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案例正文：

资本永不眠：疫情之下的《囧妈》电影发行1

0 引言

资本的本质与逐利、追求利润最大化密不可分，几乎所有的高回报行业都充

斥资本的身影，而影视行业在当下传统产能过剩、整体经济增长速度放缓的大背

景之下脱颖而出，聚集众多资本的目光。利益趋势资本在影视行业中频现身影，

几乎每一家知名的资本公司背后，都有着资本的影子，资本在影视行业中已经占

据重要地位。资本的频繁涌现与信息技术的普及息息相关，在互联网迅速发展下，

网络媒体借力生长，并且其凭借信息优势成功搭建与传统的影视行业的互动桥梁；

而传统影视行业也就此借助我国庞大的网民数量和互联网用户，获得了更加广阔

的发展平台，逐渐形成了新的影视业态。虽然资本在影视行中不断渗透，但是电

影《囧妈》免费上映的横空出世在资本界与影视界均掀起了不小的浪花。在 2020

年 1月 24日，《囧妈》先前签订的保底发行协议被迫中止，与此同时欢喜传媒与

字节跳动签订在线视频相关领域的战略合作协议，就此，原定于院线上映的春节

档影片《囧妈》同时在欢喜传媒与字节跳动旗下平台开启免费线上首播，大制作

电影首次在网络影院上映引起了大家的广泛争议。然而随着事情的持续发酵，笼

罩在《囧妈》背后的疑云渐渐消散，一个完整的资本运作脉络展现在公众面前。

字节跳动在此情况下接盘《囧妈》意欲何为？影视公司都有哪些可以使用的资本

运作手段？疫情之下，《囧妈》的上映方式能够颠覆传统中国电影产业链吗？让

我们来揭开影视行业资本运作的神秘面纱……

1 新冠疫情下的影视传媒行业

2020年新年伊始，全国人民依旧奋战新冠肺炎疫情中，线下娱乐场所的叫

停令电影行业降至冰点，并且日后疫情的反复蔓延使得影院注销数量仅一年便增

长 2.82倍，可见疫情加速了影视行业出清。在这种优胜劣汰的竞争机制下，电

1.本案例由山东农业大学经济管理学院的王洪生、董传雯、蒲小彤、刘鹏举、谷德成撰写，作者拥有著作

权中的署名权、修改权、改编权。

2.本案例授权中国管理案例共享中心使用，中国管理案例共享中心享有复制权、修改权、发表权、发行权、

信息网络传播权、改编权、汇编权和翻译权。

3.由于企业保密的要求，在本案例中对有关名称、数据等做了必要的掩饰性处理。

4.本案例只供课堂讨论之用，并无意暗示或说明某种管理行为是否有效。

02
65
2-
54
97
20
23
07
01

Eva
lua

tio
n 

W
ar

nin
g 

: T
he

 d
oc

um
en

t w
as

 cr
ea

te
d 

with
 S

pir
e.

PDF fo
r .

NET.



中国管理案例共享中心案例库 教学案例

2

影行业在资本等助力下不断优化，无论是内容出品方，还是影院、院线渠道方，

都有利于有效提升其资源配置的效率，优化其资产结构。此外，疫情期间观众的

消费结构发生变化。由于居家隔离，互联网成为维持正常生活的重要工具，在疫

情消散后，互联网的使用面进一步得到拓宽，人们逐渐依赖线上平台，如此一来，

无疑会对传统经济带来危机。疫情倒逼传媒行业做出改变，由先前线下为主转为

线上路径为核心，特别是对云端运作的高度依赖，也倒逼电影行业重新审视传媒

经济的数字化生存能力，传媒组织在疫情期间通过云端发力，在数字化生存战略

驱动之下催生出传媒内容生产的新样态。而传统的影视产业结构将经过“洗牌”

迎来新的格局，网络电影市场刷新票房“天花板”，引来发展加速期。

在线下影院因疫情被迫按下暂停键的现实情况之下，《囧妈》难逃“撤档”

