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 电视剧行业回顾。1）产业层面：由量转质，总部数下降、总集数增多。2）资

本层面：并购增多，热钱涌入。3）全年 IP项目不断，重点关注魔幻题材。4）

第一季度电视剧有三大趋势：以古装剧为主。二八定律明显、作品间分化严重。

引进剧的吸睛价值不容小觑，或成为视频网站吸引付费用户重要砝码。 

 电视剧核心五要素。IP、题材、颜值、制作、营销：1）IP：做好铺垫，形成高

预期。2）题材：虚幻优于现实。从商业回报角度看，虚幻题材的作品更加适合

改编游戏、开发衍生品，背后具有可深挖的长尾价值。3）颜值：颜值重要性不

低于演技。4）制作、营销：扩容和长尾却主要看品质，即制作方运营 IP 的能

力。精良的制作配以到位的营销手段才是更多非顶级 IP作品的出路。 

 天价 IP 愈演愈烈。IP 价格泡沫化主要体现在两个节点，一是上游的文学版权

交易，二是下游的影视版权交易。手握 IP的新型影视公司也成为被收购的对象

热点。整个市场绝大多数作品都是 IP时，此时看爆款 IP比个数更重要。 

 精品内容推动在线视频付费模式。2015 年中国在线视频用户付费市场规模为

51.3 亿元，同比增长率为 270.3%。2015 年付费用户规模达到 2884.1 万人，

同比增幅高达 264.1%。在线视频用户付费市场在现象级电视剧《盗墓笔记》、

《太子妃升职记》和《太阳的后裔》等的推动下迎来转折点。所以推行付费战

略的关键点落在：1）差异化的精品内容，2）内容的丰富度和持续性。 

 周播剧持续制造话题，推高影视收视。周播剧可以通过制造话题度，推高优秀

影视作品的收视。利用高人气明星和“小鲜肉”，借助粉丝维持话题热度，比如

《太阳的后裔》中的宋仲基。同时周播剧有利于剧粉转化为游戏玩家，比如《花

千骨》的游戏反响较好。综上所述，未来对于优质作品，可以采取周播剧的形

式，配合适当的营销，让市场充分发挥“自来水”效应。 

 影游联动，放大价值还是盲目炒作？未来影游联动要注意以下三点。1）IP 是

否适合联动，影视相较游戏对题材的接纳度更广，游戏更强调娱乐性。2）趁热

打铁，影游同步产生的共振效果更佳。其实这点不用过多强调。3）影游联动应

该是全流程、多维度的。 

 VR：开在传媒未来的花。未来 VR爆发的突破口，更可能最先出现在传媒行业，

以影视游戏为代表。比如电视剧《幻城》在尝试 VR 剧情短片。市场对待 VR

的态度是矛盾的，即一方面加紧布局，另一方面也持谨慎态度。谨慎源于目前

VR 作品的拍摄成本极高，一部 5 分钟的短片需要几百万甚至上千万的成本。

但是一旦出现现象级作品，未来巨头迅速跟进，所以多数公司会提前布局，防

止未来在新市场的落后状态。 

 投资建议：关注影视龙头：华策影视（300133）、慈文传媒（002343）；关注

泛娱乐布局：骅威股份（002502）、天神娱乐（002354）、中南重工（002445）、

当代东方（000673）。 
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1．回顾+展望：精品剧层出不穷 

1.1 2015 全年回顾 

1.1.1 产业层面：由量转质，总部数下降、总集数增多 

根据 3 月底广电总局最新数据显示，2015 年全年全国共计生产完成并获得发行许可的

剧目共计 394 部，较 2014 年的 429 部有一定下滑，但是集数却由 15983 集上升至 16540

集，说明单部剧时长在增加。事实上，国产电视剧长期存在供过于求的问题，近年电视剧产

量逐年下降也是行业逐步去库存的表现。 

图 1：2003-2015 年生产并取得发行许可的国产电视剧情况 

 

数据来源：广电总局、西南证券 

内容方面，按题材分类，现实题材 202 部、占比 52.3%，历史题材 185 部、占比 47%，

重大题材 7 部、占比 1.8%，相较去年变化不大。但值得注意的是，2015 年几部现象级大剧

却集中出现在古装题材：传统电视台渠道，全年收视率排名前三的作品依次是《武媚娘传奇》、

《芈月传》和《花千骨》，收视率均高于 2%；新媒体方面，网络播放量排名前三的作品依次

是《花千骨》、《芈月传》、《琅琊榜》，网络播放量均超过 100 亿次。 

表 1：2015 年电视剧收视率排行 

排名 电视剧 播出卫视 收视率 

1 武媚娘传奇 湖南卫视 3.062% 

2 芈月传 东方卫视 2.623% 

3 芈月传 北京卫视 2.615% 

4 花千骨 湖南卫视 2.123% 

5 锋刃 CCTV-1 2.102% 

6 好大一个家 CCTV-1 1.998% 

7 王大花的革命生涯 CCTV-1 1.996% 

http://www.hibor.com.cn/
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排名 电视剧 播出卫视 收视率 

8 锦绣缘华丽冒险 湖南卫视 1.994% 

9 伪装者 湖南卫视 1.922% 

10 活色生香 湖南卫视 1.892% 

数据来源：TVTV收视率排行，西南证券 

表 2：电视剧网络播放量排名 

排名 电视剧 网络播放量（亿） 来源网站 

1 花千骨 195 优酷、土豆、爱奇艺、搜狐、腾讯、芒果 TV 

2 芈月传 168 腾讯、乐视 

3 琅琊榜 104 优酷、土豆、爱奇艺、搜狐、腾讯、乐视 

4 云中歌 80 优酷、土豆、爱奇艺、搜狐、腾讯、乐视、响巢看看 

5 何以笙箫默 78 优酷、土豆、爱奇艺、搜狐、腾讯、乐视 

6 克拉恋人 77.8 优酷、土豆、爱奇艺、腾讯、乐视 

7 大秧歌 75.4 爱奇艺、搜狐、腾讯 

8 虎妈猫爸 61.5 优酷、爱奇艺、搜狐、腾讯、乐视 

9 伪装者 53.6 优酷、爱奇艺、搜狐、腾讯、乐视、芒果 TV 

10 千金女婿 49.3 优酷、土豆、爱奇艺、腾讯、乐视 

数据来源：TVTV收视率排行，西南证券 

渠道方面，全平台收视率第一及白天收视第一的频道是 CCTV-1，省级卫视收视率第一

及黄金时段收视第一的频道是湖南卫视。卫视收视率排名前 5 的频道依次是湖南卫视、浙江

卫视、江苏卫视、北京卫视和上海东方卫视，前三名较往年无太大差别。从广告商最关注的

晚间黄金档情况看，湖南卫视以 1.4%的平均收视率遥遥领先其他卫视平台。 

图 2：2015 年省级卫视收视率排行  图 3：晚间黄金时段收视率排名 

 

 

 

数据来源：TVTV收视率排行，西南证券  数据来源：TVTV收视率排行，西南证券 
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1.1.2 资本层面：并购增多，热钱涌入 

