
本报记者 谢若琳

日前，香港交易所披露了风华秋实集团控
股有限公司（简称“风华秋实”）的上市资料。
资料显示，拟赴港上市的风华秋实是一家娱乐
公司，目前的合作版图中不乏一线艺人，比如
鹿晗、魏大勋、黑豹乐队等。

根据第三方咨询机构灼识咨询的报告，按
2019年中国音乐版权许可及音乐录制产生的
收益计算，风华秋实在音乐唱片公司中排名第
18位，市场份额约为 0.6%。在总部位于中国
的音乐唱片公司中，公司排名第 7位，市场份
额约为1.5%。

招股书显示，风华秋实的收入严重依赖单
一客户。2020年前三季度，公司70.7%的收入
来自于“客户 X”。对于客户 X 的具体情况，

《证券日报》记者曾于今年1月25日通过邮件、
电话等多种方式与风华秋实联系进行查询，但
截至记者发稿时，对方始终未予回应。

超七成收入来自单一客户

资料显示，风华秋实创立于 2010年，当年
因举办“怒放”演唱会大获成功；2011年，风华
秋实为汪峰发行个人专辑《生无所求》；2012
年，公司与黑豹乐队签订独家全领域合约，同
时主办“此间的少年”“树与花”等多场演唱会，
其中“树与花”为公司原创演出品牌；2013年，
风华秋实发行汪峰的专辑《生来彷徨》及黑豹
乐队的专辑《我们是谁》。

2016年是公司发展的关键一年，风华秋实
与郝云、杨嘉松签订了独家音乐合约，并为鹿
晗发行了迷你专辑《Xperience》，同期主办鹿晗
巡回演唱会“Reloaded”。此后数年间，公司多
次为鹿晗发布专辑，并主办其巡回演唱会。两
年后，风华秋实旗下子公司上海风华与鹿晗持
股的弘垣文化共同成立东阳飞帆，风华秋实正
式绑定鹿晗。

从财务情况来看，风华秋实2018年、2019年
及2020年前三季度的收入分别为1亿元、5560.5
万元、5850万元；同期归属于公司的净利润分别
为1863万元、1881.8万元、4501.8万元。

公司主要收入依赖于单一客户X。招股书
显示，风华秋实于2018年、2019年及2020年前
三季度来自于客户X的收入占公司总收入的
26.2%、78.6%及70.7%。“客戶X在公司日后收入
中可能仍会占据较高比例。”风华秋实如此表示。

尽管公司没有公开客户X的名称，但一位
研究传媒行业的券商分析师在接受《证券日报》
记者采访时表示，“客户X或为在线音乐平台。”

近年来，音乐行业的收入模式发生了根本
性变化，线下唱片销量惨淡，取而代之的是在
线音乐平台。上述证券分析师认为，在线音乐
平台采购大量音乐版权，而风华秋实这类音乐
公司也以此为生。“在数字音乐时代，音乐公司
的收入是多渠道的，一般依靠版权采购和销量
分成两种模式，具体要看与音乐平台双方约定
的结果。”

在招股书中，风华秋实明确表示，公司目
前依赖一些数字流媒体平台，这些在线音乐平
台本身拥有音乐制作业务，并能利用自已的音
乐创作人制作音乐作品。换句话说，风华秋实
制作的音乐内容，与其采购方的在线音乐平台
存在一定程度的竞品关系。

对此，风华秋实方面表示，“如果数字流媒
体平台制作自己的音乐作品，可能会更多推广
其自身音乐作品，而非我们的音乐作品，这将
影响公司音乐作品的表现和知名度，并对公司
业务、经营业绩及财务状况产生直接影响。”

公司业务对鹿晗依赖度高

从收入构成来看，风华秋实的收入主要来
自三个板块：音乐版权许可及录制、演唱会主
办及制作、艺人经纪。

其中，音乐版权许可及录制是风华秋实最
重要的收入来源，公司来自该板块的收入日益
增长。招股书显示，风华秋实于2018年、2019
年及 2020年前三季度，来自该板块的收入分
别为3040万元、5060万元及5730万元，占总收
入比例分别为30.3%、90.9%及98%。

