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中南重工：联手芒果传媒投

资唱吧，持续布局大文化产

业链 
事件： 

2015年 10月 29日，中南重工(002445.CH/人民币 23.77, 未有评级)发布对外投

资公告，拟与芒果传媒、快乐购三方共同发起设立芒果盈通，意向投资标的

是北京最淘科技有限公司，最淘的主要运营产品为“唱吧”及“唱吧直播间”

等。 

 

点评： 

1、三方合资设立芒果盈通，投资唱吧。公司拟与芒果传媒、快乐购物三方

共同发起设立子公司芒果盈通，芒果盈通总投资额为人民币 4.16亿元。各方

意向认缴出资额分别为：中南重工出资 1.63亿元，占比 39.2%；芒果传媒出

资 1.63亿元，占比 39.2%；快乐购出资 6,000万元，占比 14.4%；其余 3,000

万元投资额向其他投资者募集。芒果盈通意向投资标的是北京最淘，后者主

要运营产品为“唱吧”及“唱吧直播间”等。合作方中，芒果传媒是湖南广

播电视台控股的市场主体，快乐购和湖南卫视均为芒果传媒旗下的优质资

产。公司已与芒果传媒在 2014年 10月共同成立 5亿元的芒果传媒文化投资

基金，两者拥有较为密切的合作关系。 

 

图表 1. 芒果盈通各方出资额及其占比 

参与方 出资额（亿元） 占比(%) 

中南重工 1.63 39.2 

芒果传媒 1.63 39.2 

快乐购 0.6 14.39 

其他投资者 0.3 7.2 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

2、唱吧业务覆盖线上线下，打造“唱歌-听歌”生态圈。唱吧是一款免费的

社交 K歌手机应用，于 2012年 5月上线，上线 5天内荣登苹果 App Store榜首，

目前拥有 1亿左右的注册用户。目前业务范围覆盖线上和线下，线上拥有唱

吧、唱吧直播间、游戏、广告等，线上产品具有自我传播特点；线下有 KTV、

年度校园巡演、歌手大赛等各种活动，其中唱吧麦颂 KTV盈利水平稳居 KTV

行业第一。线上和线下的结合极大拓展用户群体，覆盖更多年龄段的用户。

唱吧自 2011年以来，先后进行了四轮融资，融资方有蓝驰创投、红杉资本等

知名风险基金。2015年 8月，公司获得 4.5亿元人民币融资，持续的融资及

资本市场的青睐反映出唱吧处于快速增长期以及市场对唱吧业务前景的看

好。 
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图表 2. 唱吧多轮融资情况 

时间 融资额 融资方 轮次 

2011年 2月 数百万美元 蓝驰创投 A轮 

2013年 1月 1,500万美元 红杉资本 B轮 

2014年 3月 数千万美元 祥峰投资 Vertex红杉资本中国 C轮 

2015年 8月 4.5亿人民币  D轮 

资料来源：IT桔子，中银国际证券 

 

3、持续完善娱乐文化产业布局。公司传统主营业务为工业金属管件制造，近

几年来业务转型至文化传媒领域，实现了从单一的工业金属管件及压力容器

制造向先进生产制造与文化娱乐产业并行的双主业的转变，先进制造+大文化

产业双轮驱动的战略初步成型。在大文化产业方面，公司目前已形成影视、

游戏、综艺、教育、衍生品多位一体的文化娱乐产业布局，其主要发展布局

历程如下： 

1）收购大唐辉煌进军影视制作领域。2014年 3月，公司以 10亿元收购大唐辉

煌 100%的股权，进军影视行业，成为娱乐文化转型的正式开端。大唐辉煌是

行业领先的影视剧制作公司，坚持精品剧路线，代表作品有《女人心事》、

《鲜花朵朵》、《我的糟糕之妻》、《密使》等，拥有良好的市场口碑和收

视成绩。公司 2014年实现净利润 9,729.48万元，超额完成当年承诺业绩。 

 

图表 3. 大唐辉煌业绩承诺 

年份 2014 2015 2016 累计 

承诺净利润（万元） 9,450 11,700 14,400 35,500 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

