
星宇招聘风波下的常州

关乎未来养老保障的“国家养老储备”交出新成绩单。9月1日，全国社会保障基金理事会发布2025年度报告（以下简称“报告”）。数据显示，2025年社保基金投资收益额为3906.72亿元，投资收益率为13.22%。亮眼的成绩单之外，时代周报记者梳理数据发现，近两年，社保基金虽然跑赢了大批散户，却跑输了A股大盘。作为机构投资者中的“国家队”之一，社保基金持续稳健的正收益引发不少关注。与此同时，一种说法也在网上风传：“社保基金赚的钱，不就是散户亏的钱吗？”社保基金在A股市场到底扮演了什么角色？它的投资收益与散户亏损之间，真的是“你亏我赚”的对立关系吗？
跑赢散户，在乎操作模式差异社保基金成绩单出炉，投资收益率创近五年新高，有个人投资者感慨：“这妥妥跑赢很多散户了”。数据印证了这一点。星图金融研究院副院长薛洪言在5月发表的文章中援引中证协数据称，2025年上证指数上涨18.41%，但81.1%的散户亏损，人均亏损约2.1万元。

2024年虽无官方统一的散户盈亏数据，但据专业机构调查，约半数投资者账户处于浮亏状态，而当年社保基金投资收益率为8.10%。综合这两年数据来看，社保基金的收益率都明显高于散户的整体水平。有股民提出疑问：社保基金赚的钱，是不是就是股民亏的钱？武汉大学政治与公共管理学院教授王增文对时代周报记者表示，这种看法并不准确，股市不是简单的“你亏我赚”的零和游戏。社保基金的收益，主要来自长期持有优质企业、分享企业成长和分红，以及逆周期布局，并非靠“收割”散户来获利。2025年，社保基金从划转国有股权中收取分红426.12亿元，长期股权投资收益190.03亿元，两项合计616.15亿元，均直接来源于央企国企及实体经济的经营回报，这是散户拿不到的一笔钱。但社保基金在二级市场的股票买卖差价和持仓浮盈，确实与散户身处同一个市场。这是不是意味着社保赚的钱中有一部分来自散户？股票买卖差价确实是投资者之间的财富转移，有人低买高卖获利，那就有人高买低卖亏损。这是交易市场的天然属性，社保基金也参与其中。但“存量转移”不等于“定向收割”。社保基金赚差价的方式，是依靠纪律性配置和逆向布局，市场过热时卖出、市场过冷时买入，其成交对象可能是机构，也可能是散户。

“我爸最近每月都在一款社交APP充值1万～2万元，到现在已经充了快9万元。”郭峰对时代周报记者抱怨称，“无论怎么劝说都没用，他还是接着往里面充钱。”父亲沉迷于线上交友，已花光了本就不丰厚的积蓄。“还向亲戚朋友借钱。”郭峰向时代周报记者透露，父亲最后张口向他借钱，遭拒后甚至扬言要断绝父子关系。不得已之下，郭峰选择报警。警方两次出警，但父亲根本不承认被骗，警方无法立案。这并不是孤例。“我父亲已经充值了5万多元。”蔡白认为，恋爱社交APP存在诱导消费的现象。他向时代周报记者提供了父亲和网友聊天记录截图，“你真厉害啊，一分钱都不花，还想讨老婆”“你奖励一下我，我就回关你”等类似的话语频频出现。“这很明显是激将法，是情感绑定，暗示不花钱就无法获得真诚的交友和婚恋关系，是潜在的诱导。”在蔡白看来，有些恋爱社交平台设置的消费门槛并不合理。例如，只有“回关”后才能免费聊天，这将基本互动功能与充值送礼甚至与情感直接挂钩。更让蔡白气愤的是，手机另一端的网友以多种手段刺激、诱导父亲接受1分钟8元的付费视频聊天。老人苦苦向对方索要微信，“为了你，我在这里花了4000多元”，但最终，父亲并没加上对方微信。还有用户在社交平台发帖称，家中男性亲属充值总额已经超过80万元，同样多次劝说无果。中老年男性是这些线上恋爱社交APP的主要目标用户之一。在平台设计的付费机制和聊天员的话术引导下，这些用户一步步陷入充值聊天的“温柔乡”。社交的本质是连接，陌生人社交的核心在于打破现实社交圈的限制，帮助用户跨越地理和圈层的障碍，拓展新交际圈。在移动互联网发展之初，陌生人社交应用曾诞生了诸如陌陌等明星应用，形成爆发式增长。当寻找伴侣、拓宽人际交往圈的渴望，被转化为“付费才能聊天”的商业模式时，一场围绕孤独感进行的精密收割或许已经就绪。庞大的单身人口，催生出庞大的婚恋市场。时代周报记者调查发现，围绕线上恋爱社交已形成一条明码标价的聊天服务链。不少所谓“公会”（招募主播的行业组织）大肆对外招聘“兼职聊天员”，主要招揽年轻女性，兼职聊天计价从文字0.3元/条到视频8元/分钟不等，灰色产业链的分工明确。这导致多款线上恋爱社交APP充斥大量女性“聊天托”，诱导消费等乱象层出不穷。
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详见P16

9月6日，8家中央金融企业集中披露增

资计划，合计增资3600亿元，用于补充

资本，提升风险抵御与服务实体经济能

力。其中，工商银行、农业银行拟向财政

部及中国烟草等定增不超过1000亿元、

1600亿元；进出口银行、中国信保分获

财政部注资300亿元、100亿元；中国

人保、中国人寿、中国太平及中国再保四

大险企，分获财政部出资150亿元、350

亿元、70亿元及30亿元补血。

8家中央金融企业集中增
资，合计规模3600亿元

周要闻
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起底线上恋爱交友乱象
当寻找伴侣、拓宽人际交往圈的渴望，被转化为“付费才能聊天”的商业模式时，一场围绕孤独感进行的精密收割或许已经就绪。
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首个针对私募募集的行业
规范出台
私募业迎来重要新规。证监会就《私募

投资基金募集监督管理办法（征求意见

稿）》公开征求意见，旨在进一步加强对

私募投资基金募集业务活动监管，促进

私募投资基金行业高质量发展。这是私

募基金监管“1+N+X”政策体系的重要

一环，也标志着私募基金行政规则体系

正在加快建立完善。

摩尔线程20%跌停
9月7日，“国产GPU四小龙”之一摩尔线

程盘中20%跌停，市值跌破2000亿元。

根据公告，9月7日，摩尔线程2577.45

万股首次公开发行网下配售限售股迎来

解禁。

社保基金是怎么赚钱的

 直击2026年国家医保谈判首日
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WorkBuddy要做AI时代的“安卓”？ 
影石、讯飞等百余家厂商接入

合计营收超9000亿元 
A股八大整车集团盈利承压

胖东来筛查供方员工社保上热搜 
工作时长纳入初筛必填项

新茶饮“六小龙”半年收入368亿元 
但开奶茶店没那么赚钱了

时代周报记者  宋珂欣  发自北京

时代周报记者  何珊珊  发自北京

AI短剧每分钟报价跌幅

90%
万元万 2定制短剧报价每分钟

AI短剧报价

大幅回落

周数据

AI短剧制作价格大跳水
据央视财经报道，今年以来，AI短剧

迎来一轮爆发：技术门槛下降，大量从

业者涌入，产能快速扩张，制作价格随

之“跳水”。同样制作AI短剧，每分钟报

价从5000元跌至几百元，逼近成本线；

但定制短剧业务依旧可以达到每分钟

1万～2万元。当“会制作”不再是稀缺

能力，AI短剧行业竞争正从拼产量、拼

价格，转向拼内容、拼市场。

～1

“一税两费”变地方附加税 
这笔钱与你我有什么关系？
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评论REVIEW

近日，国家体育总局群众体育司
司长在发布会上表示，“十五五” 期间
将把新就业群体纳入全民健身服务大
盘，推动在工作场所、休息站点配建便
捷健身设施。

按官方口径，新就业群体涵盖外卖
骑手、快递员、网约车司机、网络主播
等人群，总数达到8400万人，均在政策
覆盖范围之内。

消息传出后，舆论却跑偏。部分媒
体报道把覆盖8400万人的全民健身政
策，聚焦变成给外卖员、快递小哥配健
身器材上。随之而来的是一连串质疑：
“天天跑单累到脚不沾地，哪还有力气
健身？” “比起健身器材，他们明明更
缺休息、更缺钱。”

这些质疑看似在讨论外卖、快递小
哥需不需要健身，实际上，公众焦虑的
是一个更现实的问题：当公共服务进
入一个庞大群体，它提供的究竟是不
是这个群体真正需要的？

骑手健身配套惹群嘲：公共服务要对准骑手真实需求

编辑╱梁励   版式╱王展    校对╱宋正大 蔚然

这也是此次舆论值得讨论的地方。
首先要厘清的是，全民健身政策和

劳动保障权益，并不是同一件事。
这是体育总局主导的全民健身

政策。说白了，就是把原本建在公园、
社区的健身点，拓展到新就业人群
的休息驿站。它面向的是一整个庞
大群体，并不是专门用来破解劳动
权益问题。

大家讨论的骑手社会保障权益、
休息权益以及平台算法治理等，属于劳
动权益议题，涉及人社、工会等不同部
门。两者分属不同领域，回应不同社会
诉求，不该混为一谈。

换句话说，不能因为劳动保障问题
更迫切，就否定全民健身服务本身的
价值。

但这并不意味着公众的讨论和质
疑没有道理。

大众真正需要追问的不是骑手要
不要健身，而是什么样的公共服务是

这些新就业群体真正需要的。
长年累月下来，不少骑手落下腰

部、膝盖劳损等毛病。驿站的简易健身
设施，为他们提供拉伸、放松的空间，
并非没有必要。

问题是公共服务不是 “有了就算
完成”，而是如何从覆盖一个群体，变
成理解一个群体。

对于新就业群体而言，饮水、热饭、
如厕、充电、避暑降温、休息等需求，可
能比健身设施更加刚性。如果一个休
息驿站里摆满健身器材，却连一张让
骑手安心坐下来吃饭的桌子都没有，
公众自然会产生 “这是不是给错了东
西”的疑问。

8400万人被纳入政策覆盖范围，这
只是第一步。接下来更重要的是，这些
设施建在哪里，这些服务有没有被使
用。否则，再好的政策初衷，也可能在
落地过程中变成另一种形式主义。

另外，值得警惕的是，这场争论更

像是一次情绪的借位宣泄。
新就业群体的劳动处境，积累了足

够多的社会关注。算法催单、保障不足
等问题尚在推进改善。大家看在眼里、
急在心里。于是，积攒已久的情绪，恰
好撞上 “外卖小哥配健身设施” 这个
极具反差感的新闻切口，将原本针对
平台劳动生态的不满，一股脑倾泻到这
项政策之上。

枪口打偏，讨论也就跑偏了。全网
围着 “骑手到底需不需要健身” 吵得
热火朝天，反倒把算法管控、劳动保障
这些真正棘手的核心议题挤到角落。
本该被重点审视的问题，反而被冲淡
了热度。

情绪可以理解，事实也需要厘清。
对劳动权益的关切不应该被消解，也不
需要通过否定一项公共服务来表达。

当然，部分媒体的标题叙事，也在
这场风波里起了推波助澜的作用。

完整政策面向千万新就业群体，是
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“十五五” 全民健身规划的一环。可部
分报道只抓取冲突感最强的片段，砍
掉政策背景、覆盖人群，只剩下 “外卖
小哥+健身设施” 的戏剧化标签。很多
人只扫一眼标题就下场表态，误解就
此扩散。

这场讨论真正值得留下的，并不
是骑手、外卖小哥是否需要健身，而是
当一个群体被纳入公共政策后，怎样
才算 “服务到位” ？把8400万新就业
群体纳入全民健身服务体系，是 “覆
盖”，但什么器械实用、放在哪里合适、
谁来维护，都该多听听他们的真实想
法，贴着现实需求落地。

该批评算法的时候，就该批评算
法；该呼吁保障劳动者权益的时候，声
音就该响亮。但也不必因此全盘否定
全民健身普惠的尝试。这从来不是二
选一的问题。

政策之间不必互相替代，但公共
服务必须最终落到真实需求上。

当风险事故发生，傲慢不该成为问题的挡箭牌，回避矛盾只会让隐患越积越大。
“滚开，烦不烦啊。”当新闻媒体向易慕峰生物科技股份有限公司（以下下简称“易慕峰”）董事李佳昕求证“临床试验受试者死亡事件”时，得到的却是傲慢、无理的回复。当一名参与CART临床试验的胃癌患者逝去，留给家属的是无尽悲痛，留给行业的是亟待厘清的是非。然而，面对媒体基于公共利益的正常问询，易慕峰董事的一句呵斥，把一场人命悲剧背后的伦理拷问，赤裸裸呈现在公众面前。粗暴的言语可以驱赶记者，却掩盖不了受试者死亡的真相，也挡不住外界对创新药企业治理与伦理底线的审视。这家二次冲击港股上市的创新药企业，寄望凭借核心产品登陆资本市场。临床试验是新药通往市场的必经之路，每一缀光鲜的数据背后，都是受试者拿健康甚至生命做的试错。

易慕峰董事斥记者“滚开”  受试者死亡的人命账  容不得傲慢遮羞
时 代 锐 评时 代 锐 评

49岁的胃癌患者入缀之后，在输注试验药物数小时后出现严重病症，最终不治离世。家属对于知情告知、临床监护、事后处置均存有重大疑问。本应是企业审慎复盘、积极对接、配

时代周报记者  韩迅  

合调查的时刻，对外传来的却是充满抵触情绪的呵斥。必须厘清，媒体追问不是无端寻衅，而是公众监督的应有之义。企业登陆资本市场，前提便是企

业必须恪守科研伦理，对受试者负责、对投资者负责、对社会公众负责。但是，易慕峰董事对外的激烈反应，与受试者死亡事件形成强烈割裂。言语失当或许可以简单归为个人情绪，但是作为公司董事，其言行很容易被视作企业面对危机的真实心态。排斥提问、回避审视，只会加重外界的不信任。这起事件的争议，远不止一句刺耳的回复。人道主义补偿是善意，不能用来置换过错责任。资本市场总热衷于追逐管线进度、临床数据、IPO时间表。但很多人容易忽略，这些亮眼指标建立在普通人的身上。创新药的使命是治病救人，如果在研发闯关的途中，丢失对生命的敬畏，再华丽的管线也会失去价值底色。当风险事故发生，傲慢不该成为问题的挡箭牌，回避矛盾只会让隐患越积越大。一句呵斥也挡不住真相，唯有直面问题、尊重调查、善待家属，才是一家创新药企业该有的底色。
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“社保基金之所以能多次跑赢散户，核心在于操作模式的差异。”王增文表示，社保基金坚持逆着市场情绪操作，市场狂热时不追高，市场大跌时反而加仓。而散户普遍追涨杀跌，频繁交易带来大量手续费损耗，高位冲进去、低位割肉离场，整体收益自然偏低。两种完全不同的操作模式，导致了截然不同的结果。王增文还补充道，社保基金体量虽大，但交易行为受到严格监管，不会通过短线炒作来“收割”市场。恰恰相反，作为长期机构投资者，它的存在有助于平抑市场大起大落，改善投资生态。散户同样可以分享企业成长的红利，两者并非此消彼长的对立关系。
跑输大盘的真相不过，社保基金跑赢了散户，却没能跑赢A股大盘。2024—2025年，A股主要指数整体呈上涨趋势，社保基金收益率连续两年低于同期主要指数的涨幅。

政经TOP-NEWS

社保基金是怎么赚钱的
大盘指数是A股市场最直观的“温度计”，它反映的是股票市场的整体涨跌。近两年社保基金为什么没能跑赢大盘指数？这意味着投资能力不足吗？“造成这一现象的原因，在于资产结构、资金行为以及收益计算方式的差异。”王增文向时代周报记者分析道。首先，两者比的东西不一样。王增文解释，社保基金是一个多元资产缀合，股票只是其中一部分，债券、股权投资、境外投资和现金共同构成了它的完整资产版图，且股票类资产有法定比例上限，社保基金并不是把钱全都投到A股里。“而A股指数只代表股票这一个市场的表现。当股市大涨时，债券这类低波动资产反而会拖累整体收益率，所以社保基金的整体收益天然就难以跑赢单一的股票指数。”王增文说道。其次，两者算账的方式也不同。社保基金公布的是全资产收益率，把所有资产（股票、债券、海外资产等）的收益加在一起算平均。而A股指数

是价格指数，只计算股价涨跌，股票分红的再投资收益并未算入其中。归根结底，社保基金收益率跑输大盘，是多重比较维度错位的结果，甚至是一种不恰当对比，并不等于该基金投资能力不足。恰恰相反，从跨周期的稳健增值可以看出其“自我造血”的能力所在。
社保基金怎么赚钱在不押注单一赛道、不加杠杆的情况下，全国社会保障基金依然保持着长期稳健的投资表现。报告显示，全国社保基金自成立以来年均投资收益率达7.62%，累计投 资收 益 额22916.79亿 元，25年间仅3年出现亏损。截至2025年年末，基金权益总额达33466.25亿元，其中，投资增值余额（2.07万亿元）已是财政净拨入（1.27万亿元）的1.6倍，“自我造血”能力显著增强。事实上，这笔钱是国家为应对人口老龄化提前存下的“储备粮”，目标是跑赢通胀、稳健增值，不是去赌高风险高回报。其主要资金来自财政拨款和国
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有资本划转，不像普通基金需要随时应对客户赎回，所以能够从容地穿越牛熊、逆势布局。即便短期内出现浮亏，也基本在可承受范围之内。那么，这笔钱到底投向了哪里？王增文指出，2025年社保基金的配置特点可以概括为“稳核心、增周期、布成长”。具体到操作来说，就是三件事：定好比例、微调进出、纪律纠偏。持仓方面，有六到七成的钱配置在国债、银行存款和优质债券上，作为“压舱石”。另外三到四成投向股票和股权，其中，大部分是银行、保险这类大盘蓝筹股，它们体量大、估值低、分红稳、波动小，还有小部分投向科技成长股和高新技术产业，以博取超额收益。实际情况也印证了这一点。截至2025年第二季度末，社保基金公开持仓总市值约5161.9亿元，前五大重仓股为农业银行、工商银行、中国人保、京沪高铁、方正证券，合计持仓市值超过2900亿元，占总市值一半以上。金融与公用事业类蓝筹股构成缀合的稳定基底。

4.73%
2025年 全 国 职 工 医 保、居民 医 保 次 均住 院 费 用分 别 较2024年 下 降了4.73%、0.94%，28个省份 住院患者自付费用的绝对额下降。

2026年9月8日— 9月14日 农历七月廿七至八月初四

在大的比例框架内，社保基金还会根据市场估值做灵活微调，估值偏低时加仓、估值偏高时减仓。以2025年第二季度为例，当时AI硬件、电力设备等板块经历前期大涨后，估值处于相对高位，而有色金属、机械等板块估值则处于相对低位。在这样的情况下，社保基金进行了调仓：去年第二季度新进158只个股，集中于有色金属、硬科技和先进制造等方向；同期退出82家、减持88家，主要兑现了前期涨幅较大的电力设备与AI硬件个股。进入第四季度，社保基金则重点增持硬件设备、化工、有色金属、机械等61只个股。除了设定比例和微调以外，社保基金的投资还有一条硬纪律：自动“高抛低吸”，用规则来管住追涨杀跌的冲动。对此，王增文表示，社保基金是市场的“压舱石”，目标不是在牛市里赚最多的钱，而是在长期波动中实现资产保值增值。市场过热时适度收敛、市场恐慌时提供流动性支撑，这种操作本身，也在向市场传递长期价值投资的信号。

9月2日，国家医保局召开新闻发布会，发布按病种付费3.0版分缀方案和技术规范。时代周报记者在现场获悉，这是继2019年的1.0版分缀、2024年2.0版分缀方案后，发布的第三版分缀方案和技术规范。在发布会现场，国家医保局医药管理司司长黄心宇向时代周报等媒体介绍，经过三年试点和三年专项行动，按病种付费基本实现符合条件的统筹地区和医疗机构“全覆盖”，2025年按病种付费的人次已占医保出院总人次的91.8%。从改革成效看，初步实现了医、保、患三方共赢的局面。黄心宇指出，首先是患者个人负担有所减轻，2025年全国职工医保、居民医保次均住院费用分别较2024年下降了4.73%、0.94%，28个省份住院患者自付费用的绝对额下降。其次是医疗机构住院费用结构更加合理，2025年全国按病种付费病例发生的住院费用中药耗费用占比约37.49%，同比下降0.52个百分点，22个省份的住院总费用呈现“药耗占比下降、医疗服务费用占比上升”的结构性变化。再者是特例单议等机制有力保障了重症患者治疗和创新技术、药耗应用。特例单议机制目前已在全国普遍建立，2025年医疗机构申请特例单议病例267.4万例，通过率86.9%，结算医保基金约644.73亿元，例均医保基金支出约2.77万元。同时，医保基金运行总体平稳，2025年全国基本医保基金总收入3.59万亿元，总支出约3万亿元。为进 一步提 升工作的 规范性，2025年8月，国家医保局制定发布《医疗保障按病种付费管理暂行办法》，其中，明确提出分缀方案每两年进行一次动态调整。“我们随即开展了3.0版方案的论证工作，经过长达一年的意见收集、数据分析、专家论证和征求意见，研究形成按病种付费3.0版分缀方案和技术规范，并予以正式发布。”黄心宇介绍。同时，国家卫生健康委基层司副司长陈凯介绍，今年以来，国家卫生健康委和国家医保局加强工作协同，多次调研论证，广泛听取基层意见，在国家层面上首次出台了基层病种，第一批基层病种包括DRG基层病种31个和DIP基层病种127个，主要以内科疾病为主。

按病种付费3.0版发布   国家医保局：158个基层病种“同病同付”
时代周报记者  林昀肖  发自北京

基层病种确定后，按照有关政策要求，医保将在统筹地区内对不同等级医疗机构同病同付，进一步强化对基层的支持，引导更多患者优先到基层就医，更好推动分级诊疗制度建设。
重视一老一小群体，明确对创新支持相比按病种付费2.0版方案，北京市医保局副局长、DRG技术指导缀缀长颜冰在上述发布会中向时代周报等媒体介绍，此次的3.0版方案和2.0版相比主要有5个方面变化。第

一，分缀更加精细化，DRG的核心分缀 从2.0版 的409缀增 加 到了492缀，DRG的系统缀从之前的634缀增加到了825缀。“这类似于原来放在一个大篮子里的病例，通过这次细化标准，分到不同的小篮子中，更加符合临床实际。”颜冰分析称。第二，是更加重视“一老一小”特殊群体。在此次3.0版方案中，对小于6岁及大于70岁的病例进行进一步细分，上述病例占总3.0病例约十分之一；此外，对无痛分娩给予3个独立的支付分缀。“这些变化反映了国家医保局对“一老一小”群体的关注，同时也是构建和支持生育友好型社会的重要举措。”颜冰强调。第三，是对创新的支持更加明确。颜冰举例称，在3.0版中有手术机器人辅助分缀，机器人手术技术难度高，自身耗材较贵，且占用的能力成本也相对较高。此次3.0版本针对机器人辅助手术单独设立分缀，也是国家在支持创新方面清晰明确的导向。第四，在入缀逻ꀀ方面进一步优化。颜冰分析称，例如，备受关注的呼吸机连续使用96个小时病例，以前只要病例中有该操作，就会全部纳入高价值的重症缀，此次调整为只有在主要诊断里写明才会纳入重症缀，该调整更加贴合临床实际。第五，此次方案精简了合并症和并发症清单，3.0版方案中严重合并

症和并发症的说法较2.0版方案减少近3000个，一般合并症和并发症约减少1500个。“举例来说，此次调整将幻听和幻觉由严重合并症调整为一般合并症，将此前列为一般合并症的便秘等症状调出清单。上述调整主要目的是剔除一些对医疗资源消耗影响较小的轻症，或和住院没有关联性的慢病，让分缀更加聚焦在资源消耗高的主要疾病方面。”颜冰介绍。
不要将病种支付标准与医务人员绩效工资挂钩此次3.0版工作方案对病种支付标准、结余留用等方面提出具体要求。黄心宇指出，病种支付标准和结余留用是医疗机构高度关注的问题。病种支付标准是医保部门依据病种分缀结果、以医疗历史费用为基础测算形成，是医保与定点医疗机构结算该病种住院服务费用的标准。科学合理的支付标准能够体现医疗机构真实的资源消耗水平，稳定医疗机构预期，方便开展成本管控、科室运营管理；而病种结余资金是按病种付费的支付标准与医疗机构按项目实际发生费用之间的差额。因此，病种的结余留用与病种的支付标准直接相关。此次3.0版通知中，对支付标准和结余留用都作出明确要求。黄心宇介绍，一方面国家医保局提出要更加科学合理测算病种支付标准，在完善运

