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主要观点 

5G 落地加速，文化消费领域可能从内容端和平台端受益。在电视领域，

高清、超高清视频将成为未来的主流。2019 年 3 月国家出台《超高清

视频产业发展行动计划》后，超高清概念成为全行业发力的重点。在

游戏领域，云游戏将打开天花板，至少带来百亿量级的行业新增量。

AR/VR 等娱乐应用领域，技术上更便于实现，有望更早迎来投资机会。

渠道端在 5G 环境下也有望出现新的流量平台。 

随着消费升级，越来越多的消费者已经不满足于传统的物质消费、实

体消费，文化消费融合是必然趋势。主题公园等文化衍生消费项目存

在投资机会。 

随着国家版权政策制度的逐渐规范，用户对于拥有更好观影、听歌体

验的需求，智能手机、平板电脑以及移动支付的快速普及，线上付费

用户快速增长，知识付费、视频付费行业存在较大发展潜力。 

传统文化正在年轻人之中成为一种时尚新潮。国产动漫、主旋律影片

成为投资热点。 

我国的游戏产品无论从内容还是质量在国际上都属于领先水平，已经

具备向海外市场发行的条件。我国电视剧出口总体情况保持良好增长

态势。因此，把握文化出海潮流，游戏出海、影视出海等方向蕴藏投资

机会。 

文化消费产业需要重点关注的投资风险有：回报周期长，产品收益不

确定性大，人员流动大，以及监管政策的重大影响等。 
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本文在前期对中国文化消费产业的发展阶段、政策环境和市场趋

势、细分市场发展状况和竞争格局进行分析的基础上，研判未来五年

在产业内的投资机会，并对投资风险作出判断。 

一、5G 落地加速，超高清视频、AR/VR、云游戏等行业拥有

爆发条件 

2018 年 11 月底，国家广播电视总局在贵阳召开推进全国“智慧

广电”建设现场会上表示。在高度重视和亲自推动下，工信部已经同

意广电网参与 5G 建设，国网公司正在申请移动通信资质和 5G 牌照。

这也标志着文化产业在政策推动下开始进入 5G 内容的规划建设阶段。

预计中国 2019 年将实现 5G 的预商用，2020 年完成正式商用。 

十年一代通信技术，驱动行业革新和经济发展。回顾前几代蜂窝

技术，分别专注于语音（2G）、数据（3G）和移动宽带（4G）。即将到

来的 5G 技术不仅仅是通信技术的升级，更是面向全新业务、智能生

活、物联网的重要基础技术变革。正如 4G 时代催生了移动游戏和视

频等内容端的大繁荣，随着 5G、人工智能、云计算等技术全面落地，

传媒内容端在交互、效果、模式创新等层面将迎来全新变革。 

相比起自动驾驶等工业领域，AR/VR等娱乐应用领域要求比较低，

技术上更便于实现，有望更早迎来投资机会。例如 2019 年 3 月 NBA

推出了一款适用于Magic Leap头戴设备的混合现实（mixed-reality）

App，可提供沉浸式的 NBA 赛场观看效果。使用该头戴设备可在多个
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虚拟“屏幕”上观看实时 NBA 赛事、赛事回放及比赛亮点。未来，文

化传媒领域可能从内容端和平台端受益。 

（一）内容端，5G推动内容演变形态越来越富媒体化 

用户内容需求和消费将持续高增长，尤其在游戏、视频等领域。

在电视领域，高清、超高清视频将成为未来的主流。2019 年 3月国家

出台《超高清视频产业发展行动计划》后，超高清概念成为全行业发

力的重点。在游戏领域，云游戏将打开天花板。云游戏是以云计算为

基础的游戏方式，在云游戏的运行模式下，所有游戏都在服务器端运

行，并将渲染完毕后的游戏画面压缩后通过网络传送给用户。在客户

端，用户的游戏设备不需要任何高端处理器和显卡，只需要基本的视

频解压能力就可以了。从单机主机到端游到页游到手游，每次新媒介

都带来百亿量级的行业新增量。主机游戏诞生于 1958 年，至 2018 年

底已有 479 亿美元规模；端游发源于上世纪 80 年代，目前市场规模

达 322 亿美元；页游规模从 90年代至今有 35 亿美元；手游（智能手

机+平板）爆发于 2012 年，至今规模超过 685 亿美元。据知名互联网

数据中心 Statista 的汇总数据预测，云游戏市场规模已从 2017 年约

4500 万美元上升至 2018 年的 6600 万美元。而到了 2023 年，这一数

字预计将猛增至 4.5 亿美元。 
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图1：全球云游戏市场规模（百万美元） 

