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◎ 记者 李昕

近期，曾出品《汉武大帝》《你好，李

焕英》的影视巨头百纳千成（300291）发

布公告称，拟通过发行股份及支付现金

相结合的方式， 收购众联世纪 100%股

权，同时募集配套资金。

值得一提的是，12 月初， 百纳千成

刚刚完成高管更迭，原董事长兼总经理

方刚因个人原因， 申请辞去公司董事、

董事长、总经理职务；同时新选举朱有

毅为公司第五届董事会董事长，李倩为

公司总经理。

连续亏损

据悉 ， 百纳千成原名华录百纳 ，

成立于 2002 年 ，2012 年登陆创业板 ，

曾是影视行业的标杆企业 ，代表作包

括 《汉武大帝 》《媳妇的美好时代 》等 。

2020 年至 2024 年， 公司分别实现

营业收入 2.84 亿元、8.03 亿元、4.69 亿

元、4.32 亿元、7.39 亿元 ，其中 ，由于在

2021 年年底控股了北京精彩时间文化

传媒有限公司，直接分享了现象级爆款

影片《你好，李焕英》的收益，当年营收

出现显著增长。

然而， 同期百纳千成的归母净利

润却持续下滑。 2020 年至 2022 年分别

为 1.12 亿元 、760.66 万元 、0.21 亿元 ，

2023 年由盈转亏， 为-1.86 亿元，2024
年亏损进一步扩大，至-3.93 亿元。

根据最新披露的业绩数据 ， 截至

2025 年 9 月 30 日 ， 公司营收净利出

现同步下滑。其中，实现营业收入 1.78
亿元 ，同比下滑 73.43% ；归母净利润

为-0.68 亿元，同比下滑 24.89%。

公司业绩下滑背后，传统影视业务

严重萎缩是核心原因。

根据财报数据，2025 年上半年，公

司电影业务营收仅 1608 万元， 同比暴

降 70.68%， 占营收比重不足 12%，其

中，公司上映的《非标准恋爱》累计票房

不足 200 万元；同期，公司剧集业务收

入也锐减至不足 900 万元。

另外，由于公司部分播映的电影、

剧集因票房或收视率未达预期， 直接

导致相关存货（如影视版权）及应收账

款回收困难，需计提减值。 数据显示，

2024 年， 公司计提资产减值准备 3.99
亿元， 直接导致当年归母净利润亏损

扩大至-3.93 亿元 ；2025 年前三季度 ，

公司再计提信用减值损失 1.03 亿元 ，

亏损进一步加剧。

而高额的三费支出也进一步侵蚀

了公司的利润水平。 根据财报，2025 年

前三季度，销售费用 、管理费用和财务

费用合计达 8728.98 万元， 占同期公司

营业收入比例高达 49%。

加码 AI转型

2022 年，百纳千成启动“内容+”转

型战略， 尝试向文旅、 营销、IP 运营转

型，但似乎收效甚微。

2025 年上半年，公司营销业务毛利

率同比下降 7.14 个百分点，文旅业务毛

利率同比暴降 21.63 个百分点， 盈利能

力承压。

在一定程度上，百纳千成的困境折

射出了整个行业的发展现状。 当流媒体

平台改变内容分发规则，AIGC （人工智

能生成内容）颠覆创作生产方式，传统

影视公司不得不寻找新的生存路径。

有行业分析显示，2025 年上半年，

中国电影行业深度亏损态势进一步恶

化， 多家行业龙头企业业绩断崖式下

滑，整个行业年度总体亏损规模可能高

达百亿元以上。

就此次收购的标的公司来看，众联

世纪成立于 2013 年，是一家以“AI+大

数据”驱动的数智科技企业，总部位于

厦门，在北京、香港、长沙、泰国等地设

有分支机构。

公司拥有三大核心业务体系，分别

为一站式数智营销行业解决方案、AI 应

用场景解决方案、数字化渠道建设。

当前 ， 标的公司增长态势强劲 ，

2024 年，公司营收达 64.17 亿元 ，已为

通信、金融、电商等超 3000 家行业客户

提供数智化服务，成为国内移动互联网

数字营销头部企业。

