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访谈嘉宾

Conan的投资笔记

知常容 V 深圳市知常容投资研究有限公司 官方账号

访谈简介

近期暑期档影片供给充足，传媒板块业绩与估值逐渐修复，行业景气度逐步抬

升。7月17日，A股中国电影、幸福蓝海、北京文化、百纳千成等多支影视股上

扬，收盘涨幅在2%~5%间。港股影视公司中，阿里影业一周涨幅达11.76%，

猫眼娱乐上涨10.95%。拉长周期看，A股影视概念股年内平均上涨29.14%，大

幅跑赢大盘。上海电影、奥飞娱乐、唐德影视股价年内均已翻倍。

西部证券预测，随着国产片定档节奏恢复常态化，进口片陆续引进，2023年电

影市场有望迎来供需双振，全年来看预计票房在450亿元~500亿元，恢复

到2019年70%~80%的水平。

那么传媒板块后续会如何发展？未来可以关注哪些投资机会？今天我们邀请到

了@Conan的投资笔记和@知常容做客雪球访谈。大家快来发起提问吧。
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（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：中国电影(SH600977),幸福蓝海(SZ300528),北京

文化(SZ000802),百纳千成(SZ300291),阿里影业(01060),猫眼娱乐(01

896),上海电影(SH601595),奥飞娱乐(SZ002292),唐德影视(SZ300426)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 逆转的吊车尾：
对 @Conan的投资笔记，@知常容  说：大档期多部电影提前定档，如何从公开

信息中判断哪部电影可能成为档期内的赢家？一部高票房的电影一般具备哪些条件？

[答] Conan的投资笔记：
首先，影视行业是非常专业化投资品类，但经常因为一些特别原因，在个别年份会不

是一般火，然后吸引很多非本行业投资者过来，一二级都是。判断一个档期内赢家，

就是更加细分的问题，如果从一个影视公司股票长期投资角度，这个因素的对这个目

标影响不是很大，但对短期股价影响可能比较大。如果说如何做到，对影视行业内

容，和市场的理解就非常关键，我确实见过有个别人在一些时候可以很准确，但长期

都可以很准确的，即便是上市公司里做这个事情最强的几个人，我目前还没有见过，

比起5年前，我说这句话，我现在把握比那时又更大了一些。

一个高票房电影，首先就是片子自身素质过硬，而且符合目前观众和目前市场需求，

是目前的市场需求，不是未来和过去的没狗头表情，用这个凑合一下

[问] 藏拙37：
对@Conan的投资笔记  @知常容  说：老师，请谈谈万达电影最近的股权转

让（陆丽丽和莘县融智），万达电影16.8的市占率，按理说龙头属性很明显，但是业

绩似乎没比中国电影好太多，股价表现也是，万达电影的估值你怎么看，目前估值水

平处于什么地方？

[答] 知常容：
对陆丽丽的转让，大概率是为了筹钱，对莘县转让公告已表明为了业绩补偿。万达与

中影不一样的地方，万达主要是重仓资产影院经营，23Q2季度票房不景气时，固定成

本要显著高于中影，但如果大盘产出高，影院利润弹性与高于中影。另外，万达23Q1

确认了影院搬迁的补仓，这也使得万达利润被稀释。  按600亿票房测算，万达

估值处于合理区间，达不到则并不便宜。
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[问] 逆转的吊车尾：
对 @Conan的投资笔记，@知常容  说：请问怎么看光线传媒的长期投资机会？

