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华谊重金购张国立公司引质疑 被称中国好买卖  

作者：于媛媛 2013 年 9 月 4 日 

一、事件回顾 

9 月 3 日，华谊兄弟公告显示，华谊兄弟全资子公司浙江华谊兄弟影业投资有限公司

拟以 2.52 亿元，收购浙江常升影视制作有限公司 70%的股权。其中弘立星恒持有的 60%股

权对应的转让价款为人民币 2.16 亿元，嘉木文化持有的 10%股权对应的转让价款为人民币

3600 万。与此同时，弘立星恒将以转让款中的 1.52 亿元用于购买王忠军和王忠磊所持有

的华谊兄弟股份，并约定购买的股票锁定三年。每年解锁的华谊兄弟股票数量不超过总额

的 1/3。 

据浙江省工商行政管理局显示，浙江常升影视注册时间为今年 5 月 23 日，成立至今

3个月，公司主要业务是制作动画、电视剧及广告等，法定代表人为张国立，注册资本 1000

万元，净资产也仅 1000.3 万元。股权结构为南京弘立星恒文化传播有限公司持有浙江常

胜 90%的股权，南京嘉木文化传播有限公司持有浙江常升 10%的股权。 

9 月 4 日，《新快报》文章称，通过本次资本挪腾，张国立拿到 6400 万元现金和市价

1.52 亿元王氏兄弟持有的华谊兄弟股票；而王氏兄弟套现 1.52 亿元现金。一时间，外界

对此事纷纷热议。华谊兄弟 2012 年净利润仅 2.4 亿元，为何如何高价收购一家成立仅 3

个月的公司？投资者被 36 倍溢价收购张国立公司的举动惊呆，质疑之声此起彼伏，网友

认为华谊的收购之举，实际就是大股东减持，表示现金流的方向就是华谊给张国立、张国

立给王忠军；更有调侃“王氏兄弟和国立老师算得上是真正意义的‘中国合伙人’”。而申

银万国的万建军和张衡在 3 日发布的研报大赞“交易方案设计优异”，认为华谊兄弟引入

张国立团队有助其电视剧也得的战略布局，在一定程度上可看做是变相的“定向增发”，

有助于保证张国立与公司利益一致，有利于二级市场股东。 

 资本市场上，华谊兄弟股价 9 月 3 日早盘高开几近涨停，收盘涨 5.97%。9 月 4 日开

盘后，股价一路上行，收盘时小幅下跌，全天涨幅 2.12%。 
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二、舆情传播分析 

（一） 舆情传播范围分析 

截至 9 月 4 日 15 点，“华谊兄弟收购张国立旗下公司”事件相关报道量统计如下：传

统媒体 72 篇（《证券日报》、《证券时报》、《每日经济新闻》、《经济参考报》和《北京商报》

等），网络媒体 2170 篇，微博 1757 篇，股吧和论坛共 235 篇。新浪、腾讯、网易及搜狐

等各大网站均有传播。 

 

 

图 1 舆情传播类型分析（9 月 2 日 0 点—— 9 月 4 日 15 点） 

 

（二） 传统媒体报道热点及指标分析 

1. 传统媒体报道热点 

9 月 2 日，《证券时报》的“华谊加入新兄弟 张国立携影视公司加盟”一文中对收购

一事进行报道，未进行评论和分析，报道角度积极正面。据“新财富舆情中心”监测数据

显示，新闻热度为 86.26，属高度关注红色区域，扩散范围很大。 

9 月 3 日，《中国网》“华谊兄弟财技惊人 收购张国立公司暗藏减持动机”文章中称，

此次交易设计耐人寻味，背后隐现公司大股东的减持股票动机。据“新财富舆情中心”监

测数据显示，新闻热度为 58.16，虽影响范围不及之前，但此后多家媒体质疑此交易的高
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溢价及变相减持，舆情就此被推高。 

2. 指标分析 

9 月 2 日，华谊兄弟公告宣布收购张国立旗下公司后，引发外界关注。据“新财富舆

情中心”监测数据显示，受收购消息影响，相比 1日，华谊兄弟媒体关注度和网民关注度

指标迅速上升，股价上升明显。随后，媒体报道角度发生变化，外界关于华谊兄弟高溢价

收购的真正原因和是否涉及大股东变相减持等问题引发各方讨论，9 月 4 日华谊兄弟媒体

关注度持续上升，舆情预警度也飙升至 98.13。 

 

 

