
此前传得沸沸扬扬的安踏体育用品有限公司（以下简称“安踏体育”）要收购彪马
（PUMA）的事件终于靴子落地。1月27日，安踏体育发布公告称，将以15亿欧元（相当于
人民币123亿元）收购彪马所属公司PUMASE29.06%的股权，收购完成后，安踏体育将
成为彪马最大股东。

安踏体育长期坚持全球化发展战略，并不断深化海外布局。彪马作为全球一流运动
品牌，在欧洲、拉丁美洲、非洲和印度等关键体育市场均有强大的影响力。如今安踏体育
将彪马纳入麾下，无疑为其全球化征程注入重要力量。

黎瑞刚掌舵的华人文化，正以资本并购的方式
将旗下核心影视资产打包注入资本市场。

近日，邵氏兄弟控股（以下简称邵氏兄弟）发布
公告称，公司已与主要股东华人文化签订买卖协
议，拟通过向定向接收人发行代价股份的方式，收
购华人文化旗下一批核心影视资产，交易对价约
45.77亿元人民币。此次被收购的标的包括正午阳
光50%股权、运营UME影城的上海思远100%股权
以及华人影业100%股权等。

值得关注的是，邵氏兄弟1月27日收盘市值仅
约4.5亿元人民币，此次收购对价相当于其市值的
逾10倍，成为影视传媒领域久违的“蛇吞象”重磅并
购案。交易完成后，华人文化继续保持邵氏兄弟的
控股股东地位，阿里巴巴、腾讯等公司也将通过此
次交易入局成为股东。

“由于此次交易的实际控制人及核心业务体系
均未发生变化，华人文化得以促成这一看似极端的
并购操作，从而与通常意义上的‘借壳上市’有本质
区别，这类情况在市场中也极难被复制效仿。”记者
向相关知情人士了解到，此次资产注入的核心逻辑
在于业务协同，通过上市平台整合华人文化影视板
块资源，打造大型综合影视上市公司，挖掘跨区域、
全产业链的潜力。

影视资产“打包打折”出售

来看这次拟交易标的“资产包”，其含金量可谓
影视领域天花板。

正午阳光是国内影视剧制作龙头，创始人班底
侯鸿亮、孔笙等都来自山东影视传媒集团，正午阳
光在成立初期曾参与制作《闯关东》《生死线》《伪装
者》等标杆剧集。

2015年是正午阳光的高光时刻，其推出的由网
络小说改编的连续剧《琅琊榜》，一改当时市面上注
水悬浮剧风貌，豆瓣评分9.2分，并远销海外，成为
现象级作品，奠定了正午阳光在行业内的地位。

2016年，正午阳光获得华人文化融资，随后几
年还陆续推出《大江大河》《知否知否应是绿肥红
瘦》《山海情》《县委大院》《小巷人家》等精品，也被
网友们称为“豆瓣8分最多的影视公司”。

UME影城的实际运营方是上海思远，该公司由
香港导演吴思远在2002年创立，是中国高端影院的
标杆品牌，2017年被华人文化全资收购。当时正逢

中国电影市场高速增长期，华人文化虽未公布收购
数字，但通过行业逻辑和类比来推测，当时的收购
估值在高位。

还有华人文化自建的华人影业，主导电影《巨
齿鲨》《巨齿鲨2》，被称为“中国主控+国际资源”，彼
时华人影业总裁曾分享，“中国主控就是中国电影
公司主投加主控，成为最大的投资方，且全盘控制
题材、主题以及创作过程”。国际资源，则在于国际
制片人以及全球发行。

另外，资产包中的PearlStudio（东方梦工厂），
其成立也是当年中美影视合作的里程碑事件。该
公司由美国梦工厂动画与华人文化等中方投资企
业合资创办，市场屏息以待其在中国再造一个“梦
工厂动画”，这场合作在2018年以华人文化收购全
部股权并将其改名PearlStudio结束。

显然，这些影视标的均诞生于影视产业高歌猛
进、市场热度高涨的黄金时期。当年华人文化将其收
入麾下时，市场氛围热烈，彼时的交易估值，与当下行
业相对冷清背景下的估值水平已不可同日而语。

而眼下的打包收购，这些当初熠熠生辉的影视
资产，如今价值几何？邵氏兄弟公告显示，交易目
标业务于2025年9月30日的资产净值约为85.58亿
元，较45.77亿元的交易定价，折价幅度约46.5%。
据董事评估，可比公司的企业价值与销售额比率范
围分别为7.1至22.3倍（剧集分部）、0.7至13.1倍
（非剧集分部）及2.7至12倍（影院分部）；而可比公

