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 报告要点 

 事件描述 

公司公告非公开发行的认购方和金额等具体方案，腾讯计算机、马云控制的阿

里创投分别斥巨资认购，马云及阿里创投、腾讯将成为各拥有华谊兄弟 8.08%

股份的并列第二大股东；此外公司公告分别与阿里及腾讯签订战略合作协议，

承诺在各自的优势领域优先与对方合作。（具体方案见附文） 

 事件评论 

 非公开发行的融资来源得到落实，有力保障公司后续成长性。融资规模达

到 36 亿元，除了 5 亿元用于归还银行贷款外，其余 31 亿元都将用于影

视剧项目，计划投向电影 31 部，电视剧 400 集；充沛的资金补充将为公

司的持续增长带来基础，有助于进一步巩固和提升公司在电影和电视剧市

场的地位和份额，同时也将大幅改善资产负债结构。 

 与阿里和腾讯的战略合作为公司后续发展提供充分想象空间。股权增持强

化了深度合作的天然关系，同时彼此之间的优势互补在合作方案中体现的

非常充分：1、与腾讯的合作着眼于 IP 资源的共享共振，腾讯在非影视的

娱乐资源方面积淀深厚，正好与华谊的优势——影视形成互补；2、阿里

方面“娱乐宝”向华谊作品敞开怀抱，3 年内将选择 10 部电影进入项目，

为投融资方式、人气集聚提供更多可能，同时阿里也将在线上平台助力华

谊产品的销售；3、华谊将同时借助腾讯与阿里的新媒体渠道延伸内容变

现方式，对于腾讯阿里而言也有助于为海量用户提供更多元服务，可谓双

赢； 4、华谊主导的电影将分别释放 5%-10%的投资额给阿里和腾讯，为

后续影片制作引入了稳定的投资方，也为持续合作双赢奠定了重要基础。

 影视龙头与 BAT 等互联网巨头的深度合作案例陆续出现展现了产业的发

展趋势。过往影视等文娱内容主要依赖于电视台、影院等传统渠道来传播

和价值变现，但随着互联网/移动互联网的不断发展，仅仅依赖于传统渠

道已经不足以充分释放优质内容的价值，掘金互联网是大势所趋，而在当

前产业格局下用户与入口主要掌握在巨头手中，内容方自建渠道短期不太

现实，与巨头合作显然是最佳路径；另一方面互联网巨头们也在着力于产

品与服务的延展建设以增强用户粘性，更好地实现平台价值；因而类似于

此的合作或许一定程度代表了未来的产业格局。 

 看好华谊兄弟引入巨额资金和确立与互联网巨头战略合作后专注于打造

泛娱乐内容制作与运营平台的发展思路，尽管短期内容表现的不稳定性带

来了业绩的波动，但无碍长期逻辑，给予推荐评级。 
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附：融资方案及合作协议概要 

一、融资方案 

1、相比 6 月份的初步方案，融资额由 25 亿元提升至 36 亿元； 

2、定价为董事会作出本次非公开发行股票决议公告日（11 月 18 日）前二十个交易日

均价的 105%，即 24.83 元/股；相关股份锁定三年； 

3、除 5 亿元用于偿还应还贷款外，其余 31 亿元拟用于影视剧项目，包括预计拍摄 12

部超大型影片、12 部大制作影片、7 部中小制作影片，以及 400 集电视剧。 

本次非公开发行方案及对股权结构的影响 

股东名称 
本次发行前 本次发行后 本次认购 

金额（元） 

本次认购股

份（股） 股份（股） 持股比例（%） 股份（股） 持股比例（%） 

王忠军、王忠磊 373,137,600 30.15% 373,137,600 26.99% 

腾讯计算机 60,117,455 4.86% 111,667,999 8.08% 1,280,000,000 51,550,544

马云及阿里创投 49,912,200 4.03% 111,667,999 8.08% 1,533,396,480 61,755,799

平安资管 - - 27,386,226 1.98% 680,000,000 27,386,226

中信建投 - - 4,293,335 0.31% 106,603,520 4,293,335

其他 754,475,949 60.96% 754,475,949 54.57% 

合计 1,237,643,204 100.00% 1,382,629,108 100.00% 3,600,000,000 
144,985,90

4 

 

预计资金投向 

影片类型 预计部数/集数 预计总投资额 华谊兄弟投资预算 华谊兄弟投资比例

电影 31 454,100 261,850 57.66% 

超大型影片 12 335,100 181,050 54.03% 

大制作影片 12 94,000 60,800 64.68% 

中小制作影片 7 25,000 20,000 80.00% 

电视剧 10/400 64,800 48,150 74.31% 

合计 41/400 518,900 310,000 59.74% 

 

