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股票名称 
EPS PE 

16E 17E 16E 17E 

北京文化 0.35  0.52  67  45  

蓝色光标 0.36  0.52  26  18  

东方国信 0.53  0.73  52  38  

富春通信 0.92  1.20  30  23  

新文化 0.80  1.04  28  22  

万家文化 0.22  0.26  102  86  

博瑞传播 0.46  0.63  18  13  
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不识庐山真面目，只缘身在此山中 

——传媒行业并购事件专题报告 

 
2014 年并购兴起，逐渐成为上市公司提业绩、涨市值的重要手段。本文

尝试以并购的时间为轴，从业绩、商誉及市值等多个角度来深入分析并

购为上市公司带来的影响，并希望借助对已有并购事件的统计及观察来

获取对后续传媒行业投资的指引。 

 

 截至 2016 年 5 月 31 日，我们观察了传媒行业中 112 起并购，本文

以这 112 起并购事件及对应的 45 家上市公司为样本进行分析，部分

统计数据如下： 

 并购发生前——我住长江头，君住长江尾。日日思君不见君，

共饮长江水：各上市公司在开启收购前营收和利润增长率均不

高，开启并购越迟的上市公司，其前两年的营收利润增幅越小。 

 发生并购——结发为夫妻，恩爱两不疑：这些并购 71%以定增完

成，平均每笔收购金额在 8.3 亿左右，收购 PE 中位数为 13x；

并购标的资产增值率中位数为 555.3%；2015-2018 年业绩承诺

增长率的中位值均为 25%； 

 业绩承诺期间——在天愿作比翼鸟，在地愿结连理枝：2015 年

上市公司并购标的承诺利润占其总利润比为 64.7%，实际达成占

比为 69.3%，超出承诺业绩；因收购形成的商誉占上市公司总资

产的比例中位数为 37.6%；上市公司收购前后剔除整体市场因素

的市值增幅中位数为 28.2%；截至目前 80.7%的并购完成了业绩

对赌；剔除外延并购，2014 年上市公司内生利润增长中位数为

12.47%，2015 年为 15.51%。 

 业绩承诺期后——花自飘零水自流：2018 年传媒行业将有近 56

起并购涉及 20家上市公司的并购标的业绩承诺到期。 

 截止到目前的一些观察，对后续投资有意义的地方： 

 从市值角度：并购确实造成上市公司市值增长，删除市场因素

增长中位数为 28.2%； 

 从业绩角度：目前，并购标的 80%以上可以完成业绩承诺，但如

果有一年未完成，第二年未完成将是大概率事件；由于对上市

公司内生增速估计过高，要达成 2016 年 WIND 一致预期的业绩

有难度；不考虑新的并购，2018 年绝大部分上市公司结束业绩

承诺期，将消除并表因素回归行业的内生增速，届时行业是否

还能维持目前的估值需要思考。 

 从商誉角度：绝大部分的并购都累计较大商誉，2018 年是并购

业绩承诺结束高峰期，2018 年将是考核传媒行业上市公司对并

购标的整合效果的一年，恐怕也是行业“黑天鹅”频出的一年。 
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1. 样本范围 
我们收集了传媒行业近五年来截至 2016 年 5月 31 日的所有收购事件，并对总共多达 490

