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文化产业是资金密集型和知识密集型复合产

业，具有前期投入大、投资风险高、投资回报率更高

的特点，其繁荣与发展需要大量的资本投入。

如今，随着文化产业不断发展，文化企业的投

融资机制和环境不断优化提升，各级政府也在多管

齐下扶持文化龙头企业。今年 10 月，深圳市提出，

在“十二五”期间，将积极推动文化企业上市融资，

力争有 10 家左右的本土文化企业实现上市。目前，

上海、深圳等地相继成立了文化产权交易所，增强

运用经济手段调控文化市场的能力。

近两三年来，风险投资等各类资本不断加大对

文化企业的投入。在这种大背景下，文化企业在境

内外各类资本市场积极上市，开始成为国民经济发

展中一道亮丽的风景线。

无论是较早上市的新华传媒、广电网络，还是

新近登陆创业板的光线传媒、时下热捧的凤凰传

媒，各种类型的文化企业似乎都通过上市这条路，

开始了事业的“第二春”。

政策导向明显 互联网产业是上市“排头兵”

在众多文化产业里，互联网产业一直是积极上

市的“排头兵”。在经历了 2000 年前后，新浪、网易

和搜狐中国三大门户网站发起的第一轮上市潮，

2004 年和 2005 年，百度、迅雷、腾讯等后起之秀掀起

的第二轮上市潮，以及 2007 年以来，阿里巴巴、巨人

网络等商业网站带动的第三轮上市潮后，如今，中

国的互联网产业已经从过热发展转向理性拓展。

从互联网巨头的发展趋势来看，网络游戏、网络传

媒、网络电视、网络教育等细分领域已经逐步成为

互联网产业的综合发展方向，随着政策导向的“倚

重”，国 内 互 联 网 产 业 对 资 本 市 场 的 关 注 再 次 升

级。2010 年以来，借着文化产业发展的“东风”，上

市热潮再次席卷互联网产业。

“政府已经越来越重视国内优秀网络企业全部

登陆国外资本市场的现状。”中投顾问 IPO 咨询部分

析师杨文柳对记者表示，从证监会、工信部、商务部

近期的表态来看，VIE（协议控制）模式已经成为政

策研究的重点，商务部表态“禁止国外投资者使用

晦 涩 的 投 资 模 式 逃 避 中 国 在 外 资 并 购 方 面 的 监

管”，直接说明了互联网企业国内上市存在可能性。

值得注意的是，国内互联网企业的上市审核将

不同于其他行业。一方面，审核标准虽然有可能与

美国相类似，但是在融资规模方面将相对较小；另

一方面，监管层可能对企业的现行盈利能力审核较

为宽松，但是对产业内容审核将更加严格，例如，

网络新闻采编、网络电视等内容将有可能成为审核

的焦点。

新突破口 动漫产业成为下一个IPO焦点

动漫产业被称为 21 世纪知识经济核心产业，作

为 IT 产业之后的又一个经济增长点，其涵盖了动

画、漫画、游戏、制造业等诸多行业。近年来，虽然

动漫产业以 40%的速度增长，但仍不时在创意水平、

人才、执行力、市场管理、品牌经营、版权保护等方

面出现问题，阻碍了产业的整体发展。

为了摆脱这种困境，中国动漫产业相关人士不

断努力，各地政府也加大力度给予扶持。当下，北

京正着力打造国际一流的动漫产业中心；上海、广

州、福州也已初步形成相关的游戏产业链。坐拥广

阔的动漫市场，依托国家大力发展文化产业的政策

背景，中国各地动漫产业发展得如火如荼。

北京电视台卡酷动画卫视副总裁、北京电视台

动画导演曾伟京此前就曾表示，在资本市场上，中

国动漫产业企业并不多，但纯动漫公司如果能够上

市对中国动漫产业的发展将起到一定的推动作用。

中 投 顾 问 IPO 咨 询 部 分 析 师 崔 瑜 分 析，2010

年，中国动漫产业总产值达 480 亿元，比 2009 年增长

