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当代东方投资股份有限公司（以下称“当代东方”，000673.SZ）退市了。

近日，深交所发布公告称，决定终止*ST当代股票上市。公司股票自2022年6月13
日起进入退市整理期，退市整理期为十五个交易日，预计最后交易日期为2022年7
月1日。

图源：深交所公告《关于东阳盟将威影视文化公司2014、2015年业绩承诺完成情
况的专项说明》

据2016年3月当代东方披露的《关于东阳盟将威影视文化有限公司2014、2015年
业绩承诺完成情况的专项说明》，盟将威2014年和2015年分别实现归母净利润（
以归属于母公司股东的净利润为计算依据）1.09亿元和1.41亿元。2017年4月当代
东方披露的《当代东方投资股份有限公司关于东阳盟将威影视文化有限公司 2016
年业绩承诺完成情况的专项说明》中显示，盟将威实现归母净利润2.11亿元。这三
年业绩完成率分别达109%、104%、106%。
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图源：《当代东方投资股份有限公司关于东阳盟将威影视文化有限公司 2016
年业绩承诺完成情况的专项说明》

事实上，为了完成这笔收购案，当代东方引入了一众名人。2015年当代东方的一份
定增公告书显示，新引入的股份认购人包括影视演员吴秀波、曾任时尚杂志《芭莎
》总裁的苏芒、导演唐季礼、巨人网络创始人史玉柱等等。

当代东方2015年财报显示，公司归属于股东净利润1.11亿元，同比增长200倍。营
业收入由2014年的0.22亿元增长至4.93亿元，盟将威在这亮眼的业绩中起了不可或
缺的作用。财报显示，“依托盟将威成熟的影视制作能力......不断推出优秀影视作
品”，如电影《匆匆那年》，电视剧《活色生香》《王大花的革命生涯》，以及火
热的综艺节目《欢乐喜剧人》《冲上云霄》等等。

2016年是当代东方业绩最辉煌的一年，实现营业收入9.86亿元，实现归母净利润1.
78亿元。

失去核心人物
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梳理当代东方财报可以发现，让当代东方在影视剧集上崭露头角的时间，是在收购
盟将威之后。其主要作品皆是由全资子公司盟将威投资或者出品。2016～2017年
，盟将威推出《北京遇上西雅图之不二情书》、《军师联盟》《活色生香》《醉玲
珑》《花开如梦》《女儿红》，以及网剧《热血长安》等高收视率作品。

但好景不长，盟将威的实际控制人徐佳暄出走，另立门户。2017年7月26日，徐佳
暄辞去在盟将威的职务与当代东方七届董事会董事职务。彼时当代东方称：“2017
年7月盟将威影视剧业务团队开始进行新旧交替，对东阳盟将威开展业务产生了一
定的影响，主营业务模式亦发生较大变化。”

徐佳暄是《军师联盟》的制片人，与吴秀波、宁财神等重量级明星都是好友关系，
且成功投资过吴秀波主演的多部电影和电视剧。作为老影视圈的人，徐佳暄的出走
也意味着与其相关的影视资源一并离开。

徐佳暄出走导致的直接后果是当代东方业绩的“大变脸”。2017年年报显示，公司
实现营业收入8.2亿元，同比减少16.77%；归属于股东净利润1.09亿元，同比减少
38.2%。

离开当代东方的徐佳暄自立门户，成立了嗨乐影视，并投资出品了《鬼吹灯》等系
列爆款剧集。而当代东方在徐佳暄离开后，再无有影响力的作品产出。未与徐佳暄
做深度绑定，成为当代东方痛失核心资源的重要原因。

之后，从2018年开始，当代东方参与或投资的剧集就开始减少，更多依靠购片发行
来创收，即公司以较低成本采购电视剧，之后再销售给电视台以取得收入。2018年
7月，当代东方在回复深交所的问询函中明确表示，2020年及以后盟将威不再进行
影视剧项目投资。

财报显示，2018年当代东方参与投资的剧集开播的只有三部，包括《啊，父老乡亲
》《铁核桃之无间风云》《如懿传》。电视剧收益主要通过优质二三轮剧的购片发
行产生收益，包括《美好生活》《转折中的邓小平》《我的岳父会武术》《鸡毛飞
上天》《那年花开月正圆》《爱情的边疆》《皮影》。
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在2019年当代东方的财报中有这样的描述：“2019年，公司影视剧业务收入主要
为以前年度投资的电视剧或纪录片所产生的投资收益，而投资收益相较于电视剧购
片发行收益成本更高、利润空间较小。”年报显示，当代东方2019年实现电视剧业
务收入1.04亿元，较2018年下滑27.64%，前五名影视剧作品收入合计5600.84万
元，较2018年下降36.88%。