件的收购事件进行分类，重点分析符合以下条件的并购事项。 

 具有至少三年业绩承诺； 

 含有控制权转让或者承诺利润占上市公司当年利润比重大于 15%的收购事件； 

 不包括出版广电行业国有资产注入、借壳上市、已经失败或者中止的收购项目。 

基于以上条件，从我们覆盖的 89 个传媒行业上市公司中统计，截至 2016 年 5 月 31 日，

符合以上标准的并购事件有 112 件，本文将以这 112 起并购事件及对应的 45家上市公司

作为样本进行分析。 

2. 上市公司开启并购历程前 

2.1 并购前营收利润情况 

对于 2013 年开启第一次并购进程的 8 家上市公司，其在开启并购前一年即 2012 年的营

收增长中位数是 22.55%，净利润增长中位数是 36.61%，开启并购第一年即 2013 年的营

收增长中位数变为 43.49%，净利润增长中位数则是 62.68%。 

对于 2014 年开启第一次并购进程的 10 家上市公司，其在开启并购前两年即 2012 和 2013

年的营收增长中位数分别是13.24%和 15.40%，净利润增长中位数分别为3.63%和 14.35%，

开启并购第一年即 2014 年的营收增长中位数为 56.86%，净利润增长中位数为 88.45%。 

对于 2015 年开启第一次并购进程的 16家上市公司，其在开启并购前两年即 2013 和 2014

年的营收增长中位数分别是 8.66%和 7.11%，净利润增长中位数分别为-21.61%和 4.74%，

开启并购第一年即 2015 年的营收增长中位数为 47.87%，净利润增长中位数为 75.92%。 

虽然样本数量较小，但亦可管中窥豹。各上市公司在开启并购前营收和利润增长率均不

高，开启并购的第一年营收和利润都出现暴发式增长。同时开启并购越迟的上市公司，

其前两年的营收和利润增幅越小。2015 年开启并购进程的上市公司，其之前两年的营收

及利润增长均比之前年份开展并购的上市公司要低。 

2.2 并购前市值水平 

将上市公司首次并购前一个月的市值进行分布排列，不少上市公司在启动收购前的市值

均偏小，市值小于 50 亿的达到 20 个。将 2016 年 5 月 31 日的市值剔除整体板块估值上

涨因素，即剔除上市公司在首次并购前一个月到 2016 年 5 月 31 日创业板涨跌幅造成的

市值上涨，可以得到修正后未反映板块整体上涨的市值分布图。可以看到两个市值分布

图对比中，2016年5月31日的市值分布明显往右偏，意即剔除掉整体板块的上涨因素后，

上市公司的市值水平均有明显上升，可能的原因包括，上市公司利润的增长，无论是外

延还是内生，或是给予上市公司高于创业板整体估值水平的估值倍数（PE）。 
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图 1：上市公司开启并购前一个月市值及 20160531 调整市值分布 

 

资料来源：Wind, 长城证券研究所整理 

3. 并购总体情况 

3.1 资金来源 

大部分符合条件的收购事件都牵涉到定增，112 个收购项目中有 80 个涉及非公开募集资

金，总的交易对价为 1047 亿，除去完美世界的 120 亿资产注入，平均每笔收购的金额大

概在 8.3 亿左右。 

图 2：并购交易对价分布 

 

资料来源：Wind，公司公告，长城证券研究所整理 
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3.2 估值情况 

a. 业绩承诺前一年 PE 

剔除偏离程度较大的异常值后，根据每笔收购交易对价以及收购标的在业绩承诺开始前

一年的利润计算，可以得到业绩承诺前的 PE 值。从中位数看，整体的中位值为 33.45x，

根据标的资产所属板块来看，影视动漫、广告营销、游戏的 PE 中位值分别为 37.82x，

28.59x 和 27.76x，影视动漫估值稍微偏高。 

从平均数看，整体的平均值为 36.15x，其中影视动漫标的资产 PE 最高为 54.71x，其次

为游戏 43.21x，广告营销为 29.41x。 

b. 业绩承诺开始第一年 PE 

我们再将交易对价与收购标的业绩承诺第一年利润进行计算，得到业绩承诺第一年PE值。

整体中位数为 13.00x，平均值为 13.05x，估值相对于业绩承诺前一年下降明显，反映出： 

 大部分并购标的在走向公开市场之前没有做多业绩的动力，但有做多业绩的潜力； 

 大部分并购标的选择在业绩爆发前夕进行股权变现； 

分标的资产板块看，影视动漫的平均 PE值为 18.02x，游戏 13.94x，广告营销 11.57x。 

相比较传媒行业在二级市场的估值，各家上市公司一二级市场估值差赚得盆满钵满。 

3.3 增值率 

根据已公告的商誉余额，将商誉除以交易对价与商誉的差额（即公允价值净资产）可以

得到资产增值率。资产增值率中位数为 555.29%。大部分收购标的均以较高的资产溢价

来收购的，因此会产生较大的商誉。 

图 3：增值率分布图 

 

资料来源：Wind，公司公告，长城证券研究所整理 
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3.4 业绩承诺分布情况 

将每年收购标的资产的业绩承诺进行统计得出下图，可以看出 2016-2017 年的业绩承诺

分布更偏右。2015-2018 年业绩承诺增长率的中位值均为 25%。 

图 4：标的资产业绩承诺分布图 

 

资料来源：长城证券研究所整理 

由于并购标的承诺业绩涉及对价，盈利预测偏向于能达成，所以承诺的业绩增速并不太

高，25%左右的增长承诺也更接近行业真实水平。 

4. 并购对上市公司的影响 

4.1 对上市公司业绩的影响 

a. 单一并购对上市公司影响 

根据收购标的公司业绩承诺，利用单一收购标的业绩承诺与上市公司当年利润，可以得

到 2014 年单一标的业绩承诺占当年上市公司利润比例中位数为 24.75%，2015 年的为

27.56%。利用万得一致预期平均值，2016 年单一收购标的业绩承诺占当年该上市公司预

期利润比例中位数为 14.29%。由于 2015 年为并购大年，大部分上市公司通过并购，较

大的增厚了自身业绩，2016 年虽然单一并购标的的体量相比之前有所提升，但对上市公

司利润的增厚效应开始下降。 
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图 5：2015 年单一收购标的业绩承诺占上市公司利润比例 