几家大影视公司完成或正在进行 A 股上市，例如唐德影视、慈文传媒、欢瑞世纪，另外

还有不少机构登陆新三板或被上市公司收购，例如唐人影视、梦幻星生园、儒意影业。 

据媒体不完全统计，截至 2015 年 12 月 25 日，文化传媒行业共发生并购事件 166 起，

数量略高于 2014 年水平；并购总规模 1500 亿元左右（除 23 起并未透露并购金额），同比

增长 50%。其中，影视行业并购 31 起，并购总额高达 508 亿元（除 4 起未披露金额），位

居各细分行业第一，平均单起并购金额 18.8 亿元；共有 156 家文化企业登录新三板，其中

影视公司有 44 家。总体而言，越来越多的影视公司在积极对接资本市场，影视传媒成为投

资热点领域。 

1.2 2016 年一季度回顾 

1.2.1 市场表现：古装 IP 剧霸屏 

根据 CSM52 城数据显示，2016 年一季度电视剧收视率排行榜：现象级大剧《芈月传》

东方卫视和北京卫视收视率均破 3.5%，13 部剧收视率破 1%。一季度排名前 20 的电视剧，

东方卫视最多，有 4 部：《芈月传》、《女医明妃传》、《最美是你》和《少帅》。由此，东方卫

视也因此成为一季度收视最高的卫视，去年同期东方卫视收视排名仅为第 6。收视排名 2~5

的卫视频道为浙江卫视、湖南卫视、江苏卫视、北京卫视，其一季度收视前 20 的电视剧分

别为 2 部、3 部、3 部、3 部。 

新媒体渠道方面，1 月视频网站电视剧总播放量为 527 亿次；2 月视频网站电视剧总播

放量为 408 亿次，一是受春节出行等影响，二是缺少《芈月传》热播剧的支撑；3 月视频网

站电视剧总播放量为 375 亿次。 

表 3：一季度收视前 20 电视剧 

排名 剧目 频道 收视率 市场份额 

1 芈月传 东方卫视 3.594% 9.140% 

2 芈月传 北京卫视 3.502% 8.913% 

3 搭错车 山东卫视 1.501% 3.838% 

4 美丽的秘密 湖南卫视 1.422% 3.835% 

5 煮妇神探 浙江卫视 1.414% 3.628% 

6 继父回家 山东卫视 1.399% 3.565% 

7 女医明妃传 东方卫视 1.296% 3.390% 

8 少帅 北京卫视 1.281% 3.287% 

9 天天有喜之人间有爱 湖南卫视 1.233% 3.321% 

10 女医明妃传 江苏卫视 1.175% 3.082% 

11 寂寞空庭春欲晚 浙江卫视 1.173% 3.157% 

12 特种兵四霹雳火 江苏卫视 1.114% 2.859% 

13 最美是你 东方卫视 1.058% 2.863% 

14 因为爱情有幸福 湖南卫视 0.999% 2.759% 

15 剑侠传奇 安徽卫视 0.972% 2.556% 
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排名 剧目 频道 收视率 市场份额 

16 爱的阶梯 江苏卫视 0.964% 2.604% 

17 天伦 北京卫视 0.953% 2.518% 

18 青岛往事 山东卫视 0.948% 2.513% 

19 少帅 东方卫视 0.923% 2.372% 

20 好运来临 安徽卫视 0.901% 2.425% 

数据来源：TVTV收视率排行，西南证券 

表 4：一季度卫视收视情况与去年同期排名比较 

排名 卫视 收视率 2015年同期排名 

1 东方卫视 0.341% 6 

2 浙江卫视 0.338% 2 

3 湖南卫视 0.323% 1 

4 江苏卫视 0.271% 3 

5 北京卫视 0.264% 4 

数据来源：西南证券整理 

1 月，《芈月传》独领风骚。由乐视旗下花儿影视出品、孙俪、刘涛主演的大型古装历史

剧《芈月传》于 2015 年 11 月底上线，由于故事内容、卡司阵容均与《甄嬛传》相似，尚未

播出便享有超高市场预期。尽管在剧作播出后，豆瓣评分从开播前的 8.0 分跌至 5.1 分，也

未能妨碍该剧凭借“《甄嬛传》原班人马+小说 IP”拿下惊人收视以及高额商业回报。1 月播出

期间，单日播放量最高纪录破 4 亿次（同期电视剧单日播放量均不超过 1 亿次），两家卫视

收视率均在 3%左右（合计 16%市占率），以双渠道的绝对优势霸屏市场。我们认为，该剧

成功原因有二：1）IP 的天然优势。与前期现象级节目一脉相承的作品，可以通过 “血缘”收

获高关注度，即便口碑有争议，只要影响力够强大，同样可以获得成功。2）前期与播出期

间的营销工作十分到位。除了突出《甄嬛传》原班人马打造、大 IP 等强调大作定位、提高

受众预期外，出品方还通过在乐视网发布一系列“衍生节目”造势，有效增强了用户观看欲望、

提升了粉丝粘性。 

2 月，《天天有喜 2之人间有爱》、《寂寞空庭春欲晚》瓜分市场。《天天有喜 2 之人间有

爱》和《寂寞空庭春欲晚》2 月视频网站播放量分别为 43.8 亿次和 35.6 亿次。《寂寞空庭春

欲晚》则改编自匪我思存的同名小说，书籍的豆瓣评分为 7.8 分，电视剧评分为 4.0 分。 

3 月，《女医明妃传》对战《太阳的后裔》。《女医明妃传》以 40 亿斩获月度冠军；韩剧

《太阳的后裔》累计播放量为 15.96 亿次，火爆新媒体，成为韩流回暖新动力；受政策而影

响，3 月网络剧播放量和 2 月比较下降 17%，整体表现乏力，暂时进入下行通道，也没有出

现播放次数超过 5 亿的爆款。 

总结而言，第一季度电视剧市场有三大趋势： 

1）表现最出彩的电视剧以古装剧为主。除上述作品外，排名靠前的还有《青丘狐传说》、

《山海经赤影传说》、《秦时明月》、《蜀山战纪》、《刘海戏金蟾》等； 

2）二八定律明显、作品间分化严重。排名第一的电视剧单日播放量在 1 亿次以上，而

第五名对应播放量仅有 3000 万次左右，再往后的作品热度更是锐减至百万级； 

3）引进剧的吸睛价值不容小觑。或成为视频网站吸引付费用户重要砝码。 

http://www.hibor.com.cn/
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1.2.2 资本层面：资本继续看多影视 

从并购案例数量来看，2016 年一季度的投资并购标的为电影娱乐行业的事件数为 30 起，

2015 年同期数据只有 16 其起。其中 A 股上市公司投资并购影视娱乐板块企业的事件在有

15 起，可见资本对影视热潮仍在。 

表 5：2016 年 A股上市公司投资并购事件 

首次披露日 交易标的 交易买方 交易总价值（万元） 最新进度 

2016-04-08 得福文化 51%股权 道博股份（600136.SH）﹔游建鸣 1020 董事会预案 

2016-04-06 爱星乐娱 100%股权 艺能传媒（833892.OC） -- 董事会预案 

2016-03-24 司姆泰克 15%股权 运达科技（300440.SZ） 750 董事会预案 

2016-03-16 SIM公司 26.5%股权 华谊兄弟（300027.SZ） 12666 董事会预案 

2016-03-15 稻草熊影业 60%股权 ; 暴风科技（300431.SZ） 310500 董事会预案 

2016-03-12 

东方龙辉 30%股权; 

上海微距 30%股权; 

上海玖明 25%股权 

长城影视（002071.SZ） 45162 董事会预案 

2016-03-05 
万达影视 6.61%股权; 

青岛万达影视 7.59%股权 
泛海控股（000046.SZ） 250000 董事会预案 

2016-02-26 东方梦幻 100%股权 恒信移动（300081.SZ） 129000 董事会预案 

2016-02-04 

大连奥纳 100%股权; 

厚品文化 100%股权; 

赤峰北斗星 100%股权 

万达院线（002739.SZ） -- 签署转让协议 

2016-01-30 开心麻花部分股权 东方证券（600958.SH） 5020 股东大会通过 

2016-01-27 启维公司 20%股权 光线传媒（300251.SZ） 19664 签署转让协议 

2016-01-26 SIGNAL12.62%的股权 华谊嘉信（300071.SZ） 11797 董事会预案 

2016-01-22 华奥视美 4.98%股权 艾比森（300389.SZ） 1220 完成 

2016-01-16 PEC3.5%股权 游久游戏（600652.SH） 3292 签署转让协议 

2016-01-12 悦胜体育 74.8%股权 杭州解百（600814.SH） 999 董事会预案 

2016-01-11 深圳微星星 15%股权 富春通信（300299.SZ） 1500 董事会预案 

2016-01-11 江通传媒 650万股股份 金发拉比（002762.SZ） 4550 股东大会通过 

数据来源：wind，西南证券 

1.3 2016 全年展望：现象级仍看好魔幻+古装 

1.3.1 4 月份都市剧是主流 

据 ETVT 艺恩电视决策智库显示，4 月已拟定播出日期的电视剧中，都市剧是主流。表

现女性为主的电视剧扎堆出现，主要有 4 部女性题材的电视剧：《女人不容易》、《功夫婆媳》、

《我是杜拉拉》和《欢乐颂》，前三部基本都是婚姻、家庭为主题，最后一部偏是山影力作

（山影在业界一直以来以出品精品剧著称，出品的《伪装者》、《琅琊榜》、《大秧歌》都是 2015

年口碑佳作），初看卡司阵容（刘涛、蒋欣、杨紫、靳东、王凯）还是值得期待。 

http://www.hibor.com.cn/
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一季度受寒假和春节影响，电视剧受众年轻化，市场以古装剧为导向。自 3 月下旬起，

