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 从优酷、土豆网合并
看我国文化产业并购

杨 扬  叶 友■

《中共中央关于深化文化体制改革 推动社会主义文化

大发展大繁荣若干重大问题的决定》中明确指出，鼓励有实

力的文化企业跨地区、跨行业、跨所有制兼并重组。在文化

产业发展被提到国家战略高度的背景下，文化企业纷纷进

行并购整合，其中由优酷、腾讯、百度等引领的网络新媒体

成为文化产业并购的重点领域。2010 年至 2012 年的网络

新媒体领域共发生并购案例 13 起，占文化产业总并购案例

数量的 52%，而传统媒体、动漫影视和网络游戏领域的并

购数量分别占总并购案例数量的 18%、17% 和 13%。优酷

和土豆网就是在这样的背景下进行合并的典型案例。笔者

在此对其进行分析，并提出进一步推动文化企业发展壮大、

实现跨越式发展的相关建议。

一、案例简介

1. 不是“冤家”不聚头

优酷与土豆网均是视频分享网站，在合并前可谓是“冤

家对头”。2010 年 2 月，优酷和土豆网曾结盟推出“网络视

频联播模式”，但在优酷网上市后却开始出现纷争，2011 年

12 月 16 日，土豆网宣布，针对优酷网涉嫌侵权，盗播授权

内容，土豆网将向优酷网提出 1.5 亿元人民币的侵权赔偿

要求，优酷网同时也称将追究土豆网涉嫌盗播百部版权作

品的侵权行为。然而出乎人们意料的是，2012 年 3 月 12 日

优酷和土豆网突然宣布合并，从而给这场口水战画上了休   

止符。

2. 合并背后的金融推手

2012 年 3 月 13 日，优酷和土豆网宣布以 100% 换股方

式合并后，至收盘，土豆网股价上涨 156.53%，收报 39.48

美元，优酷网股价上涨 27.35%，收报 31.85 美元。此次合

并 交 易 的 金 额 初 步 估 算 为 10.4 亿 美 元。根 据 两 家 公 司 发

布的公告，合并后土豆网将退市，优酷网股东及美国存托

凭证持有者将拥有新公司约 71.5% 的股份，土豆网股东及

美国存托凭证持有者将拥有新公司约 28.5% 的股份，合并

后的公司命名为“优酷土豆有限公司”。由于土豆网中的股

权比较分散，其创始人的持股比例仅为 8.6%，投票权只有

25.4%，而 IDG 中国、纪源资本等风险投资公司的持股比

例和话语权都比较高，因此这两家公司就成为合并背后的

金融推手。合并前，纪源资本持有股价为 4 229.2 万美元，

合并后的市值为 11 688.5 万美元，账面获利 7 459.3 万美

元 ；IDG 中国持有股价为 4 011.2 万美元，合并后市值为       

11 086 万美元，账面获利为 7 074.8 万美元。土豆网背后的

资本大鳄们通过这场交易赚得盆满钵满。

3. 合并之后面临的问题

优酷和土豆网合并后，双方可以共同分摊版权为主的

运营成本，在技术上可以更加优化，共享用户等资源，可以

在广告收入上取得突破，保持快速增长，更快地实现盈利。

优酷和土豆网合并还将使播出平台更加强大，上游的内容

议价能力削弱，新媒体版权价格理性回落。从市场格局来

讲，此次优酷和土豆网的合并将会使未来行业竞争格局更

加清晰，视频公司的减少，将使成本较高的版权交易市场得

以控制，其他硬性成本诸如服务器带宽、人才的竞争也将大

幅缩减。

然而优酷网原 CEO 也承认，双方的产品、技术团队和

行政等方面都需要进行整合。在业务方面，优酷和土豆网的

网站内容重复性高达 70%，内容同质化问题和双品牌运营

支出令管理层头痛。因为虽然同一部电影、电视剧或者用户

上传的短视频可以在采购成本上缩减，但是只要有多少播

放就必须承担多少网站运维和流量带宽成本。另外，两家公

司合并为一家，员工的整合也是一个不得不考虑的因素。尽

管优酷和土豆网对外声称不会裁员，但是，合并后团队的整

合问题，确实是新公司所必须要面临的一道坎。

二、我国文化产业并购的春天
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优酷和土豆网的合并是我国近几年文化产业合并中较