 

资料来源：Wind，公司公告，长城证券研究所整理 

b. 从上市公司角度看 

将每一个上市公司所收购的标的合并，可以得到其全部收购行为对上市公司的利润影响。

通过计算其所有收购标的业绩承诺占上市公司该年的利润比例，可以得到收购标的承诺

利润占上市公司总的利润比例，2014 年中位数为 35.64%，2015 年为 64.74%。因为上市

公司对收购标的的并表时间不一，这里采用简略方法，即从公告完成之日起按时间比例

计算当期的业绩承诺，而非全额计算，以求基本准确。由于大部分传媒行业四季度是业

绩高峰，所以实际比例应该还会略高。 

4.2 对上市公司商誉的影响 

a. 单一并购对上市公司影响 

仅考虑已经公告的商誉初始面值，通过收购产生的单笔商誉占上市公司 2015 年资产比例

的中位数为 10.82%，平均数为 15.54%。分板块看，中位数最高的为影视动漫达到 12.23%，

其次为广告营销 10.52%，游戏为 7.11%，代表着单笔收购产生商誉占公司资产的比例中，

影视动漫类资产是最高的。 

b. 从上市公司角度看 

根据上市公司已经公布的数据，因收购形成的初始商誉占上市公司总资产的比例中位数

为 37.61%，平均数为 36.29%。如果业绩承诺不达标，上市公司的商誉减值风险比较大。 
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图 6：通过收购有业绩承诺的标的产生的初始商誉占上市公司资产比例 

 

资料来源：Wind，公司公告，长城证券研究所整理 

表 1：通过收购产生初始商誉占总资产比例较高的企业 

代码 上市公司 通过收购产生的初始商誉（万） 占 2015 年总资产比例 

300315.SZ 掌趣科技 787,825  70.83% 

300242.SZ 明家联合 257,037  57.68% 

300148.SZ 天舟文化 208,579  53.89% 

002502.SZ 骅威文化 333,209  53.65% 

600576.SH 万家文化 192,217  53.09% 

600715.SH 文投控股 572,143  52.09% 

300419.SZ 浩丰科技 144,175  50.28% 

资料来源：Wind，公司公告，长城证券研究所整理 

4.3 对上市公司市值的影响 

通过分析上市公司在每次并购事件前及之后的市值分布，剔除掉重复的同时宣布的并购

事项，我们可以得到并购事件对上市公司市值的影响。并购前的市值选取并购事件首次

披露前 30日的市值，并购后的市值选择并购事件披露后至完成时的最高点，同时剔除因

创业板整体上涨带来的估值增加因素。 

从分布图上看，整体而言，收购对市值的影响均是正向的，整体市值分布均向右侧偏移。

市值增长率（剔除对应同期创业板涨幅）为 28.24%。 
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图 7：上市公司并购事件发生前后市值分布 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所整理 

5. 并购标的业绩承诺实现情况 

5.1 总体达成情况 

下表为每年业绩承诺实现情况。部分上市公司未公布收购标的的业绩承诺达成情况，或

收购标的业绩承诺第一年未并表而未公布数据，在这里均列为未公布。本文中收购标的

第二年起单一年份未达承诺但累计数达标的，依然按未完成承诺统计。 

表 2：2013-2015 年业绩承诺情况 

 有业绩承诺收

购总数 

完成承诺数量 未完成承诺数

量 

上市公司未公

布 

完成率（未包括未

公布情况标的） 

2013 年 24 17 2 5 89.47% 

2014 年 51 41 7 3 85.42% 

2015 年 93 67 16 10 80.72% 

资料来源：Wind，公司公告，长城证券研究所整理 

可以看出，截至目前 80%以上的并购完成了业绩对赌，但达成率随时间下降，我们认为主

要原因有： 

 外部环境发生了变化：传统广告行业的下滑，游戏行业增速下行，影视行业竞争加

剧等； 

 2013-2014 年一二级市场估值差让上市公司和并购标的双双尝到甜头，在后续的并购

中业绩承诺有冒进成分。 
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分行业来看，广告营销类型标的被收购的数量最多，而业绩承诺未完成的数量也是最多