都市剧已经占据大部分市场，《因为爱情有幸福》、《爱人的谎言》、《远得要命的爱情》排名

稳定在网播榜前五名，未来二季度都市剧将是主流。 

表 6：4 月拟播出电视剧 

剧名 播出时间 播出平台 主类型 

《旋风十一人》 4月 1日 东方卫视 都市、励志 

《我是你的百搭》 4月 1日 湖北卫视、陕西卫视 都市、言情 

《守婚如玉》 4月 2日 安徽卫视、天津卫视 都市、言情 

《武神赵子龙》 4月 3日 湖南卫视 古装、历史 

《女人不容易》 4月 3日 河北卫视、山东卫视 都市、女性 

《功夫婆媳》 4月 3日 辽宁卫视 都市、家庭 

《遥远的婚约》 4月 4日 CCTV-8 都市、言情 

《碧血书香梦》 4月 6日 深圳卫视、江西卫视 民国、悬疑 

《最好的我们》 4月 8日 爱奇艺 校园、青春 

《姐妹兄弟》 4月 11日 北京卫视、贵州卫视 都市、家庭 

《绝命卦师》 4月 11日 乐视视频 古装、悬疑 

《我在锡林郭勒等你》 4月 13日 CCTV-8 都市、言情 

《我是杜拉拉》 4月 16日 江苏卫视 都市、励志 

《欢乐颂》 4月 18日 浙江卫视、东方卫视 都市、青春 

《奇妙的时光之旅》 4月 20日 湖南卫视 穿越、言情 

《一念向北》 4月 21日 CCTV-8 都市、言情 

《藏地密码》 4月 22日 优酷、土豆 悬疑、探险 

《头号前妻》 4月 24日 安徽卫视、辽宁卫视 都市、言情 

数据来源：西南证券整理 

1.3.2 全年 IP 项目不断，重点关注魔幻题材 IP 

从五大卫视看今年的电视剧的整体趋势有如下几个特点： 

1）题材方面：主要有古装剧和都市剧。古装剧偏玄幻架空题材，主要是受 IP 剧本的影

响。值得一提的是，我们认为九州系列作品（即将上线的有《海上牧云记》、《九州天空城》、

《九州缥缈录》、《九州鲛珠传》）具备冲刺现象级成绩的潜力，原因是它不仅拥有符合当下

年轻人喜欢的魔幻、古装两大因子，还经过了长时间发酵、拥有较为充实的内容体系，同时

也适合游戏改编，是非常成熟的文学作品。随着当下几部九州作品的影视化，九州系列 IP

的价值将迎来快速发酵。都市剧方面，呈现出更加多元化的特点：青春校园、话题喜剧、都

市情感、职场爱情等。年代剧整体数量较少，且以谍战剧为主。 

2）剧本来源： IP 改编在古装剧方面尤为明显，接下来待播的几部古装大剧，除了《武

神赵子龙》之外，全部改编自网络小说；都市剧中原创与 IP 改编数量平分秋色，青春校园

类题材的电视剧多是由原来有一定受众和影响力的 IP 的改编而来；电视剧市场急需优质的

原创作品来扭转 IP 过热局面。 

3）演员方面：演员呈现年轻化和偶像化趋势。 

http://www.hibor.com.cn/
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表 7：2016 年五大卫视待播剧 

 
电视剧 题材 

湖南卫视 

《幻城》、《诛仙青云志》、《仙剑五》 古装、玄幻 

《麻雀》 革命 

《猎场》 职场 

浙江卫视 

《好先生》、《欢乐颂》 都市、情感 

《小别离》 家庭、教育 

《那年青春我们正好》、《致青春》 青春 

东方卫视 

《欢乐颂》 都市、情感 

《微微一笑很倾城》、《致青春》 青春 

《锦绣未央》 古装 

《胭脂》、《黎明决战》 谍战剧 

江苏卫视 

《秀丽江山之长歌行》 古装 

《白鹿原》 年代、历史 

《微微一笑很倾城》 青春 

《好先生》 都市、情感 

北京卫视 
《锦绣未央》 古装 

《小别离》 家庭、教育 

数据来源：西南证券整理 

在 16 年播出剧目中，我们尤其看好华策影视的《三生三世十里桃花》、《曾许诺》，欢瑞

世纪的《诛仙·青云志》，耀客传媒的《幻城》，九州梦工厂的《海上牧云记》等（附录有 A

股上市公司影视 IP 一览表）。 

表 8：2016 年网友最期待的 10 部电视剧 

电视剧 是否 IP 制作、出品方 类型 

《鬼吹灯》 是 企鹅影业、正午阳光影业 奇幻、冒险 

《三生三世十里桃花》 是 剧酷传播、霍尔果斯嘉行影视 玄幻、爱情 

《幻城》 是 耀客传媒 玄幻 

《猎场》 否 东阳青雨传媒、浙江影视、蓝色星空影业 都市职场 

《微微一笑很倾城》 是 剧酷传播 青春偶像 

《如果蜗牛有爱情》 是 企鹅影业、正午阳光影业 青春偶像 

《锦绣未央》 是 克顿影视 重生宫斗 

《九州》全系列 是 九州梦工厂传播 玄幻 

《诛仙·青云志》 是 欢瑞世纪 玄幻 

《仙剑奇侠传五·云之凡》 是 唐人电影 玄幻 

数据来源：西南证券整理 
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2．核心五要素： IP、题材、颜值、制作、营销 