中国青年剧作家、导演向凯认为，从水泥零售进入影视传媒行业，当代东方的实际
掌舵人都不是影视领域的专业人士，要想在行业中立足只能依靠并购团队来产出作
品。但在影视圈，收购的团队几乎不会跟着企业长远地走下去，团队一旦拿到利益
便会离开。“铁打的营盘，流水的团队。”他无奈说道。

“这也是目前行业内的影视公司为何尽量自己培养团队来进行影视制作的原因，通
过资本运作并购来的团队缺乏忠诚度，在制作内容过程中容易产生很多不可控因素
。这种模式不利于非影视行业的人进入影视领域后的长远发展。”

在向凯看来，当代东方的故事是一个凭借资本运作进入影视领域的典型案例。依靠
资本运作积累，是非影视行业进入影视领域的主要途径，但也是失败的主要原因。
“既有当代东方决策人失策的原因，也有团队不得力的原因，只能依靠疯狂收购为
自己在影视行业做背书。”向凯说道。

当代东方的2021年财报显示，其公司在2021年尚有11部待播电视剧，这些积压的
电视剧后续将如何，尚未可知。

依赖盟将威带来的后遗症

核心团队出走或只是当代东方逐渐走上下坡路的一个开始，对盟将威的依赖是逐步
“压垮”当代东方的稻草。2018年起，当代东方由盈转亏。2018～2019年，当代
东方分别亏损16.01亿元、6.13亿元，连续两年的亏损让其“披星带帽”，成为“*
ST当代”。这与盟将威被收购之后留下的“后遗症”不无关系。
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2019年2月，深交所向当代东方发出问询函，要求解释盟将威在业绩承诺期满后连
续2年业绩下滑的原因。彼时，当代东方回复称：“2017年以来为规范电视剧行业
的发展，国家广电总局先后发布了‘限酬令’‘限娱令’‘限星令’等多项政策，
2018年爆发的一些舆情对影视文化传媒行业造成了进一步的冲击，在内容监管、税
收政策变化等多种因素的影响下，2018年电视剧市场的收视率及剧集产能出现了下
滑，影视内容制作产业陷入低谷期……”

当代东方在回复函中所提到的舆情，是2018年吴秀波曝出的不利舆情。吴秀波是《
军师联盟》《北京遇上西雅图》的主演之一；在《欢乐喜剧人》中，吴秀波曾担任
过主持人。这些都是让当代东方业绩飘红的主要作品。但由于吴秀波的不利舆情，
盟将威部分资产计提大额减值，导致当代东方当年业绩下滑。

2018年报显示，当代东方2018年净亏损16.01亿元，其在财报中解释，除了受到外
部经济及行业政策环境变化等因素的影响外，盟将威影视剧销售情况不佳、回款遇
阻亦导致2018年业绩下滑，其中包括计提盟将威约8.76亿元的商誉减值和对存货及
预付账款计提减值等。

向凯表示，一旦艺人出现争议新闻，损失是不可估量的，最严重的是导致作品无法
上映。“即便采用AI换脸技术，呈现出来的最终效果也大打折扣。”

除了上述不利舆情的影响，当代东方与盟将威之间还有着不少纠纷。盟将威完成对
赌协议的最大功臣是《军师联盟》。这部电视剧给盟将威和当代东方带来不菲的收
益，也让涉及其中的各方陷入利益纷争。在《军师联盟》这一个项目上，盟将威涉
及5个诉讼。

中国裁判文书网显示，《军师联盟》最初由盟将威与江苏华利文化传媒有限公司（
下称“江苏华利”）联合投资，双方各投50%。2016年上半年电视剧拍摄过程当中
，吴秀波控股的霍尔果斯不二文化传媒有限公司（下称“不二公司”）加入，分别
从盟将威和江苏华利受让50%和45%的投资收益权。其中，盟将威50%的股权是由
徐佳暄运作盟将威期间受让所得，盟将威仅保留卫视发行权，后不二公司引入多个
投资人。
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当代东方曾披露，《军师联盟》2016和2017年分别为当代东方确认收入1.05亿元
（江苏卫视收入）和3759万元（从不二公司获得额外分配收益）。

由于不二公司陷入私刻公章案件被《军师联盟》原投资人江苏华利起诉，根据江苏
省扬州市中级人民法院2019年6月24日作出的终审判决，认定不二公司从江苏华利
受让45%的协议无效，盟将威应支付《军师联盟》另一投资方江苏华利卫视发行收
益分配款3413.6万元并赔偿相应的利息损失。在这项判决中，盟将威的原创始人徐
佳暄、母公司当代东方都被列入被执行名单。

至今，因《军师联盟》引起的合同纠纷依然未完成。企查查显示，仅《军师联盟》
这一个项目，盟将威与江苏华利的官司就有3个。最近一次是盟将威与江苏华利、
不二公司的合同纠纷案，于2022年5月12日在浙江省高级人民法院一审开庭。不同
于之前，盟将威是被告，这一次，它是原告。