27.8%，预计动漫产业产值在 2015 年将达到 1200 亿

元，产业链市场规模将超过 2000 亿元，与此对应的

资本市场上市企业应当在 5 家至 10 家。

中投顾问研究总监张砚霖指出，动漫产业不仅

对企业内控能力要求较高，更需要一个全面开放的

文化氛围。中国已经逐步放开文化产业的限制条

件，由此催生的动漫企业将急速扩张，容易在 3 年至

5 年内形成超大型动漫企业。

业内人士分析，以中国当前的文化氛围以及产

业基础来看，动漫产业有望在“十二五”期间成为文

化产业近百个 IPO 中的佼佼者。

消费升级 创意类企业融资求发展

21 世纪什么最贵，当然是创意。随着中国通胀

的治理时间继续延长，实体经济发展陷入困境，作

为文化产业的细分领域，文化创意企业却脱颖而

出。崔瑜认为，文化创意产业虽然属于文化产业的

细分领域，但该产业不局限于漫画、传媒、电影，可

以理解为是文化产业兴起的“催化剂”，行业发展前

景广阔。

从普及到关注再到体验，创意已“飞入寻常百

姓家”。而随着信息通信的普及，创意资讯的获取

也越来越便捷。2005 年以来，中小文化创意企业大

批涌现。但是，由于文化创意企业的产业规模未能

体现，融资难度较高。2010 年开始，政府开始着手

扶持文化产业发展，而文化创意企业也由此获取政

策利好，行业发展呈规模化趋势。随着市场容积不

断扩大，企业将以上市融资为主要发展目标。据有

关专家预计，今后 10 年中，平均每年将有 50 家文化

创意企业上市。2012 年年底到 2013 年年底，文化创

意产业将进入集中上市的高潮期，并形成颇具规模

性的板块。

但从文化创意企业上市的限制来看，一方面，

由于行业发展的特性决定文化创意企业的经营风

险较大，在可持续盈利审核方面有一定难度；另一

方面，文化创意类企业的生产动力在于个人能力的

发挥，因此，企业的人员流失风险也大于其他类型

的企业，审核难度相应提高。张砚霖指出，从以往

的企业上市经验来看，细分行业企业上市一般依附

于综合性产业，文化创意企业也不例外，因此，文化

创意企业应该着力发展附属产业，以保证企业整体

的发展规模，减小上市审核的阻力。

2011 年 10 月 12 日，浙江卫星石化股份有限公司（以下简称“卫星

石化”）通过了中国证券监督管理委员会发行审核委员会的审核，卫

星石化顺利过会。

然而，该公司的招股书一经披露，就引发了市场的种种质疑。一

些媒体披露，该公司在出让卫星纺织、关联交易以及如何保持异于同

行的超高增长率等方面存在诸多疑点。而记者在研究对比卫星石化

的招股书后也发现，该公司存在涉嫌隐瞒重大经济损失、历史沿革披

露不清、绝对控股可能侵害投资者利益等问题。为此，记者多次联系

了该公司的董事会秘书沈晓炜，但截至发稿，卫星石化并未对上述疑

问作出解答。

涉嫌隐瞒重大经济损失 原材料采购价蹊跷

卫星石化的招股书显示，2009 年 10 月 19 日，该公司的前身浙江

卫星丙烯酸制造有限公司（以下简称“卫星丙烯酸”）成品罐区发生爆

炸火灾事故。2009 年 11 月 5 日，浙江省嘉兴市南湖区安监局作出嘉

南安监行罚（2009）38 号《行政处罚决定书》，查明该事故没有造成人

员伤亡，为一般生产安全责任事故。而且经核查，保荐机构认为，发

行人在本次事故发生时，积极采取措施抢险，未造成人员伤亡，未对

周围环境和居民生活造成较大影响，未产生重大直接经济损失。

然而，浙江省安全生产监督管理局发布的“关于浙江卫星丙烯酸

制造有限公司‘10.19’爆炸事故和 4 起涉及危险化学品生产使用企业

2 人死亡事故的通报”（浙安监管危化〔2009〕175 号）却显示，卫星丙烯

酸成品罐区发生的火灾事故持续了将近 4 个小时，造成了重大的经济