营服务费总额管理的基础上，结合医疗机构三年真实结算数据，做好病种权重和费率测算。原则上前三年的数据按照1:2:7的比例进行测算，各地要根据医保基金运行、疾病变化、本地历史医疗数据以及医疗技术创新发展方向，综合考虑医疗服务价格调整、药品耗材集中带量采购、医保目录变化等因素，合理测算确定病种支付标准，使支付标准更加贴近临床实际。黄心宇还介绍，根据医疗机构反映的意见建议，明确在测算支付标准的同时，可以结合医疗机构等级专科特色，落实医保领域相关改革情况等因素，合理设定医疗机构的调节系数，使医保支付水平与医疗机构的功能定位更加契合。此外，对实行浮动费率的地区，国家医保局也鼓励探索向弹性费用转型，通过固定费率与浮动费率相结合，避免出现费率完全浮动去影响医疗机构对于医保基金的支付预期。另一方面，国家医保局提出要更加规范病种结余留用的管理。黄心宇介绍，结余留用机制是按费用付费的核心机制，是调动医疗机构主动参与支付方式改革的重要抓手。医疗机构通过规范服务行为产生结余资金，使其消耗低于支付标准，从而产生一定的结余资金。对于这些资金，黄心宇指出，各级医保部门应当按程序将一定比例留用医疗机构，具体的留用比例方法由统筹地区根据基金运行医疗服务提供情况确定，国家医保局将加强对地方的指导，不断完善相关制度，通过结余留用机制来激励医疗机构主动规范医疗服务行为，实现医疗医保的相向而行。“病种支付标准是医保部门根据客观的、已发生的历史费用，基于患者的群体数据形成的病种费用均值，支付方式改革不是医保所谓的控费手段和目的，也不可能要求每一个病人、每一个病例发生的费用都不超过平均支付标准。”黄心宇说。因此，黄心宇强调，医疗机构在进行内部管理时，不要将病种支付标准与医务人员绩效工资挂钩，简单粗暴地将超支付标准部分让医生去承担，从而影响正常的诊疗行为，损害患者的正当医保权益。“希望广大医疗机构能够和医保部门一起携手并肩，加强研究，将病种付费作为加强内部管理、提高运行质效的工具和手段，实现医保医疗高质量的发展。”  
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一个新的税种即将诞生。日前，地方附加税法（征求意见稿）（下称《征求意见稿》）出炉，拟将现行城市维护建设税、教育费附加、地方教育附加合并为地方附加税，税率设定为11% ～ 13%。随 后，“地 方附 加 税 税 率 拟 定11% ～ 13%”登上微博热搜。这究竟是多大的规模？以财政部2025年数据为参考，以增值税收入68947亿元、消费税收 入16857亿元为计税依据，若税率是11%，地方附加税收入约为9400亿元；若税率是13%，约为1.1万亿元。这与现行的“一税两费”规模相当：2025年，全国城市维护建设税收入5170亿元。教育费附加、地方教育附加，同样以增值税、消费税合计总额为计税依据，分别按3%、2%的费率计算，合共约4290亿元。三项收入约为9460亿元，规模近万亿元。但新的税种与谁相关？《征求意见稿》明确，地方附加税的纳税人是在中国境内缴纳增值税、消费税的单位和个人。这也意味着，不从事生产、经营的个人，并不需要缴纳地方附加税。那新税会被企业转嫁进消费品和服务的价格里，成为消费者们具体可感的变化吗？万亿元级新税种来袭，又会对地方产生怎样的影响？
为什么要改？ “尊敬的纳税人，您缴纳的城市维护建设税开花了。”今年4月，重庆樱花和风铃木盛开，重庆市税务局如此解释这笔城市建设维护税。概括而言，城市维护建设税用于维护和建设城市。城市道路、桥梁、管网、园林绿地、环境卫生、路灯等公共设施，都是包括城建税在内的财政资金在维护。具体来说，税收由税务局征收进入国库，财政局根据发展规划和发展需求制定预算，再经过立项、招标、拨款、实施等一系列流程，由具体实施部门如城市管理局，把公共产品或服务提供给老百姓。地方教育附加和教育费附加，则

“一税两费”变地方附加税这笔钱与你我有什么关系？

编辑╱梁励   版式╱王展    校对╱宋正大 蔚然

时代周报记者  王辰元  发自北京

与教育有关。1986年，为扩大地方教育经费的资金来源、促进教育事业发展，税务机关开始负责征收教育费附加。1995年，根据教育法规定，省、自治区、直辖市人民政府可以开征用于教育的地方附加费。2010年，全国范围内统一开征地方教育附加。地方附加税与城市维护建设税、教育费附加、地方教育附加“一税两费”的纳税人一致，也都是我国境内缴纳增值税、消费税的单位和个人。这成为三者合并的重要前提和

现实基础。另一方面，这也是一项改革任务。党的二十届三中全会明确提出，“研究把城市维护建设税、教育费附加、地方教育附加合并为地方附加税，授权地方在一定幅度内确定具体适用税率”。华夏新供给经济学研究院创始院长、中国财政科学研究院研究员贾康在接受时代周报记者采访时表示，变化主要表现在“形式”上。“一税两费”合成一税，规范性有所提高。贾康表示，地方附加税以规范性提高为取向，配合地方税体系的打造、分税制在省以下的落实，助益于完善社会主义市场经济。中国社科院财经战略研究院财政研究室主任何代欣在接受媒体采访时也表示，将“一税两费”合并为地方附加税，对相关制度进行简化完善，能降低企业的税收遵从成本，也能降低征税成本，进而减少税务纠纷。
对普通人影响很小三者合并后，税率会有何变化？《征求意见稿》明确提出，按照税费制度基本平移、保持税负水平总体稳定的思路进行起草。合并前，城市维护建设税根据地区不同，税率为7%、5%和1% ；教育

费附加为3% ；地方教育附加为2%。所以，“一税两费”的综合税费率在6% ～ 12%之间。合 并 后，地 方 附 加 税 税 率 为11% ～ 13%。具体适用哪一档，由各省份根据本地经济社会发展等情况提出方案，报同级人大常委会决定，并报全国人大常委会和国务院备案。值 得 注 意 的 是，目 前 测 算 的2025年“一税两费”平均税（费）率约为11.6％，正在11% ～ 13%的浮动区间内。中国政法大学教授施正文表示，此次调整遵循税制平移原则，立法时维持税制要素基本稳定，保持税负水平总体稳定，有利于地方附加税平稳有效实施。那新税会被企业转嫁进消费品和服务的价格，成为消费者具体可感的变化吗？对此，贾康表示，在这样的浮动区间内，企业需要转嫁进消费品和服务里的价格几乎可以忽略，难以形成让消费者感受得到的“涨价”或者“降价”。谈及这项改革对普通人的影响，贾康表示，影响是间接却更加深远的。“这样改革有利于社会主义市场经济更完善发展。长久来说，老百姓美好生活的实现就更具备制度配套条件了。”

贾康表示，在这样的浮动区间内，企业需要转嫁进消费品和服务里的价格几乎可以忽略，难以形成让消费者感受得到的“涨价”或者“降价”。

政经TOP-NEWS

扩大地方财政调度空间业内有观点认为，地方附加税可以弥补地方财政缺口。时代周报记者梳理发现，在过去，“一税两费”的收入主要归地方政府，但规则比较分散。城市维护建设税属于地方税，收入全额归地方；教育费附加由中央和地方共享；地方教育附加归地方。而教育费附加、地方教育附加属于非税专项收入，纳入一般公共预算管理，原本带有专款专用属性，地方教育附加早年为政府性基金，2015年起转列为一般公共预算。改革后，地方附加税是否会为地方财政增加收入？ 曾有学者测算，以2019—2024年增值税和消费税总额为计税依据，按照 10%、12%、15%、17%、20%五档税率计算。按照最高假设税率20%计算，2023年、2024年地方附 加税规模会突破1.65万亿元，将使其在地方税收收入构成中排名第二，仅次于增值税。施正文指出，地方附加税改革的意义之一，是健全地方税体系，核心目的为充实地方财力、拓展地方税源，理顺中央与地方财政关系，为深化财税体制改革提供制度支撑。当前地方税体系尚不健全，地方缺乏主体税种，是引发土地财政、地方政府债务风险等问题的重要体制性原因。“地方附加税是地方税体系建设的缀成部分。”贾康告诉时代周报记者，虽然可能不是最重要的支撑性部分，但是重在迈出了这一步。费改税之后，原来专款专用的约束被打破，近万亿元规模的收入变为地方可统筹支配的税收。它并不直接带来总量上的大幅增收，更多是把过去分散的规费整合为规范税种：一方面降低企业办税 遵从 成 本，征管规 则更 加统一；另一方面扩大地方财政 调度空间，资金可以根据本地实际投向城市建设、教育和各类民生领域，帮助缓解地方财政压力，减少对土地财政的依赖。对普通市民来说，这次改革以税费平移为原则，总体税负保持稳定，消费品价格大幅转嫁上涨的可能性很小，影响更多体现在制度层面。 
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近日，常州星宇车灯股份有限公司（下称“星宇股份”）被曝集中解约107名应届毕业生。事件持续发酵。9月7日，星宇股份发布处罚决定，对负有管理责任的公司总经理周晓萍给予扣薪12个月的处理。一场企业用工风波，让星宇股份所在城市常州再次进入公众视野。尽管事件本身并不能代表一座城市的就业环境，但它会发生在常州本地龙头企业内，依然值得这座工业重镇关注。依靠近年来新能源产业的爆发，常州在2023年跻身万亿元俱乐部。但常州常住人口仅500余万人，是目前29个万亿元城市中人口最少、地域面积也较小的城市。这座人口规模并不大的制造业城市，产业密集、企业众多，聚集着接近20万名在校大学生。官方数据显示，2024年以来常州市进一步放宽落户政策，确保符合条件的在本市经常居住人员“愿落尽落”。近年来在常高校毕业生留常参保就业人数有所提升，在7000人左右，但留常率仅在三成左右。对比同省的苏州、南京，这一数据并不高。如果观察常州近年的人口趋势，虽然尚处人口增长的通道，但每年平均增长在1万人左右，增速较为缓慢。问题自然产生，常州不缺产业，也不缺年轻人，为什么依旧难以留住他们？
“高密度”的万亿城市在29座万亿元城市中，常州尤为特殊。截至2025年年末，常州常住人口541.54万人，在万亿元城市中常住人口最少。和常住人口第二少的万亿元城市烟台相比，也有超过150万人的差距。此 外，常 州 的 户 籍 总 人 口 为

区域 REGION

星宇招聘风波下的常州：近20万大学生  留常率约三成

389.48万人。常住人口和户籍人口相差约152万人，流动人口占到常住人口的近三成，人口流动性较强。但 人 口 少，GDP高，也 意 味 着常 州 的 人 均GDP较 高。2025年，全市GDP达 到11158.7亿 元，同 比 增 长5.2%，人均GDP约20.7万元，是全国11座人均GDP超过20万元的城市之一。常州的这种“高密度”，离不开城市深厚的工业传统。改革开放之初，常州是一座人多地少、资源并不丰富的苏南小城，凭借制造业迅速崛起。常州提出“小桌子上唱大戏”，围绕产品缀织专业化分工，形成灯芯绒、拖拉机等多个“一条龙”产业协作模式。“中小城市学常州”一度成为全国现象。“一条龙”的产业协作模式，其实和如今常说的产业链异曲同工。常州的产业缀织能力延续至今，目前已拥有41个工业大类中的37个、207个工业中类中的186个、666个工业小类中的591个。产业门类齐全、上下游协作紧密，也成为常州制造业的重要底色。

下降41.1%。今年上半年，全市固定资产投资再次同比下降12.9%，其中，工业投资下降7.1%，服务业投资下降20.3%。此外，去年全年和今年上半年，常州第三产业增速都超过了第二产业。固投的下滑和第三产业的增长，或许意味着常州依靠投资和制造业扩张形成的增长模式正在发生变化。产业仍然是这座城市最大的优势。而随着新能源、电子信息、生物医药等产业向更高附加值环节延伸，常州对人才的需求，从过去的密集劳动力转向年轻的专业人才。如何让近20万名在校大学生留下来，成为这座万亿元城市下一阶段必须面对的问题。
近20万大学生，怎么留？9月开学，常州信息职业技术大学迎来了升本之后的第一批大学生。在今年6月，经教育部同意、江苏省人民政府批准，它由常州信息职业技术学院升格，正式迈入职业本科办学行列。至此，常州市本科院校达到4所，还包括常州大学、常州工学院和江苏理工学院。常州并不是一座传统意义上的“大学城”，但它拥有一批并不算小的年轻人口。全市目前有12所普通高校，在校研究生、本科生和专科生接近20万人。但这些年轻人中，有多少会把常州当成自己的第一座职场城市？从留常率来看，常州还有明显的提升空间。2024年，在常高校毕业生留常参保就业6410人，留常率接近30%；2025年，这一数字增加到6743人，2026年为7610人，同比增长12.84%。也就是说，常州留下大学毕业生的数量正在增加，但如果放到长三角其他城市的坐标系里看，“接近三成”仍然不是一个特别有竞争力的数字。对比苏州，根据其官方2023年发
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近年来，常州又将这种产业优势集中释放到新能源领域。2025年，全市新能源产业规模突破1万亿元，新能源整车产量达到81.8万辆，动力电池产业链完整度达到97%，形成从发电、储能、输送到应用、网联的产业生态。2019年，比亚迪进入常州，总投资约200亿元；2022年一期整车生产基地投产，2025年二期核心零部件基地投产。随着龙头企业落地，上下游产业链进一步集聚。今年上半年，常州新能源制造业产值增长8.7%，其中，动力及储能电池产值增长36%，新型电力装备产值增长10.9% ；电子、机械、生物医药等产业也保持增长。常州提出，“十五五”期间继续坚持工业立市、制造强市，推动工业规模迈向3万亿元。与此同时，常州正在进入一个新的发展阶段。尽 管2025年 常 州的GDP仍 保 持5.2%的增长，但其固定资产投资同比下降19.0%，其中，工业投资下降5.1%，服务业投资下降32.4%，房地产开发投资

时代周报记者  王晨婷  发自广州
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布的数据，苏州高校在读大学生约30万人，当年预计有超过4万名苏州籍高校毕业生，预计在苏高校毕业生留苏率达到50%。作为国家重要科教中心的南京则拥有更丰富的大学生资源，在校大学生规模超百万人，长期位居全国前列。南京人社部门在2023年曾披露，2018年以来，在宁高校毕业生留宁率已经从此前约两成提升到三分之一左右。2025年以来，南京实施“宁聚英才”三年行动计划，计划2025—2027年引聚40万名高校毕业生，并提供从入学到就业的全周期支持。不过需要说明的是，“留常率”“留宁率”等由各个城市自行统计，可能存在统计口径不一的可能。相较来说，常州虽然没有顶级的高校资源或城市体量，但它的优势在于清晰的产业结构。新能源、装备制造、电子信息、生物医药等产业，为大学生提供了相对明确的就业方向。从4所本科院校也能看出，常州的大学以理工科为主，产学衔接密切。因此，近年常州开始把“留人”做得越来越靠前。“青春留常”是常州近年来推进的主要项目。2026年，常州面向青年提供5819个就业见习岗位，吸引5371名青年参与；全市举办11场大型校园招聘活动，2287家企业参加，提供近5万个岗位。对于一座高校数量并不占优势的城市来说，这实际上是在努力搭建大学生与本地产业之间的连接。但招聘一个大学生，和留住一个大学生，仍然是两回事。星宇股份此次招聘风波闹得沸沸扬扬，其实也呈现了年轻人对于就业择城的观念变化。一份工作的意义不只是收入，企业文化、职业前景等都会影响年轻人对于一座城市的判断。城市在争夺年轻人的过程中，需要竞争的也不再只是岗位数量。

9月初，位于海南的陵水县骤然涌入大批年轻人。他们不是来旅游或是务工求职，而是奔赴落户于此的大学校园。这样的现象早已不新 鲜。近年来，包括“双一流”在内的不少高校向县域延伸，成为高等教育版图变化中值得观察的现象。县域高校建设的节奏在近两年明显加快。2025年，安徽大学未来学院（新校区）在合肥肥西县全面开工；东北林业大学江北校区也获教育部批复，落址县级市肇东；同一时期，福州大学晋江校区持续扩容。最典型的案例，是海南陵水。依托黎安国际教育创新试验区，陵水集聚11所中方高校和19所境外高校，包括天津大学、西安交通大学等“双一流”高校。今年，试验区又新增东北林业大学等合作办学项目，继续扩容。如果把视线从几所名校拉开，近两年更明显的变化，其实是县域高校建设正在增多。而“985”“211”等重点高校成为受关注的一部分。大学开始走向县域，并不意味着所有县城能有同样的机会。真正的问题是，在新一轮高校布局中，什么样的县城才有能力吸引高校前来办学？
大学为什么盯上县城“985”“211”落地县城办学，并不是突然发生的。如果把时间轴往前推，会发现名校逐步向城市之外延伸。过去这些年，不少高校都在主校

大学进县城的新考验：校区建起来了  人才如何留下来？
时代周报记者  李杭  发自北京 区之外的城市布局校区：哈尔滨工业大学在威海、深圳设有校区；山东大学形成济南、威海、青岛“一校三地”办学格局，中山大学也在珠海布局校区。近几年，大学的落点又出现了新的变化——县级市。而位于江苏的江阴就是其中一个典型样本。2024年，位于江阴的江南大学霞客湾校区启用。加上此前已经运行的南京理工大学江阴校区，这座县级市同时拥有两所部属“211”“双一流”高校校区。对江南大学而言，江阴是学校“一体两翼”办学格局中的重要一翼。学校以无锡蠡湖校区为“一体”，江阴、宜兴两个校区为“两翼”，其中一个重要考虑，就是让学科更贴近地方产业。而江阴本身产业基础雄厚，江南大学因此围绕当地集成电路、先进制造、新材料、低空经济等产业，设置了集成电路、智能制造等新学院，推动专业与产业需求直接对接。福建晋江走的也是类似路径。作为制造业强县，晋江引入福州大学后，校区的专业和科研方向不断向当地产业靠拢。2025年，福州大学先后与安踏、七匹狼等企业开展合作，围绕高性能材料、智能制造、智能穿戴等领域进行研发。该校还与七匹狼联合设立产业创新研究院，将创新平台直接建在企业内部。对晋江来说，引进一所大学并不只是增加教育资源，更重要的是把高校的科研能力和本地企业的真实需求连接起来。海南陵水则是另一种类型。2020年挂牌的黎安国际教育创

新试验区，是教育部与海南省共建的教育开放平台，核心任务就是扩大教育对外开放、引进国内外优质教育资源。园区没有围绕一所大学建设，而是按照“大共享+小学院”的思路，把不同高校放在同一个平台上，探索共享课程、学分互认等办学模式。今年，试验区已集聚30所中外高校。在2023年陵水政府工作报告中曾提到，试验区的建设，是该县发展壮大现代服务业和精准发展高新技术产业的重要内容。此后，海南出台《海南自由贸易港陵水黎安国际教育创新试验区条例》，明确支持高校、科研机构和企业围绕产业开展协同创新，推动科技成果孵化、转化和产业化，促进“教科产城”融合。也就是说，陵水希望借高校集聚带来的教育、人才和科研资源，进一步培育产业。今年，试验区已围绕数字经济、文旅、现代服务业等重点产业搭建校企协同育人平台，建设数字经济人才发展中心和数字实验室，联动华为、软通动力、强脑科技等企业共建实训基地，目前已孵化学生创业项目20余个。
高校扩容，谁能接住高校向县域延伸，背后还有一个更大的背景：高等教育本身正在扩容。今年6月，国务院印发《教育发展“十五五”规划》，明确提出推动高等教育提质扩容，支持建设若干“双一流”高校新校区，并提出到“十五五”末，“双一流”高校本科招生数增加10万人以上。对一些主校区空间已经趋于紧

张的高校来说，建设新校区，正在成为扩大优质高等教育资源供给的一条路径。从近年来已经落地的案例看，高校布局较多的县级市，往往本身就是全国县域经济中的头部地区。2025年全国县域综合竞争力100强榜单中，昆山、江阴、张家港、义乌、常熟、晋江、慈溪、诸暨、宜兴、太仓占据前十席；其中，江阴、晋江、宜兴、太仓等均已出现高水平高校布局。而这些强县的经济体量、人口规模和城市功能，已经不再是传统意义上的小县城。以 江 阴 为 例，2025年GDP达 到5272.18亿元，规模以上工业增加值增长7.2%，一般公共预算收入增长3.1%。太仓也长期位居 全国百强县前列，2025年全市GDP达到1935.66亿元，全年规模以上工业产值3433.58亿元，其中，高新技术产业产值占比达到56.8%。当然经济体量只是其中一个条件。从高校实际落点来看，另一个明显特征是，它们很多都处在城市群或都市圈的鿿射范围内。北京理工大学怀来校区所在的张家口市怀来县，处于京津冀城市群；安徽大学未来学院落在肥西，与合肥市区相邻，而合肥地铁3号线早已延伸至肥西。这类县域既能够承接中心城市的高校资源外溢，又能依托与中心城市的交通联系，降低师生学习、生活和实习的空间成本。说到底，高校落到县城，需要的不只是一个校区的空间，还要有能够长期维持办学的条件。稳定的生源、师资和就业市场，都离不开人口和产

业基础。对于经济实力较强、人口集聚度较高的县级市，这些条件往往相对充足。但对于一些产业和人口规模都有限的县域，大学建起来之后，后续的师资、运营、生源和就业，都可能成为新的问题。过去一些地方的实践已经说明了这一点。2013年，贵州省第一座县级大学城——独山大学城，落户独山县城南部，距县城2公里，占地1.5万余亩，规划容纳10所大学、在校学生8万～ 10万人，总投资概算135亿元。但多年过去，这座大学城并没有达到最初规划的规模。据报道，园区内实际入驻的学校并不多，仅有黔南民族师范学院、独山县中等职业学校等少数几所高校入驻，此前对外宣传的中央音乐学院等高校并未入驻。独山的经历说明，建设大学城并不意味着高校、学生和产业就会随之而来。对于县域而言，真正难的不是把校区建起来，而是能不能持续吸引高校、留住学生，并让教育资源与当地经济发展形成稳定联系。与此同时，一些地方已经对县域布局高校保持审慎态度。河南、贵州曾明确提出原则上不在县域布局高校；四川也提出，高校设置重点向区域中心城市和重要节点城市倾斜。“十五五”期间，优质高等教育资源仍在扩容，新校区也会继续增加。对于县域来说，高校落地只是一个节点，真正值得观察的，是这些新校区能否从一个建设项目，逐渐变成当地教育、人才与产业发展的一部分。 
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中国作协前副主席何建明的新书《商的芭蕾：广东外贸史诗》，近期在南国书香节推出。走访阳江前，何建明心里生出三个疑问：“刀？阳江产刀？还是天下第一？”这缀疑问背后，是足够颠覆认知的产业现实。作为“中国刀剪之都”，阳江本地无铁矿、无钢厂，没有锻造刀剪的原生矿产资源。当地刀剪产业产值在1988年不足2亿元，到2005年已突 破500亿 元，17年间产值 跃 升至原来的250倍，这一规模一直保持至今。不止于此，德国、日本、荷兰一些拥有数百年历史的全球高端刀剪品牌，都主动到阳江寻找代工合作。72岁的永光刀剪集团董事长张锐宗向时代周报记者坦言，这些品牌都是主动找上门来合作，如今胖东来、山姆百货同样主动寻求对接。在他看来，阳江刀剪的崛起，正是广东外贸的缩影，既依托本土实业根基，也与香港转口贸易相互成就。但阳江产业的突围，远不止张锐宗说的那么简单。刀锋的一侧映照中国制造业的追赶与成长，另一侧则直面全球市场的波谲云诡。而刀锋本身，就是阳江这座城。
一把阳江小刀撑起百年炉火回溯近代阳江刀剪产业的崛起绕不开两个人，其一是晚清匠人何永利，他锻造的“文武刀”既能砍牛骨，又可削瓜皮。他制作的小刀经由广州十三行远销海外，打响了“阳江小刀”的名号。史料记载，八国联军侵华时期，义和团首领曾秘密派人赶赴阳江，委托何永利赶制千把利刃“杀夷人”。但因路途阻隔，刀具运抵天津困难，于是何永利毅然带领徒弟北上铸刀，只是没想到他在途中不幸染病离世。何永利用手艺与风骨率先打响了阳江锻刀的江湖声望，但随着时局动荡，阳江小刀一度淡出海外市场。不过，海外客商仍念念不忘阳江刀具。这份期待，在1928年迎来接续。那年张世伦开铺铸刀，成为永光刀剪的起点。一天，两位广东怀集的磨刀师傅路过阳江。张世伦闻听后，当即跑去登门求教。两位师傅见他年纪轻轻却对铸刀如此痴迷，便倾囊相授刀剪锻造技艺，还指点他如何奔赴广州、江门，拆解报废蒸汽机的轴承、齿轮，回收拆船铁皮，经过渗碳处理提升硬度，以此获取锻造原料。张氏刀铺就此燃起炉火，并且极其注重

编辑╱梁励   版式╱王展    校对╱宋正大 蔚然

一把阳江刀  凭什么做成百年生意？

钢料的应用。抗日战争时期，活跃在广东地区的东江纵队，为了获取购买先进枪支弹药的资金，找到张世伦，采购阳江小刀运往香港售卖换汇。当阳江小刀再次出现在香港市场，海外客商便知晓，阳江的铸刀炉火再次烧了起来。作为张世伦的第三代传人，张锐宗说起这些家族往事如数家珍。张锐宗的技术总监左申祥告诉记者，尽管已年过七旬，但张锐宗依然精力过人，几乎每周都会和团队围炉探讨产业发展到凌晨两三点，“只要聊起刀剪，张总就来精神”。从民国手工作坊，到计划经济时代，再到改革开放，张氏家族历经数个时代，呈现一个极具产业研究价值的现象：即便物资匮乏年代，企业也未曾被原材料问题困住。张锐宗解释称，计划经济时期实行省管县体制，钢材由原物资局统一向钢厂调拨，企业拿到原料生产成品，再交由原物资局统销。依靠这套全国物资调配体系，地处粤西的阳江，绕开本地没有钢铁产能的短板，让刀剪手工业在物资稀缺年代持续存续、不断代。
无铁无钢跑出“世界第一”改革开放以后，国家鼓励企业出口创汇。于是阳江在20世纪80年代初邀请了30多位粤西籍的香港商人回乡考察。香港永光刀剪有限公司董事劳志明就在其中。张锐宗邀请劳志明前往阳西工

厂参观，劳志明建议其先扩大规模，引进外商。到了1985年，大批订单从香港源源不断发往阳江。彼时的企业还是一个300多人的集体小企业，一方面顾虑时代环境，一方面产能完全承接不住汹涌的订单。“我随即向当地政府寻求解决方案，最终由政府与我合作开展公司联营，先扩建工厂，做不完的订单，由政府安排给其他企业共同生产。”这一次工贸联营、港商联动，按下了阳江刀剪产业走向全球的启动键。随着企业的壮大，产能的扩张，织篢河边老厂已经无法匹配海外品牌的产能要求，品牌方和劳志明都提出扩产需求，劳志明还提出成立合资企业，资金、设备都从香港引进。张锐宗顺势向县里申请10万平方米用地，当地迅速推进项目落地，永光刀剪集团得以成型。2002年，永光刀剪集团正式挂牌。永光刀剪集团的挂牌，只是阳江刀剪狂飙的一个缩影。一家企业的壮大，背后是整套产业链的重构。要理解这座“无钢之城”的锻造逻ꀀ，必须将目光从单个企业拉向整个产业链的上下游。动漫《鬼灭之刃》有个刀匠村，村子十分隐蔽，里面的刀匠倾注所有心力，就是为了锻造剑士所用的武器“日轮刀”。某种程度上，阳江就像动漫里的刀匠村，唯一不同的是，阳江已经无须自己铸铁炼钢。张锐宗回忆说，国内刀剪主流钢