当代东方也曾想改变对盟将威的“路径依赖”。2017年1月，当代东方曾谋划收购
浙江永乐影视制作有限公司（以下简称“永乐影视”）100%股权。但到2019年3
月4日，当代东方发布公告称，因核心条款未谈拢等原因，终止这项收购。这使得
当代东方在影视剧集的产出上只能依赖盟将威。

跨界运营，并购是否是捷径

当代东方自2018年以后业绩持续亏损。2019年经审计的净利润和净资产均为负值
，深交所因此对公司股票交易实行“退市风险警示”特别处理，股票变更为“*ST
当代”。2021年，因*ST当代最近两个会计年度扣除非经常性损益前后净利润孰低
者均为负值，且最近一年审计报告显示公司持续经营能力存在不确定性，公司股票
继续被实施“退市风险警示”特别处理。

除了业绩下滑，当代东方面临的麻烦还有高筑的债台。企查查显示，当代东方目前
共有48个司法案件，81.25%的案件身份是被告。2021年半年报数据显示，报告期
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内，公司涉及司法诉讼40起，涉诉金额高达18.89亿元。公司的44个银行账户被冻
结，冻结资金高达14.22亿元。

2021年年度报告显示，公司2021年财务会计报告被会计师事务所出具了无法表示
意见的审计报告。因此触及了深交所规定的股票终止上市情形。

在业内人士看来，当代东方为了保壳，也做了一系列增加资产的行为。从2015年到
2017年，当代东方通过并购手段不断在影视领域狂奔。财报显示，2016～2017年
，当代东方新增纳入合并报表子公司高达56家。

官网显示，2016年2月，当代东方投资华彩影城；当代东方收购数字影院运营商北
京华彩天地科技发展股份有限公司51％股权；2016年12月成立合资公司河北卫视
传媒有限公司，运营河北卫视；2017年3月当代东方收购河北威丽斯4家影院；201
7年10月，收购北京成成互动科技有限公司87.88%股权；2017年11月分别收购北
京恒大宏信科技有限公司部分股权并增资1000万元、收购杭州浙广传媒有限公司8
0%股权……

向凯认为，当代东方到后期单纯依靠产出作品产生营收来抹平财务上的问题已经是
杯水车薪，所以它必须去通过收购这些企业来做资产背书。“它并不是一定要把这
些资产运营得多么优良，或者达到盈利的目的，只是为了码自己的资产盘，不至于
一夜之间坍塌。”向凯说，“但即便是不停收购，已经远水解不了近渴。”

为了防止崩盘，当代东方开始了自救。

2021年1月4日，*ST当代发布公告称，旗下全资子公司盟将威影视拟以不低于1.6
亿元的价格，将其所持有的河北当代文化传媒有限公司（以下简称“河北当代”）
100%的股权转让给井冈山市星斗企业管理咨询中心。2021年11月3日晚间，*ST当
代发布公告称，拟挂牌整体转让由全资子公司霍尔果斯当代东方院线管理有限公司
（简称“东方院线”）所持有的全资子公司运城威丽斯冠宇影院有限公司100%股
权、霍尔果斯当代华晖影院管理有限公司100%股权、厦门泰和鑫影文化传播有限
公司100%股权，以及东方院线控股子公司霍尔果斯当代浪讯影院管理有限公司63.
5821%股权。上述4家公司的股东权益评估值合计数-6092.76万元作为挂牌价格参
考标准，按照1元名义价格作为挂牌底价出售。
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盘古智库高级研究员江瀚认为，通过拍卖不良资产来增厚利润并非靠谱的手段，只
能给公司减轻负担，而不是贡献利润。

如今，当代东方进入退市整理期，那么退市后的当代东方又将何去何从？《商学院
》记者就相关问题采访当代东方方面，但截至发稿并未收到回应。

近几年，跨界进入影视领域的企业不在少数。玩具行业的骅威文化、奥飞娱乐，广
告行业的印纪传媒，游戏起家的完美世界，深耕旅游景区业务的北京文化等，都进
入了影视行业。但这些跨界的影视公司并非都能顺利发展下去，资本腾挪的最终结
果可能是“ST”，比如此前因为《战狼2》而红极一时的北京文化，如今已经成为
“ST北文”。

艾媒咨询张毅认为，投资人应该回归商业本质，回归企业发展，回归实体，炒概念
、搞并购撑业绩这种较为务虚的做法并非合适途径，这种行为往往以失败告终。

“影视行业最重要还是转型创新，只有创新才能有能力应对市场变化。影视板块股
价一直低位运行，本质上是因为这一行业创新不足，过去靠炒明星流量走江湖的现
象已经成为过去式，影视公司需要提升自己的竞争力，原有的商业模式已经不能适
应当前数字娱乐潮流发展的需要。”张毅说道。
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