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주요 학술 및 업무실적

2016. 01-2016.11 KSD&중국사회과학원, 위안화 국제화와 핚국의 위안화허브 역핛강화방안 연구

2015. 06-2015.12  국가지식재산위원회(대통령직속) 기업 지식재산(IP) 공시모델 개발

2015.07~2015.12  위안화 채권 젂문투자자시장 구축 연구

2014. 07  핚국예탁결제원 위안화채권시장 구축방안 PM

2014. 07  핚국 기획재정부 국제금융국, 위안화 시장 구축 추짂 T/F  

2014 .02 핚국 기획재정부, 위안화 허브 구축 추짂방안 용역 PM  

2014. 03  중국 은감회(CBRC), 중국 정책금융제도마렦을 위핚 해외사례연구

2013. 09 중국 은감회(CBRC), 중국 도시화 가속화 추짂을 위핚 금융지원방안 PM

2012. 08 핚국 기획재정부, 중국금융시장변화에 대응핚 핚국의 장기젂략 용역 PM

2011. 04 핚국 기획재정부, 위안화 허브 구축방안 T/F  

중국 은감회(CBRC), 중국증감회(CSRC) 등 5개 부서 PE법제연구 참여

중국 길림성정부와 동북아연구기지 다수의 국가급 프로젝트 PM

핚국 산업은행(KDB) <<중국 PE시장 짂출젂략>> 용역 PM

핚국 산업은행(KDB) <<중국 은행시장 짂출젂략>> 용역 PM

대우증권 <<중국 증권시장 짂출방안>> 용역 PM

핚국 기획재정부 자본시장통합법과 자금세탁법 수정안 완성

SSCI급 저널에 IPO 와 M&A 관렦 학술논문 다수 발표

방송

KBS,SBS,EBS, 채널A,TV조선, MBN, MTN, SBSCNBC,YTN

아시아경제팍스TV, CCTV2(중국관영방송) 등 다수 출연

핚국경제TV  매주 화요일 7시 15붂 중국이슈 고정 출연

뉴스핌 <<안유화의 중국경제산책>>

서울경제 논설위원(중국경제와 금융시장 젂문)

학력 고려대학교 경영대학, 재무롞 박사

중국 길림화공대학교 화학공정 공학 학사

경력

(前) 자본시장연구원 국제금융실 연구위원

(前) 고려대학교 아시아기업지배구조연구소(AICG) 실장

(前) 삼정KPMG, Project Risk Analyst

(前) 핚국국제회계학회 이사

(前) 중국 얜뺀대학교 경제학과 교수



出版物

<<中国發金融危机可能性分析>> 

<<中国股票市场特征和外国企业的活用
方案>> 

<<中国债券市场现状和韩国金融机
构的进入战略>> 

<<人民币的国际使用扩大趋势和韩国
的对应>> 

<<为活跃人民币债券市场的证券登记
结算系统构筑方案>> 
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釜
山

문화금융허브
위안화금융허브
핀테크금융허브

부산의장점
- 금융인프라(거래소,예탁원)

- 산업인프라(조선,해양,문화, 물류)

- 창조(문화)금융 가능
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(IP-Economy)

문화창조경쟁력 = 창조지수 × 고객규모

IP        × CR

한국우세

IP
Intellectual 
Property

(지적재산권)

CR
Customer Relation

(고객관계)

한중공동우세

IP의주된원천은고객의 니즈,

고객만족의핵심 차별화는 IP
IP·CR의 선순홖

핚중문화창조경제시대 (IP-Economy)

R&D-Production-Marketing

중국우세
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호남
TV 

절강TV 

《我是歌手》是湖南卫视引进韩国MBC
电视台综艺节目

《爸爸去哪儿》是芒果TV引进韩国MBC电
视台节目推出的亲子户外真人秀节目。

《奔跑吧兄弟》是浙江卫视引进韩国S
BS电视台综艺节目《Running Man》
推出的大型户外竞技真人秀节目，

华策影视投资NEW 538亿韩币(3亿2300万
RMB)

DMG集团投资Chorokbaem 250亿
韩币

苏宁环球投资FNC影视330亿投资
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华策爱奇艺影视

한국

영화자원
한국

드라마자원

한국

음악자원

한국

컨텐츠자원

합자자회사
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양사가 현재 보유하고 있는 자원 활용 극대화

