控。而且我要正式回到电影公司的绿灯委员会，拥有

一票否决权。 

怎么回归？从春节之后，各位制片人跟我做汇报的时间都已

经排完了，我们的绿灯委员会前几年太粗放，造成了今天的现状，

回过头来想我们刚创业的时候手头一共没有多少钱，拍每一部电

影都要思前想后左顾右盼，一部《集结号》我想了两个月，现在

呢？几个亿成本的戏两句话就拍了，所以把自己拉过来，一部戏

为什么要拍？你要讲什么故事？你对市场的预期是什么？如果预

期没有达到那制片人你有什么样的责任？这个就是回归主业。 

华谊兄弟多年打磨的内容能力是毋庸置疑的，二十多年来的

一百余部作品和两百多亿票房可以作证，无论是长期合作的小刚、

徐克、管虎所代表的成熟导演，还是自主培养的田羽生、程耳所



代表的青年力量，都有持续稳定的创作能力。狄仁杰系列、前任

系列也是中国电影行业少有的优质系列 IP。 

2019年，小刚导演有两部影片筹拍，剧本都已经通过了，包

括一部献礼建国 70周年的作品，另一部作品的故事也非常感人，

我读过第一稿剧本，因为白天忙静不下心，所以后半夜开始读，

我一直读到凌晨五点多，看到最后几页眼睛已经看不清字了，一

个是因为太晚，还有一个就是因为感动的一直流眼泪，我真是非

常期待。 

田羽生导演监制的《伟大的愿望》已杀青进入后期制作阶段；

李蔚然导演的《阴阳师》也已经开机；管虎导演的战争巨制《八

佰》我已经看过样片，在近年中国战争题材影片中品质非常出众，

非常值得期待。 

实景娱乐是华谊兄弟的另一块核心主营，2018 年业绩虽然也

未达预期，但主要是受到市场环境的影响，在开发中的各实景项

目进展缓慢，导致相关授权收入有所延迟。这是时间问题，相应

收入后续会陆续体现。而且随着国家对文化产业发展的投入力度

不断加大，文旅融合项目对拉动地方经济增长的贡献不断突显，

融汇特色文化、电影基因的文旅融合项目必定会有更大市场机遇。

在这方面，华谊兄弟积累的项目、资源、经验和运营能力都非常

突出。 

2018年 7月华谊兄弟电影世界（苏州）正式开园，市场表现

良好，十一期间入园游客连续三天日均人流量达到 3 万，7 天共

近 20万游客入园，获得市场认可。12月 22日，华谊兄弟（长沙）

电影小镇全面开园，开园即上榜“2018长沙最具特色休闲旅游街

区(小镇)”，在试运营期间举办的翁布里亚爵士音乐节也被评为

“2018 长沙最具人气休闲旅游节会”。作为中国电影公司自主打

造的电影实景项目，其市场反响让我很欣慰，后续的表现也很值

得期待。2019年，南京、郑州、济南等项目也将陆续建成开放，



华谊兄弟在实景领域的先发优势和规模效应都会进一步体现。 

2019年华谊的发展会继续聚焦在“电影+实景”，我的工作重

心会放到公司主营优势的重建。在电影端加强管理，提高团队效

率，重点放在孵化项目、把控品质、培养导演；在实景端着力把

实景项目、实景演艺等业态联动打通，打造“华谊大文旅”业务

生态。在保证轻资产、重品牌、强运营的业务逻辑下，继续保持

华谊兄弟在文旅融合探索实施中的领先地位，给前端的优质内容

提供下沉渠道和持续变现的能力，做出华谊的特色和规模。 

主营业务低迷是 2019 年我必须解决的一个痛点，另一个痛点

就是在负债上面。受经济下行、资管新规等综合影响，2018年企

业普遍资金紧张，轻资产的影视行业压力尤为明显。华谊兄弟通

过质押授信、引入战略投资等多种方式，已在逐步克服资金困点。

实际上，自上市以来华谊兄弟的负债率一直控制在总资产的 45%

左右，比较稳定。大家可以看一下我们的负债，长期投资占了几

十亿的现金。其实我们公司资产状况还是很好的，但是流动性不

太好。而且不可否认，企业在快速扩张阶段遗留的资金压力，确

实在当下被放大了。 

2019年，华谊兄弟一个方向是资产处置，我会逐步剥离和电

影、实景关联较弱的业务与资产，回笼资金、优化债务结构，把

这些钱拿来把内容制作做好做强。 

2018年，资本市场的加速下行也让 A股中股权质押的压力陡