上述分析师表示：“2020年，受疫情波及，
线下演唱会按下暂停键，艺人经纪业务收入也
由于线下拍摄、通告减少而相应减少。因此，
对于音乐公司来说，2020年音乐版权许可及录
制是重要的收入来源，但就风华秋实的情况来
看，在2019年该板块收入占比就超过九成，这
肯定不是疫情所导致的。”

风华秋实在招股书中还表示，根据以往记
录，公司业务在很大程度上依赖某一核心艺
人，即鹿晗。鹿晗为公司贡献了大部分收入及
采购成本。2018年、2019年及 2020年前三季
度，鹿晗直接创造的收入金额分别为 7090万
元、1420万元及 720万元，占总收入比例分别
为 70.6%、25.5%及 12.3%。同期，来自鹿晗集
团的总采购额占公司总购买成本的比例分别
为35.8%、46.1%及22.8%。

风华秋实称：“鹿晗是中国音乐娱乐行业
的高热度艺人，但我们不能保证在合约期间一
直如此，也不能保证在合约届满后鹿晗继续与
我们合作，或按我们认为合理的价格合作。如
果我们未能与鹿晗重续合约，会对公司的业
务、经营业绩及财务状况造成重大不利影响。”

一位不愿具名的智库CEO在接受《证券日
报》记者采访时表示，在过去很多年中，一位艺
人撑起整家娱乐公司是业内常见现象。但随
着艺人知名度越来越大，明星个人工作室成为
近年来娱乐圈发展的新潮流。工作室有利于
明星掌握自主选择权，包括对内业务的选择以
及对外合作方的选择。

风华秋实拟赴港上市
收入模式单一，自称业绩依赖鹿晗
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本报记者 何文英

1月 22日，《乘风破浪的姐姐 2》
（以下简称《姐姐2》）第一期节目正式
开播。当天，近30个相关话题接连登
上微博热搜榜。截至目前，《姐姐 2》
第一期播放量已达 1.7亿次，评论数
超过1万条。

天风证券分析师张爽在接受《证
券日报》记者采访时表示：“《乘风破
浪的姐姐》第一季的成功已经奠定了
强大 IP基础，我认为，第二季在用户
流量的吸引上能继续取得好成绩，而
且第二季的综艺招商也会优于第一
季，广告方面有望获得很好的增量。”

巾帼力量延续“奋斗”主题

《乘风破浪的姐姐》第一季（以下
简称《姐姐1》）的成功，不仅体现在节
目的家喻户晓，还直观地反映在芒果
超媒的财务报表上。公司预计 2020
年度业绩同向上升，归母净利润预计
区间为 19 亿元-20 亿元，同比增长
64.32%-72.97%。同时，芒果超媒旗
下的长视频平台芒果TV2020年年末
有效会员数已达3613万人，较年初增
加近一倍。

2020年半年报数据显示，《姐姐

1》不仅为芒果超媒带来了用户流量
的大增，还令其广告收入逆势飘红。
在广告主整体投放动力不足的背景
下，公司2020年上半年实现广告收入
17.98亿元，同比增长5.83%。在报告
期内，《姐姐 1》的招商数据刷新了多
项纪录。此外，芒果超媒的综艺类项
目广告签单量在《姐姐1》的示范效应
下也上涨近50%。

据了解，此次开播的《姐姐2》仍将
围绕 30+女性成长、鼓励女性勇敢追
梦的主题展示巾帼力量。节目开播当
天，那英、杨钰莹、周笔畅等30位姐姐
共同发声“每一位女性都了不起”，致
敬女性奋斗榜样，全网寻找奋斗中的
女性榜样故事，致敬巾帼精神。

芒果超媒董秘吴俊对《证券日
报》记者表示：“《姐姐 2》将从女性的
精彩绽放渗透到她们成功背后付出
的努力，展现女性积极向上的拼搏精
神，诠释自信奋斗的‘她力量’，节目
也将与寻找‘巾帼她力量’一起，共同
响应‘奋斗’这一时代主题。”