 

资料来源：Statista，招商证券 

    接下来的五年内，云游戏发展进度在中国可能超预期：一方面，

2018-2019 年海内外头部厂商均在紧锣密鼓布局云游戏；另一方面，

监管层非常重视云游戏。2019 年 8 月 1 日，中宣部出版局局长郭义

强致辞中提到云游戏将对游戏产业业态产生重大影响，希望行业密切

关注。 

（二）渠道端，5G环境下有望出现新的流量平台 

2018 年 3月 21日中国广播电视网络有限公司与中信集团及阿里

巴巴签署战略合作框架协议，共同打造全国有线电视网络“全国一网”

融合发展。国网未来也有望获得 5G牌照，同时广电手握 700MHz 黄金

频谱资源，未来发展超高清视频、AR/VR 内容、2B、2G 应用等具备广

阔空间。 
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二、文旅融合，主题公园等文化衍生消费项目存在投资机会 

随着消费升级时代的到来，越来越多的消费者已经不满足于传统

的物质消费、实体消费，更多开始追求精神层面的体验和感受，追求

个性化、有特色、有品位的消费。面对这种形势，推动文化与消费、

旅游、体育和教育等行业有机融合，可以更好地满足人们对美好生活

的追求，体验消费升级带来的享受。 

（一）文化衍生品打造消费品的品牌认知 

2017 年，知名白酒品牌“江小白”出品原创青春文艺爱情动画

《我是江小白》。这部动画在豆瓣得到了 7.4 的中等分数，但是作为

品牌的文化形象作推广，十分成功。2019 年，知名零食品牌“三只松

鼠”推出动画片《三只松鼠》，推出后多日蝉联全国动画片白天时段

收视第一，成功将零食品牌打造成动漫 IP。 

产品可以被模仿，品牌不能被复制。一个品牌能不能走得更远，

做得更优秀，就看品牌之中文化内涵的价值含量。把更多文化价值植

入消费产品或者消费服务中，是非常有创意的做法。未来，文化消费

融合的想象空间巨大，文化消费产品既卖广告还能带货，完成生态闭

环。 

（二）文化消费品补充旅游场景新线下体验 

在文旅部成立后，文旅融合立刻成为了投资新风口。根据新旅界

研究院监测，2019 年上半年，文旅行业共发生投融资事件 148 起，已
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披露的拟投资总额为 5531.76 亿元。与 2018 年上半年相比，投融资

事件和金额均有所增长，其中事件数增长 55.8%，总金额增长 15.1%。

文旅产业投资呈现稳定增长态势，文旅综合体是拉动主力。 

从投融资事件的数量和金额来看，这一领域的主体投向依然是文

旅特色小镇和文旅综合体。从投资事件数来看，文旅特色小镇、文旅

综合体等综合性文旅项目占比达到 82%；从投资金额来看，这类项目

投资额达到 5329.09 亿元，占目的地资源端总投资的 97.2%。文旅融

合项目由于前期投入较大，需要操盘方有丰富经验。 

三、付费用户增加，知识付费、视频付费等行业存在发展潜

力 

“付费经济”时代到来的主要有四点原因，首先，版权制度为付

费行为提供了政策保障。随着我国对版权的保护力度逐渐加大，盗版

的成本也逐渐提高，从法律上为付费模式提供了保障。我国政府各部

门在最近几年先后出台了《关于推动网络文学健康发展的指导意见》、

《关于规范网络转载版权秩序的通知》、《关于责令网络音乐服务商停

止未经授权传播音乐作品的通知》、《关于规范网盘五福版权秩序的通

知》等文件，这些文件的发布对我国文化传媒领域的版权保护起到了

纲领性的指导作用。其次，娱乐消费需求的不断增加是促进付费行为

产生的直接原因。根据“十三五”规划纲要，到 2020 年我国文化产

业要成为国民经济支柱性产业，而近些年我国总需求的一个特点是从
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物质型需求向服务型需求转变，相应的文化传媒业的支出也会逐年增