的。其次是游戏行业，目前影视动漫行业没有发生业绩承诺未完成的情况。 

表 3：2013-2015 年业绩承诺行业情况 

 2013 年 2014 年 2015 年 

总数 未完成个数 总数 未完成个数 总数 未完成个数 

广告营销 13  2  26  2  55  9  

影视动漫 2  0  9  0  13  0  

游戏 8  0  15  4  22  6  

其他 1  0  1  1  3  1  

资料来源：Wind，公司公告，长城证券研究所整理 

样本数量较少，统计意义不明显。但能看出广告行业的并购确实随着外部环境的变化出

现了较多的业绩承诺未达成的情况，上市公司也受伤颇多，可以看出即便是身处行业其

中的上市公司也并不能清晰明确的把控行业未来 2-3 年的走势。 

5.2 单一并购标的利润实现情况 

部分并购标的仍未公布单独的 2015 年的利润实现数，统计的数量相对于有业绩承诺的标

的数量少。2014 年收购标的单一实际实现利润占上市公司利润比例中位数为 37.75%，

2015 年的为 36.93%，均高于之前统计单一收购标的业绩承诺占利润的比例。超额完成率

的中位数则分别为 2014 年 6.39%，2015 年 4.92%。 

5.3 从上市公司角度看 

将每一个上市公司所收购的标的合并，就可以得到收购行为实际对上市公司的利润影响。

通过计算收购标的每年实际实现利润占该上市公司该年的利润比例，可以得到实际实现

收购利润占上市公司利润比例，2014 年中位数为 39.61%，2015 年高达 69.26%。同 4.1.b

节，因为上市公司对收购标的的并表时间不一，这里采用简略方法，即从公告完成之日

起按时间比例计算当期的实际实现额，而非全额计算，以求基本准确，实际比率应该更

高。可以看出并购所带来的利润已经是上市公司利润的主要来源。 

这一收购标的实际实现利润占公司利润比例较之前的业绩承诺占公司利润比例要稍高，

也符合之前所得出的业绩承诺超额完成率中位数为个位数的判断，收购标的实际完成的

利润稍高于其业绩承诺，对上市公司的利润贡献也略微超出预期。 

5.4 业绩承诺未达成标的汇总 

表 4：2013-2015 年未完成业绩承诺标的（1） 

上市公司 标的 上市

公司

类别 

标的

类别 

业绩承诺 占当年上市公司利润比例 

2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年

-预测 

华录百纳 蓝色火

焰 

影视

动漫 

广告

营销 

 20000  25000  31250    133.87% 93.67% 74.04% 

富春通信 上海骏

梦 

影视

动漫 

游戏  6400  8370  11300  12430   435.79% 119.66% 42.59% 
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上市公司 标的 上市

