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摘 要：目前，我国传媒产业利用资本市场主要是通过发行上市、“借壳“上市和吸收外来资本等方式来实
现。 虽然传媒产业与证券市场之间客观上还存在看一些障碍，但这并不会影呴媒体与证券市场的结合。 国际传
媒产业的发展趋势以及境外资本进入中国媒介市场的现状传递给我们一个信息：在传媒产业的生存和发展过程
中，有效利用资本市场的功能对媒体产业进行整合、重组、扩大资产规模、提高经济效益，是最佳的选择。
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一、引言

尽管中国传媒产业已经开始进行资本经营业务，并尝到了甜头，但对大多数传媒产业经营者

来说，资本经营还是个有待明晰的概念。 美国著名经济学家萨缪尔森在其《经济学》第12版中是

这样解释
“

资本
＂

的：资本一词通常被用来表示一般的资本品，它是一种不同的生产要素。 资本是
一种投入，同时又是经济社会的一种产出。 在这里，实物资本（厂房、机器设备和库存）不同于金

融资本（货币、股票、债券）。

资本的原始形式是可流通的货币，它通过在购买阶段、生产阶段和售卖阶段间的循环实现增

值。 因此，
“

资本”在西方国家通常指可以用来生产更多财富的财产。 也就是说，资本是一 种能够

通过市场配萱获得增值的特殊资源。
“

资本经营
”

是一个动态的概念。 在西方国家，这是指对
“

资

本
”

这一特殊生产要素的流动过程进行管理和控制，使其增值，即产生经济效益。 这个概念中涉

及的一个重要环节是
“

资本流动”。 艾伦. E.德林汉姆(Alan E. Dillingham)等学者所著的《经

济学》一书中，资本流动被认为是：以购买金融资产为目的的资本进出(Flow of money into or 

out of the economy to purchase financial assets)。 而各国购买金恐资产的主要渠道是
“

资本市

场＂，即指资金的债权人和债务人互相接触，自由买卖各种金融工具或证券，实现资金的自由流动

和有偿使用以及债权债务关系的自由转移的场所。

众所周知，传媒产业是一种高投入、高垄断、高利润与高竞争并存的特殊行业。 在西方发达

国家，媒介不仅有舆论导向作用，而且是市场规模巨大、利润回报丰厚的产业部门。 美国《商业周

刊》评选出的美国500家大企业中，20多家都是报业公司。 2001年3月，由国际期刊业联合会主

席托马斯·索托·克里亚率领的国际期刊联盟友好考察团来到上海，同上海文艺出版总社的同

行交流，几乎所有的考察团成员都希望自己的期刊进入中国。 德国出版巨擘贝塔斯曼是最早进

入中国的海外出版公司，它凭着与官方的良好关系，在中国的图书期刊市场长驱直入。

收稿日期 ： 2002-10-15
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与此同时，我国的情况比较严峻：传媒产业也处于一种高投入、高垄断与高竞争的市场环境