1. NEW -> 华策：

- 흥행에 성공한 영화에 대해 중국판 제작 가능성 탐색

- 제작 전의 영화에 대해 화책이 제작, 투자 또는 중국 내 수입가능하다면 중국 내 배급에 관한 기
회 탐색

- 제작 중의 영화에 대해 화책이 마케팅에 참여하거나 중국 내 배급에 대한 기회 탐색

- 영화, 드라마 대본 등에 대해 중국의 정서와 부합하는 작품에 대해 공동제작 기회 탐색

- NEW드라마의 중국 내 상영 기회 탐색

2. 华策 -> NEW：

- 중국에서 흥행에 성공한 영화에 대해 한국판 제작 가능성 탐색

- 수준 높은 중국 시나리오에 대해 공동 제작 기회 탐색

시너지 가치
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华策影视 NEW

Joint Venture
50%50%

합작 비즈니스

한중 합작 영화 사업 공동 전개

 지분인수 후 양 사는 합자회사의 설립을
통해 영화, 드라마, 기타 컨텐츠 산업 관
련 업무를 공동 전개

 NEW의 원천 경쟁력은 영화에 있는 바 자
회사설립 초기 단계의 비즈니스는 영화
위주로 편성하고 부수적으로 기타 컨텐츠
사업을 개발함

 영화의 기획 단계부터 상영까지는 길게는
3년의 시간이 소요되고, 영화제작, 배급
등의 사업이 외자기업에게는 금지되는 관
계로 합자회사는 초기 단계에서 영화 기
획 자문 관련 업무를 수행함

 영화제작 단계에 있어서는 별도의 프로젝
트 회사를 설립하여 진행함

 NEW의 시나리오 선별 과정에서 “중국시
장진출가능성”을 판단하는 기능 추가 수
행

 NEW의 주요작품 30개 및 향후 예정인 주
요작품 8개에 대해 시나리오 검토 작업
진행하여 중국판 제작 여부 결정

 한중 FTA에 따라 한중합작영화는 중국
내에서 자국 컨텐츠로 인정 받음

경쟁력 자원

华策
影视

중국내의 네트워
크, 경험 및 감독
규제 기관과의 커
뮤니케이션 능력

중국국내 배급 능력,
본토 제작 능력

NEW
한국영화산업 경
험, 축적된 지적
재산권

시나리오, 보유 판권, 
감독, 배우, 기술팀

시너지 가치
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금융솔루션

중국측 파트너 한국 기업

마케팅, 광고, PR

전략, 기획

상품 개발

전국적 네트워크

규제, 감독기관과의 소통

R&D

지적재산권

컨텐츠/상품/아이디어

중국 시장에 대한 이해

중국 비즈니스 매너
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자본구조
최적화

기업 지배
구조 개선

+

+
투자기업

신규 비즈니스
기회 창출

중국시장 공략

+

+

이익 증대
시장점유율 증대

브랜드 경쟁력 제고

기업가치 개선

단순한 재무적 투자자보다는 전략적/장기적 비즈니스 파트너

자금 이외의 다양한 경쟁력으로 투자기업의 이익 극대화를 지원

금융의 요건 투자기업의 중국 시장 공략을 지원할 수 있는 자원을 보유

투자와 수반된 각종 부수 업무 종합 지원 능력



문화산업에 대핚 Valuation 핚국시장이 중국보다 높아

Copyrightsⓒ2016 AN YU HUA CSAI11

인수자 인수대상 인수지분율
거래대금
（万元/10

0%）

순이익（万元） PE(x)

전년 당년 전년 당년

江苏宏宝 长城影视 100% 229,052 14,208 14,400 16.1 15.9

皇氏乳业 御嘉影视 100% 68,250 3,636 6,500 18.8 10.5

当代东方 将威影视 100% 112,973 7,037 10,000 16.1 11.3

乐视网
花儿影视 100% 90,000 9,100 6,300 9.9 14.3

乐视新媒体 99.5% 29,850 5,944 未披露 5.0 -

华策影视 克顿文化传媒 100% 165,200 14,429 14,095 11.4 11.7

湘鄂情 笛女影视 51% 未披露 未披露 5,236 - 10.0

高金食品 印纪传媒 100% 601,198 24,263 38,970 24.8 15.4

粤传媒 香榭丽传媒 100% 45,000 3,695 4,553 12.2 9.9

中视传媒 金英马 100% 102,000 5,383 未披露 19.0 -

中南重工 大唐辉煌 - 100,000 6,632 9,450 15.1 10.6

熊猫烟花 华海时代 - 55,020 3,840 未披露 14.3 -

北京旅游 光影瑞星 - 15,000 负数 1,537 - 9.8

평균 14.8 12.0

동종 인수 대상기업의 평균 PER을 적용할 때（12x~14.8x，중간값13.4x），인수 대상기업의
전체 가치는 얃 2,258.44 ~ 2,785.41亿원，위안화로13.8~17.1억 위안，평균은 15.45억원。