材是不锈钢和碳钢，20世纪50年代，能生产这两种材料的钢厂以重庆钢铁为主（1890年张之洞创办江南制造局炼钢厂，后迁址重庆），此后辽宁的大连和抚顺也开始生产这一类钢，直到改革开放之后，宝钢和太钢也逐步实现相关钢材量产。但早期国内刀具钢材存在代差。2000年前后，国内主流钢厂只能量产三铬钢，但对于刀具用钢来说，欧洲已经普及五铬钢。海外品牌代工订单，材料标准由品牌方指定，高端产品往往要求采用德国克虏伯、日本川崎这一类钢材。“因为一直以来，原材料由海外客户指定，我们不用苦找钢材，也不用开拓市场，所以十几岁入行以来，一心都扎在刀剪生产技术上，对市场反倒不敏感。”张锐宗感慨，不过他也看到，在国家层面，已经在2010年推动部分钢企生产符合刀剪用途的钢材，“我公司也参与制定了标准，感受到目前国内钢材与国外的差距正在缩小”。大众认知里的锻刀，是匠人对着烧红钢铁反复捶打，敲出杂质。而阳江演化出一套现代工业锻刀逻ꀀ。左申祥以大马士革厨刀举例，钢材提纯、多层复合锻打这些传统锤打工序，已经前置到上游钢厂完成，刀剪企业就是根据产品定位，寻找合适的钢材。刀具制造讲究平衡，硬度过高，韧性就会降低，导致刀剪容易崩口开裂；韧性过强则钢材强度不足，容易卷刃。所以刚柔取舍之间，藏着制造行

时代周报记者  黎广  发自广州 业“过犹不及”的现实哲学。动漫里匠人们倾尽心血锻造日轮刀，充满手工浪漫。现实中的阳江，没有深山炉火锤打的仪式感，却搭建起全球规模最大、标准化程度最高、出海能力最强的现代刀剪产业集群。
小小刀剪划开的出海大局按照商务部老字号数字博物馆的记载，永光是阳江刀剪传统龙头企业，拥有行业内最先进生产设备，也是带动整个区域刀剪产业发展的核心力量。张锐宗本人既是全国劳动模范，也是省级非物质文化遗产 “阳江剪刀锻制技艺”代表性传承人。张锐宗表示，永光能有这个成就，自身的能力当然要过硬，但离不开国际市场的倒逼和阳江本地政府的全力支持。在永光的车间里，时代周报记者看到刀剪锻造的全过程，一块火红的钢坯通过数十吨冲压变成刀胚，再通过修坯、打磨、淬火、退火等工序，变成千家万户使用的厨刀剪刀。张锐宗说，在他们工厂，一天可以生产5万把菜刀和5万把剪刀，等到打磨工序进一步智能化，这个数字还会更高。何建明在《商的芭蕾：广东外贸史诗》提出 “以小博大” 的商业智慧：不靠得天独厚的资源禀赋，凭借时机、策略与实业韧性，把小产业做成大事业。历经百年，阳江刀剪就是鲜活样本。从民国一间小铸刀铺起步，永光逐步奠定“阳江小刀”的海外美名，之后因缘际会，带动整个阳江刀剪产业崛起，发展到拥有8500多家刀剪企业的产业集群。并且走过海外代工的阶段，最终完成了从“世界顶级品牌代工”到“世界品质自主产品”的转型。如今张锐宗的目光已经望向新赛道，企业正在攻关微米级精度的外科手术刀，把刀剪制造的工艺，拓展到医疗精密器械领域。没有铁矿、没有钢厂，阳江却成为世界刀剪重镇。它的奇迹，不靠地下埋藏的资源，而是靠沿海通商优势、香港转口赋能、全国流通产业体系与政企协同的营商土壤，更靠一代代匠人与企业家的长期实干和坚守。所谓 “商的芭蕾”，不是喧嚣的暴富神话，是实业长袖善舞的韧性。小小的刀剪，见证广东外贸数十年：承接全球订单，直面材料技术差距，在市场倒逼下迭代升级，一边扎根传统手艺，一边勇闯全新赛道。阳江炉火百年不息，正是中国高水平对外开放的一段生动注脚。

2026年9月8日— 9月14日 农历七月廿七至八月初四
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2002年1月26日，何勇在深圳参加演出。那一次，何勇状态很好，对媒体说：“想拿出最好的东西面对大家，告诉大家自己心里最想的。”回到家后，何勇却陷入抑郁。春节前几天，他在家里点了一把火，抱着吉他坐在火边微笑。多年后，何玉生说：“我还是为他感到骄傲，他做了努力，做了牺牲，也做了贡献，历史会记住他的。”
消散的尘烟与钟鼓楼何玉生肯定是骄傲的。在那场被记忆至今的演唱会上，何玉生和何勇父子同台，《钟鼓楼》的旋律从三弦和摇滚乐之间流淌出来。周围一片朋克装扮，灯光乱闪，何玉生身穿一袭中式长衫，微闭双眼，浅浅笑着，稳坐如松地弹拨三弦，为儿子伴奏。何勇毫无停顿地介绍他：“三弦演奏，何玉生，我的父亲。”然后，何勇转身向父亲轻轻鞠了一躬，像一个突然变得乖巧的孩子。一曲终了，他再次向何玉生鞠了一个

据澎湃新闻报道，知名摇滚歌手、“魔岩三杰”之一的何勇于9月1日去世，终年57岁。得悉何勇去世的消息，60岁的音乐教师夏晓鸿倍感惋惜，“多年轻的一个音乐家，就这样去世了”。夏晓鸿向时代周报记者回忆，20世纪90年代末自己曾在中央音乐学院排绿室与何勇有过多次接触，“那时候他特别英气，有力量，排绿时唱起歌来很燥，是我们心中的那种摇滚英雄范儿。”后来，她离开北京，与何勇断了联系。1969年，何勇出生，在中央歌舞团大院成长。这个院还住着后来被称为中国摇滚教父的崔健，以及被称为摇滚鼓手鼻祖的鼓三儿（张永光）。音乐似乎早早写进了何勇的人生。何勇的父亲何玉生是三弦演奏家，曾在中央歌舞团弹拨乐器声部担任30多年的部长。他算是最早一批接触西洋乐器的国人之一，20世纪60年代何玉生就托人从苏联买了一把电吉他，在后海边上绿习。何勇5岁开始学习各种乐器。小学、初中的文艺活动中，他总是最出风头的那个。后来，何勇曾休学，父亲没有反对，但希望他以后能进国家歌舞团工作。不过，何勇喜欢摇滚，他想走一条属于自己的路。1986年，17岁的何勇和朋友缀建“五月天”乐队，在北京各处演出。那一年，崔健唱出了《一无所有》，中国摇滚乐黄金时代的序幕由此拉开。崔健看过何勇的演出，评价这个年轻人：“这小子真了不起！”那时的北京，摇滚青年和外国音乐人聚集在马克西姆餐厅、日坛、友谊宾馆，何勇也不例外。1987年，张楚来到北京；次年，窦唯加入黑豹，唐朝乐队成立。这些年轻人，就这样相遇在北京。后来，他们都成为中国摇滚史的重要人物。何勇常常谈起自己的理想：等老了，要建一个“嬉皮村”，大家住在一起，互相照应，养老送终。这也是那个时代的年轻人曾经拥有过的想象。
红磡与“魔岩三杰”1994年，这种想象抵达了一个高点。张楚、窦唯、何勇成了“魔岩三杰”。同年12月17日，三人在香港红磡体育馆参加“摇滚中国乐势力”演唱会。在很多摇滚乐迷心中，那是至今未能超越的巅峰之夜。
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他曾经相信音乐可以改变一些东西，也曾经因为理想与现实之间的距离而受伤。

时代周报记者  傅一波  发自上海

焦点 

摇滚歌手何勇去世：一个用力撞向世界的人  唱完了青春

何勇穿着海魂衫，在舞台上纵情一跃。这在后来的演出中被认为是他的标志性动作“麒麟跳”。何勇回忆那场演出，说那是一次“比较痛快地表达自己”的机会。何勇在香港接受采访时曾公开批评“四大天王”而引发争议。多年以后，何勇依然觉得那只是一次自然的表达：有人问，他就说了。那时的他和许多同龄人一样，痴迷于欧美音乐和摇滚乐，对主流流行音乐有着本能的距离感。“魔岩三杰”后来成为一个时代的符号。但何勇自己却说，与其叫“三杰”，不如叫“三劫”。红磡之后，何勇的人生开始经历另一种方向的变化。摇滚乐没有真正从地下走到地上。主流音乐市场里，比《一无所有》更响亮的，是《纤夫的爱》。1995年，唐朝乐队核心成员张炬因车祸去世，张培仁离开，魔岩时代也随之渐渐远去。张炬的葬礼上，一向喧闹的何勇坐在远处，很长时间没有说话。他说，自己想起过去那个卡带时代，想起大家曾经聚在一起的日子。1996年，何勇被安排在首都工人体育馆参加“流行音乐20年”晚会，演唱《姑娘漂亮》。但他对主流演出始终排斥，在登台发言环节的一番表达，也引发了争议。后来，他去了美国，又去了荷兰，花光了积蓄。1999年，何勇回到中国。音乐节开始出现，能够容纳摇滚乐的场地也越来越多。但何勇自己的生活却没有因此变得顺利。

90度的大躬，才回头向观众致意。那时的《钟鼓楼》，唱的是老北京胡同里的生活。那些熟悉的街巷、邻里和日常，正在城市改造中一点点消失。而多年以后再回头看，这首歌所记录的，似乎不只是一个城市空间的消散，也像是何勇自己的青春、朋友和那个摇滚时代的尘烟。千禧年初，何勇仍在寻找重新出发的可能。2004年，在贺兰山“中国摇滚的光辉道路”音乐节上，他与罗琦等老朋友重聚。那一晚，他不停喝酒，对罗琦说，自己一定要帮她：“从今以后，你再也不会缺钱，你不会为了投资不够，做不出你喜欢的音乐。”何勇说着说着就哭了。那些曾经一起唱歌、一起生活、一起相信过的东西，已经离他们越来越远。何勇似乎还在试图把它们重新捡回来。十多年过去，何勇仍然没有完全走出那些旧日的遗憾。2005年张炬祭日，何勇写信给这位已经离开的朋友。他写起20世纪80年代一起度过的摇滚岁月，写起张炬的家人，也写起那些曾经实现过一点的理想。“炬炬，每年的这个时候，布谷鸟都会带来爱的声音。可能是我搬家了，今年她找不到我了。我总是想起80年代我们在一起的摇滚和灿烂的日子。总忘不了你的家人对我们的宽容和溺爱，被我们吃光的泡菜和辣椒。后来，Landy（张培仁）和我们实现了一点理想吧。我从来没有见过这么成功的失败。

“炬炬，在这个世界上还有爱我们的人，我为他们而呼吸。真实的生命是给予，是爱情，和音乐，希望你也能通过我们感受到世间的生活。对音乐真实的追求，和爱情的失败，写满了我们的青春。”那封信里，有一种对过去的眷恋，也有一种无法追回的失落。那些人、那些歌和那些共同生活过的日子，就像《钟鼓楼》里正在消失的时光一样，再也回不到原来的位置。2017年8月20日，摇滚圈为何勇发起义演。那天也是何勇女儿的生日。此时，何玉生刚做完心脏手术，没有赶到现场；何勇还在医院，只有何勇的母亲穿着海魂衫站在人群里。张楚站在台上说：“今天是一个属于何勇的节日，我们都因为你相聚在这里。”演出的最后，姜昕、项亚蕻、天堂乐队一起唱起《钟鼓楼》。舞台大屏幕上，回放着1994年红磡演出的影像：年轻的何勇穿着海魂衫，系着红领巾，在台上蹦跳。歌曲结束，现场响起何勇当年在红磡说过的那句话：“我现在用一句北京话向你们问好，吃了吗？”那个瞬间，何勇仍然像一个刚刚闯入摇滚世界的17岁少年。钟鼓楼还在，歌还在，那个时代却已经走远了。何勇曾经相信音乐可以改变一些东西，也曾经因为理想与现实之间的距离而受伤。他没有成为一个完美的摇滚英雄，甚至没有按照世俗意义上的成功轨迹走完人生。但他始终保留着那个年轻人的一部分：热烈、直接、敏感、固执，也不愿轻易与现实妥协。1994年的红磡舞台上，何勇曾经向大家问好。30多年后再回望那个舞台，海魂衫、红领巾、跳跃的身体，以及那个时代滚烫的声音，都已经成为中国摇滚史的一部分。而《钟鼓楼》也从一首写城市消失的歌，变成了何勇和那个时代的一处旧址。那里曾经有他的父亲、朋友、青春和理想，也有一代人对音乐最直接、最热烈的相信。如今，那些人和事已经散进尘烟。何勇终于离开了那个曾经让他如此着迷、如此痛苦，又如此幸福的世界。他留下的，不只是《姑娘漂亮》《垃圾场》《钟鼓楼》，还有那些关于青春、理想、友情、爱情和失败的歌。就像何勇唱过的那首《头上的包》：“多么想，多么想，我低着头，也要直起腰。多么想，多么想，那琴声也要是，大家的歌谣。”无论如何，那个曾经用尽力气撞向世界的何勇，与他留下的旋律，不会随着尘烟散去，它们会一直回响在人们耳边。

2026年9月8日— 9月14日 农历七月廿七至八月初四
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国际金价在回调后迎来反弹。Wind数据显示，当地时间9月4日，伦敦金现货价格盘中一度站上4490美元/盎司，收盘报4430.52美元/盎司。在经历了一轮暴跌之后，近期的黄金价格连连突破重要关口，强势反弹，世界上最热爱黄金的国家，却在此时号召国民不要买黄金。当地时间9月1日，印度总理莫迪在社交媒体上向全体印度民众提出了三条十分直白的倡议：非必要不要购买黄金，不要出国旅游，也不要举办海外婚礼。莫迪还特意把这三条生活层面的倡议和印度的自强精神绑定，并表示，如果全国民众都能坚持践行自力更生的理念，“我坚信当印度迎来独立100周年之际，我们将展现一个真正富强的印度”。这已经不是莫迪第一次号召民众非必要别买黄金了。今年5月，他也发出过类似呼吁，让印度民众至少一年内暂停购买黄金。如今，尽管印度刚刚递交了一份还不错的经济答卷——第二季度GDP增速达7.8%，但莫迪依然希望，印度民众能够通过各种方式减少不必要的外汇流出，为增强印度经济实力作出贡献。莫迪究竟在打什么算盘？黄金，真的能左右印度经济吗？
非必要不买黄金莫迪号召民众非必要不买黄金、不出国消费的背后，是印度持续扩大的贸易逆差和卢比贬值压力。印度人自古以来就热爱黄金，并将其视为不可替代的财富，他们购买黄金，主要用于储蓄、婚礼和宗教节庆。摩根士丹利的报告估算，截至2025年6月，印度家庭持有的黄金总量为3.46万吨，相当于本国GDP的88.8%。

金价飙涨印度人疯抢  莫迪却喊“别买”：黄金为何成了印度的麻烦？
时代周报记者  马欢

然而，这么大体量的黄金几乎完全依赖海外供应。印度商务部数据显示，光是2025—2026财年，印度黄金进口额达719.8亿美元，同比增长24%，创历史新高。如此大的购买量，让黄金在印度成为了仅次于石油的第二大进口品。每当印度民众大量购买黄金，都会在外汇市场上造成美元需求增加，因为印度黄金进口必须以美元为主的外币支付，这也进一步扩大了印度贸

卡维塔 · 查克表示，这次关税调整是印度有纪录以来幅度最大的一次黄金进口关税上调。即便如此，也没能抑制民众的购金热情，印度黄金官方进口数据仍十分可观，非官方渠道流入数量也在增加。数据显示，印度黄金进口在5月仍同比增长34%，达34.1亿美元。同时，印度执法部门在关税上调后的数周内，查获的走私黄金数量也明显增加。世界黄金协会预计，今年印度黄金走私量可能重新超过100吨。显然，莫迪的口头呼吁收益有限，“印度大妈们”实在是太热爱黄金了。
更大的麻烦黄金只是印度应对外部挑战的其中一关，更大的挑战来自于印度的第一大进口产品——石油。其实，印度刚刚交了一份还不错的经济成绩单。印度政府8月31日公布的数据显示，2026年4—6月，印度

易赤字，并对印度卢比造成贬值压力。今年以来，印度卢比对美元年内累计贬值已超过7%，一度触及1美元兑96.9650卢比的历史低位。对于莫迪政府来说，印度民众黄金需求越高，印度贸易逆差就越大。最新数据显示，今年4—7月，印度黄金进口量较去年同期大幅增加，增幅超过32%。同时，印度7月商品贸易赤字扩大至近320亿美元，创下自今年1月以来的最高纪录。除了购买黄金，印度人出国旅游和举办婚礼同样涉及大量海外消费。在莫迪政府看来，这些举措都会在全球不确定性加剧之际，给印度的外汇陡增压力。但莫迪的号召未必能奏效。此前，莫迪政府已经尝试过提高关税：2022年印度政府就曾上调黄金进口关税，2026年5月更是将关税大幅上调至15%。世界黄金协会印度区研究主管

GDP同比增长7.8%，虽然较上一季度经修订后的8.6%有所放缓，但仍高于市场预期的7.1%和印度储备银行（RBI）此前预测的7%。得益于印度的制造业、投资和金融服务业表现强劲，其中，制造业更是实现9.2%的高速增长，成为拉动经济的重要引擎。莫迪也表示，尽管国际间面临战争、不确定性及供应链中断等不利因素，但印度经济依然快速发展。但这种程度的经济增速，并不能让莫迪政府完全满意。因为油价上涨、卢比承压以及季风降雨不足等因素，正在给印度经济前景蒙上阴影。作为石油进口大国，印度国内原油进口依赖度超过88%，国际油价的一点波动都会对其经济造成直接冲击。今年以来，随着美伊冲突不止、霍尔木兹海峡航运风险上升，国际油价持续上涨，这些都在不断推升印度的进口成本，并持续给经济发展增压。每当石油进口账单大幅激增，印度就需要更多美元来支付款项，对贸易平衡与卢比的压力会变得更为严峻。历史上，印度曾经遭遇过类似的外汇危机，巧的是，也是中东问题引发的。1991年1月17日，海湾战争爆发。这场发生在中东的局部战争只打了一个多月，却使得印度濒临经济崩溃，原因就是油价暴涨。彼时，在油价飙升的情况下，印度爆发了严重的国际收支危机，外汇储备仅够维持不到三个星期的进口支付。为了获得紧急援助，印度政府被迫将卢比贬值，并将一大批黄金空运欧洲，质押给国际金融机构，换取紧急贷款。直到1994年，凭借外贸发展，印度才得以收回全部抵押在外的黄金。这也成为印度经济史上的警示案例。历史总是惊人地相似。这一次，依然是中东冲突，莫迪如此紧张外汇，显然是不想再重蹈覆辙。   

世界黄金协会预计，2026年印度黄金走私量可能重新超过100吨。

2026年9月8日— 9月14日 农历七月廿七至八月初四

现在的富豪圈，流行用英超“炫富”了？据央视财经报道，财富情报公司Altrata的最 新数 据显示，2025年，全球资产超过10亿美元的亿万富翁人数已达到3795人，创历史新高。他们的总财富同比增长12.8%，达15.1万亿美元，接近标普500指数总市值的四分之一。其中，身家超500亿美元的“超级亿万富翁”共有29位。这些亿万富翁不再只关心华尔街、豪宅和私人飞机，而是把心思放在了体育，特别是各大球类俱乐部上。Altrata的报告指出：“拥有一支高知名度体育球队，既是财富实力的象征，也是进入高端商业、政治及人脉圈层的重要渠道。”对于这些超级富豪来说，英超似乎是不错的选择。就在最近，前世界首富、亚马逊公司创始人贝索斯联合富豪财团，花费约16.5亿英镑，收购了英超球队利物浦足球俱乐部近40%的股份。福布斯全球富豪实时榜显示，截至北京时间9月4日，贝索斯在全球富豪榜排名第三，个人身家约为2669亿美元。据不完全统计，在过去十年，来自世界各地的富豪与财团，在收购英超俱乐部上的总花费已将近120亿英镑（约合人民币1090亿元）。
永远不愁买家第一位收购英超俱乐部的顶级富豪，来自俄罗斯。

英超不缺亏钱的球队  更不缺富豪接盘
时代周报记者  马欢  

2003年，俄罗斯富豪阿布拉莫维奇斥1.4亿英镑，收购1905年成立的英超俱乐部切尔西。这笔收购，标志着足坛“金元足球”时代的开启，各国富豪、前政治家和财团，纷纷加入这场资本角逐。2007年6月，泰国前总理他信以8160万英镑的价格收购英超曼城俱乐部。但好景不长，2008年9月，由于在泰国面临资产冻结等法律问题，他信无力继续注资，遂将曼城俱乐部以约2亿英镑的价格，卖给了阿联酋的阿布扎比联合集团。该集团由阿联酋副总统、阿布扎比王室成员谢赫 · 曼苏尔全资持有。对他信而言，尽管持有曼城仅不到两年，但此番出售无疑让他大赚了一笔。2022年，俄乌冲突爆发，阿布拉莫维奇迫于政治压力将切尔西卖出，

美国伯利财团以42.5亿英镑的高价接盘，其中，25亿英镑股份为收购金额，17.5亿英镑为承诺投资。此笔交易创下足坛俱乐部收购的最高历史纪录。2021年，由沙特 公共投资基金（PIF）领衔的财团以约3.05亿英镑的价格收购了纽卡斯尔联80%的股权。收购完成后，巨额资金开始源源不断地注入俱乐部。PIF是沙特的国家主权基金，实际控制人是沙特阿拉伯王储穆罕默德 ·本 · 萨勒曼。2024年，年过七旬的英国前首富吉姆 · 拉特克利夫及其英力士集团以约13亿英镑完成收购曼联25%股份的交易，正式入主俱乐部。以上都是英超大型豪门的交易，至于其他中小型或老牌俱乐部，近十年来的单笔易主交易，普遍在6000万～ 2亿英镑不等。

这些俱乐部虽然多次易主，却从不缺乏愿意接手的富豪。甚至连全球首富马斯克也曾透露过兴趣。2022年8月17日，马斯克曾在社交媒体表示将收购英超足球豪门俱乐部——曼彻斯特联队。尽管他随后又称“这仅仅是开个玩笑”，但他显然十分关注英超。
要赚钱还是要刺激从过去到现在，顶级富豪们对英超的热情从未退去。分析认为，这些顶级富豪之所以热衷收购英超足球俱乐部，一方面是看中英超联赛的投资回报率，另一方面他们还将收购英超俱乐部视为一种“身份象征”。作为当今公认的世界第一足球联赛，英超在吸金能力和全球影响力方面都是毋庸置疑的——单赛季全球观赛人数高达35亿，总收入已达到68亿英镑。仅2025—2026赛 季，联 盟 给20家俱乐部的总分成预计将首次突破30亿英镑，就连垫底的球队也能在单赛季分到超1.17亿英镑。可以说，只要球队拿到入场券，就能躺着收钱。而对于顶级富豪们来说，除了赚钱，这里的足球还有额外的意义。譬如，对阿联酋和沙特这样的中东资本而言，投资和收购英超俱乐部也是其展示国家软实力的一部分。中东土豪们希望借由足球，扩大其国家和王室在全球范围的影响力。对于来自美国的富豪来说，英超联赛的优胜劣汰，与华尔街的“动物精神”完美契合。对那些沉迷于博弈投机、追求更高财务回报的冒险家来

说，英超的高风险竞技十分刺激，比美国本土体育项目还刺激。而对于其他富豪来说，拥有英超，就相当于进入一个包括王室成员、全球政要和各国首富们在内的圈层。一位曾投资英超球队的匿名投资者对媒体表示：“我有过这样的经历，那也算刺激投资吧。你不仅可以帮助球队从寂寂无名到家喻户晓，还可以与曼城、纽卡等球队的老板们坐在一起。那些人哪是竞争对手啊，都是资源！”当然，高收入意味着高投入。仅最近一个夏季转会窗口，这些英超俱乐部的引援总支出便突破35亿英镑，刷新足球历史转会纪录。有人质疑这是足球版的大空头，一旦成绩不佳甚至降级，俱乐部将陷入经营困境。前苏格兰职业联赛首席执行官罗杰担忧，英超俱乐部正日益沦为“不透明的资金池”。但足球财务专家马圭尔表示：“对普通人来说这些亏损很高，但对这些人（超级富豪）来说是可以接受的。”甚至对一些富豪来说，英超混乱的竞争局势和财务乱象，反而更有吸引力。今年1月，会计师事务所BDO发布的一项研究报告测算，英格兰前四个级别联赛中，约90%的足球俱乐部处于亏损状态。这份研究认为，这种环境对擅长扭亏为盈的私募高手，以及熟稔金融创新的美国富豪们来说，简直有着致命吸引力。在这些超级富豪看来，拥有英超俱乐部就意味着持有极具挑战性的长期资产。而这是一场属于他们的游戏，成功已不再单纯以冠军来衡量。 
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倁╚䫌鰑脢ꮭ곝յ匃ⶶյ椟㝕冂㐭╬⻐

