
Live Nation：用衍生业务收入扭转剧院管理业务困境  
 
Live Nation 是全球最大的演唱会主办公司和第二大音乐场馆经营公司，自

2005 年分拆独立上市后，股价从 12 元一度涨至 25 元，但持续的亏损使投资人

开始丧失信心。为了扭转困局，公司于 2007 年 8 月公司正式宣布将向纵向一体

化发展，除经纪业务外，还将努力拓展自己的票务业务。 
不过对于这一战略规划市场反应并不好，从 2007 年 10 月开始，Live Nation

的股价一路下跌，到 2007 年底已跌回发行价。2008 年随着次贷危机的深化，作

为高端消费的音乐演出市场也受到冲击，Live Nation 的股价降幅更是显著超越指

数，从 16 元降至最低时的 3 元。2009 年 2 月 10 日公司宣布将于全球最大票务

系统公司 Ticketmaster 合并，结果两天内股价下跌了 25%，未来与 Ticketmaster
的合并仍面临较多不确定性。 

简单的纵向一体化战略并不能够从根本上改变公司的亏损困局，2009 年公

司提出了新的盈利改善计划，这个计划的核心是增加由剧场和演出带来的衍生服

务收入，在新的模式下，承办演出的亏损是公司聚拢大量消费人群的代价，而能

否从这些消费人群中获得更高利润率的衍生收入决定着公司的盈利水平。 

 
图（1）Live Nation 的股价走势与标普 500 指数的比较 

（备注：图中蓝色线是 Live Nation 的股价走势，红色线是标普 500 指数走势） 
 

一、 Live Nation 的困局 
 
1．1 音乐演出市场的整体规模和增长 

 
全球音乐行业的总规模为 770 亿美元，其中唱片行业占到 310 亿美元，而现场演出（演

唱会及音乐会）市场的整体规模约为 200 亿美元（包括票房收入、票务代理收入、赞助费收

入、现场餐饮等辅助收入）。 



 
图（2）全球音乐市场的价值分布 

（唱片录制 310 亿美元，发行 80 亿美元，DVD 录制 25 亿美元，经纪公司 100 亿美元，现

场演出 88 亿美元，现场演出的相关收入 41 亿美元，场馆收入 35 亿美元，场馆言声收入 35
亿美元，赞助市场 57 亿美元） 
 

音乐现场演出市场不仅规模大，而且增长速度也较快。近年来随着网络的发展，唱片

收入在艺人整体收入中的比重日益降低，而现场演出收入的比重则持续上升，目前已经贡献

了艺人整体收入的 75%，也因此，经纪公司和艺人举办现场演出的热情日益高涨。 
在此推动下，全球现场音乐市场在过去 13 年保持着年均 12.5%的增长速度——其中

4.6%来自于销量的增长，7.5%来自于票价的增长。 

 



图（3）北美地区艺人的收入结构 
（10%来自于 CD 销售，8%来自于音乐版权费，75%来自于现场演出，7%来自于其他） 

 

 
图（4）北美演出市场年均增长 12.4% 

 
图（5）北美音乐演出市场的票务销量年均增长 4.4% 

 



图（6）北美音乐演出市场的票价年均增长 7.7% 
 
1．2 市场结构的变化：二八原则被打破，竞争更加激烈 

 
虽然现场音乐市场的整体规模在增长，但近年来超级明星的价值贡献比例却呈下降趋势

——2001 年时 TOP 100 的巡演贡献了北美地区现场音乐市场总收入的 86%，但到 2008 年这

一比例已降至 58%，二八原正逐渐被打破，这就给小型的演唱会主办商提供了市场空间。

而对于象 Live Nation 这样拥有麦当娜、U2 的大型演唱会举办商来说，它面临来自小型主办

商的价值蚕食，竞争日益激烈。 
 

 

