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证券代码：603729         证券简称：龙韵股份       公告编号：临 2019-010 

 

上海龙韵广告传播股份有限公司 

关于上海证券交易所《关于对上海龙韵广告传播股份有限公

司对外投资暨关联交易事项的问询函》的回复公告 

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈

述或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。 

上海龙韵广告传播股份有限公司（以下简称“公司”）于 2019 年 1 月 21 日收

到上海证券交易所上市公司监管一部下发的《关于对上海龙韵广告传播股份有限

公司对外投资暨关联交易事项的问询函》（上证公函【2019】0156 号）。公司

现针对该问询函所涉问题进行说明和答复，具体内容如下： 

一、公告显示，愚恒影业设立于 2016 年 8 月，主要从事影视剧及综艺栏目

的制作，其 2017 年和 2018 年前三季度分别实现营业收入 6,125.43 万元、2.07

亿元，分别实现归属于母公司所有者净利润 1,087.95 万元、5,311.23 万元。请公

司：（1）结合愚恒影业经营情况、主要作品和主要客户等，补充披露愚恒影业 

2018 年前三个季度收入、净利润大幅增长的具体原因；（2）补充披露愚恒影业

历史作品的收视率、点击量；（3）结合愚恒影业历史沿革、主要作品、未来作

品规划等，补充披露愚恒影业是否具备持续盈利能力，并充分提示风险。 

答复：  

（1）结合愚恒影业经营情况、主要作品和主要客户等，补充披露愚恒影业

2018 年前三个季度收入、净利润大幅增长的具体原因 

新疆愚恒影业集团有限公司（以下简称“愚恒影业”）自 2016 年 8 月成立以

来，主要从事影视剧及综艺栏目的制作及销售，服务的主要客户为爱奇艺、优酷、

腾讯视频等主流视频网站，以及浙江卫视、江苏卫视、山东卫视、东方卫视、湖

南卫视等主流传统媒体。2017 年投资的主要作品包括《钟馗捉妖记》、《招摇》、

《推手》、《听得到的美食 1》等影视剧及综艺栏目多个项目，2018 年前三季度

在继续执行 2017 年已投项目的基础上，启动了对《听得到的美食 2》、《我中
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国少年 1》、《我中国少年 2》、《招摇之涅槃传说》、《超凡小达人》、《未

见钟情》等项目的投资。实现销售的作品如下： 

金额单位：万元 

年度 主要作品 主要客户 
营业收入 

金额 比重 

2017 年度 《听得到的美食 1》 山东卫视 6,125.43 74.23% 

2018年 1-9月份 
《钟馗捉妖记》 爱奇艺视频 

20,730.26 
83.85% 

《我中国少年 1》 河北卫视 6.83% 

2017 年度实现销售的项目为《听得到的美食 1》，2018 年前三季度大幅增

长的原因是愚恒影业 2017 年投资的主要项目《钟馗捉妖记》、《我中国少年 1》

于 2018 年前三季度实现了销售。 

 

（2）补充披露愚恒影业历史作品的收视率、点击量 

愚恒影业历史作品的收视率、曝光量情况如下： 

作品名称 
发行平台 收视率/曝光量 备注 

 电视媒体 视频网站 电视媒体 视频网站 

《钟馗捉妖记》 —— 爱奇艺视频 —— 16.1 亿 

由于爱奇艺关闭前台播放

量，数据统计截至 2018 年

9 月 3 日 

《我中国少年》 河北卫视 —— 0.1 —— 
河北卫视同时段最高收视 

0.2 

《听得到的美食 1》 山东卫视 —— 0.3 —— 
山东卫视同时段最高收视

0.4 

《你和我的倾城时光》 

东方卫视 腾讯视频 
平均 0.86 

最高 1.1 
46.7 亿 

腾讯视频2018年最高曝光

量约百亿 

浙江卫视 —— 
平均 0.77 

最高 1.3 
—— —— 

数据来源：CSM、IQiyi 视频网站、Tencent 视频网站 

 