我们认为，一部成功的电视剧主要看五大要素， IP、题材、颜值、制作、营销。正所谓

“独木难支，众木成林”，这些要素相互交叉，合力支撑作品的受欢迎程度。 

IP：做好铺垫，形成高预期。我们早在去年 9 月的电视剧行业报告《剧中自有黄金股》

以及之后的多份传媒行业周报中提及，IP 对于影视作品上线前的预期提升作用很大。类似于

《鬼吹灯》、《盗墓笔记》这样的超级 IP，本身就聚集千万级的粉丝量，这些粉丝会自觉在线

上线下为作品开启话题。所以当营销力度相同时， IP 剧的影响力普遍超非 IP 剧很多，最经

典案例就是去年《盗墓笔记》网络剧在爱奇艺全集上线 5 分钟内收到 1.6 亿次播放请求与 260

万次开通 VIP 会员开通请求，一度造成系统崩溃。 

题材：虚幻优于现实。1）从受众口味角度看，纵观过去一年以及今明两年即将播出的

作品，我们不难发现，其中呼声最高的还是《诛仙·青云志》、《花千骨》、《芈月传》等非现

实题材电视剧，青春校园或者现代都市题材作品虽然也有广泛受众，但是难有现象级大作诞

生。电影市场也存在类似情况，国产票房排名前三的《美人鱼》、《捉妖记》、《寻龙诀》都是

魔幻作品，好莱坞大片《速度与激情 7》、《变形金刚 4》、《复仇者联盟 2》都是视觉刺激极

大的动作、科幻片，青春怀旧类 IP 虽也表现不错，但至今没有作品票房跨入“也表亿俱乐

部”。造成这种现象的原因是现在顶尖影视剧市场的目标观众都是 80 后~00 后人群，物质生

活优越，物质生活得到满足之后大家转而追求精神的刺激感，同时受《哈利波特》、《指环王》

等西方魔幻世界观影响较大，所以魔幻、古装（过去）、科幻（未来）等非现实类题材作品

能较好满足其猎奇心。2）从商业回报角度看，一线卫视与新媒体深知虚幻题材剧更具爆款

潜质，所以更愿意在采购这类剧时出高价（电视剧作为 2B 市场，渠道方更加看重预期，不

像电影作为 2C 市场小成本喜剧也有广阔票房空间）；另外，虚幻题材的作品更加适合改编游

戏、开发衍生品，背后具有可深挖的长尾价值。 

颜值：剧本是内在、演员是外在，颜值重要性不低于演技。因为《古剑奇谭》一路蹿升

为“国民男神”的李易峰、陈伟霆，因为《花千骨》被广为熟知并认可的赵丽颖，因为《太

子妃升职记》一夜爆红的张天爱、盛一伦，以及一季度中韩同步播出的的《太阳的后裔》中

的男女主演宋仲基和宋慧乔都有一个特点：高颜值。过去我们在网络剧专题报告《网络剧开

辟传媒新大陆》中曾详细论述颜值对年轻观众的吸引力，颜值爆表的“小花”、“小鲜肉”是

聚集人气的法宝，在此我们不再累述。 

制作、营销：打造口碑，先吸睛再吸金。IP 可以打开高预期，迎合风口来引流；但是扩

容和长尾却主要看品质，即制作方运营 IP 的能力。精良的制作配以到位的营销手段令观众

成为“自来水”才是更多非顶级 IP 作品的出路。 

我们以 2015 年口碑排名第一的作品《琅琊榜》为例。《琅琊榜》豆瓣书籍评分 8.6，电

视剧评分 9.2，刚上线的时候北京卫视和东方卫视的收视分别为 0.57 %和 0.48%，同时段收

视分别排名第 6 和第 10，可谓表现平平。播出后，收视率逐步上升，在后期收视率超过 1%，

排名上升至前两名，在新媒体上的网络播放量更是达到 104 亿次，全年排名第三，成为逆袭

的黑马。  
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图 4：《琅琊榜》每日网络播放量情况（万次）  图 5：《琅琊榜》卫视收视率情况 

 

 

 
数据来源：西南证券整理  数据来源：西南证券整理 

热点是制造出来的。我们认为，琅琊榜之所以能够在前期收视平平的情况下后来居上，

除了 IP 本身内容精彩以外，还要归功于制作方走心的制作和各类软文营销。制作方面，该

剧在原著基础上去粗存精、突出故事主线；同时在细节处理上力争严谨，不仅较为真实地还

原了古代服饰、礼仪和风俗，还在构图和场景搭建上下足功夫，为整部剧营造出古色古香的

画面感，增添作品的观赏性。营销方面，紧跟山影上部大作《伪装者》并采用原班人马登场，

能够借力上部前者的热度吸引眼球；另外，大量的营销软文（不管是来源于出品发行方还是

来源于粉丝）也使得作品在微博、微信等社交平台大火，进而吸引更多人在从众心理的影响

下加入观众甚至粉丝行列，也促使更多观众关注到作品的优点为作品“正名”。 

图 6：琅琊榜软文及构图 

 
数据来源：西南证券整理 
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3．热点趋势：天价 IP、付费潮流、周播兴起、影游联动、

VR 入侵 

3.1天价 IP 愈演愈烈 

3.1.1 版权交易价居高不下 

在成功 IP 作品的多次印证下，制作方、渠道方都深刻认识到 IP 粉丝效应背后的巨大商

业价值，供不应求导致 IP 版权价格泡沫化严重。 IP 价格泡沫化主要体现在两个节点，一是

上游的文学版权交易，二是下游的影视版权交易。 

上游：现在市场上多数的 IP 剧都由网络文学改编，2012 年以前，网络小说的影视改编

权在 10 万元左右；到了 2014 年，知名作家的作品已经突破百万元。2014 年 114 部网络小

说卖出版权。如今，诸如南派三叔、天下霸唱、唐家三少等的一部作品版权费更是达到千万

元以上。以作家天蚕土豆为例，数年前《斗破苍穹》全版权价格为 150 万，目前天蚕土豆一

部小说电影一项版权高达千万。并且早在去年年中，起点网排名前 200 的作品便几乎销售一

空。 

图 7：近年网络小说版权均价变化  图 8：网络小说改编影视情况   

 

 

 

数据来源：《2014腾讯娱乐白皮书》，西南证券  数据来源：西南证券整理 

下游：近年，精品剧的网络版权与电视台版权价格均有提升，其中网络版权更是在十年

间增长数千倍之多。2006 年，电视剧《武林外传》的新媒体版权，80 集一共卖了 10 万元，

平均每集 1250 元；2011 年现象级剧《甄嬛传》在乐视网播映的每集网络版权价格为 30 万

元左右，到 2015 年《芈月传》两家视频合计每集网络版权价格已经飙升至 200 万元，近期

《后宫·如懿传》售价有望创历史新高，可能达到 900 万，也带动整个市场的精品 IP 剧价

格提升一个层级。我们认为，尽管目前单集千万级别的作品只是极少数，但趋势不容忽视，

随着付费意识的觉醒以及各家视频网站对优质内容的争夺愈演愈烈，网络版权价格在未来仍

为维持在高位水平。 

  

改编电视剧, 

90 

改编电影, 

24 
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表 9：历年电视剧网络版权价格一览表 

时间（年） 电视剧 网络版权价格（万 /集） 

2017 《如懿传》 900 

2017 《琅琊榜 2》 800 

2015 《武媚娘传奇》 200 

2013 《新编辑部的故事》 120 

2012 《甄嬛传》 30 

2011 《步步惊心》 70+ 

2011 《宫锁珠帘》（《宫》2） 185 

2010 《我的青春谁做主》 2 

2010 《宫》 35 

2009 《美人心计》 1 

2007 《金婚》 0.3 

2006 《武林外传》 0.125 

2006 《士兵突击》 0.3 

数据来源：西南证券整理 

值得一提的是，目前最贵的电视剧《如懿传》在新旧渠道上已经卖出单集 1500 万的天

价（卫视 600 万+腾讯视频 900 万，片长 90 集，总售价达 13.5 亿元），截至目前该剧尚未

开机，不过已经博得大众眼球，相信收视不俗。至于为什么渠道方愿意出如此高价，有两方

面原因：1）之前《甄嬛传》、《芈月传》均取得现象级收视，是经过市场验证的头部项目，

流潋紫小说 IP+原班人马形成的传承效应让渠道方对剧的效果预期值奇高；2）以天价制造话

题，令作品还未开机便轰动业界，利用大家的猎奇心理间接扩大受众面，也算是成功的另类

营销。 

目前 IP 在传媒领域已经价格泡沫化、覆盖普遍化，业内几乎没有哪家影视机构手上没

有 IP。但是我们认为，从内容看，任何一部 IP 最初都是原创，前期是需要沉下心冥思苦想

与长时间发酵的，现在市场极度追捧成熟 IP 忽视原创内容，就像只想收割不愿插秧，是无

法持续的。可市场情绪如此，即便有公司想走原创在现阶段也难被资本和市场认可，只能等

行业 IP 渐渐消耗再整体回归理性。另外，在整个市场绝大多数作品都是 IP 时，良莠不齐的

现象是肯定存在的，此时看爆款 IP 比例比个数更重要。 

3.1.2 IP 风险渐露 

市场风向前期被好的 IP 及其成功的改编炒热，比如《琅琊榜》、《太子妃升职记》。但理

性看待整个市场，也有如《华胥引》、《喜乐长安》等案例。《喜乐长安》改编自韩寒的小说

《长安乱》，但自今年 3 月 25 日上映以来，累计票房只有 165 万元。电影本来想借助韩寒和

韩粉来取得市场票房的成功，但韩寒既没有参加宣发，小说的改编也很难讨喜韩粉。 

总结了几个 IP 成败的原因： 

1）演员阵容。这里要提的影视作品是《华胥引之绝爱之城》，《华胥引》拍摄时，郑嘉

颖因为《步步惊心》人气高涨，但是到了 2015 年播出时，人气远逊于当时，而 2015 年大

http://www.hibor.com.cn/
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火的演员很多都是小鲜肉，市场的偏好出现了巨变。再看《芈月传》利用《甄嬛传》的原班