图 2 华谊兄弟关注度、预警度及股价变化曲线（9 月 2 日 0 点 ——9 月 4 日 15 点） 

（数据来源：新财富舆情中心） 

（三） 微博及股吧热点分析 

1. 微博热点分析 

9 月 3 日，@新浪证券微博转发《全景网》的慕容散文章“华谊张国立被讽中国合伙真

人秀 股民称 A股做和珅是王道”，引发热议。截至 9月 4日 15 点 30 分，被转发 713 次，

评论 219 次，成为热门微博。 
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图 3 新浪证券微博传播截图 

据“新财富舆情中心”监测数据显示，@新浪证券此条微博的覆盖人群为 1419 万人。

转发人身份中，普通用户占 67%，达人 23%，认证 10%。 

关键转发者： 

@幽灵礼物（博韬创投基金管理有限公司投资总监，粉丝数 5873）的评论“成立于 2013

年 5 月 23 日，注册 1000 万元的公司，上市公司以 2.52 亿收购，华谊兄弟也太猖狂了，真

拿证监会当个屁，震惊！反了，此时证监会不管，全体滚蛋得了！带动最高的二次转发数，

271 次。 

@侯宁（独立财经观察家、时评家、社会学者 粉丝数 45 万）转发@幽灵礼物的评论

后，又带动了 248 次的二次转发。 

2. 股吧热点分析 

股吧中，多条华谊兄弟收购张国立旗下公司新闻被置顶，股吧网友讨论热烈，点击数

较高。 
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注释： 

媒体关注度：反映上市公司受媒体关注的程度。通过计算网络中媒体对主体的报道、媒体重要性等

综合得出。媒体关注度仅研究“量”的变化，不考虑情感倾向。得分越高，说明网络中该主体受媒体关

注的程度越高。 

网民关注度：反映上市公司受网民关注的程度。通过计算网民对主体的讨论热烈程度等综合得出。

网民关注度仅研究“量”的变化，不考虑情感倾向。得分越高，说明网络中该主体受网民关注的程度越

高。 

舆情预警度：反映上市公司在网络中的舆情警戒级别。通过计算网络中负面报道、负面讨论等综合

得出。舆情预警度同时研究“量”与情感倾向。得分越高，说明该主体在网络中形象越偏向负面。 

三、 各方观点 

（一） 华谊兄弟回应 

9 月 4 日，@华谊兄弟发布长微博对此次买卖交易中的质疑之处一一做出回应： 

1.关于收购标的：浙江常升的商业实质？“张国立的整个影视业务。” 
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华谊董秘胡明回应：从商业实质上更准确的说，我们收购的是张国立的整个影视业务，

我们双方为了完成这笔交易，对张国立影视业务的法律结构进行了重组，才有了国立老师

的浙江常升。 

因此，与其说本次收购是购买了一家注册资本 1000 万的公司，不如说是购买了张国立

在影视业务的全部核心资产，包括他本人的品牌、创作能力、电视剧项目运作经验、代表

作品的知识产权等，更直接点说，张国立全部影视制作业务、知识产权及未来工作重心都

将重组到新公司，这才是本次收购的真正核心价值。 

2.关于溢价：收购溢价 36 倍？“这不可能。” 

这样计算收购市盈率其实是个误解。浙江常升是为了这次并购，双方特意设立的一家

标的公司，代表的是张国立所有影视业务的核心资产。收购的价格，则是依据张国立原来

公司每年的业绩能力，评估未来 5年的收入来确定的。收购的实际市盈率约在 10 到 12 倍

之间，符合现在中国市场对一个好的文化企业的估值。 

事实上华谊兄弟今年 7月并购银汉科技的市盈率也是 12 倍。此前，同为影视行业上市

公司，华策影视收购克顿传媒的市盈率是 11.7 倍。 

对此王中军表示：“华谊兄弟的动态市盈率才 30 多倍，你觉得我们会去溢价 30 多倍买

一家影视公司吗？这不可能。” 

对市场上一些较偏激的质疑，张国立也很疑惑：“大家怎么会觉得买贵了呢？有比这出

价高得多的，我都没去。你问他（王中军），他知道的。” 

据介绍，在此次并购前，多家上市公司都曾向张国立抛出橄榄枝，但张国立选择和华

谊结为“兄弟”，主要是基于对彼此经营理念的认可和对未来前景的看好。“我是觉得要对

投资者负责任。不是说你给我多少钱，是我能够给你创造多少价值。”张国立说。 

3.关于张国立购买华谊股份：为什么不能买？“我看好华谊。” 

这是双方约定内容的一部分，用王中军的话来说，是为了“更好的锁住张国立”，“张

国立通过购买华谊兄弟实际控制人的股票并锁定三年，就是对投资者的承诺。是张国立看

好华谊的未来；而且，张国立 1.52 亿购买华谊兄弟股票承诺锁定三年，每年减持比例不

超过 1/3。我觉得这是对公司、投资者负责的行为，不是我大股东用这种方式来减持套现。” 