（3）结合愚恒影业历史沿革、主要作品、未来作品规划等，补充披露愚恒

影业是否具备持续盈利能力，并充分提示风险 

愚恒影业于 2016 年 8 月设立，经股东增资后的注册资本为 17,000 万元。在

设立愚恒影业之前的几年内，愚恒影业股东进行大量的行业调查及合作伙伴筛

选，业务涵盖综艺栏目及影视剧制作等几大板块。 
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投资年度 类型 主要作品示例 主要客户 备注 

2017 年 投资的作品 

《听得到的美食 1》 山东卫视 2017 年已播出 

《钟馗捉妖记》 爱奇艺视频 2018 年已播出 

《推手》 — 发行阶段 

《招摇》 湖南卫视、爱奇艺视频 
2019 年 1 月 28 日湖南

卫视、爱奇艺视频播出 

2018 年 投资的作品 

《我中国少年 1》 河北卫视 2018 年已播出 

《我中国少年 2》 河北卫视 2018 年已播出 

《听得到的美食 2》 山东卫视 2018 年已播出 

《招摇之涅槃传说》 — 发行阶段 

《超凡小达人》 腾讯视频 2018 年已播出 

2019 年 投资的作品 

《老师有枪》 — 创作阶段 

《听得到的美食 3》 — 筹备阶段 

《老妈请上座 1》 — 筹备阶段 

《金牌对金牌 1》 — 筹备阶段 

《愿望厨房》 — 筹备阶段 

《这个世界不看脸》 — 发行阶段 

《口红侠》 — 创作阶段 

《一品警花夫人》 — 创作阶段 

截至目前，愚恒影业正在或即将在爱奇艺视频、江苏卫视、浙江卫视及其他

主流视频网站呈现的影视剧有《招摇》、《推手》、《招摇之涅槃传说》等，综

艺栏目有《听得到的美食 2》正在播出。 

    在综艺的资源储备上，以自主研发为主、外部合作为辅；在影视综艺栏目板

块中，团队自身具备强大的栏目研发能力；在影视 IP 储备方面，已储备了一批

优质的影视版权，以作影视开发，保证持续发展。制订的风控及立项制度，严格

对项目进行全面评估及风险控制，以确保项目的顺利实施及良好的收益。持续打

造愚恒影业的品牌影响力。 

在人才储备上，愚恒影业聚集了一批业内知名导演、制片人、编剧、制作团

队等，如著名电视节目制作人谢孔中（代表作：《超级大赢家》、《家政女皇》、

《听得到的美食 1》等），著名导演刘梧麟（代表作：《超级乐八点》、《听得

到的美食 2》、《超级惊喜》等），Fremantle Media 中国区 CEO 尹晓葳（代表

作：《中国达人秀》、《超凡小达人》、《中国好歌曲》等），金牌制片人阮杰

（代表作：《招摇》、《钟馗捉妖记》、《新龙门客栈》等），金牌制片人岳从
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君（代表作：《新安家族》、《推手》、《头牌》等），以及知名编剧秦溱（代