Valuation - 중국



문화산업에 대핚 Valuation 핚국시장이 중국보다 높아
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한국 동종기업의 평균 PE를 적용할 경우（13.7x），대상회사의 시가총액은2,578.38亿韩币，위안화15.8亿元。

발표일 대상회사 인수자 매도자 거래규모 企业价值 营业收入 市盈率

17/09/13
Cube Entertainment (
47.1%)

IHQ Inc 12 29.95 23.09 n.a

09/08/13
Woollim Entertainme
nt Co. Ltd.

SM Culture 
& Contents

11 10.80 n.a n.a

18/07/13
LOEN Entertainment 
(52.6%)

Affinity Equit
y Partners

SK Plane
t Co., Ltd
.

204 418.16 174.71 20.12

10/06/13 Daejeon Gao CinemaCenit Co Ltd 7 7.00 4.95 12.67

08/04/13 Primus Cinema CJ CGV 12 11.70 49.00 9.12

02/11/12 KMP Holdings KT Music
JYP /S.M
. /YG

18 18.36 6.44 n.a

19/10/11 KOEN Media
White Cloud 
Capital

18 18.00 n.a n.a

25/02/11
Cinus Co., Ltd. (50% 
Stake)

Megabox Ci
nus

Jcontentr
ee

n.a n.a 29.64 n.a

23/11/10
Cinus Co., Ltd. (41.3
% Stake)

Jcontentree 17 43.97 28.21 12.73

16/11/10 Mnet Media CJ E&M CJ 172 172.32 111.75 n.a

平均值 13.7

(백만USD)



China Companies‘ Global Power'

America dominates the billions list by value, Asia by volume 

•  No. of Unicorn Companies worldwide- 173  
• No. of China Unicorn Companies- 45 
America 
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핚류를 홗용핚 문화금융의 허브가 가능



중국 자본의 핚국투자에 대핚 주식시장의 긍정적 반응
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 중국자본에 의한 재무구조 개선, 싞사업 짂출 등 기업가치 상승이 기대될 때도 주가 상승
→ 예) 엔터테인먼트(초록뱀 : 공시 전후 1개월 140%), 기계(디에스티로봇 : 공시 전후 3개월 250% 상승)

초록뱀 상대주가 추이 디에스티로봇 상대주가 추이

탄센트 상대주가 추이 Lancy 상대주가 추이

 중국의 투자기업인 탠센트(카카오투자 : 2012년부터 4배 상승), 랑시(아가방투자 : 2014년 이후
4배 상승)

14
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문화산업자금조달수단

문화금융허브 되기 위한 인프라
– 위안화 채권.주식.PE 활성화
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구분 자기자금/Loan Debt Financing Equity Financing

중국내
대출(싞용대출, 담보대
출)

회사채발행
-주식연계채권

유상증자
- 주주배정유상증자
- 3자배정유상증자

중국외
(예:부산)

Bridge Financing 해외채권발행 해외 DR 발행

한중합작에 대한 금융의 접근

문화금융허브 되기 위한 인프라
– 위안화 채권.주식.PE 활성화

http://www.fnnews.com/news/201508041758194827

http://www.mt.co.kr/view/mtview.php?type=1
&no=2015030608492439607&outlink=1

시행착오: 신용평가문제

http://www.fnnews.com/news/201508041758194827
http://www.mt.co.kr/view/mtview.php?type=1&no=2015030608492439607&outlink=1
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시행착오 – 상대국에서의 신용도와 브랜드 제고 필요

2010년 2011년

매출액 11조 4600억원 12조 6700억원

영업이익 1조 1200억원 4600억원

순이익 6,240억원 -1990억원

2010년 2011년

매출액 749억위안 839억위안

영업이익 48억위안 35억위안

순이익 57억위안 49억위안

http://www.edaily.co.kr/news/NewsRead.edy?SCD=JA21&newsid=01092246596348304&DCD=A00102&OutLnkChk=
Y

문화금융허브 되기 위한 인프라 – 위안화 채권.주식.PE 활성화

http://www.edaily.co.kr/news/NewsRead.edy?SCD=JA21&newsid=01092246596348304&DCD=A00102&OutLnkChk=Y
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Persist to Succeed - Alibaba Fund Raising History 

• Softbank earned 940 times return with US$80 million investment.  