4.关于所谓“减持”：为什么不以“发行股票”的方式完成收购？“我也想，但规则不

允许。” 

华谊也希望可以用发行股票的方式完成收购，但目前银汉科技的收购还未完成，当前

规则下不允许同时向证监会申请两个发行股票购买资产项目，所以只能用存量发行，比纯
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现金交易结构更符合股东利益。 

由于华谊是用一次性现金来并购标的公司，而张国立也期望比较高额地持有华谊的股

票，但是从二级市场买股票不稳定，不适合本次协议的大额购买。选择从公司实际控制人

那里购买，主要是因为操作方便、简单，又不损害中小股东的利益。 

 

在“投资者关系互动平台”（http://irm.p5w.net）上，华谊兄弟对投资者提问做出以

下回应： 

 

 

http://irm.p5w.net/
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（二） 张国立回应 

张国立表示，凭借丰富的成功作品和个人影响力，浙江常升在影视制作行业一直备受

关注，多家上市公司都曾向其抛出橄榄枝。卖给华谊兄弟主要是基于对彼此经营理念的认

可和未来前景的看好。“钱倒不是我首要考虑的问题，加盟华谊我也认真考虑能否做到我

给出的承诺。”  

（三） 其他观点 

1.变相定向增发购买资产 大股东通过减持引进战略投资者 

某券商研究员分析，该方案就是变相的定向增发购买资产，或者理解为大股东通过减

持引进战略投资者。其揣测，原因很可能是公司当时计划“手游+影视”一起定增收购，

但由于细节问题导致先收手游后收影视，且无法通过定增收购影视导致。 

2.浙江常升影视或为收购突击成立 

某上海券商研究员表示，“虽然影视公司净资产低是常事，但这家公司极有可能新成立

不久，完全是为这次收购而突击成立的。”同时他表示，浙江常升应该是北京国立常升的

关联公司，目前来看张国立影视发展的主体是北京国立常升。华谊收购浙江常升后，两家

常升公司的业务如何规划，高溢价收购浙江常升应有的业绩承诺，这些都应是华谊后续要

披露的。关键问题模糊不清，看得出华谊争取张国立这位大腕的迫切心情。 

3.溢价收购的影响还需进一步观察 

著名财税专家马靖昊在其个人微博上表示目前溢价太高，如果万一上市公司收购的标

的未来无法达到其溢价所应产生的现金流时，那么此笔收购所产生的巨额合并商誉，未来

减值测试时，都要作为减值损失处理，2 至 3 年后看吧。这是一个所谓的“财技”案例，

大家对所附的公告要好好看。从结果上看，忠军和忠磊兄弟最终获得了 1.52 亿元现金，

张国立公司获得了超额溢价，并获得 6400 万元现金，还神奇般地成为了华谊兄弟的股东，



                                               新財富舆情研究中心 

 9 / 12 
 

而上市公司买到的是一个刚注册的经营业绩还是未知的空壳公司。 

兴业证券某研究员表示，这一交易模式比较新颖，中小股东是收益还是受损还不能确

定，最重要的是要看张国立给华谊兄弟带来的价值是否足够大。“从交易结果来看，张国

立实现部分资产上市，王氏兄弟实现减持套现，支付成本的是华谊兄弟上市公司。” 

4.换股协议诡异 

某外资证券公司分析人士表示，此次华谊兄弟的交易形式虽然不少见，但还是有一些

细节不寻常。“这相当于一次换股，一方面被收购的公司希望参与今后的运作，另一方面

是收购公司想捆绑被收购方形成利益共同体。”“如果涉及股票收购，A 股上市公司一般会

选择增发或者增发+现金的形式来收购，直接从控股股东手中买股票，相当于人为将一般

交易变成了关联交易，增加了交易风险。” 

5.大股东曲线减持套现 

某并购人士表示，“过程不重要，股票还在那，并没有流到二级市场，但钱却从公司流

到了个人的腰包中，王中军、王中磊实现了曲线减持套现。” 

6.有研报赞其“交易方案设计优异” 

3 日，申银万国的万建军和张衡发布了研报，大赞“交易方案设计优异”，认为引入张

国立团队有助华谊兄弟的电视剧业务战略布局。其认为，本次交易方案在一定程度上可以

看做是变相的“定向增发”，有助于保证张国立与公司利益一致，有利于二级市场股东。 

（四） 网友观点 

华谊兄弟高价收购张国立旗下公司一事，引发网友热议。多数网友认为华谊兄弟无视

中小股民利益、涉嫌洗钱并建议监管机构介入；有投资者看不懂为何公司股价大涨；也有

网友认为制度还需完善；只有极少数网友认为媒体大惊小怪，华谊此举正常。 

华谊兄弟无视中小股民利益（42%） 

@daconsan：太无视屁民小股东了，证监会出来表个态啊!必须的。 

@gtjs：问题是这事张国立明显赚翻了啊，华谊拿自己钱买自己股票，最后股权成了

张国立的……除非张国立跟他们是亲兄弟。 
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股吧网友 113.12.163.*： 华谊的小散们被玩惨啦。 