为典型的一个案例。随着国家对文化产业的重视，接连出台

的推进我国文化体制改革的中央政策包括 2009 年的《文化

产业振兴规划》、2010 年的《关于金融支持文化产业振兴和

发展繁荣的指导意见》以及 2011 年的《中共中央关于深化

文化体制改革 推动社会主义文化大发展大繁荣若干重大问

题的决定》。文化产业发展被提到了国家战略的高度，大量

资本开始关注和看好我国文化产业，文化产业投融资和并

购也快速兴起。  

2010 年至 2011 年 12 月，我国境内有六个省市发生 23

起文化产业并购案例。其中主要的并购案例发生在北京、上

海、浙江，并购案例数量达到 21 例。北京共发生 14 起，占

总并购数量的 61% ；上海、浙江、广东分别发生 2 起、3 起、

2 起。

2010 年 至 2011 年 12 月 的 文 化 产 业 并 购 案 例 中，跨

境并购 3 例，已披露并购资金 9.7 亿元人民币，占全部已披

露并购金额的 15.14% ；境内并购 20 例，已披露并购资金

54.38 亿元，占全部已披露并购金额的 84.86%。

从以上可以看出，文化产业的并购在数量和金额上均

呈现快速增长的趋势，北京、上海等大城市是文化产业并购

的重点地区，不过并购也已经不局限于我国境内，因国际资

本市场十分看好我国文化产业的发展前景，与国际资本市

场相融合的跨境并购案例逐渐增多。

三、对我国文化产业并购的思考

文化企业通过规模经济能够把企业的专业化活动分解

成许多的价值链 , 管理者可以通过对价值链的选择来制定

扩张政策 , 从而增强产业整合市场的能力。随着文化产业内

具有规模经济的企业数量的增加 , 其对文化市场的支配能力

愈发增强 , 易于形成成本上的优势 , 在一定程度上能够减少

行业之间的激烈竞争程度 , 增高文化产业的进入壁垒 , 竞争

力较弱的文化企业被竞争力较强的大企业所并购 , 这样不仅

实现了资源的优化配置 , 而且能够保护文化产业的发展。笔

者认为，在支持文化产业合理并购和发展的过程中，应当完

善机制、体制及法律环境，进一步推动文化企业发展壮大，

促进企业进行合理并购，实现跨越式发展，具体体现在以下

方面 ：

1. 有良好的资本市场作为平台

我国文化企业大多局限于一个地域、一个行业经营，集

中度不高，今后整合产业链、开展跨行业跨地域经营，空间

巨大，而资本市场就是一个较好的并购整合平台。首先，政

府应建立多部门信息沟通机制，搭建文化产业投融资服务

平台，建立文化企业投融资优质项目数据库，通过组织论

坛、研讨会、洽谈会等形式，加强文化项目和金融产品的宣

传、推介，促进银行、政府、企业合作，对纳入数据库并获

得文化宣传部门推荐的优质项目，金融机构应重点支持。其

次，加强政策落实督促评估。银行各分支机构应当会同同级

文化、财政、银监、证监、保监等部门，结合辖区实际，制定

和完善金融支持文化产业发展的具体实施意见或办法，切

实抓好贯彻实施工作。各金融机构要逐步建立和完善金融

支持文化产业发展的专项统计制度，加强对文化产业贷款

的统计与监测分析。

2. 实现文化产业投融资主体多元化 

目前，我国文化产业进入壁垒还比较高，民间投资进

入的深度明显不足，政府应充分调动民间资金，广开投资

渠道。第一，应当发挥市场资源配置的关键作用。支持民间

力量投资文化项目，让市场在资源配置方面发挥关键作用，

市场引导分散的企业投资，构建众多的民间投资主体，实

现文化投资主体多元化和融资渠道的多样化。第二，打破

垄断，鼓励竞争。进一步明确投资主体的分工和投资责任，

切实按照国家文化产业各行业的特点和文化市场供求情

况，将文化产业建设项目划分为竞争性项目、基础性项目

和公益性项目，确定企业为基本的投资主体地位，政府集

中力量进行大型的基础性、公益性项目投资，将竞争性项

目投资让位于民间投资。第三，通过相关税收政策，鼓励个

人和团体的投资与捐赠。第四，对待民间资本和外来资本

应一视同仁。

3. 制定完善文化产业并购的政策法规

为了吸引更多的资本进入文化产业，政府应改善投资

环境，制定相应的政策法规。首先，应当制定与文化投资相

关的法规、章程、实施细则以及相关配套的政策、措施，并

通过监督实施，形成一整套行之有效的规范文化投资的法

律法规体系，使文化产业投资有法可依、有章可循。其次，

完善知识产权法律体系，切实保障各方权益。制定和完善

专利权、著作权等无形资产评估、质押、登记、托管、流转

和变现的管理办法。第三，积极培育流转市场，充分发挥上

海、深圳文化产权交易所等交易平台的作用，为文化企业的

著作权交易、商标权交易和专利技术交易等提供专业化服

务。第四，进一步加强对文化市场的有效监管和知识产权保

护力度，完善各类无形资产二级交易市场，切实保障投资

者、债权人和消费者的权益。
（本文为中国人民大学科学研究基金 < 中央高校基本科研业务

费专项资金资助 >项目成果，项目批准号 ：12XNH228）

( 作者单位 ：中国人民大学商学院

中国工商银行牡丹卡中心 )
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