其中，在平台方面，已与腾讯广告、

快手、 巨量引擎、TikTok 等建立深度合

作；在渠道网络方面，公司业务已覆盖

巨量引擎、腾讯广告、华为云、阿里云等

主流数字生态。

若收购成功，上市公司或可直接获

得相对成熟的 AI 技术平台与商业化能

力，从而转型为 “影视+AI”双轮驱动模

式，实现影视 IP 资源与 AI 数字营销能

力进一步整合。

百纳千成押注 AI

固德电材遭遇警示

| 市场观察

◎ 光云

科创板明星企业摩尔线程引“众

怒”了。

日前，摩尔线程（688795）公告

称， 拟使用不超过 75 亿元的部分闲

置募集资金进行现金管理。

公告一出，舆论为之沸腾，引起

了一片质疑之声。 有市场人士表示，

作为“国产 GPU”第一股，不好好搞

研发，刚刚 IPO 的资金就用来理财，

其募资合理性在哪儿？

对于摩尔线程的理财计划，有股

民称“不用解释了，观众以为你搞科

研需要钱， 而你收到钱后去理财，我

们自己不会理财要你理吗？”“贵司这

个操作，足以让黄仁勋的小摩尔学习

几十年”“我不缺钱，我融资就是为了

吃利息。 ”“不缺钱就别上市呀，像华

为一样，好好搞自己的主业。 此地无

银！ ”……

对于网上的质疑声，摩尔线程相

关负责人表示，75 亿元为现金管理

额度上限， 并非实际现金管理金额，

实际现金管理金额将明显小于上限。

并解释称，公司前期明确披露了募集

资金的项目计划， 所募 75 亿元资金

有分阶段、明确的研发、技术升级等

一系列使用安排，也将严格按照既定

募投项目计划推进。项目实施周期为

三年，资金支出将根据项目进度分阶

段拨付。

笔者以为，尽管摩尔线程的解释

有其合理性，可能也是当下它对 IPO

资金使用比较合理的安排，符合公司

及股东利益。 但即便如此，依然难平

息一些股民质疑之声。

客观来说，摩尔线程的理财计划

或举措，符合流程，符合公司实际，也

符合股东利益， 但此时推出该计划，

可能时机不对，也可能与民众期待不

符，寒了投资者对它的期盼之心。

摩尔线程被称为 “中国版英伟

达”， 许多投资者对它抱有厚望，而

它的明星光环确实存在， 也创造了

一系列纪录： 从提交 IPO 申报至过

会，用时 88 天，创造科创板过会最

快纪录；上市一星期，股价一度涨至

941.08 元；随后开启回调模式。 有投

资者笑称， 摩尔线程一星期走完了

寒武纪五年之路。

市场对摩尔线程此举的不满，可

能在于“信号”错误和“时机”敏感。

英伟达公司的股价上涨和其国

际地位给了国内投资者相当大的震

动，而具有“中国版英伟达”称号的摩

尔线程上市，国内股民同样是期待满

满。在一些投资者看来，AI/GPU 赛道

是典型的“烧钱换时间、技术换空间”

赛道。 竞争对手（如英伟达、AMD）都

在以惊人的速度投入研发和市场扩

张，摩尔线程 IPO 也被认为是融资烧

钱搞研发的，此时却来了一个巨大的

理财计划， 这和投资者预期不一致，

甚至完全相反，也就不难理解投资者

的不满。

另外，IPO 募资本来就容易引来

“圈钱”的质疑。 摩尔线程融资 70 多

亿元，不立即投入主业，反而进行理

财，更容易强化这种负面猜测。 公众

会问：“如果没想好怎么花，为什么要

募这么多？ ”

摩尔线程的理财计划本身可能

没有错，但此时推出容易引来投资者

的不满，让公司失去投资者的信任。

笔者以为，当下摩尔线程不仅要

快速消除投资者怀疑，更要用行动规

划好 IPO 资金如何更合理使用，并对

各项投资进度适时披露，让投资者做

到对公司的发展情况心里有数，从而

赢得更多信任与信心。

摩尔线程
巨额理财引“众怒”

张力 摄

百纳千成的归母
净利润却持续下滑。
2020 年至 2022 年分
别 为 1.12 亿 元 、
760.66 万元 、0.21 亿
元，2023 年由盈转亏，
为 -1.86 亿 元 ，2024
年亏损进一步扩大，
至-3.93 亿元。