“她经济”蕴藏巨大潜力

事实上，《姐姐 2》早已未播先
火。在节目播出之前，关于《姐姐 2》
的阵容以及相关嘉宾的话题便刷屏

了各大互动平台。
万联证券分析师夏清莹认为，

《姐姐 1》是 2020年现象级的综艺节
目，《姐姐2》整体阵容强大，加上从上
一季获得的赛制、剪辑等方面的经
验，有望延续第一季的热度。

“第二季上线距离第一季播出时
间仅间隔 7个月。30位艺人的选择、
邀约、合作细节敲定等在短短几个月
内便完成，充分彰显了芒果 TV平台
的强大资源链接势能、协调能力与执
行效率。”夏清莹在研报中分析称。

而在《乘风破浪的姐姐》系列持
续火爆的背后，“她经济”蕴藏的巨大
潜力尤为值得关注。数据显示，芒果
TV70%的会员为女性用户，这也是

《乘风破浪的姐姐》系列的主要受众。
中央财经大学数字经济融合创

新发展中心主任陈端在接受《证券日
报》记者采访时表示：“《乘风破浪的
姐姐》系列表层载体是娱乐性综艺选
秀，其核心价值实际上是姐姐们身上
负载的梦想、故事、冲突和人生中一
次又一次的破局蜕变，激发了更多新
女性的情感共鸣，个人 IP、合体 IP与
综艺 IP多重共振后对时代精神的回
应与展示。”

“芒果台用综艺选秀节目舞台探
索新时代女性的定义，发掘新女性经

济的可能空间，中间的话题度内蕴了
诸多流量价值，商业价值是自然而然
的衍生物。”陈端评价称。

在爆款综艺持续引流的背景下，
芒果超媒全新切入的电商赛道小芒
App 则成为流量落地的垂直整合平
台。据了解，《姐姐 2》里的嘉宾同款
服饰以及美妆产品等已同步在小芒
App上予以推广。

陈端认为，除了《姐姐 2》热播带
来的直接会员收入和广告收入以外，

女性用户蕴含的强大购买力也将对
芒果超媒业绩续燃起到较好的催化
作用。“疫情发生后，在线经济和OMO
（线上线下融合）经济快速补位，为女
性以特色化、创意化和专业化服务获
取生存发展资源提供了新的社会通
道，而女性本身也是在线经济和OMO
经济的重度消费人群，这一市场空间
前景广阔。芒果超媒在内容与经营
层面的创新尝试，正是对这一潜力市
场在开发中持续拓展的探索。”

《乘风破浪的姐姐》又承包热搜
芒果超媒业绩续燃“她经济”潜力巨大

本报记者 王 鹤 实习生 冯雨瑶

2021年是实施“十四五”规划的
开局之年，国内多个白酒产区近期
披露了白酒产业的“十四五”发展蓝
图。其中，做大做强白酒产业规模、
壮大白酒产业集群、打造白酒产业
核心区是各地圈出的白酒产业发展
重点。

作为全国白酒产业的核心产区，
贵州省遵义市近日发布《中共遵义市
委关于制定遵义市国民经济和社会
发展第十四个五年规划和二〇三五
年远景目标的建议》（以下简称《建
议》）。除遵义外，四川省、江苏省宿
迁市等也陆续发布白酒产业“十四
五”规划，就白酒产业发展释放了一
系列信息。

“现在整个中国白酒业在政策
端、资本端以及产业端都迎来一个全
新的发展阶段，各个地方都会根据产
业链及品牌优势，打造自身的核心竞
争力，进一步加大加宽加深白酒产业
护城河，对当地经济也将起到至关重
要的推动作用。”中国品牌研究院高
级研究员朱丹蓬在接受《证券日报》
记者采访时表示。

贵州拟建“世界酱酒舰队”

“以茅台酒为引领，加快培育一
批百亿元产值、千亿元市值的白酒
企业，打造以茅台集团为航母的世

界酱香型白酒企业舰队，壮大白酒
产业集群。”《建议》显示，遵义将强
化优质资源向优质产区配置，大力
疏解非生产性功能，把最优质的土
地资源用于最优质的酱香型白酒生
产，打造世界级酱香型白酒产业基
地核心区。

除了做强茅台镇核心产区外，遵
义还将加速发展习酒产区、土城产
区、董公寺产区、鸭溪产区、赤水产
区，不断提升产区品牌知名度和影响
力，规范、提升酱香型白酒生产和经
营环境，促进酱香型白酒产业健康可
持续发展。

