
在一般人的印象中，迪士尼就是一家做动画的公

司，但实际上，今天的它已成长为全球第二大娱乐传媒

集团，收入规模仅次于时代华纳。

迪士尼2008财年总收入378亿美元，税前利润74亿美

元，净利润44亿美元。自1978年上市以来，累积为投资

人创造30倍收益，是同期标普500指数涨幅的三倍。

今天的迪士尼，除了我们所熟知的迪士尼动画、迪

士尼乐园及其授权生产的各种服装、玩具，还是知名体

育频道ESPN、有线电视及广播集团ABC公司的所有者。

迪士尼，是如何从一个传统的动画创意企业，发展

为娱乐传媒巨头的？借助于资本力量！

在“迪士尼兄弟”统治迪士尼的时代，公司主要通

过内生的创造力来征服世界。

但90年代以后，迪士尼更多的是借助资本平台、引

进外部优秀资源，以巩固和加强核心业务领域的优势。

回顾迪士尼的成长历程，可将其分为两个阶段。

第一个阶段是迪士尼核心能力的成长和延伸，这个

阶段从上世纪20年代一直延续到90年代；第二个阶段是

迪士尼借助资本力量与新媒体对接，这个阶段从90年代

中期开始一直延续至今。

通过90年代后的一系列收购，迪士尼盈利来源发生

了巨大转移。

1995年，迪士尼的利润主要来自于衍生业务，“消

费品及主题公园业务”贡献了总收入的一半和经营利润

的55%（消费品业务贡献20%，主题公园贡献35%）。

但到今天，媒体及网络业务已成为公司最主要的收

益来源。2008年贡献了总收入的44%和经营利润的56%。

90年代后的新生，收购ABC、皮克斯
进入90年代以后，有线电视、网络等新媒体开始盛

杜丽虹

金融模式

迪士尼的赚钱机器是什么？14年前是迪士尼乐园、
是米老鼠产品的授权费；现在不同了，是美国广播公司、
是ESPN体育频道这些媒体。这一巨大转变，来自两次收
购。每次收购，并未使公司负债率大幅增加，大股东却悄
悄发生变化。现在迪士尼第一大股东，就是苹果公司创始
人乔布斯。明天会是谁呢？不知道！如果你是一家老公司
（就算只创办两年），正在寻求突破，这故事就值得读。

迪士尼这个老家伙？居然还挺酷！
觉得自己老了就学学它吧（两次大收购转变盈利模式）
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每一次收购，股本金都大幅增
加。1996年，迪士尼发行了4.5亿
股新股，其中1.55亿股用于收购美
国广播公司；2006年收购皮克斯
动画公司，全靠换股方式完成。

增发股票，少借钱

柱状图为1984年以来迪士尼的股本金变化图；线图为1991年以来迪士尼各项业务利润变化图。
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行，迪士尼此时广泛与各类新媒体融合，并因此完成一

次大飞跃，变身为娱乐传媒巨头。

早在1983年，迪士尼频道成立，公司正式向家庭娱

乐迈进。但仅靠自身发展，与新媒体融合的步伐太慢。

1996年，迪士尼通过收购，获得了美国ABC广播传

媒集团和ESPN体育频道的控制权。

这是一项双赢的交易，ABC和ESPN获得了迪士尼品

牌和资本的双重支持。而190亿美元的天价，也成为当年

全美第二大收购案。

但今天看来，这个价格物有所值：仅2008年一年，

ABC和ESPN就贡献了近50亿美元的利润。

迪士尼在拓展新业务的同时，并未忽视影视制作等

核心业务的发展。

即使影视娱乐部门不再是公司收入和利润的主要来

源，但它仍是吸引其他资源的品牌支柱。

影视业务并购最大的动作，是2006年以换股方式，

收购苹果电脑创始人乔布斯的皮克斯动画制作公司。

老国王 左图为迈克尔·艾斯纳，从1984年到2005年，他一直担任迪士尼CEO，此间迪士尼收入从10.5亿美元增长到300亿美元。
迪士尼现在在全球运营5个度假村、11个主题乐园，1998年启动“迪士尼海上航线”，有两艘巨型邮轮，右图为其中的一艘。

如果您是艾斯纳，面对这种情况怎么办：迪士尼对美国广
播公司的收购，总价190亿美元；但收购前，迪士尼的总
资产只有146亿美元，手中现金只有10.8亿美元。

艾斯纳掌权20年，迪士尼收购充满想象力
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此次合并是迪士尼从传统动画，迈向3D高科技动画