2）成立中南文化传媒产业基金，投资艺人经纪、广告制作领域。2014年 4月，

公司与中植资本共同设中南文化传媒产业基金，基金注册资本为 1,000万元，

中南重工以自有资金出资 300万元人民币，持股 30%；中植资本出资 700万元，

持股 70%。首期发起的并购基金规模不超过 10亿元人民币金，中南重工出资

14,000万元。近几年来，产业基金不断对外投资，进入草根艺人网络推广、电

影、广告制作等业务领域。 

收购千易志诚 100%股权。2015年 4月，公司以 2.6亿元的价格收购千易志诚

100%股权，发展艺人经纪与电影、电视剧的策划、投资业务。 

 

图表 4. 千易志诚业绩承诺 

年份 2015 2016 2017 累计 

承诺净利润（万元） 2,600 3,380 4,394 10,374 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

取得首印传媒增资后 20%股权。2015年 4月 7日，中南文化基金向首印传媒增

资 10,000万元，取得首印传媒增资后 20%股权，发展电影和广告投资业务。 

取得艾企锐增资后 20%股权。2014年 12月中南文化基金向艾企锐增资 1,200

万元，取得艾企锐增资后 20%股权，发展网络剧、艺人经纪以及相关衍生业务。 

3）设立电影子公司，进军电影及电影衍生品领域。2015年 5月，公司使用自

有资金 5,000万元人民币设立全资子公司江苏中南影业、出资 1,000万元人民

币设立全资子公司江阴中南红影视,进军电影及电影衍生品领域。 
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4）成立芒果基金，切入综艺节目制作领域。2014年 10月 10日，中南重工与

芒果传媒、海通开元、厦门建发共同发起设立“芒果海通创意文化投资基金”，

基金总投资额 5亿元，中南重工出资 1亿元，占比 20%；芒果传媒出资 1.5亿

元，占比 30%，剩余资金由其余两方出资。该基金与具备强大品牌实力的湖南

卫视合作，全面切入综艺娱乐节目制作领域。 

5）收购值尚互动，切入游戏网游运营领域。2015年 10月，公司拟以发行股份

及支付现金方式收购值尚互动 100%股权，交易作价为 8.7亿元，其中以现金

方式支付 43,500万元，其余以发行股份方式支付，发行价格为 17.50元/股。值

尚互动是一家移动游戏发行运营商，主要为游戏研发商提供运营方案及推广

发行。中南重工拟通过本次收购值尚互动切入网游运营领域，与公司的电影、

电视剧及其衍生产品业务形成协同效应，是公司深化大文化产业战略布局的

重要环节。 

 

图表 5. 值尚互动业绩承诺 

年份 2015 2016 2017 累计 

承诺净利润（万元） 6,000 9,100 11,830 26,930 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

6）成立教育子公司，拓展文化教育领域。2014年 12月，公司使用自有资金

5,000万元设立全资子公司江阴中南教育投资有限公司，在涉足文化产业的基

础上进一步完善文化产业链，拓展文化教育领域。 

截至目前，公司已经构建了从艺人经纪、艺人推广到电影、电视剧、综艺节

目制作到影视作品衍生产品的大文化产业链。未来，公司将以“打造中南明

星梦工厂”为核心，围绕电影制作与发行进行全产业链布局，从源头到产品

全方位打造明星梦工厂的全产业链。此次中南重工与芒果传媒、快乐购共同

投资北京最淘是对娱乐文化产业的再次发力，进一步扩大在文化产业的影响，

提高行业竞争力及公司综合实力。 

4、投资建议：当前，公司围绕文化娱乐产业链上下游进行全方位布局，打通

文化娱乐全产业运作，扩大公司在文化娱乐业的综合实力，打造先进制造+大

文化产业双轮驱动的战略模式。公司当前市值 175亿元，根据万得一致预期

2015-2017年公司全面摊薄每股收益分别为 0.27、0.40、0.50元。建议持续关注

公司在文化娱乐产业链的后续布局以及产业上下游的整合效果。 
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披露声明 
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评级体系说明 
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中银国际证券有限公司 

香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际控股有限公司北京代表处 

中国北京市西城区 

西单北大街 110号 7层 

邮编:100032 

电话: (8610) 6622 9000 

传真: (8610) 6657 8950 

 

中银国际(英国)有限公司 
2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 
美国纽约美国大道 1270号 202室 

NY 10020 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6412 8856 / 6412 8630 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


