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歌华有线引入阿里、中影，
电视院线正式起航 
事件： 

歌华有线(600037.CH/人民币 48.34, 未有评级)于今日发布公告，歌华有线联合
阿里巴巴、中影集团等 6家单位共同成立“中国电视院线运营公司”，并由
阿里巴巴牵头对电视院线公司进行运营。同时，公司与中影股份签订战略合
作协议，双方将在电视院线版权、电影投资、电影主题公园等方面进行合作。
同时，中影、歌华共同发起设立影视版权投资基金，对优秀 IP进行投资。 

我们认为，本次公告中，最具亮点部分即引入阿里对电视院线进行运营，以
及歌华与中影股份的一系列合作协议。 

 

点评： 

1、电视院线运营公司，阿里为主运营方：2014年 12月，歌华有线与全国 30

余家省市有线电视网络公司共同发起中国电视院线联盟。电视院线联盟覆盖
全国 2,000 万高清有线用户及 2 亿有点电视用户。通过在线付费点播模式，
电视院线联盟开辟了影视发行的电视渠道，并未电影制作片方和有线电视网
络公司带来了新的收入渠道。 

今日，歌华公布与 6家公司共同成立电视院线运营公司，负责对电视院线进
行运营。其中包括，马云旗下的阿里创投，中影股份等。通过引入 6家公司，
电视院线联盟可以解决一部分内容资源、产品运营、业务落地的实际需求。
同时，此次以阿里为主要运营方，或将为电视院线联盟带去更多互联网思
维、用户导向的运营模式，帮助传统有线网络公司的转型。 

同时在电视院线运营公司中，歌华有线所持 62%的股份，未来将转移至中国
电视院线控股公司。控股公司由发起成立院线联盟的 30 余家省级有线网络
公司共同成立。通过引入 30 余家省级有线网络公司，保证了电视院线联盟
在全国范围内的落地。 
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图表 1.中国院线运营公司股东明细 

股东名称 
出资额
（万元）

认购股数
（万股） 

持股比例
（%） 

所提供资源 

歌华有线 31,000 31,000 62 全国 30余省市的有线网络落地资源 
中国电影股份 5,000 5,000 10 电影内容版权 
中国广播电视网络
有限公司 

5,000 5,000 10 互联网运营资质 

阿里创投 3,000 3,000 6 产品运营经验 
金砖丝路投资 3,000 3,000 6 海外优质节目内容 
北京北广传媒集团 3,000 3,000 6 歌华控股股东母公司 
合计 50,000 50,000 100  

资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

2、与中影战略合作，歌华进军影视内容领域：此次与中影签订的战略合作协
议中，除市场所预期的内容资源合作外，歌华与中影达成了影视剧投资、影
视剧宣传推广、译制片业务等多项合作。双方还将成立影视版权投资基金，
进入 IP投资领域。 

通过与中影股份的合作，歌华从原有主营的有线电视收视业务，向内容领域
进军。对于内容制作领域而言，歌华有线属于新进入者，但可充分利用中影
股份在影视内容领域的强大资源和影响力，快速理解和熟悉行业运作逻辑。
同时，设立 IP 投资基金，帮助电视院线从源头解决内容来源的问题，提高电
视院线对内容的掌控能力。也为歌华和中影布局优质 IP提供机会。 

 

图表 2.歌华有线与中影股份合作详情 

合作类型 合作内容 详细情况 
在电视院线中设立中影专区提供中影版权的内容产品 

电视院线 中影负责协调引进片窗口期缩短电视院线与线下影院
的影片上映间隔时间 

互动点播系统 
中影拥有的内容资源将以互动点播形式在歌华高清交互

平台上进行展播 
影视剧宣传推

广 
例如歌华有线的交互平台资源，为中影的影视剧提供营

销资源 

业务合作 

译制片引进 双方探讨在译制片引进业务上的合作 
目前已签署投资协议的影片为： 

《大唐玄奘》10% 
《中国推销员》10% 

歌华参投中影
出品的影片 

《我的战争》15% 
设立 IP投资基

金 
通过投资基金，获得优质 IP资源，共同扩大双方在影视

版权市场的份额 
电视院线 中影股份持有电视院线运营公司 10%股权 

资本合作 

怀柔影视文化
基地 

共同探讨在北京市怀柔区合作建设电影文化主题项目 

资料来源：公司公告，中银国际研究 
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3、中国电视院线产业：方兴未艾，成长可期 

电视院线的本质是将经营实体院线的模式搬到电视台，将影院下线的电影在
电视院线进行收费点播。这既为传统影视制片公司提供了新的内容渠道，也
为有线网络公司开辟收入来源。未来，电视院线模式成熟后，一部分电影甚
至可以绕过线下影院，直接在电视院线进行首发。根据数据，美国电影票房
32%来自家庭，而中国不超过 5%，电视院线市场空间广大。而随着电视院线
上积累了足够多的用户，广告等其他盈利模式也可增加至电视院线平台。 

根据万得一致预期，歌华有线 2015-2017 年全面摊薄每股收益分别为 0.67、
0.90、1.08元。歌华有线作为全国有线网络上市公司中的龙头企业，将显著受
益于此次院线联盟的落地。同时，公司在与阿里、中影股份的密切合作中，
将进一步拓展公司在互联网、影视内容相关方面的运作能力，未来公司或将
成为综合性的有线网络运营商。公司当前总市值为 565亿元，仍具有一定成长
空间。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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