人马，取得较好的收视。 

2）平台、档期的选择。《花千骨》本就是针对年轻人的电视剧，所以平台选择湖南卫视，

从六月开始播出，九月结束，中间涵盖暑假。所以收视率逐渐上升，且收视率的最高出现在

八月底，而不是收官的九月。 

3）剧情被改编。2015 年年底出台的《电视剧制作通则》（后附通则第五条规定：即电

视剧中不能出现的具体内容），受其影响，未来 IP 会的改编程度加大，可能会背离原著的宗

旨，造成 IP 的失败。比如《秦时明月》动画的平均 IP 价值较高，是国内目前粉丝数量最多

的国产动画，但是改编为电视剧时候受现实影响，大幅改动，抛弃了原粉丝群体，丧失了粉

丝群体带来的巨大价值。 

现在市场也都意识到运营 IP 的能力重要过 IP 本身，我们也建议大家持谨慎的态度投资

IP，不仅要关注成功的花也要总结失败案例，找到风险的源泉。 

3.1.3“母凭子贵”，IP 哄抬新影视公司身价 

影视行业的 IP 热使资本大量涌入市场，最近两年电视剧行业存在一个现象：手握 IP 就

能成立一个影视公司。具体而言，部分拥有一定影视资源的人，借助手上少量的大 IP 组建

新兴影视公司，甚至通过“卖身”上市公司实现身价的暴涨。这类型公司的创始人主要来自

传统影视公司、电视台广电体系以及作者。其中，已经成名的新兴公司有柠萌影业、正午阳

光、儒意影业、灵龙文化。 

以儒意影业为例，儒意影业的公司理念为“得 IP 者得未来”。成立不足五年，便成功打

造了 IP 现象级电影：《致我们终将逝去的青春》票房 7.26 亿元，《老男孩猛龙过江》票房 2.1

亿元、《小时代》系列票房 13 亿元。2014 年 8 月，上海中技控股欲收购儒意影业 100%股

权，估值 15 亿元，但最终发审委未通过；2015 年 10 月，天神娱乐公司参与设立的并购基

金“天神娱乐文创基金” ，拟以现金购买股权方式投资儒意影业 49%的股权，投资金额人

民币 13.23 亿元，也就是儒意影业估价约为 27 亿元，一年之内估值涨了 80%。原因就在于

儒意影业公司在前期已经购买了大量的版权，有高达 42 项之多的剧本版权储备，比如：1）

与小说《致我们终将逝去的青春》的知名作家辛夷坞签订了《影视剧改编权转让合同》，取

得了其另外四部小说的影视剧改编权。2）与肖央、籽月、卓越泡沫等知名编剧和作家、新

锐导演周拓如建立了长期的合作关系。3)《致青春》和《老男孩》都将被打造成系列电影。 

近期还有不少新成立的影视公司因为 IP 等方面的资源优势，享受高估值溢价，例如：1）

3 月暴风科技发布预案收购《蜀山战纪》制作方江苏稻草熊影业 60%股权，标的所有者权益

账面值为 3835.5 万元，采用收益法评估后的评估值约 1.5 亿元，增值率高达 3881.5%。2）

华谊兄弟就以 7.56 亿收购了拥有李晨、冯绍峰、Angelababy 等艺人的公司“东阳浩瀚”70% 。

3）奥飞娱乐投资灵龙文化一个亿，灵龙文化是作家江南自己成立的公司，江南立足 IP 孵化，

构建自己在剧本、图文、动漫、VR 等领域的全面团队。在开发的项目有电视剧《九州缥缈

录》，电影《上海堡垒》，电影《龙族》。   

http://www.hibor.com.cn/
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表 9：上市公司并购新派影视公司情况 

发布 

预案时间 
上市公司 标的 

股权 

占比 

标的整体估值 

（亿元） 
增值率 承诺净利润 标的成立时间 

2015.3 暴风科技 稻草熊影业 60% 1.53 3881.53% 2016~2018累计不低于 4.36亿元 2014.6 

2015.10 华谊兄弟 东阳浩瀚 70% 10.8  
2015年度承诺的业绩目标9000万元，

2016-2019年度，每年增长 15%。 
2015.10 

2015.10 天神娱乐 儒意影业 49% 27   2007.3 

数据来源：公司公告，西南证券 

3.2在线视频付费模式兴起 

3.2.1“一剧两星”下，在线视频成为“第三星” 

2015 年中国在线视频用户付费市场规模为 51.3 亿元，同比增长率为 270.3%。2015 年

付费用户规模达到 2884.1 万人，同比增幅高达 264.1%。在线视频用户付费市场在现象级电

视剧《盗墓笔记》、《太子妃升职记》和《太阳的后裔》等的推动下迎来转折点。 

2015 年爱奇艺会员付费观看剧目《盗墓笔记》，播出近一周爱奇艺会员周环比增幅超

100%，成功吸纳会员 260 万人以上，单集平均 2 亿次观看，保守估算增加收入 5200 万元。

乐视热门网剧《太子妃升职记》增加会员数 220 万人，带来收入 4100 万元。而《太阳的后

裔》保守估计三个月至少新增会员 300 万，仅会员费就能给爱奇艺带来将近千万美元的收入。

4 月 8 日爱奇艺《最好的我们》是爱奇艺今年推出的第一部超级网剧，采取周播形式，预计

可以继续推动爱奇艺会员的增加。 

用户“付费观看”的养成，有利于改写现有的行业规则，推动更多优秀资源向中国视频

行业集聚，促使更多的制作者、制片人、导演去创作更好、投资更高、水准更高的作品。 

图 9：在线视频用户付费市场规模  图 10：付费用户规模 

 

 

 

数据来源：艾瑞咨询，西南证券  数据来源：艾瑞咨询，西南证券 
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3.2.2 Netfix 付费借鉴与国内付费战略 

付费的核心是“内容为王”。 

资深 IT 从业人士贾敬华认为，付费之所以能够成为 Netflix 的收入支柱，主要就是因为

其内容的独特性。《纸牌屋》《马可波罗》和《超胆侠》这些热播美剧，都是 Netflix 自己出品

的作品，其中《纸牌屋》第一部播出时便吸纳了 1000 万新增付费用户，公司也成功借助付

费点播扭亏为盈。正如我们前期专题报告《网络剧开辟传媒新大陆》中提到的，目前国内各

家视频网站会员服务种类与价格都非常同质化，所以推行付费战略的关键点落在：差异化的

精品内容以及这类内容的丰富度和持续性。 

差异化的精品内容： 

爱奇艺：会员大剧资源丰富、好莱坞电影专区。爱奇艺的 VIP 宣传语是“轻奢新主义”，

目标人群定位 70 后~90 后。影视剧方面，推出众多青春影视作品，2015 年有《心理罪》、《盗

墓笔记》、《校花的贴身高手》等，2016 年以来先后推出了《老师晚上好》、《最好的我们》，

还有即将上线的《我的朋友陈白露小姐》；爱奇艺引也推出了自制网络节目《奇葩说》、脱口

秀节目《晓松奇谈》。  

腾讯：坚持自制、版权和用户体验三个核心战略，特色是演唱会直播。电视剧方面，腾

讯视频将以 IP 剧为核心，包括《诛仙》、《一路繁花相送》、《幻城》、《锦绣未央》、《麻雀》、

《小别离》、《寂寞空庭春欲晚》和《劣质好先生》等。2016 年开始，腾讯视频将与 TVB 合

作，为港剧迷们提供包含 600 集当年新剧在内的共 2500 集剧集。除此之外还有自制网剧、

自制综艺、自制 IP 国漫等。另一方面，腾讯视频与 QQ 音乐一起推出的 Live Music 在 2015

年迎来快速增长，已经直播过多场巨星演唱会。 

乐视：“内容+体验+服务”的生态模式。内容主要是影视和体育：将推出 20 部电影，青

春、白领、亲子、人文纪录和好莱坞巨制均有涉及；电视剧方面分两个层次，一是有影响力

的大剧，如《凡人修仙传》，盗墓秘术类的《茅山后裔》，悬疑推理类的《民调局异闻录》，

搞笑穿越类的《午门囧事》等，二是针对年轻的有特色的剧，以《太子妃升职记》为代表，

如《极品模王》、《黑白无双》、《拐个皇帝回现代 2》等；乐视以跨越全屏的互联网及云平台

为基础，将开放式闭环生态系统理念应用到多个垂直领域，已经形成互联网及云生态、内容

生态、大屏生态、手机生态、汽车生态、体育生态、互联网金融生态等七大子生态。以体育

生态为例，体育会员将促进乐视付费战略推行：乐视体育是拥有体育赛事版权最多的机构，

乐视体育会员专享精品赛事不少于 1500 场，覆盖上百项职业体育顶级赛事，超过 ESPN、

SKY 等老牌付费电视频道。 

优酷土豆：重视原创，发力自频道。专设自频道板块，集合各类难以按影视剧、综艺等

分类的内容，另外有“关爱八卦成长协会”等优质 PGC 内容。2016 年优酷土豆超级网剧项

目有《寻秦记》、《虎鹤妖师录》、《我的狐仙老婆》、《十宗罪》、《神的礼物》、《暗月六族》。

2016 优酷土豆将会引入世界最领先的团队和力量去做自制剧，单集的制作成本有望达到千

万元级。 

搜狐：精品自制内容+独家海外剧，未来还会发展直播业务等。热门自制剧《执念师》，

《无心法师》，《他来了请闭眼》等都将继续推出第二部。电影方面成功的作品有《煎饼侠》。 
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乐视：“内容（影视、体育）+体验+服务”的生态模式。2016 年乐规将继续围绕着“生