图（7）TOP 100 的巡演收入贡献比重在下降 
 

1．3 演唱会主办的利润率日趋摊薄 
 

除了竞争的加剧外，作为产业链中间环节的演出承办商还面临上下游的挤压，利润率

日益摊薄。 
2008 年，Live Nation 有四个业务分部，北美音乐分部、国际音乐分部、经纪业务分部、

票务分部。北美音乐分部 2008 年在北美地区自有、自营或第三方场馆举办了 1 万多场音乐

活动，创造了 22 亿美元的收入，相当于总收入的 54%；国际音乐分部在北美以外自有、自

营或第三方场馆举办了 4000 多场音乐活动，创造了 12 亿美元的收入，相当于总收入的 28%；

经纪业务分部主要为艺人设计、安排和宣传巡回演出，它通过与艺人签定长期合同来获取系

列演出收入，公司通过这一渠道在 2008 年主办了 120 场音乐活动，创造了 6.64 亿美元收入，

相当于总收入的 16%；票务分部通过内部订票系统、网络和无线订票系统提供订票服务和

其他网络服务，2008 年产生了 2200 万美元收入，相当于总收入的 0.5%；其他分部，主要

是英国的剧场管理业务，通过自有或托管剧院来安排剧场演出，2008 年创造了 8800 万美元

收入，相当于总收入的 2%。 



尽管公司的收入规模庞大，总收入高达 42 亿美元，但 Live Nation 却已连续四年出现亏

损，究其原因，就是演唱会票房收入方面的营业利润率过低——剔除折旧摊销和商誉摊销的

利润率（EBITDA）只有 5%，加上折旧摊销和利息支出，处于持续亏损状态。 
 

表（1）Live Nation 的成本结构 
  2008 2007 2006 2005 2004 

收入 4,166,838 3,755,470 3,294,471 2,571,883 2,461,363 

直接成本 3,324,672 3,003,610 2,678,869 2,026,881 1,936,527 

销售和管理费用 655,351 592,983 468,970 440,595 398,143 

折旧摊销 147,467 116,834 123,628 59,577 58,745 

商誉摊销 269,902 - - - - 

           

直接成本占比 79.8% 80.0% 81.3% 78.8% 78.7% 

销售和管理费用占比 15.7% 15.8% 14.2% 17.1% 16.2% 

折旧摊销占比 3.5% 3.1% 3.8% 2.3% 2.4% 

商誉摊销占比 6.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

 
表（2）Live Nation 的分部收入及成本结构 

  北美音乐 国际音乐 经纪公司 票务部门 英国剧院 总部 

收入 2,235,961 1,182,606 664,220 22,393 88,032  

直接成本 1,782,660 939,737 592,331 9,370 26,215 733 

销售和管理费用 338,700 163,575 78,396 33,332 41,348 52,498 

折旧摊销 71,786 22,113 36,092 5,569 7,961 3,946 

商誉摊销 189,238  80,664    

出售营运资产 -546 203 565  62 824 

营业利润 -145,877 56,978 -123,828 -25,878 12,446 -58,001 

不考虑商誉摊销时 

的利润率 
5.1% 6.7% -1.0% -90.7% 23.3%  

 
1．4 资本支出额庞大 

 
除了每场演唱会的营运支出庞大外，庞大的资本支出额也增加了折旧摊销的负担。 
在 Live Nation 的资产结构中，最主要的资产就是剧场和艺人签约合同，而这两项资产

恰恰都是很“费钱”的。目前公司总资产 25 亿美元，其中剧场资产的帐面原值为 13 亿美元，

剔除折旧后约为 9 亿美元，另有总值 7 亿美元的无形资产（包括并购中形成的商誉），主要

体现为与艺人、经纪公司或其他演唱会主办商和剧场之间的合约。剧场+合约，合计占到公

司帐面总资产的三分之二，而其他运营资产（现金、应收款等）只占三分之一。 
表（3）是上市以来 Live Nation 的主要并购交易，每年的并购交易额都在数亿美元。为

了支持上述交易，公司一方面不断出售音乐现场演出之外的非核心资产，包括主办棒球和赛

车等体育赛事的公司，以及百老汇和其他一些歌剧院；另一方面，在每次并购中都力争用换

股收购的方式来取代现金收购方式，以节约现金支出；除了换股收购，公司还以股权方式向

签约艺人、经纪公司和管理团队支付部分酬劳，如 2007 年 Live Nation 就发行了 645 万股新

股、总值 1.6 亿美元用于换股收购，发行了 117 万股、总值 2600 万美元用于获取艺人和经

纪公司的合约，2008 年又发行了 233 万股、总值 4400 万美元用于收购，发行了 130 万股、



总值 2300 万美元用于管理层激励。 
 
表（3）Live Nation 近年收购交易 
公告日期 收购对象 收购主体 交易状态 交易金额 
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但即使如此，公司每年用于收购、签约和场馆装修改建的费用等仍达到上亿美元，以

