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投中集团：国内累计成立 24 只影视基金 专业背景 LP 参与热情高涨 

根据 ChinaVenture 投中集团旗下金融数据产品 CVSource 统计显示，截至 2013 年 8

月初，国内 VC/PE 设立的私募股权基金中，在设立初期定位于影视投资方面的基金共有 24

只，目标规模为 313.11 亿元，平均单只基金规模为 13.05 亿元，仅有 5 只为美元基金，另

外 19 只为人民币基金。CVResearch 投中研究院分析认为，无论是在国外发展成熟的影视

制作市场还是尚处于上行发展阶段的国内市场，影视作品都是投资风险较高的行业，十部电

影中仅盈利 1-2 部已是行业常态，因此相对于单纯能够提供资金的 LP 群体，具有专业背景

的 LP 在基金设立后不但能够从影视的专业运作角度为 GP 提供更多参考意见，还可以为影

视作品的后续宣传、院线安排、电视播放档期等协调资源，市场竞争优势十足。 

中国电影业蓬勃发展  国产电影票房不断刷新 

近几年，在国家密集的文化产业扶持政策基调下，随着国内院线数量增加、3D、IMAX

播放技术普及，观众观影体验不断得到提升，与此同时，在微博、微信等新型精准营销手段

助推下，国内电影行业呈现蓬勃发展态势。根据艺恩咨询数据显示，2007 年至 2012 年国

内电影行业市场规模（囊括国内票房收入、国内非票房收入、海外销售收入三部分）由 60

亿元增至 210.3 亿元，年复合增长率达 31%，预计 2013 年中国电影市场收入将达到 295

亿元，市场规模增长趋势较为明显。 

从中国电影市场收入分布来看，较为明显的趋势为国内电影票房收入在整个中国电影市

场中规模占比逐年提高，从 2007 年的 56%增至 2012 年 81%，说明国内电影票房是拉动中

国电影市场增长的主要源动力；电影衍生品等非票房收入也开始逐年增加，而海外电影收入

却由于国内影片难与国外文化相融合、海外渠道拓展困境等因素逐年减少，由 2007 年 20.2

亿元减至 2012 年 10.6 亿元，缩水规模超过半数（见图 1）。 
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图 1 2007 年至 2013E 中国电影行业市场规模 

国内电影票房收入不断攀升，主要归因于近 2 年优秀影片的超高票房拉动，根据艺恩

咨询数据显示，2010 年以来，国产电影一改以往票房低迷的窘态，票房纪录不断被超越，

当年《让子弹飞》和《唐山大地震》票房双双突破 6 亿，刷新了国产电影的票房历史；2012

年，一部 3000 万元小成本制作轻喜剧电影《人再囧途之泰囧》更是以 12.65 亿超高票房斩

获国产电影票房宝座，仅落后于 2010 年《阿凡达》在国内创造的 13.91 亿元票房奇迹；今

年以来，《西游·降魔篇》、《致青春》两部电影票房分别飙至 12.44 亿元和 7.17 亿元，

并且首次实现国产电影票房超过进口电影，扭转多年来进口片主导国内电影市场的尴尬局

面。（见表 1）。 

 

表 1 国内电影票房排名 TOP10 

电影行业投资主体多元化  VC/PE 投资崭露头角 

就目前国内电影行业的资金来源来看，自有资本仍然在市场中居于主导地位，然而国产

电影行业高票房的光鲜，使得各路资本看到了投资机会，尤其是《泰囧》、《失恋 33 天》、

《致青春》等小成本高回报电影更是为投资者描绘了美好的收益蓝图，除去自有资本外，其

它投资主体开始跃跃欲试，主要有以下几种： 

政府主导或参与投资。通常政府对电影的投资主要集中于重大历史事件、具有地方景点

宣传等特点的国家主旋律影片的制作，参与投资后，政府往往会给这部分影片以特殊的照顾

政策，让这些影片在各大院线以半强制性进入院线，在电影排期和票价上实施优惠，并且通

过给影片提供补贴或税收减免、安排下级单位包场等非市场化形式扶持。比如在唐山市政府

主导下，唐山广电传媒筹资 6000 万投资《唐山大地震》，为纪念 1976 年发生的重大历史

事件唐山大地震，与此同时开展城市推介；另外如丽江市政府与张艺谋合作《千里走单骑》，

并承担该片的首映费用，面向全国推广丽江市的风土人情，拓展地方旅游收入；杭州市政府

与冯小刚合作电影《非诚勿扰》，推介杭州西溪湿地等景点。影片拍摄后，都为拉动地方经

济发展带来了不可估量的后续收入，然而，从整体国内影片投资主体来看，政府投资仍然占

比较小，在整个电影投资中起到引导作用。 
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银行贷款。这种融资方式起源于国外，并且在国外已经发展成较为成熟。银行在给单个