司的市净率范围为2.6至27.3倍（电影分部）。
最终收购价考虑了影视行业项目波动、资产流

动性等因素。这组资产2025年前9个月收入12.25
亿元，税前净利润1.74亿元。而从估值倍数的参考
来看，剧集分部看上去最高，核心原因是正午阳光
的剧集业务“收入稳定、可预测性强”。电影分部市
净率范围波动远大于其他板块，也反映出行业中电
影票房的不确定性。

阿里巴巴、腾讯等入局

再看此次交易对手，也堪称阵容豪华。
某种程度上，邵氏兄弟和TVB（电视广播有限

公司）象征着影视剧集的黄金年代与精神图腾。
1958年，邵逸夫与兄长邵仁枚创立“邵氏兄弟”品
牌，邵逸夫主导时期，邵氏兄弟拍摄过逾千部华语
电影，捧红过周润发、周星驰、梁朝伟等一众巨星。
同时搭建起完善的影视工业体系，成为华语电影的
标杆。

邵逸夫还是TVB走向辉煌的核心奠基者与关键
掌舵人，他曾以“最大私人股东”身份接手TVB控制

权，主导创办TVB艺员训练班，任职30余年间，TVB
成为香港电视业龙头，影响力辐射全球华人市场。

随着电视业发展承压，TVB影响力也在被稀
释。2015年，华人文化拿下TVB的控股股东最大股
权。2016年，华人文化通过控股上市公司并推动更名
的方式，间接获得“邵氏兄弟”这一上市平台控制权。

在内地的传媒影视领域，华人文化颇为知名。
早在2018年，该公司就获得了100亿元A轮融资，
投资方为阿里巴巴、腾讯、万科等，估值约400亿
元。传媒人出身的黎瑞刚，也是国内最具影响力的
投资人之一。

而在当下，影视传媒并非资本最青睐的资产。
无论是邵氏兄弟、TVB还是华人文化旗下影视资
产，重拾往日辉煌并非朝夕之功。

近年来，邵氏兄弟的业绩表现整体低迷。2022
年至2024年，公司归母净利润分别亏损30.2万元、
289.8万元、577.9万元。2025年上半年，公司业绩
有所回暖，实现营收1.06亿元，同比增长734.61%，
归母净利润为0.07亿元，同比扭亏为盈。

记者留意到，邵氏兄弟此次发行的部分代价股
份，将分配给华人文化的相关股东，其中包括阿里
巴巴、腾讯等企业。这意味着，阿里巴巴、腾讯等华
人文化的老牌股东，也通过此次交易深度参与到华
人文化的影视资本整合进程中。

因为华人文化和邵氏兄弟的实际控制人都是
黎瑞刚，且注入资产属于相同行业，是港交所上市
规则定义为“极端交易”——在监管层面是反向收
购制度下的豁免交易类别（需满足严格条件）。

交易完成后，邵氏兄弟能整合华人文化的影视
业务板块，这家上市平台将成为集内地影院、影视
剧、电影的制作发行以及香港影视制作、经纪人业
务为一体的大型影视公司，上下游资源彻底贯通，
或将在资本市场上释放更大价值。

不过，此次资产重组消息发布后，市场反响比
较冷淡，此后两个交易日股价累计下跌19.74%。截
至1月27日收盘，邵氏兄弟股价报收于0.355港元，
上涨12.7%。

供稿：《每日经济新闻》作者：丁舟洋

成为彪马最大股东

安踏体育再下一城，旗下品牌迎来重磅新成
员。根据公告，安踏体育是与Pinault家族的投资公
司GroupeArt?mis达成购股协议，收购全球标志性
运动品牌彪马所属公司 PUMA SE29.06%的股
权。“此举是安踏集团深入推进全球化战略的重要
一步，将提升其在全球体育用品市场的影响力、知
名度以及竞争力。”安踏体育表示。

本次交易预计有望于2026年底前完成，但仍需
要得到相关监管部门批准及满足惯例交割条件。
此次股权收购资金全部来源于安踏集团的内部自
有现金储备。

对于此次交易的战略考量，安踏体育董事局
主席丁世忠强调：“收购彪马的股权成为最大股
东，是安踏集团深入推进‘单聚焦、多品牌、全球化
’发展战略的重要里程碑。安踏一直看重彪马这
一品牌所蕴含的长期价值和潜力。好的品牌基因
与价值沉淀可遇不可求，我们相信彪马过去几个
月的股价并未充分反映其品牌所蕴含的长期价
值。我们对其现在的管理团队和战略转型有信
心，未来双方建立深厚信任，在高度共识的领域开
展协作、优势互补，同时保持各自业务运营上的独
立性、纪律性和战略清晰，为该品牌的复兴之路提
供有益的支持。”