中，但是中国传媒产业发展所需要的大侬资金来源渠道还很有限。

正是基于这个出发点，我们要探讨利用资本市场发展传媒业的有效途径。

综观国际传媒产业的发展趋势以及境外资本进入中国媒介市场的现状，我们得到一个信息： 二，

在传媒产业的生存和发展过程中，有效利用资本市场的功能对媒体产业进行整合、重组、扩大资

产规模、提高经济效益，是最佳的选择。

二、利用资本市场发展中国传媒产业的必然性

（一）必要性：强化资本运作与资金利用能力的必然趋势

过去，我们把企业视为计划的承载体，或者是产品的承载体。 现在，我们应该把企业视为现

金的承载体。 这是因为，即便再有市场空间、技术优势和产品优势的企业，一旦现金流中断，都可

能陷入困境或被清盘。 我们也应当从这个角度去考察传媒产业。 传媒是中国
“

最后“

一个赢利率

较高的行业，
“

最后
“

一个拥有巨额现金流而不知如何加以资本运作和运用的行业，也是
“

最后”
一

个有巨大的现金投放可能的行业。

值得注意的是，传媒业的资本运作不仅是指如何利用传媒企业自有资金以外的资金以实现

更快发展，而且是指能从适应市场经济环境与传媒运作规律角度出发，利用银行或国企的资金做

强传媒、改善经营能力与状况，甚至能够资本化运用自有资金，寻找风险较低或风险可控、回报稳

定或高于银行利率水平的项目投资。

对于中国传媒业来说，目前缺的不是钱而是机制；对中国资本市场来说，缺的不是钱而是项

目和机会。 因此，资金利用能力在传媒产业核心竞争力构成中的重要性将大大上升。 传媒业核

心竞争力的重要构成因素是资金利用能力。

（二）可能性：为中国传媒产业利用资本市场提供了较大的机会
1. 我国传媒产业的市场增量和可拓宽空间相当广阔。 近年来，我国传媒业市场发展兴旺，

可以说是新中国成立50多年来最辉煌的时期。 大多数媒体在脱离了国家拨款之后，非但没有萎

缩和倒闭，反而“长势喜人＂。 比如报业版面是一再增长，日刊数十版乃至逾百版者比比皆是，而

且一报化多报，形成母报与子报
”

几代同堂”的局面，子报甚至比母报活得还
＂

滋润 ＂。 期刊杂志达

到8000多种，电视台已逾千家。 从数量上看，中国媒体增长率堪称世界之最。 有意思的是，如此

众多的媒体，与潜在的市场需求相比，仍然还有相当巨大的成长空间。 中国传媒市场所蕴藏的无

限商机，足以刺激起国内外投资者的强烈欲望。 有资料显示，我国现阶段日报的拥有量仅是50

份／千人。 以北京为例，在表面
“

白热化
”

的报业大战背后，北京报业发展仍存在很大空间：报业市

场目前实际
“

开发 “人群仅占全部可能的读者总数的64.8%，还有35.2％的人（即潜在报纸读者）

目前尚未加入到读报者的大军中来。 目前我国有电视台3000多家，在光靠自己制作节目和节目

质量普遍不高的条件下，电视台根本就吃不饱。 电视台多与自制节目少、节目质量差之间的矛盾

十分突出，因此，媒体急欲寻找新的突破，需要新鲜血液的加盟，从而为资本的进入提供了可能。

2. 国家对期刊发展实施重点扶持政策。 在我国，能够在传媒产业中谈资本是一大进步。 因

为过去我国传媒产业一直是资本的禁区·非官方资本不敢越雷池一步。 随着我国改革开放政策

的逐渐深化，民间资本、国外资本已逐渐介入中国市场，直正上演
“

资本角逐中国传媒市场”的争

夺战。

在2 000年8月25日召开的全国百种重点社科期刊出版工作座谈会上，新闻出版署的领导

提出，国家将制定优惠政策，支持期刊规模经营，力争在5年内培育出10个至50个著名品牌期

刊。 期刊市场强劲的品牌方阵吸引着众多境外投资者的目光。 这无疑为中国传媒业利用资本市

场开启了方便之门。
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3.加入WTO给传媒市场的繁荣带来了契机。 入世后，中国的传媒市场面对的是一个机遇
与挑战并存的环境。 WTO中的《货物贸易多边协定》、《服务贸易总协定》、《与贸易有关的知识

产权协定》中均有与新闻出版业直接相关的条款。 新的市场竞争游戏规则将给中国传媒产业带
来诸多机遇：媒介成本和费用将下降；广告投放量将持续增长；网络媒体与传统媒体将真正融合；
等等。

4.政府对传媒产业的管理模式也由资产管理向资本管理转变。 从规则上说，中国资本市场

已为迎接传媒资本的到来做好了准备。 中国证监会不久前公布的上市公司的分类标准中有两类
与传媒资本有关： 一类是传媒资产，另 一类是信息服务。 可以说，中国证监会公布的这个分类标
准已经为传媒资产和信息服务资产上市建立了准入范畴的标准。

三、我国传媒产业的发展现状及问题

（一）传媒产业的发展现状

目前，我国传媒产业利用资本市场主要通过发行上市、“借壳“上市和吸收外来资本等方式来
实现。 虽然传媒产业与证券市场之间还客观存在着一些障碍，但这并不会影响媒体与证券市场
的结合，电广传媒、东方明珠、中视股份、歌华有线等上市公司的出现已经证明了这一点。

(1) 发行上市：是指传媒企业通过发行股票上市，这自然是最直接的融资方式。 在沪深A股

上市公司中，通过发起设立的媒体上市公司有：依托主发起人湖南广播电视发展中心，主营广告

代理、策划、制作，并已经开始进军有线电视网的“电广传媒 ＂；第 一家由媒体发起设立的股份有限
公司，其主要业务为经营东方明珠电视塔为主的旅游观光，后涉足广告业务的“ 东方明珠”；以经
营无锡《水浒》城、《三国演义》、《太平天国》等影视基地为主的＂中视股份“；拥有北京市有线电视
网络资源，为我国证券市场上目前“惟一

