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 华谊兄弟股价首现下跌 舆论关注热度不减    

作者：于媛媛 2013 年 9 月 9 日 

一、舆情新进展 

（一） 事件进展 

华谊兄弟自 3 日宣布斥资 2.52 亿元收购张国立旗下的浙江常升影视制作有限公司

70%股权后，连续多日引发市场上关于“空壳标的公司”“溢价 36 倍收购”“大股东减持套

现”等质疑。 

9 月 6 日，华谊兄弟市值达到 368.02 亿元，创历史新高，成为创业板第二名。距第

一名碧水源仅一步之遥。（9月 8日《证券日报》） 

9 月 7 日据新华网专电，浙江常升影视制作有限公司总经理马保华回应华谊收购质疑

表示，常升选择加盟华谊，是看好华谊资金链平台和对电视剧市场的整合运作实力。 

在资本市场上，华谊股票表现卓越，浙江常升也做出回应表示此次收购是双方资源互

补，但财经大 V和部分媒体依然对收购之事表示质疑，大有追问到底之势。 

 财经大 V质疑 

质疑 1：财经大 V 质疑华谊此次收购是否已涉嫌内幕交易 

9 月 8 日，和讯专栏作者、财经作家苏渝的文章“华谊自导游戏大片是否已涉嫌内幕

交易”中称，公司法规定，公司应有办公地址和办公人员，财会人员，并依法纳税。华谊

兄弟不知这 2.5 亿打到浙江常升没有？如果打了，打到一家“三无”的皮包公司，溢价的

36 倍部分依法纳税没有？如果没打，就涉嫌欺诈投资者。9月 8日 21 点 50 分，苏渝同时

在其个人微博@苏渝（粉丝数 156089）上转发此文章，受到大 V@徐小明（财经知名博主，

粉丝数 435900）及众多网友关注，引发热议。 

 媒体质疑 

质疑 2：媒体质疑华谊未采用定向增发是因其无法完成套现 
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华谊兄弟收购广州银汉采取定向增发，市场质疑收购浙江常升为何不采取这一方式

时，董秘胡明表示，由于银汉科技收购还未完成，当前规则下，不允许同时向证监会申请

增发两次用于购买资产项目，所以华谊兄弟收购浙江常升只能通过存量发行。对此，《新

京报》9月 9日的文章认为，从时间上看胡明所说的理由并不充分。 

王忠军接受采访时表示，浙江常升仅仅是一家为了并购而特意设立的标的公司。而工

商注册资料显示，浙江常升成立于 5月份，这一时间早于华谊兄弟停牌筹划收购广州银汉。

华谊兄弟停牌筹划广州银汉是在 6月份，最终通过定向增发收购银汉的方案已经是 7月 23

日。在此期间，华谊兄弟有足够的时间将两单收购纳入到一次定向增发中。文章提到，增

发与现金收购的唯一区别是，前者王忠军王中磊无法完成套现。而华谊采用现金收购，也

可借此规避在定向增发过程中需要详尽披露信息的要求。《新京报》记者向胡明短信询问

这一问题，未获其回应。（《新京报》9月 9日） 

 财经评论人质疑 

在市场上诸多声音对华谊此次收购表示质疑之时，著名财经评论人士皮海洲对被收购

方张国立也发出质疑： 

 质疑一：张国立为何不将自己的公司独立上市？ 

 如果能够 IPO 上市，张国立能够得到的利益将远远超过华谊兄弟所能给予的，并更

加有利于张国立旗下公司的发展。 

 质疑二：为何张国立高价位介入华谊兄弟？ 

 高位接盘王忠军和王忠磊两兄弟所持的华谊兄弟股票，不乏联手“做局”的嫌疑。

张国立高位介入华谊兄弟，难逃瓜田李下之嫌。 

 质疑三：浙江常升到底是一家怎样的公司？ 

 如果正如向外界澄清所说，“浙江常升”实质上就是“北京国立常升”，为什么华谊

兄弟收购案注明的不是“北京国立常升”而是“浙江常升”？前者才是张国立的影视作品

制作中心所在，而后者只是空壳。 

（二） 舆情指标和股价变化 

据“新财富舆情中心”监测数据显示，9日，华谊兄弟各舆情指标再经过周末小幅下
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降后，周一呈现全面升高状态。舆情预警度为 83.82，相比上周五上升明显。媒体关注度