公司

类别 

标的

类别 

业绩承诺 占当年上市公司利润比例 

2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年

-预测 

天神娱乐 妙趣横

生 

游戏 游戏  4150  5475  6769    17.01% 14.36% 10.74% 

掌趣科技 玩蟹科

技 

游戏 游戏 12000  16000  20000  24000   78.12% 48.40% 42.52% 27.29% 

掌趣科技 上游信

息 

游戏 游戏 7500  12500  15600  19000   34.18% 26.47% 23.21% 15.12% 

掌趣科技 动网先

锋 

游戏 游戏 7485  9343  11237    48.72% 28.26% 23.89%  

博瑞传播 漫游谷 游戏 游戏 15600  20300  20300    46.15% 72.26% 271.89%  

省广股份 上海窗

之外 

广告

营销 

广告

营销 

1500  1875     5.22% 4.41%   

华谊嘉信 美意互

通 

广告

营销 

广告

营销 

667  745  826    7.35% 7.40% 4.53%  

华谊嘉信 上海波

释 

广告

营销 

广告

营销 

1405  1584  1743    22.13% 22.47% 13.65%  

粤传媒 香榭丽

传媒 

广告

营销 

广告

营销 

4600  5683  6870  8156   14.93% 24.75% -15.42% NaN 

蓝色光标 博杰广

告 

广告

营销 

广告

营销 

20700  23805  27376  28745   47.15% 33.44% 404.36% 39.69% 

天龙集团 广州橙

果 

广告

营销 

广告

营销 

 780  1053  1421    301.42% 13.57% 2.90% 

联建光电 分时传

媒 

广告

营销 

广告

营销 

8700  10000  11300  12200  12800  534.83% 74.64% 50.52% 31.28% 

电广传媒 上海久

之润 

广电 广告

营销 

  13000  15600  18800    34.09% 19.98% 

人民网 古羌科

技 

出版 互联

网 

3300  4400  5300    8.37% 9.23% 13.38%  

天舟文化 神奇时

代 

出版 游戏  12010  15015  16572    101.56% 85.21% 49.39% 

资料来源：Wind，公司公告，长城证券研究所整理 

表 5：2013-2015 年未完成业绩承诺标的（2） 

上市公司 标的 形成商誉 实际实现利润 业绩承诺完成情况 

2013 年 2014 年 2015 年 2013 年 2014 年 2015 年 

华录百纳 蓝色火焰  8182  22968  22762   Y N 

富春通信 上海骏梦 77,725  -3913  8217  6684   Y N 

天神娱乐 妙趣横生 50,365  882  4143  5787   N Y 

掌趣科技 玩蟹科技 152,799  18159  12480  18090  Y N N 

掌趣科技 上游信息 72,105  7923  10254  11116  Y N N 

掌趣科技 动网先锋 71,966  8368  9359  11126  Y Y N 

博瑞传播 漫游谷 76,710  15873  15657  8649  Y N N 
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上市公司 标的 形成商誉 实际实现利润 业绩承诺完成情况 

2013 年 2014 年 2015 年 2013 年 2014 年 2015 年 

省广股份 上海窗之外 2,582  37  NaN NaN N NA  

华谊嘉信 美意互通 3,115  403  -3  -1193  N N N 

华谊嘉信 上海波释  1413  1715  1701  Y Y N 

粤传媒 香榭丽传媒 15,675  4685  5075  -37426  Y N N 

蓝色光标 博杰广告 79,055  23243  28745  9480  Y Y N 

天龙集团 广州橙果 5,416  680  1313  151   Y N 

联建光电 分时传媒 71,057  9032  10261  11130  Y Y N 

电广传媒 上海久之润 51,812  11092  9089  11356    N 

人民网 古羌科技 19,752   4140  4296  NA N N 

天舟文化 神奇时代 112,404  8831  12286  14827   Y N 

资料来源：Wind，公司公告，长城证券研究所整理 

从已有数据可以看出，上一年业绩承诺未达成的并购标的，在下一年达成的可能性非常

小，往往会出现连续不达成的情况。 

6. 透过并购看行业 

6.1 上市公司内生增速 

这是一个每次路演大家都会问到的问题，这里我们就用实际数据来回答。剔除收购标的

的利润，可以大致得到上市公司通过内生获得的利润。通过统计可得 2014 年剔除外延并

购，上市公司内生利润增长中位数为 12.47%，2015 年则为 15.51%。通过外延并购的利

润增长成为不少上市公司的利润增长点，而内生增长则相对缓慢。需要注意的是本文仅

统计了有并购行为的 78家上市公司，可能存在因样本数量较小产生的偏差。 

表 6：2014-2015 年分行业上市公司整体利润及内生利润增长统计 

 上市公司整体利润增速中位数 上市公司内生利润增速中位数 统计标的个数 

2014 年 2015 年 2014 年 2015 年 

影视动漫 24.70% 39.87% 6.67% 10.52% 22 

游戏 91.48% 42.29% 31.22% 33.63% 15 

广告营销 15.67% 27.29% 11.95% -22.10% 17 

出版 25.66% 14.62% 20.05% 9.58% 15 

广电 20.05% 14.68% 15.96% 14.69% 9 

资料来源：资料来源：Wind，公司公告，长城证券研究所整理 

分行业来看，上市公司内生业绩增速差异较大，游戏行业增速最高，广告行业内生业绩

则呈现下滑。 

6.2 从并购看行业增速 

将上市公司的内生增速与并购标的放在一起进行统一统计（将并购标的也当做一个独立

的公司来看，譬如将纯游戏类上市公司与游戏类的收购标的一起进行统计），剔除在 2015
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年以前仍是其他行业的转型公司或是没有数据的公司。增长率均使用各个公司公告的实