”一只标准的有线电视网络公司的“ 歌华有线”；等等。
(2)

“

借壳”上市：是指通过股权协议收购、划拨或资本运营等方式，直接或间接控股一家上市

公司，然后利用上市公司的＂

壳资源“达到上市的目的。 如果运作成功的话，这种方式可以达到低
成本收购的目标。 一方面，我国传媒产业处于高速成长期，急需大量资金以获得更大的发展；另
一方面，目前直接上市又存在着诸多方面的障碍。 因此，“借壳上市”成为媒体进入资本市场的一

条捷径，充分利用资本市场的资源，运用资本运营等手段来进行资本积累，实现加速扩张，这是较

佳的选择。 在沪深A股上市公司中，传媒产业通过
“

借壳“拥有上市公司的有：由《成都商报》间
接控股，拥有《成都商报》发行和广告两项业务的“博瑞传播＂；受让武汉长印国家股，从而成为其
第一大股东的“

诚成文化” ；代替国邦集团成为ST港澳的第一大股东的＂赛迪传媒＂；等等。
(3)上市公司参股媒体业务：目前已经有上市公司对传媒产业的发展抱有很大信心和热情，

上市公司已经开始利用自身的融资优势拓展产业发展空间，利用其现有资源与传媒产业进行整
合，以达到多元化经营或优化投资结构的目的。 在沪深A股上市公司中，投资传媒产业的上市

公司有：通过资产重组介入城市基础设施产业，之后又涉足媒体行业的“湖南投资＂；频频介入传

媒业投资的“上海强生 “ ；等等。

（二）传媒产业发展中存在的问题
中国传媒产业在利用资本市场获得显著发展的同时，也存在一些发展障碍。
1.就国内而言，行业发展与政策的冲突、资本与政策的冲突、管理与体制的冲突并存。 目

前，行业发展与政策的冲突体现在：传媒业寻求新的突破，靠自身的
＂

挖潜改造”已经无济于事了，

必须进行质的变革。 也就是说，传媒业只有借助于资本和资本运作的力量，寻求跨媒体的联合，
才能提高其国际竞争力。 长久以来，中国大众传播业一直奉行“不允许跨行业、跨媒体经营”的游
戏规则，近几年虽说组建了几大报业集团、出版集团和若干广电集团，但真正意义上的走向市场
融合的各种媒体的“ 新媒体 “ 尚未出现。 无论是传统媒体相互间的融合，还是传统媒体与网络媒
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体的融合，都存在着种种障碍。 究其原因，除了政策上的限制，关键是体制上的弊端难以化解。

报纸、广播、电视都各有其特殊性，非正统经营者往往难以随意涉足。 这并非是行业有意识的垄

断，而是政策和体制上的壁垒森严。 而且从客观上说，这种行业壁垒在目前也有一定的存在必

要。 同时，正是因为现有媒体各自都存在一定的局限，而且政策和体制上的弊端也有待于改革，

所以，整个传媒产业才充满机会。

中国传媒产业的资本与政策的冲突主要体现在，媒体的决策层是由行政权力来任命，而不是

由资本权力来推选。 成都的《商务早报》和《蜀报》两家报纸停刊，就说明了这个间题。 在传媒产

业，当行政权力与资本权力发生冲突时，结果必然是资本退出其位，这种状况是由于我国的国情

所决定的，在短时期内可能不会发生根本性的转变。

中国传媒产业的管理与体制的冲突主要体现在，由于各种原因，我国大众传播完全为政府所

垄断。 作为事业单位，过去一直吃财政饭，改革开放以后，部分单位如电视台等实行自收自支，但

总的性质没有变。 这种计划经济遗留下来的旧体制，最大的弊端就是管理上的行政命令。 而

WTO协定约束首当其冲的对象恰恰是政府，WTO规则将进入中国的立法、行政和司法制度等

公法领域。 换言之，政府必须退出一切商业运作程序，管理者惟一的选择只能是按国际游戏的规

则办事。
2.就外资而言，主要是政策的禁止规范。 以境外资本为例，尽管众多境外资本早已虎视眈

眈地注视着中国这一庞大的市场机会，有的已经开始和中国传媒市场进行警惕性接触。 但是由

于中国传媒市场的特殊性和复杂性，境外资本的进入将遭遇一些壁垒，比如政策的禁止性规范等

问题。 在我国，资本要想在传媒产业大有作为，只能是自觉规避政策风险。 TOM总栽就认为，

TOM毕竟是一家外资身份的公司要非常非常尊重中国法律。 事实上，现在进入传媒产业的资

本，必须小心前行，才能有所图。 在境外资本拥有雄厚的资本实力和国际先进的制作、管理经验

的同时，也需要经历一个进行本地化的过程。 除了国外传媒急欲在中国落地外，类似零售业、广
告业这样的海外巨头，也希望依仗自己的网络优势向下游领域诸如传媒产业发展。 所以，中国传