加。第三，日益增长的“网生一代”是付费经济发展的群众基础。我

国 80 后、90 后以及更年轻的群体非常习惯于互联网式的生活方式，

所以对于近些年来发展起来的文化传媒业互联网内容付费行为有更

深的认同感。最后，移动支付为付费行为提供了技术支持。移动支付

技术使得消费者随时随地进行线上支付，更加方便快捷，推动了互联

网付费市场的发展。 

（一）图片版权保护力度加强 

近些年来，我国对于图片版权的保护力度不断加强。由于图片在

互联网中分散较广并且可控制性较弱，因此图片市场一直以来的侵权

情况屡见不鲜，我国图片的盗用经常出现在社交平台、自媒体和公众

号等。随着近些年来我国出台了图片版权相关的法律法规，我国的行

业规范也在逐步完善，同时对于图片侵权行为的惩罚力度也在逐渐加

大。2017 年 7月，中国版权协会举办图片版权保护专题讨论会，会议

指出要在“剑网行动”中多加强对图片版权领域的保护。 

图像识别技术使图片付费成为可能。一方面，图像识别技术可以

检测互联网上窃用正版图片的行为，并且可以从前期的识别跟踪到后

期的取证进行全流程的证据获取。另一方面，图像识别技术可以对图

片进行检索，具体方式是自动识别每张图片中的物体并给这个物体加

上标签，这样就提高了用户搜索图片的精度并使得付费成为可能。 
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近年来我国图片付费行业的公司逐渐开始资本化。我国图片付费

巨头视觉中国于 2014 年在 A 股主板上市，图片搜索公司全景网络于

2015 年在新三板上市。依靠资本市场，视觉中国上市后已成为我国视

觉内容服务行业领头羊，视觉中国同时也是全球领先的视觉内容版权

交易公司。视觉中国的图片按应用属性可以划分为编辑类图片和创意

类图片两种，前者的授权图片只能被用于签约出版物上以新闻出版的

形式刊载使用，如新华社、人民日报等发布的新闻报道；后者主要用

于广告或宣传印刷品、网页、App 等商业用途。 

（二）音乐、视频付费行业进入快速发展期 

现在我国主要视频网站提供的付费服务拥有诸多优势，比如可以

看视频免广告、拥有丰富的正版片库和更高清的播放效果等。网络综

艺、电视剧、电影和动漫是付费网站的主要内容，未来随着视频网站

内容的进一步丰富，付费内容的种类和数量预计都将进一步增加。内

容多元化也将渗透到各垂直领域，如财经、体育、时尚、音乐等，满

足更多用户的需求，通过优质多样的内容激发用户的付费意愿。 

2019 年暑期最火的视频为腾讯视频独播的《陈情令》，腾讯也通

过《陈情令》这一视频净赚上亿。在视频临近收官之时，腾讯视频官

方微博宣布《陈情令》将采取超前点播模式，只要额外付费 30 元，

腾讯 VIP 会员就可以提前解锁大结局。有媒体估计，参与此次超前点

播的腾讯视频 vip 用户超过 260 万，收益超过 8000 万元。11月 1日、
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2 日，陈情令国风音乐演唱会在南京连唱两场，此前开票时，最高 1980