二、与腾讯合作协议要点 

双方将在游戏业务领域进行多种模式合作，建立双方高层定期沟通机制，积极探索腾讯

游戏平台和华谊游戏业务的多种合作模式，并通过该等合作帮助华谊游戏业务的发展。

主要合作方向包括： 

1）IP 改编权的合作。腾讯同意将其享有相关权利的网络游戏或文学作品改编成影视剧

作品（此部分改编的影视剧作品以下简称为“腾讯改编影片”）之业务在同等条件下优

先与华谊进行合作；华谊同意将其享有相关权利的影视作品改编成互联网游戏、网络文

学作品（剧本除外）、动漫作品（电影作品除外）之业务在同等条件下优先与腾讯进行

合作。 
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2）新媒体方面的合作：华谊同意将其享有相关权利的影视作品之“新媒体权利”在同

等条件下优先与腾讯及阿里（包括其关联公司）进行合作。“新媒体权利” 是指通过有

线及移动互联网、IP 电视、互联网电视、OTT 机顶盒等各类非传统广播电视的视听媒

体传播渠道对 IP 作品进行传播的权利。 

3）电影项目的合作：华谊同意将“华谊电影项目”（指由华谊负责开发、制作，且由华

谊主导控制的，且华谊享有投资安排决定权的电影项目）项下总投资额的 5%至 10%释

放给腾讯参与投资。此部分双方合作的影片以下简称“腾讯参投影片”；自本协议生效

之日起 3 年内，华谊与腾讯利用各自的优质资源相互合作共同制作、发行 5 部（数量

暂定）电影作品（以下简称“制作发行合作影片”）。 

4）华谊同意就上述“腾讯改编影片”、“腾讯参投影片”及“制作发行合作影片”项下

华谊享有的剧本互联网在线阅读传播权、音乐作品互联网在线传播权及电影作品之游

戏、动漫开发权等相关业务，在同等条件下优先与腾讯进行合作。 

 

三、与阿里合作协议要点 

双方全方位合作，积极拓展全新电商产业模式，开发内容传播新渠道，并依托华谊影视

作品、艺人等优势内容与阿里数字娱乐产业、电子商务平台、互联网金融相结合的形式，

打造以传统媒体、互联网、金融等方式相结合的全新互动体系，获得内容传播与商业收

益的双赢。主要包括： 

1）“娱乐宝”相关合作。在本协议生效之日起 3 年内，双方共同选择 10 部（数量暂定）

“华谊电影作品”（指由华谊负责开发、制作、发行和宣传，且由华谊主导控制的，且

华谊享有绝对投资、发行及宣传安排决定权的电影作品（由华谊根据腾讯自有知识产权

产品改编制作的电影作品除外），下同）进行娱乐宝相关业务合作，此部分双方合作的

电影以下简称“娱乐宝合作影片”。 

2）新媒体方面的合作：华谊同意就其享有相关权利（即信息网络传播权）的“华谊电

影作品”之信息网络传播权的许可事宜在同等条件下优先与阿里及腾讯（包括其关联公

司）进行合作。上述“信息网络传播权”特指通过 PC、手机、Pad、互联网电视、OTT、

高清互动机顶盒等非传统广播电视的视听媒体传播渠道对影视作品进行传播的权利。双

方将就“华谊电影作品”之宣传发行事宜优先开展多种模式的互联网发行、宣传及收费

合作。 

3）电影项目的合作：华谊同意将“华谊电影作品”项下总投资额的 5%至 10%释放给

阿里参与投资。此部分双方合作的影片以下简称“阿里参投影片”；自本协议生效之日

起 3 年内，华谊与阿里利用各自的优质资源相互合作共同制作、发行 5 部（数量暂定）

电影作品（以下简称“制作发行合作影片”）。 

4）华谊同意就上述“娱乐宝合作影片”、“阿里参投影片”及“制作发行合作影片”项

下华谊享有的剧本互联网在线阅读传播权、音乐作品互联网在线传播权及电影作品之游

戏、动漫开发权等相关业务，在同等条件下优先与阿里进行合作。 

5）华谊将就其享有相关权利的衍生品（包括华谊自行开发且享有相关权利的旗下签约

艺人相关之衍生品及华谊享有相关衍生品开发权利的“华谊电影作品”之衍生品）优先

与阿里开展电商平台的合作。对于“娱乐宝合作影片”、“制作发行合作影片”及“阿里
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参投影片”，华谊将优先与淘宝网就线上票务销售进行合作，阿里将提供淘宝网优势资

源对此进行重点宣传推广。华谊旗下的实景娱乐主题公园如涉及门票销售及 O2O 业务，

阿里同意优先协助华谊在阿里各平台进行推广合作。
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