命运，而欢喜传媒的间接全资附属发行方欢欢喜喜先前与保底方横店影业就电影

《囧妈》签订保底发行协议（见图 1），这份保底发行协议让承受巨大发行压力

的欢喜传媒寝食难安。在此压力下欢喜传媒考虑到以往的院线大片中不乏资本运

作的身影，在资本运作的具体操作中或将资本与人才绑定，或将直接投资电影项

目，亦或收购影视公司，因此，逼上绝路的欢喜传媒最终决定用“资本手段”度

过危机。

图 1 保底发行协议2

2 资本运作

2 资料来源：欢喜传媒官网
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2.1 资本“联姻”

字节跳动涉足长视频领域并非一时兴起，早在 2019年其便有意踏入长视频

行业，不论是西瓜视频开始自制综艺，还是其购买诸如《亮剑》的一系列经典剧

集的独播权等，都说明其涉足长视频领域的决心。但在先前以短视频为发展核心

的字节跳动旗下的视频早已在用户心中打上“短视频”标签，虽然西瓜视频在涉

足长视频领域中付出不少，并且大量出资购买部分长视频版权，但是其用户增长

量依旧甚微，因此字节跳动亟需一个跨足长视频领域的契机。与字节跳动想要涉

足影视行业契合的是，欢喜传媒想要将损失降至最低的前提下进军流媒体，而《囧

妈》为二者搭建了契机，成为各方争取最大利益的筹码。

毫无疑问，《囧妈》被迫撤档对于欢喜传媒公司的现金收回情况造成恶劣影

响，原保底发行合约压力和公司运营压力接踵而至。从 2019年中报可以看出，

欢喜传媒仅与 2.6亿元的账面现金余额，而《囧妈》单部影片的投入约 3.5亿元，

由欢喜传媒在《囧妈》单片投入体量可以推断出，目前其现有资金并不富裕。然

而，若其与字节跳动开展合作，欢喜传媒将获得字节跳动支付的 6.3 亿元现金，

如此庞大的金额足以在将《囧妈》的投资成本进行覆盖之余获得一笔可观收益（见

图 2）。因此，欢喜传媒在多方考虑后决定于 2020年 1月 24日，在终止《囧妈》

保底发行协议后，与字节跳动在利益回报、宣传方案、版权归属以及资源整合等

相关领域达成合作协议（见图 3）。

图 2 欢喜传媒现金及现金等价物情况3

3 资料来源：欢喜传媒公告，天风证券研究所
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图 3 欢喜传媒与字节跳动的合作协议4

在欢喜传媒与字节跳动双方商榷好合作协议之后，欢喜传媒作为电影《囧妈》

的出品方发布公告，公告表明其欢欢喜喜作为欢喜传媒的全资子公司已经与字节

跳动方达成战略合作关系，并且签署相关协议，在协议中明确提到字节跳动最少

向欢欢喜喜出资人民币 6.3 亿元，以获得《囧妈》授权，超额部分欢欢喜喜可

以获得若干比例的收益分成。除此之外，双方在其他长视频方面达成一致，一方

面，欢喜传媒独家播映的院线新片在欢喜首映 APP 上线后，在一定期限内可以

针对性授予字节跳动旗下的产品播放权，而西瓜视频、今日头条等作为字节跳动

旗下产品将为欢喜首映 APP开设独立入口和专区，以此实现导流的目的。最后，

在资源整合方面欢喜传媒与字节跳动将共通构建全新的院线频道，合力打造“首

映”品牌；并且双方共同出资购买影视内容的新媒体版权。就此，原定于大年初

一院线上映的春节档影片《囧妈》转为线上首映，创新性在欢喜首映和字节跳动

旗下的西瓜视频、抖音、今日头条等平台开启免费首播。欢喜传媒和字节跳动二

者以《囧妈》为契机进行资本“联姻”，在形成主流媒体和传统院线电影的跨界

4 资料来源：欢喜传媒官网
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合作的同时，也呈现出一种新的运行方式，丰富中国电影市场，此外，还催生了

