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[Table_summary1] 
■  影视行业中报逐渐反映严监管影响，年内或明年初有望报表企稳。自去年特

别是下半年以来，影视行业整体处于较为高压的监管环境中，景气处于下行

期，其中电视剧行业受监管影响最大。根据 31 家 A 股影视上市公司中报情

况来看，季度营收降幅企稳并有所收窄；行业毛利率、净利润率受内容制作

类公司的走低继续下降；经营性现金流处于收缩态势。综合考虑近段时期监

管政策边际有放松，以及“献礼期”特殊时期的影响，预计行业有望在四季

度或明年一季度迎来报表企稳。 

■  电影暑期档完美收官，中秋档多元化新片收获新高票房。今年暑期档（6-8

月）票房和人次均实现小幅正增长，票房总计 177 亿，同比+2%；观影人次 5

亿，同比+1%。中秋档作为小档期，也由于多种风格类型的新片上映收获 7.9

亿不错票房，创 2016 年以来新高。2019 年 1-8 月国内票房（含服务费）445

亿，同比下降 3%（降幅收窄，1-7 月为-6%）；观影人次 11.9 亿，同比下降

8%（降幅收窄，1-7 月为-12%）。8 月单月国内票房（含服务费）78 亿，创

历史新高，较去年 68 亿同比增长 14%；观影人次 2.2 亿，较去年 1.9 亿同比

增长 13%。由于《哪吒》大超预期，8 月单月数据靓丽。 

■  电视剧“百日展播”献礼剧持续在省级卫视上线。8 月电视剧集方面，网剧

《全职高手》（企鹅影视出品）、网剧《烈火军校》（欢娱影视、爱奇艺出

品）、网剧《陈情令》（企鹅影视、新湃传媒出品）、网剧《小欢喜》（柠

萌影业出品）等实时热度较高。综艺方面，网综《中国新说唱》（爱奇艺出

品）、综艺《中餐厅》（湖南卫视出品）、综艺《中国好声音》（浙江卫视

出品）实时热度较高。卫视收视方面，综艺收视率中浙江卫视的《2019 中国

好声音》系列收视上 1。各省级卫视在 8 月下旬开始启动了第一轮献礼剧展

播。《老酒馆》、《遇见幸福》、《陆战之王》等热播。电视剧供给端继续

出清，备案数下滑。8 月全国电视剧拍摄制作备案公示的剧目共 68 部、2688

集；全年累计共 573 部、21969 集，分别同比下降-28%、-30%。 

■  本月发放有两批国产游戏版号。App Store 中国区游戏畅销榜前三为：

《Fate/Grand Order（命运-冠位指定）》（B 站）、《和平精英》（腾讯）、《王

者荣耀》（腾讯）。国产游戏版号方面，继 4 月版号暂停后，6 月 28 号新一批

国产网络游戏版号获批，7 月一批（31 款）、8 月两批（43 款、31 款）、9 月

两批（41 款、22 款）。今年累计合计 1025 款。 
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1．影视行业中报：报表逐渐反映影视行业严监管影响，

预计年内或有望企稳 

自去年特别是下半年以来，影视行业整体处于较为高压的监管环境中，景

气处于下行期，其中电视剧行业受监管影响最大。我们选取行业 31 家 A 股影

视行业上市公司进行了中报分析，报表逐渐反映严监管影响。主要指标情况：

季度营收降幅企稳并有所收窄；行业毛利率、净利润率受内容制作类公司的走

低继续下降；经营性现金流处于收缩态势。综合考虑近段时期监管政策边际有

所放松，以及“献礼期”特殊时期的影响，预计行业有望在四季度或明年一季

度迎来报表企稳。 

1.1 行业营收下滑，季度降幅有所企稳 

2019 年上半年影视行业整体营收 455 亿，同比增速为-10%；单 2 季度来看，

行业整体营收 233 亿，同比增速为-7%。细分行业中，电视剧行业上半年下滑

最大，电视剧收入 38 亿，同比降 4成。 

资料来源：WIND，招商银行研究院                                                   资料来源：WIND，招商银行研究院 

上半年细分行业的营收增速来看，院线（3%）>电影（-5%）>广电（-10%）>

电视剧（-40%）。主要背景在于去年下半年以来电影市场总体票房小个位数下

降，以及电视剧监管加强导致头部剧上新放缓。其中，1）院线集中度提升，

图 1：历年影视行业营收及增速  图 2：季度影视行业营收及增速 
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使得在整体票房下滑之下，头部院线收入反而同比增长；2）电影行业同比下