至于 2008 年折旧摊销和商誉摊销的成本就占到总收入的 10%，而直接成本（包括艺人出场

费、与演出直接相关的费用）占到总收入的 80%，其他营销费用和管理费用占到总收入的

16%，结果年末出现了 1.5 亿美元的经营亏损。 
 
1．5 成本控制计划还不足以扭亏 
 

2009 年，公司计划大幅减少资本支出，年内规划的资本支出额将较 2008 年减少 70%，

即从 1.87 亿美元减少到 5500 万美元；此外，公司还将进一步出售非核心业务来减轻债务负

担和利息支出（目前公司共有 9 亿美元银行贷款），计划出售的资产包括以 2250 万美元出售

波士顿的歌剧院，以及英国的歌剧院和其他一些地产物业。在成本控制方面，则大量雇佣临



时或兼职人员，2008 年末时公司有 4800 名全职员工（总部 130 人，事业部 4600 人），另有

4800 名临时或兼职员工，而夏季高峰期临时或兼职员工的人数达到 12000 名。 
在上述努力下，2009 年一季度，Live Nation 的直接运营成本减少了 6.5%，固定成本减

少了 4.6%，其中北美音乐分部的直接运营成本减少了 4%，使息税前利润提高了 10%，即

0.5 个百分点。 
不过，成本控制虽然能够改善盈利状况，却还不足以扭亏，2009 年一季度仍出现了 8400

万美元的经营亏损，此外，过度抛售资产和减少资本支出可能会影响公司的长期竞争力。 
 
总之，如果说上市之初的 Live Nation 还可以凭借一个成长的故事来吸引投资人，那么，

今天，已上市四年的 Live Nation 就必须要关注自己的盈利能力改善了，扭亏成为公司的核

心任务。为此，它在抛售非核心资产同时，有针对性的收购现场音乐演出场馆，向上下游延

伸，并拓展剧场自身的衍生收入。 
 

二、 扭亏道路 1：增加对竞争基础——剧场——的控制 
 
2．1 庞大的剧场资源 
 

作为全球最大的演唱会主办商，Live Nation 的前身是广播巨头 Clear Channel，在广播

事业日益受到新媒体挑战的时候，Clear Channel 在 90 年代后期开始进军其他娱乐传媒领域，

收购了 70 多家娱乐公司，2005 年它将其所有的娱乐业务分拆为 Live Nation（LYV）在纽交

所独立上市。作为母公司娱乐产业的继承者，Live Nation 从一开始就拥有广阔的资源背景，

分拆时，公司拥有或托管着 117 块场地（75 块在美国本土，45 块在海外），包括 39 个圆形

剧场、58 家剧院、14 个俱乐部、2 个体育场（包括英国温布莱球场）、2 个节日场地，此外

通过股权、合约或其他方式，Live Nation 还拥有其他 33 个场馆的预定权。2006 年 12 月 Live 
Nation又收购了House Blue，该公司拥有 12个HOB俱乐部，2007年又买下了Academy Music 
Group 并获得了它旗下的 12 个场地，2008 年收购了荷兰阿姆斯特丹喜力（啤酒）音乐厅的