际利润计算，可以得到相关行业内的利润增长中位数，如下表。 

表 7：细分行业内公司利润增长中位数及最新估值 

  2014 年 2015 年 2016 年一季度 PE（2016.6.13） 

广告营销 35.83% 24.94% 50.42% 36 

游戏 89.67% 24.86% 23.45% 38 

影视动漫 32.93% 42.50% 41.07% 41 

资料来源：Wind，公司公告，长城证券研究所整理 

其中广告营销行业标的的数量总共有 77个，游戏行业有 39 个，影视动漫有 36 个。结合

各子行业基本面来看，这应该是一个比较真实的增长数据。另外我们也附上基于 2016 年

一季报统计的行业增速来做对比。 

截至目前，应该说样本数依然偏少，但也有一些有趣的观察： 

 2014-2015 年，广告、游戏、影视动漫三个子行业的行业增速唯有影视动漫在上升，

游戏行业增速下滑较为明显； 

 综合考虑广告行业并购标的后，行业的业绩增速明显大于行业内上市公司的内生增

速，究其原因，我们认为之前上市的大部分是传统媒介采买类型的公司，随着精准

广告以及移动端媒介的兴起，这类公司增长受到很大影响，而更多二级市场之外的

精准营销公司则开始出现较好增长； 

 游戏行业上市公司的内生增速大于了考虑并购标的之后的行业增速，游戏行业呈现

了行业集中度提高的格局，一些较大的厂商开始蚕食小厂商的份额，随着后续游戏

行业的增速下滑，相信市场集中会更加明显； 

 影视动漫行业的内生增速远远小于行业增速，上市公司也并不能克服内容对业绩的

不确定性，上市公司的体量并不能成为业绩的保证。 

6.3 从并购看协同 

市场认为上市公司通过并购不仅带来单纯的业绩增厚，还有望与并购标的产生协同作用，

形成 1+1>2 的效果。我们尝试从上市公司并购前后的内生利润增速及 ROE 对比来分析。 

在剔除掉并购的因素后，我们将上市公司在开始并购前后的内生增速进行对比。10 家上

市公司在2014年开始进行并购行为，这些公司在2013年时的利润增速中位数为14.35%，

而在 2014 年时剔除并表因素的内生增速中位数为 20.11%，2015 年的中位数则仅有

-42.47%；有 16 家上市公司在 2015 年开始进行并购行为，这些公司在 2014 年时的利润

增速的中位数为 4.74%，而在 2015 年时内生增速为-7.23%。通过并购确实能增厚上市公

司的利润，但从上市公司内生利润增速来看，协同作用尚不明显。不过需要注意的是，

上市公司内生利润增速可能受到多重因素的影响，另外样本数量有限也可能会影响结果

的准确性。 

从 ROE 看，10 家上市公司在 2014 年开始进行并购行为，这些公司在 2013 年时的 ROE 中

位数为 6.31%，而在 2014 年时 ROE 中位数为 10.26%，2015 年的中位数为 8.32%；有 16

家上市公司在 2015 年开始进行并购行为，这些公司在 2014 年时的 ROE 中位数为 3.74%，

而在 2015 年时此中位数为 6.10%。 
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7. 并购对上市公司后续影响 

7.1 业绩承诺到期标的情况 

表 8：2013 年结束业绩承诺标的 

上市公司 并购标的 净利润承诺 实际实现 实际增长率 

2013 年 2013 年 2014 年 2015 年 2014 年 2015 年 

省广股份 旗智企业 2900  2967  3385  3768  14.11% 11.29% 

资料来源：Wind，公司公告，长城证券研究所整理 

表 9：2014 年结束业绩承诺标的 

上市公司 并购标的 净利润承诺 实际实现 实际增长率 

2013 年 2014 年 2013 年 2014 年 2015 年 2014 年 2015 年 

省广股份 上海窗之外 1500  1875  37  NaN NaN NA NA 

省广股份 合众传播 3720  4460  5314  4931  5416  -7.20% 9.83% 

蓝色光标 今久广告 5796  6393  6099  6858  3688  12.44% -46.22% 

资料来源：Wind，公司公告，长城证券研究所整理 

从目前来看业绩承诺到期后的样本数太少，我们还无法从中找到统计意义。 

7.2 业绩承诺结束时间分布 

以下为 2016-2018 年仍然有业绩承诺的收购数量，其中 2015 年为业绩承诺最后一年的有

8 个，2016 年的有 19 个，2017 年的则有 56 个。 

表 10：2016-2018 年业绩承诺情况 

 有业绩承诺

收购总数 

涉及上市公

司个数 

占传媒行业比例 其中：广告营

销 

其中：游戏 其中：影视动

漫 

其中：其他 

2016 年 100 40 50.63% 57 22 17 4 

2017 年 81 35 44.30% 47 14 16 4 

2018 年 25 17 21.52% 14 4 5 2 

资料来源：Wind，公司公告，长城证券研究所整理 

2016-2017 年仍处在并购高峰的业绩承诺期，而在 2018 年将有近 20 家公司结束并购标的

的业绩承诺期，考虑到传媒行业主要是创意产业，一旦对并购标的的管理层失却了利益

绑定，我们认为该并购标的后续业绩需要给予更多的关注，而 2018 年也将是一个对于传

媒行业（或者整个 TMT 行业）值得重点关注的年份。 

7.3 未来几年并购标的业绩承诺对上市公司利润影响 

a. 单一并购对上市公司影响 

根据万得一致预测的 2016-2018 年上市公司利润，可以得到收购单一标的仍处于存续期

的业绩承诺占上市公司预测利润的比例，其中，2016 年比例的中位数为 14.29%，2017

年 15.00%，2018 年 17.62%。 
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b. 从上市公司角度看 