降主要受华谊兄弟的营收降幅较大导致。华谊上半年营收同比下降 10 亿至 11

亿，主要原因是去年同期确认收入的《芳华》《前任 3》取得不俗票房，分列

当年第 4 和第 8 位，而今年确认的电影几乎都没能进入头部片的行列；3）广

电收入下降主要来自于湖南的电广传媒，其对湖南有线的广告代理业务下降近

5 成约 13 亿；4）受监管影响，电视剧行业收入普遍下滑，如龙头华策影视，

其确认收入的影视剧数量（2019,3 部 VS.2018，5部）及单价均有下滑。  

资料来源：WIND，招商银行研究院                                                   资料来源：WIND，招商银行研究院 

资料来源：WIND，招商银行研究院                                                   资料来源：WIND，招商银行研究院 

图 3：历年院线行业营收及增速  图 4：历年电影行业营收及增速 

 

 

 

图 5：历年广电行业营收及增速  图 6：历年电视剧行业营收及增速 
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从细分行业季度营收变化来看，各细分行业的 2 季度收入都有不同程度的

边际好转，其中，院线 2 季度增速由负转正，其余子行业降幅收窄。预计随着

下半年电影行业的单月票房同比转正，以及电视剧监管政策的边际放松，预计

各子行业营收逐季改善还将持续。 

资料来源：WIND，招商银行研究院                                                   资料来源：WIND，招商银行研究院 

资料来源：WIND，招商银行研究院                                                   资料来源：WIND，招商银行研究院 

1.2 行业毛利率下滑，个别电影保底票房导致增收不增利 

上半年行业整体毛利率 26.8%，同比下滑 4 个百分点；归母净利率 5.3%，

同比下滑 5 个百分点。整体处于历史较低水平。细分行业来看，上半年毛利率

图 7：季度院线行业营收及增速  图 8：季度电影行业营收及增速 

 

 

 

图 9：季度广电行业营收及增速  图 10：季度电视剧行业营收及增速 
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广电（29.5%）>院线（27%）>电视剧（25.6%）>电影（19.8%），同比变动

+0.3、-4、-8、-15 个百分点。电影行业上半年毛利率同比下滑较大，主要受

光线华谊上半年毛利率大幅下滑导致。其中，光线传媒毛利率为负，今年上半

年出品上映多部知名电影，包括一季度确认收入的《疯狂外星人》、二季度确

认收入的《风中有朵雨做的云》、《雪暴》等，但由于《疯狂外星人》的保底

票房对赌不达预期，《风》、《雪》票房不尽人意等，最终导致增收不增利的

结果。我们预计随着 8 月后电影票房的逐季好转以及部分撤档的电影重新定档，

预计毛利率会边际好转。 

资料来源：WIND，招商银行研究院                                                   资料来源：WIND，招商银行研究院 

资料来源：WIND，招商银行研究院                                                   资料来源：WIND，招商银行研究院 

图 11：历年行业毛利率和净利率  图 12：历年分行业毛利率 

 

 

 

图 13：季度行业毛利率和净利率  图 14：季度分行业毛利率 
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1.3 其他成本：期间费用率受营收减少有所提升，资产减值环

比去年下半年回归正常 

行业上半年三费合计 19.5%，同比上升 2 个百分点，处于历史较高水平；

主要来自于管理费用率上升较大。资产减值回归正常水平，因此净利润率环比

去年下半年有所好转。 

资料来源：WIND，招商银行研究院                                                   资料来源：WIND，招商银行研究院 

1.4 经营性现金流占收入比例：除院线外，不同程度下滑 

上半年全行业的经营性现金流占比营收 8%，下滑明显，同比下滑 4 个百分

点，除院线外其余细分行业都有不同程度下滑，电视剧下滑最剧烈。电视剧下

滑的原因还是如前所述的，强监管导致电视剧集积压；今年与 2017 年行业情

况不同，彼时处于供给扩张期，经营性现金流滞后于收入增长导致占比偏低，

本次由于需求收缩期而供给支出相对刚性导致占比偏低。 

 

 

 

 

 

图 15：历年行业销售、管理、财务费用率  图 16：历年行业三费合计以及资产减值/营收比率 
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资料来源：WIND，招商银行研究院                                                   资料来源：WIND，招商银行研究院 

资料来源：WIND，招商银行研究院                                                   资料来源：WIND，招商银行研究院 

 

 

 

  