网易网友 zhuipu：明摆着侵害其他股东利益！！！ 

此举涉嫌洗钱和利益输送 （40%） 

网易网友海事局林局长：内部交易，张国立的虽为公司 2013 年 5.08 成立。三个月就

卖了，就是个壳子，证监会不查吗？？？？！！！ 

网易网友刚刚说过：典型地洗钱！建议检察机关和证监会联合立案侦查，不能让它们

洗劫股民钱财。 

雪球网友“K线博弈”：华谊收购浙江常升，实际就是大股东减持了，然后股价居然还

大涨了。现金流的方向是：华谊给张国立，张国立给王中军兄弟。多美！ 

股吧网友 42.91.160.*： 其实一切还是为了公司的发展，难道二王会卷钱跑路，这么

好的公司，短视行为看人家。 

股吧网友粤 C77776： 其实就是变相减持，坚决抵制。 

@活力极北游：这属于显失公允的交易。 

@潮人雪藩：赤裸裸的利益输送。 

网友不明股价为何大涨（8%） 

新浪网友有虞 spike：奇怪的是这样的股票还能升，还有人买，奇哉怪也。 

新浪网友股票 123：难道还被视为重大利好，近三天股价大涨啊... 

涉及张国立 不会不靠谱（5%） 

股吧网友 124.119.26.*： 一个成功的人，必须有好的人品，艺人更是如此。大家也

别担心，如果张国立真是这么无耻，他也不会走到今天，以后也不会有出息。不管这次的

交易有多少内幕，国立都会努力做到最好，至少不会让华谊亏本。 
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仅靠政府监管还不够 诉讼制度还需完善 （3%） 

@卓继民：如果引进投资者集体诉讼制度和股东派生诉讼制度，对中国上市公司的治

理将会起到促进作用，仅仅靠政府监管看来是不够的。 

媒体大惊小怪 华谊此举正常（2%） 

股吧网友 124.119.26.*：真是胡说八道，王总减持套现是正常不过的事，有必要借购

买常升公司吗。 

四、 新财富舆情分析师观点 

半月前，华谊兄弟王中军曾减持公司 1100 万股、累计套现逾 4 亿元，并将套现原因

归为“为孩子工作”而被网友戏称为“中国好爸爸”，减持一事当时曾引发各方热议。此

番高溢价收购张国立公司，又被外界调侃为“中国好伙伴”和真正意义上的“中国合伙人”，

华谊兄弟再次成为话题主角。  

对于此轮传播，新财富舆情分析师认为有如下特点： 

一. 华谊兄弟及负责人虽多次出面回应 但正面效果有限  

 对于外界质疑，华谊兄弟王中军通过签约仪式发布会现场、记者采访等多种方式对收

购行为做出回应，舆情传播并未出现“一边倒”的状况，有部分媒体看好张国立和华谊的

此次合作。二级市场上，收购消息公布后，华谊兄弟股价并未出现大幅下跌，而是连续两

天出现上涨。但也有众多媒体对华谊兄弟的收购行为“颇有微词”，认为仍存较大争议。

公告中，华谊兄弟并没有对收购价定价理由做出说明，只是简单表示此项目的实施是为加

强电视剧业务发展的需要，对公司在电视剧业务发展方面产生积极影响作用，而这项内容

也正是外界质疑其大股东变相减持及高溢价收购的焦点所在。 

二.  微博平台推高舆情的作用不可忽视 

《全景网》署名为慕容散的文章“华谊张国立被讽中国合伙真人秀 股民称 A 股做和

珅是王道”被新浪财经微博发布后，迅速引发网民关注，多位网友围观，覆盖人群超过千
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万，并形成了多次有影响力的二次转发，助推了此轮舆情的传播。 

三.市场对收购多数仍持质疑态度 负面舆论氛围仍在  

华谊兄弟未在中报发布半年利润方案，却在此次收购方案公布的同时宣布 10 转 10，

外界认为此举耐人寻味。多数网友和投资者认为华谊兄弟此举不顾中小投资者利益，涉嫌

洗钱和利益输送，市场上负面情绪依然高涨。 

 

更多舆情，请关注新财富舆情中心微博 http://weibo.com/xcfyqjk 
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