影片或影视制作公司贷款时，主要需要考察制片方的品牌、剧本质量、名导演与名演员参与

度、制片预算、完片担保、预售合同等相关材料。而由于国内影片版权评估、质押、完片担

保制度等不够完善，单纯以版权质押、影片预售收入等轻资产抵押方式获得银行贷款在国内

仍然行不通，导致国内电影行业内即使拥有优秀的制作班底，仍需通过第三方担保、固定资

产抵押、影片投资方法人承担无限连带责任等方式获得贷款；通常为了规避风险，银行往往

采取打包贷款的方式，对多个影视项目共同施贷。现阶段银行对影视业投资的积极性有所提

升，但受限于银行的风险规避机制，目前仍主要集中于授信在行业内比较具备实力的大型影

视制作公司。 

如：2004 年，华谊拍摄《夜宴》时就通过中国进出口信用保险公司担保在深圳发展银

行获得 5000 万贷款，首次实现影视作品获得银行融资；2007 年，华谊在拍摄《唐山大地

震》《狄仁杰》《风声》《追影》4 部电影时，以电影版权质押和个人承担无限连带责任担

保，获得工商银行 1.2 亿元打包贷款；2009 年，光线传媒获得北京银行 2 亿元打包贷款，

用于光线传媒未来 3 年近 40 部电影的制作与发行，这次贷款中由北京首创担保有限责任公

司部分担保，并有电影版权质押和总裁王长田承担无限连带责任。 

广告植入。在电影行业迅猛发展势头下，各类广告商业也看到商机，试图在电影中植入

广告推广产品，而影片制作方也可以此来缓解影片制作和票房回收压力。如：《唐山大地震》、

《杜拉拉升职记》、《亲密敌人》、《非诚勿扰》、《非常完美》等作品都在不同程度植入

广告，广告主类别涉及电信运营商、银行、航空公司、汽车、餐厅、食品、奢侈品等，这种

融资方式在各类商业电影中尤为常见。 

影片版权预售。目前这种形势是高成本大制作电影的主要融资模式，影片制作方可以在

目标放映市场先发行部分影视片断获取预售资金，或将版权预售给电视台或视频网站，以此

取得融资。未来随着互联网视频行业竞争的白热化，率先获得优秀影视作品的独家放映权将

显得尤为关键，预计未来这种版权预售融资将在电影融资渠道中占比日益提升。 

VC/PE 融资。在国家大力发展文化产业的背景下，国内 VC/PE 机构纷纷设立文化产业

基金，根据 CVResearch 投中研究院统计，截至今年 5 月，国内累计成立 92 只文化产业基

金，募集完成（含首轮募集）基金规模达 465.56 亿元，庞大的文化产业基金也需要找到出

口，而电影行业作为文化产业的细分领域，日趋受到文化产业基金的关注，VC/PE 机构在

整个电影行业中参与程度不断增加。如：红杉中国、赛富基金、海纳亚洲等先后在 2009 年、

2012 年投资影视制作公司博纳影业；2012 年，天堂硅谷、七弦投资、雷石投资等联合注资

影视制作公司海润影视；IDG 资本先后投资电影《雪花秘扇》、《山楂树之恋》等。 

国内共设立 24 只影视基金  专业背景 LP 积极参与 

根据 ChinaVenture 投中集团旗下金融数据产品 CVSource 统计显示，截至 2013 年 8

月初，国内 VC/PE 设立的私募股权基金中，在设立初期定位于影视投资方面的基金共有 24

只，目标规模为 313.11 亿元，平均单只基金规模为 13.05 亿元，仅有 5 只为美元基金，另

外 19 只为人民币基金。 
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其中，2010 年由中国电影基金会发起设立的目标规模 50 亿元的国影基金，今年 6 月

弘毅联合上海 SMG 设立的目标规模为 30 亿元的弘毅影视投资基金，2010 年由熊晓鸽、阎

焱等组建的目标规模在 15-20 亿元的星空大地文化传媒基金，成为国内 VC/PE 影视基金中

规模最大的几只（见表 2）。 

 

表 2 国内 VC/PE 影视基金设立情况 

从已成立影视基金的 LP 群体组成来看，具有影视背景的专业影视制作公司以及大型文

化产业集团成为国内影视基金的主要出资人，根据 CVResearch 投中研究院统计，在目前

已成立的 25 只影视基金中，有 10 只基金的 LP 来自影视或大文化领域，这些 LP 中一些国

有企业和民营企业均有参与。 

国企参与设立的基金如 2010 年中影集团、中国出版集团、建银国际联合发起设立的目

标规模 50 亿元的中国影视出版产业投资基金，2009 年中影集团、上影集团出资设立国内

首只以影视文化产业为主要投资方向的 5 亿元一壹影视文化股权投资基金等；而民资参与
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设立的基金如 2013 年诺亚财富与博纳影业共同发起设立 10 亿元博纳诺亚影视专项投资基