表作：《钟馗捉妖记》、《钟馗伏魔•雪妖魔灵》、《绝命追踪》等）。 

截至评估基准日，愚恒影业已启动的项目如《推手》、《招摇》、《招摇之

涅槃传说》等；拥有的已进行登记的文字作品或剧本著作权如《推手》、《听得

到的美食》、《超级惊喜》等；存量版权原创占比 6 成以上如《你的傲慢我的偏

见》、《听得到的美食》、《一品警花夫人》等。在未来影视剧版块的规划上，

愚恒影业已经形成了以客户需求为导向的定制原创剧及 IP 改编剧相结合的商业

模式，并稳步前行。 

同时公司也采取了低成本、多项目多团队的多元化投资策略，以降低单一项

目风险对公司整体运营的冲击和业绩的影响。综上所述，愚恒影业具备持续盈利

的能力。 

与影视行业其他企业一样，公司也存在以下风险： 

1) 行业监管风险。若影视制作未能严格把握政策导向，或者违反行业政策，

则可能面临被监管部门处罚的风险，运营也可能面临一定的风险，将会影响拍摄

计划不能按期实施。 

2) 作品未能通过审查的风险。根据相关规定，国家对电视剧实行备案公示

制度和发行许可，作品的投拍制作和发行播出在通过备案公示和取得《电视剧发

行许可证》环节存在一定风险。 

3) 市场竞争风险。随着行业进入门槛的逐步提高，行业内企业间的竞争将

进一步加剧，制作成本不断上升导致利润空间被压缩，影视行业市场竞争仍旧激

烈。 

4) 人才流失的风险。影视公司具有“轻资产”的特点，优秀的团队是影视公

司的核心资产之一，若公司优秀人才大量流失，可能对公司长期稳定发展带来不

利影响。 

 

二、根据公司公告，截至 2018 年 9 月 30 日，愚恒影业属于母公司的股东

权益的账面价值 20,589.53 万元，按市场法预估属于母公司的股东全部权益价值

为 107,846.00 万元，收益法评估后归属母公司的股东全部权益价值为 100,049.00 

万元，最终以收益法的评估结果作为评估结论。本次交易定价较账面价值溢价
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率为 385.92%，评估增值率较高。同时，愚恒影业 2017 年度的净利润为 1,087.95 

万元，交易作价相当于 91.9 倍 PE。请公司结合同行业上市公司和可比交易的估

值情况补充披露：（1）本次交易估值增值率较高的原因；（2）本次交易溢价

购买实控人控制的愚恒影业，结合愚恒影业近年主要作品的收视率、点击量及

行业的发展，说明本次评估作价是否公允，是否具有合理性；（3）目前，愚恒

影业主要从事影视剧及综艺栏目的制作，结合其未来作品规划，说明本次增资

资金的具体用途及合理性。 

答复： 

（1）本次交易估值增值率较高的原因 

2017 年度愚恒影业开始大规模进行项目投资，少数投资周期较短的综艺栏

目在当年即实现收益，而跨年执行的综艺栏目及投资周期较长的影视剧项目的收

入实现则往往在 2018 年。随着综艺栏目和影视剧项目陆续实施及收入的不断实

现，愚恒影业的经营业绩也逐步展现，按历史经营数据，评估基准日的 PE(TTM)

约为 15.63，而同行业可比上市公司的基准日 PE(TTM)算术平均值为 20.15。经

过 2017 年、2018 年成长期发展，愚恒影业自 2019 年将逐步进入稳步发展阶段，

评估基准日愚恒影业归属母公司的净资产主要体现的是企业账面价值及留存收

益，未体现公司核心资产与优秀团队的价值。本次增资的评估结论采用收益现值

法得出，是着眼于企业未来整体的盈利能力，通过对预期现金流量折现来反映企

业的现实价值，综上是本次交易估值增值率较高的原因。 

新疆愚恒影业集团有限公司的股东及实际控制人新疆智恒股权投资有限合

伙企业、段泽坤、段佩璋承诺，标的公司 2019 至 2021 年的每年净利润（以扣

除非经常性损益后的金额为准）将不低于 8,000 万元，且三年累积净利润不低于

36,000 万元。承诺期内，若标的公司截至 2019 或 2020 年期末累积实现的净利润

低于截至当期期末的累积承诺净利润，或者截至 2021 年期末累积实现的净利润

低于 36,000 万元，承诺人将对公司以现金方式进行相应补偿。 

（2）本次交易溢价购买实控人控制的愚恒影业，结合愚恒影业近年主要作

品的收视率、点击量及行业的发展，说明本次评估作价是否公允，是否具有合

理性；（3）目前，愚恒影业主要从事影视剧及综艺栏目的制作，结合其未来作

品规划，说明本次增资资金的具体用途及合理性。 
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据调查显示，2018 年综艺市场的总规模达 330 亿元，台综、网综的种类涵