图 17：各年上半年经营性现金流占营收比例  图 18：各年上半年分行业经营性现金流占营收比

例 

 

 

 

图 19：季度行业经营性现金流占营收比例  图 20：季度分行业经营性现金流占营收比例 
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2．行业情况：中秋档票房延续暑期档良好趋势，省级

卫视第一轮献礼电视剧陆续播出 

2.1 电影：暑期档完美收官，中秋档多元化新片收获新高票房 

2.1.1 总票房 

今年暑期档（6-8 月）票房和人次均实现小幅正增长，《哪吒》贡献近三

成票房，起到保驾护航作用。暑期档票房总计 177 亿，同比+2%；观影人次 5

亿，同比+1%。中秋档作为小档期，也由于多种风格类型的新片上映收获 7.9

亿不错票房，创 2016 年以来新高。 

资料来源：WIND，招商银行研究院                                                   资料来源：WIND，招商银行研究院 

1-8 月全国电影票房降幅收窄，依靠《哪吒》8 月数据创新高。2019 年 1-

8 月国内票房（含服务费）445 亿，同比下降 3%（降幅收窄，1-7 月为-6%）；

观影人次 11.9 亿，同比下降 8%（降幅收窄，1-7 月为-12%）。 

8 月单月国内票房（含服务费）78 亿，创历史新高，较去年 68 亿同比增长

14%；观影人次 2.2 亿，较去年 1.9 亿同比增长 13%。由于《哪吒》大超预期，

8 月单月数据靓丽。 

 

 

 

图 21：历年暑期档电影票房收入  图 22：历年暑期档观影人次 
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资料来源：WIND，招商银行研究院                                                   资料来源：WIND，招商银行研究院 

资料来源：WIND，招商银行研究院                                                   资料来源：WIND，招商银行研究院 

2.1.2 单片票房 

截至 9 月 19 日，根据艺恩数据，由彩条屋（光线全资控股）、十月文化

出品，由光线传媒发行的《哪吒之魔童降世》超预期，收获票房 49 亿，其第

二次延期放映密匙，放映将跨越国庆档延长至 10 月 26 日。考虑其虽上映了

50 多天，但其单日票房仍能保持在 7-8 位，最终票房大概率将超 50 亿。 

 

图 23：历年及 2019 年以来电影票房收入  图 24：月度电影票房收入 

 

 

 

图 25：历年及 2019 年以来观影人次  图 26：月度观影人次 
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表 1：近三年内地电影票房排行（截至 9 月 19 日） 

