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北京商报 2016.12.13
文化创意产业周刊

持续亏损仍重金并购

复娱文化扭亏为盈目标难期
主营业务乏力
致四年业绩不佳

成立于2003年12月的复娱文化 ，虽
然是复星国际在文化产业布局中的重
要一环 ，却一直未能实现盈利 。2014年 ，
复娱文化成功挂牌新三板 ， 但仅仅4个
月后 ，就因2014年的净利润亏损3012.93
万元 ， 触及资不抵债的红线而被实施
ST。据公开资料显示 ，复娱文化从2012
年开始便一直处于亏损状态， 近四年的
净利润分别为-6145.19万元、-2477.46万
元、-3012.93万元和-1681.09万元。 截至
2015年底， 复娱文化累计未弥补亏损达
2.75亿元。

长期亏损也影响到了复娱文化的现
金流。2016年1月29日， 复娱文化发布的
2015年年报中称， 为了补充流动资金，复
娱文化于2015年7月、9月、12月完成三轮
定向增发，募集资金3.13亿元，并于今年3
月成功摘掉ST的帽子。据复娱文化今年8
月发布的半年报显示，上半年公司净利润
为-642.52万元， 亏损额比去年同期增加
35.28%。对此复娱文化表示，公司亏损的
原因是从2015年开始布局的主营业务尚
处于培育期，还未形成竞争优势，但公司
的战略转型已取得初步成效。

在从业者看来，复娱文化业绩不佳根
本上还是由于主营业务乏力、缺少核心产
品所致。以手游业务为例，复娱文化开发
的手游产品不仅数量有限，且鲜有极具市

场竞争力的产品出现。不仅如此，北京商
报记者调查发现，据复娱文化的公司主页
显示，一款名为《荣耀守卫者》的游戏已于
2015年发行，但在复娱文化2016年的半年
报中该款产品则显示为尚在开发中，着实
令人匪夷所思。“目前复娱文化的主营业
务还不够突出，难以形成持续稳定的收入
来提振复娱文化连续亏损的业绩。”新元
文智创始人刘德良如是说。

借投资并购
提升综合实力

尽管业绩不佳， 但复娱文化近些年
却并未停止买买买的脚步 。2015年9月 ，
复娱文化以1500万元购买北京摩登天空
文化发展有限公司 （以下简称 “摩登天
空”）1.875%的股权，3个月后，又以1.3亿
元购买摩登天空10%的股权， 同时双方
还设立了30亿元的基金以开拓海外音乐

市场；同年11月，复娱文化通过下属全资
子公司复娱文化（香港）有限公司，以200
万欧元获得由C罗经纪人豪尔赫·门德
斯控股的START S.A约0.83%的股权，并
在今年10月出资300万欧元增持0.82%的
股权；此外，复娱文化在今年1月与欧洲
知名体育经纪公司Gestifute公司达成战
略合作， 通过设立境内合资公司开展球
员经纪、 赛事运行以及肖像权经纪代理
等方面业务。

今年4月，复娱文化出资1000万元购
买博纳星艺演艺持有的上海申城影视传
媒有限公司（以下简称“申城影视”）25%
的股份。 虽然申城影视2015年净利润亏
损197.34万元， 但复娱文化表示主要看
中的是申城影视在影视投资、 演艺经纪
等领域较强的实力。

“两年内密集的投资并购行为，或许
也是导致复娱文化持续亏损的原因。”刘
德良表示，公司通过投资并购，可以快速

提升自身的综合业务实力， 但同时也给
公司的业务体系联动带来一定挑战，毕竟
不同的文化产业对于投资的依赖程度也
是不一样的。

实现盈利目标
仍需产品提振

按照复娱文化的资本计划，未来3-5
年要做到百亿元市值，但是短期内的目标
则是让公司在2016年扭亏为盈，完成3000
万元的盈利目标。 复娱文化CEO施瑜在
公开采访中表示，复娱文化在游戏、体育、
娱乐这三大板块都会用两条腿走路，既做
投资也做运营，经过一年的培育，现在这
三大主营业务的收入占比已超过总营收
的六成。

从业者认为，有复星国际输血的复娱
文化，近两年的发展比较快速，但是一个
公司想要实现持续盈利，不单要看前期的
市场布局， 还要看企业自身的发展战略。
如何将资金与各个板块的业务进行匹配、
如何平衡不同板块业务之间的协同运转、
如何应对市场风险及时调整方向，都是复
娱文化在发展中必须面对的问题，刘德良
强调：“对于现阶段的复娱文化来说，除了
投资布局、加强运营管理外，推出更多的
产品来接受市场检验也是至关重要的，因
为好的产品不但能体现公司的核心竞争
力，公司也可以通过产品获取更高的市场
认知度。” 北京商报记者 卢扬 王嘉敏

《比利·林恩的中场战事》让复星国际有限公司（以下简称“复星国际”）
持股的Studio�8打响了名头，但复星国际在新三板布局的惟一一家文化传
媒公司上海复娱文化传播股份有限公司（以下简称“复娱文化”），却长期处
于亏损状态。背靠着复星国际这棵大树，复娱文化从2015年起，便在游戏、
体育、娱乐等领域不断进行投资并购，复娱文化若想在今年扭亏为盈、实现
3000万元的盈利目标，对复娱文化来说，或许还存在一定难度。