态”，为会员提供超级影规和乐次元两大类服务，前者适用于家庭场景、后者适用于移动场

景。内容方面，乐视将推出 20 部电影，青春、白领、亲子、人文纪录和好莱坞巨制均有涉

及；电视剧分两个层次，一是有影响力的大剧，如《凡人修仙传》，盗墓秘术类的《茅山后

裔》，悬疑推理类的《民调局异闻录》，搞笑穿越类的《午门囧事》等，二是针对年轻的有特

色的剧，以《太子妃升职记》为代表，如《极品模王》、《黑白无双》、《拐个皇帝回现代 2》

等；乐视以跨越全屏的互联网及云平台为基础，将开放式闭环生态系统理念应用到多个垂直

领域，已经形成互联网及云生态、内容生态、大屏生态、手机生态、汽车生态、体育生态、

互联网金融生态等七大子生态。以体育生态为例，体育会员将促进乐视付费战略推行：乐视

体育是拥有体育赛事版权最多的机构，乐视体育会员专享精品赛事不少于 1500 场，覆盖上

百项职业体育顶级赛事，超过 ESPN、SKY 等老牌付费电视频道。 

内容的持续性和丰富度： 

提高用户转化率留存率：单部现象级作品仅仅能为在线视频带来一个月或者一个季度的

会员收入，所以丰富产品库、签长期版权以及打造系列剧或综艺才是可持续之路。 

3.3周播剧制造话题，推高收视 

3.3.1 国内外模式差异及国内周播剧历程 

在国外，“边拍边播”是周播剧的精髓所在。常见做法是：制作方会根据观众对已播出

剧集的反应随时调整故事走向，相当于赋予了观众对内容的话语权。但在国内，电视剧都是

先制作完成，再统一审片，最后集中一次性购买，无法实现边拍边播。所以在国内，推行周

播剧主要是通过长时间保有话题度来推高优秀影视作品的收视。 

国内周播剧始于 2011 年 11 月湖南卫视播出的《藏心术》，但由于收视不佳还没播完就

草草收场。2012 年 7 月湖南卫视继续推出的《轩辕剑之天之痕》因为暑期档、卡司阵容、

古装玄幻题材，平均收视破 1.7%，用内容成功推行周播形式。近年大火的作品出现越来越

多周播剧的身影，例如 2014 年《古剑奇谭》、2015 年《花千骨》、2016 年引进韩国同步播

放的《太阳的后裔》等。现象级作品的播出，逐渐培养和提升了观众对周播形式的接受度。 

3.3.2 周播剧的要求：持续制造话题度。 

对于演员选择，利用高人气明星和“小鲜肉”，借助粉丝维持话题热度。同理，播出平

台也是首选具有影响力的卫视和视频网站，比如湖南卫视就是利用其平台受众多且普遍年轻

的特点开始了对周播剧的探索。此外，制作方还需要充分运用长达一个季度的话题发酵，在

播出期间利用社交网络与粉丝互动，利用明星参与节目推高话题度，维持饥饿营销，推出周

边产品，利用软文营销等，同时周播剧有利于剧粉转化为游戏玩家。   
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图 11：周播剧场发展脉络  图 12：2016 卫视周播剧类型分布 

 

 

 

数据来源：《2015腾讯娱乐白皮书》，西南证券  数据来源：《2015腾讯娱乐白皮书》，西南证券 

成功案例 1：《花千骨》。作品 2015 年播放量达到 195 亿次，收视率最高达到 3.32%。

《花千骨》的 IP 其实一般，豆瓣评分仅 6.3，主要还是靠精良的制作加上周播剧模式。未来

周播剧形式可能是塑造现象级作品突破收视率和播放量的一种方式，因为它可以给电视剧带

来充足的时间进行营销。《花千骨》最开始播出时，收视率不到 1%，但在长达三个月的周播

过程中，作品通过发布片花增加吸引力、主演配合播出反响参与节目等让电视剧影响力有足

够的时间升级、发酵。 

图 13：花千骨收视走势图 

 

数据来源：西南证券整理 

成功案例 2：《太阳的后裔》。一季度引进的韩国电视剧《太阳的后裔》也采取周播形式，

市场有足够的时间制造一个又一个的微博话题，达到互动营销效果；微信公众号等也借势营

销达到双赢的效果。 

随着电视剧的受众年轻化，观众可能没有充足的时间每天追加，周播形式更好的吻合了

年轻受众群体的生活节奏。未来对于优质作品，可以采取周播剧的形式，配合适当的营销，

让市场充分发挥“自来水”效应。 
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3.4影游联动，放大价值还是盲目炒作 

影游联动的模式通常有两种：第一种便是通过热播电视剧 IP 进行手游的改编，另一种

便是手游先行，通过投拍电视剧来强化手游 IP 的策略。影游联动可以推动跨界互娱、带来

规模效应，其成功的关键点在于影视和游戏的用户契合度是否高。 

影游联动的成功与失败案例并存，《青丘狐传说》于 2016 年 2 月 8 日播出，3 月 10 日

同名游戏上线，上线首日新增用户超过 70 万，流水超过 500 万，上线 6 小时冲入 iOS 免费

榜第一名。《蜀山战纪》官方手游上线一周内登上苹果应用商店免费榜第一名。《花千骨》同

名手游曾占据苹果应用商店畅销排行榜首位，第一个月流水达到 2.5 亿元。相反，《琅琊榜》、

《甄嬛传》、《云中歌》等影视作品的同名手游并没有很好的反响。 

《花千骨》作为影游联动的成功案例，可以发现以下三点：  1）《花千骨》的电视剧粉

丝和游戏粉丝定位均为学生和年轻的上班族，电视剧和游戏的受众年龄相仿，二者切合度高。

《琅琊榜》电视剧的受众年纪跨度更大，而游戏的受众者较为年轻，游戏和电视剧的受众切

合度不高。2）采用周播剧形式，拉长播出周期，给予充足的时间激发剧粉转化为游戏用户，

周播剧通过持续的话题度不断的吸引新的游戏玩家。3）从游戏本身角度出发，也是一款制

作精良，用户针对性强的游戏。 

图 14：《青丘狐传说》游戏上线至今排行 

 
数据来源：苹果应用市场，西南证券 
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总结而言，影游联动应该注意以下三点：1） IP 是否适合联动，影视相较游戏对题材的