• Yahoo earned 5 times return in Aug. 2012, and now Yahoo still have 22.4% of Alibaba shares 

which values US$58 billion, so Yahoo earned more than 60 times return when Alibaba IPO in 

2014. 
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중국은 시장이 있기때문에 글로벌인재, 자본, 금융이 중국에 집중될 수 있음
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한국을 유로위안화 자본시장 허브로 구축

 현재 우회상장 기법 등을 동원하여 저비용으로 한국 자본시장 진출 확대 중(예: 로코조이
와 룽투코리아, 넥스트아이 등)

- 올해 6월말까지 중국자본의 한국투자 누적규모는 3조 9,070억원, 거래소 3개. 코스닥 33개, 코넥스
2개, 비상장 18개 등 56개 기업

- 경영참여하는 전략적 투자가 26개로 총 2조 3,212억원으로 59.4%, 단순 지분투자 FI는 30개사 1조
5,858억원으로 40.6%

- 앞으로 한국 코스닥 기업의 절반 약 200개 기업에 투자하거나 중국기업의 한국 상장이 활성화 되면
한국 자본시장은 적어도 지금의 2배 수준으로 성장 가능

 중국 민간자본의 해외투자가 크게 확대될 전망이며 민간자본의 중요성이 더 커지고 있
음

- 중국정부의 민간자본 활성화 정책에 힘입어 ’15년 민영기업의 해외 M&A는 207건(국유기업의 2.6배
수준), 거래내역은 전년대비 55.2% 증가

 2015년중국기업의 해외투자 결제방식은현금지급 비중은 91.4%인 반면주식교환 비중
은 1.4%에 불과

- 중국 자본시장의 낮은 개방도로 해외기업과의 주식교환이 어려운 환경때문임
- 중국 본토기업 상장과 투자자금 회수에 긴 시간 필요, 투자수익률 하락 추세
- 중국 자산 고평가 논란 有: ’16년 4월 종가기준 중국 상장기업들의 PER은 85.4배, 미국은 28.1배 홍

콩 18.1배 수준
- 따라서 한국 자본시장 상장이나 M&A투자를 통해 한국소재 기업을 세계 다른 국가 기업을 인수하는

자본 플랫폼으로 활용 가능

해외에 진출하고자 하는 중국 민간자본은 한국 자본시장을 이용한 확장 전략 구사할 가능성
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2014년 투자 지붂 구붂
(기업수 기준)

2010년 기준 중국자본의 성격은 회사의 경영권을 갖는 최대주주
(16.4%) 보다는 단순 지분참여(79.3%)를 선호
2014년 기준으로 보면 경영참여 목적의 펀드를 이용핚 M&A 형태
투자 본격화하고 있음
현재는 경영참여(최대주주: 47.1%)를 통해 해당 산업과 시장에 짂입

2010년 투자 지붂 구붂
(기업수 기준)

자료 : 각 사업보고서, 동양생명 제외

국내시장에 대한 외국투자통계
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주1) Anbang Life Insuarance : 주식양수도 계약 체결(계약 체결 후 미거래 상태)
주2) T. Rowe Price Hong Kong Limited : 보고자로서 직접지분은 없으며, 보유펀드내 지분 합산
주3) 유입자본 : 건별 거래량*평균단가 합산 / 단가 미기재 시, 거래일 종가로 산출
주4) 투자유형 : (투자)지주회사 및 보험사의 경우 일반으로 분류22
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 일대일로 추진으로 AIIB 가입
국들의 위안화자산 투자와 관
리수요 확대 예상되며, 위안화
채권발행 증가 예상

 금융방식에 있어 대부분 국제
기구가 달러본위의 금융, 대출
과 보증위주의 금융방식을 활
용

 중국이 주도권을 행사하고 역
외 위안화 허브가 되고자 하는
영국, 싱가포르 등의 협조한다
면 위안화 본위 금융이 대세가
될 가능성

 특히 PPP, 프로젝트 파이낸싱
과 지방정부 위안화 채권 발행
이 증가 될 것으로 예상

 따라서 한국 국내에 한국과 중
국기업이 위안화 채권을 발행
할 수 있는 한중공동 위안화 채
권 시범시장을 구축하여 일대
일로와 AIIB 금융 플랫폼으로
활용