的重要转折。此后，迪士尼动画屡屡击败真人电影，创

造票房奇迹。

收购的钱从哪里来？
收购皮克斯需要80亿美元，而收购ABC和ESPN则需

要190亿美元，迪士尼一掷千金的豪气从何而来？

除了利润，迪士尼还有两个重要的资本渠道。

第一，迪士尼的上市地位。迪士尼于1978年上市，

此后多次借助换股收购，实现业务扩张与能力增长。

1996年对美国广播公司（ABC）的收购，总价190亿

美元，这靠迪士尼自身的利润积累是难以完成的。

收购前迪士尼公司的总资产只有146亿美元，手中现

金只有10.8亿美元。

为了完成收购，迪士尼定向发行了4.5亿股新股，其

中1.55亿股用于以“1股迪士尼股票+65美元现金”换1股

美国广播公司的股票。

交易完成后，迪士尼净资产从67亿美元增加到161亿

美元，虽然负债额也增加了100亿美元，但总负债率保持

稳定，仅从54.5%微升到56.1%。

2006年在与皮克斯公司合并过程中，80亿美元的收

购价，更是全部靠换股方式完成：每1股皮克斯股票换2.3

股迪士尼股票。

为此，迪士尼动用了近2.5亿股库存股票，乔布斯因

此获得了1.38亿股迪士尼股票，持股比例为7.43%，成为

迪士尼第一大单一股东。

（编者注：所谓库存票股，如果在资产负债表上出

现，表明公司曾经回购股票，但中国法律规定回购股票

必须注销，因此资产负债表没有库存股票。）

第二，私人股权资本，也成为迪士尼成长过程中的

重要资本来源。

在收购“经典体育网”时，迪士尼先借助私人股权

投资基金的力量买下该业务，业务成熟后，再逐步回购

股权。这样做成本要显著高于原始收购价，但降低了财

务风险。

这件事的具体情况是这样的：1997年9月，为拓展

ESPN的体育节目，迪士尼联合一家私人股权投资机构，

收购了经典体育网（Classic Sports Network），为ESPN

争取到了许多经典老赛事的播放权。

到2005年，ESPN从该私人股权投资机构手中买回经

典体育网70%权益。私人股权投资机构成功退出。

而在参股NBA中国子公司（CNBA）的计划中，迪

能折腾的大人物 乔布斯(左一图)被排挤出苹果后，收购了在二维动画时代却专注3D动画的皮克斯，但一直不能盈利。自迪士尼为
其发行《玩具总动员》，全球票房达3.62亿美元，他才意识到：迪士尼支持什么，什么就会备受瞩目！左二图为《汽车总动员》。

收购皮克斯需要80亿美元，而收购ABC和ESPN则要190
亿美元，迪士尼一掷千金的豪气从何而来？除了利润，迪
士尼还有两个重要的资本渠道。不告诉你，你看内文吧。

这种思路下，乔大爷成了迪士尼第一大股东

迪士尼作案，为何要伙同PE（这中间的门道，可以读本期陶涛专栏的腾迅案例）
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士尼也引入包括联想投资和李嘉诚等财务投资人，他们

不仅能够提供资金，也能为迪士尼提供海外收购过程中

的本土化资源。

以品牌和创意能力吸引资本，通过收购强化核心业

务优势，与新媒体完成对接，就是迪士尼的成长方式。

很清楚自己想要什么、不想要什么
迪士尼有着非常清晰的战略定位。

一方面，迪士尼为了拓展自己的资源和能力，毫不

吝惜现金和股权。在收购ABC后，迪士尼利用资本长

袖，推动其业务快速成长，比如帮助它实现与有线电视

巨头康卡斯特（Comcast）的合作，并为它收购了“福克

斯家庭频道”等。

另一方面，迪士尼又坚决剥离ABC原来的出版和广

播等传统媒体业务。

1997年后，相继出售一批出版业务，包括以1.42亿

美元出售《机构投资人杂志》等。几年下来，出版业务

的剥离，共为公司贡献了近10亿美元现金。2007年又将

ABC广播公司以27亿美元总价（现金＋股票）整体出售。

类似的情况，也发生在网络收购领域。

1999年迪士尼收购了搜索引擎公司Infoseek，在强

化了自身网络技术后，2000年开始将其分拆出售。

总之，在每次收购中，迪士尼很清楚自己想要什

么，不想要什么，在汲取核心能力的同时，坚决地出售

非核心业务，以聚拢资源，推动核心业务的更快成长。

迪士尼不仅剥离收购过程中的非核心资产，同时也

在剥离内部成长起来的非核心业务。

如2000年将旗下为自有酒店提供电讯服务的子公司

出售；2003年以1.8亿美元出售了一只职业棒球队。

在授权业务方面，迪士尼也很少拥有自己的专卖

店，除非被授权公司经营不善。

靠着清晰的战略和长袖善舞的资本策略，迪士尼一

直保持着良好的财务基础—每年40－50亿美元的净经

营现金，为公司进一步拓展提供了更充足的支持。

迪士尼成立于1923年，它的成功起源于动画。1929

年开始授权生产各种使用迪士尼动画形象的消费品，目

前是全球最大的品牌授权商。1955年落成第一家迪士尼

主题乐园，现在全球共有11个。

今天的“90后”一代真正看过米老鼠、唐老鸭的已

经很少了，但他们仍在消费各种印有迪士尼动画形象的

产品，并把世界各地的迪士尼乐园挤得人满为患。■

作者为贝塔策略工作室合伙人、同威创投研究员

新王国 今天，“90后”一代真正看过米老鼠、唐老鸭的已经很少了，但他们仍在消费各种印有迪士尼动画形象的产品，并把世界各
地的迪士尼乐园挤得“人满为患”。右一图为罗伯特·伊格尔，2005年开始担任迪士尼CEO。上任三个月后即宣布收购皮克斯。

迪士尼有着非常清晰的战略定位！在每次收购中，很清楚
自己想要什么、不想要什么，在汲取核心能力同时，坚决
出售非核心业务，以聚拢资源，推动核心业务更快成长。

迪士尼很清楚自己想要什么、不想要什么

迪士尼很少拥有自己的专卖店（除非被授权公司经营不善）
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