2019 年票房排名 2018 年票房前 20 2017 年票房前 20 

排

名 
电影名称 

总票

房 
上映时间 排名 电影名称 

总票

房 
排名 电影名称 

总票

房 

1 哪吒之魔童降世 49.1 2019/7/26 1 红海行动 36.2 1 战狼 2 56.4 

2 流浪地球 46.6 2019/2/5 2 唐人街探案 2 33.7 2 速度与激情 8 26.5 

3 复仇者联盟 4:终局之战 42.4 2019/4/24 3 我不是药神 30.8 3 羞羞的铁拳 21.9 

4 疯狂的外星人 21.8 2019/2/5 4 西虹市首富 25.3 4 前任 3：再见前任 19.3 

5 飞驰人生 17.2 2019/2/5 5 复仇者联盟 3：无限战争 23.7 5 功夫瑜伽 17.5 

6 烈火英雄 14.6 2019/8/1 6 捉妖记 2 22.2 6 西游伏妖篇 16.5 

7 蜘蛛侠：英雄远征 14.1 2019/6/28 7 海王 20.0 7 变形金刚 5：最后的骑士 15.5 

8 速度与激情：特别行动 14.1 2019/8/23 8 毒液：致命守护者 18.6 8 芳华 14.1 

9 扫毒 2：天地对决 13.0 2019/7/5 9 侏罗纪世界 2 16.8 9 摔跤吧！爸爸 13.0 

10 大黄蜂 11.5 2019/1/4 10 头号玩家 13.9 10 寻梦环游记 12.0 

11 惊奇队长 10.3 2019/3/8 11 后来的我们 13.5 11 加勒比海盗 5：死无对证 11.8 

12 比悲伤更悲伤的故事 9.5 2019/3/14 12 一出好戏 13.4 12 金刚：骷髅岛 11.6 

13 哥斯拉 2：怪兽之王 9.3 2019/5/31 13 无双 12.6 13 极限特工：终极回归 11.3 

14 阿丽塔：战斗天使 8.9 2019/2/22 14 碟中谍 6：全面瓦解 12.3 14 生化危机 6：终章 11.1 

15 银河补习班 8.7 2019/7/18 15 巨齿鲨 10.4 15 乘风破浪 10.4 

16 狮子王 8.3 2019/7/12 16 狂暴巨兽 9.9 16 神偷奶爸 3 10.3 

17 反贪风暴 4 7.9 2019/4/4 17 超时空同居 8.9 17 蜘蛛侠：英雄归来 7.7 

18 熊出没原始时代 7.2 2019/2/5 18 蚁人 2：黄蜂女现身 8.3 18 大闹天竺 7.6 

19 使徒行者 2：谍影行动 7.0 2019/8/7 19 无名之辈 7.9 19 雷神 3：诸神黄昏 7.4 

        20 无问西东 7.5 20 猩球崛起：终极之战 7.3 

合

计   

321.

4   合计   

345.

8 合计   

309.

1 

资料来源：电影票房网，招商银行研究院 

2019 年后续重点关注的电影主要集中在国庆档期，《我和我的祖国》、

《中国机长》等影片关注度较高。后续关注政策对电影市场的呵护，在淡季月

份更为积极的引进进口大片可能实现较好票房增长。 

表 2：后续上映重点影片 

排名 电影名称 上映时间 出品 备注 

1 攀登者 2019/9/30 上海电影 讲述珠峰登顶，主演吴京 

2 中国机长 2019/9/30 博纳影业 2018 年真实故事改编，空难片，主演张涵予 

3 我和我的祖国 2019/10/1 华夏电影 献礼片，陈凯歌导演 

4 双子杀手 2019/10/18   导演李安，主演威尔·史密斯 

5 好莱坞往事 2019/7/26 美   主演莱昂纳多、布拉德皮特 

6 星际探索 2019/9/20 美   导演詹姆士格雷，主演布拉德皮特 

7 星球大战 9 2019/12/20 美     

8 少年的你 待定 河南电影集团 周冬雨，易烊千玺 

9 八佰 待定 华谊兄弟   

10 摸金校尉之九幽将军 待定 华谊兄弟 导演徐克，主演陈坤 
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11 叶问 4 待定 博纳影业 主演甄子丹 

12 画皮前传 待定 华谊兄弟 主演陈坤 

13 鬼吹灯之天星术 预计 2020 暑期 圣世互娱 鬼吹灯 IP，主演张涵予 

14 风再起时 待定 美亚娱乐 主演梁朝伟、郭富城 

资料来源：公开信息整理，招商银行研究院   

2.1.3 院线及影院 

根据艺恩电影智库显示，8 月前十大院线票房排名基本不变。万达、大地、

上海联合分列前三，票房分别为 10.5、7.9、5.9 亿元。前十大院线票房合计

52 亿元，占全国总票房的 67%。 

资料来源：艺恩，招商银行研究院                                                   资料来源：艺恩，招商银行研究院 

2.2 电视剧&网剧： “百日展播”献礼剧持续上线 

2.2.1 播出热度和收视 

根据灯塔专业版电视剧&网剧热度统计，8 月电视剧集方面，网剧《全职高

手》（企鹅影视出品）、网剧《烈火军校》（欢娱影视、爱奇艺出品）、网剧

《陈情令》（企鹅影视、新湃传媒出品）、网剧《小欢喜》（柠萌影业出品）

等实时热度较高。 

综艺方面，网综《中国新说唱》（爱奇艺出品）、综艺《中餐厅》（湖南

卫视出品）、综艺《中国好声音》（浙江卫视出品）实时热度较高。卫视收视

方面，综艺收视率中浙江卫视的《2019 中国好声音》系列收视上 1。 

图 27：历年前十大院线票房占比  图 28：月度前十大院线票房占比 
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资料来源：灯塔专业版，招商银行研究院                                           资料来源：灯塔专业版，招商银行研究院 

资料来源：灯塔专业版，招商银行研究院                                           资料来源：灯塔专业版，招商银行研究院 

资料来源：灯塔专业版，招商银行研究院                                        资料来源：灯塔专业版，招商银行研究院 

图 29：8 月 30 日（周五）电视剧热度排名  图 30：8 月 30 日（周五）网剧热度排名 

 

 

 

图 31：8 月 30 日（周五）综艺热度排名  图 32：8 月 30 日（周五）网综热度排名 

 

 

 

图 33：8 月 30 日（周五）卫视电视剧收视率  图 34：8 月 30 日（周五）卫视综艺收视率 
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庆祝新中国成立 70周年电视剧“百日展播”于 8月正式启动，各省级卫视