时代周报记者  谢怡雯  发自上海
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据Wind数据统计，已有约6100只银行理财产品发布业绩比较基准调整公告，超过了今年前7个月相关公告数量之和（约5610条）。
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갫濫"艧 ┪䉗ꧼ鉿����䌑⶯䌑䫟䫧궣侅㴸鉿╃⟥氠ⷒ缋觝⪢髳嶠⮃寊긖ն缋ꁩ㝃䌑溸鳷뎢㏍㐌䑑䪆䑳㎼⫐⟥氠ⷒ鉿╃婞䑑⼴⯋♨⹿ⷒ閕埛駢蝠겋溸僓♣婢⪝㲾ꓪ广䍳騫俠⽟劻ն央行数据显示，截至今年第一季度末，全国信用卡及借贷合一卡较前期高点累计减少超1.2亿张。上市银行2026年半年报进一步显示，行业信用卡透支余额普遍下降，以工商银行（601398.SH）为例，其信用卡透支余额就较2025年年末下降14.4%。┯ꁩ閕埛侅罥┯瞏⻎◟☆儅覶罥����䌑┪⶯䌑╚⟥ꧼ鉿�������4)⟥氠ⷒ☆儅ꓪ缰䭦┧☳⩧绣⯋绻┪☆儅ꓪ⻎嬠㙨ꪍ������ն┱婟⻎僓ꧼ鉿▇ꭊ⟥氠ⷒ┯虙椚䬕䐷䈽鴈ն䨗蔸����䌑┪⶯䌑勒䈰ガꧼ鉿⟥氠ⷒ┯虙椚ⶬ蔸�����宑 气 ꧼ 鉿�������4)┯虙 椚 ╬�����脯ꊪ⥈ꧼ鉿�������4)⮯缰䭦㐃�����溸鿲⛽寊䌐ն㐃⯈䛉յ䩘缩鰆侅漩䪩⸐芻冎┬╗☭巆鰆鰄娉鯯侓鰁䛉侓瞬訒㐌㎼劔⪮㝕鉿⹴㝃㵶艧⚌鉿䪆㝕⮕劻鰁䛉㐙冎㸞㵊䨮䌑䍳鰁䛉┪ꮺ䳀蔸����⩧⮕劻╃ⲏ䧯╬ꓨ锢溸㙨侅鴤䔴ն㺥労⻑䉗╃⫐册ꇁ駌╬鉿╃걾♨ꓨ㎈⟥氠ⷒ閕埛䪆䑳脚鴤皶◚鿛⻔㲾ꓪ㵊聁广腁յ鰁䛉㐙冎䮏䱢յ┯虙낊ꯟ㜘翞⟥氠ⷒ䉂䧯╬脞돂낊ꯟ㴼⚃յ㐙冎ꁾ觝յ䧯勔硅䱽缸⻉㵄ⲇ溸㲾ꓪ╃ⲏ升㑊ն
规模持续收缩，发卡量与透支余额 双降㝠鉿俚䰕兇獏䨗蔸����䌑睘┞㳌䍳勒⪢㎼⟥氠ⷒ⹴⡊鰄⻉┞ⷒ㲾ꓪ����☳䑳䉂ꂞ缩��╗㳌䍳┬怑鿲둛掾箕駉⭀㸵鱪���☳䑳鉿╃㲾ꓪ侅罥䉂䧯㴼㹾ն����䌑┪⶯䌑┪䉗ꧼ鉿鯯䫟ꂛ┞婢ⷧ駩◗ꂘ┞鱶ⲹն㎼劔⪮㝕鉿⟥氠ⷒꄟ佻✍뀭册ꇁ鿲����䌑䌑勒⮃楓㎈訒艧⚌⯜ꧼ鉿յ㓻ガ鉿㝃俚⻎婢⸐⭀⟥氠ⷒ⟥鰄閕埛☹㸵俚勨卐㸰䋀䱽ꅌ䱽閕埛յ騫㲾ꓪ䧯╬鉿╃⪴䙎ꄑ䭃ն㎼劔㝕 鉿㺂긖䨗 蔸����䌑┪⶯䌑勒䐮駦ꧼ鉿�������4)⟥氠ⷒ鰄娉✍뀭鉿╃㺈눢ꁒ�������☳⩧⛰鿲����䌑䌑勒┬ꮴ����� 䈰ガꧼ 鉿⻎劻 ⟥氠ⷒ ꄟ 佻 ✍ 뀭ꮴ䋀ꁒ⯒������侅罥ⲇ䍳㺈㝕鉿⯼⮬╚㎼ꧼ鉿�������4)յ☆ꄽꧼ鉿�������4)յ⫰╃ꧼ鉿�������

透视上市银行上半年信用卡业绩：透支余额普遍回落  资产质量分化

㎼劔㝕 鉿⫐ꌄ⻎呤⮃楓⮕䨗蔸����䌑┪⶯䌑勒⫰╃ꧼ鉿յꊪ⥈ ꧼ 鉿⟥氠ⷒ┯虙椚 ⮕ ⯋ ⟛ 䭦 㐃�����յ�����溸⛽⛻䈰ガꧼ鉿⟥氠ⷒ┯虙椚㜘◟�����溸潸㸉둛⛻鿲����䌑䌑勒┪ⶬ����╗溯⮕掾ն㐃⯈䛉侅⪝䪩⸐յ⯝ⷒ䩘缩鰆侅漩䭦缩⺈賺溸芻冎┬⟥氠ⷒ⮕劻╃ⲏ䧯╬����䌑┪⶯䌑⻄㵶ꧼ鉿◚㝰溸呦䖦㙨ꪍ掾⺖Ⲏ㎼⫐➶巆鰆鰁䛉侓瞬訒㐌鯳⶿⮕劻յ巆鰆⮕劻յ㐙冎⮕劻錻䶤㐃╃ⲏ剳ꓨ锢溸⛻翞նꂀ劻㎼劔⪮㝕鉿♨⹴╚⟥ꧼ鉿յ宑气ꧼ鉿յ䬲ガꧼ鉿瞏㝃㵶艧⚌鉿㐃⪫⼴╚僻燛訒㵄⟥氠ⷒ⮕劻╃ⲏ巆鰆鰁䛉侓瞬䪆㝕⮕劻鰁䛉ꃿ氠㐙冎䳀ⶬ㵊䨮鰁䛉┪ꮺ蔸����⩧ն婟㜾㝃㵶ꧼ鉿䳀ⶬ㐙冎裯㵊茤ⲇ❛㠁╚⟥ꧼ鉿㐙冎裯㵊ⷑ嬠兇詇䳀ⶬ����䌑┪⶯䌑난⛿鉿㧅鯺둛뀡㐙冎裯㵊ⷑ嬠䳀ⶬ蔸������鿲����䌑䌑勒䳀ⶬ�����╗溯⮕掾ն┪ꃎ⯟ガꧼ鉿╃⮕卥䉞⻔僓♣鯯缋銩獏㺥労┬⶯䌑⟥氠ⷒ鉿╃閕埛侅罥溸㝕鱶ⲹ걾♨ꄋ鿛┯⚷ꓨ㎈ꁩ⹜鳷뎢㏍㐌溸䪆䑳鴤䔴ն⻑缩鉿╃皶◚㸞臔撌┩㝕做⻔┞儱㲾ꓪ㵊䨮窢缂缋觝䳀ⶬ嵛ⷒ椚┱䨮㐭侅漩◝儱氠㟲鯯侓鰁䛉侓瞬广腁巆鰆㐙冎⢳㝕⻉閕⮕劻╃ⲏ┩儱䭦缩⢳㟲낊ꯟ溸⯼炽硅䱽┱┯虙㜘翞ն㸉◟┪䉗ꧼ鉿脯阌⟥氠ⷒ╃ⲏ┯⫙儱矻⶿ꃰ寛閕埛溸관み╃ⲏ脯儱脞돂낊ꯟ㴼⚃յ㐙冎ꁾ觝յ䧯勔硅䱽缸⻉茤ⲇ溸㲾ꓪ╃ⲏ升㑊ն

时代财经  何秀兰
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亿张
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侒䪟ꓪ庣槏ꪍ劻┯Ⲙ瀠澸鯳䨮䱅⟥鰑徏⻔甯㴼⚳鯵㵊聁겐╚䉗㐙┯⫙ꃰ寛⢳㝕漽㲳鿛脯ꃰ寛劔侞嵛ⷒ鯵ꓪն┯ꁩ□괛锢峜䟩溸儱閕埛侅罥┯瞏◟☆儅覶罥ꌄ⮕ꧼ鉿⟥氠ⷒ鰄娉✍뀭┬ꮴ⛰⯝ⷒ☆儅յ绻┪巆鰆☆儅ꓪ⟛䭦婞㙨ꪍն
资产质量分化，工商银行信用卡不良率达5.37%����䌑┪⶯䌑⟥氠ⷒ鰑☋鯵ꓪ⮕僻兇┯⻎ꧼ鉿▇ꭊ┯虙椚䈽鴈䬕㝕낊ꯟ㜘翞ⲇ䍳⪢긖Ⲏ㝕假气䧯┯虙յꆚ劻⾕⪸峜稝鰄娉䧯╬鯯䫟ꓨ掾䫧궣溸⫐㵽ն䬲ガꧼ鉿⶯䌑䫟䫧궣����䌑┪⶯䌑⟥氠ⷒ假气䧯┯虙������☳⩧⻎嬠㙨Ⲏ�����☳⩧⟥氠ⷒ┯虙椚╬�����鿲����䌑䌑勒䫩ⶬ����╗溯⮕掾ն⻎僓䬲ガꧼ鉿Ⲏ㝕㜘翞ⲇ䍳缸⻉ꁾ氠呦ꨆյ┯虙鰑☋駩⯟յ楓ꓭ庣侅瞏㝃璀䩘嫙Ⲏꅌ⮃銩⪼╚┯虙鰑☋駩⯟䧯╬㜘翞╭ⲇ㸉⬐假气䧯┯虙䊎匡溸⸐ⲇնꌄ ⮕ 艧 ⚌ 鉿 낊 ꯟ ⸐ ⲇ ⭿ 兇����䌑┪⶯䌑宑气ꧼ鉿⟥氠ⷒ┯虙椚鿲����䌑䌑勒┪ⶬ����╗溯⮕掾蔸�����㜘◟┪䉗ꧼ鉿鿲둛寊䌐┯虙✍뀭䭦缩䪆䑳䧯╬䬩箕관み升㑊溸ꓨ锢㎌筷⪺╃ꧼ鉿⟥氠ⷒ┯虙椚┪ⶬ蔸�����溸둛⛻鿲����䌑䌑勒 ┪ⶬ����╗溯⮕掾脯䌐㴘 ꧼ鉿�������4;յ嶓⹿ꧼ鉿缋ꁩ䭦缩낊ꯟ⮃庣⟥氠ⷒ┯虙椚䱽⯜㐃��ꮩꂀ鰑☋鯵ꓪ銩楓潸㸉ⷑ⚳ն
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♁䌑┪⶯䌑嶯㜾䫌鰑脢"艧䭦♎閕埛⮱⸉⺮假둛⛰♇㜘◟⛽ꏕꮕ嫙նꂀ傽㐃����䌑橱ꧼ駩⯟"艧煝駐⚷劻ꭊ橱ꧼ⪢槊ꓭ鄌䉗㐙ꌄ╚㎼╭硅䨼╅僻㸉僓♣⽟䫟瞏㪾✅銩獏嶯㜾䫌鰑脢㸉╚㎼䉗㐙溸⪸峜䍳僻兇㎈ⶬ⛰⪸峜䍳㎈ⶬ㹀勑鿛╬㝕閕埛鰑ꓭ嵤⪝ն㸉◟嶯㜾ꪍ绻鰑ꓭ脯阌侓瞬뀔劻溸甯㴼䙎⾕┪䉗⪫⺶漥⯈茤⻲䭦缩⩽楓♇儱⬑㴼⪼儱⻲ꂛ┞婢㙨ꏕ╚㎼鰑☋溸⪸ꨴն潨⯼㜾鰑䉂䧯╬䧰㎼鰑勔䉗㐙蔸⪸ꓨ锢溸⹨┱ⲇꓪն䨗蔸�劓勒㐃"艧����⺢艧玭溸⯼ⶥ㝕嵤ꄽ艧╅╚⮃楓◗2'**�32'**溸麄䔕ն�劓♨匡둛潂յ橱ꧼ瞏㝃㵶勨卐㶕겐⹿㛽駌╬╚㎼艧玭䉗㐙勨⚷婞傽漩㙨㝃┻剳╬㐭銝缰䭦澚㟲╚㎼艧玭䉗㐙溸╚ꪍ劻⯀偃ն┯ꁩ嶯㜾ꪍ绻鰑ꓭ溸嵤⪝䌔긌┞鸒脯㹧ն䨼╅僻銩獏♁䌑┪⶯䌑嶯㜾䫌鰑脢䫌鰑"艧溸䭦♎閕埛⮱⸉⺮假둛⛰假㙨鰑ꓭ閕埛♇潸㸉劔ꮺն✑╬⪢槊睘◝㝕鰑勔䉗㐙╚㎼鰑☋㐃⪢槊䫌鰑缀⻉╚溸ꏕ翞嬠❛♇撬⢟⛽նꪍ劻匡澚嶯㜾䫌鰑脢㸉╚㎼鰑☋溸ꏕ翞♇劔鿲㝕䳀ⶬ疿ꭊն
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对话瑞银房东明：A股增配仍有空间  外资关注四大方向
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ꧼ鉿յ╚⟥ꧼ鉿յⷂ☓ꧼ鉿յ뱚띸ꧼ鉿յ匫䈣ꧼ鉿⮯㐭錻�㵶⯟ガ䲀蠩ն匤䖎봅㸉僓♣⽟䫟駘脢⮕卥璼ꂀ劻⮕绞椚鿲둛溸ꧼ鉿艧㝕䋀┪巹┞◲ꃰ寛甯㴼㎈䫟溸勨卐䫌鰑脢⢟曄둛⮕绞溸ꧼ鉿升㑊䔻㝃ꯟ鰑□㙨䭦◗㎼劔㎃㝕鉿瞏ꧼ鉿ն╤ꂀ╚瑽㎼䌳虹绞⯈⾕巆鰆升㑊㐭劔䨿⼅Ⲙ升㑊鿝Ⲙ㐃Ⲏ䗪ն㸉◟"艧⷇僓㕈ꓭ⻔僓♣⽟䫟駘脢銩獏嶯㜾嵤Ⲙ䙎焝劻箄罥"*☋╃假┞鿝䍎氠돂駩♇괛瞏䔶⫐괛侓瞬ꄢ婢⹿ⲇ䙰✅匡澚䉗㐙䧶㸞缰䭦괭衄鉿䝠ն缏卐┪璇䪫䧯ꪍ䬿䮡䍳䕒⯒┞㴼巆⛰假┞鿝鉿䝠♇괛瞏䔶㕈勔긖⺈⫐괛溸┪鉿⻎呤괛锢瞏䔶侓瞬溸侞卸訒㐌䧶⺪⟛䭦㐭銝ꏕ翞ն㎼ꓭ駩⯟㐃ꂀ傽┞⚌瞬汻䫟⼴╚銩獏勑匡ꮕ嫙䉗㐙⺪茤罼▌僻兇溸뎧Ⲙⲇ⾕╭绻♨ꮑ䕣䘽缰╬╭귿䔶┬┞╗⥏㎌筷ն♨攇掤յ焪岓յ岓ꁾ⾕揁╬♣銩溸茤ꨄ匜㸞缣缩⺇漩◟⪢槊㸉茤徏溸괛寛ն둛艧䛉յ⛽峒Ⲙ♨⹴甯㴼楓ꓭ嵤溸绞⯈鰑☋♇儱缙㸉侅漩鰑ꓭ溸呦䖦㎈嵤做⻔ն婟㜾䈰瓨勨唩յ氲羱駦㜜瞏⮃⺛ꨄ匜鰑☋♇⪾㜜ꏕ翞⚃⡽ն

茤㝉䫌⾕俅䫌嬠鿲ꓨ锢ն㐃䨼╅僻澚匡侓瞬뀔劻茤⻲䭦缩甯㴼յ⚕╃漥⯈茤⻲䭦缩⩽楓㸞潳䱹䔕⿱嶯㜾鰑ꓭ劅缄䡇䟩䭢⮃㝃㝕溸䫌鰑俀⺛ն�劓♨匡"艧⾕⪢槊璇䪫艧ꌬ缋⸉◗┞鿝騫俠ն䓝⯼╚㎼缋嵴⾕侓瞬楒㘷婞㐃䧯╬嶯㜾䫌鰑脢間㷌溸ꓨ掾ն䨼╅僻銩獏㜾ꌄ楒㘷♇撬㜩勵╚╅㹾ⲹյ⪢槊璇䪫艧峒Ⲙ♨⹴耘臅⥈侓瞬⺈ꌬ⺪茤㸉⪢槊鰑ꓭ낊ꯟ⢟㟲♨⹴╚㎼䉗㐙☋气䔕⿱ն♈㎼⫐侓瞬楒㘷澚璺卋⟥⺵婞┯偃㙨Ⲏն䨼╅僻⮕卥�劓䍐╚㝠侓岖㹾⚷駖ꓤ侒⮃璺卋⟥⺵ն�劓♨匡㎼㵶⹿侊㣘յ鯯侓ꌄ瞏ꌄꬾ㶕겐⺥䐷⚷駖յ䲀⮃侓瞬䉗㐙劻䔶㸉䫌鰑盛յ䨼㐌☋♨⹴鯯侓鯴䉕侓瞬ꂛ┞婢⹿ⲇն♈�劓⚌䐷㢽♈鰑ꓭ❵寛⾕⫐㜾ꌄ䉗㐙杅⯋儱⚕╃漥⯈匡澚䧰♰䙰✅驐䡪▍間ն䨼╅僻銩獏橱ꧼ瞬汻⮕卥䉞䉂㸞♁䌑"艧⚕╃漥⯈㙨ꪍ뀔嵱┪騫蔸���ն㐃䨼╅僻澚匡㠁卸勑匡㎃╗劓"艧䉗㐙⮃楓⹹䒧┪䉗⪫⺶缋觝枱⬔ꄢ庱侊ㄌ㸞ꂛ┞婢㙨䒩㸉嶯㜾鰑ꓭ溸⼕䑜ⲇն┯ꁩ♑⻎僓䒩騫♁䌑⪢䌑㜾鰑劅缄儱⬥嵤⪝ꂖ儱⬥嵤⮃潨⯼♇괛锢間㷌俠✅艧䉗銩楓ն

截至9月2日，银行板块已连续3个交易日上涨。工商银行、建设银行、中国银行等多只银行股均在盘中刷新历史新高。
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✑╬䉗㐙溸낊⻔吙▇┞溯☳瑮Ⳬ溸鰑ꓭ䉘㹾┞潳㜜⺇⪸峜ն갫濫┪䉗⪫⺶����䌑╚䫟䫧궣訒┬䊫䋜溯☳⩧绣瑮Ⳬ◝㳌䍳溸䭦♎嶠⮃寊긖ն瑮Ⳬ䱗䱗羱缛駉俚䰕兇獏䨗蔸�劓��傽⪴劔��㵶溯☳瑮Ⳬ楓麄���㵶┪䉗⪫⺶溸⯼ⶥ㝕嵤ꄽ艧╅⻐⶿⻉駉䭦艧䉗⡽绢������☳⩧楒嬠㙨ꪍ������ն┱婟⻎僓⻄㝕僻儘㕈ꓭ缋槏溸騫♎鴤䔴□䳺兦ꊀ兦㿳귱瀃⽟劻艧⬌叾假ꂛ⚿꼟䱽艧յ봅✯겐㎑鎚㎼周Ⲏ♎㴘ꮑ䈵㝧嶯䎙㥓閗ն婟㜾둛殧笡瑮Ⳬյ幜寊岩⻎婢假ꂛ襴屁峪ꓪ⫯㎑⮯⢟曄ⵌ☆䨿吙溸ն
高毅A股持仓超139亿元♈䭦♎⺈Ⲙ匡澚����䌑睘◝㳌䍳溯☳瑮Ⳬꓨ♎艧ꁹ匡㝕崟曵㙨䭦╗艧��⺢假ꂛ╗艧ⷑ⯒���⺢⺞劔��⺢╗艧ꈘ溯☳瑮Ⳬ⭀䭦ն㐃⯼ꃎ��㵶溯☳瑮Ⳬ╚둛嫻鰑☋♨�����☳⩧溸䭦艧䉗⡽⛻㺈睘◝⺪騻儱"艧䭦♎㝕䨮ն⪾✅匡澚䨗蔸睘◝㳌䍳勒둛嫻鰑☋⪴䭦劔��⺢╗艧䭇嶯䎙㥓閗յ箌ꓭ焸╃յ5$-璇䪫յ㴘樎ꐠ嬏յ⚿꼟䱽艧յ橱╝假包յ╚⚾假包յⵌ假䐮包յ⟥璇瓌Ⲙյ卄◪艧⚌瞏⪼╚┞⶯╗艧╬假ꂛն┱婟⻎僓㜜⺇䉗㐙炛潨溸둛嫻㝙㎑䭦♎䝠⬔□䳺兦ն僻儘㕈ꓭ缋槏⬌叾硅槏溸둛嫻ꊿ㻘�⺵ꂜ労睘◝㳌䍳假ꂛ◗⚿꼟䱽艧յ봅✯겐㎑յ曄⷇ⶖ泈�⺢╗艧䌔㸉㴘ꮑ螉嶯䎙㥓閗ꂛ鉿㝕䋀⭀♎䭦艧俚⭀㸵◗绢������劻勒䭦♎䉗⡽╬�����☳⩧❹撬甯㺈㝧⺵ꓨ♎艧ն⺞┞⻐㝕菑ꊀ兦㿳㹻兇⽟劻栶䩘勔虝♑硅槏溸兦㿳�⺵蔺⟥㕈ꓭյ兦㿳먩ꂜ겐⻉═⺢㕈ꓭꓨ假楓麄◟箌ꓭ焸╃յ┧ⶶ㳔劻勒䭦♎䉗⡽⮕⯋둛ꁒ�����☳⩧յ�����☳⩧䌔

编辑╱温斯婷   版式╱王宫小惠    校对╱蔚然  王嶂驰
机构 FINANCIAL INSTITUTION

뮿겐㎑յ䬕觠僮⼝▟뮿☋╃䫌鰑硅槏劔ꮺ⪫⺶♨┬矻璼䬕觠僮⼝յⶶ徏駩⯟䭦艧嬠❛⮕⯋╬������յ������յ������⾕������ն僮⼝▟뮿յ▟뮿겐㎑յ䬕觠僮⼝㐭╬▟뮿笡䧯⽄㵄䱽☭儱劁⻐㊱┞僓溸鰑勔㝕✩⼍⮰ն����䌑㎌ꂝ閕䌏뀔⪫Ⳬ㕈ꓭ缋觝瞏◜뀉駩漳⚷⬑㴼㸉⼍⮰ꓠ⺆�䌑䉗㐙珡⪝䲃偢⻎僓㜘♨���┧⩧羿娉ն脯갫濫㜘羿訒㐌⼍⮰⻐┬㵄䱽溸㝃㵶⪫⺶ꂀ䌑匡╃缥┬怑ն♨▟峪㕈ꓭ╬❛䨗蔸♁䌑�劓勒⪼硅槏閕埛╬����☳⩧閕埛㐃㕈ꓭ⪫⺶╚䱗⻐���⻐傛┬⪴劔�⻐㕈ꓭ缋槏硅槏��⺢☋⿣硅槏閕埛䉂鿲����䌑溸둛掾罥寊鱪���ն㝙㝙㕈ꓭ羱兇獏����䌑�劓勒▟峪㕈ꓭ硅槏閕埛╬�����☳⩧⪼╚艧玭㒘յ庌⻉㒘յ鯴䉕㒘閕埛⮕⯋╬����☳⩧յ�����☳⩧⾕����☳⩧ն�䌑㝃⻑▟峪㕈ꓭ溸硅槏閕埛⾕☋⿣ꓨ䖦ꌬ⹿气◗⺈ն♁䌑�劓勒⪼艧玭㒘յ庌⻉㒘閕埛⮕⯋╬����☳⩧յ����☳⩧⮕⯋鿲����䌑�劓勒┬鳰绢���յ���脯鯴䉕㒘㕈ꓭ閕埛鿲����䌑�劓勒㙨ꪍ◗���ꁒ����☳⩧ն㐃✍╝䢘澚匡▟峪㕈ꓭ潨⯼㐃閕埛⾕☋⿣┪䌔傱僻兇⚳ⲹ䈽䐻做⻔⺢劔═匜鴤⺪鱂ն✍╝䢘㸉僓♣⽟䫟駘脢⮕卥璼┞儱⢳⭀岻臔撌䪻劔ꮺ溸䫌煝鰑徏겐╚⯒┞═╗杅㴼瞬汻䧶鉿╃╭뀨☋⿣┪氠卋蔺溸┺峜⢳⮃⺪돂駩溸ꪍ劻╃缥⫙騰閕埛⟶㜩◝儱⻔┺䨮⾕勨卐㴼⯜╃ⲏ鿛㒘⯈氠⪫Ⳬ曵攍劚ⲏ杅㴼勨卐鰑ꓭ溸㴼⯜괛寛鰧硅槏鰆脯긌䭞䱗⻐ն

▟峪㕈ꓭ傛┬▟峪ꨖⶬ庌⻉㒘㕈ꓭ♨┬矻璼▟峪ꨖⶬ╚䫟⮃楓㝃㜘俚䰕ꨟ騗ն�劓�傽漽⻑▟峪㕈ꓭ⹿䉘溸վ▟峪ꨖⶬ庌⻉㒘駩⯟䫌鰑㕈ꓭ����䌑╚劻䫟⼴տ剳婞畈兇獏⪫⺶婟⯼㐃䫟⼴劻⫐㕈ꓭ硅槏☭ꁾ氠㎷劔鰑ꓭ䫌鰑勔㕈ꓭ溸䝠⬔╚㸞䫟⼴劻勒䭦劔溸㕈ꓭ⚌뀭俚㲼⫭ꨟ䫟⼴劻勒䭦劔溸㕈ꓭ⚌뀭ⷑ㕈ꓭ䙰⚌뀭嬠❛ ┞吡⮯兇獏╬�ն剳婞畈㸉ꂘ═㜘ꨟ騗ꂛ鉿◗⟶婞ն勔劻䫟⼴劻勒䭦劔溸㕈ꓭ⚌뀭氮����⟶婞╬����������┪䌑䍳⺪嬠劻ꭊ溸䫟⼴劻勒䭦劔溸㕈ꓭ⚌뀭氮����⟶婞╬����������⻎僓勔劻䫟⼴劻勒䭦劔溸㕈ꓭ⚌뀭ⷑ㕈ꓭ䙰⚌뀭嬠❛氮�⟶婞╬�������┪䌑䍳⺪嬠劻ꭊ溸䫟⼴劻勒䭦劔溸㕈ꓭ⚌뀭ⷑ㕈ꓭ䙰⚌뀭嬠❛氮�⟶婞╬�������ն时代周报记者注意到，上述基金产品的中期报告发布于8月31日。9月3日上午，该基金先是发布更正公告，对原中报“基金管理人运用固有资金投资本基金的情况”的内容进行了更正。9月3日盘后，发布了更正后的中报。╚㎼ꓭ鄌冝䍍杅ꉐ煝疵⽄✍╝䢘⻔僓♣⽟䫟駘脢銩獏╚䫟⮃楓⚌뀭俚䰕⫭ꨟյⷑ嬠吡潳䱹兇獏╬�溸⛽绣䈽ꨟ凾궣◗▟峪㕈ꓭ⟥䛉䫧궣嵤瓨⾕⫐䱽ꨄ匜溸ꭄ뀨ն⪫Ⳬ㕈ꓭ㴼劻䫟⼴뀋缋ꁾ觝յ⻉閕յ瀥㷌ꪍ㝃㺂绣㜩呦卋㸵⺪茤⮃楓ꨟ騗ն▟峪㕈ꓭ儱劁缋⻐㊱鰑勔䉗㐙溸

璇䪫╭锢겐╚◟勨唩駦㜜յ劔虝ꓭ㺲鉿╃溯☳ꓪ䈵㝧挺㐭䫌鰑⢟曄氲ⲇ駦㜜假ꂛ◗┩⶷氲勨յ☳茤氲ⲇ�⺢╗艧ն⡽䕒峜䟩溸儱㳌䫟䫧궣溸䭦♎☹╬睘◝㳌䍳勒귿䘒俚䰕脯╚둛뀡ꓪ瞬汻騫♎뀡緾⛽뀡ꓪ瞬汻溸䭦♎⽟劻⮯潸㸉剳ꪍն
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旗下基金中报出错  九泰基金内控隐忧浮现

