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據招股書透露，綜藝節目是星空華文主要業務，近三年收入均貢
獻70%左右，其中約30%來自 「好聲音」 ，相當於該節目給公司帶
來四分一收入。然而該節目的業績逐年下跌，從2019年的4.9億元，
跌至2020年的3.2億元，2021年更低見2.6億元，幾近 「腰斬」 ；毛
利率跌幅更甚，從2019年的46.6%，急跌至2021年的2.2%，從 「台
柱」 淪為 「花瓶」 ， 「好聲音」 失寵速度之快，令人咋舌。

星空華文表示，過去三年，疫情破壞了經濟環境，令部分客戶廣
告預算受壓，且節目錄製被迫推遲，以及政策影響了校外教育培訓及
智能手機等行業，致使節目業績欠佳。

兩大王牌節目佔總收入一半
增長引擎 「好聲音」 逐漸 「熄火」 ，星空華文業績開始走 「下

坡」 。2019年、2020年和2021年，收入分別錄18.1億元、15.6億元
和11.3億元，年均跌20%；業務逐漸下滑影響盈利水準，2019年盈
利3.8億元，2020年虧損0.28億元，2021年虧損更擴至3.5億元。

星空華文IPO正式招股，盈利能力或拖累市場認可度。光大證券
國際證券策略師伍禮賢認為，近年盈利規模未有增長，投資者對新股
熱情不足，預計未必有熱烈反應。截至上周五，星空華文孖展認購暫
錄806萬元，其中富途借出500萬元，未足額。

除了核心業務下滑外，星空華文遲遲未能開發出更多重量級IP。
據招股書透露，綜藝IP業務第二大收入來源為 「這！就是街舞」 ，
2021年貢獻收入及毛利，分別是2.4億及0.84億元，甚至不及 「好聲
音」 在2019年下滑前一半的水準，撐不起公司業務發展的大旗。

伍禮賢亦指出，星空華文業務只集中在幾個較出名的節目，其他
方面突破不大，所以風險偏高；近年 「好聲音」 貢獻下跌，拖累全
局，令市場擔憂星空華文業績走勢。

上半年虧損改善至1300萬
儘管星空華文以中國少數具備超大型綜藝節目製作及運營能力的

公司自居，但在全部製作的32檔綜藝節目中，超50%收入集中於
「好聲音」 及 「這！就是街舞」 ，而這還是前者不斷衰落的結果，與
其美其名為 「雙核驅動」 ，倒不如明言 「後繼無人」 。

星空華文2022年上半年業績一度反彈，收入自2021年的1.5億
元，小幅增長至1.8億元，虧損由0.25億元收窄至0.13億元，讓市場
看見 「扭轉乾坤」 的契機。Vantage客席分析師李慧芬認為，該公司
核心綜藝IP仍具有一定受眾，其業績走勢有待觀察，若明年市場氣氛
好轉，前景或有機會向好。

據弗若斯特沙
利文報告預測，中
國綜藝節目市場規
模將自2022年的

579億元（人民幣，下同）擴大
至2026年的633億元，年增長率
約2.3%，若按發行渠道進行細
分，包括電視綜藝節目和網絡綜
藝節目兩類，而星空華文 「主
力」 的 「好聲音」 ，即屬於前
者。

電視綜藝節目行業前景不樂
觀，儘管相關IP擁有者嘗試通過
變現方式多元化，以提升衍生產
品收入，但在包括疫情和娛樂行
業法規政策在內的多重因素影響
下，相關廣告收入及授權收入不
斷下滑，嚴重影響行業增長動

力，而這也是拖累「好聲音」業績
的重要原因，以此為主戰場的星
空華文，更是 「有苦說不出」 。

年度播放量逐漸增加
增長困難的問題，在統計數

據有所體現。據報告顯示，電視
綜藝節目行業規模將於2022年的
388億元，緩慢增至2026年的
407億元，年均增幅約1%；相比
之下，網絡綜藝節目前景更明
朗，受惠年度播放量逐漸增加，
行業規模預計自2022年的191億
元，增至2026年的226億元，每
年增長率約4%，儘管規模較
小，但發展動力卻充足。

對於星空華文來說，網絡綜
藝節目行業的快速增長，是為數

不多的好消息，因該
公司另一熱門綜藝
「這！就是街舞」 ，
就處於網絡綜藝。儘
管目前經營情況不及
「好聲音」 ，但隨着
行業的不斷壯大，或
許將藉此覓得良機，
重現 「好聲音」 時代
的輝煌。