元、最低 627 元的门票 5秒之内全部售罄，网络截图显示，后来黄牛

一度将最高票价叫价至 15 万元。《陈情令》演唱会在腾讯视频直播，

VIP 会员至少需要交费 30 元（非 VIP50 元）才可观看。11 月 2 日晚

结束最终直播时，直播间总人数已达到 326.7 万人。作为播出平台的

腾讯视频，轻易又将近亿元收入囊中。再加上《陈情令国风音乐专辑》

目前仍以 20元一张的价格在 QQ音乐售卖，根据专辑页面显示，已售

出超 100 万张。2019 年 9 月 16 日，周杰伦推出新歌《说好不哭》。 

此次周杰伦《说好不哭》在 QQ 音乐平台付费收听，单价 3 元，两天

之内已经售出近 600 万张，销售额接近 1800 万。 

预计未来 5年中国娱乐产业快速增长的主要引擎是付费用户的快

速增长，。促进我国视频、音乐行业付费模式发展的驱动因素主要有

三个：第一个是我国国家版权政策制度的逐渐规范，第二个是用户对

于拥有更好观影、听歌体验的需求，第三个是智能手机及平板电脑的

快速普及，这三点分别从政策、需求和硬件三个方面确保我国未来视

频付费用户会逐年增长。 

四、宣扬优秀传统文化，国产动漫、主旋律影片成为投资热

点 

2019 年 5月，由人民日报新媒体发起，以庆祝中国品牌日、彰显

中国文化之美为目的的创意体验馆——“有间国潮馆”在北京三里屯
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正式开馆。围绕国货、国艺、国乐、国学、国漫等 5 大内容，“有间

国潮馆”设计了流光溢彩、人间乐事、国色天香、诗情画意、古今奇

观、天工开物 6大创意展区，以创意方式讲述中国品牌故事。 

传统文化正在年轻人之中成为一种时尚新潮。曾经饱受争议的汉

服社群逐渐从小众迈向大众，成了许多年轻人的精神图腾；古筝、二

胡等传统乐器走出了曲高和寡的音乐厅，登上了弹幕视频网站的播放

热榜；潮牌、球鞋这些年轻人热衷的时尚消费品，开始越来越频繁地

呈现和使用传统文化的符号与要素；在小说、影视、游戏、文创等领

域中，传统文化为原创者们提供着源源不绝的灵感源泉，而那些从传

统文化之中脱胎而生，嬗变而成的文化作品，更是备受青少年群体的

追捧和喜爱。“国潮”崛起之下，借助中国美学创造、国风文学、国

漫崛起的内容助力中国文化价值的重估。 

（一）国产动画打开中国动画电影天花板 

2012 年-2019 年，动画电影市场中海外进口动画电影占比从高到

低，从 2012 年美国的《冰川时代 4》的 2.6%占比到 2019 年中国的

《哪吒》的 8.59%占比，历经“七年之痒”。中国人可以用最先进的动

画制作技术、最低的动画制作成本，讲好属于中国的故事，并且被全

民接受。未来，国产动画电影的市占率有望进一步提升，国产动画的

下一步目标则是向世界人民输出好的中国形象。 

（二）主旋律电影获得巨大商业成功 
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目前，在中国电影总票房排行榜上，前十部电影有九部是国产电

影，其中 4部是主旋律电影（《战狼 2》《红海行动》《我和我的祖国》

《中国机长》）。主旋律电影获得巨大商业成功，证明我国的文化消费

从追求眼球逐步发展向追求文化价值。未来，文化消费投资将会回归

理性，回归价值。 

五、把握文化出海潮流，游戏出海、影视出海等方向蕴藏投

资机会 

（一）海外游戏市场是新蓝海 

近几年我国游戏行业发展迅猛，我国的游戏产品无论从内容还是

质量在国际上都属于领先水平，已经具备向海外市场发行的条件。在

国内游戏行业的集中度不断加强的产业背景下，一方面未来我国的游

戏市场竞争将更为激烈、产业空间也相对有限，另一方面我国的手游

在国内的发展当前也面临诸多挑战。首先是手机游戏人口红利的逐渐

消失。其次，我国手游推广成本相对较高，对比全球，我们可以发现

中国内地单个用户的获取成本虽然不高但是相应的用户平均价值也

较低，这也使得我国中小厂商生存比较艰难。最后，我国游戏行业监

管逐渐趋严，2016 年国家新闻出版广电总局下发规定，未经总局批准

的移动游戏不能在网上出版运营。2017 年文化部规定网络游戏服务

提供者应该采取技术措施限制未成年人玩手机游戏的时间，诸多的政

策限制也加大了我国中小型游戏厂商在国内生存发展的难度。 
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海外游戏市场的业务拓展将成为我国游戏公司拓展的新方向。根