盖各类题材。一款成熟的综艺栏目需较长周期的培养、孵化，同时亦面临着 IP

老化的风险，唯有不断推陈出新方可立足存活。 

愚恒影业在综艺 IP 坚持自研自制的同时，也有规划地打造其延伸性，以愚

恒影业旗下霍尔果斯愚恒文化传媒有限公司为例，继 2017 年底推出《听得见的

美食 1》后，《听得见的美食 2》也已在山东卫视播出。以控股子公司贺州爵美

影视传媒有限公司为例，在与 Fremantle Media 的合作中打通了获取国际综艺

IP的渠道，并加以创新定制，研发出拥有国际 IP核心，更适应国内市场的综艺

栏目。 

影视剧制作方面，近年来，行业内的一批热播剧，大部分选择了“大 IP+流

量明星”的模式，该模式在大面积的复制中正逐渐消耗着观众的兴趣。艺恩数据

显示，截至 2016 年 10 月，优质内容已成为观众选择的主因，而剧中演员和 IP

对观众选择的影响正逐渐弱化。 

2018 年在剧集制作上，越来越多的影视公司开始将重心聚集到了内容制作

本身。反观一些超大投资的剧集却因劣迹艺人等原因陷进了高投入、无回报的困

境。与此同时，在 2018 年 9 月及其后，爱奇艺和优酷视频媒体平台相继宣布关

闭前台点击数据，以其为代表的视频媒体平台已开始摒弃唯点击数据评定作品优

劣的主要标准。 

为满足受众对内容的不断聚焦，愚恒影业在 IP的筛选及剧本的开发创作上，

重视其自身品质，坚持不盲目、不跟风。以《钟馗捉妖记》为例，剧本为自主原

创，在演员选择上挖掘了一批新生代艺人，从而控制风险及预算成本。 

 

《钟馗捉妖记》同类作品播放情况 

出品公司名称 出品项目 主演 集数 曝光(亿) 年份 

愚恒影业 《钟馗捉妖记》 
杨旭文、杨蓉、麦迪娜、

李子峰 
55 16.1 2018 

优酷（参与出品） 《天意》 
欧豪、乔振宇，张丹峰，

唐嫣 
46 20 2018 

欢瑞世纪 

（参与出品） 

《天乩之白蛇传

说》 
杨紫，任嘉伦，茅子俊 60 12.3 2018 

华策影视 

（参与出品） 
《上古情歌》 黄晓明，宋茜 60 20.4 2017 
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注：爱奇艺视频于 2018 年 9 月 3 日之后关闭了前台播放量显示，故所有数据只能统计到当日。 