和网民关注度也分别达到 91.63 和 69.78，再次引发一轮传播小高潮。 

9 月 9 日，两市双双高开，在深成指上涨 2.71%的大势下，华谊兄弟低开，全天延续

震荡态势，收于 60.60 元，较上一交易日下跌 0.41%。 

二、舆情传播分析 

（一） 舆情传播范围分析 

据“新财富舆情中心”监测数据显示，9月 9日新增报道量统计如下：传统媒体 17 篇

（《中国经营报》、《新京报》、《北京晨报》和《城市快报》等），网络媒体 586 篇，微博 387

篇，股吧和论坛共 42 篇。因微博上财经大 V 的介入和财经专业媒体的持续深挖，相比上

周五，今日传播量有明显增加。 

 

 

图 3 舆情传播类型分析（9 月 6 日 15 点—— 9 月 9 日 15 点） 

 

（二） 重点媒体报道及指标分析 

1. 重点媒体报道 

9 月 8 日，《证券市场红周刊》特约作者胡东辉的文章“华谊兄弟天价收购向谁输送利
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益”中提到，华谊兄弟天价买了一个近似空壳的公司，疑似虚假交易，意在利益输送。据

“新财富舆情中心”监测数据显示，9 月 8 日，新浪证券转载此文并成为热点微博，截至

9日 14 点，被转发 109 次，评论 63 次，覆盖人群 170 万人。9日早，《21 世纪经济报道》

新浪官方微博@21 世纪经济报道转载此文，截至 9 日 14 点，该微博被转发 207 次，评论

39 次，覆盖人群 499 万人，也成为新浪热门微博。 

9 月 9 日，《新京报》的“华谊牵手张国立：一场小股东‘不知情’的盛宴”中提到华

谊兄弟曲线套现掏空上市公司现金。文章认为华谊董事胡明对外回应的公司收购浙江常升

未采用定向增发的理由，从时间上看并不充分。文章还对此次收购的细节披露、股价上涨

等提出质疑。据“新财富舆情中心”监测数据显示，截至 9 月 9 日 14 点，新闻热度达到

77.37，文章覆盖范围较广，影响较大。 

2. 指标分析 

据“新财富舆情中心”监测数据显示，由于微博大Ｖ及专业财经人士的关注，9日再

次掀起传播高峰，舆情预警度也超过周五。在 9日沪深两市大涨的大势下，华谊兄弟股价

小幅收跌，也是连续五个交易日上涨后的首次下跌。 

 

 

图 4 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 9 日 15 点） 

（数据来源：新财富舆情中心） 
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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、 各方新观点 

（一） 华谊兄弟最新回应 

9 月 8 日晚，《新京报》记者在某活动中遇见王忠军，问及他对收购张国立公司信息披

露是否充分时，他说：“嗨，这不是已经披露了吗”。他说，张国立公司的盈利情况，根据

他之前的话就可以推出来，“目前公告已经充分”。而对于张国立的合作期限，是否有对赌，

与北京常升的关系等问题，王忠军以参加私人活动不便多谈未答。（《新京报》9 月 9 日） 

在全景网投资者互动平台上，华谊兄弟针对投资者提问最新回应如下： 

1. 如何理解领导人频频套现？ 

华谊兄弟认为，市场表现证明投资者对创业人减持表现了高度的理解。减持带来的

回报对大股东是良性刺激。 

 