张力 摄

◎ 记者 王莹

12 月 19 日 ， 固德电材系统 （苏

州 ）股份有限公司 （下称 “固德电材 ”）

迎来 IPO 上会， 离深交所创业板只差

临门一脚 。 公司拟公开发行不超过

2070 万股，募集资金约 11.76 亿元，主

要用于年产新能源汽车热失控防护新

材料零部件 725 万套及研发项目 、陆

河生产基地建设项目以及补充流动资

金。

《国际金融报》记者注意到，固德电

材业绩亮眼，归母净利润三年的复合年

均增长率约为 63.6%， 但其内控管理、

政策风险等问题受到监管机构关注。

业绩亮眼

固德电材成立于 2008 年， 起初聚

焦电力电工绝缘材料领域，通过持续攻

克云母产品制备、高性能绝缘树脂调配

等核心技术， 逐步构建起涵盖绝缘树

脂、云母制品、复合材料绝缘结构件的

完整产品体系。 此后，公司通过对麦卡

电工的收购，实现云母产品制造垂直一

体化整合，形成从合规云母选矿造纸到

树脂调配、部件成型，再到热失控方案

提供的全产业链商业模式。

在新能源汽车动力电池热失控防

护领域，固德电材实现了从电气绝缘性

能向热学防护性能的技术延伸，公司创

新开发出覆盖电芯级、模组级、电池包

级的全系列防护产品。

截至 2025 年 6 月 30 日，固德电材

已获得专利 96 项 ， 其中发明专利 36
项，实用新型专利 60 项，主导编制隔热

绝缘材料国家标准， 实验室获得 CNAS
认证，麦卡电工被认定为广东省云母基

复合材料精深加工工程技术研究中心。

基于出色的技术创新能力与显著的研

发成果，公司热失控防护零部件产品已

通过美国保险商实验室认证 （UL 认

证），符合欧盟 REACH 法规、德国 PAHs
标准、欧盟 RoHS 标准、欧盟 ELV 指令

等标准。

2022 年—2024 年及 2025 年上半

年（下称“报告期”），固德电材营业收入

分别为 47510.96 万元 、65091.87 万元 、

90791.86 万元及 45761.61 万元，前三年

的复合年均增长率约为 38%；各期归属

于 母 公 司 所 有 者 的 净 利 润 分 别 为

6405.86 万元 、10048.77 万元 、17176.77
万元及 8116.05 万元， 前三年的复合年

均增长率约为 63.6%，营业收入和净利

润双双呈增长趋势。

此外，公司已成为多家全球知名整

车制造商及电池生产商的一级供应商，

与通用汽车、福特、Stellantis、T 公司、现

代起亚、丰田、宝马、吉利、零跑、小鹏、

一汽集团等整车制造商， 以及宁德时

代、欣旺达、蜂巢等电池生产商在内的

行业领军企业建立了长期稳定的合作

关系。

两大拷问

不过，业绩增长背后，公司面临着

监管部门的拷问。

固德电材主营新能源汽车热失控

防护与电力绝缘产品， 其外销业务占

比快速攀升。 招股书显示，报告期内，

固德电材外销金额占当期主营业务收

入 比 例 分 别 为 15.50% 、28.82% 、

44.29%、39.28%，其中 ，固德电材直接

出口美国的收入占营业收入的比例分

别 为 10.8% 、17.38% 、24.73% 和

15.44%。

然而，美国新能源汽车税收抵免政

策已于 2025 年 9 月 30 日结束，而我国

2026 年至 2027 年将减半征收车辆购置

税，深交所就补贴退坡及出口国关税变

化对其影响展开问询。 公司回应称，补

贴退坡将推高购车成本抑制短期需求，

沿产业链传导成本压力，面临产品降价

与毛利率下滑风险；关税方面，美国税

率已升至 47.70% （较 2024 年年底增

20%），DDP（完税后交货）模式直接增加

出口成本， 非 DDP 模式或致客户调整

供应链间接影响发货节奏，共同构成经

营潜在压力。

此外，固德电材内部管理与合规控

制方面受到监管机构关注。

固德电材实际控制人、董事长兼总

经理朱某来于 2025 年 6 月 20 日收到

江苏证监局的警示函。 因其在知悉股权

代持事项后未向公司及其他管理人员

报告，导致公司 2016 年年度报告、2017
年半年度报告等文件中股东信息披露

不真实、不准确。

对此， 固德电材在招股书中表示，

该警示函不属于行政处罚，不构成重大

违法违规， 不影响朱某来作为董事、高

级管理人员的任职资格，不构成本次发

行上市的法律障碍。

固德电材在招
股书中表示，该警示
函不属于行政处罚，
不构成重大违法违
规，不影响朱某来作
为董事、高级管理人
员的任职资格，不构
成本次发行上市的
法律障碍。