电影行业中顶尖内容生产商和非专业长视频互联网渠道的首次强强联合。Money

never sleeps，华尔街内的谚语道破了资本永远能够催生玩法变革的真理。

2.2 资本之下，几家欢喜几家愁

字节跳动出资 6.3亿元用于《囧妈》版权的投资费用，不得引人深思：高昂

的投资费用是否值得？虽然大额的资本开支和竞争对字节跳动运营能力造成长

期性压力，但此举动却有着两方面的成果。一方面，此举能够为旗下产品吸引用

户，快手作为字节跳动的最大竞争对手之一，为获取用户流量不惜狂撒 10亿人

民币，而字节跳动此举恰好能够以退为进，瓜分快手花费大量人力与财力所打造

的流量池。另一方面，《囧妈》免费播映之余还有下载量和流量的全面提升（见

图 4），能够使其在逐渐下沉的市场进行收割，进而打造自身优势，同时进行了

口碑宣传，提升了品牌的美誉度。

图 4 今日头条、抖音、西瓜视频及抖音火山版总用户市场增长趋势5

欢喜传媒亦是喜上眉梢，自《囧妈》线上免费放映事件一出，其在港股市场

的股价迅速上涨，涨幅高达 43.07%，而其竞品公司诸如光线传媒、万达影业等

股票存在明显下跌趋势。因此，单单从市值上涨的角度而言，与字节跳动合作能

使欢喜传媒快速收回投资成本，此外，欢喜传媒为进一步获取流量效益，其在双

方签订的合约中明确指出，字节跳动必须为以《囧妈》为代表的欢喜传媒旗下电

影单独设置导流入口，独立导流口的设置是欢喜传媒收割流量的重要一步。欢喜

传媒 2019 年年报所披露的相关数据表明，其首映付费用户总数有 100 万之余，

与腾讯、爱奇艺等其他各大视频网站的付费用户数相比而言差距甚大。而在《囧

妈》这一契机之后，欢喜首映 APP 下载量得到明显提升，在娱乐（免费）榜中

5 资料来源：Questmobile、天风证券研究所
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也由先前一百多名迅速提升为榜单前 3（见图 5）。

图 5 欢喜首映 2020 年 1 月 21 日至 1 月 27 日娱乐（免费）榜排名6

从目前情况而言，欢喜传媒、徐峥已成为整个资本运作中的最大赢家，欢喜

传媒与字节跳动也实现双赢，一方面，此次资本运作在股票市场形成 “蝴蝶效

应”，对欢喜传媒短时间内的市值暴涨起到助推作用，另一方面，对字节跳动形

成重要的战略意义。但是几家欢喜几家愁，虽然，《囧妈》无意改变传统电影行

业，其只是立足于自身影片的特点，进而选择快速获取另一种资本收益的方式。

但是却对传统影院造成不可磨灭的冲击。在这场资本博弈中，让本就受疫情冲击

损失惨重的线下影院成为“弱势群体”，再加之《囧妈》开辟了大制作电影线上

影院的新模式，使消费者习惯在线影院观影，冲击传统的电影产业链。影视行业

的固有规则被踩在脚下，原有的盈利模式在互联网的倾轧下分崩离析。三方利益

得到满足，买家与卖家握手言和，而原本在产业链中举足轻重的影院被强行剥夺

分成的权力，成为了一个被踢出游戏的“中间商”。

3 尾声

网络电影市场刷新票房高点，引来发展加速期。《2020 年第一季度网络电影

调研报告》表明：网络电影市场喜迎 2020 年的“开门红”，票房天花板的不断

刷新，也间接呈现出网络电影制作水平和口碑不断升级飞跃的局面。《囧妈》作

为第一个打破电影“付费墙”的影片，由院线改为线上上映，是否能够颠覆传统

的影视产业链，成功打破放映格局呢？

（案例正文字数：3421）

6 资料来源：七麦数据，天风证券研究所
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启发思考题

1.《囧妈》从制作到线上首映进行了那些资本操作？分别结合字节跳动和欢

喜传媒分析《囧妈》从制作到上映都进行这一系列资本运作的动因。

2.你如何看待保底发行？请简要说明保底发行的利与弊。

3.《囧妈》资本局的运作对相关主题产生了何种影响？分别从字节跳动、欢

喜传媒、中间商影院进行阐述。

4.在《囧妈》成为电影网络首播从零到壹的先例，你认为是否打破了电影行

业的传统模式？给相关企业带来何种启示？

02
65
2-
54
97
20
23
07
01

Eva
lua

tio
n 

W
ar

nin
g 

: T
he

 d
oc

um
en

t w
as

 cr
ea

te
d 

with
 S

pir
e.

PDF fo
r .

NET.


