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北京文化：高质量内容持续涌
现，团队价值不断彰显 
事件：北京文化(000802.CH/人民币 29.72, 买入)近日举行投资者交流会，公司
董秘陈晨、公司战略投资部总经理宋歌与投资者进行了交流。 

 

【核心要点】 

1、公司战略思路：第一步，做具有原创能力、可持续发展的公司，进入国
内第一梯队，公司在增发做完后，第一步是把手中几个公司做好融合，资源
打通和利用。首先进入国内影视剧综艺公司的第一梯队。第二步再利用公司
的大股东、资金等优势，实现更快的发展。 

2、公司的三大核心优势： 

 优秀的、有丰富经验的团队 

 管理团队的自主性较高，核心成员成为公司股东，动力充足 

 非公开发行后，大股东生命人寿的支持 

3、董事长与总裁的分工：董事长宋歌是战略和投融资。总裁夏总希望是一
个整合的角色，他能找到好的团队和资源。他的下面可能会有几个团队整合
进来。目前，公司的团队正在搭建和投资。 

4、当前火爆的综艺节目市场：需求仍然非常旺盛，但是创新很难。市场迅
速的膨胀。接下来可能需要优质的原创综艺节目出现。在渠道端，若 2、3

线卫视能够更加开放社会公司参与节目制作，将有弯道超车的机会。 

 

图表 1.2015-2016 年摩天轮团队的主要影片及其投资比例 

子行业 影片 投资比例(%) 简介 
《第七子》 - 好莱坞传奇影业出品，环球影业发行。公司参投海外影片，比例较小 

《桂宝之爆笑闯宇宙》 5 
儿童动画片，2015年 8月暑期档上映。摩天轮及聚合影联共同发行。公司以发

行带投资 
《恋爱中的城市》 10 杨幂等人主演。预计 2015年 8月上映 
《解救吾先生》 85 刘德华、刘烨主演，预计 2015年 9月 30日上映 

《师父》 - 
徐皓峰导演（《一代宗师》编剧、《道士下山》原作者）；世纪伙伴制作，

摩天轮发行 
《天生我刺》 - 家庭合家欢动画片。预计 2016年初上映 

电影 

《我的新野蛮女友》 - 宋茜、车太贤等主演。预计 2016年上映 

《加油吧实习生》  
赵丽颖、郑恺主演，江苏卫视热播。摩天轮、慈文等联合出品。收视率 1.2，

同时段第三。 
《无名者》  谍战剧，由北京人艺实力派演员担任主要角色 
《恶老板》   

电视剧 

《真相》   

资料来源：网络、公司公告、中银国际研究 
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4、近期重点关注：少儿电影《桂宝》、江苏卫视电视剧《加油吧实习生》 

1）《桂宝》：高质量少儿动画电影 

电影《桂宝之爆笑闯宇宙》是知名动画导演王云飞执导的 3D动画大电影，动
画导演兼编剧王云飞和他的团队有着丰富的动画电影制作经验，2012 年作品
《神秘世界历险记》取得 2,460万票房，刷新了 2012年以前中国原创动画电影
的票房，2014年《神秘世界历险记 2》最终取得 6,200万票房，是 2014年暑期
动画票房第一名； 

《桂宝》从 2012年开始制作，团队达到 200人。该片将于 2015年 8月 6日公
映。《桂宝》制作精良，定位是适合孩子看，同时家长看也不无聊。电影增
加了很多节奏、情感、语言方面的亮点，而不仅仅是传统的低幼动画电影。 

 人气 IP 来源：电影改编自阿桂的漫画《疯了！桂宝》，该漫画图书自
2009年 1月推出之后，总销量超过 800万册，同名动画片在网络上超过
7亿人次点击。 

 二十世纪福克斯公司，既是制作方之一，也将帮助《桂宝》进行海外
发行。 

 

图表 2. 《桂宝》、《加油吧实习生》宣传海报 

  

资料来源：网络、中银国际研究 

�
2）《加油吧实习生》：题材新颖，主演讨喜 

《加油吧实习生》讲述了大学毕业生初入职场经历挑战与考验获得成长的故
事，于 2015年 7月 17日在江苏卫视播出。该剧由北京摩登视界文化传媒有限
公司、宁波摩登视界文化传媒有限公司、北京摩天轮文化传媒有限公司、慈
文传媒联合出品。值得注意的是，慈文传媒参与了 2015年暑期档的《花千骨》
《华胥引》《裸嫁时代》等多部热播剧的出品。 