光线总是小投入博大，动画被追光追着打，一部动画片磨四五年甚至更长时间才能上

映，在大档期院线不给排片等问题被市场诟病已久，你们怎么看待这些问题的？光线

的优势和价值是在哪，他还是行业中最有竞争力的公司吗？

[答] Conan的投资笔记：
我第一次买入光线股票是2012年，到现在有11年了。在这个上一年2011年中国电影

票房是130亿，现在已经是600-700亿左右规模了。如果主做中国电影行业，现在发现

速度肯定是没有那时快了。光线的优势在于优秀的经营和管理能力，和一个相对不错

能在战略上切换一部分商业模式的经营能力，但这两点始终是有极限的。排片最终还

是看院线影院经理评估片子的质量，大档期不给排片主要是好片都那时上，太扎堆了

追光动画也是猥琐发育很长时间，从早期小门神惨败。他们坚持正确的动画制作理

念，和制作方式，又用对了团队，时间久了，就有不错概率会有不错成绩，现在就是

进入一定的收获期了 $光线传媒(SZ300251)$

[问] 2012龙在渊：
对@Conan的投资笔记  @知常容  说：（重发一遍）影视行业最好的商业模式是

什么样的？请举例说明

[答] Conan的投资笔记：
我认为最近20-25年最好影视投资机会就是奈飞，Netflix。如果20年前买入，到现在

差不多能有500-800倍收益率。更早一点，会更高。虽然奈飞最早不是从事视频平台

这个领域，是租录像带的，一步步转型过来的

影视行业投资比较适合专业化投资者，我认为在这个品类里，专业化投资者和常规投

资者（包括机构和非机构投资者）差距会比较大。这里边就包括可以发现奈飞这样极

其优秀公司的机会的概率问题

[问] 老哥稳不稳啊：
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对@Conan的投资笔记  @知常容  说：很多年前买入光线传媒正好赶上徐峥的泰囧火爆

赚了一些，后来才理解当时是院线扩张期后续很多电影票房不断创纪录。那么当前整

体的影视产业是处于什么样的趋势中？什么时候有类似的行业beta的机会吗？

[答] 知常容：
已经渡过了院线最快的扩张阶段，目前银幕数量距离8万块已经不远，预计10万块可

能会处于相对饱满的阶段。不过，并非只有扩张期才是行业利润最高的时候，2023年

票价较2019年提升约16%，如果观影人次得以恢复到2019年，票房规模将接近750

亿，卖品与广告也更依赖于观影人次。观影人次恢复或是会迎来你的说的beta机会。

[问] 2012龙在渊：
对@Conan的投资笔记  @知常容  说：（重发一遍）影视行业最好的商业模式是

什么样的？请举例说明

[答] 知常容：
一个行业值不值得投资，有没有投资机会，应不应该投资？我也希望有一个明确直接

的答案，但这么多年研究各种行业下来，碰了无数的钉子，终于醒悟过来，这些问题

必须放在整个投资系统来考虑，整个投资组合的目标，配置结合起来考虑。所以在回

答问题之前，请让我说两句废话。

一个好的投资系统，应该首先考虑风险，其次考虑机会。而一个普通投资者的进阶之

路一定是从低风险投资开始，经过五年十年的磨炼，升华，顿悟，再去做风险稍微高

一点的投资，就像巴菲特一样，先做二十年低风险，再做略高风险的投资。形成鲜明

对比的就是芒格，一开始成长股投资，结果开始很猛，遇到大的系统风险来临，基金

连续大跌，结果被迫结束基金，成为巴菲特的合伙人。所以投资影视行业的股票最好

少量配置，灵活配置，深入配置那些行业中极少数的优秀公司。

投资越久，就越明白，每个行业一定有优点，有缺点。比如影视行业，优点明确，电

影制作公司可以以小博大，你好李焕英这部电影，实际投资不超过5亿，最后票房54

亿，制作方利润超过15亿。比如万达影院，主要用来为万达广场引流，租金很低，只

要上座率起来，毛利很快就起来了。影院的缺点也很明显，疫情一来，马上躺平，很

惨很惨。所以影视行业的主要特点是波动大，底线很低，天花板很高。另外，影视行
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业的最大问题还在于不透明，导演，主演的分成究竟是多少？制作成本，电影股权转

让成本等等非常不透明，甚至被人怀疑是洗钱的工具。这都对投资影视行业带来很多

困难。

具体到目前的影视类行业，我一直写了很多报告，欢迎阅读，这里简单总结一下，我

们最看好猫眼。其次中国电影。不看好其他公司。具体细节阅读我们一路以来的报

告。

[问] 老哥稳不稳啊：
对@Conan的投资笔记  @知常容  说：很多年前买入光线传媒正好赶上徐峥的泰

囧火爆赚了一些，后来才理解当时是院线扩张期后续很多电影票房不断创纪录。那么

当前整体的影视产业是处于什么样的趋势中？什么时候有类似的行业beta的机会吗？

[答] Conan的投资笔记：
光线在10年前成功是多个因素合力作用，既有行业大爆发，也有公司转型成功，

在2011年光线电影业务几乎就是盈亏平衡附近，他们在12年前盈利大部分都是娱乐电

视节目业务，他们商业模式在11-13年里有一个很不错转换和增加。也包括王长田作

为一个很优秀的影视行业经营者在那个时期并没有被市场认知，多重因素合力产生。

如果你需要一个比较好的beta类市场机会，可能你还是需要多重合力

[问] 藏拙37：
对@Conan的投资笔记  @知常容  说：老师，请谈谈万达电影最近的股权转

让（陆丽丽和莘县融智），万达电影16.8的市占率，按理说龙头属性很明显，但是业

绩似乎没比中国电影好太多，股价表现也是，万达电影的估值你怎么看，目前估值水

平处于什么地方？

[答] Conan的投资笔记：
电影院这个业务在目前这个环境下，确实没有之前几年那么有优势了。互联网在里边

对人类社会娱乐方式的改变起了很大作用，即包括提供的内容，也包括在哪里观看这

些内容。从这点上，万达影视遇到问题比中国电影更多一些，或者说万达影视在过去
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优势更大一些。但这个影视行业都受到这个问题影响，这个长期趋势，对观众来说并