2. 收购浙江常升公司出于何种考虑？ 

华谊兄弟表示公司与浙江常升的合并首先建立在相互了解和信任的基础之上。浙江常

升是一个小团队，但多个优质的中小型团队的加入将大大提升华谊电视剧团队的整体实

力。 
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（二） 浙江常升影视最新回应 

著名制片人、浙江常升影视制作有限公司总经理马保华表示，“当前竞争环境下，电视

剧生产很难仅靠单打独斗，需要资源整合。常升选择加盟华谊，是看好华谊资金链平台和

对电视剧市场的整合运作实力。”（《新华网》9月 7日） 

（三） 其他新增观点 

9 月 9 日，对于华谊收购一事，市场上仍然存在质疑和认同两方声音。质疑方认为华

谊意在利益输送、监管部门应尽快严查，而股价的一路飙升也是浙江游资一路炒作的结果。

认同方认为华谊此举是为套住张国立，实现双方电视剧业务的“抱团取暖”。 

 质疑 

质疑 1.华谊收购疑似虚假交易 意在利益输送 

有人说王氏兄弟借此变相减持，此言差矣，实际上是华谊兄弟天价买了一个近乎空壳

的公司，疑似虚假交易，意在利益输送。华谊兄弟通过疑似虚假交易，将 2.52 亿元转移

到张国立公司和王氏兄弟手中，王氏兄弟所持这部分股权很可能只是名义上转到张国立公

司名下，实际上仍在王氏兄弟控制下，王氏兄弟将这部分股权转转手便笑纳华谊兄弟奉献

的真金白银。这与减持根本就不是一回事，王氏兄弟拿的不是其他股东的钱，而是华谊兄

弟的钱。 

对外界宣称北京国立同升和浙江同升为一家公司，北京负责日常制作及运营，浙江为

了享受优惠的税收政策的说法，文章认为缺乏公司法常识，浙江常升享受的优惠政策与北

京常升的影视业务之间没有关系，而只与张国立发生交集。从浙江常升净资产一分不少、

负债为零也可以看出，浙江常升还没有经营活动。显而易见，华谊兄弟天价收购的就是一

家空壳公司。 
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张国立与王忠军是多年的老朋友，这笔天价收购可以视为关联交易。天价收购中得益

最大的是王氏兄弟，虚晃一枪便拿到 1.52 亿元现金，所持股份过户给铁哥们，不排除代

持的可能性。作为酬谢，张国立公司拿到 6400 万元现金。注册一家公司 3个月就净赚 5400

万元，还仍持有公司 30%的股份，双方都赚到了，输的却是华谊兄弟及其股东，因为交易

后华谊兄弟净资产将减少 2.42 亿元。 

有鉴于此，监管部门应对此展开调查，如果查实是虚假交易，涉资巨大或已涉嫌犯罪，

即使无法查实，由于交易价格显失公允，也应该宣布交易无效。（《证券市场红周刊》特约

作者胡东辉 9月 8 日） 

质疑 2.华谊兄弟在为一笔显示公允的交易买单 

中央财经大学金融学院教授、博导，云祥财富首席经济学家韩复龄在其微博上认为，

利益输送给谁：用华谊兄弟的钱在为一笔显示公允的交易买单！（@韩复龄微博 9 月 9 日） 

质疑 3.华谊兄弟是否涉嫌内幕交易 亟待监管部门核查 

当自己一边发布重组公告推高股价一边减持套利，这就不得不让人联想到内幕交易了。

尽管我国《证券法》没有这方面的界定，但英美及香港不少国家和地区都规定公司实际控

制人在公司发布重大重组信息后的至少半年内不能卖出股份，否则视为内幕交易。而在华

谊兄弟示范效应下，创业板很多公司，比如中青宝、天舟文化都在模仿这一模式，如此下

去，会不会形成借手游等题材而炒高股价再借机高位减持内幕交易横行泛滥？华谊兄弟是

否己经涉嫌内幕交易，我们期待监管部门查实后给投资者一个满意的答案。（@苏渝，财经

名博，9月 8日） 

@宋繁银：证券监管在权贵面前，不就一个笑话么？（@宋繁银：《时代周报》前总编辑

宋繁银认证微博 9 月 8 日） 

@幽灵礼物：“显失公允”说得好，如果此事无人管，那么今后上市公司就会用二级市

场募集的数以亿计的资金买一块砖，一片瓦，这比乌龙指恶劣的多，这根本不是套现，而

是打劫。（@幽灵礼物：博韬创投基金管理有限公司投资总监认证微博 9 月 9 日） 
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质疑 4.来自浙江的游资成为此次炒作的主要推手 