白酒产业是遵义的第一支柱产
业。据统计，遵义市现有白酒企业
1500余家，产能可达70万吨，2020年
遵义市白酒产量占全国的3.1%，创造
了全国白酒行业42%的利润。

知趣咨询总经理、酒类营销专家
蔡学飞告诉《证券日报》记者：“遵义
市的白酒发展规划符合目前中国酱
酒品类快速发展的趋势，也符合以茅
台镇为核心的酱酒核心产区规范化
发展要求。茅台作为中国酱酒的代
表，无疑是核心中的核心，将发挥产
区名片、品类推广、标准制定、销售引
领等多重价值。”

蔡学飞认为，遵义地区是全国酱
酒发展相对成熟的一个产区，也是酱
酒产业链条较为完整的一个产区，具
有优质酱酒的稀缺性与代表性，行业
价值更为深远。

茅台集团不仅在遵义的众多白
酒企业中一枝独秀，也是贵州省重
要的经济贡献体，还是全国白酒产
业的“领头羊”。统计数据显示，截
至 2019 年年底，茅台集团实现税收
430亿元，上缴税收约占全省税收收
入总额的18%。

作为茅台集团的上市主体，贵州
茅台最近披露的 2020年生产经营情
况显示，公司预计2020年实现营业总
收入977亿元，同比增长10%左右；预
计实现归属于上市公司股东的净利
润455亿元，同比增长10%左右。

各地出台白酒产业规划

“十三五”以来，我国白酒行业规
模以上企业数量逐年减少，行业集中
度进一步提升。与此同时，产品销售
收入和利润水平不断提升，白酒行业
由量变走向质变。

中国酒业协会发布的最新数据
显示，2020年 1-11月，全国规模以上
白酒企业 1040家，数量持续减少；规
模以上白酒企业累计完成销售收入
5059.85亿元，同比增长 3.53%；累积
实现利润总额 1312.07亿元，同比增
长8.96%。

根据中国酒业协会发布的《中国
酒业“十四五”发展指导意见（征求意
见稿）》，预计在“十四五”期末的2025
年，中国酒类产业将实现酿酒总产量
7010 万千升，比“十三五”期末增长

20.7%，年均递增 3.8%；实现销售收
入 12130亿元，比“十三五”期末增长
41.2%，年均递增 7.1%；预计实现利
润 2600 亿元，比“十三五”期末增长
51.5%，年均递增8.7%。

除遵义外，我国还有多个地方陆
续发布白酒产业“十四五”规划。作
为洋河股份故乡的江苏省宿迁市近
期提出，要加快建设有实力的“中国
酒都核心区”，力争“十四五”期间培
育年销售10亿元酒企5家、30亿元酒
企3家、50亿元酒企1家。

在成都举行的第十六届中国国
际酒业博览会的新闻发布会上，四
川省经济和信息化厅、省商务厅两
大行业主管部门首度披露了川酒

“十四五”发展蓝图：四川省将重点
围绕项目建设、产业链发展、企业培
育、市场拓展、安全监管采取五大行
动，全力提升四川白酒产业的市场
竞争力。

在企业培育方面，四川省将制定
实施“六朵金花”以及“上台阶”奖励
计划，支持“六朵金花”不断做大做强
做优，打造世界知名品牌；大力提升

“十朵小金花”企业实力、产业规模和
品牌影响，引领二线品牌白酒企业规
模和实力的稳步提升；加大原酒品牌
培育力度，打造原酒龙头企业和优质
品牌。

市场拓展方面，四川省提出，将
大力推动“数字川酒”建设，充分利用
5G、区块链等数字技术，探索发展线

上酒类新零售模式，不断拓宽消费市
场，加强中国白酒金三角、赤水河酱
香酒谷等跨区域品牌塑造和协同机
制建设，加强长江沿岸浓香型白酒产
业带、沱江沿岸优质原酒产业带、赤
水河谷酱香型白酒产业带等产业集
群协同发展。

“各地白酒产业规划的出台，是
各地政府在产区概念下不断推动地
区酒业整合，加快区域内酒企升级
速度，提高区域内行业竞争力，以图
在中国酒业产业链内提升各自区域
话语权、推动中国酒业集约式发展
的体现。未来中国酒类的竞争，不
再是单一品牌的竞争，而是产区之
间关于准入门槛、品类标准以及产
业匹配度的综合性竞争。”蔡学飞对
记者表示。