在 8 月下旬开始启动了第一轮献礼剧展播。国家广播电视总局电视剧司发布通

知，要求电视台加强宣传期播出调控，不得播出娱乐性较强的古装剧、偶像剧。 

表 3：省级卫视第一轮献礼剧展播 

剧名 出品方 播出日期 在线平台 卫视 题材 演员 

《老酒馆》 
上海儒意、

完美世界 
2019/8/26 腾讯视频 

北京卫

视、广东

卫视 

民国年代剧 陈宝国 

《山月不知心

底事》 

优酷、完美

世界 
2019/8/20 

优酷、芒果

TV 
江苏卫视 

辛夷坞同名小说，

都市情感励志 
宋茜、欧豪 

《陆战之王》 

挚友影业、

南京军区政

治部 

2019/8/26 
优酷视频、

腾讯视频 

东方卫

视、浙江

卫视 

当代军旅题材 陈晓 

《遇见幸福》 
新派系文、

光线传媒 
2019/8/26 

爱奇艺、腾

讯视频 
湖南卫视 都市情感 

蒋欣，李光洁，

郭京飞 

资料来源：公开资料整理，招商银行研究院 

2.2.2 电视剧备案 

 8 月全国电视剧拍摄制作备案公示的剧目共 68 部、2688 集；全年累计共

573 部、21969 集（同比下降-28%、-30%）。广电总局今年以来加强电视剧制

播管理，一定程度影响了电视剧备案通过情况。 

图 35：全国电视剧拍摄制作备案公示部数及增速 

 

资料来源：国家新闻出版广电总局，招商银行研究院  

从备案电视剧题材来看，古装题材数量仍保持较低水平。 
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表 4：电视剧制作备案公示数量：按题材分 

  
电视剧制作备案公示数量 

当代题材 现代题材 近代题材 古代题材 合计 

2018-01 61  5  16  13  95  

2018-02 67  5  20  23  115  

2018-03 45  2  8  11  66  

2018-04 69  9  18  14  110  

2018-05 58  5  28  20  111  

2018-06 67  5  22  14  108  

2018-07 61  6  13  13  93  

2018-08 55  8  19  17  99  

2018-09 51  3  19  16  89  

2018-10 51  5  15  10  81  

2018-11 54  7  24  9  94  

2018-12 71  3  11  17  102  

2019-01 54  2  18  8  82  

2019-02 63  2  19  11  95  

2019-03 45  6  5  6  62  

2019-04 46  8  10  5  69  

2019-05 49  3  12  1  65  

2019-06 47  3  5  3  58  

2019-07 58  8  6  2  74  

2019-08 51  4  10  3  68  

资料来源：WIND，招商银行研究院 

2.3 游戏：9月国产游戏获批 63款 

2019 年 8 月 30 日，App Store 中国区游戏免费榜下载量前三为：《伊洛

纳》、《音跃球球》、《和平精英》；畅销榜前三为《Fate/Grand Order（命

运-冠位指定）》（B 站）、《和平精英》（腾讯）、《王者荣耀》（腾讯）。 

图 36：App Store 中国区游戏排行榜 

 

资料来源：App  Annie，招商银行研究院   
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游戏版号重新放开后情况跟踪：9月国产游戏获批 63 款。继 4月版号暂

停后，6月 28 号新一批国产网络游戏版号获批，7月一批（31 款）、8月两批

（43 款、31 款）、9月两批（41款、22款）。今年累计合计 1025 款。 

图 37：重启游戏版号以来各月国产游戏获批数量 

 

资料来源：国家新闻出版广电总局，招商银行研究院   

3．重要事件评析 

3.1 电视剧行业三大“新政”征求意见，行业监管靴子终于落

地 

近日，电视剧和网络剧主管部门向业界各相关单位征求意见，拟出台关于

推进国剧高质量发展的相关管理政策。征求意见稿中主要涉及三方面内容： 

第一，制作机构需要向有关广电行政管理部门承诺已完成剧本创作，才能

申报拍摄制作备案公示； 

第二，电视剧网络剧拍摄制作提倡不超过 40 集，鼓励 30 集以内的短剧创

作； 

第三，拍摄制作完成后，制作机构需将制作成本决算配置比例情况报告、

演员片酬合同复印件，提交至中广联电视制片委员会、演员委员会、中国网络

视听节目服务协会备案。三家行业协会负责审核是否符合制片成本配置行业自

律规定，即每部剧全部演员片酬不超过制作总成本的 40%，主要演员不超过总

片酬的 70%。 
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3.2 西瓜视频下架腾讯游戏《王者荣耀》视频 