金，2012 年视频门户网站乐视网控股股东乐视投资联合鑫湾资本设立首期规模 10 亿元的

乐视星云影视文化基金 。 

而其它类型的LP中也不乏政府的背影，其出资目的是为了更好的引导社会资本的参与，

但就现阶段来看，政府出资在国内影视基金中较为少见：如 2010 年成立的中国新影视整合

基金是由地方政府出资设立，国影基金也曾获得地方政府的文化产业引导基金配套扶持；另

外，还有政府为了扶持特定区域内的影视行业发展间接参与基金设立，如无锡（国家）电影

产业园出资设立专门为扶持该产业园内的企业从事电影发行、流通、内容制作的大摩华莱坞

双币平行基金。 

CVResearch 投中研究院分析认为，无论是在国外发展成熟的影视制作市场还是尚处于

上行发展阶段的国内市场，影视作品都是投资风险较高的行业，十部电影中仅盈利 1-2 部已

是行业常态，因此相对于单纯能够提供资金的 LP 群体，具有专业背景的 LP 在基金设立后

不但能够从影视的专业运作角度为 GP 提供更多参考意见，还可以为影视作品的后续宣传、

院线安排、电视播放档期等协调资源，市场竞争优势十足。 

近 6 年 2.79 亿美元投向影视领域  影视基金运作模式丰富 

根据 ChinaVenture 投中集团旗下金融数据产品 CVSource 统计显示，2007 年至今国

内共发生 73 起影视领域 VC/PE 投资案例（包括影视制作公司及单个影视项目投资），累

计投资规模达 2.79 亿美元，其中 2011 年投资规模为 1.27 亿美元，达到近 6 年融资规模最

高值（见图 2）。 

 

图 2 2007 年至 2013YTD 国内影视领域 VC/PE 投资趋势图（PIPE 除外） 



                                                           2013.08.08 
 

6 / 7 

对于 VC/PE 基金参与投资影视领域，往往不限于传统的 VC/PE 机构擅长的公司层面股

权投资，后续以上市或并购方式获利退出，具体运作模式上还有以下几类创新： 

项目投资。由于影视行业的高风险特性，影视基金在具体运作时往往采取“打包”的方

式，联合对某一影视公司下几部电影投资以分摊风险，很少投向单一影视作品，具有潜力和

市场影响力的大公司往往成为影视基金青睐的对象。而这种投资方式也成为国内影视基金继

公司股权投资之外最主流的投资方式。如西安曲江影视投资基金曾打包投资吴克敬陕北三部

曲《手铐上的兰花花》、《拉手手》、《山丹丹红透碾子湾》影视作品项目。对于项目投资

来讲，退出方式也相对灵活，未来可以通过影视作品上映后分得票房分成或其它后续版权收

入实现退出，退出时间相对公司层面股权投资退出也短一些。 

投贷联动。这种投资模式是指由于影视项目的轻资产特性，依赖自身的实力较难获取银

行贷款，此种情况下 VC/PE 机构往往会先行给影视项目提供一定资金支持，在此担保前提

下，影视项目才会获得银行的贷款，对银行来讲，大大降低了其单独运作的贷款收回风险。

然而让受限于银行规避风险的考虑，这种投资方式尚未形成国内主流的 VC/PE 机构参与的

投资模式。 

院线投资。是指 VC/PE 机构直接对院线进行投资，注重拓展渠道，这类投资往往是影

视基金发展成熟之后的一种投资模式，通常对基金规模要求较高，目前国内尚无成功操作案

例，但此前成立的目标规模的 50 亿元国影基金 CEO 王国伟曾表示，未来国影基金下面的

院线基金就将立足于并购基金，直接参与购买院线；中玺影视产业基金在设立初期也曾表示

将参与院线建设。 

CVResearch 投中研究院分析认为，国内影视行业完片担保制度缺失、投资机构在投后

对影视项目能否按时完成、制作过程中超出预算不能继续进行等情况无法提供保障，并且国

内电影行业对票房收入依赖性较强，尤其在国内版权保护意识薄弱，盗版风行，版权预售及

后续收入占比较低等风险 VC/PE 机构还需谨慎对待。 

 

附：相关报告 

国内共成立 92 支文化产业基金 募资火爆而投资退出遇冷 
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    Fax：+86-10-85893650 

    Email：Lillian@chinaventure.com.cn 

关于 CVResearch 投中研究院 

CVResearch 投中研究院隶属于 ChinaVenture 投中集团，致力于围绕中国股权投资市

场开展资本研究、产业研究、投资咨询等业务，通过精准数据挖掘及行业深度洞察，为客户

提供最具价值的一站式研究支持与咨询服务。 

关于 CVSource 投中数据终端 

CVSource 是 ChinaVenture 投中集团旗下专业的金融数据产品，为投资经理、证券分

析师等金融人士提供市场情报、股权交易、企业财务、行研成果等各个层面的数据、资讯和

分析工具，帮助客户高效准确的研究市场，寻找并评估投资机会。 

关于 ChinaVenture 投中集团 

ChinaVenture 投中集团是一家领先的中国市场金融数据及商业信息服务提供商。

ChinaVenture 通过旗下数据产品 CVSource，为活跃于中国市场的投资机构、投资银行、

战略投资者、资产管理公司等各类金融客户提供专业的数据、资讯及分析工具，同时运营中

国 PE/VC 行业第一门户网站 www.ChinaVenture.com.cn， 并举办各类投资会议。

ChinaVenture 投中集团成立于 2005 年，在北京、上海和深圳设有办公室。                                                                                   
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