运营公司，还收购了阿姆斯特丹圆顶音乐厅开发公司（AMD）51%的股权，该公司将成为

一家正在开发的音乐场馆的独家承租人，同年公司进军亚洲市场，拿下了香港西九龙中天地

PopTVArena 的管理权。截止 2008 年底，公司在全球拥有、经营、参股或享有预定权的场馆

达到 159 家，是全球第二大音乐场馆运营商。 
 

2．2 有针对性的持有剧场资源 
 
Live Nation 有庞大的剧场资源，但为了控制整体的资本支出和运营成本，它并不是一

味的增加剧场控制，而是有选择性的持有那些与主业相关且利润率较高的剧场。 
一般来说，现场音乐演出涉及到的场馆主要有体育场、体育馆、户外圆形剧场、室内

音乐厅、俱乐部等，而 Live Nation 重点持有的是单场利润率较高的圆形剧场、总体风险较

低且运营灵活的音乐厅，以及能够提供较多增值服务的蓝调之家和节日场地。 
 
Live Nation 旗下的剧场资源： 

体育场，一般是能容纳 3 万人的大型露天多功能场馆，由于不是专业的音乐场地，而

且运营成本较高，所以 Live Nation 并不自己拥有或经营体育场，所有体育场演出都是临时

租用外部场地。 



园形剧场，一般是能容纳 5000-30000 人的室外场地，专为夏季演唱会设计，灯光和座

椅条件都更适合演唱会。由于这类场馆的运营成本略低，所以是 Live Nation 重点持有的场

馆。目前公司在北美地区自己拥有 8 处场馆，长期租赁 28 处，托管经营 7 处，另外在 9 处

场馆拥有预定权。 
体育馆，一般是能容纳 5000-20000 人的室内多功能场馆。由于是室内场馆，所以一般

可以提供更高档服务，如豪华包间、俱乐部活动场所等，适合较高价演出。目前公司自己拥

有 1 处体育馆，长租 2 处，托管经营 2 处，并在另外 5 处场馆中拥有预定权，这些场馆主要

分布于英国、爱尔兰、荷兰和北美地区。 
音乐厅（Music Theatres），作为在 1000-6500 之间，专门为音乐活动设计的室内场馆。

由于规模较小，所以就单一演唱会来说不如园形剧场经济，但它可以全年运营，此外由于规

模较小、固定成本较低，因此运营风险也较低，而且能够适合小型演唱会的灵活需求。目前

公司自己拥有 7 家音乐厅，长租 22 家，托管经营 3 家，参股 1 家，在另外 11 家场馆拥有预

定权，上述场馆主要分布于北美、英国和瑞典。 
俱乐部，规模在 1000 人以下、专为音乐会、话剧设计的小型室内场馆。由于规模更小，

因此单场演唱会的经济效益更低，但同音乐厅一样可全年使用，且固定运营成本更低，并适

合发展初期的音乐人。目前公司自己拥有 3 家，长租 8 家，在另外 8 处俱乐部有预定权，上

述场馆主要分布于北美和英国。 
蓝调之家，能容纳 1000-2000 人的音乐休闲场所，它的音乐厅具有绝佳的声学设计，同

时还有一个提供全方位服务的餐厅和酒吧，在当地能吸引较多常客，利润率水平较高，是公

司重点发展的剧场资源。目前公司在北美地区拥有 2 家、长租 9 家。 
节日场地，能容纳 1 万-12 万人的室外场地，适合举办全天或多天、有多位音乐家出席

的大型活动。尽管这类场地每年只能举办几次活动，但由于对场地要求条件不高，所以运营

和维护成本较低，而且由于是全天或多天活动，所以观众的现场消费更多，能够赚取更多的

餐饮及其他衍生服务收入，盈利空间也略高于传统演唱会。目前公司在北美和英国拥有 3
处场地，还有多处欧洲场地正处于收购洽谈中。 

戏剧或歌剧院（Theatrical Theatres），为戏剧、歌剧特别设计的室内场馆，有特殊的美

学和声学设计，座位一般在 5000 人以下，目标群体是高端品位的特殊听众。由于公司的现

场演出主要定位于流行音乐，因此近年来正逐渐剥离上述资产，截止 2008 年第公司在北美

和英国还拥有 7 家歌剧院、长租 7 家、托管 5 家、参股 1 家。 
 
表（4）Live Nation 旗下场地状况 
场馆类型 容纳人数 自有 长租 经营 预定权 参股 合计 

音乐场地               

节日场地 10,000-120,000 3         3 

圆形剧场 5,000-30,000 8 28 7 9   52 

体育馆 5,000-20,000 1 2 2 5   10 

音乐厅 1,000-6,500 7 22 3 11 1 44 

俱乐部 <1,000 3 8   8   19 

蓝调之家 1,000-2,000 2 9       11 

戏剧场地               

戏剧剧院 <5,000 7 7 5   1 20 

合计   31 76 17 33 2 159 

停业中场地   4 6       10 

（备注：长租剧场的租期一般在 10-40 年，少数场馆的租期为 5 年，部分些场馆的租期可以