受此影响，白酒股在资本市场
也备受追捧。1月 25日，古井贡酒、
泸州老窖、洋河股份等3只白酒股报收
涨停，今世缘、酒鬼酒等涨幅也超8%。
贵州茅台股价创出2179.50元/股的历
史新高后略有回落，仍收涨4.57%，最
新市值已达2.7万亿元。

“白酒股是去年表现最好的板块
之一，无论是头部企业还是尾部企
业，整年涨幅都十分抢眼。白酒产业
在国内主要产区都成为支柱性产业，
在其他产业表现疲软的背景下，无疑
会得到更大的支持力度。”香颂资本
执行董事沈萌在接受《证券日报》记
者采访时表示。

多地绘制白酒产业新蓝图 贵州拟打造“世界酱酒舰队”

本报记者 刘 欢

庄园牧场将迎来国资控股股东。
1月 24日晚间，庄园牧场发布公

告称，公司控股股东及实际控制人马
红富、兰州庄园投资股份有限公司
（以下简称“庄园投资”）股东胡开盛
拟将其合计持有的庄园投资 3200万
股全部股份以 4.27亿元的交易对价
转让给甘肃省农垦集团有限责任公
司（以下简称“甘肃农垦集团”）。如
本次股份转让事项实施完毕，甘肃省
农垦集团将通过庄园投资间接持有
庄园牧场 3089.47万股股份，占庄园
牧场总股本比例为13.22%。

此前，甘肃农垦集团曾通过全资
子公司甘肃省农垦资产经营有限公
司 认 购 庄 园 牧 场 非 公 开 发 行 的
3793.17 万股股份，占总股本比例为
16.23%。若此次交易成功，甘肃农垦
集团将合计持有庄园牧场 6882.64万
股股份，占总股本比例为 29.45%，马
红富的持股比例将降为 20.2%，甘肃
农垦集团将成为庄园牧场的控股股
东，甘肃省国资委将成为上市公司最
终实际控制人。

中国品牌研究院高级研究员朱
丹蓬接受《证券日报》记者采访时表
示：“甘肃农垦集团在牧草供应、奶源
等上游产业链拥有一定优势，庄园牧
场的核心优势在于其拥有规模化的
优质奶源基地。甘肃农垦集团成功
入主庄园牧场后，有望进一步提升庄
园牧场的奶源质量，加强产业链协

同，助力其进一步发展。”
庄园牧场方面也表示，甘肃农垦

集团将利用自身运营管理经验以及
产业资源优势，助力公司发展，增强
公司核心竞争力，促进主业做大做
强，提升公司价值，实现可持续发展。

依托奶业三年倍增计划
打造产业链协同效应

甘肃是我国六大牧区之一，地处
黄土高原、蒙新高原、青藏高原衔接
处，处于“黄金奶源带”。甘肃省农牧
资源丰富，苜蓿种植面积 1304万亩，
居全国第一位；草产品加工能力达
456万吨，位居全国前列。

近年来，甘肃省高度重视奶业
发展，积极实施奶业振兴战略，全
力推动奶业发展提档升级。为了
进一步推动甘肃奶业快速发展，近
期，甘肃省委组织编制甘肃省现代
丝路寒旱农业特色优质产业三年
倍增行动计划，制定了奶业产值、
加工产值实现倍增式发展，奶业基
地、乳品加工、乳品品质、乳品品
牌、市场竞争力整体进入全国中上
水平的发展目标。

“甘肃奶业具备天时地利人和之
势，三年倍增行动计划的制定为甘肃
农垦集团拟入主庄园牧场带来了政
策上的加持。”朱丹蓬向记者表示。

在朱丹蓬看来，此次股权转让
后，甘肃农垦集团将成为庄园牧场的
控股股东，在政策端、资本端、产业

端、渠道端以及未来的消费端，对甘
肃乳业做大做强具有示范性作用，能
进一步提升甘肃乳业的产业结构。

公开资料显示，甘肃农垦集团现
有资产总额 180亿元，控股股东为甘
肃省国有资产投资集团有限公司。
近年来，甘肃农垦集团培育出了葡萄
酒、生物医药、草畜产业、乳制品等产
业集群，拥有亚盛集团、莫高股份两
家甘肃省内上市公司。