媒市场的竞争是多元的，竞争的激烈程度和竞争结果很难准确预测。

由千目前境外资本与中国传媒市场进行的大多是地下合作和特批合作．导致的后果可能是：

合作无法可依，投资商没有完善可靠的保障，进而影响了中国传媒产业化的进程；暗箱操作会成

为滋生腐败的土壤，诱发犯罪。 这些都可能制约中国传媒产业健康有序地发展。

四、对策研究

虽然从以上的分析中可以看出中国传媒产业利用资本发展过程中还存在诸多障碍和问题，

但是境外资本进入中国传媒市场的前途还是很大的。 首先，境外资本在进入中国市场之前都是

经过深思熟虑的，精心的策划和独到的进入策略为他们的成功奠定了基础。 如维亚康姆公司一
直自信地在中国市场上推行“内容至上”、“国际化思考 ”、“本土化经营 ＂的策略。 其推 出的 MTV

已经见证了巨大的成功。

境外资本的进入带来的无疑是挑战和机遇的并存。 境外资本进入后产生的效用是明显的，
一是激活体制内的媒体，更多高素质的媒体将脱颖而出；二是媒体真正被作为产业来经营，引进

先进的经营理念和管理方法；三是媒体人才的价值和创造力将得到更大实现；四是受众的知情权

得到更多尊重，信息得以更公平、公开、公正地传播。

坚持正确的舆论导向，是我国传媒产业必须遵奉的法则。 无论是传统媒体，还是网络媒体，

抑或是传统媒体与网络媒体融合衍生出来的新媒体，都只能在这一法则下游戏，在保证社会效益

的前提下，追求利润的最大化。 相对来说，这也是我国传媒业不同于美、欧、日等外国传媒产业的

特殊性之所在。
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尽管境外资本的进入会给中国传媒市场带来一定的冲击，但只要我们牢牢把握宣传大权和
舆论导向，早做准备，引入竞争机制是不会改变我国媒体的社会主义方向和我国媒体承载的社会
使命的。 相反，境外资本和中国传媒市场的结缘将给我国传媒产业注入更多活力和生机，促使我
国媒体更快更好地发展。

（ 一 ）处理好传媒产业与资本市场两者的关系
在当今知识经济社会中，一方面，大众传播媒体已经发展成为高技术、高投入、高产出的产

业，需要引进社会化、专业化的生产方式，以实现资源的优化配置、有效利用和深度开发，最终形
成规模化效应，而这一切都离不开资本市场的支持。 另一方面，传媒市场的持续增长又为资本市
场提供了绝佳的投资机会。 传媒产业与资本市场的这种相互依存关系将推动中国传媒产业的进
一步整合和市场结构的渐趋合理。

我国传媒产业与资本市场两者之间有一些具体的特征：
第一，在证券市场上，媒体是股票价格发现的载体。 在一个有效的股票市场上，股票的价格应

当尽可能反映市场中的所有信息，股票市场中的信息是指能对股票价格产生作用，导致股价上下波
动，从而影响投资者投资回报率的各种信息，它包括通过各种新闻媒体公开发布的信息以及未正式
发布的信息。 然而，市场中的信息能否被准确反映则取决于两方面的因索： 一是市场中的信息能够
被广大投资者所知晓，二是投资者对所知晓的各种信息的消化、吸收和判断的能力。 单就前者而
言，投资者有多种获得信息的渠道，比如到企业实地考察、查阅媒体、通过第三者获取等。

第二，我国股市对新闻媒体报道的客观性要求更高。 由千我国证券市场一直呈现出典型的
散户主导型特征，单个投资者在时间、资金、专业知识、技术设备等方面都处千弱势，他们获取信
息的能力极为有限，方式也比较单一 ，主要依赖新闻媒体；同时，单个投资者对信息加工、消化和
判断的能力也比较差，他们往往仅盯着新闻媒体发布的各种信息来决定跟进投资或撤资。 可见，
对大多数投资者来说，媒体是他们获取信息的主要渠道，而媒体报道的各种信息则是他们投资决
策的主要依据。 因此，在我国证券市场上，投资者对新闻媒体报道的客观性和准确性要求更高。
新闻媒体应当坚持客观公正的原则发布消息，以维护我国股市的稳定，对广大中小投资者负责。