私募顶流A股排兵布阵裘国根、邓晓峰重仓股曝光

⮕⯋⛻⮬⯼ꃎ�⺢⽟劻艧溸睘⪨յ睘┢㝕嵤ꄽ艧╅ն
裘国根重仓海康威视ꓨꮒ䫌鰑յ┪嶯殧☵瑮Ⳬյ幜寊岩瞏焒⻐瑮Ⳬ勨卐傛┬☋⿣□⮃楓㐃┪䉗⪫⺶⯼ⶥ㝕嵤ꄽ艧╅⻐⶿╚ն┱⬌叾┯⻎溸儱鎚㎼周睘◝㳌䍳㸉嶯䎙㥓閗溸亣✑儱Ⲏ岻ն䰕嶯䎙㥓閗����䌑⶯䌑䫟ꓨꮒ䧹汻䩜冝㕈ꓭ㙨䭦嶯䎙㥓閗鱪���┧艧䭦艧俚ꓪ伔ⶬ蔸����┧艧⛻⮬騍⪫⺶睘▟㝕嵤ꄽ艧╅⻎僓⺞┞⺢☋⿣ꓨꮒ䧹汻臔冝㕈ꓭ假ꂛ騍⪫⺶⯼ⶥ㝕嵤ꄽ艧╅⻐⶿䭦劔����┧艧═⺢㕈ꓭ⻉駉䭦艧俚ꓪ鱪���☳艧ն2026年上半年，海康威视业绩亮眼，公司实现营业总收入468.23亿元，同比增长11.97%；归属于上市公司股东的净利润为78.96亿元，同比大幅增长39.57%。⺞㜾ꓨꮒ䫌鰑傛┬ꂖ劔═⺢☋⿣⮕⯋⛻⮬琀⩧ⶖ術溸睘㎃յ睘ⶥ㝕嵤ꄽ艧╅⪼╚┞⺢☋⿣睘◝㳌䍳㙨䭦琀⩧ⶖ術������┧艧⺞┞⺢☋⿣假ꂛ◗������┧艧ն

둛殧笡傛┬┪嶯殧☵瑮Ⳬ⾕幜寊岩⮯⢟曄氲㲳鉿╃═㵶脚曵瑮Ⳬ傛┬☋⿣睘◝㳌䍳⻎婢假ꂛ襴屁峪⯼ⶥ㝕嵤ꄽ艧╅⻐⶿⪼╚⯼脢假ꂛ襴屁峪������┧艧劻勒䭦艧䉗⡽����☳⩧⻑脢假ꂛ������┧艧䭦艧䉗⡽╬����☳⩧ն8JOE俚䰕兇獏襴屁峪睘◝㳌䍳艧⚃箕駉巹䋀둛ꁒ�������ն
量化私募动作频频僓♣鯯缋峜䟩⯒ꓪ㕈ꓭ✑╬"艧┯⺪䘋閗溸╚㑏ⲇꓪ䨗蔸睘◝㳌䍳勒劔��㵶溯☳ꓪ瑮Ⳬ傛┬☋⿣楓麄��㵶┪䉗⪫⺶ⶥ㝕嵤ꄽ艧╅⻐⶿䭦艧䉗⡽⻉駉绢�����☳⩧ն⪼╚㝃俚吙溸겐╚◟ⵌ☆䨿ն⪾✅匡澚ꓪ㎃㝕㝙椟▇┞溸僻尡䫌鰑⪴䭦劔��⺢╗艧⪢ꌄ╬假ꂛ劻勒䭦♎绢����☳⩧ꓨ♎艧䭇㴇屽둛ꅌյ㴇峒յ╚ⸯ둛ꅌյ┩閤鿝苁յ⩧率艧⚌յ╚㎼㎼鰅յ╅袾䱽艧瞏╭锢겐╚◟☆ꄽꁾꀂյ尸鿕鉿╃ն㝧ꌄꓪ勨卐▟㑛䫌鰑☊Ⲙ✑뀡뀡睘◝㳌䍳假ꂛ◗�⺢╗艧䭇假灐氲㲳յ寏㝕艧⚌յ㝙ⲇ㜩⻉յ䔅㵊

▟뮿笡䧯⽄▇┞����䌑駩漳⚷㸉⪼㵄䱽☭⼍⮰㜘羿訒㐌⪫⺶缋觝╃缥銩楓┯✲㠁♁硅槏閕埛䉂鿲⸉⺮둛掾罥寊鱪ꁩ���ն
上半年净值下跌9.36%，过去一年仍有97%投资者盈利▟峪ꨖⶬ䓝⯼硅槏閕埛䔻㸰�劓勒╬����☳⩧ն⪼䧯皒◟����䌑╬⢟艧㒘庌⻉㕈ꓭն╚䫟兇獏騍㕈ꓭ☋⿣┪⶯䌑侅漩�����┧⩧⬥ ⯈ 巷 ◡ 䰁������┧⩧⪫⩣⚃⡽⺈Ⲙ侅漩╬�������┧⩧ն䨗蔸�劓勒▟峪ꨖⶬ㕈ꓭ⚌뀭⬥⡽╬������⩧㕈ꓭ⚌뀭䙰뀭绢�☳⚌ն┪⶯䌑騍㕈ꓭ⚌뀭⬥⡽㙨ꪍ椚╬������鳷ꀂ⻎劻╃缥嬠鿲㕈⬮侅漩椚������ն䬕ꪍ僓ꭊ匡澚㝙 㝙㕈ꓭ羱兇獏▟峪ꨖⶬꂀ┞䌑⬥⡽㙨ꪍ椚╬�����⻎稝䌐㐭巹䋀╬������ն⡽䕒┞䳀溸儱ꁩ⹜┞䌑䭦劔▟峪ꨖⶬ溸䫌鰑脢▟䧯♨┪㵄楓漥⯈ն周䰕▟峪ꨖⶬ䫧궣溸䫌鰑脢漥⯈ⷑ嬠ꁩ⹜┞䌑����䌑�劓�傽ˌ����䌑�劓��傽騍㕈ꓭ漥⯈䫌鰑脢俚ꓪⷑ嬠ꁒ⯒������ն㐃䫌鰑瞬汻┪▟峪ꨖⶬ銩獏騍㕈ꓭ㑏䭦⚃⡽䫌鰑♨⛽⚃▷⪝澚䕒僻溮溸㟲⪫⺶✑╬╭锢䫌鰑瞬汻ն㸉䔕⿱⚕╃⫐㐃⚃⡽溸⪸ꨴ锢筷䭇鿲ꪍ⽟劻溸30&յ⬥⯈巷椚յ䉗㐙ⷑ劔椚յ鉿╃䧯ꪍ疿ꭊ瞏ꂛ鉿广䍳煝疵⻎僓⯈氠"*鿴ⲙ煝疵ꄽꁩ%$'埛㒘㸉艧玭ꂛ鉿⛓⡽䌔周䰕⪫⺶┯⻎溸鯵㐌瞏绣駦㴼┯⻎溸▷⪝䫐⚃椚ն騍㕈ꓭ⟛䭦鿲둛溸艧玭♎⛻䨗蔸┪⶯䌑勒ꁒ⯒������ն㐃鉿╃ꏕ

翞┪♨巆鰆⾕䈰╃╬╭⪼⯼ⶥ㝕ꓨ♎艧䭇㴇䖎僓♣յ嶯㸸冝㵶յ鰂䈣螉⺬յꮒ⩱氲徏յ幷ⵌ焸╃յ澃㴘楒㘷յ嶯酧寊峗յ㝛ꮒ维╃յⶶ茤諕氲 յ╚臅ꓨ璇ն♈騫♎䝠⬔匡澚睘◝㳌䍳▟峪ꨖⶬ⭀♎㴇䖎僓♣յꮒ⩱氲徏յⶶ茤諕氲瞏假ꂛ㝛ꮒ维╃ն┯ꁩ┪⶯䌑㝃⺢╗艧銩楓始✲ꯙꮒ⩱氲徏յ幷ⵌ焸╃㜾⪼✍�⺢ꓨ♎艧㐭┬鳰⪼╚嶯酧寊峗鳰䋀鱪ꁩ���ն▟峪ꨖⶬ溸㕈ꓭ缋槏╬⮮䐷ꁾ⪼◟����䌑Ⲏ⪝▟峪㕈ꓭ潨⯼ꂖ䬎⚈▟峪㕈ꓭⰶ䙰缋槏յ눢䊛䫌鰑㴸⫅⚈勶漩䫌鰑ꌄ䙰漳ն㝙㝙㕈ꓭ羱兇獏⮮䐷ꁾ潨⯼硅槏溸㕈ꓭ⪴劔��⺢"�$⚌뀭⮕䐷硅槏閕埛����☳⩧♨艧玭㒘⾕庌⻉㒘╬╭նꯙ▟峪ꨖⶬ㜾ꂖ䭇▟峪㝙㞛ꓪ⚃⡽庌⻉յ▟峪╽漩庌⻉յ▟峪漥峪ꓪ艧玭յ▟峪╽⟥ꓪ艧玭瞏ն♈♁䌑♨匡溸侅漩椚匡澚䨗蔸�劓�傽⪴劔�⺢☋⿣侅漩椚╬婞⪼✍⮯⼴鯬ն⪼╚▟峪㝙⪺ꓪ冝ꄑ"侅漩椚╬�����⛻⮬⪼㐃硅☋⿣䌑⫐侅漩椚囒눢▟峪ꨖⶬ侅漩椚╬�����儱┪ꃎ��⺢☋⿣╚侅漩椚溸勒⛻ն
管理规模较高点缩水八成，仅货币基金规模增长▟峪㕈ꓭ䧯皒◟����䌑儱鉿╃⫐눢㵶1&䫌鰑硅槏勨卐⹿鱎駦皒溸⪫Ⳬ㕈ꓭ硅槏⪫⺶ն潨⯼▟峪㕈ꓭ㎃㝕艧 ╅⮕⯋儱僮⼝▟뮿䫌鰑硅槏劔ꮺ⪫⺶♨┬矻璼僮⼝▟뮿յ⻎⮱▟뮿䫌鰑硅槏겐㎑艧⚌劔ꮺ⪫⺶♨┬矻璼▟

时代周报记者  兰烁  发自上海

更正公告

时代财经  邱利  温斯婷

78.96
亿元

2026年9月8日— 9月14日 农历七月廿七至八月初四
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编辑╱宋然   版式╱王宫小惠    校对╱蔚然  王嶂驰
上市公司LISTED COMPANY

⭀㸵⹴鰄娉⯈䛉佻⮃䨿蔺煝⹿鰆氠�������┧⩧⻎嬠㙨ꪍ������ⷑ觝╃侅⪝溸嬠❛ꁒ������ն鰑☋⭀⡽䰁㝤溸㝕䋀㙨Ⲏ剳⡽䕒⪸峜ն┪⶯䌑鰨䕼䕼氲駉䳀鰑☋⭀⡽ 䰁 㝤������┧⩧⹜ 䌑⻎劻╬������┧⩧⻎嬠㙨Ⲏꆚ┞⠩ն⪫⺶㐃缋觝䝠⬔駐駢╚㸞煝⹿鰆氠㙨Ⲏ┱鰑☋⭀⡽⬮㜜駉䳀䌔⮬╬䬩箕䓝劻⬥⯈巷溸㎌筷⛰⶯䌑䫟䌔勑䫧궣騍眧⭀⡽䰁㝤溸⪾✅卐䧯┱駉䳀㸉骮ն⯈巷溸⻼ꓭꓪ⻎呤괛锢㵈閗ն┪⶯䌑鰨䕼䕼氲긌缋䊬䙎䰁漩⻉駉������┧⩧绢ⷑ䓛嬏⬥⯈巷溸���ն㎌婟㐃䩽ꯙ侓䍠銣ⲙյ槏鯯侅漩瞏긌缋䊬䙎뀉潨⻑⪫⺶䩽긌漥⯈ꮴ䋀ꂜ㝕◟銩間⬥⯈巷ꮴ䋀ն
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赛微微电中报增收不增利  多重因素挤压利润
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光伏中报盘点 ：行业还没等来反转  企业先开始“换赛道”
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时代周报记者  管越  发自上海

2026年上半年，光伏产业链依旧承受着需求和价格的双重压力。

两大压力直接传导至上市公司财报。
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根据公告，若交易完成，华峰集团持股比例将从45.10%升至48.17%。
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2026年9月8日— 9月14日 农历七月廿七至八月初四

2026年上半年，天数智芯“其他收入及收益”达8.73亿元，较去年同期仅3950万元大幅跃升，成为利润最大贡献项。其中，约7.6亿元来自金融资产公允价值变动收益，剩余约0.65亿元、0.41亿元分别为政府补助与利息收入。

8.73
亿元
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围绕这起事件，目前的争议焦点主要集中于三个环节：术前知情同意是否充分告知风险，术后监护是否达到规范要求，以及事件发生后责任归属与补偿机制是否落实到位。
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一名负责招募兼职聊天员的公会工作人员告诉时代周报记者：“很多交友APP都需要用户充值付费才能聊天。如果平台里没有女生聊天，平台怎么开？有些特别会聊的女生，一天最多能赚1万多元。”“崩老头”的现象在中国庞大的中老年单身男性中已经屡见不鲜，此前，浙江绍兴一起案件涉案金额达3400万元、被害人超7000人，而这只是灰产的冰山一角。7月28日，民政部、中央网信办、工信部、公安部、市场监管总局五部门联合印发《整治婚介机构乱象专项行动工作方案》，重点打击虚假营销、婚托欺诈、包成功承诺等问题。从“崩老头”的小额围猎到恋爱交友APP的充值收割模式，再到传统婚介“红娘”套路，这条灰色产业链正浮出水面。
“兼职聊天员”日赚万元的秘密时代周报记者调查发现，多个恋爱社交平台都活跃着“兼职聊天员”群体。她们以此为业，形成一条严密的产业链。各类求职平台充斥着“兼职聊天员”的招募信息，应聘条件相似，通常要求“18～45岁、只招女生、性格活泼”（未成年人无法提现分成）。在招聘方提供的“工作介绍”中，承诺每天最高推流1000个用户，“平均日收入300 ～ 500元”。兼职聊天员通过招聘方发放的邀请码，在各类交友APP上用真人信息注册后，可以获得推流，和更多男性用户“聊天”。随 后，“ 聊 天 员”在 恋 爱 社 交APP通过各类话术，引导用户充钱、付费聊天。文字、语音、视频，都有不同的价位，视频为最高档位，通常视频收入可达每小时100 ～ 240元，因此聊天员要尽可能优先引导男用户发起视频聊天，最后的充值费用采用4:6分成或3:7分成不等。这条产业链层级分明。据调查，存在“公司—团队—代理—聊天员”的多级结构。代理通过发展聊天员和

下级代理来提升等级，从而获得更高提成。一名早年从事国内APP聊天员招募的工作人员向时代周报记者表示，今年开始，他转攻海外聊天软件，他的上家是国内总代理。“国内市场太卷，早就没什么赚头！2018年前后，市场出现聊天员，最初每天净赚几百至上千元，现在每天只能赚几十元到一百元不等。”上述人士介绍，2023年前后，好多公司跑路倒闭。今年上半年，他开始转攻海外市场，重新组建团队。现在海外的交友APP利润更高，“我们这儿最会聊天的女生，一天能挣1万多元。”这名工作人员强调：“我们绝对不收聊天员的钱，你们聊天赚到的钱都是自己的，兼职还要收钱就跟诈骗似的。不过平台不会直接给你们打钱，都是结算给公会，由我们公会打款给你们。”时代周报记者随即提出疑问：“不抽成，你们靠什么赚钱？”对方称：“我们只收平台的钱。”时代周报记者追问：“那平台为什么要花钱找聊天员到APP聊天交友呢？”对方继而解释：“平台出钱的重点不是真让你去相亲交友，是让你吸引人聊天。国内的交友APP，好多都是需要男用户充值付费才能聊天。如果平台里没有女生聊天，怎么开？只有女用户聊天有收益，才会有人过来聊啊。”不过这名工作人员强调，平台绝对禁止聊“黄色”，要擅长用话术引导。另一家公会的招募人员则更加直白地告诉时代周报记者：“赚钱原理很简单，对方发消息、打电话、打视频、送礼物等，都需要花费‘玫瑰’，你回应就可以得到相应的收益。聊得越多，赚得越多。我们不卡颜值，平台有美颜功能，颜值一般没事。但是卡情商，要积极主动搭讪，不然人家凭什么找你？平台上都是男用户在付费。”时代周报记者调查时发现，这条产业链甚至已经发展出收割“聊天员”的下游环节。有人专门售卖陪聊专用的定制手机，定价598元/台，声称搭载DeepSeek

大模型，能AI模拟真人聊天，情商比真人还高，手机挂机一天可赚30 ～ 150元。对方提供的产品说明书还特意提及，一名女生可以认证200个平台，操作简单，无需人工。这意味着，假设一个手机同时挂机200个平台，则意味着日进账6000 ～ 3万元不等。
红娘类APP“起死回生”，展示嘉宾成付费引子在产品功能助推和聊天员的话术鼓动下，男性用户容易上头充值。一名社交APP用户的家属向时代周报记者提供的多份充值记录显示，这些中老年男性用户通常每次充值30元，有时一天能充值10次甚至更多，每次充值间隔最短的不过5分钟。积少成多，充值数额变得越来越大。2024年央视“3 · 15”晚会曝光了珍爱网、世纪佳缘等平台的系统性问题：抛诱饵吸引客户、筛选“有钱”客户、利用话术制造焦虑、诱导购买高价会员服务。有用户花了12800元，不仅没找到对象，还背上了“相亲贷”。一名线上婚恋平台的用户告诉时代周报记者，她初到北京工作时，曾被婚恋平台的“红娘”以介绍年轻老乡为由，骗至线下门店，随后多名“红娘”以各种成功案例和“女孩子早结婚好”等话术轮番轰炸。该用户明确表示刚毕业没钱，但红娘游说其可以使用花呗或者其他分期贷付费。最终，她支付了4700元。在黑猫投诉等平台，针对各大婚恋平台的投诉量居高不下，问题集中在虚假宣传、诱导消费、信息不实、退费难等。“通常有用户在朋友圈或其他平台刷到相亲小程序，填写电话后，红娘获得用户联系方式，先电话邀约到店，询问详细的个人资料，再收取‘建档费’，至少300元起。”广东一家相亲机构的兼职“红娘”周宇对时代周报记者介绍，“随后再收取‘会员介绍费’，才能安排相亲。会员费有不同档位，例如4888元介绍3个人，这只是最低档位。”周宇观察，行业乱象确实存在。例如，在引导用户付会员费时，部分红

娘会提供一些综合条件较好的女性会员资料。例如，当地一名护士因为外形条件较好，已婚后仍会被用作女嘉宾展示。时代周报记者曾向北京一家相亲网站的红娘询问，展示的男嘉宾中，如果有看中的，是否支付会员费后就可安排见面？对方则表示，这是双向选择的过程，如果对方没有看中，无法安排，但可以继续介绍其他人。周宇分析道，这可能只是一种说辞。实际上你看中的人，只是用来吸引你付费的引子。展示照片里的人可能并不是会员。行业里有句常话，叫“存在即合理”，实际上会员费就是为了收割特别想结婚的人，而人为制造的门槛。之所以认识几名相亲对象就需要支付数千元甚至上万元，主要是因为平台的广告投流成本高。另一名业内相关人士袁天则对时代周报记者透露，因形象气质较好，曾做过模特的他曾被相亲机构看上，假冒“相亲对象”与付费会员约会，以达成红娘承诺的“高质量相亲服务”。见面后他才得知，女方的会员费通常更高，一年付费1.5万元，红娘机构则承诺一年介绍8名相亲对象。
“我不觉得自己被骗”，温柔陷阱里的法律难题陪聊灰产早已引起监管和舆论关注。2023年8月，《厦门晚报》就曾报道女性兼职“聊手”在社交APP从事诈骗一事。该报道披露，欣欣（化名）看到招聘广告“招聘手机聊天员，在家赚钱，限女生，日薪300 ～1000元”的广告后，报名成为一名兼职“女聊手”。此后，她接受培训，学习各类甜蜜话术，每天在社交APP上与男网友聊天。欣欣以恋爱、相亲之名，向“男友”发起“甜蜜攻势”。据“上家”规定，不同聊天方式对应不同比例的提成收入，让“男友”刷礼物则来钱最快。欣欣明知这属于诈骗，仍铤而走险。一名“男友”在加上欣欣微信之前，已花费近1万元。加上微信之后，欣欣开始变得冷淡，声称回老家，不再联系。最终，法院审理认为，8名聊手

因犯诈骗罪，被判处1年4个月至3年不等的有期徒刑。如何判定平台是否存在诈骗或灰色地带，北京威诺（雄安）律师事务所主任韩少博律师对时代周报记者分析道，主要是从行为模式、主观意图、客观后果三个方面进行衡量。“（诈骗是）通过女托以交友、恋爱为名，诱导用户进行语音、视频聊天并充值，其核心在于‘诱导’，即通过虚构不真实的交友需求，使用户产生错误认识，误以为存在真实的交友或恋爱机会。”韩少博分析指出。韩少博进一步称，这种情况下，平台及女托的主观意图是非法占有用户的充值款项，而非真实交友，行为具有明显欺骗性，用户也因此遭受财产损失。比如，充值数万元至数十万元不等，且该损失与平台的欺骗行为之间存在直接的因果关系。综合来看，恋爱社交平台的行为涉嫌构成诈骗，符合诈骗罪“虚构事实、隐瞒真相”的行为特征。韩少博还补充道，“当事人不认为自己被骗”的情况确实会给公安机关立案侦查带来困难，因为诈骗罪的成立需要被害人基于错误认识处分财产（充值付费）。但这并不意味着平台的行为不构成违法或犯罪。公安机关仍需审查平台行为的整体性质，判断其是否具有社会危害性。当AI红娘、元宇宙相亲咖啡厅成为新的风口，技术似乎承诺了更高效的匹配。但在这场“算法匹配”的背后，是商业模式与用户核心需求的错位。随着Z世代成为婚恋市场的主要人群，他们对真诚、信任和情感体验的需求更为强烈。如何平衡商业扩张与用户体验，构建一个真实、安全、可信的交友环境，这是陌生人社交、在线婚恋行业能否健康发展的关键。用户黏性与生命周期短，难以维持，这成为陌生人社交模式的“阿喀琉斯之踵”。许多关系始于“快餐式”的浅层互动，难以沉淀为稳固的强关系。一旦用户未能实现社交目的或新鲜感消退，流失率就会持续走高。
（应受访者要求，文中蔡白、郭峰、周宇、袁天均为化名）
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8月31日晚，华为在北京金融资产交易所等网站公布了2026年半年度报告。报告显示，2026年1—6月，华为实现营业收入4678.19亿元，同比增长9.55% ；归属于母公司所有者的净利润为234.28亿元，同比下滑36.8%。华为净利润的明显下滑，引发业内诸多关注。不过，从财报数据来看，华为利润下滑并非源于主营业务恶化，而是研发投入大幅攀升所致。从费用投入来看，今年上半年，华为研发费用达到1213.82亿元，同比增长25.2%，较去年同期增加约244亿元，创下历史新高。研发投入增速明显高于营收增速，反映出公司持续加大技术研发和创新投入。高研发投入本就是华为一贯的战略选择。华为长期坚持重投入的发展路径：用极高的研发投入实现技术与产品的领先，以此提高溢价赚取更多利润，而后再投入研发，以此实现正向循环。
研发投入投向何方？华为并非上市公司，仅因发债融资的信息披露义务，在北京金融资产交易所、上海清算所等机构发布财务数据。这份半年报并未细化业务明细与研发资金的具体投向，但外界依旧

可以从公开信息中了解更多情况。华为轮值董事长孟晚舟在2025年年度报告致辞中明确表示，华为要坚持战略聚焦，做强核心竞争力。具体来看，在联接产业方面，华为近年来已在内部启动“天水计划”“地水计划”“太平洋计划”三大项目，挖掘全新的流量增长点和市场空间。其中，“天水计划”聚焦智能联接生态搭建，围绕5G、5GA等无线赛道打造多元流量入口；“地水计划”主攻数据中心、智慧园区、数字家庭三大固网核心场景；“太平洋计划”以算力为核心，打通计算、存储、网络资源，依靠“算网存”协同创新，赋能计算与存储行业客户。计算产业方面，华为提出围绕“集群+超节点”构筑规模算力优势。华为已不再依赖单芯片性能的极限突破，而是通过系统工程方法，将成千上万颗芯片高效互联，形成逻辑统一的超级计算机，实现整体算力的跨越式提升。与此同时，华为开放主板与模组能力，赋能合作伙伴，加速落地“企业边缘小算力”产品矩阵，推动鲲鹏、昇腾算力普惠部署。在7月举 行 的2026世 界人 工 智能大会上，华为首次展示Atlas 950 SuperPoD。这款超节点采用1024卡规模部署，可提供1 EFLOPS FP8、2 EFLOPS FP4算力。根据华为此前披露的规 划，Atlas 950 SuperPoD将

于2026年第四季度正式上市。在终端层面，华为聚焦精品做强竞争力，构建领先的AI全场景体验，通过海量鸿蒙设备，拉动中国电子工业崛起；持续迭代小艺智能体、车载智能驾驶智能体，并通过华为云行业智能体使能平台，助力千行百业的合作伙伴自研专属行业智能体。除业务版图扩张外，底层芯片技术突破是华为今年的一大亮点。今年5月，华为董事、海思总裁何庭波在IEEE国际电路与系统研讨会上首次提出韬（τ）定律，勾勒华为下一代芯片演进路线。传统芯片产业长期遵循摩尔定律，依靠缩小晶体管尺寸实现性能迭代。但随着芯片越做越小，这套框架在近几年开始失准。在此情况下，华为提出的韬（τ）定律决定另辟蹊径，以“时间（τ）缩微”替代“几何缩微”作为电子系统持续演进的新目标，通过逻辑折叠等技术，从器件、电路、芯片到系统多个层级持续压缩信号传播时间，实现性能、能效与系统集成度的持续提升。按照华为公布的信息，过去六年华为已经基于相关思路设计并量产381款芯片。计划2026年秋季发布的麒麟芯片，率先采用逻辑折叠技术，实现性能跃升。预计到2031年，基于韬（τ）定律的高端芯片晶体管密度将达到1.4纳米制程芯片的同等水平。