甘肃农垦集团党委书记、董事长
谢天德曾在中国农垦乳业联盟成员
大会上表示，公司将立足所属农牧场
地处河西走廊、北纬 38°黄金奶源带
的区位优势，将乳业发展作为壮大草
食畜牧产业、落实绿色循环发展战略
的突破口和着力点，力争到“十四五”
末期实现奶牛存栏量超过 10万头的
目标。

甘肃农垦集团在牧草供应及奶
牛养殖方面拥有绝对优势。截至
2020 年上半年，其在河西走廊拥有
21 家农场和 80万亩耕地，具有发展
奶牛养殖业优越的区位和自然禀赋。
旗下天牧乳业有限公司在甘肃省金昌
市金川区有 2万头奶牛养殖项目，一
期项目自2016年投产以来，提供的生
鲜乳质量始终保持国际一流水平。

庄园牧场目前是甘肃省内投资
规模较大，集奶牛养殖、乳品加工、
销售为一体的专业化乳制品生产企
业。截至 2020 年 6 月 30 日，公司拥
有 7 个正在运营的牧场和 1 个在建
牧场，存栏奶牛共 13516头。2020年

上半年，公司自有牧场生鲜乳的产
量为 2.54 万吨，自有奶源供给率超
过60%。

随着定增项目“金川区万头奶牛
养殖循环产业园项目”的建成投产，
庄园牧场的自有原料奶产能将大幅
提高，预计每年可提供优质生鲜牛乳
6.8万吨，可直接和间接带动饲料粮
种植基地面积3万亩。

“甘肃农垦集团若成功入主庄园
牧场，将为其带来新的发展契机。近
年来，庄园牧场一直在加强奶源基地
建设。甘肃农垦集团入主后，能够加
强上市公司在牧草供应及奶牛养殖
方面的协同，使上游奶源质量进一步
提升，为庄园牧场的发展注入强劲动
能。同时，随着国内乳企对优质原奶
需求度的不断上升，也将为庄园牧场
带来更多市场红利。”朱丹蓬向记者
表示。

加强奶源基地建设
成为乳企发展关键

无论是甘肃奶业三年倍增计划，
还是甘肃农垦集团拟入主庄园牧
场，都透露出一个重要信息，就是

“加强奶源基地建设已成为乳企发
展的关键”。

事实上，近年来国家一直在关注
奶源建设。2018年，国务院办公厅印
发的《关于推进奶业振兴保障乳品质
量安全的意见》提出：到2020年，奶业
供给侧结构性改革取得实质性成效，

奶业现代化建设取得明显进展，奶源
自给率保持在 70%以上；到 2025年，
奶业实现全面振兴，基本实现现代
化，奶源基地、产品加工、乳品质量和
产业竞争力整体水平进入世界先进
行列。

在需求端，伴随人们对健康生
活、天然生活追求的不断升级，“新鲜
的牛奶”深受消费者喜爱。需求的增
长也助推了上游原奶价格的持续上
涨，仅 2020年第四季度，主产区生鲜
乳价格就已从 11月初的 4元/公斤上
涨到4.21元/公斤。

在上述背景下，国内生鲜乳供给
短缺紧张的态势愈发明显，不仅仅
是庄园牧场，国内其他乳企也都在
加强奶源建设，保障生鲜乳制品的
奶源供应。

对于企业加强奶源建设的主要
原因，独立乳业分析师、中国农垦乳
业联盟专家组组长宋亮接受《证券日
报》记者采访时表示：“目前原奶供给
端仍偏紧。同时，当前国内奶源规模
化发展程度非常高，企业通过加强奶
源基地建设，能够加强上下游的有效
连接，保证企业供应安全的同时能够
尽可能降低供应成本。”

天风证券在研报中预计，“2021
年奶源紧缺情况或比 2020 年突出。
目前我国奶牛存栏量为 500万头，预
计未来2年仍是原奶上涨周期。随着
奶业规模化程度的提升，下游乳企对
奶源这一稀缺资源的布局将进入加
速阶段。”

甘肃农垦集团拟入主庄园牧场 打造产业链协同效应