不一定是坏事，对影视上市公司来说不好说

[问] 黄鱼计划：
对 @Conan的投资笔记，@知常容  说：新媒股份是否低估

[答] 知常容：
不熟悉，不好意思

[问] 逆转的吊车尾：
对 @Conan的投资笔记，@知常容  说：大档期多部电影提前定档，如何从公开

信息中判断哪部电影可能成为档期内的赢家？一部高票房的电影一般具备哪些条件？

[答] 知常容：
这是一个玄学，猫眼据说研究出来一个大数据AI系统，帮助从制作开始就根据历史数

据制作，一系列运作，目标卖座。效果来看，有，很有限。包括奈飞，美国大制片

商，目前只能说有所提高，最后结合运气。就像预测开什么样的酒馆一定会爆火？什

么样的衣服一定会流行？人这个动物太讨厌了。我无法预测自己明年会买什么衣服，

你会吗？

[问] 逆转的吊车尾：
对 @Conan的投资笔记，@知常容  说：大档期多部电影提前定档，如何从公开

信息中判断哪部电影可能成为档期内的赢家？一部高票房的电影一般具备哪些条件？

[答] 知常容：
很难判断，这也是电影制作公司最大的风险点，难以持续的稳定，每一次都新的开

始。 一部爆款电影高票房，除了剧情逻辑不不存在硬伤外，引发群体讨论，必不

可少。短视频与朋友圈互联网媒介，也助长了影片在人群中的传播。
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[问] 李青全：
对@Conan的投资笔记  @知常容  说：爱奇艺现在也盈利了，您认为他的盈利前

景怎么样？

[答] Conan的投资笔记：
爱奇艺前几年遇到内容制作成本高问题，这个持续了非常长时间，确实是一个很长时

间，他们熬过了这个时间段了，到了现在制作成本回到正常情况，他们盈利就出来

了。

爱奇艺所处行业主要问题，就是在国内经常太激烈了，最近2-3年稍好一些，但整体来

说还是一个竞争激烈状态。出海对爱奇艺来说比较关键，但这个并不容易 $爱奇

艺(IQ)$

[问] 逆转的吊车尾：
对 @Conan的投资笔记，@知常容  说：请问怎么看光线传媒的长期投资机会？

光线总是小投入博大，动画被追光追着打，一部动画片磨四五年甚至更长时间才能上

映，在大档期院线不给排片等问题被市场诟病已久，你们怎么看待这些问题的？光线

的优势和价值是在哪，他还是行业中最有竞争力的公司吗？

[答] 知常容：
动画片非常好，美国就迪斯尼属于极少数持续赚钱的公司。 电影卖座，大多数钱

都被导演，明星拿走了，因为我们都是看导演，明星去选择电影（我错了） AI来

了，对动画电影非常有帮助，以前的成本可以大幅下降，我非常看好，但目前还是初

级阶段，好好观察。

[问] 李青全：
对@Conan的投资笔记  @知常容  说：爱奇艺现在也盈利了，您认为他的盈利前

景怎么样？

[答] 知常容：
有好转的趋势，估值有点高。影视行业主要成本太高，明星，服道化，等等。人工智
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能，AIGC，会很有作用，要看看实际进展

[问] 2012龙在渊：
对@Conan的投资笔记  @知常容  说：影视行业最好的商业模式是什么样的？请

举例说明

[答] 知常容：
猫眼的模式很不错。占领网上售票的大部分市场份额。通过投资影片制作，占领发行

市场份额，发展科技，行业内最有前途。 之前互联网上半场，投入大量补

贴，9,9元看电影之类。目前下半程，补贴慢慢归零，利润逐步上升，如果没有疫情，

现在会非常好。 市场回暖的最大受益者。

[问] 逆转的吊车尾：
对 @Conan的投资笔记，@知常容  说：大档期多部电影提前定档，如何从公开

信息中判断哪部电影可能成为档期内的赢家？一部高票房的电影一般具备哪些条件？

[答] 知常容：
投资最好不要以预测哪一部电影会大卖来做决定。准确度太低。华谊兄弟的摇滚藏

獒，3亿成本，1800万票房，O(∩_∩)O哈哈~。

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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