西瓜视频 9月 10 日发布公告，宣称由于腾讯主张《王者荣耀》游戏整体画

面的著作权属于腾讯，根据法院作出的裁定，西瓜视频将会下架用户上传的

《王者荣耀》视频。 

3.3 腾讯与快手正在进行进一步的投资合作谈判 

9 月 9 日据《财经》晚点 LatePost 报道称腾讯与快手的投资、合作谈判正

在进行中。与快手以何种形式合作？是合作还是投资、控股？在腾讯内部，也

是三方博弈的结果。 

目前腾讯内部正在讨论的、可能性最高的方案是：腾讯与快手成立合资公

司，主要方向是游戏，产品形态还未确定，可能形态包括直播、短视频或社区。

而快手和微视主产品维持不变，都将保持独立运营。 

如果上述方案通过，那么这轮投资和合作后，一个正在被讨论的资源交换

方向是，快手或将获得微信中看一看或者拍摄工具等入口，也将向新公司输出

产品能力。 

3.4 网易云音乐、网易考拉加入阿里版图 

9 月 6 日，网易公司正式对外宣布，网易云音乐获阿里巴巴、云锋基金等

共计 7 亿美元融资。这是网易云音乐 B2 轮融资，融资后网易公司仍单独享有

对网易云音乐的控制权。阿里巴巴表示，希望未来在文化娱乐版块双方能产生

更多化学反应。如今，割舍不了音乐的阿里有了新的投资标的，有些“焦虑”

的网易云音乐也将获得来自阿里经济体的更多支持。目前，BAT 中的百度和阿

里，都已经站队网易云音乐，流媒体音乐的竞争更加激烈了。（投资界） 

9 月 6 日，阿里巴巴与网易共同宣布达成战略合作，阿里巴巴集团以 20 亿

美元全资收购网易旗下跨境电商平台考拉。在经过了一个多月的拉锯战，跨境

电商行业最大的一场变局终尘埃落定。届时，网易考拉将和天猫国际进行融合，

天猫进出口事业群总经理刘鹏兼任考拉 CEO，原考拉 CEO 张蕾将担任天猫进出

口业务顾问。考拉品牌将继续保持独立运营。（亿欧网） 
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3.5 微博与优酷达成合作，微博超话社区将接入优酷 

8 月 26 日，微博宣布与优酷达成深度战略合作。微博超话社区接入优酷，

并在优酷星球落地。另外，双方在短视频上也将进一步打通，通过微博提供的

正片入口服务，用户可以一键接入优酷开启完整追剧。双方表示，此次联手将

促进“社交”与“视频”两大移动互联网消费场景的融合，共建粉丝内容社区

生态。微博将充分发挥在相关领域内容运营优势的同时，与优酷内容资源实现

互补，进一步提升双方的战略协同。 

此前，微博与优酷就已达成了多项合作。2016 年，微博和优酷打通了视频

分享模式，用户在微博上可以直接观看从优酷分享过来的短视频内容；去年 

12 月，微博与优酷在资讯视频领域展开合作，服务媒体资讯视频化转型。  

3.6 VR 娱乐公司“星葆”完成千万元级天使轮融资 

8 月 22 日，星葆国际获得了厚德前海和五星资本数千万元级别的天使轮融

资。为什么投资星葆国际？厚德前海的姚国峰给出了四大理由。 

第一，从行业来判断，VR、AR 虚拟现实空间非常广阔，因为这跟原来的电

影、音乐与动漫，都是完全不同的。原先技术不成熟，但 5G 出来之后，成熟

度会越来越高。 

第二，从产业来讲，线下 VR 场馆运营是最接近用户的，从第一时间了解到

消费习惯与消费属性，未来在产品升级、技术提升等方面都带来了第一手数据，

这是我们比较看重的。 

第三，从商业模式来看，万代南梦宫在日本做的非常好，在全世界也非常

知名，它的 IP、技术很成熟。我们重点分析了星葆国际与万代南梦宫的合作

方案，我们是认可的。 

第四，目前线下项目运营最重要的是团队，创新力、执行力、职业素养、

道德品德，这是我们看所有项目必须要考察的四个点，因为一个优秀的企业家，

不应该有大的短板与缺陷。所以，只有四个方面达到我们综合要求的时候，我

们才会考虑投这个项目。（36 氪） 
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