达到 100 年甚至更长） 
 
2．3 剧场的贡献：竞争的基础 

 
凭借对场地的拥有，独立上市后的 Live Nation 开始业务重组，它先是剥离了许多非核

心业务，包括摩托车运动部门、剧院演出部门、展览等活动承办部门，然后，将主业聚焦于

演唱会承办，2007 年一年就举行了 28000 场活动，为 1500 名音乐家开了 16000 场演唱会，

2008 年受经济危机冲击，娱乐活动有所减少，但年内仍在 33 个国家主办了 22000 场活动，

为 1600 位艺术家安排演出或巡演，并承办了全球 30 个音乐节，其中有相当一部分演出是在

自己拥有或经营的场馆内进行的。实际上，公司的主要竞争对手 AEG 也是剧场管理者，对

场地的控制成为演唱会主办公司的基础竞争力。 
但是在创造了数十亿美元收入、吸引了数千万乐迷的基础上，如何挖掘其中的价值，

成为演唱会主办公司的核心问题。 
 

三、 扭亏道路 2：纵向一体化 
 
3．1 纵向一体化进程 

 
在拥有剧场的同时，Live Nation 开始向上下游拓展。 
2007 年 10 月 Live Nation 从华纳手中抢到麦当娜未来十年的合约，这标志着 Live Nation

正式进军经纪行业，2008 年它又和 U2 签署了一项为期 12 年的合约，同年与美国 HipHop
天王 Jay-Z 签下十年合约，并抛出 1 亿元力邀王菲加盟。子公司 Live Nation Artists 不仅为这

些明星提供演唱会服务，还为他们录制唱片，截止 2008 年底为 848 位艺人提供经纪服务，

这部分业务在 2008 年已经贡献了 6.64 亿美元收入，占总收入的 16%。 
除了向经纪和唱片公司进军外，Live Nation 也向下游票务销售扩展，2007 年它收购了

自己的票务公司，在 2009 年正式启动自己的票务网络，并计划在 2009 年下半年完成与

Ticketmaster 的合并。此前，公司一直是 Ticketmaster 的第一大客户，占其销售额的 17%，

仅 2007 年一年就卖出了 4500 万张音乐会票。 
此外，2007 年 Live Nation 还收购了 Trunk Ltd.、Anthill、Signatures 三家专门从事特许

商品生产、销售和授权的公司。 
 
3．2 与 Ticketmaster 的合并：诸多不确定性 

 
2009 年 2 月，Live Nation 再次成为行业的焦点，公司宣布将与全球最大票务系统公司

Ticketmaster 合并。合并过程中，Live Nation 将先成立一家全资子公司，然后 Ticketmaster
与这家子公司合并，以每 1 股 Ticketmaster 股票换 1.384 股 Live Nation 股票，合并后 Live 
Nation 将继续保持上市地位，而 Ticketmaster 则退市。 

在新公司组织结构方面，Ticketmaster 将占有 50.01%的权益，Live Nation 占 49.99%，

在 14 人的董事会大名单中，双方将各提名 7 人，由 Live Nation 的现任 CEO 出任新子公司

的 CEO，由 Ticketmaster 的现任 CEO 出任新子公司的董事局主席。 
对于此次合并的动机，众说纷纭，普遍的解释是，第一可以避免 Live Nation 在票务系

统上的重复投资（即使不与 Ticketmaster 合并，Live Nation 也准备启动自己的票务系统）；

第二可以更好的结合 Ticketmaster 的消费者信息推广 Live Nation 的演出；第三，可以增加对



赞助商吸引力，把场地赞助与票面赞助、邮件、短信赞助结合起来。 
那么，真实的动机到底是什么呢？从 Live Nation 财务顾问高盛公司对 Ticketmaster 的

收购价值分解看，作为票务公司，其最主要的价值仍在于无形资产——公司 22 亿美元的并

购估值中，无形资产和溢价商誉占到 11.6 亿美元，其中 Ticketmaster 旗下新收购经纪公司的

艺人及经纪人合约占 1.7 亿美元，其余全部为票务代理合约和渠道价值，余下的 10 亿美元

收购对价中现金和应收款占到 8 亿，固定资产的占比较低。可见，Live Nation 与 Ticketmaster
的合并主要是希望获取对方的消费者数据和客户渠道来，以便实现更好的营销和广告拓展。 

不过合并也招来多方反对，除了同行和消费者对行业垄断的担忧外，利益冲突的问题

也很严重。实际上，Live Nation 的主要竞争对手 AEG 就威胁说，如果 Ticketmaster 与 Live 
Nation 合并，它就将终止与 Ticketmaster 的合作，以防止自己的消费者数据落入主要竞争对