损失（仅原料一项初步估算就在 600 万元以上）。同时，全国多家媒体

也对该事故进行了报道，造成了恶劣的社会影响。

对比以上内容我们不难发现，卫星石化声称的“一般生产安全责

任事故、未对周围环境和居民生活造成较大影响”、保荐机构认为的

“未产生重大直接经济损失”与事实是存在较大出入的，卫星石化有

隐瞒重大经济损失之嫌。

除此之外，卫星石化的招股书里还有不少匪夷所思的地方。比

如，卫星石化的招股书提到，公司主要原材料的价格理论上与石油价

格存在较高的关联度。原油和丙烯、正丁醇、乙醇均为大宗交易商品，

市场价格透明。但是，以丙烯为例，2009 年，汇丰石化等厂家对外报价

的年度均价为每吨 8000 元，而同期卫星石化的采购均价却仅为每吨

6246 元，与市场公开价格每吨相差 1754 元。而且该公司 2010 年、2011

年的采购均价也都低于市场公开价格。既然是大宗交易商品，那么卫

星石化怎么能够以远低于市场公开价的价格采购到该商品呢？

据了解，卫星石化的丙烯原材料绝大部分来自于中国石化华东

销售公司。2010 年，该公司的丙烯产量为 690 万吨，而卫星石化同期

的丙烯耗用量为 2.8 万吨。一个采购量仅不到 3 万吨的客户，却可以

拿到比市场价低 20%的价格，显然让人无法理解。

历史沿革披露不清 存在侵害投资者利益的风险

据报道，浙江卫星纺织印染有限公司(以下简称“卫星纺织”)曾是

浙江卫星化工有限公司（以下简称“卫星化工”，本次过会的卫星石化

的控股股东浙江卫星控股股份有限公司的全资子公司，浙江卫星商

贸有限公司的前身）的全资子公司。2011 年 4 月 12 日，卫星纺织因存

在严重的环境污染问题被浙江省嘉兴市南湖区人民政府责令停业整

顿，限期治理。然而，让人不解的是，该问题并没有在招股书中被提

及，甚至招股书中也没有关于卫星纺织的内容。

假如卫星纺织仍然是卫星商贸的全资子公司，基于其存在严重

污染的问题，卫星石化是否还能顺利通过上市的环境评估，自然是一

个大大的问号。而即使卫星纺织已不再为卫星石化所控制，该公司

的历史沿革也应出现在卫星石化的招股书中。卫星石化的招股书对

卫星纺织只字未提，其中到底有怎样的隐情，值得我们探究。

此外，据卫星石化的招股书披露，公司实际控制人杨卫东、杨

亚珍夫妇及其亲属通过直接和间接持有的方式控制发行人 98%的

股份，本次发行后降至 73.51%，持股比例高度集中。而且，公司的

实际控制人杨卫东担任公司董事长；马国林、杨玉英除担任董事

外，还分别出任公司的总经理和副总经理，可直接参与公司的生产

经营决策。虽然，该公司在完善公司治理上做了很多努力，但家族

成员仍然可以通过直接或间接的方式对卫星石化的经营决策、财

务决策、重要人事任免等进行控制，公司仍存在侵害公众投资者利

益的风险。

卫星石化过会背后疑点重重 存在隐性公司治理风险
■ 本报记者 毛雯

文化产业挺进上市红海
迎接事业第二春

编者按：2011 年以来，在国内相关政策大力扶持文化产业战略投资、鼓励行业内兼并重组、鼓励行业内企业上市发债等多渠道融资的背景

下，文化产业融资规模不断扩大。

国家《“十二五”经济社会发展规划纲要》提出，要推动文化产业成为国民经济支柱性产业，也就是文化产业产值占国内生产总值比重要达

到 5%左右，这一比重现在是 2.75%，以此计算，未来 4 年，文化产业将进入高速发展的“黄金时期”，各路资本也将千帆竞发。

如今，投资圈内已经达成共识，“十二五”时期将是文化产业大发展的好时代，在多种政策和市场利好的带动下，文化产业将迎来上市热潮。

■ 本报记者 徐 淼 杨 颖
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