虽然安踏体育将成为彪马最大股东，不过在管
理层面，安踏体育充分尊重彪马的管理文化，以及
彪马作为德国上市公司的独立治理架构，支持彪马
的管理团队、战略规划、品牌自主权。

据公告，交易完成后，安踏集团拟寻求向监事
会委派合适的代表，后者将与其他监事会成员及员
工代表密切协作，同时致力于保持彪马深厚的品牌
身份与基因。集团未来将审慎评估双方是否有进
一步深化合作关系的可能性。集团目前没有对彪
马发起要约收购的计划。

对于安踏体育此番收购，鞋服行业品牌战略咨
询专家、上海良栖品牌管理有限公司创始人程伟雄
分析认为：“这是一场皆大欢喜的交易：彪马在获得
资金支持的同时，得以保留管理上的自主性；同时
又可借助安踏体育深厚的本土资源和市场经验，驱
动彪马在中国市场再次崛起；而安踏体育则通过成
为其最大股东，收获了一个全球性品牌。”

为全球化进程注入重要力量

安踏体育是中国第一大、全球领先的多品牌体
育品牌集团，深耕体育用品行业35年，2009年起，
安踏体育开启了收并购及重塑品牌价值历程，目前
旗下拥有包括安踏、斐乐、迪桑特、可隆户外、玛伊
娅及狼爪等在内的国内外知名品牌，同时安踏体育
亦为始祖鸟母公司亚玛芬体育的最大股东。

业绩方面，自2014年以来，安踏集团收入始终
保持正增长。即便是2025年上半年，在内外复杂
的环境下，安踏集团依旧凭借庞大的市场规模与
品牌韧性，贡献了稳健的业绩增长，实现收入
385.4亿元，同比增长14.3%，连续第四年稳居中国
市场行业首位；剔除由亚玛芬体育上市事项权益
摊薄的影响，净利润同比增加14.5%至70.3亿元。

安踏体育坚定走“单聚焦、多品牌、全球化”
的战略，目前其在东南亚、中东、北非、北美、欧
洲等重要市场深耕。2025年上半年开始，安踏
体育进一步深入全球布局，持续深耕东南亚市
场；在中东开设分公司；在北美及欧洲进驻Foot
Locker及DSG等主要市场渠道，在全球顶级商圈
美国洛杉矶比弗利山庄筹备北美首家安踏品牌
旗舰店。

与此同时，安踏体育加快收并购步伐，2025年
5月，其完成对德国户外品牌狼爪的收购，狼爪成
立于1981年，擅长功能性户外服装、装备与鞋履。
同年8月，安踏体育再次宣布与韩国时尚集团成立
合资公司MUSINSA中国，安踏集团持股40%。

如今再次将全球一流运动品牌彪马纳入麾
下。彪马品牌以其强大的历史传承闻名于世，拥
有深厚的品牌资产、全球影响力及体育资源，尤其

体现在足球、跑步、综合训练、篮球和赛车等运动
细分品类，在欧洲、拉丁美洲、非洲和印度等关键
体育市场均有强大的影响力，产品远销至120多个
国家。

“彪马是安踏体育通往全球市场的关键跳板与
品牌资产。这不仅为安踏体育直接抗衡阿迪达斯、
耐克等国际巨头提供了有力支点，也为其多品牌战
略版图嵌入了关键一块。”程伟雄对记者表示。

对于此次收购，丁世忠也表示：“彪马是具有标
志性意义的全球知名品牌，有着深厚的品牌资产。
我们期待与彪马公司相互学习并分享经验，携手合
作充分释放其品牌势能。这将有助于进一步推动
安踏集团的全球化进程，促进包括中国在内的全球
体育产业繁荣，同时为全球消费者和利益相关者创
造长期价值。”

据《华夏时报》作者：周梦婷

安踏收购彪马近30%股权成为其最大股东

溢价超10倍！邵氏兄弟上演“蛇吞象”并购
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因青岛高新区宝源路（正阳西路以南5米至55
米之间路段）（正阳西路以北5米至20米之间路段）
管线迁改施工占路，自2026年1月31日至2月28日，
该路段实施车行道、人行道全封闭施工，请过往车辆
根据现场交通指示减速慢行，有条件的车辆可提前
绕行华东路或华贯路。