網絡綜藝高增長 遠勝電視綜藝

星空華文專注
於綜藝製作，隨着
同質化節目氾濫，
而其未能針對市場

變化做出有效應對，有內媒指
出，其在綜藝界 「一招鮮吃遍天
的時代已過去」 。對於 「中國好
聲音」 （下稱 「好聲音」 ），有
網友評論： 「早已審美疲勞，不
看這檔節目了。」 星空華文副總
裁陸偉坦言，該公司在轉戰視頻
網站綜藝方面，猶豫不決，未能
把握發展潮流，可能是重大戰略
失誤。

儘管星空華文轉移戰線至網
絡平台，但其節目製作思路可謂
根深蒂固，無論是 「好聲音」 還
是 「這！就是街舞」 ，其基本流
程都離不開先海選，繼而導師選
人組建戰隊，隨後進入戰隊淘汰
賽，直到決出總冠軍，雖然以新
節目宣傳，但本質依舊是 「換湯
不換藥」 。

除了節目模式老套，節目內
容亦未有新亮點。據招股書顯
示，星空華文大部分綜藝均與音
樂及舞蹈有關，重複度較高，而

在本就嚴重 「內捲」 的綜藝行
業，觀眾早已被 「養刁了口
味」 ，難免生厭。雖然公司嘗試
開闢新思路，如 「了不起的長
城」 ，並一度取得較好成績，但
在2021年因疫情停播，未能形成
新支柱。

「中國好聲音」 創意據
說源於 「荷蘭好聲音 」
（The Voice of Holland）。
2010年，荷蘭金牌製作人馬

克‧德文克推出 「荷蘭好聲音」 ，當年吸
引荷蘭18.2%人口收看，隨後該創意流傳
至眾多國家。以綜藝聞名的浙江衛視於同
年9月注意到該節目，2011年與燦星文化
（後易名星空華文）合作引進，雙方於
2012年正式推出 「中國好聲音」 第一季。

「中國好聲音」 第一步的起名並不順
利。據時任浙江衛視總監夏陳安透露，最
初申報的節目名是 「中國之聲」 ，但因為
之前有個電台叫這個名字，所以被廣電總
局否決了。

為了節省時間，夏陳安在廣電總局門

口直接 「拍板」 命名
為 「中國好聲音」 ，
因為這五個字：樸實
無華、朗朗上口。星
空華文行政總裁田明
當年毫不留情地說：
「這個名字太爛，太

老土了！」
儘管如此，雙

方對節目充滿信心。
田明後來透露，節目
播出前，每晚他都睡
得很好，因為他相信
「中國好聲音」 給觀眾帶來的衝擊力，對

成功有充分的把握。
事實證明，田明的預感沒有錯， 「中

國好聲音」 一經推出便爆火，其盛況空
前，以至於被網友譽為 「耳尖上的中
國」 ，足見其影響力。

▲星空華文轉戰網絡平台，大熱
節目 「這！就是街舞」 是代表。

轉戰網絡猶豫不決 錯過黃金期
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▲中國綜藝節目市場規模到2026年，可望擴
至633億元人民幣，年增長率2.3%。

􀎠中國好聲音􀎡命名 廣電總局門前敲定
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星空華文近年業績摘要
（億元人民幣）

2021年
上半年

2022年
上半年2019年 2021年2020年

18.1
15.6

11.3

1.55 1.83
3.8

0.28
3.5

0.25 0.13

收入

盈利

虧損

中國好聲音近年業績摘要
（億元人民幣）

分項

收入

收入佔比（%）

毛利

毛利率（%）

2019年
4.9
27
2.3
46.6

2020年
3.2
21
0.5
16.8

2021年
2.6
23
0.06
2.2

星空華文綜藝IP佔總收入比例（%）
中國好聲音 這！就是街舞 其他節目

2019年 2020年 2021年
3636..66 2929..88 2828..66

1313..77 1919..33 2727..22

4949..77 5050..99 4444..22

中國綜藝行業規模增長
（億元人民幣）

註：＊為預測數據

2021年 2022年* 2023年* 2024年* 2025年* 2026年*

綜藝市場合計 電視綜藝節目 網絡綜藝節目

564

382

182

579

388

191

593

393

200

607

399

209

621

403

218

633

407

226

星空華文業務分四部分

資料來源：
星空華文
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