综上，相较影视剧行业内知名公司出品的同类型、同体量项目，《钟馗捉妖

记》大胆启用新生代演员作为主要阵容，用吸引年轻观众的精彩内容以小博大（累

积播放 16.1 亿）。 

本次预测被评估的企业在成长期，愚恒影业未来 3 年在项目数量上规划的节

目 60 余部（综艺节目占比约 34%，影视剧占比约 50%，网剧及其他类型占比约

16%）。其中，综艺节目基本为主投主控，原创类的节目占规划的节目总量达 6

成以上。结合上述规划的近期项目及 2018 年实际投资收益等情况，预计自 2019

年逐年保持净利润的稳步发展，综上，本次评估作价合理。 

按目前公司规划的影视剧项目均将引入外部投资进行组合投资，采用项目收

益分成的方式给予其他资金方投资回报，虽然控制一定投资比例是基于投资风险

考虑，但在风险可控的情况下，较低的投资比例也使得公司失去一些优质项目的

大部分收益，以至于降低了公司的盈利能力。通过本次增资，公司将对预计收益

较高的项目，适当提高自投比例，或对计划实施的存量项目根据当前的环境适当

调整，在提高公司投资收益的同时，创造一定的社会效益。 

2019 年影视剧拟增加投资及提前实施的项目如下表： 

金额单位：万元 

项目名称 项目总投资额 公司投资比例 
增资后 

公司投资比例 
项目进展 

开封志怪  15,400  40% 60% 筹备中 

你的傲慢，我的偏见  14,000  40% 60% 筹备中 

奔腾年代  14,000  — 40% 筹备中 

备注：根据项目的综合情况适当调整 

对于资金投入，主要是用于对优质影视剧项目增加相应的投资比例。 

三、根据公司公告，公司实控人段佩璋的控股公司智恒投资和段泽坤于 2018 

江苏稻草熊影业

有限公司 

《蜀山战纪 2 踏火

行歌》 
吴奇隆，雨婷儿 48 15.4 2017 

慈文传媒 

（参与出品） 

《华胥引之绝爱之

城》 
郑嘉颖，袁弘 52 15.1 2015 

完美影视 

（参与出品） 

《石敢当之雄峙天

东》 

张子健，刘德凯，六小

龄童 
48 6.4 2015 
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年 4 月向愚恒影业增资 1.30 亿元，增资后注册资本 1.70 亿元，此次增资愚恒影

业估值约 2 亿元。请公司核实并补充披露：（1）公司实控人及其控股公司智恒

投资向愚恒影业增资 1.30 亿元的主要考虑；（2）结合本次增资与 2018 年 4 月

增资对应的估值差异，说明短期内愚恒影业估值发生较大变化的合理性。 

答复： 

（1）公司实控人及其控股公司智恒投资向愚恒影业增资 1.30 亿元的主要考

虑 

公司经过 2017 年稳步发展及项目的有效实施，大大增强了股东对愚恒影业

的投资信心，为了增强公司的核心竞争力，给龙韵股份创造新的盈利点的同时增

强自身的盈利能力和抗风险能力，实控人承担了企业初创期的投资风险，为愚恒

影业发展及时提供资本金的支持，在 2017 年已投资的影视综艺等项目的基础上，

2018 年公司投资的项目较多，还需进一步加大资金投入量，因此公司实控人及

其控股公司新疆智恒股权投资有限合伙企业（以下简称“智恒投资”）决定对愚恒

影业追加资本金投入 13,000 万元。 

（2）结合本次增资与 2018 年 4 月增资对应的估值差异，说明短期内愚恒

影业估值发生较大变化的合理性 

愚恒影业实际控制人段佩璋通过智恒投资持有愚恒影业近乎 100%（98.49%）

的股权，2018 年 4 月现股东对愚恒影业增资时，是原始股东的增资行为，考虑

到影视综艺等项目前期投入量大，出于促进公司业务发展的需要，但不涉及企业

估值及股权溢价，仅是按照注册资本面值进行的增资。本次增资，聘请了具有证

券期货相关业务资质的评估机构对公司基准日的股权价值进行估算，客观公允地

反映了公司的市场价值。 

 

四、截至 2018 年三季度，公司货币资金为 2.46 亿元，流动资产为 8.55 亿

元。2017 年度和 2018 年前三季度，公司经营活动产生的现金流量净额分别为

-1,064.53 万元和 6,560.11 万元。本次以现金 1.11 亿元进行增值，其中 3 个月内

缴纳本次增资认缴款的 30%，6 个月内缴纳本次增资认缴款的剩余 50%，9 个

月内缴纳本次增资认缴款的剩余 20%。请公司补充披露公司是否有足够资金完
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成相关交易，具体的资金筹措安排，以及本次增资对公司现金流、资产负债率