手 Live Nation 手中。为此，Live Nation 一再表示会在演唱会主办与票务销售两部门之间建

立防火墙，但果真如此的话，那么两家公司合并的协同效应也将大打折扣。所以，未来这一

模式能否获得投资人和监管机构的通过，仍存在变数。此外，纵向一体化策略似乎并不受到

投资人欢迎，消息公开后两家公司的股价都出现大幅下挫——毕竟这两家公司的投资人是两

类不同的投资人，Live Nation 作为一家以控制剧场来拓展演出承办事业的公司，盈利模式

相对传统，其外部投资人中机构占到 90%，而 Ticketmaster 作为在线售票的代表，被视为网

络科技股，其外部投资人中机构占到 54.77%，个人投资者占了相当比重，但合并后的新公

司定位相对模糊，要想同时获得两类投资人欢迎存在难度。 
 

表（5）Ticketmaster 的收购价值分解 
  估值额(千美元) 占比 

现金及等价物         624,033  28.7% 

应收帐款         153,774  7.1% 

应收税收返还          14,055  0.6% 

预付帐款及其他流动资产          58,161  2.7% 

固定资产         109,786  5.0% 

无形资产         625,241  28.7% 

商誉         535,151  24.6% 

股权投资          18,897  0.9% 

其他长期资产          38,761  1.8% 

合计       2,177,859   

     

应付帐款         535,312   

应计费用及其他流动负债         122,935   

预收帐款          29,044   

长期借款         805,000   

其他长期负债          28,176   

递延税项         187,295   

少数股东权益          78,004   

合计       1,785,766   

     

净资产价值         392,093   

 
表（6）Ticketmaster 无形资产的价值分解 



  价值 剩余期限 

剧场和演出主办商的代理合同          67,387  1-5 年 

非竞争承诺          12,793  1-5 年 

分销合同           4,900  1 年 

技术          67,810  1-3 年 

商标          17,190  2-9 年 

客户关系          55,719  1-9 年 

经纪人关系          40,873  11-12 年 

艺术家关系         127,900  2-19 年 

其他           6,669  1-10 年 

非特殊定义的商业名称价值         224,000    

合计         625,241    

 

 
图（8）Live Nation 与 Ticketmaster 宣布合并消息前后的股价表现 

（备注：绿色线为 Live Nation 股价走势，蓝色线为 Ticketmaster 的股价走势，红色线为标普

500 指数走势） 
 

四、 扭亏道路 3：拓展衍生业务收入  
 
纵向一体化并不能解决公司的根本问题，Live Nation 要想扭亏必须在自身盈利模式上

进行创新。对产业链的重新梳理后，公司发现，衍生业务收入是盈利的核心。 
实际上，尽管公司拥有庞大的剧场体系，但这部分资产除了为自身演唱会主办提供便

利外，主要的收益来源还是对外的场租收入。2008 年，除了自己主办的演唱会外，北美的

第三方音乐公司租用 Live Nation 场馆开办了 4641 场音乐会，出席人数 330 万人，国际第三

方音乐人租用 Live Nation 场地开办了 2909 场音乐会，出席人数 379 万人，此外，英国的剧

院对外出租开办了 4532 场音乐会，出席人数 491 万人，上述演出除了能够创造场租和票务

返点收入外，还可以创造食品饮料的销售收入、停车费、包厢费、场地广告收入、场地冠名

收入等。 
 
4．1 Live Nation 各业务的利润分解：衍生业务利润率更高 
 

图（9）是公司剔除息税和折旧摊销前的利润（EBITDA）分布，其中一般演出贡献了

合并消息公

布前一日 



34%的利润、节日演出贡献了 30%、对外场租贡献了 25%、赞助费贡献了 7%——一般演出

仍是利润贡献的大头，但却是利润率最低的部分，利润率最高的是赞助费收入，可以达到

24%，然后是场租收入 18%，接下来是节日活动收入（14%），而节日活动收入之所以利润

率显著高于一般演出，主要是由于节日演出有更高的餐饮和其他现场消费。因此，只有提高

衍生收入贡献才能提高公司整体的利润率水平。 

 

图（9）Live Nation 的息税折旧前利润（EBITDA）的分布及各项业务的毛利润率 
 
    图（10）是公司针对衍生收入做的利润（EBITDA）分解，其中，餐饮等现场消费贡献

了利润的 43%，赞助费贡献了 24%，票务（手续费及折扣返点）合计贡献了 13%，其他收

入（停车、存包等）20%。 

 

图（10）Live Nation 的衍生业务利润（EBITDA）分解 



 
综合衍生收入和主业收入，由图（11）可见，纯粹的演出收入（不含衍生服务部分）实

际上是亏损的，而赞助费和餐饮等现场消费才是公司利润的主要来源。换句话说，Live Nation
用承担演出亏损的代价，聚集了大量消费人群，但如何从这些有着共同爱好的消费者中挖掘