接纳度更广，游戏更强调娱乐性。比如《芈月传》、《甄嬛传》这样的 IP 可以成就现象级的

电视剧，却受女性向题材所限不适合改编游戏。2）趁热打铁，影游同步产生的共振效果更

佳。其实这点不用过多强调，因为市场上绝大多数讲影游联动的 IP 如果不是受客观因素影

响都是遵循这条逻辑在做。3）影游联动应该是全流程、多维度的。合作不仅停留在最后的

营销环节，例如现在市场上成熟的 IP 消耗之后，新的影游联动会是从源头开始的互相渗透，

IP 创作者可以从剧本创作之初就考虑放入贴近游戏的内容，而游戏公司想提高作品知名度，

亦可考虑先做成影视再推游戏。 

事实上，许多游戏公司也布局影视，比如 2014 年游族网络成立影业公司，进行了系列

化打造，《女神联盟》将推出电影。青青树动漫与《刀塔传奇》研发商莉莉丝科技宣布合资

成立克里丝动漫，预计会制作《刀塔传奇》周播动画。本质上来说，影视、动漫、游戏就是

泛娱乐体系中不可分割的部分。未来基于市场技术的发展，可以更好地融为一体。游戏公司

布局影游联动的优势在于：1）在 IP 有限且 IP 价格攀升的背景下，所有游戏公司将自己的

游戏拍成电影和电视剧，更有效的利用自有的游戏 IP；2）分散风险，游戏和影视剧都存在

很大的风险，影游联动可以让影视和游戏的受众进行交叉重叠，相互帮衬，降低风险； 3）

游戏公司也有增加用户量的渴望，将游戏推出影视剧可以开发更多的用户群体。 

3.5 VR：开在传媒未来的花 

从行业来看，VR 应用广泛，包括视频游戏、事件直播、视频娱乐、零售、房地产、教

育、医疗保健、城市规划、工程和军事等。但是未来 VR 爆发的突破口，更可能最先出现在

传媒行业，以影视游戏为代表。比如，张艺谋、高群书等导演开始筹备 VR 电影；电视剧方

面《幻城》在尝试 VR 剧情短片；综艺方面，《我是歌手》等也在推行 VR。 

具体来说，《幻城》尝试 VR 剧情短片，但并非推出 VR 版本剧集，而是当成营销、制造

话题度的手段，通过 VR 短片的推出，向粉丝更好的普及剧中的场景和人物，让粉丝在观看

电视剧中感觉更加真实，产生更好的代入感，达到宣传效果。2016 年 3 月湖南卫视正式上

线《我是歌手》裸眼 VR 专区全平台，成为国内首档创新引入 VR 技术全方位多角度纪录的

综艺节目，也是国内首款 VR 综艺。2016 年发布 VR 版本预告片以及宣布推行 VR 版电影有

40 多部，包括《星球大战》、《复仇者联盟》等。 

市场对待 VR 的态度是矛盾的，即一方面加紧布局，另一方面也持谨慎态度。谨慎源于

目前 VR 作品的拍摄成本极高，一部 5 分钟的短片需要几百万甚至上千万的成本。但是一旦

出现现象级作品，未来巨头迅速跟进，所以多数公司会提前布局，防止未来在新市场的落后

状态。 

表 10：影视公司布局 VR 

上市公司 投资 VR事件 

奥飞动漫 

1）2015年 11月，参股了拥有全球领先惯性动捕技术的北京诺亦腾科技有限公司（投资 2000万美元 ）； 

2）2015年 12月，进行虚拟偶像运营、  VR特效、音效制作的香港泽立仕控股有限公司； 

3）2015年 12月，战略入股国内领先 VR头显设备和平台方上海乐相科技有限公司，持股比例 10%； 

4）2016年 2月，A 轮投资北京时光机虚拟现实（TVR）公司（开发 VR游戏内容），成为 TVR董事会成员。 
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上市公司 投资 VR事件 

华策影视 

1）2016年 3月，华策增资 1470万人民币，获得兰亭数字科技有限公司（VR内容提供）7%股权；共同合作 VR综艺

节目《谁是大歌神》； 

2）2016年 3月，640 万增资热波科技 8.60% 股权。 

三七互娱 2016年 3月，3166700美金增资加拿大虚拟现实公司 Archiact（Lamper VR，VR游戏产品），取得 10%股权。 

长城动漫 
公司于 2016年 2月 29日发布公告称“公司正在筹划重大资产重组事项，该事项涉及发行股份购买某从事 VR（虚拟现

实）技术服务类业务公司的全部或部分股权。 

光线传媒 
2016年 3月，光线影业将合计持有七维科技 51%的股权，七维科技是国内领先的虚拟现实及增强现实（VR/AR）技术

公司，有完整的从端（内容生产端）到端（用户体验端）的一整套产品研发。 

华谊兄弟 
1）2015年 4月，入股暴风魔镜； 

2）2015年 11月份与圣维特签订投资协议，收购部分股权，从主题乐园场景切入 VR。 

乐视网 1）北京极图科技有限公司（全景摄像机），天使轮；2）北京叮当猫科技有限公司（VR游戏内容开发），天使轮。 

数据来源：公司公告，西南证券 

4．行业政策变化 

4.1监管政策 

2015 年底出台了电视剧制作通则。通则第五条规定明确规定了电视剧中不能出现的具

体内容，如“宣扬灵魂附体、轮回转世、巫术作法等封建迷信思想”、“暴露侦查手段、侦破

细节，可诱导罪犯掌握反侦查手段”、“表现离奇、怪诞的犯罪案件”等内容。通则也作出明

确规定，“表现和展示非正常的性关系、性行为”等内容不得出现在电视剧中，如乱伦、同

性恋、性变态、性侵犯、性虐待及性暴力等。另外，“展示和宣扬不健康的婚恋观和婚恋状

态”等内容也不能在电视剧中出现，如婚外恋、一夜情等。同时，通则也规定了以下危害社

会公德，对未成年人造成不良影响的内容不得出现在电视剧中，如“表现未成年人早恋、抽

烟酗酒、打架斗殴等不良行为”。   

表 11：《电视剧制作通则》第五条电视剧中不得出现下列具体内容 

不得出现的内容 具体规定 

（一）不符合国情和社会制度，有

损国家形象，危害国家统一和社会

稳定 

1.贬损国家形象、国家制度和方针政策； 

2.损害人民军队、武装警察、国安、公安、司法人员等特定职业、群体，以及社会组织、团体的公众形象； 

3.渲染、夸大社会问题，过分表现、展示社会阴暗面； 

4.贬低人民群众推动历史发展的作用； 

5.以反面角色为主要表现对象，或为反动的、落后的、邪恶的、非法的社会势力、社会组织和人物立传、

歌功颂德，着重表现其积极的一面； 

6.宣扬中国历史上封建王朝对外的武力征服； 

7.宣扬带有殖民主义色彩的台词、称谓、画面等； 

8.脱离国情，缺乏基本的现实生活依据，宣扬奢华生活等。 

（二）有损民族团结 

1.伤害民族感情的情节、台词、称谓、人物形象、画面、音效等； 

2.对独特的民族习俗和宗教信仰猎奇渲染，甚至丑化侮辱； 

3.表现伤害民族感情的民族战争、历史事件； 

4.将历史上民族间的征伐表现成国与国之间的战争。 
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不得出现的内容 具体规定 