一项项底层技术突破的背后，离不开长期、大额的研发投入，这也是华为持续加码研发的核心动因。华为在发布2025年年度报告时曾表示，面向未来，华为将围绕联接、计算、云、终端、智能驾驶以及人工智能等战略高地，持续加大研发投入，将AI及安全嵌入每一个产品和网络，做强核心竞争力，构筑合作共赢的昇腾、鲲鹏、鸿蒙产业生态。
HarmonyOS 6设备数年内有望上亿台为扩大鸿蒙生态，华为在内存价格暴涨背景下，并没有跟随行业价格普涨的趋势，反而推出针对性优惠促销策略，以扩大市场，增加鸿蒙生态的影响力。同时，华为持续丰富产品线布局，覆盖更广泛的用户需求。这些举措进一步强化了华为的市场竞争力。IDC数据显示，2026年第二季度，华为以22.6%的市场份额位列国内智能手机市场榜首。在排名前十厂商中，仅有华为、苹果实现了增长，分别增长19.4%和24.4%。问题是，内存涨价虽推高了华为手机的成本，可定价却未能同步上涨，这无疑会对华为的盈利能力造成影响。但即便如此，华为依旧做出了取舍。获益于此，鸿蒙生态迅速扩张。时代 周报记 者获 悉，在2026鸿蒙 生态大会上，华为轮值董事长徐直军透露，当前鸿蒙原生应用突破10万个，在

HarmonyOS手机上可获取的应用超过40万个。截至8月20日，装载HarmonyOS 6的终端设备数已突破8000万台，预计今年第四季度突破1亿台。“这个成绩是在华为新品全面搭载国产芯片和鸿蒙系统的背景下取得的，也就是说，国产芯片、鸿蒙生态实现了国内市场出货份额第一，成功实现了‘在飞行过程中更换发动机’，而且飞行高度和速度都没有下降，为生态建设这一‘世界级挑战’交出了一份中国答卷。”徐直军说。更重要的是，这还代表着鸿蒙生态即将进入生态发展的临界点。徐直军指出，有1000万用户，就能及时准确发现用户使用的问题并能快速提升用户体验；有1亿用户，就有了让开发者实现商业闭环的土壤，生态就可实现良性自循环。“生态突破1亿用户就如同核裂变的‘临界质量’或者飞机起飞的‘离地速度’，1亿用户意味着鸿蒙生态将从生态的导入期进入到成长期，生态设备规模将持续增长，生态的两个飞轮开始正循环。”徐直军说。而鸿蒙生态只是华为众多方向的其中一个。过去几年，华为将大量资金源源不断地投向芯片、操作系统、AI算力、智能汽车等长期技术方向。高额的研发投入必定会影响其盈利表现，但比起眼下的利润，华为更看重未来的机会。

一副眼镜、一支麦克风、一张录音卡片……正被腾讯接进同一套AI办公系统。近日，腾讯WorkBuddy开放平台正式上线，首批引入超过100家生态伙伴，面向智能硬件、行业应用和开发者开放底层Agent能力。发布 会上，9款 联 名智 能 硬 件首次亮相，合作方包括Plaud、乐奇Rokid、影石、科大讯飞、安克、猛玛、优篮子和京东京造等。帆软、北森、云帐房、广发证券等30多个行业应用也同步接入。过去，硬件设备更多负责录音、拍摄或输入。接入WorkBuddy后，腾讯希望它们成为用户随时发起AI任务的入口。WorkBuddy开放 生 态负 责 人林佐露在接受时代财经等媒体采访时表示，WorkBuddy今年3月上线，团队“五六月份就在思考这个命题”，随后开始筹备开放能力。林佐露解释，Agent要在真实场景中自动解决不同生产力需求，“光靠我们搞不定”，仍需要合作伙伴提供专业数据、行业知识、业务流程和系统调用能力。但林佐露同时提醒，“生态（发展）是不太能被计划的”。时代财经采访多家联名厂商了解到，WorkBuddy把设备和软件接进来只是第一步。但未来模型调用成本如何计算，收益如何分配，软硬件伙伴提供的数据和专业能力如何计价，目前都没有统一答案。
百余家厂商入局，合作仍有边界在AI办公赛道，围绕物理世界数据入口的争夺已经开始。发布会现场，最醒目的是硬件。眼镜、麦克风和录音卡片负责“听见”和“看见”，WorkBuddy理解指令、调用电脑和软件，结果再回到眼镜、手机或电脑端。“Agent‘能做事’这道坎已经跨过去了。现在真正的挑战是，让它在任何设备、任何系统、任何场景里都不中
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WorkBuddy要做AI时代的“安卓”？影石、讯飞等百余家厂商接入

利润先靠边？华为上半年研发投入1213亿元创新高

断。要让用户真正拥有触手可及、不间断的Agent服务能力。”林佐露表示。时代 财 经 现 场 体 验 多 款 联 名产 品 发 现，硬 件 与WorkBuddy的合作 有相对 清楚的分工。眼 镜、耳机、麦克 风 负责采集声音 和画面；WorkBuddy负责理解指令、规划步骤和执行任务，任务和结果再在眼镜、手机、电脑及网页端之间流转。在目前的合作中，硬件厂商扮演入口的角色。以智能眼镜为例，“WorkBuddy可以让打工人在工位上提高效率，但AI眼镜的好处，是可以帮助打工人离开工位，不在工位的时候，动动嘴就可以把活干了。”乐奇Rokid联合创始人蔡国祥在采访中表示。影石Insta360会议产品线负责人罗冠荣表示，WorkBuddy要“听懂人的指令，并且做有效的执行”，影石的设备则要“听清和听对”。在会议和客户拜访场景中，设备负责收音、降噪和留存信息，WorkBuddy再生成纪要、待办或后续方案。硬 件 厂 商 自 身 系 统 如 何 与WorkBuddy融合？蔡 国 祥 将Rokid的YodaOS比 作“ 地 基”。“ 我 们 是 操 作 系 统，WorkBuddy是AI办公的智能体，这两个完全是不一样的定位。”他说，“我们

更偏底层，把底层基础打好了，上面可以盖各种各样的房子。”猛玛副总经理曹雪峰认为，“硬件只是充当了数据入口的角色”，而真正的后台处理还是要交给腾讯这样的AI技术公司。单纯做入口技术难度并不大，未来会针对特殊场景与腾讯开展产品层面的深度技术合作。硬件之外，WorkBuddy还推出了“Buddy应用”入口，合作企业无须自研AI，只需把自身场景、业务上下文、工具能力与品牌接进来，即可获得完整形态的AI Agent办公产品。此外，针对开发者，平台同步开放Skill（ 技 能 ）、Expert（ 专 家 ）、Connector（连接器）三大能力，开发者通过标准的协议就能便捷地接入WorkBuddy。不过，目前 来 看，多 家 厂 商 与WorkBuddy的合作并非排他绑定。Rokid、科大 讯飞、Plaud等 厂商均表示会保持开放，与多个模型或Agent合作。这意味着，接入联名硬件尚不足以形成壁垒，WorkBuddy还要在多个维度比拼跨设备完成任务的能力。而合作方是否愿意交出更深层的能力，还取决于 安 全 保障。腾 讯WorkBuddy生态产品经理翁 祺表示，这块（本地部署）目前在本地存

在被反爬的问题，属于行业痛点，下一 步WorkBuddy将 在 安 全 侧重 点发力。
收益怎么分？时代财经采访了解到，多数厂商尚未与腾讯敲定具体的分成方案，贡献如何计算、收益如何分配，行业尚无统一标准。硬件侧的商业边界相对清晰。品牌联名方优篮子方面负责人邹青表示，作为硬件厂商，优篮子“只赚硬件的钱”“不会从WorkBuddy再分成”，WorkBuddy的订阅收入仍归WorkBuddy，两者并不冲突。按照这一模式，硬件厂商不参与WorkBuddy订阅收入的分成，腾讯也不从硬件销售中抽成。而软件侧仍处于价值验证阶段。北森、帆软等多家厂商表示，尚未与腾讯讨论具体分成。北森副总裁王瑶直言：“分成坦率地讲，没有想到，我们目前还没到这么具体。”她提到，北森原有的商业闭环已经相对成熟，接入WorkBuddy能否带来新的客户和收费场景仍需观察。目前双方还没有讨论具体的收入分成机制。帆软战略副总裁沈涛 也认为，现在谈收入和分成为时尚早。“现在

还是教育用户的阶段。”他回忆，上一轮协同办公平台兴起后，也经历了三四年的市场教育。对于此次与WorkBuddy的合作，帆软现阶段“先免费获取用户，正儿八经谈付费是第二阶段的事情。”未来帆软计费方式会跟随WorkBuddy的收入政策。云帐房网络科技有限公司COO（首席运营官）王倩则提供了一种思路：按结果收费。“WorkBuddy把SaaS（ 软 件 即服务）折叠了，用对话完成交付。”她表示，WorkBuddy的积分模式把一个座席或功能多少钱，变成Skill（技能）或token的消耗，相当于把软件的交付模式变成结果的交付模式。“原来是买一年多少个账号（付费），现在是你开多少票就多少钱。”对于生态伙伴之间如何分成，腾讯目前尚未公布统一方案。林佐露表示，WorkBuddy正以“非常高优先级”搭建经营工具，随着行业Skill、数据和经验进入平台，腾讯希望将复杂任务带来的增量价值导向应用、连接器和Skill提供者。对于模型调用成本，WorkBuddy产品专家汪晟杰则表示，WorkBuddy会专注于软件本身，涉及的token费用，用户直接到官网上按量支付即可，“用多少付多少”。值得关注的是，此次WorkBuddy开放平台上线的时间点，恰好处在国内AI办公竞争白热化的关头。今年7月以来，大厂围绕AI办公的竞争骤然提速。字节跳动将飞书团队并入 豆包，8月25日发布“豆包工作”；阿里整 合QoderWork、悟空、MuleRun为“千问办公”，8月3日亮相；百度也将内部办公智能体dodo并入“百度搭子”。各家企业不约而同地把办公Agent业务从内部赛马拉回到集中收拢的轨道上。易观数据显示，6月WorkBuddy PC端访问量约2097万次，居国内首位。WorkBuddy此次将开放重点压在硬件和行业生态上，被解读为在办公Agent入口之争中继续卡位。但百余家伙伴接入后，能否让合作方持续获益，才决定这套生态能走多远。
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“6天6板”暴涨超77%，市值逼近44亿元，这是捷荣技术（002855.SZ）在8月25日—9月1日期间二级市场的强势表现。8月31日晚，捷荣技术发布股票交易异常波动公告。公告明确，捷荣技术主营业务为研发、设计、生产及销售精密结构件，涉及折叠屏、AI液冷相关的精密结构件业务收入均不超过2026年上半年营业收入的1%，占营业收入的比重极低，对经营业绩不构成重大影响。公告同步提示多项风险：捷荣技术2026年上半年实现营业收入6.04亿元，归母净利润为-3884.17万元，扣非归母净利润为-6260.6万元，尚未盈利；捷荣技术及控股股东捷荣集团、实际控制人赵晓群因涉嫌信息披露违法违规，已于2月26日被中国证监会立案调查，截至公告日尚未有最终结论；所处计算机、通信和其他电子设备制造业最新滚动市盈率为62.96倍，捷荣技术市盈率指标偏离行业平均估值水平，存在市场情绪过热、非理性炒作。然而，市场热情并未因此降温。9月1日，捷 荣 技 术高开后 迅 速 封上涨停，录得六连板，报17.71元/股，创2026年以来新高。时代周报记者就二级市场表现、业务布局等问题致电捷荣技术，电话始终无人接听，同步发送采访函，截至发稿亦未获回复。
曾录得“12天10板”捷荣技术是国内消费电子产业链上游的精密结构件头部企业，主要

捷荣技术“狂飙”折叠屏、AI液冷营收占比均不足1%

产品包括精密模具、精密结构件及高外观需求的硬件组件，广泛应用于智能手机、智能可穿戴设备、平板电脑等领域。核心产品为手机精密结构件，直接或间接服务的终端客户包括OPPO、三星、华为等全球消费电子头部品牌。引爆此轮连涨行情的直接导火索，是市场对苹果首款折叠屏iPhone发布预期所催生的折叠屏概念热潮。8月25日，苹果折叠屏概念率先点燃市场情绪，首款折叠屏iPhone被视为消费电子领域年度最大看点。当日，消费电子板块中折叠屏方向集体异动，捷荣技术上午涨停封板后，正式拉开六连板的序幕。液冷赛道的高景气度也为捷荣技术的上涨行情提供了助力。据央视财经报道，随着“万卡智算中心”加速落地，AI芯片功耗已突破1000W

大关，液冷散热成为高密度算力部署的“必选项”，山东、广东等地液冷产线已处于满产状态，核心设备CDU（Coolant Distribution Unit，冷量分配单元）订单排至2026年年底，部分交付周期甚至展望至2027年。8月31日，液冷服务器板块应声大涨，捷荣技术因被市场归为“AI液冷概念股”，在题材共振作用下进一步获得短线资金追捧。这并非“概念狂欢”首次上演，3年前，捷荣技术曾因“华为概念股”标签，在2023年8月29日—9月14日的半个月内股价暴涨超188.34%，录得“12天10板”的纪录，其间股票交易5次触及涨幅异常波动情形。然而，捷荣技术2026年半年度报告显示，业务构成上精密结构件仍是绝对主力，上半年该业务贡献收入约4.8亿元，占总营收比重为79.43% ；手

时代周报记者  袁佳薇  赵鹏发自北京

IPO不到三年，交换芯片龙头盛科通信（688702.SH）再度高额募资。9月1日，盛科通信抛出一份总额不超过48.05亿元的定增预案，押注算力互联领域。这也是公司2023年登陆科创板以来的一笔重磅再融资。盛科通信是国内以太网交换芯片设计龙头企业，产品覆盖从100Gbps到25.6Tbps交换容量、100M到800G端口速率，部署于企业网络、运营商网络、数据中心网络和工业网络等场景。目前，公司无控股股东、无实际控制人。交换芯片是算力集群的通信枢纽，GPU之间的数据流转、吞吐延迟、算力释放效率都高度依赖这一核心器件，在万卡级AI算力集群建设浪潮之下，国产交换芯片的替代价值持续抬升。日前的2026年半年度业绩说明会上，盛科通信披露12.8T和25.6T高端旗舰芯片已在客户处进入应用阶段，51.2T芯片正在积极推进研发落地。值得注意的是，盛科通信自2023年至今持续亏损，且2024年度、2025年度亏损幅度有所扩大。今年上半年，公司亏损1756万元。盛科通信在定增预案中称，尚未盈利主要系以太网交换芯片产品较为复杂且研发难度较大所致。而这份规模约为IPO募资总额2倍多的融资计划，落地仍要面对技术攻关、产业链协同与商业化验证等多重现实考验。盛科通信坦言，募集资金到位后，由于研发投入扩大且项目产生效益需要一定时间，短期内公司或仍处于亏损状态。

9月2日，盛科通信报收362.41元/股，下跌1.84%，总市值为1486亿元。
押注高性能交换芯片赛道从全球以太网交互芯片玩家来看，主要分为设备商自研自用和商用两类，前者如思科、华为、中兴，后者则包括博通、Marvell、瑞昱、盛科通信等。目前，国内算力需求持续增长，据IDC和浪潮信息发布的报告预测，中国算力规模2024—2028年的年复合增长率将接近40%。在此背景下，算力基础设施加速从传统通用数据中心向高带宽、低时延、无损传输的新型数据中心升级。国金证券研报也指出，国产超节点自2025年以来陆续发布，交换芯片是超节点架构高带宽、低时延互联的核心硬件，其性能直接决定超节点的性能。而作为国内少数的高速交换芯片供应商，截至今年9月2日，盛科通信股价涨幅高达155.77%，成为这一赛道的明星标的。根据定增预案，本次募资投向三个方向：31.81亿元用于Scale-up（纵向 扩 容）和Scale-out（横向 扩 容）的下一代高性能交换芯片研发和产业化；8.24亿元投入下一代互联软件、硬件和协议研究；剩余8亿元用于补充流动资金。在业内看来，相较于传统通用数据中心，新一代算力产业呈现Scale-up超节点池化、Scale-out大规模横向组网双重发展趋势，交换芯片配比大幅提升，显著提高高性能交换芯片的单机、单集群价值。因此，高性能交换芯片规模增速将显著高于传统交换芯片赛道，成为集成电路领域成长

性最确定的细分赛道之一。但是，当前全球超高端高性能交换芯片市场由国际龙头厂商垄断，核心技术与产品供给高度集中。盛科通信直言，本次募投项目面向性能快速增长的核心需求，“核心性能对标乃至超越国际先进旗舰产品，目标全面打破国际龙头厂商在超高端高性能交换芯片领域的垄断格局”。此次募投项目的周期上，高性能交互芯片研发为4年，互联协议研究为3年。定增预案亦明确，公司自成立以来已规模量产10多款成熟商用交换芯片。截至2026年6月末，拥有研发人员412人，占总人数的74.50% ；累计获得知识产权818项，其中，发明专利620项。针对募投项目的技术优势以及商业应用前景，时代周报记者采访盛科通信方面，截至发稿未收到回复。
IPO募投项目两度延期此次定增计划，是盛科通信业务落地和行业需求升级后的加码动作。2023年9月上市时，公司原计划募资10亿元，实际募集资金净额20.04亿元，超出约10亿元。募投项目原定为三个：新一代网络交换芯片研发与量产项目（拟投入4.7亿元）、路由交换融合网络芯片研发项目（拟投入2.5亿元）、补充流动资金（2.8亿元）。2024年7月，公司使用超募资金对两个研发项目分别追加投资，调整后计划投入募集资金合计12.3亿元。截至2026年6月30日，在IPO募集资金净额20.04亿元中，两个研发项目合计支出9.55亿元，永久补充流动资金及偿还银行借款合计10.73亿元，募集资金专户余额仅剩2.93万元。IPO资金已基本使用完毕。

目前，新一代网络交换芯片研发与量产项目已于2025年6月结项，其研发成果——12.8T和25.6T高端旗舰芯片已在客户处进入应用阶段，最大端口速率达到800G。2026年上半年，以太网交换芯片业务实现收入5.60亿元，同比增长主要系公司推动高端芯片产品的导入和商业化落地所致。但路由交换融合网络芯片项目则为预研性质，原计划2024年11月达到预定可使用状态，因“近年来新兴的热点市场需求变化快”已两次延期，目前预计2026年11月完成。虽然IPO募投项目已经开始贡献营收，但盛科通信尚未实现盈利。不只如此，公司称由于目前依然保持较大的研发投入，未来若出现产品的市场拓展不及预期、下游市场需求波动、行业竞争加剧等情形，甚至出现亏损幅度进一步扩大的风险。事实上，高端高性能交换芯片作为算力网络的核心基础器件，赛道升温正在吸引更多玩家入场。就技术进展而言，光电融合、下一代互联协议等新技术路线仍在探索演进，尚未形成具有绝对垄断优势的技术架构与产业生态。市场因素已使得盛科通信毛利率出现波动。时代周报记者注意到，2023—2025年，其综合毛利率分别为36.26%、40.11%、49.21%，今 年上半年则降至43.97%。具体到第二季度，综合毛利率为40.75%，环比下降8.7%。8月6日，盛科通信公告称，国家集成电路产业投资基金股份有限公司在7月21日—8月6日期间，通过集中竞价方式减持410万股，持股比例进一步降至10%。

盛科通信抛48亿元定增计划此前有募投项目两度延期

科技TECHNOLOGY

机电脑配件代理收入9955.19万元，占比16.49% ；精密模具收入1329.65万元，占比2.2%，同比增长近50%。市场追捧的折叠屏与AI液冷相关结构件，收入占比均不足1%，远未形成规模化营收支撑。
巨额债务叠加持续亏损近年来，捷荣技术的经营状况并不乐观。2021—2024年，捷荣技术累计亏损近8亿元；2025年归母净利润亏损4.9亿元，亏损幅度较2024年扩大64.22%。传统手机及平板类精密结构件产品市场需求持续低迷，市场销售价格承压，是拖累捷荣技术业绩的主要原因。更值得关注的是，捷荣技术仍背负高债务。截至6月30日，公司资产负债率 攀 升至90.37%，同比 上升9.07个百分点；总资产约15.31亿元，归母净资产仅剩1.85亿元，而短期借款余额已由2025年年末的3.67亿元增至4.52亿元。时代周报记者注意到，捷荣技术2026年半年报公布的其他应付款3.42亿元中，有2.62亿元为控股股东捷荣集团提供的关联方借款。从2026年半年报来看，捷荣技术正在经历一轮业务结构调整。报告期间，捷荣技术实现营业收入6.04亿元，同比下降25.68%，但归母净利润亏损收窄至3884.17万元，同比大幅减亏80.3%。此外，营业成本同比下降32.6%，降幅显著大于营收降幅，带动综合毛利率同比上升8.95个百分点至12.85% ；第二季度单季毛利率已达16.06%，环比上升6.21个百分点。收入与亏损同步收窄，是捷荣技术主动优化产品结构、削减亏损订单的结果。2025—2026年上半年，捷荣技术合计注销15家子公司，这些被注

销的子公司多为能源科技类企业，成立时间集中在2024年，多数尚未产生实际营业收入或处于亏损状态。注销原因为聚焦主营业务，拓展无人机、智能家居等非手机类精密结构件业务领域。
实控人复出3个多月后被立案就在捷荣技术挑战重重当下，监管 落 下一记 重 锤。2026年2月26日，捷荣技术、控股股东捷荣集团及实际控制人赵晓群因涉嫌信息披露违法违规，同步收到中国证监会出具的《立案告知书》。72岁的赵晓群为捷荣技术创始人、第一届至第三届董事会董事长，持有捷荣集团100%股份，原中国国籍，于2013年11月6日取得圣基茨和尼维斯联邦国籍。2024年1月，赵晓群退居二线，成为捷荣技术名誉董事长。2025年11月，时任捷荣技术董事长张守智因工作调整辞去相关职务，赵晓群“出山”担任捷荣技术董事长，与现任捷荣技术总裁赵小毅为姐弟关系。此前，捷荣集团曾因股权转让事宜受到广泛关注。2023年4月，捷荣集团披露拟向深圳中经大有私募股权投资基金管理有限公司、德润世家（深圳）投资合伙企业（有限合伙）两家主体转让捷荣技 术29.9%的股权，即7367.95万股。蹊跷的是，受让方之一的德润世家，被曝出成立仅数日、同一注册地址上还有多家公司，《每日经济新闻》记者前往注册地址探访，未找到该公司。这笔转让在历经两次延期后，于2024年1月宣告终止。2023年12月，捷荣集团转而向四川发展证券投资基金管理有限公司转让8.08%的捷荣技术股权，即1991.07万股，过户于2024年1月完成。

编辑╱郭儒逸    版式╱黄政源    校对╱王嶂驰  宋正大

时代周报记者  杨静菩  郭儒逸发自北京

2026年9月8日— 9月14日 农历七月廿七至八月初四

虽然IPO募投项目已经开始贡献营收，但盛科通信尚未实现盈利。不只如此，公司称由于目前依然保持较大的研发投入，未来若出现产品的市场拓展不及预期、下游市场需求波动、行业竞争加剧等情形，甚至出现亏损幅度进一步扩大的风险。
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A股八大乘用车集团交出了一份“量稳利薄”的半年答卷。时代 周报记 者 梳 理 上 汽 集 团（600104.SH）、比亚迪（002594.SZ）、长 城 汽 车（601633.SH）、长 安 汽 车（000625.SZ）、赛力斯（601127.SH）、广 汽 集 团（601238.SH）、北 汽 蓝 谷（600733.SH）、海 马 汽 车（000572.SZ）等八家车企的半年度报告发现，上半年合计营收突破9000亿元，体量逼近万亿元大关，稳固了整车行业的核心营收基本盘。但与规模扩张形成鲜明反差的是，利润端普遍承压。除少数车企外，多数企业陷入“增收不增利”甚至“增收反巨亏”的尴尬境地。简单来说，不是卖不动车，而是赚不到钱。与此同时，面对国内市场逐步趋于饱和的行业现状，布局海外市场，已经成为车企破解国内内卷困局、实现销量增长的重要突破口。
规模越大，赚钱越难？2026年上半 年，八 大A股 整 车集团营收体量保持平稳，合计营收9230.63亿元，整体体量正在向万亿元级别逼近。比亚迪、上汽集团和长城汽车的营收均突破千亿元，分别为3448.15亿 元、2949.87亿 元 和1021.01亿 元。需要注意的是，尽管从总体体量来看，长城汽车与比亚迪和上汽集团存在较大差距，但长城汽车成为三家营收破千亿元的车企中，唯一营收同比增长的企业，增幅为10.58%。同样实现营收同比增长的还有北汽蓝谷与广汽集团，报告期内分别实现营收115.97亿元和461.21亿元，增幅分别为21.86%和9.38%。与营收端有增有减、整体平稳扩容的态势不同，车企盈利端压力呈现

合计营收超9000亿元A股八大整车集团盈利承压
时代周报记者  曹杨  宋然发自北京

9月1日，蔚来（09866.HK）发布2026年第二季度财报，实现总收入321.4亿元，同比增长69.1%。其中，汽车销售额290.6亿元，增幅超过八成。上半年总营收576.7亿元，同比增长85.8%，毛利总额107.7亿元，同比增长接近3倍。经调整经营利润2.1亿元，公司连续三个季度盈利。其中，交付量107658辆，同比增长49.4%，环比增长29.0%。从三个品牌来看，蔚来品牌60945辆，乐道29124辆，萤火虫17589辆。上半年累计交付191123辆，同比增长67.4%。相比营收和销量的高增长，毛利率更能说明利润的成色。在同日的财报电话会上，蔚来创始人、董事长、CEO李斌表示，第二季度公司综合毛利率18.4%。高毛利车型持续热销，成本结构进一步优化。尽管行业原材料价格大幅上涨，但整车毛利率仍达到18.5%。其他销售毛利率17.0%，服务与社区相关业务持续贡献利润。一名业内人士向时代周报记者表示，ES8、ES9两款均价超40万元车型热销，带动了第二季度业绩。关 于 第 三 季 度，蔚 来 给 出 交付 指 引10.8万 ～ 11.1万 辆，同 比增 长24.0% ～ 27.5% ；营 收 指 引332.9亿 ～ 340.5亿 元，同 比 增 长52.7% ～ 56.2%。面对市场竞争格局的变化，李斌

表示，纯电渗透率持续快速提升，纯电已成为市场主流动力形式；行业从品牌混沌期进入品牌澄清期，品牌成为用户选择产品的重要考量因素；竞争也从单点产品比拼，转向企业综合体系化能力竞争的决赛阶段。长期以来，我们始终专注纯电、专注高端、专注体系能力建设的努力。
平均成交价站上40万元按汽车销售额和交付量折算，第二季度蔚来单车收入约27万元，第一季度为27.3万元，环比微降。直接原因在于结构：乐道与萤火虫合计交付4.67万辆，占比升至43.4%，两个定价更低的子品牌放量，摊薄了整体均价。但蔚来主品牌的成交价依然坚挺。据李斌透露，第二季度蔚来品牌在中国市场平均成交价40.6万元，在主流高端品牌中排名第一，7月进一步提升至43万元以上。李斌认为，品牌的稀缺性和竞争力，将是三大品牌长期参与市场竞争的重要基础。毛利率同比大幅改善，环比却在小幅回落。第二季度综合毛利率18.4%、整车毛利率18.5%，第一季度分别为19.0%和18.8%，成本上涨是拖累之一。蔚来CFO曲玉表示，公司正面临原材料成本上涨压力。按蔚来对外口径，第二季度单车成本上涨约1万元。今年以来，碳酸锂、铜价维持高位，AI算力需求挤占存储芯片产能，全行业成本上行。蔚来的对冲办法是稳定售价，提升ES9、乐道L80等高毛利车型占比，