 高度贴近 90后生活：该剧将目光锁定在即将大学毕业、缺乏人生历练
的 90后观众群体，以 90后群体当下实际面临的状况为蓝本，贴近生活、
格调轻松快乐。受到年轻观众群体的欢迎。 
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 号召力新生代演员担当主演：本剧的主演并不是一线明星，但在年轻
群体中广受欢迎。赵丽颖和郑恺都是 85后的新生演员。赵丽颖主演电
视剧有《杉杉来了》、《花千骨》等，郑恺主演电影《致我们终将逝
去的青春》、《私人订制》，参与综艺节目《奔跑吧兄弟》。 

 收视率稳居全国同时段第三：《加油吧实习生》在江苏卫视开播以来，
收视率保持在 1以上，市场份额保持在 3%以上，位居同时段全国上星
卫视第三，在 7月 31日和 8月 1日，位居同时段第一。 

 

图表 3.7月 27 日-8月 2 日，《加油吧实习生》收视率及同时段排名 
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资料来源：卫视这些事儿，中银国际研究 

 

5、投资建议：从公司参与《加油吧实习生》、《桂宝》以及关联公司参与《大
圣归来》、《捉妖记》，业已证明公司团队在把握影视娱乐行业的能力。未
来，公司将持续在影视剧、综艺、网络剧等多个领域发力，成为具有原创优
势的一流制作公司。公司将以高质量的作品分享综艺影视剧产业的红利。 

公司当前市值 115亿，对应增发后市值为 221.7亿元。我们预计公司 2015-17年
全面摊薄每股收益分别为 0.22、0.43、0.51元，考虑公司在核心人才的引进（浙
江卫视前总监夏陈安）、文化传媒领域的布局能力，公司市值仍有一定提升
空间，维持买入评级。 

 

【交流纪要】 

Q:传统旅游板块的情况？ 

A:优先发展影视传媒，酒店受八项规定的原因，业绩受到比较大的影响。影视
业务会有倾斜。上市公司层面今年一共 5部电影，4部电视剧。原有的两山两
寺，主要是散客，经营收入比较稳定，主要是人工成本和管理费用增长。每
年增长 5%-8%。酒店，2013-2014 年经营情况较差。今年酒店业务能保平就不
错。龙泉宾馆以会议和政府接待为主，现在要逐渐转到散客。 

Q:公司总裁夏陈安情况介绍？ 

A:2008年，浙江卫视在全国排名是 9-10名。2008年 8月开始做浙江卫视的“中
国蓝”品牌。《我爱记歌词》。到 2012年做了《中国梦想秀》到《中国好声
音》。夏总对电视业的贡献在于带动一批社会公司参与电视节目。除了综艺
节目外，夏总也做了电视剧、电影《北京爱情故事》、电视自制剧《新亮剑》、
跑男大电影等。 
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Q:当前综艺市场的研判？ 

A:需求仍然很旺盛，但是创新很难。市场迅速的膨胀。接下来可能需要优质的
原创综艺节目出现。判断一个优质的综艺节目可以从平台优势、制作团队优
势、宣发优势、节目模式的原创等要素进行判断 

Q:卫视格局现在已经稳定了吗？ 

A:湖南浙江+江苏东方北京。2+3。这种格局并不稳定，很可能随时被打破。6

年前，浙江卫视在全国是第 9、10位。但是，现在已经到前 2名。浙江卫视的
当时的思路比较“开放”，交给优秀的外部团队。而湖南卫视更多是自制。
如果 2、3线卫视，能够开放的交给外部的团队，仍然有可能带来弯道超车的
机会。 

Q:网络渠道与电视台渠道的关系？ 

A:电视和网络渠道仍然会共生很长一段时间。两者很多东西是融合的。网络缺
乏第三方的共同认可的数据。公司肯定也会网互联网方向布局。 

Q:公司 2015-2016年的项目？ 

A:2015年《第七子》《少年班》《桂宝》《恋爱中的城市》，《解救吴先生》。
《师傅》是世纪伙伴做的，摩天轮发。2016 年《野蛮女友》《天生我刺》。
电视剧主要有《实习生》、《无名者》、《恶老板》和《真相》。 