施工期间带来的不便敬请谅解。
青岛高新技术产业开发区建设部

青岛市公安局城阳分局
2026年1月29日

通告
因青岛高新区锦荣路（祥源路路口至路口以

西160米之间路段）桥梁翻建及道路顺接施工占
路，自2026年1月1日至2026年6月30日，该路段
实施车行道、人行道全封闭施工，沿锦荣路东向西
行驶的车辆可经茂源路-春阳路-瑞源路绕行，沿
锦荣路西向东行驶的车辆可经瑞源路-春阳路-
茂源路绕行。

施工期间带来的不便敬请谅解。
青岛高新技术产业开发区建设部

青岛市公安局城阳分局
2026年1月29日

通告

卓悦数科企业服务（江西）有限公司：
本委已受理薛凤与你公司劳动争议一案（青黄劳人仲案字〔2025〕第

12015号），因向你公司直接、邮寄送达相关文书不成，故依法向你公司
公告送达《应诉、开庭通知书》《申请书副本》等法律文书，自本公告发布
之日起经过30日即视为送达。本委定于2026年3月23日14时00分开
庭审理此案，地址为青岛市黄岛区长江中路359号213室。请准时到庭
参加庭审，否则本委将依法缺席裁决。

特此公告
青岛市黄岛区劳动人事争议仲裁委员会

2026年1月30日

公告

河南顺华网络科技有限公司：
本委受理的郏自军与你单位、云南苏盛建筑装饰装修工程有限公

司农民工工资争议一案已审理终结。现依法向你单位公告送达青黄
劳人仲案字〔2025〕第22793号仲裁决定书，请自本公告发布之日起30
日内到本委（地址：青岛市西海岸新区双珠路 166号机关西部办公中
心 2号楼 0215室，联系电话：0532-86138006）领取仲裁决定书，逾期不
领取，即视为送达。

特此公告
青岛西海岸新区劳动人事争议仲裁委员会

2026年1月30日

公告

马云丽：
本委受理的丁为彦、许瑞亮、马云丽与青岛福瀛建设集团有限公司,

青岛天赐中弘建筑劳务工程有限公司农民工工资争议一案已审理终
结。现依法向你公告送达青黄劳人仲案字〔2025〕第21887号仲裁裁决
书，请自本公告发布之日起30日内到本委（地址：青岛市西海岸新区双
珠路166号机关西部办公中心2号楼0306室，联系电话：0532-88187720）
领取仲裁裁决书，逾期不领取，即视为送达。

特此公告
青岛市黄岛区劳动人事争议仲裁委员会

2026年1月30日

公告

青岛鹏金烁工贸有限公司：
申请人王海、刘海龙与你单位劳动报酬争议一案（青黄劳人仲案字

〔2025〕第11514、11515号），因向你单位直接、邮寄送达不成，现依法向
你单位公告送达《应诉、开庭通知书》《申请书》等法律文书，自公告之日
起经过30日即视为送达。提交答辩书的期限为公告送达期满后10日
内，本委定于 2026年4月1日14时00分在本委仲裁庭公开开庭审理此
案，届时不到庭，本委将缺席开庭（地址：青岛市黄岛区朝阳山路329号
阳光大厦南侧裙楼三楼劳动维权三室，联系电话：0532-86130208）。

特此公告
青岛市黄岛区劳动人事争议仲裁委员会

2026年1月30日

公告

青岛盛钍源劳务有限公司：
本委受理的白晓江与你单位劳动争议一案已审理终结。

现依法向你单位公告送达青黄劳人仲案字〔2025〕第3670号仲
裁裁决书，请自本公告发布之日起30日内到本委（地址：青岛
市黄岛区双珠路1688号306-2室）领取仲裁裁决书，逾期不领
取，即视为送达。

特此公告
青岛市黄岛区劳动人事争议仲裁委员会

2026年1月30日

公告

黄岛区赵光磊炒酸奶店（个体工商户）：
本委受理的何佳新与你单位劳动争议一案（青黄劳人仲案字〔2025〕

第10386号），因向你单位直接、邮寄送达相关文书不成，故依法向你单
位公告送达《应诉、开庭通知书》《申请书副本》等法律文书，自本公告发
布之日起经过30日即视为送达。本委定于2026年4月29日14时00分
开庭审理此案，地址为青岛市黄岛区朝阳山路阳光大厦公共法律服务
中心3层仲裁二室。请准时到庭参加庭审，否则本委将依法缺席裁决。

特此公告
青岛西海岸新区劳动人事争议仲裁委员会

2026年1月30日

公告
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