同样根据万得一致预测的2016-2018年上市公司利润，合并各上市公司的收购标的业绩，

可以得到收购业绩承诺占上市公司预测利润的比例，其中，2016 年中位数为 51.78%，2017

年为 49.03%，2018 年为 40.32%。上市公司收购标的中有一些在 2015 年或 2016 年就结束

了业绩承诺，对于这一部分公司，我们假设业绩承诺期结束后，收购标的的利润依然保

持最后一年的业绩承诺数。 

我们在这里简单做一下算数： 

已知： 

 5.3 节里面我们提到，实际实现并购利润占上市公司利润比例 2015 年为 69%； 

 从 WIND 一致预期获得，在我们的样本的上市公司，2016 年同比 2015 年利润的增长

率中位数为 75%； 

 收购业绩承诺占上市公司预测利润的比例 2016 年中位数为 52%； 

 上市公司内生利润增长中位数 2015 年为 16%。 

将我们样本里面的上市公司当作一个公司来看，假设 2015 年这家公司业绩为 100 元，则

可以得知： 

 2015 年，这家公司内生贡献了 31 元，外延并购贡献了 69 元（还不考虑完全并表的

情况）； 

 2016 年，这家公司业绩为 175 元，不考虑样本外新的并购，如果要达成 WIND 一致

预期的增长，则这家公司内生需要贡献 84 元，而外延需要贡献 91 元。而按照 2015

年内生增速 16% 简单推算，2016 年这家公司内生仅能贡献 36 元，距离 84 元的业绩

有较大差距。 

7.4 未来几年收购标的业绩占比较大的上市公司 

表 11：收购标的利润占上市公司利润预测比例较高列表 

上市公司 上市公司利润（万得一致预测） 通过收购产生的利润 通过收购产生利润占上市公司利润

比例* 

2016 年 2017 年 2018 年 2016 年 2017 年 2018 年 2016 年 2017 年 2018 年 

凯撒股份 24430  30229  48200  25835  32155  32155  105.75% 106.37% 66.71% 

共达电声 31535  39938  52853  31000  40000  50500  98.30% 100.16% 95.55% 

联建光电 39202  56328  110825  38432  44530  49516  98.04% 79.05% 44.68% 

北京文化 26269  33049  40474  24473  29062  29062  93.16% 87.94% 71.81% 

天龙集团 29367  36890  44890  25328  32671  35011  86.25% 88.56% 77.99% 

万家文化 16489  21300  41777  14145  15548  15548  85.79% 73.00% 37.22% 

天舟文化 33556  46350  60745  28572  31572  35322  85.15% 68.12% 58.15% 

文投控股 55828  77238  101825  47300  53065  53065  84.72% 68.70% 52.11% 

华谊嘉信 17253  22920  26550  14559  15279  15279  84.38% 66.66% 57.55% 

资料来源：Wind，公司公告，长城证券研究所整理 

*未精确考虑实际并表时间，部分数据可能被高估 
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7.5 2015-2016 年结束业绩承诺的标的 

表 12：2015 年结束业绩承诺标的（1） 

上市公司 并购标的 股权比例 标的行业 形成商誉 商誉占上市公司

资产比例 

2015年业绩承诺

占当年利润比例 

掌趣科技 动网先锋 100% 游戏 71,966  9.13% 23.89% 

博瑞传播 漫游谷 70% 游戏 76,710  17.04% 271.89% 

华谊嘉信 上海波释 51% 广告营销   13.65% 

华谊嘉信 东汐广告 51% 广告营销   24.98% 

华谊嘉信 美意互通 70% 广告营销 3,115  1.21% 6.47% 

浙报传媒 边锋软件; 浩方软件 100% 游戏 280,460  34.97% 62.16% 

凤凰传媒 传奇影业 61% 影视动漫   3.22% 

人民网 古羌科技 69% 互联网 19,752  5.48% 19.32% 

资料来源：Wind，公司公告，长城证券研究所整理 

表 13：2015 年结束业绩承诺标的（2） 

上市公司 并购标的 净利润承诺 实际实现 单一年份是否完成 

2013 年 2014 年 2015 年 2013 年 2014 年 2015 年 2013 年 2014 年 2015 年 

掌趣科技 动网先锋 7,485  9,343  11,237  8,368  9,359  11,126  Y Y N 

博瑞传播 漫游谷 15,600  20,300  20,300  NaN NaN NaN NA NA NA 

华谊嘉信 上海波释 1,405  1,584  1,743  1,413  1,715  1,701  Y Y N 

华谊嘉信 东汐广告 2,605  2,878  3,189  2,626  3,545  3,803  Y Y Y 

华谊嘉信 美意互通 667  745  826  403  -3  -1,193  N N N 

浙报传媒 边锋软件; 