投资比例并不固定，《同桌的你》投资比例为 30%，《心花路放》是包销。今
年《第七子》比例比较少，《桂宝》5%，《恋爱中的城市》10%，《解救吾先
生》85%，投资 8,000 万。《解救吾先生》目前预售的、网络版权反应挺好。
已经抵消了一部分成本。题材是中国第一部反恐题材，我们对他还是比较有
信心。 

Q:公司战略发展主线？ 

A:增发做完后。第一步是把手中几个公司做好融合，资源打通和利用。夏总的
加入，也会做电视栏目节目。先把手头的项目做起来。短期目标，具有原创
能力、可持续发展的公司。进入国内第一梯队。第二步，利用后方的基金，
大股东，更快的实现发展，包括互联网战略。 

Q:非公开发行拟收购公司的情况？ 

A:被收购公司之间已经有了长久的合作。宋总和陈国富之前已经有了合作。董
事长助理彭总的基金，在 2012年已经进入了世纪伙伴。所以，公司几项业务
的互补和促进，已经有了很好的基础。 

Q:2015年业绩承诺的预期完成情况？ 

A:电视剧和经纪业务比较稳定（世纪伙伴、浙江星河）。拉萨群像，需要通过
电影上映来证实。拉萨群像上半年只有《少年班》。下半年有一部电视剧和
电影，存在弹性。 

Q:网络综艺和电视综艺未来会趋同吗？ 

A:不会趋同。网络综艺会更偏叙事和特写，中近景。电视综艺场面会更加恢弘。
两者制作是不一样的。 

Q:夏总的工作分工？ 

A:目前来看，董事长宋歌是战略和投融资。夏总主要是具体业务的管理。夏总
希望是一个整合的角色，他能找到好的团队和资源。他的下面会有几个团队
整合进来。公司的团队正在搭建和投资。 
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Q:电影业务上的思考？ 

A:虽然公司是电影行业的新进入者。但是，第一，我们的团队都是电影行业内
有丰富经验的人。我们人员团队基础、对市场的敏感度和能力，都已经有了
市场的认可。第二，我们的管理架构。我们的大股东生命人寿、二股东华力
集团，没有一股独大。未来娄晓曦、王京花等都是公司的股东。因此，管理
团队话语权比较大。第三，生命人寿对公司在资本等资源上的支持。 

公司做的是商业电影，而不是一定要达到多少产量。要做到有原创能力的，
可持续发展的团队，做到第一梯队。 

Q:电视剧中，世纪伙伴的题材比较严肃，现在题材是年轻化更受欢迎，世纪
伙伴是否有一些变化的考虑？ 

A:世纪伙伴今年的《四千金》，也在开始往年轻化题材走。但是年轻人的团队
需要不断的配需，我们也在往年轻化的题材转。抓住严歌苓，在 3-5年内仍然
有比较好的号召力。同时，培育年轻化的导演。张黎和严歌苓，对电视台仍
然有号召力。电视剧的网络版权，也是跟着电视台走的。湖南台排的电视剧，
仍然是在网络销售有高价。世纪伙伴定位是做精品剧。销售给 1线卫视为主。 

Q:公司在网络剧的考虑？ 

A:观众的观影习惯和体验发生了变化，不能以媒介区分，而要以受众区分。公
司也是在把握受众。这两年的受众在变化，电视台的购片也在发生变化。从
业者来讲，网络多了一个渠道。 

Q:原创 IP价格上升，是否会导致我们的成本上升？ 

A:IP价格一直价格较高。现在主要成本在于，演员导演成本较高。 

Q:网络剧利用新的演员，新导演降低成本。未来行业对大卡司的依赖会降低？ 

A:都逐渐回归剧本身。之前电视台要做预售，现在主要是拍完后集中审片。例
如《勇敢的心》。 

Q:公司是否考虑从电视剧改编为电影？ 

A:好的题材，会考虑拍成电影。只是电影的不确定性更高。 

Q:公司是否考虑有游戏方面公司的收购等？ 

A:我们还是看公司布局的需要，即使不收购，也可以有业务的结合。我们身后
也有很多的游戏公司储备。 
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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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