然加剧，很多企业家不得已放弃公司控制权。我和忠磊一直在尽

全力通过各种途径筹资，保障公司股权结构不变化，虽然外边各

种声音谣传，但是其实从 2014 年至今我一分钱股票都没有减持

过，而且我和忠磊还累计增持了近 6 亿的华谊股票。这其中确实

有很多艰难，但华谊兄弟是我们二十多年的心血，我们永远都不

会放弃。 

谁都不是天生的企业家，虽然我快 60岁了，但我依然保持着



学习的习惯，经历过 2018 年的艰难处境，也让我重新审视公司的

发展，企业在蓬勃发展高歌猛进的时期，应该同时保持理性冷静

未雨绸缪的心态，始终保有足够的危机意识和防范意识。有了深

刻的认识，才会有更加积极的改进和提高。不管怎么说，学到了

东西就是收获，有惊无险更是非常幸运，对我来说，这相当于是

一个创业 25年之后重新出发的契机，重新开始、从头把华谊兄弟

做大做强的契机，需要好好珍惜和把握。 

商誉是近两年市场一直热议的话题。截至到 2018年三季度，

华谊兄弟的商誉 30.6亿，占总资产比例为 15%，但关注度很高。

2018年，我们综合分析考虑，最后以审慎主动的态度落实了商誉

减值。虽然商誉减值不仅覆盖掉了所有利润还造成进一步的亏损，

但我觉得会减少很多市场对公司未来发展不确定性的认知。 

实际上商誉是被投资企业成长潜力和未来价值的溢价体现，

是投资并购的一种副产品，在每一个快速发展的行业里都会存在，

只要控制好系统性风险，不让商誉过度消耗公司的未来成绩，也

无需过度紧张。总体来看，华谊兄弟在文创相关领域的投资还是

非常成功的，比如掌趣科技、银汉科技和英雄互娱，在公司高速

发展的阶段，这些投资项目都为公司贡献了很多收益。 

当然，商誉也并非只有减值或摊销两种处理方式，被并购企

业经过孵化而更具价值的时候，商誉就可以通过稀释股权或者资

本化来自然消解，说到底，还是价值主导。华谊兄弟对银汉科技

的孵化过程就是很好的案例。 

2019年，我的主要任务之一还是对跟主营业务略微偏离的资

产做一些处置，使公司回一部分的现金，把公司现金流做好，坚

持拍好电影。每年总要有几部让大家回忆，像《芳华》、《老炮儿》

《1942》、《罗曼蒂克消亡史》。而不是又赔钱又丢人，哪怕这个没

有赚钱但是要有品质口碑。还有一个计划，我要在文旅上多跑多

飞，去逐渐恢复大家对于华谊兄弟的信心，把我们实景项目的继



续落实下去，哪怕时间慢点但是目标还是必须坚定的实现。 

总体来看，2018年无论世界大经济环境还是国内影视行业，

都有许多波折。尤其是误解和非议造成的舆论冲击，确实对公司

造成了一定影响。但这些外在问题并不影响我对 2019年有信心，

因为核心价值是否健康才是企业发展的根本。困难一直都有，但

克服困难的方法永远更多。25年摸爬滚打，我和华谊兄弟都有这

样的信心和勇气。 

2019年，我会对公司战略做阶段性调整，收掌为拳，集中优

势力量，整合优质资产，集中火力做好影视业务和大文旅业务，

强化核心竞争力。就在上周，华谊兄弟发布了与阿里影业就影视、

艺人、宣发、衍生品等领域的战略合作，这是大股东对华谊发展

的支持，同时也是对华谊兄弟核心价值的高度认可和对我们未来

发展的极大信心。在此，我代表全体华谊兄弟同仁，向所有投资

人和合作伙伴致以衷心的感谢，感谢各位一直以来的信任和支持。

经历过 2018的触底重建，我会带领华谊兄弟在 2019 年重新出发，

谢谢大家。 

二、问答环节 

提问 1：首先特别期待忠军总提到的未来 3 年的计划，我自

己感觉华谊现在是回归初心了。您提到的未来五年要十部影片，

刚才提到了三到四个著名导演的作品，我想听一下忠军总，你刚

才也说了作为制作人会参与到项目中去，现在你能够跟我们分享

一下目前这个十个作品的目前一个进展情况？ 

回答： 

《八佰》我们希望可以取得理想的票房成绩，这个电影首先

具备给华谊这个品牌加分的实力，大家看完之后都认为是非常好

的电影，可以媲美当年的《集结号》，是一个里程碑的作品。程耳

导演之前执导了《罗曼蒂克消亡史》，口碑很好，票房不理想，导