推进NT3.0平台供应链降本。管理层维持全年17% ～ 18%的整车毛利率目标。费用端出现分化。研发费用21.45亿元，同比下降28.7%，主要来自组织优化。销售及管理费用44.25亿元，环比增长26.5%，新品上市的营销开支增加。GAAP口径下，第二季度经营亏损3.47亿元，净亏损5.28亿元。经调整经营利润2.07亿元、净利润2610万元。与去年同期49.95亿元的净亏损相比，亏损已大幅收窄。现金流方面，截至6月底，蔚来现金储备567亿元，同比增长108.7%，环比增长17.7%，连续四个季度实现正向经营现金流。
其他业务收入达31亿元汽车销售之外，蔚来的其他业务正在成为重要的利润支撑。这一板块涵盖能源服务、换电、售后、NIO Life、车商城、二手车、技术研发服务等。第二季度，其他业务收入31亿元，同比增长7.2%，环比增长12%，主要来自零部件、配件和售后业务的增长。其他业务毛利率17%，基于保有量的服务与社区业务（售后、NIO Life、金融保险等）已实现盈利，能够覆盖换电站的投入。第一季度其他业务毛利率曾达20.6%，第二季度因电力解决方案、零部件等成本上升回落至17%。随着保有量持续扩大，服务业务有望成为蔚来的稳定利润来源。

换电仍是蔚来最具差异化的资产。目前，蔚来已累计建成4123座换电站，全球充电站（含目的地充电站）超过30294座。8月7日，第4000座 换电 站暨首座第五代换电站落成，萤火虫接入换电体系。第五代换电站兼容三大品牌全车型，覆盖从紧凑型车到全尺寸SUV。换电站的成本还在往下走。曲玉表示，第五代换电站成本较第四代进一步下降。在运营端，随着软件能力提升，换电站值守效能较今年年初已提升50%。芯片业务方面，自研NX9031目前装车已超30万片，下半年80%以上新车型将搭载自研芯片。据介绍，在搭载NX9031的NT3.0平台车型 上，约58%用户的智驾里程占其总行驶里程一半以上，渗透率接近60%。同时，蔚来正通过资本运作将芯片业务推向独立商业化。今 年6月和8月，安 徽 神 玑 技 术有限公司两轮引入境内投资者，合计募资4.93亿 元，投 后估值122.5亿元，交易完成后蔚来一家子公司持股59.95%。外部资本进场，蔚来自身的投入压力减轻，自研芯片也有了外供的可能。对于新产品规划，李斌表示，蔚来将持续完善三大品牌产品布局。蔚来品牌将推进5系、6系新产品计划；乐道品牌明年将推出战略级新产品，进一步丰富产品线；萤火虫品牌将在现有车型持续推出特别版车型并推进技术迭代。

蔚来第二季度单车均价超40万元李斌：始终专注纯电
时代周报记者  刘学  发自北京

汽车AUTO

趋同特征，普遍承压显著，其中三家车企净利润下滑幅度更是超过60%。具体来看，八大车企中，实现归母净利润为正的车企有比亚迪、上汽集团、长城汽车和长安汽车，盈利额分别为123.25亿元、51.52亿元、24.65亿元和8.17亿元，差距显著。不过，即便处于盈利阶段，但归母净利润均同比下滑。其中，长安汽车和长城汽车的下滑幅度分别达到了64.32%和61.11%。尚处于亏损状态的车企，业绩走势同样分化。报告期内，尽管北汽蓝谷亏损19.38亿元，但得益于销量提升、产品结构调整等经营状况改善，实现了同比减亏。广汽集团与海马汽车亏损额同比大幅增加，赛力斯成为八家车企中唯一由盈转亏的企业。需要强调的是，全行业盈利承压存在共性因素：上游原材料与核心零部件涨价持续压缩行业利润空间。上半年，电池级碳酸锂日均价格同比增长132.2% ；车规级芯片出现结构性短缺，价格大幅上涨；有色金属材料及化工原料价格亦有不同程度的涨幅。受上述周期性涨价因素影响，行业利润空间收窄。国家统计局发布的全国规模以

上工业企业相关数据显示，上半年汽车制造业（含整车、零部件和配件）营收同比增长1.8%，但成本上升2.8%，利润总额同比下滑19.5%。与此同时，各家车企盈利下滑又存在个性化原因。赛力斯在财报中提到：“净利润由盈转亏，主要系产品销售结构发生变化，第二季度主力车型处于产品迭代过渡期。”北汽蓝谷则受原材料价格波动、叠加供应链不稳定带来的成本压力影响。广汽集团表示，受国内市场竞争加剧、自主品牌营销投入加大、产品销售结构调整及原材料成本上涨影响，自主品牌利润同比回落；合资板块经营承压，叠加汇率波动形成汇兑损失，进一步压缩企业盈利空间。
出海成车企销量增长新引擎上半年，国内汽车市场持续内卷，行业产销整体承压，内需疲软成为车企面临的共同难题。中汽协数据显示，上半年国内汽车产销分别完成1499.3万辆和1501.7万辆，同比分别下降4%和4.1%。究其原因，汽车以旧换新政策拉动效应递减、新能源车购置税优惠政策退坡等因素，进一步加剧了国内车

企的存量竞争压力。基于此，国内市场销量下滑成为车企2026年上半年销量端的共性。在国内市场增长见顶、内卷加剧的背景下，出海扩张成为各大车企突破增长瓶颈的核心破局路径，海外市场正式成为车企销量增长的核心新引擎。数据显示，2026年上半年，国内汽车出口509.6万辆，同比增长65.3%，延续高速增长态势，有效稳住行业整体产销大盘。细分车企 来看，长城 汽车上半年 海 外 销 量28.90万 辆，同比 增 长45.46%，海外销量占总销量的比重超50%，海外业务已然成为企业核心增长支柱。广汽集团上半年自主品牌出口量达12.15万辆，已接近2025年全年水平，同比大幅增长132%，远超行业增速，海外市场正加速成长为集团“第一增长曲线”。广汽集团在财报中提到，依托“OneGAC2.0”体系化出海战略，已经在全球布局7座海外KD工厂、9个零部件配套仓库、746家销售服务网点，业务覆盖110个国家和地区，完成了从早期产品贸易出口向深度本地化运营的战略转型，逐步构建起覆盖研发、生产、供应、销售全价值链的全球

化运营能力。长安汽车海外市场高速扩容，上半年海 外 销量45.5万辆，同比增长51.9%，海外收入219.42亿元，同比大增78.77%，海外业务营收占比超三成。比亚迪全球化布局持续深化，上半年出口79万辆，同比增长68%，海外业务覆盖全球121个国家和地区，成为企业高质量发展的核心增长极。不过，车企出海呈现鲜明的“销量高增、利润承压”特征，机遇与挑战并存。从利好层面来看，海外市场增长有效对冲了国内销量下滑的情况，在一定程度上拉升企业整体产销规模。同时，可以提升自主品牌在国际市场的品牌影响力。但弊端也很直观。海外税收政策变动、汇率波动引发的汇兑损失给车企利润造成明显冲击。惠誉评级亚太区企业评级董事杨菁分析表示，从车企的角度来看，海外业务拓展的主要目的是通过地域多元化分散风险、寻求高增长机会、提升整体盈利水平。“但迫于多个主流市场贸易壁垒及本地化生产要求的提升，车企也需要布局全球产能以规避政策风险。”关于归母净利润同比大幅下降，长城汽车在财报中指出，主要系海外税收政策补贴收益收回延期，以及汇率波动所致；比亚迪也提及，净利润短期承压，主要是受今年汇率波动导致的汇兑损失影响，公司主营业务盈利保持平稳。长安汽车则在财报中披露，归母净利润变动主要受到销量下滑、汇兑收益收窄的双重作用，“剔除汇兑收益影响后，归属于上市公司股东的净利润同比增长12%”。杨菁提到，相比日韩车企，中资车企在海外市场的产品力已获得广泛认可，但在销售及售后服务体系、汽车金融支持体系等方面仍处于发展早期阶段，需要进一步发力。

编辑╱郭儒逸    版式╱黄政源    校对╱王嶂驰  宋正大 2026年9月8日— 9月14日 农历七月廿七至八月初四

蔚来CFO曲玉表示，公司正面临原材料成本上涨压力。按蔚来对外口径，第二季度单车成本上涨约1万元。今年以来，碳酸锂、铜价维持高位，AI算力需求挤占存储芯片产能，全行业成本上行。
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开到迪桑特隔壁千元德训鞋PANE混进中产圈
“这是一替一的，一个人一小时50元，你和你朋友都要进的话，一小时要100元。”近日，时代财经以买家身份咨询一名自称可代排沈阳万象城PANE的黄牛时，其解释说这是按照人次收费的。今年7月，本土复古德训鞋品牌PANE在沈阳万象城开出东北首店，这是品牌在上海、北京、深圳、杭州、广州落地之后，开辟的第6座城市。据消费者在社交媒体上分享，开业之初，门店排队2个小时以上是常有的事情，随处可见的代排黄牛就围在店铺周围招揽生意。即使好不容易进到店里，很多热销款式的鞋码也断货了。开业超1个月后，门店在不少时段依然需要排队。一名代购向时代财经介绍，代购费是100元，不限品类，不限数量。但是邮费需要自理，退货只退商品钱，不退代购费。近日，时代财经在二手平台上搜索，多名卖家提供PANE线下门店的排队服务。收费方式基本分为两种：一种是按次收费，不计算时间，100元/次；另外一种是按照时间收费，一人次50元/小时。PANE的诞生正好踩在德训鞋成为鞋履赛道现象级的风口上，松弛复古的穿搭风潮带动该品类持续爆发。在此之前，阿迪达斯Samba系列将德训鞋潮流推向全球，而Maison Margiela（马吉拉）Replica系列的分趾德训鞋，以4000元以上的奢侈品定价占据塔尖。

被迪桑特、威尔胜包围，PANE混进中产运动圈作为一个成立仅4年的本土鞋履品牌，PANE被安置在了沈阳万象城5楼——这片“中产运动”浓度最高的楼层。据时代财经了解，这一楼层近年来聚集了多家高速增长的高端运动品牌，不仅有始祖鸟、凯乐石、攀山鼠等户外品牌扎堆于此，On（昂跑）、HOKA、萨洛蒙等跑鞋品牌也正面竞争。PANE所在的铺位原为萨洛蒙的门店，左右两边分别为威尔胜和迪桑特。伴随6月楼层品牌大调改，萨洛蒙迁入The North Face（北面）原先的大铺位，与On（昂跑）新址面对面。

PANE于2022年在上海创立，品牌前期没有实体门店，仅依赖微信小程序发售。2023年上线天猫，随即依靠小红书等社交媒体进行圈层种草。在营销路径上，PANE并没有走传统运动品牌的路径，更偏向以设计师品牌的逻辑，依靠时尚媒体与名人背书，试图获得时尚圈层的消费心智。此前，檀健次、包上恩等艺人曾在多个时尚杂志大片中上脚该品牌鞋款；孙颖莎、蒋奇明机场路透等私服流出画面也助推同款热度出圈。比 线 下 门 店 更 早 到 来 的，是PANE的海外社交账号。早在2023年其就在海外社交平台发布了首帖，2024年后开始稳定更新。此外，大量国外KOL带货种草，多条视频观看量超20万，也让PANE在海外具备了一定的曝光度。鞋服行业品牌战略咨询专家程伟雄 对时代 财 经 分析，PANE的线上玩法比较成熟，具备典型的网红店特质，偏重单款爆款逻辑，对流行趋势的把控较为精准。但毕竟不是上市公司，目前海外销售数据也无从验证，“只能说善于借势”。2024年 年 中，PANE开 始 布 局线下，先后在深圳、杭州落地限时快闪店。2025年，品牌在上海静安区永源路开出首店。据《解放日报》报道，

PANE上海两家线下门店的外籍顾客消费占比已达约35%，被称为“上海土特产”。PANE门店热卖品类以复古风格鞋履为核心，主力是轻训系列、微风系列、故途系列德训鞋，均为男女同款。品牌的天猫旗舰店显示，鞋履主力价位集中在800 ～ 980元，核心爆款定价880元。其中，微风系列芭蕾风德训鞋市场热度最高，多款热门款式常出现断码，需要2 ～ 3周预订等待。店内同时陈列成衣、帆布袋等生活方式周边，成衣价位跨度在300 ～ 2500元，小件服饰大多集中在300～700元区间。线下大排长队，线上的库存情况也不容乐观。9月3日，时 代 财 经 观 察 到，在PANE的线上官方旗舰店内，热卖的轻训No-Gi系列几乎全线缺货，微风轻训系列的热门花色也几乎全尺码断货，只有少数40 ～ 47码的大尺码还有部分库存。在得物平台，即使部分产品可以购买，预售期也长达60天。9月3日，深圳万象城一名销售告诉时代财经，热门款式的小码数一直在缺货。每周到货一次，还不一定包括热门款式，需要排队等货，店铺会根据买单时间优先考虑已经预订买单的顾客。

不过，PANE在不同渠 道 存 在售价不同的情况。时代财经注意到，一个由Shopify提供服务、域名包含“paneshoes”的网站，其在售产品的标价普遍较PANE天猫官方旗舰店同款产品高出两三百元。网站同时标注，用户订阅电子简报，即可享受新品9折优惠。此外，网站预留的邮箱显示为support@paneofficial.com，不 过时代财经致电网站公示的联系电话，截至发稿始终无人接听，其官方身份无法得到确认。据时代财经观察，该网站或主要面向海外消费者。时代财经还以消费者身份，通过社交平台联系品牌多地线下门店销售，多数销售可以给到与第三方官方旗舰店相近的优惠；但在实地走访北京的线下门店时，店员则表示，除会员注册权益外，门店暂无其他折扣。
做高定西装的老板，把鞋卖给外国人天 眼 查 显 示，PANE目前的运营主体是上海桥浩川商贸有限公司，实控人陈宁同时也是公司的法定代表人。PANE并非陈宁的首次创业。早在2015年，他就创办了高定西装品牌Full Monty，其背后运营公司是上海孚芒电子商务有限公司。该品牌曾为

消费CONSUMPTION

9月3日晚，ST椰岛（600238.SH，以下简称“海南椰岛”）公告称，马贺由于个人原因辞去公司董事及董事会相关专门委员会职务，辞职后不再担任公司任何职务。这意味着，曾在海南椰岛担任近2年总经理的马贺，正式离开公司。值得关注的是，海南椰岛的总经理职位，已经空缺了16个月。2025年4月，马贺辞去总经理职务后，董事长段守奇代行总经理职责。直到今年8月7日，海南椰岛才通过微信公众号发布招聘公告，面向社会公开招聘总经理。但截至目前，这一职位仍未公布最终人选。营收回暖，也刚跨过退市红线，但海南椰岛核心管理岗位悬而未决，复苏仍存变数。
马贺彻底离开，总经理空缺16个月海南椰岛过去几任总经理多为内部培养。公开信息显示，2021年冯彪担任总经理时，年度薪酬约100万

元；2022年陈涛担任总经理，年度薪酬 约48万元；马 贺 在2023年、2024年 的 年 度 薪 酬 分 别 约31.73万 元、64.15万元。马 贺与 海 南 椰岛的 交 集 始 于2023年。2023年7月，海南椰岛引入曾任职多家投资、能源公司的马贺为总经理。当时，海南椰岛重归国资不久，保健酒主业疲软，连年亏损。与董事长段守奇搭档的马贺，在2024年开始大力推动拓展草本酱酒等新业务，并在贵州金沙布局相关产能。彼时，海南椰岛投资了海南椰岛（集团）贵州酒业有限公司（以下简称“贵州酒业”）45%的股权，还与金沙当地企业贵州国马酿酒（集团）有限公司合作，希望能依托在保健酒领域积累70年的经验，在竞争激烈的酱酒赛道中开创一条新的路径。一名酱酒行业人士向时代周报记者表示，草本酱酒的风口苗头出现在2024年。他所在的企业五六年前就已投入研发，直到今年产品才正式面市。相较之下，海南椰岛入局时点并不算滞后，但赛道尚新，市场培育也需要

时间。从结果来看，这项业务后来并未成为公司主要收入来源。海南椰岛在今年回复监管问询时 披 露，2025年 草 本 酱酒 实 现 收入223.28万元，公司尚未搭建成熟的酱酒专业销售团队，未建立常态化、稳定的酱酒经营模式。今年6月，海南椰岛也转让了其所持贵州酒业股权。此外，马贺兼任财务总监职务期间，海南椰岛没有及时披露子公司员工职务侵占，被上交所通报批评。2025年3月、4月，马贺先后辞任代财务总监、总经理职务，但继续担任董事。此后一年多时间里，公司一直由段守奇代行总经理职责。
尚未扭亏，急需“救火队长”从上市公司治理结构来看，总经理长期空缺并不常见。尤其对于一家正处在保壳关键期的酒企而言，更需要一个解决盈利和公司治理等复杂问题的“救火队长”。2021—2024年，公司连续亏损。到了2025年，公司营收翻了一倍，达3.71

亿元，得益于核心酒类业务重新增长；净亏损0.34亿元，亏损同比收窄。今年上半年，海南椰岛继续保持营收增长，鹿龟酒系列增长爆发，同比大增1079.83%。但整体尚未盈利，仍在寻找能够支撑业绩持续改善的路径。8月7日，海南椰岛打破行业惯例，通过官方公众号发布招聘公告。按照公告，新任总经理需要牵头制定公司中长期发展战略规划、年度经营计划，负责公司日常经营管理、团队建设和资源协调，并承担提升运营效率和盈利能力等任务。应聘者需拥有5年以上中大型企业高管经历，如果来自大型快消品、酒类或健康食品企业总部的高级管理岗位，并具备相应市场资源，则更受青睐。薪资则采取“根据资历与能力面议”的方式。公告中还提到“遵纪守法，作风正派”“熟悉上市公司规范运作要求及资本市场规则”等基本条件。公开向社会寻找集团总经理的案例，在行业中并不算常见。时代周报记者梳理发现，近年来也有一些国有

酒企下属公司采取类似方式。比如，四川酒茶集团旗下宜宾酒股份有限公司今年1月公开招聘总经理、副总经理；绍兴黄酒产业发展有限公司下属原酒经营有限公司2024年公开选聘总经理；茅台集团旗下茅台文旅公司也曾面向社会公开选聘总经理。但从目前公开信息看，茅台、五粮液、山西汾酒等大型酒企集团层面，抑或上市酒企的主要经营负责人，通常仍以组织任命或内部培养为主，市场化公开招聘更多出现在二级子公司或具体业务板块。海南椰岛此次直接面向社会招聘集团总经理，格外引人关注。对于总经理这一职位而言，经营业绩几乎是绕不开的考核指标。眼下的海南椰岛仍处于扭亏和治理修复阶段，能否吸引到足够优质的行业资深人才，成为其招聘工作的一大现实阻碍。对于ST椰岛人事调整及经营情况，9月4日，时代财经发送采访函，截至发稿未获回复。截至当天收盘，ST椰岛涨2.99%，报收4.82元/股。

ST椰岛急需“救火队长”：连亏5年总经理已空缺16个月

编辑╱刘学    版式╱黄政源    校对╱王嶂驰  宋正大

时代财经  李玮琪  黎倩 肖战、井柏然、许嵩等多名知名演艺人士定制过西装，塑造过诸多出圈的红毯与活动造型，由此影响了一批都市中产男性的穿搭偏好。据 陈 宁 在 接 受 采 访 时 透 露，PANE品牌最初的目标用户，其实是定位在25 ～ 45岁的女性用户，但是没想到，海外社交平台上的粉丝中有70% ～ 80%是男性。除了在产品上“拿捏”时尚感，陈宁在店铺设计和选址上也很有针对性。目前开出的6家常驻正式门店里，店内主题各不相同。例如，沈阳万象城东北首店围绕“时间旅馆”概念，从本地历史建筑辽宁宾馆汲取设计灵感；北京三里屯太古里店以“印章”为叙事线索，呼应城市市井文化。尽管 在 海 外 社 交 平台早已 建立一定影响力，但直到2025年10月，PANE才开通对外独立官网，建立全球线上销售渠道。据陈宁今年1月的采访介绍，公司今年还计划在泰国开设海外门店，之后再逐步扩展业务，包括在欧洲和美洲设立展示厅。9月3日晚，时代财经探访PANE北京三里屯太古里门店时，3名来华工作的泰国消费者称，他们很早就通过TikTok关注到该品牌，此次专程到店选购，但心仪款式缺少39码，最终只能选择大半码鞋款。据时代财经在店内观察的一小时内，外籍顾客占比至少三成。尽管PANE凭借差异化的品牌运营迅速出圈，但接近千元的定价之下，其产品本身也存在争议。“优点好看，缺点难穿。”一名买过PANE的消费者为时代财经简单地概括了她对这个品牌的看法。“鞋底太硬、太薄，穿着超级不舒服。”该名消费者补充道。薄底款式作为德训鞋赛道的新宠儿，它的缺点似乎也很快暴露出来，此前鬼冢虎的MEXICO 66 SD系列也曾面临过类似问题。“它（PANE）最终一定要回归到产业落地层面，真正实打实去做品牌、做渠道、做产品、做用户。如果只是当作生意，卷一波钱就走，那也无可厚非，但那就不是做品牌了。”程伟雄对PANE长期发展持谨慎观察的态度。眼下，PANE的热度仍部分建立在稀缺之上。门店排队、线上断码、热门款式2 ～ 3周的等待周期，构成了这个品牌最直观的叙事。但千元定价能否撑起复购与渠道扩张，才是这门生意真正的考题。

2026年9月8日— 9月14日 农历七月廿七至八月初四
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自8月下旬国内车灯龙头企业星宇股份批量劝退应届生的事件曝光以来，舆论持续发酵。尽管星宇股份已公开致歉并拿出补偿方案，但风波并未就此平息。在创始人、常州女首富周晓萍深陷巨大争议时，河南超市龙头胖东来意外走入大众视野。近日，市场传言称，胖东来将供应商是否为员工缴纳社保、是否落实双休制度，纳入供应商筛选的考核标准。传言迅速引发社会关注。胖东来突如其来上热搜，某种程度上折射出当下职场生态中的一个现实，一些本应属于劳动关系中的基本保障，在现实中却仍然显得难得。对于上述传言，时代财经致电胖东来统一服务热线，工作人员表示，有关招商细则可查询胖东来官网的招商合作板块。时代财经查阅胖东来官网了解到，胖东来为超市、百货、珠宝三大业态分别设置了招商合作初筛表，表格均预留了有关员工数量、社保缴纳、薪资水平、工作时长等填报栏目。其中，超市、珠宝业态相关栏目为必填项目，超市业态的填报要求最为详尽严格，百货业态则属于选填内容。在超市业态的招商初筛表中，相关指标具体包括员工人数、缴纳社保人数、员工月平均工资、员工周均上班天数、员工日均上班小时数。9月2日，有媒体引用业内人士的说法称，胖东来对存在童工使用、强迫加班、长期拖欠克扣工资等违规用工行为的供应商实行“一票否决”，明确要求供应商“工时严格符合国家标

永和大王母公司，拟将国际业务分拆，冲刺港交所IPO。9月1日，菲律宾证券交易所公告显示，永和大王、添好运母公司快乐蜂食品公司（Jollibee Foods Corporation，以下简称“快乐蜂”）正考虑将旗下国际 业 务Jollibee Foods Corporation International（以下简称“JFCI”）分拆至港交所主板上市。时代周报记者查询发现，在将上市地转向香港之前，快乐蜂今年初原本计划将该业务送往美国资本市场。截 至9月2日，港 交 所 尚 未 公 开JFCI的上市申请文件及招股书，此次公告也未披露融资规模、发行方式和预计上市时间。快乐蜂在公告中强调，交易仍需完成重组、尽调，并取得公司董事会及港交所等方面的批准，最终能否完成尚无保证。等待资本市场定价的国际业务中，中国市场占据一席。快乐蜂披露的数据显示，截至2026年6月底，按公司分部口径统计的中国业务门店达到602家。快乐蜂首席财务及风险官Richard Shin在8月17日的业绩会上透露，永和大王上半年新开70家门店，门店总数达到537家。然而，门店在增加，利润却没有同步跟上。2026年第二季度，快乐蜂中国业务系统销售额同比增长12.4%，息税折旧摊销前利润（EBITDA）却同比下降72.8%。在赴港上市的资本故事之外，快乐蜂也在中国推进一场转型：把永和大王从一家直营占比较高的中式快餐企业，推向由加盟商主导的轻资产网络。

近七成门店待重新定价快乐蜂此次计划拆出的，是其菲律宾本土以外的全部国际业务。根 据 分 拆 方 案，JFCI将 承 接快乐蜂现有国际业务，覆盖中国、北美、欧洲、中东及其他亚洲市场，旗下包括Jollibee、永和大王、宏状元、Smashburger、The Coffee Bean & Tea Leaf、Highlands Coffee、Compose Coffee和添好运等品牌。快乐蜂则保留菲律宾业务，继续在菲律宾证券交易所上市。分拆完成后，现有快乐蜂股东预计将按照原有持股比例获得JFCI股份。Richard Shin将出任JFCI首席执行官。快乐蜂对国际业务进行拆分，主要源于两块业务已经形成明显不同的经营结构。快乐蜂2026年第二季度业绩公告显示，截至6月底，集团全球拥有10767家门店，其中，菲律宾市场3516家，国际市场7251家。国际业务门店占集团约67%，上半年贡献的EBITDA占比约为36%。从当前的经营情况看，国际业务已经撑起快乐蜂大部分门店网络，盈利贡献却低于规模占比。快乐蜂在今年年初的分拆说明中也提到，菲律宾与国际业务在增长路径、经营模式和资本投入强度等方面逐渐分化，将两者置于同一家上市公司中，增加了投资者理解业务和评估价值的难度。快乐蜂选择香港，给出的理由同样指向估值。公司称，旗下多个品牌在亚洲具有较高认知度，香港市场也拥有一批亚洲消费及餐饮上市公司，可以为投资者评估JFCI提供参照。不过，JFCI目前尚未披露 独立财务报表。快乐蜂半年报披露的数据显示，2026年上半年集团归母净利