收购消息公布后，华谊兄弟在 A股市场上出现了王忠军所说的“合理的反应”，5日，

华谊兄弟开盘涨停，来自浙江的游资成为此次炒作的主要推手。事实上，9 月 3 日当天，

华谊兄弟还发布了收购广州银汉的详细计划，此前市场对华谊兄弟收购手游公司表现出较

大的热情，同时在宣布收购张国立公司的同时，华谊还宣布以资本公积转赠股本，每 10

股转赠 10 股，使得资金再次找到炒作的机会，故华谊股价的飞涨并非仅仅受到华谊兄弟

收购浙江常升的影响。据 5日深交所盘后公布的交易公开信息，来自浙江的游资成为当天

炒作的主要推手。（《新京报》9月 9日） 

质疑 5.华谊兄弟欠投资者一个业绩承诺 

此桩收购并不是王忠军和张国立两个朋友之间的私下交易，它动用了上市公司华谊兄

弟的钱。因此，其决策需要考虑众多投资者的利益和感受，有一个相对公允而客观的易为

各方接受的价值判断。华谊兄弟已不是王氏兄弟的私人公司，而是一家上市的公众公司，

套取华谊兄弟的资金将侵犯公司其他股东的利益，是一种严重的违法行为。 

没有资本市场，就没有华谊兄弟的今天。从这个意义上说，华谊兄弟应该修改收购方

案，增加业绩承诺和补偿机制，避免强行闯关股东大会而导致一系列可能的后遗症发生。

（《人民网》9月 9 日） 

 认同 

1.华谊收购未采用定向增发方式是为用股份套住张国立 

对于并购细节，外界质疑张国立用 1.52 亿元回购了华谊兄弟两大股东的股票。一般而

言上市公司并购的方法主要通过定向增发和现金支付两种方式，而华谊兄弟采取了后者。

对此深圳市创新投资集团华北大区经理刘纲分析认为，“是通过增发还是‘卖老股’，取决

于证监会审批的便利性，我猜测没有选择定向增发可能是有这个考量。另外，把张国立变

成了华谊公司的股东，这个上市公司又持有张国立公司 70%股权，那么今后创造利润时，

也能在相互持有股份中进行体现，通过利润增长股价也会提高。因此我们看到的套现可能

仅是副产品，目的不是让张国立套现走人，而是要用股份套住张国立。” 
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刘纲同时表示，收购张国立的公司和上市公司收购一个比较完整的运营实体还是有差

别。后者更看重这家公司的经营架构、产品构成、市场占有率这些硬性指标。但是收购张

类型的公司更多是看中张的个人品牌价值，这些就相对虚拟一些，如果硬性规定未来 3年

要产生多少销售和净利润可能会很难谈妥，所以也就没有对赌。（《中国经营报》9 月 7日） 

2. 华谊收购浙江常升是“抱团取暖” 