演也一再和我保证要拍一部电影为公司挣钱。徐克导演未来也会

深度合作，冯小刚导演刚才已经说过了，2019年有两部电影， 他

在电影的成本把控是行业内很不错的。 

不断挖掘新的导演是华谊兄弟非常重要的价值之一。这几年

我们培养出的田羽生导演就是代表之一，他就是王忠磊发现的。

我们未来电影就是谨慎又谨慎，希望拍每一部戏，每一个导演可

以阐述他的想法。我创业这么多年，一直不停的拍摄好的内容，

未来还是会靠好的作品，有情怀的电影。 

未来两年，对于专业的电影制作公司是非常好的机会。没有

好的内容， 卡司是不能拿到预算的。 

 

提问 2：我们看到 2018年市场上有一些电影公司表现比较出

色的，包括博纳、北京文化出了一些头部的作品，反而传统的公

司比较没有爆款出现。您是如何看待这一趋势的？我们在项目储

备上如何应对这一挑战？ 

回答： 

现在的头部剧市场确实发生了非常的变化，像徐峥、宁浩、

开心麻花这些年确实出现了几个爆款。比如我非常喜欢徐铮的《我

不是药神》。 

艺术创作其实就是一代人、一代人，现在这代人就是这样的

文化，并不是你能不能接受，是不是你喜欢，这个不是一句话两

句话可以说得清楚，它是艺术与商业综合起来。 

你提的问题其实比较大的，但是我刚才自己发言的时候已经

回答了你的问题，就是我们有冯小刚、徐克、成龙、管虎、程耳

这些导演。每个人都有自己的圈子，这个朋友圈就是这些人，你

有没有能力去突破这个圈子，去发现新的导演就看自己有没有这



个心了。 

 

提问 3：电视剧的业务进展如何？在实景娱乐领域，去年是

受到舆情的影响，今年因为房地产行业政策也有变化，华谊兄弟

针对这一块是如何应对的？ 

回答： 

电视剧业务比较而言，比电影业务风险要低。我们去年比较

好的项目是《古董局中局之掠宝清单》、《好久不见》、《我的亲爹

后爸》等。 

房地产行业的政策调整对于实景娱乐的影响，海口观澜湖

华谊冯小刚电影公社是品牌授权，并不是房地产。华谊兄弟赚

的是品牌授权费，输出管理费。 

 

提问 4：刚才听了很多关于电影内容的理念，我比较好奇的

是关于电影产业内容跟渠道谁更重要？ 

回答： 

这个问题其实不需要讨论，我觉得两边都重要。猫眼的票务

平台这是人家的优势，我们跟阿里十部影片的合作是互相的，是

内容和平台的互相绑定。华谊兄弟在创作基因上是有优势的，靠

好的电影和渠道互赢互利。在剧集的方面，渠道的话语权会大过

创作，反过来反思，话语权多了，买来的戏不好看怎么办，还是

需要渠道。 

  

提问 5：刚才忠军总也提到，未来我们有很多规划，无论行

业如何变化，我们的核心竞争力是什么？另外未来的资金规划是



什么？  

回答： 

你说的资金问题，首先要看大的环境。第二我们的态度就是

一步一步来解决，今年争取努力进一步降低资产负债率，之后我

们再看。我们做企业的人，责任是最重要的， 我的责任就是度过

难关，一步一步的解决需要解决的问题。 

另外提到的核心竞争力，华谊兄弟有中国最具影响力的一批

好导演，一个公司有五六个导演长期合作的导演是非常难得的。

一个电影公司一年有 3 部好的作品就是非常好的成绩了，这 3 部

影片的标准是需要主流完全向上的，要有情怀。 

  

提问 6：您说三年时间让华谊公司再造一个辉煌，我们主要

的抓手还是电影方面，但是三年之后整个产业的这个样貌来看，

电影应该占公司什么位置，其他的产业围绕着电影产业，实景娱

乐还有电视剧也好他们应该大概什么样的样子，三年之后的公司

规划还有面貌什么样的？  

回答： 

假设我们 2019年有三部作品，《八佰》、冯小刚电影还有其他

的影片。2020年我们的 3部作品，刚才也说了冯小刚导演是中国

艺术创作与落地执行能力最强的导演之一，还有程耳、陆川、管

虎、田羽生这些导演的作品。同时， 我们企业内部也在自上而下

的节约成本，给公司减负。 

附件清单（如

有） 
无 

记录日期 2019 年 1 月 30 日 

 