更多价值，决定着公司能否实现盈利。 
 

 
图（11）Live Nation 北美地区业务价值分解 

（服务费的 EBITDA 贡献：22%，赞助费 EBITDA 贡献 33%，食品饮料销售 EBITDA 贡献

39%，辅助费用（停车费、包厢费等）EBITDA 贡献 28%，演唱会主办 EBITDA 为负数，吞

噬掉 33%的 EBITDA） 
 
4．2 衍生收入的拓展空间 
 

意识到衍生收入的重要性，Live Nation 于 2009 年开始集中拓展这一市场空间。 
 

赞助费拓展 
2008 年 Live Nation 在全球有 840 家地区性、国家性或国际性赞助商，包括花旗、黑莓、

全美最大财险公司 State Farm，欧洲通讯运营商 O2 等。这些赞助商在 2008 年给公司带来了

1.2 亿美元的息税前赞助收益，2009 年受金融危机冲击，欧美公司普遍削减了赞助支出，因

此公司将目标调低至 1 亿美元。 
1 亿美元，相对于公司在音乐演出市场的地位，还有较大挖掘空间。实际上，目前北美

地区，音乐赞助市场的总规模是 10 亿美元，Live Nation 至少应拿到 3 亿美元。而就音乐市

场整体来说，与体育等市场相比赞助空间也还没有得到充分挖掘，实际上，北美地区总赞助

市场是 150 亿美元，大部分被体育赛事占领，音乐市场仍有拓展空间。 
 

38% 



现场消费 
在现场餐饮消费方面，公司与 SMG 和 Aeromark 签定了一份餐饮外包协议，将由 SMG

等向公司的 34 家圆形剧场提供五年餐饮服务，SMG 和 Aeromark 的更高附加值食品饮料将

使公司食品饮料部分的利润提高 10%。此外，公司在场馆选择上也以能提供更多现场消费

的蓝调之家和节日场地为主，希望通过音乐+休闲的现场音乐模式来创造更多价值。 
 
4．3 理想的盈利模式 
 

总之，Live Nation 理想的模式是在演出承办主体上实现盈亏平衡，而将主要收入来源

转向场地和赞助收入。其中，餐饮外包收入将贡献总场地和赞助收入的 8%。此外，通过控

制场地成本和提高特许商品的销售收入，使场地收入占到场地和赞助收入的 45%——其中

场租收入占 12.5%，自有或托管剧场的票房返点收入占 12.5%，停车存包等收入占 5%，特

许商品销售收入占 15%。而赞助商收入则提高到 3 亿美元，贡献场地和赞助收入的 47%。 
上述盈利结构的转变将使公司的息税前利润率由当前的 5%提高到 24%，在剔除折旧摊

销和利息费用后，实现公司盈利。 

 



图（12）Live Nation 理想的盈利模式测算表 
（假设出席演唱会且在现场购买食品饮料的有 900 万人，人均消费 11 美元，合计 9900 万美

元，其中 50%支付给 Live Nation，则创造 5000 万美元收益；在自有或托管剧场看演出的人

为 2000 万人，根据协议每张票可提设备管理费 4 美元，可提票房返点 4 美元，两项合计 1.6
亿美元的收益，有 300 万人次停车，平均每人次收费 10 美元，合计 3000 万美元收入，此外，

2000 万到自有或托管场地观看演出的人，人均在特殊商品上的消费为 4.75 美元，合计 9500
万美元；最后，赞助商收入 3.01 亿美元，合计场地和赞助商收入 6.36 亿美元，剔除管理支

出和运营成本后，可创造 1.54 亿美元的息税前利润，息税前利润率为 24%。） 
  
4．4 未来的利润驱动 
 

综上，2009 年公司新任 CEO 明确表示，未来提高收入的主要手段包括； 
�9�� 将圆形剧场的管理模式应用到其他场馆上，以降低运营成本； 
�9�� 提高每单位到场者的现场消费收入； 
�9�� 通过增开蓝调之家等提供更多休闲服务的场馆来提高收入； 
�9�� 在国际市场上收购更多音乐节项目来提高盈利； 
�9�� 努力拓展赞助商。 
总之，票房衍生的收入将是公司利润的主要来源。 

 