浩方软件 

25,443  32,127  37,934  28,027  33,844  38,327  Y Y Y 

凤凰传媒 传奇影业 2,389  2,496  3,616  NaN 2,712  3,714  NA Y Y 

人民网 古羌科技 3,300  4,400  5,300  NaN 4,140  4,296  NA N N 

资料来源：Wind，公司公告，长城证券研究所整理 

表 14：2016 年结束业绩承诺标的（1） 

上市公司 并购标的 股权比例 标的行业 形成商誉 商誉占上市

公司资产比

例 

2015 年业绩

承诺占当年

利润比例 

2016 年业绩

承诺占当年

Wind 一致预

测利润比例 

奥飞娱乐 方寸科技 100% 游戏   9.66% 8.68% 

奥飞娱乐 爱乐游 100% 游戏   16.36% 9.89% 

骅威文化 第一波 80% 游戏 76422  22.94% 86.42% 35.67% 

华策影视 克顿文化传媒 100% 影视动漫   49.83% 36.24% 

华录百纳 蓝色火焰 100% 广告营销   93.67% 74.04% 

天神娱乐 妙趣横生 95% 游戏 50365  6.89% 15.12% 11.30% 

掌趣科技 玩蟹科技 100% 游戏 152799  19.39% 42.52% 27.29% 

掌趣科技 上游信息 70% 游戏 72105  9.15% 33.16% 21.61% 
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上市公司 并购标的 股权比例 标的行业 形成商誉 商誉占上市

公司资产比

例 

2015 年业绩

承诺占当年

利润比例 

2016 年业绩

承诺占当年

Wind 一致预

测利润比例 

利欧股份 漫酷广告 85% 广告营销 32452  3.86% 26.62% 8.75% 

利欧股份 上海氩氪 100% 广告营销 10496  1.25% 10.55% 3.60% 

利欧股份 琥珀传播 100% 广告营销 17239  2.05% 8.65% 3.06% 

粤传媒 香榭丽传媒 100% 广告营销 15675  3.46% -15.42% NaN 

省广股份 省广先锋 51% 广告营销 2644  0.34% 5.84% 4.79% 

省广股份 广州中懋 55% 广告营销 15046  1.93% 8.03% 6.95% 

蓝色光标 博杰广告 89% 广告营销 79055  4.83% 404.36% 39.69% 

天龙集团 广州橙果 60% 广告营销 5416  1.62% 22.62% 4.84% 

华谊嘉信 迪思传媒 100% 广告营销 57188  22.13% 36.03% 30.66% 

天舟文化 神奇时代 100% 游戏 112404  53.89% 85.21% 49.39% 

中文传媒 智明星通 100% 游戏   19.10% 17.92% 

资料来源：Wind，公司公告，长城证券研究所整理 

表 15：2016 年结束业绩承诺标的（2） 

上市公司 并购标的 净利润承诺 实际实现 单一年份是否完成 

2014 年 2015 年 2016 年 2014 年 2015 年 2014 年 2015 年 

奥飞娱乐 方寸科技 3500  4725  6143  3610  5181  Y Y 

奥飞娱乐 爱乐游 3905  8000  7000  20361  10589  Y Y 

骅威文化 第一波 8000  10400  13000  8136  10755  Y Y 

华策影视 克顿文化传

媒 

18188  23694  24298  18676  24046  Y Y 

华录百纳 蓝色火焰 20000  25000  31250  22968  22762  Y N 

天神娱乐 妙趣横生 4150  5475  6769  4143  5787  N Y 

掌趣科技 玩蟹科技 16000  20000  24000  12480  18090  N N 

掌趣科技 上游信息 12500  15600  19000  10254  11116  N N 

利欧股份 漫酷广告 4700  6000  7300  4975  6373  Y Y 

利欧股份 上海氩氪 1802  2379  3005  1875  2628  Y Y 

利欧股份 琥珀传播 1501  1950  2550  1755  1950  Y Y 

粤传媒 香榭丽传媒 5683  6870  8156  5075  -37426  N N 

省广股份 省广先锋 2600  3200  3520  2873  3300  Y Y 

省广股份 广州中懋 3800  4400  5100  3976  4506  Y Y 

蓝色光标 博杰广告 23805  27376  28745  28745  9480  Y N 

天龙集团 广州橙果 780  1053  1421  1313  151  Y N 

华谊嘉信 迪思传媒 4000  4600  5290  5307  7144  Y Y 

天舟文化 神奇时代 12010  15015  16572  12286  14827  Y N 

中文传媒 智明星通 15101  20205  25100  15405  32895  Y Y 

资料来源：Wind，公司公告，长城证券研究所整理 
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