（二）适应国家政策规定、把握市场机会
与其他市场不同，我国传媒产业发展的政策性特别强。 就以加入WTO为例，为了适应金融

服务领域的对外开放，我国官方开出了书报刊分销服务对外开放的时间表，即 “在书报刊分销服
务方面，中国政府承诺：加入WTO后1年内，外国服务提供者可在深圳、珠海、汕头、厦门、海南
这5个经济特区和北京、上海、天津、广州、大连、青岛、郑州、武汉这8个城市设立中外合资的书
报刊零售企业。 其中在北京和上海，零售企业不超过4家．其余地区不超过2家，在北京设立的
零售企业中的2家可在市内设分店。”(D

就利用外资而言，我国规定：“加入世贸组织后2年内，开放所有的省会城市及重庆市和宁波
市，并允许外资对零售企业控股。 加入3年内，取消对外资从事书报刊分销服务企业在地域、数
量、股权及企业设立形式方面的限制。 加入5年内，超过30 家分店的书报刊连锁企业不允许外
资控股。 在音像和娱乐软件分销服务方面，承诺在不损害中国审查音像制品内容的情况下，加入
时允许外国服务提供者与中方伙伴设立合作企业，从事音像制品和娱乐软件的分销。 还有就是
承诺自加入时起，全面实施《与贸易有关的知识产权协定》。 这些是主要的承诺。”。

不仅如此，国家对有关内地媒体集团融资的具体规定已经出台，2002年上半年，有关管理部
门对违规融资的现象进行清理和整顿。 对已经违规介入媒体的外资和私人资本来说，将面临
＂收、转退 ”等方式的选择。 所谓 “收 ＂，即由报业集团、广电集团将这部分资金以收购的方式收
回；“转＂， 即将这部分资金转让给符合条件的国有大型企事业单位； “ 退＂，即外资或私人资本采
取其他方式主动退出这一领域。
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如此说来，媒体融资活动是不是就要缩手缩脚了呢？答案是否定的。 我们应该看到，目前，

尽管国家对进入传媒的资本主体和投资方式有很多限制，例如现在只允许国有控股企业投资，但

正如专家所言，它仍然是一个
“

历史性进步＂。 况且，世界上任何一个国家对进入本国传媒的资本

主体和投资方式都有不同程度的限制。

中国传媒产业的特殊性在于，媒体核心领导者不是由资本权力而是由行政权力来任命，资本

对核心领导者的影响相当有限。 在此情形下，能够真正影响媒介运作的与其说是资本的力量，不

如说是人际配合的沟通、共识和默契。 如果了解了这种特殊性，并且对媒体经营进行长远的规

划，最终就可能成功。 因此，只有根据中国的国情，适应国家的具体政策规定，才能运营自如，真

正把握传媒市场的发展机会。

中国传媒产业的生存和发展历程表明：随着社会主义市场经济体制的逐步完善，中国传媒产

业的资本经营是完全可行的，况且我国传媒产业正在逐渐脱离靠国家财政拨款才能生存发展的

“父爱”轨道，资本经营将是人心所向，大势所趋。 只要我们正确处理好传媒产业与资本市场这两

者的关系，适应国家的政策规定，在经济可行的前提下利用尽可能多的平台和市场进行经营管

理，采取措施遏制对传媒发展中的消极影响，就能够迎接挑战、把握市场机遇，使传媒产业利用资

本市场这一新生事物获得健康有序的发展。

注释：

(D＠引自
“

中国官方透露书报刊分销服务对外开放时间表”，载《华声报》2002年4月11日。
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The Best Option of the Development of China's Media Industry 

Strategic Thinking of Utilizing Capital 

Market to Develop Media Industry 

HE Tao 
(Securities Department,Guo Y:皿n Securities Co. Ltd, He和230061, Ch inu) 

Abstract: Currently, the prevailing patterns of China's media industry in utilizing capital 

market in its development include being enlisted in the stock market, acquiring an existing com­

pany in the stock market, and attracting foreign investment, etc.. Though there still exist obs ta­

des in the marriage between media industry and the stock market, they will not in fact prevent 

the convergence of the two. The development trend of international media industry and the en­

try of foreign investment into China's capital market indicate that the best option of the devel­

opment of media industry in China is to utilize the capital market to merge, reshuffle, expand 

the scale of assets and improve economic efficiency for the purpose of survival and development 

of the media industry. 
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