（三）违背国家宗教政策： 

1.宣扬宗教极端主义和邪教； 

2.不恰当地比较不同宗教、教派的优劣，可能引发宗教、教派之间矛盾和冲突； 

3.过多展示和宣扬宗教教义、教规、仪式等内容； 

4.对宗教内容戏说和调侃等内容。 

（四）宣扬封建迷信，违背科学精

神： 

1.宣扬灵魂附体、转世轮回、巫术作法等封建迷信思想； 

2.宣扬愚昧、邪恶、怪诞等封建文化糟粕。 

（五）渲染恐怖暴力，展示丑恶行

为，甚至可能诱发犯罪： 

1.渲染暴力、凶杀，表现黑恶势力的猖狂； 

2.细致展现凶暴、残酷的犯罪过程，及肉体、精神虐待； 

3.暴露侦查手段、侦破细节，可诱导罪犯掌握反侦查手段； 

4.表现离奇、怪诞的犯罪案件； 

5.真假、善恶、美丑的价值判断模糊不清，混淆正义与非正义的基本界限； 

6.详细展示吸毒、酗酒、赌博等不良行为； 

7.过度的惊悚恐怖、生理痛苦、歇斯底里，造成强烈感官、精神刺激并可致人身心不适的画面、台词、音

乐及音效等； 

8.宣扬以暴制暴，渲染极端的复仇心理和行为。 

（六）渲染淫秽色情和庸俗低级趣

味： 

1.具体展现卖淫、嫖娼、淫乱、强奸等丑恶行为 

2.表现和展示非正常的性关系、性行为，如乱伦、同性恋、性变态、性侵犯、性虐待及性暴力等； 

3.展示和宣扬不健康的婚恋观和婚恋状态，如婚外恋、一夜情、性自由等； 

4.较多给人以感宫刺激的镜头，及类似的与性行为有关的间接表现或暗示； 

5.有明显的性挑逗、性骚扰、性侮辱或类似效果的画面、台词、音乐及音效等； 

6.展示男女性器官等隐秘部位，及衣着过分暴露等； 

7.使用粗俗的语言等； 

8.未成年人不宜接受的涉性画面、台词、音乐、音效等。 

（七）侮辱或者诽谤他人： 
1.损害重要历史人物、其他其实人物的形象、名誉，造成不良社会影响； 

2.贬损他人的职业身份、社会地位或身体特征； 

（八）曲低民族优秀文化传统： 

1.渲染、夸大或集中展示民族愚昧或社会落后方面； 

2.违背基本史实，为已有定论的历史人物、历史事件“翻案”，或为尚存争议的历史人物、历史事件“正名”； 

3.篡改名著，歪曲原著的精神实质； 

4.违背基本的历史常识，缺乏基本的历史依据，任意曲解历史； 

5.对历史尤其是革命历史进行过度娱乐和游戏式表现。 

（九）危害社会公德，对未成年人

造成不良影响的： 

1.表现未成年人早恋、抽烟酗酒、打架斗殴等不良行为； 

2.违反国务院广播影视行政部门有关规定的吸烟镜头和吸烟场景； 

3.人物造型过分夸张怪异，对未成年人有不良影响： 

4.其他有违社会公德的不文明行为。 

（十）法律、法规和国家规定禁止

的其他内容： 

1.违反国家有关规定,公开展示某专项工作的内部制度、程序； 

2.可能引发国际纠纷或造成不良国际影响； 

3.违反国家有关规定，溢用、错用特定标识、呼号、称谓、用语： 

4.剧中的产品和服务信息植入违反国务院广播影视行政部门有关规定； 

5.破坏生态环境、虐待动物的内容； 

6.其他有违法律、法规精神，不利于国家建设发展的内容。 

数据来源：西南证券整理 
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加强对网络剧的监管。2015 年网络剧形式爆发，2015 年共有 9 部网络剧播放量超过 10

亿次，过亿次播放量的剧集达到 51 部，全年累计播放量达 229 亿次。由于我国相关法律法

规的不健全，不能通过事后的“法律惩戒”达到规范效果，所以监管一般采取前置审查模式。

前置审查失效的情况下，比如播出内容出现争议，则由相关部门或行业协会提出整改或播停

要求。2015 年以来下架的网络剧作品有《心理罪》、《太子妃升职记》、《无心法师》、《盗墓

笔记》、《暗黑者》、《探灵档案》、《上瘾》等。2 月 27 日全国电视剧行业年会上，国家新闻

出版广电总局电视剧司李京盛在主题报告中表示，总局将对网络剧审查做出一系列规定：1）

网络剧审查开始，线上线下统一标准；2）网站自审的审核员需要接受总局培训考核，自审

后播出引发热议的剧目将会进一步由管理司专家审核团队审核总结，有疑议的还会更进一步

审议；3）24 小时不间断地监看模式；4）对网络剧制作机构也有进一步的管理要求。 

报告中称：网络剧现在还是少年初长成，它的特点是题材丰富活泼，手法不拘一格，体

现年轻人的审美兴趣。存在问题是制作粗糙，精品比较少，跟风严重，部分题材把关能力明

显不足，尤其是刑侦、灵异、暴力题材，造成恶劣影响；故意打擦边球现象严重，有意冲击

底线（例如某些剧专门表现同性恋内容），包括去年某现象级网络剧也要求下线修改，反复

修改再重播。网络剧的低俗化倾向突出，较多剧都存在，创作者主观意识媚俗。接下来，总

局将认真下大力气进一步对网络剧进行管理，网络剧作为网络文艺的重要内容，必须担负起

时代重则。 

监管方面，罗建辉表示，对于网络剧具体管理思路和措施在研究中，将加强网络剧全流

程管理，线上线下统一审核标准，严格提高审看人员水平，严肃确认网站主管人员责任，重

点网络剧提前介入，和电视剧司电影局共同联动，使得线上线下标准一致，电视台不能播的，

网络就不能播。 

4.2网络剧试错与转型 

前期很多现象级作品下架是因为政策不明朗，大家默认网络剧的监管更为宽松，所以在

题材选取和制作方面自由度较大。如今，网络剧已经被多个传媒巨头列为重点发展领域，行

业规模初具规模，监管跟进也是必然的现象。 

《太子妃升职记》里面大尺度的镜头也被删减后才得以重新播出，《上瘾》下架是违背

社会主流价值观，出现同性题材。通过监管层对待如上网络剧的态度，可以为未来的网络剧

题材选取提供反面教材，倒推出的网络剧的监管要求。虽然出台了对网络剧的审查的制度，

但毕竟网络剧和电视剧黄金档受众群体不一致，所以内容监管应该相对灵活，只要注意不大

擦边球即可。同时，和传统电视剧一样，优质的内容仍然是网络剧的关键。所以未来可能靠

拼新奇拼极品博眼球的投机机会减少，但是太阳的后裔这类高品质引进剧、IP全网剧以及不

触碰底线的纯网剧依旧可以支撑起付费市场。 

5．投资策略 

影视传媒属于大传媒板块下基于内容的细分领域，我们建议从两方面进行布局：一方面，

建议关注影视龙头：华策影视（300133）、慈文传媒（002343）、当代东方（000673）；另

一方面，关注泛娱乐产业链布局较为完善的后起之秀骅威股份（002502）、天神娱乐（002354）、

中南重工(002445)、当代东方（000673）。 
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附录 

表 12：A 股上市公司 IP 电视剧和网络剧一览表（三月更新） 

相关上市公司 
（联合） 

出品 /制作 
IP网络剧 IP电视剧 

鹿港科技 
鹿港互联影视 《摸金符》、《诡案罪》 

 
世纪长龙影视 《路从今夜白》 

 
骅威股份 梦幻星生园 《那些回不去的年少时光》 《那片星空那片海》、《长相思》 

慈文传媒 慈文传媒 

《虐渣指导手册》、《少年股神》、《爵迹》、《老九

门》、《怨气撞铃》（剧名：示铃路）、《死亡通知

单 3（暗黑者 3）》 

《岁月忽已暮》、《寻找爱情的邹小姐》、《致我们终将

逝去的青春》、《左耳》《回到明朝当王爷》、《岁月忽已

暮寻找爱情的邹小姐》、《凉生.我们可不可以不忧伤》 

华策影视 

克顿传媒 
 

《亿万老婆买一送一》、《锦绣未央》、《且试天下》、《孤

芳不自赏》、《曾许诺》、《三生三世十里桃花》 

剧芯文化 《极品家丁》 《锦衣夜行》、《翻译官》、《一粒红尘》、《一代军师》 

华策影视 

《从你的世界掠过（节选）剧名：生鲜小龙虾的

爱情》、《创业时代》、《愿有人陪你颠沛流离》、《十

宗罪》 

《极品家丁》、《亿万老婆买一送一》、《小李飞刀》、《长

歌行（漫画）》、《绝代双骄》、《射雕英雄传》、《倩女幽

魂》、《微微一笑很倾城》 

光线传媒 新丽传媒 《斗破苍穹》 《后宫.如懿传》、《左耳》 

奥飞动漫 奥飞剧业/有妖气 《开封奇谈》、《记忆分裂》、《镇魂街》、《桃花缘》 
 

新文化 上海新文化 《明星志愿》、《轩辕剑之汉之云》 《仙剑奇侠传 5》 

ST 星美 欢瑞世纪 
《十年一品温如言》、《盗墓笔记（剧名：盗墓笔

记 2）》、《诛仙.青云志（网络剧名：诛仙.特别篇）》 

《大唐后妃传：珍珠传奇》、《西风凋碧树》、《谍上谍》、

《盗情》、《豪门游戏：邪少的贴心冷秘》、《跨过千年

来爱你》、《诛仙.青云志》、《沧海》《昆仑》、《吉祥纹莲

花楼》、《画壁》、《投名状》 

天神娱乐 儒意影业 
  

乐视网 乐视 

《午门囧事》、《二十八岁未成年》、《全世爱》、《那

一场呼啸而过的青春》、《最美不过初相见》、《毕

业那天我们一起失恋》、《策天阙》、《公主贵性》、

《神偷俏王妃》、《魔天记》、《求魔》、《仙逆》、《阳

神》、《我在新郑当守陵人》、《异现场调查科》、《拐

个皇帝回现代 2》、《苏染染追夫记》、《女总裁的

贴身高手》、《武动乾坤》、《轩辕剑之汉之云》、《睡

在我上铺的兄弟》 

《翻译官》 

完美环球 
完美建信、 

鑫宝源 
《摸金符》、《帝皇书》 《射雕英雄传》 

数据来源：西南证券整理 

http://www.hibor.com.cn/


 
电视剧行业专题报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分 

分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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