和经营的具体影响，并充分提示风险。 

答复： 

目前，公司货币资金比较充裕，资产负债率不到 35%，流动比率 2.7，流动

资产中应收款项及货币资金合计占比近 80%，且应收款项陆续进入回款期，在本

次增资付款周期内，公司有足够的自有资金支付本次交易金额。 

公司将用持有的自有货币资金及未来应收款项的回款资金，支付本次增资款

项。本次增资将使公司当期投资活动现金流出 1.11 亿，采取分期付款的形式，3

个月内缴纳本次增资认缴款的 30%，6 个月内缴纳本次增资认缴款的剩余 50%，

9 个月内缴纳本次增资认缴款的剩余 20%，短期支付压力小，不会对公司日常运

营资金产生较大影响。因无需增加外部融资，对公司资产负债率影响较小。本次

增资能更好的融合公司内容营销的健康发展，对提高公司的竞争力和盈利水平将

产生积极的影响。 

由于影视剧版权销售或放映存在滞后性，影视制作、发审等环节进度存在的

不确定性，有可能导致影视剧项目增加投入；影视剧项目投资收益来源于其播出

权、分销权、发行或票房，这些收益来源受市场及消费者认可影响存在不确定性。

综上，公司增资愚恒影业后，持有其 10%的股权，对应的投资收益可能存在一定

的不确定性，敬请广大投资者注意投资风险。 

 

    五、针对本次增资事项，请核实相关董事、监事、高级管理人员是否已勤

勉尽责，保证上市公司利益不受损害，并提供必要的证明。 

答复： 

就本次对外投资暨关联交易事项，公司组织经营层参与了 2018 年总经理办

公室会议第四次会议，结合上市公司实际业务情况及愚恒影业相关数据和介绍，

分析本次交易是否符合公司的战略发展规划，交易标的与上市公司现有业务是否

存在显著协同效应，本次交易是否会对公司后续经营带来风险，是否有利于中小

股东利益等，会议通过了拟增资愚恒影业的建议，并报公司董事会审议决定。 

在本次董事会召开之前，公司已向公司监事、独立董事提供了关于本次增资

相关会议资料。独立董事认真审核了本次会议的所有议案及相关文件, 做出了包
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括但不限于以下调查、论证及分析工作：1、对标的公司进行了实地考察，进行

了尽职调查和论证，和关联交易对方也进行了充分的沟通；2、结合交易标的的

市场可比交易价格、同行业上市公司的市盈率等指标，分析交易定价的公允性；

3、结合报告期及未来财务预测的相关情况、主营业务优势，经营管理团队，所

处行业发展趋势、行业竞争及经营情况等，对愚恒影业经营风险进行分析；4、

分析交易标的后续经营过程中政策、宏观环境、行业、重大合作协议、经营许可、

税收优惠等方面的变化趋势；5、确认本次交易价格、支付方式和支付安排，是

否会对公司日常经营和债务偿还造成负面影响。根据上述论证和分析，独立董事

同意将其提交至董事会审议，且就本次增资发表了事前认可意见。 

除关联董事回避表决外，公司于 2019 年 1 月 21 日召开，第四届董事会十六

次会议，审议通过了《关于向新疆愚恒影业集团有限公司增资并签署增资协议的

议案》，独立董事对此发表了同意的独立意见。公司同日召开的第四届监事会第

十三会议也审议通过了相关议案。 

公司于 2019 年 1 月 25 日召开，第四届董事会十七次会议，审议通过了《关

于签署<增资协议之补充协议>的议案》，关联董事回避表决，独立董事对此发

表了事前认可及同意的独立意见。公司同日召开的第四届监事会第十四次会议也

审议通过了相关议案。 

综上，公司董监高对本次增资的相关情况已做了充分了解与审慎判断，履行

了董监高的勤勉尽责义务。 

 

六、提示 

公司目前的指定信息披露媒体为《中国证券报》、《上海证券报》、《证

券日报》、《证券时报》及上海证券交易所网站（www.sse.com.cn），有关公司

信息均以公司在上述指定媒体披露信息为准，敬请广大投资者关注公告并注意投

资风险。 

特此公告。 

 

 

上海龙韵广告传播股份有限公司董事会 

2019 年 1 月 25 日 



11 
 

 

 

 