据游戏工委数据显示，2016 年我国游戏厂商出口规模 502 亿元人民

币，同比增长 45.6%，首次超过进口规模。2018 年中国自主研发网络

游戏海外市场实际销售收入达 95.9 亿美元，同比增长 15.8%。出海

增速已经超过国内游戏市场实际收入增速 5.3 个百分点。现在，国内

龙头游戏公司如腾讯、三七互娱等已经全面展开了海外平台的布局，

深度聚拢用户，注重对用户的深度运营，为今后更好的游戏出海打通

拓展渠道。 

图2： 2008-2016年中国进出口游戏市场规模 

 
资料来源：游戏工委 

（二）影视出海蓄势待发 

2017 年 9 月，总局下发《关于支持电视剧繁荣发展若干政策的

通知》，表示支持电视剧“走出去”。同年 11 月，中国国际电视总公

司发起成立“影视文化进出口企业协作体”，旨在打造对外传播中国
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影视作品的集成平台。同年 12 月，华策影视、华谊兄弟、爱奇艺等

10家中国影视企业宣布成立中国电视剧（网络剧）出口联盟，以“抱

团出海”形式改变单打独斗的行业旧习。 

我国电视剧进出口市场在 2015 年迎来拐点：据统计数据，当年

进口额 2.95 亿元，进口数量 126 部，出口额 3.77 亿元，出口数量

381 部，出口额自 2008 年以来首次超过进口额。我国电视剧出口总

体情况保持良好增长态势，未来依旧存在巨大空间。电影方面，2017

年我国电影海外收入达 42.53 亿元，同比增长 11.19%，创历年新高。

但伴随未来我国经济的持续对外开放和“一带一路”的推进，有望继

续开拓欧美、非洲、拉美等各地海外市场。 

图3：2012-2017年我国电影海外收入（亿元） 

 
资料来源：Wind  

近几年，影视出海渠道也从国家推荐到中介机构市场化代理。

2019 年，《延禧攻略》改名为《璎珞·紫禁城燃烧的逆袭王妃》，于 2

月 18 日登陆日本电视台日本频道卫星剧场，并在播出时间上拿下了
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晚 9 点的黄金时段。YouTube 上，截至 2019 年 1 月 10 日，《延禧攻

略》单集最高播放量为 421 万，远超《甄嬛传》的 250 万，片尾曲《雪

落下的声音》播放量达 1356 万，剧集总播放量超 1.2 亿。而据爱奇

艺方面消息，《延禧攻略》目前已发行至全球 90余个国家和地区，进

入传统的电视台、光碟或蓝光影音领域。 

六、文化消费产业的投资风险 

（一）文化消费产品前期投入高，回报周期长的风险 

文化消费产品投入较高，投资回收期较长，投资风险较大。以影

视业为例，前期需要启动资金较大，产业链也较长，影响投资回报的

不确定因素较多，从产品前期制作到市场发行、票房及广告收入等，

在各个环节都存在一定的风险。此外，文化消费产品从创作、培育到

成型的周期一般比较长，投资过程中先期投入的资金并不能产生好的

效益，尤其是用于形成固定资产的文化基本建设投资，投资回收期更

长，且投资回报依赖于市场化运作。 

（二）文化消费产品收益不确定性大的风险 

文化消费产品无论就生产还是消费都具有很大的不确定性，因此

投资文化消费产业要承担巨大的市场风险。一般来说，文化消费产品

经济功能是通过其社会功能实现的，这些和消费者紧密相关。而消费

者花销在文化产品上往往不可预测，这就注定文化产业是一个高风险

的产业。文化消费产品在起初是依赖艺术创造者的个人因素，这一切
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也是不可预测和控制的，这无形中也增加了文化产品的不确定性和风

险性。 

（三）文化消费产业人员流动大的风险 

文化消费产业投资主要由无形资本的投资等元素组成。文化消费

产业投资结构的发展表现为：货币资本与其他智力、技术、信息等资

本相融合，许多国家将文化消费产业称为创意产业，由此可见创意、

知识、品牌、管理等在文化产品价值实现中发挥着重要的作用。文化

产业的竞争不再是单纯的物质资本竞争，在当今社会更是无形资本等

综合实力的竞争，尤其是人才的竞争。 

（四）文化消费产业政策监管严格的风险 

文化消费产业既有经济属性又有政治属性，尤其是其中的大众传

播产业，作为党和国家的重要媒体，其一直在最突出的地位，使得其

相对其他行业而言计划经济色彩更浓，行业受政策的影响更多。政策

风险对于准备投资文化消费的资本至关重要。随着体制的改革和市场

经济的逐步深化，我国文化消费产业开始注重市场经济效益，进行产

业化、市场化经营的探索，国家的相关政策对此行业至关重要。 
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