中投顾问文化行业研究员蔡灵认为，在中国整体电视剧大势不好的情况下，华谊和常

升的联姻可视为“抱团取暖”。浙江常升虽然拥有较多电视剧资源，但是受制于融资瓶颈，

发展空间不容乐观;华谊兄弟则资金充裕。在此种情况下，华谊收购常升可形成资金、资

源互补。（《中国经营报》9月 7日） 

3. 网友观点 

9 日，在股吧和微博中，有网民依旧质疑华谊兄弟收购涉嫌利益输送，股吧中，也还

有投资者力挺华谊股票；但在雪球网和微博上，有网友认为华谊股价可能遭遇天花板、应

理性介入；呼吁监管机构介入的网友依旧大有人在；也有少数网友认为媒体眼红华谊。 

1. 华谊兄弟股价可能遭遇天花板 少碰为好 

雪球网友电力-老窖投资者：华谊兄弟现在已经进入了用市梦率估值的阶段，分析盈

利能力、用市盈率来分析已经不符合当下的形势了，得用天花板来估值。当然一旦到达天

花板，要么未来 N 年横盘，更有可能是暴跌为未来上涨腾空间。 

雪球网友野鹤无粮_xm：华谊此种先炒高股价，然后以高市盈率收购低市盈率资产以

获得所谓的高成长故事，华尔街上世纪 80 年代疯狂并购时早就玩过了。——相信最后是

一地鸡毛。 

新浪微博网友@我的生命很曲折：股市肯定是有人在操纵的，这个缺少公平和透明的

市场还是少进去为好，进去杨百万出来杨白劳，你不信就试试看。 

新浪微博@王永_大白：股价高的离谱，也没人管，明显操纵市场，小散们一定远离啊！ 
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2. 亟需监管机构介入 

新浪微博网友@额额号号：这么明显的套现，难道没有监管？ 

新浪微博@鸭梨无敌大：赤裸裸的抢劫，证监会在哪里？司法机关在哪里？王氏兄弟

说想把公司做到 1000 亿市值，就你目前这样的行为，我敢说，绝无可能，立此存照，来

日印证。鄙视你这毫无德行的臭戏班班主。 

新浪微博网友@幸运美丽新世界：等于将上市公司的资金变成了个人的收益。先把上

市公司的声势煽乎地很大（真正的盈利能力另说），然后吸引来各路的资金“做”这摊子

大生意，值此机会，将这交易也做了。有点醉翁之意。 

新浪微博@炒学研自贸区：这种极其恶劣和明目张胆的犯罪行为，搞不懂为什么证券

市场专业人士反响不太大。 

3. 股吧网友只关注股价 

股吧网友抄底老英雄： 我只看股价涨赚钱，其他和我没有关系。 

股吧网友 211.143.145.*： 华谊向来都很神秘。上次比高集团和华谊争当西游票房的

最大收益方就是个例子。两王不是你我能看的懂的。 

4. 质疑媒体报道 

新浪微博@北极企鹅的围脖：相比其他传媒手游的估值并不算高，考虑到 10 送 10，加

上 28 号出狄仁杰，个人感觉不会大跌。如果小编有证据直接去证监会投诉吧，光发所谓

的负面消息是自己踏空了，还是红眼了？ 

四、 新财富舆情分析师观点 

9 日，华谊收购浙江常升影视迎来又一轮传播小高峰，对比周五，传播量上涨明显，

外界对此事依然关注。  

对于今日舆情传播的新进展，新财富舆情分析师认为有如下特点： 
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一. 财经大 V对此事的关注助推舆情传播  

 知名财经大 V 苏渝和徐小明在其个人微博上关注此事后，再次引发网友热议。鉴于其

众多的粉丝数量和在微博上的巨大影响力，收购事宜在微博上覆盖人群超过百万，大 V账

号的参与和关注推高了舆情的再次传播。 

二.  舆论声音出现新观点 

不同于之前外界一直质疑华谊兄弟，著名财经评论家皮海洲发文质疑张国立的被收

购。目前虽未形成过大影响力，但舆论方向有所变化，也该引起注意。 

三.对于华谊兄弟股价 理性之声出现 

华谊兄弟今日出现了 5个交易日连续上涨后的首日下跌。对比之前投资者坚定唱多的

态度，市场上理性声音开始出现。在雪球和微博上，有投资者和网友认为华谊兄弟的股价

可能遭遇天花板、股价涉嫌被人操纵操纵，持有还需谨慎。负面舆论是否会影响股价日后

表现？我们将继续保持关注。 

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

 

http://weibo.com/xcfyqjk