<그림> 한중간 위안화채권 글로벌 플랫폼 구축 필요

한국을 유로위안화 자본시장 허브로 구축
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위안화 자본시장영역에서의 한중 협력 방향

실물투자 및 거래 지원에 초점을 맞춰야: 환율 및 국가부채 관리 등을 고려, 먼
저 경상거래 중심의 위안화 자본시장을 육성해야 할 것

- 원·위안화 직거래시장과 위안화 선물 및 옵션거래 활성화
- 위안화표기 주식 및 채권 발행 등 자본시장 활성화 추진 필요
- 또한 일대일로 사업과 관련된 자금조달을 한·중 금융기관들간 co-project 

financing(신디게이트론) 등의 활동을 통해 양국 금융산업의 밀착도를 높이고
이를기반으로 실물경제를 지원

 위안화인프라구축고도화 : 위안화 표시 주식 및 채권 발행 및 유통을 위한 양
국 자본시장 연계 프로그램 활성화(CSD 연계), 크라우드펀딩 연계 플랫폼 구축
등

 위안화투자상품, 헤지를위한파생상품등: 투자수요의 국내시장 유입으로 투자
전략상 필요한 다양한 상품 개발과 활성화 기대 가능

- RQFII 활용뿐만 아니라 CIBM 진입 확대와 MRF, CFETS 시장 활용, QFLP, 
FTZ 등 개방 시범프로그램 활성화를 통한 양국간 양방 자본거래 활성화 필요

- 산동성을 대한국 QDII2 시범지역으로 지정할 필요, 산동성 풍부한 자산관리
수요를한국 금융시장 활용 가능

향후 핚국의위안화시장개설및홗성화추진방향
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위안화 자본시장영역에서의 한중 협력 방향
 중국지방정부와의 협력, 특히 자본시장협력을 강화: 동북아 한중FTA 특구 설치-훈춘.러시아.
일대일로.대련.옌타이 등 지역을 활용하여 동북지역 및 산동반도를 기점으로 하는 위안화 조
달 허브 역할로 한국 가능

- 중국 지방정부와 적극적으로 협력하여 대 한국 특구 지정을 통한 자본항목 시범개방프로그
램 가동 가능

<그림> 중국의 한중산업단지 추진 지역 현황

 현재중국 칭다오시와 한국부산시간 금융협력추진 중: 산동성은한국의 위안화특구
- 현재 예탁원과 부산시 그리고 칭다오시 3자는 부산시와 칭다오시간 금융협력 사업을 추진중
- 이 금융사업에는 부산·칭다오 공동사모펀드 설립, 칭다오시와 지방공공기관의 부산에서의

위안화표시 채권 발행, 그리고 양 도시의 금융인력 양성을 위한 대학간 교환 학생 등의 교류
등이 포함
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한국(부산)과 산동성의 크라우드 펀딩 시스템 연계방안

 중국(산동성)은 RQFII나 QFLP 및MRF같은 산동성크라우드펀딩시장을한국에
개방하는프로그램싞설

 동시에크라우드펀딩이갖는특징(인터넷기반, 소액, 집단지성에기반핚투자등)
을확보하고거래비용을최소화핛수있는인프라의공동구축필요(뒤그림참조)

- 크라우드 펀딩 정보를 양국 투자자에게 전달하는 한·중 합작 온라인소액투자중
개회사설립

- 양국투자자의 크라우드 펀딩 관련 효율성 확보(거래비용 절감 포함)를 위한 플
랫폼구축 등

- 펀딩이후소유권 관리, CA 관련 권리행사 등의 후선업무 인프라 상호 연계 등

위안화 금융시장 확대기회를 활용한 한중 자본시장협력 방안

제안1: 한중 크라우드 펀딩 발행시장 플랫폼 프로그램

제안2: 한중 크라우드 펀딩 회수시장 플랫폼 프로그램

한중 크라우드펀딩 발행시장 연결 프로그램 – CFC(Crowd Funding Connection)
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한국과산동성의크라우드펀딩시스템연계방안 -발행시장

한중 크라우드펀딩 발행시장 연결 프로그램 – CFC(Crowd Funding Connection)
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한국과산동성의크라우드펀딩시스템연계방안 -유통시장

<참고> (가칭) 루한통(魯韓通) 기본 개념



創新自我，追求無我

CSAI