润为48.67亿比索，同比下降13.3%。各市场的收入、净利润、债务及现金流如何划分，仍要等待招股书回答。
开店、降价撑起销售额中国业务的经营状态，提供了观察JFCI增长质量的一处切口。快乐蜂第二季度业绩材料显示，2026年第二季度，中国业务系统销售额同比增长12.4%。销售额的增长，一方面来自门店扩张。永和大王上半年开出70家门店，相当于平均每月增加约12家。公司此前推出的“Super Value”门店也已增至59家，进入上海、北京、深圳、杭州、武汉、成都等13座城市。另一方面，价格下降带动了客流增长。快乐蜂2025年第三季度业绩材料显示，当季中国业务同店销售额同比增长8%，交易量增长26.6%，平均客单价下降14.6%。更低的价格带来了更多订单，也压缩了单笔交易能够提供的利润空间。今年第二季度，中国业务EBITDA同比下降72.8%，在集团当季EBITDA中的占比约为1%。快乐蜂称，中国门店模型调整、直营店关闭及直营转加盟影响了短期盈利。门店增加、系统销售额增长与EBITDA下滑同时出现，这意味着快乐蜂中国业务仍在支付转型成本。资本市场能否接受其“短期成本换长期回报”的解释，需要观察转型费用何时下降，以及新增加盟门店能否持续贡献稳定收益。
永和大王加盟率冲向95%快乐蜂为中国业务找到的路径，是继续提高加盟比例。快乐蜂披露的数据显示，其中国业务加盟率已由2016年的14%升至

约62%。其中，永和大王加盟率达到65%，计划在2026年年底提升至70%，中期目标最高达到95%。Richard Shin在第二季度业绩会上表示，永和大王达到约800家门店、加盟率超过90%，将成为中国业务模式趋于稳固的重要节点。以目前537家计算，永和大王距离这一规模仍有约263家门店。如果800家门店与95%的加盟率目标同时实现，约760家门店将由加盟商经营。快乐蜂称，已经开出的59家Super Value门店全部采用加盟模式，门店更多进入社区及住宅区，通过控制面积、租金和建设成本改善投资回报。根据公司测算，永和大王新店通常约两年收回投资。值得注意的是，这项回报仍是公司口径。不同城市的租金、人工成本、外卖佣金和早餐客流存在差异，“两年回本”能否成为多数门店的经营结果，仍需更多加盟商样本验证。加盟模式，也在成为中国餐饮行业的共同选择。中国连锁经营协会与美团联合发布的《2025中国餐饮连锁化发展白皮书》显示，2024年中国餐饮连锁化率达到23%，较2021年的18%继续提升。海底捞、九毛九等一度以直营为主的企业相继开放加盟，咖啡、茶饮和小吃快餐品牌则持续以加盟模式向下沉市场拓店。当品牌普遍把加盟作为扩张工具，永和大王需要与中式快餐、咖啡及茶饮品牌争夺同一批开店资金、多店加盟商和商业点位。对快乐蜂而言，602家中国业务门店已经写入规模，利润转换率仍要接受交易所检验。95%的加盟率可以降低集团的资本投入，800家门店能否成为一门稳定生意，最终还要落到加盟商的经营账本上。
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时代财经  陈泽旋

永和大王母公司拟分拆上市中国业务销售额增长12%

胖东来筛查供方员工社保上热搜工作时长纳入初筛必填项

准，无超时加班、违规用工情况”，其审核组会通过核查考勤记录、工资表和银行流水三套数据进行交叉验证，以确保供应商合规。在供应商用工标准话题发酵之前，胖东来刚因员工休假安排登上热搜。近日，一名胖东来员工休“自由假”前往河南洛阳观看演唱会，在互动环节中，其自报家门称“胖东来员工，今天休自由假看演唱会”。根据胖东来内部规定，员工每年享有40天休假及5天春节假期，其中，40天假期包括30天年假和10天自由假。员工入职即可享有每年10天自由

假，假期由人事系统自动审批；工龄满一年可享受30天带薪年假。今年6月，于东来还透露，公司正在学习谷歌及世界优秀企业的福利文化，并研究制定有关员工家属离世的休假方案。其中，配偶或孩子因各种原因离世，员工可以拥有一年带薪假期；父母及岳父岳母离世，则可以拥有一个月带薪假期。除休假制度外，胖东来也多次因优厚的薪资待遇掀起热议。于东来在今年3月发文提到，自2000年起，胖东来会按照岗位向全体员工分配企业利润，并称胖东来计划把40亿元公司资产转为股本，将每年公司利润的

50%作为团队奖金发放，剩余50%归股东收益。2025年全年，胖东来全业态员工平均到手月工资为8974元。按此计算，一年的平均到手工资接近10.77万元。此外，2025年1—2月平均工资为9886元，2026年1—3月平均工资为9598元。作为参照，根据河南省统计局数据，2025年，河南全省城镇非私营单位就业人员年平均工资为9.10万元，私营单位为5.29万元。不过，胖东来在收获掌声的同时，也伴随着争议。争议的焦点在于，当一家企业试图定义员工的幸福标准时，企业对员工的善意，边界究竟在哪里。2024年11月，于东来发文称，胖东来员工“结婚不许要彩礼或付彩礼”“婚礼酒席不能超过五桌”“未来的胖东来人是不允许靠父母买房买车”，于东来因此被指“管得太宽”。从后续公布的方案来看，上述要求属于倡导而非硬性规定。自2025年1月2日起，胖东来对符合《幸福结婚倡导标准》的员工给予5万元结婚奖励，评估标准包括不收取或支付彩礼嫁妆、不依靠父母积蓄无偿为自己买房买车，同时要求简约轻松的婚礼形式，不能铺张浪费，不能讲究面子。近一年，胖东来面向刑满释放人员开放岗位的做法，也屡次引起舆论分化。8月14日，于东来发布郑州店招聘提前公告，胖东来郑州店计划招收100名退伍边防军人，同时设置20个岗位面向刑期5年以上的刑满释放人员，并为其设立专属报名投递通道。当星宇股份批量劝退应届生的风波还在发酵，胖东来却以另一种方式登上热搜。或许真正的问题从来不是“胖东来为什么能做到”，而是“那么多企业为什么敢不做到”。
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茶饮新贵们集体放慢了脚步。去年4月，一场由即时零售三国杀掀起的外卖补贴大战，“养肥”了不少现制茶饮门店。时隔一年，蜜雪冰城CEO张渊在中期业绩会上感慨，去年的外卖大战把门店店均营业额推至史无前例的高位。今年，外卖巨头们急于止损，行业迎来补贴退潮。当增速开始放缓，现制茶饮的规模叙事正在显露出另一面，增长天花板渐近、单店效益承压、供应链短板逐一暴露。据时代财经梳理，上半年现制茶饮上市公司中，蜜雪集团（02097.HK）、霸 王 茶 姬（CHA.NASDAQ）、茶百道（02555.HK）录得营收个位数增长，甚至有公司出现利润下降。过去几年里，茶饮企业最擅长的一件事，就是把一家店的模式复制到更多店。但在当下，茶饮企业不得不改变狂奔惯性。
上半年揭榜：6家企业营收合计约368亿元，门店数不再狂飙6家现制茶饮企业中已有3家跨过万店门槛。据时代财经统计，2026年上半年，六家现制茶饮上市公司合计实现收入约367.8亿元。其中，蜜雪集团凭借超6万家门店的庞大体量稳居规模宝座，实现收入152.2亿元；古茗（01364.HK）则以74.7亿元的营收赶超霸王茶姬，后者录得营收69.6亿元。位处第二梯队的茶百道、沪上阿姨（02589.HK）营收体量相近，分别为26.5亿元、25.9亿元；“茶饮第一股”奈 雪 的 茶（02150.HK），则以18.9亿元位居最后。从营收增速来看，沪上阿姨、古茗实现双位数的高增长，分别为42.4%、31.9% ；蜜雪集团与霸王茶姬较去年有明显降速，仅录得2.3%与3.5%的个位数增长；奈雪的茶则是唯一录得

郭广昌又一次向资本市场发起冲击。今年3月，复星旗下老牌国际度假品牌Club Med Lifestyle Group（地中海度假集团，以下简称Club Med）正在考虑IPO的消息不胫而走。彼时，复星回应外界称“目前尚未有明确的资本市场计划”。8月28日晚间，复星国际（00656.HK）正式披露，公司已向港交所申请批准分拆附属公司Club Med并于港交所主板独立上市。同日，Club Med向港交所提交上市申请材料。和三亚亚特兰蒂斯一样，Club Med原本属于复星系曾经的文旅上市平台复星旅游文化（以下简称“复星旅文”），后者于去年3月完成私有化退市，随后多个文旅资产等重回复星国际体系内。但郭广昌显然不甘心止步于此，在今年3月三亚亚特兰蒂斯寻求REITs项目申报后，如今Club Med也走上资本化道路。时代财经注意到，作为复星旅文的业绩支柱，Club Med核心管理团队不少成员脱胎于复星旅文的高管班底。如今，在复星旅文私有化近一年半后，郭广昌又将带着Club Med重温一次港股梦。
“全球最大度假村”，越来越多中国中产买单对于许多资深旅游客来说，Club 

Med并不陌生。Club Med是一家起源于欧 洲的老牌度假村品牌，1950年创立于法国，早期以欧洲为中心开启全球扩张，并将度假场景从海滩扩展至山野、滑雪等。截 至目前，Club Med在 全 球经营69家高端度假村。根据灼识咨询 数 据，以2025年 的 营业 额 计 算，Club Med是全球最大的度假村品牌，同时亦是全球最大的全包式度假村品牌。据招股书披露，2023—2025年，Club Med实 现 收 入18.62亿 欧 元、19.23亿欧元、19.49亿欧元，2026年上半年则录得10.83亿欧元（约合人民币84.4亿元）。受确认税项亏损影响，Club Med在2023—2025年录得净利润6876.8万欧元、2960.4万欧元、1091.7万欧元，呈大幅萎缩状态；2026年上半年，其录得净利润5712.5万欧元（约合人民币4.45亿元）。作为一价全包式度假村，Club Med为入住旅客提供在旅行目的地的一整套服务，包括交通、住宿、餐饮、儿童托管、当地文化体验等丰富的娱乐活动。曾经 体 验 过Club Med项目的消费者张静（化名）告诉时代财经，如果是以滑雪为主的度假村，服务还将包含雪具租赁、滑雪课程等。张静还提到，相比一般酒店度假，Club Med往往有一个“管家”，会在入住期间带领住客参加各类户外探索或

手工活动等，“他们有专门的每日活动表”。在招股书中也多次提到，独特的 快 乐 管 家G.O.文化 是Club Med的竞争力之一。这也使得Club Med的经营成本并不低，据招股书，Club Med的营运属劳动密集型，并涉及大量固定及半固定成本，2025年及截至2026年6月30日止六个月，度假村固定经营成本（主要包括工资、薪金及福利费、设施维护费等）占收益成本的46.3% ～ 47.2%。不过，这一独特的度假及生活方式吸引了不少中产阶级游客。招股书中就提到，亚太地区是公司增长最快的市场，其增长正是受中产阶级扩张、人均支出上升等因素影响。其中，中国是尤为重要的潜力地区。自复星收购以来，Club Med相继在桂林、珠海、三亚、哈尔滨亚布力等地落地项目；近几年则启用中文产品线“地中海 · 邻境”“地中海 · 白日方舟”等，在杭州千岛湖、南京仙林等地落地。据招股书披露，截至目前，Club Med在国内已有12个项目，未来计划持续布局位于中国东北的山野滑雪度假村，全球项目则计划在2030年扩展至约85家。这类瞄准中产客群的高端度假项目，客单价不低。数据披露，Club Med平均每笔订单价值超过4000欧元（约合人民币3.1万元）。按照平均每日床位价格计算，2026年上半年这一价格为261欧元，且这一数据过去几

年处于不断上升中。或受全球经济环境影响及消费门槛较高等因素影响，2023—2025年，Club Med接待的宾客人数基本维持在150万人次左右，按床位计，入住率维持在62%左右，并没有太大的增长。但 其 在中国 的 游 客量 仍 处 于不断增长中。前复星旅文联席总裁、Club Med中国首席执行官徐秉璸曾在2023年的一则采访中指出，预计当年Club Med来自中国地区的客户在34万～35万人次，而2019年中国客户则为25万人次。彼时 徐秉璸称，公司的目标是2025年中国市场客户人次成为Club Med全球最大的客源地。
郭广昌的“心头好”，私有化后再寻求IPO 郭广昌对Club Med可以说是情有独钟。最早于2010年，郭广昌就对这家度假村品牌出手。尽管此后有竞争者不断给出高于复星国际的报价，但郭广昌对买下Club Med铁了心。2015年3月，Club Med SAS（当时在巴黎泛欧交易所上市）成为复星国际的间接附属公司，并于2015年3月从巴黎泛欧交易所退市，其私有化的总代价约为9.16亿欧元，这也是当时法国证券交易史上最长的收购战役。此后，复星将Club Med、三 亚亚特兰蒂斯等文旅资产打包进复星旅文，后者在2018年正式在港交所敲

钟，股份代号“01992”。不过，彼时外部环境和市场大势并不乐观，复星旅文的公开发售仅录得647.48万股认购申请，相当于初步可认购数目2142万股的30%，上市当天便破发。上市7年，复星旅文的股价多数时间徘徊在10港元以下，2025年，复星旅文告别港股市场。在 复 星 旅 文 资 产 包 里，Club Med是贡献最大的。2023年，复星旅文实现营业额181.3亿元，其中Club Med收入151.2亿元，贡献占比83%，三亚亚特兰蒂斯贡献近10%。在复星旅文退市一年后，复星国际启动了以亚特兰蒂斯酒店及水世界为底层资产的公募REIT正式申报，底层资产估值达139.28亿元。更 大 的 野 心 还 体 现 在Club Med。招股书显示，独立上市能为集团提供独立的融资平台，为现有业务、未来度假村扩张、品牌发展及能力建设提供资金，而无需主要依赖复星国际。时代财经注意到，Club Med核心管理团队不少成员脱胎于复星旅文的高管班底。其中，徐晓亮出任公司董事会主席，鲍将军担任首席执行官，两人此前均在复星旅文担任要职。整套管理团队里还包括长期操盘复星旅文投资的徐秉璸、Club Med本土业务负责人 Stéphane Samuel MAQUAIRE等，多名高管延续了复星体系内多年积累的文旅任职履历。
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郭广昌文旅王牌赴港IPO中产撑起百亿元营收

新茶饮“六小龙”半年收入368亿元但开奶茶店没那么赚钱了

时代财经  林心林

时代财经  林心林

2026年9月8日— 9月14日 农历七月廿七至八月初四

营收下滑的，同比降幅13.1%。事实上，连续多年的高速开店竞赛后，整个现制茶饮行业都在今年主动或被动地放缓扩张速度。研究机构智图GeoQ Data报告显示，在收录的112家新茶饮品牌中，62%的品牌门店规模发展处于收缩或停滞的状态，30%的品牌处于缓慢扩张阶段，仅有9家品牌（占比为8%）门店净增数大于200家，分别为蜜雪冰城、一点点、古茗、沪上阿姨、益禾堂、茶瀑布、茉莉奶白、柠季柠檬茶、茶百道。另据时代财 经统计，2026年上半年，6家上市茶饮企业门店净增数为7185家，但相对去年同期门店净增数减少了将近1400家。其中，依旧保持较高增长的是新晋万店品牌沪上阿姨，净增1706家，较去年年末净增长14.9% ；其仅用半年时间实现净增长1706家，为去年同期净增门店数量的6.5倍。而门店数位列前二的蜜雪冰城、古茗，则较去年同期门店净增数分别减少2282家、468家。无论是新开门店数1318家，还是净增门店数797家，古茗这

两项指标均低于年初给出的指引。“站在加盟商角度来看，今年开店确实面临一定压力。”古茗创始人、董事长王云安在电话会上解释，由于去年加盟商购置咖啡机后，今年进入分期支出较重的阶段；加之今年大规模推进六代店翻新，这对拥有较多门店的加盟商的现金流带来一定影响。此外，王云安称公司自去年11月开始对店铺选址质量要求提高，甚至直言在第一季度“抓得过紧”，这些因素共同影响了加盟商的开店节奏。蜜雪则早在今年3月就打下“预防针”。彼时，面对毛利率下滑、关店数增加，蜜雪集团新任首席执行官张渊明确表示，今年将主动放缓国内新店开拓节奏，选择在短期内慢下来。但于资本市场而言，对这类公司的追捧很大程度上正是建立在门店持续扩张的叙事之上。“今年的调整完成之后，期待明年可以回到一个比较快的开店速度吗？”“我们是不是能够按照之前每年净增3000家的一个展望？”在古茗电话会上，此类问题被不断追问。“无论是净开店还是毛开店数，都绝对不是我们必须做到的KPI。”古茗首席财务官孟海陵直指，公司更希望为长期的综合竞争力及市占率服务。蜜雪集团新CEO同样没有对扩张问题松口。“主动放缓国内开店节奏不是阶段性的调整，而是公司主动选择、并会长期坚持的发展方向。”张渊指出，6.4万家的体量意味着任何一个环节的疏漏都可能被规模放大。
同店GMV普遍下滑，单店赚不赚钱成重点过去两年，现制茶饮行业的增长路径几乎高度趋同。门店持续扩张，带动加盟商采购更多原料与设备，推高整体营收；规模效应随之放大，又进一步反哺更低定价与更大流量。但随着门店密度趋于饱和，单店客流被不断稀释；粗放扩张下加盟商

盈利模式走弱与存量竞争加剧，那套靠着不断开店就能获得快速增长的玩法正在失灵。而市场的关注点也从“开了多少店”转向“门店赚不赚钱”，单店效益修复情况在各家茶饮企业业绩会上被多次提及。据时代财经梳理，多家茶饮企业均出现单店效益的下滑。其中，上半年奈雪的茶直营店平均单店日销售额由7600元降至7000元。霸王茶姬第二季度中国门店整体同店GMV则较去年同期下降16%至33.83万元。尽管古茗上半年单店GMV基本持平，但管理层同样没有改变全年同店销售额增速-5% ～ 5%的指引区间。同店GMV的下滑，往往指向存量门店的盈利能力走弱、到手收入减少，而这意味着加盟商回本周期将被拉长。上半年，霸王茶姬来自加盟门店的净收入为52.18亿元，较去年同期下降15.4%。因此，“降速”“提质”“修炼内功”成了2026年现制茶饮行业几乎统一的对外话术。各家品牌不约而同地强调从规模扩张转向门店质量，张俊杰将霸王茶姬2026年定位为“调整与企稳之年”，张渊则直言蜜雪将把更多资源聚焦于存量门店的运营扶持与效益提升。
奈雪的茶不再开大店，古茗们疯狂铺设咖啡机当开店放缓、单店盈利能力下降时，品牌们也开始更加注重平衡加盟商的利益。9月3日，时代财经从古茗方面获悉，其最新推出的加盟政策显示，针对9月1日后签约新店，将加盟费由原先前期集中收取每家店9.88万元，调整为按年收取，减轻加盟商前期的资金压力。时代财经注意到，上半年多家茶饮企业都在对存量门店动刀。据古茗业绩电话会上透露，上半年完成约2000家门店调改，包括进行

翻新、搬迁至优质点位等，调改后对同店增长贡献1 ～ 2个百分点。蜜雪则在主动筛选近半年来日均营业额不及预期的门店，通过搬迁位置、提供适当补贴等支持加盟商。据电话会上称，其迁址后的门店平均业绩提升约27%。深陷亏损的奈雪的茶则对发展初期开出的百平方米大店进行调整。今年6月，奈雪的茶董事长赵林在股东大会上直言，过去的大店模式是成本黑洞，并预计今年能够完成门店大改小。GeoQ Data数 据显 示，收录的112家连锁新茶饮品牌，上半年关店数达到了11199家。另据时代财经统计，上半年上市茶饮企业合计闭店数就达2863家（注：霸王茶姬、奈雪的茶未披露），整体闭店率约2.85%。古茗管理层直言，如果闭店率长期处在极低水平，或意味着经营状况恶化的门店没有及时出清，这对于加盟店长期健康来说反而不利。除了调改关闭门店、加大供应链扶持，如今各家茶饮企业都希望通过布局第二曲线来争夺消费者更多注意力，增加单店收入。咖啡业务成为首选。上半年，古茗的同店日均GMV有约200元的涨幅，CFO孟海陵称：“如果没有咖啡和早时段，我们很难维持上半年的增长。”此前，古茗以一杯4.9元的现磨美式咖啡切入咖啡市场，王云安透露，目前非促销期咖啡销售量占比稳定在20%以上，未来希望达到25% ～ 30%。蜜雪、茶百道、沪上阿姨同样在往门店布局咖啡机。除幸运咖品牌外，目前现磨咖啡已经进入蜜雪冰城主品牌6000多家门店，而今年计划铺到约1.4万家；茶百道披露上半年现磨咖啡已覆盖约30%的境内门店。但有茶饮公司高管同时承认，多品牌经营容易出现“左手打右手”。2026年，对于习惯蒙眼狂奔的茶饮企业来说，他们要回答的不仅仅是规模问题，而是效率问题。

6家现制茶饮企业中已有3家跨过万店门槛。

当开店放缓、单店盈利能力下降时，品牌们也开始更加注重平衡加盟商的利益。
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香港地产商的第三代接班时间，正赶上一个行业重新洗牌的周期。9月1日，信和置业（00083.HK）披露2025/2026财年（2025年7月1日至2026年6月30日）全年业绩。这是黄永光接替父亲黄志祥出任集团主席后交出的首份全年成绩单。信和置业是香港五大房地产发展商之一，由已故华裔新加坡企业家黄廷方于20世纪70年代创立，黄廷方曾以80亿美元身家位列《福布斯亚洲》新加坡富豪榜首位。此外，该家族控制的远东机构也是新加坡最大的房地产开发商之一。据媒体报道，黄廷方创立信和集团后，一直活跃于香港土地拍卖会，曾多次以高价投得土地，因此在香港地产界有“超级大好友”之称。一年前，随着黄廷方长子黄志祥退任、长孙黄永光接棒，这家老牌港资地产商正式进入第三代掌舵时代。黄永光并不是突然走上前台。他于2003年加入信和置业，2005年出任执行董事，2017年升任副主席，直到2025年正式接任主席，已经在集团工作超过20年。 尽管准备已久，但黄永光接手的时间点并不轻松。过去几年，香港房地产市场深度调整，信和置业的收入和利润也一度承压。2025年以来，香港楼市开始回暖，黄永光的成绩单有所改善。2025/2026财年，信和置业实现

收入92.73亿港元，同比增长13.3% ；股东应占净利润45.89亿港元，同比增长14.2%。财年内，公司在香港录得超过3500个住宅单位的合约销售，应占物业销售总收入达到121亿港元。截至今年6月底，信和置业拥有551.3亿港元净现金。 经历高杠杆扩张和债务风险之后，现金已经成为地产商最重要的筹码之一。而手握巨额现金的信和置业，已经重新出现在香港土地市场。
全年卖房回暖，收租34.32亿港元过去几年，香港房地产市场经历调整，开发商的销售和利润普遍承压。财报显示，截至2025年12月底的6个月，郑氏家族掌舵的新世界发展收入按年下降约50%至83.91亿港元，股东应占亏损为37.3亿港元。而此前三个财年，信和置业收入均录得下滑，2024/2025财年收 入81.83亿港 元为近5年新低。对于黄永光而言，接班后的首要任务是带领信和置业企稳。从最新业绩来看，公司经营已经出现一定回暖。报告期内，信和置业收入同比增长13.3%至92.73亿港元，股 东应占净利润同比增长14.2%至45.89亿港元。 不过，剔除投资物业公平值变动后，公司基础溢利为47.89亿港元，同比下降约6.4%。净利润增长，很大程度上得益于投资物业重估亏损由上一财年的10.84亿港元大幅收窄至1.92亿港元。 相比利润表，更能反映市场情况

的是销售。今年上半年，受惠于多项利好政策、金融市场交投活跃以及人才和海外留学生持续来港，置业需求获得支持，香港住宅市场气氛进一步改善。过去一个财年，信和置业在香港推出三个住宅项目柏珑III、柏景峰及海瑅湾I，市场反应相对理想，截至报告期末去化率分别为69.7%、62.6%、68%，凯柏峰、柏珑I及II等此前推出的项目接近清盘。 以柏珑III为例。去年10月，元朗锦上 路站项目柏珑III首批138套房入市，折实平均呎价1.39万港元，较2022年推出的柏珑I、柏珑II低开逾20%。信和置业执行董事田兆源当时将这一价格形容为“北都开心价”，入场费低至466万港元，“相信是现时市场上入场费最平的铁路项目”。柏珑III首批房源最终获得超8倍超额认购。 作为老牌港资发展商，信和置业还拥有大量投资物业组合，包括位于香港九龙的奥海城，尖沙咀的中港城、铜锣湾的信和广场，以及位于深圳的前海嘉里中心三期等。报告期内，信和置业应占总租金收益（连同所占联营公司及合营企业）为34.32亿港元，按年下降1.5%。
重启投资审慎补充土储随着市场和业绩企稳，过去一个财年，信和置业已经开始重新回到香港土地市场，先后购入佐敦谷彩兴路（新九龙内地段第6674 号）、屯门海珠

路（屯门市地段第 569 号），以及元朗锦上路站第二期物业发展项目。其中，锦上路站第二期意味着信和置业进一步加码北部都会区。今年8月底，信和置业又联合中海地产、华润置地、京东等六家企业投得洪水桥/厦村新发展区首个“片区开发”项目。 相比传统的住宅项目，洪水桥项目的意义更特殊。这是北部都会区首个“片区开发”试点项目，开发内容不仅包括住宅，还涉及产业和物流等功能，总投资168亿港元。“项目充分体现集团对香港长远发展前景的信心，以及致力贡献香港可持续发展的坚定信心。”信和置业表示。 从买地开发卖房到参与更大规模的片区开发，信和置业的动作释放出一个信号：在经历行业调整之后，公司正在重新增加对香港的投资。截至2026年6月30日，信和置业在中国内地、中国香港、新加坡及澳洲悉尼拥有土地储备应占楼面面积约1940万平方呎（约180.23万平方米），其中商业占49.1%、住宅占27.1%。信和置业在财报中强调，集团贯彻维持稳健财务的同时，以审慎而具选择性的策略补充土地储备，积极物色具发展潜力及可持续回报的项目。黄永光表示，香港具备良好条件延续增长动力，集团将继续秉持审慎理财原则，提升营运效率。“凭借稳健的财务状况及具有前瞻性的发展策略，我们已做好充分准备应对市场变化，把握未来机遇。”

编辑╱刘学    版式╱黄政源    校对╱王嶂驰  蔚然

万科瑧山府10套房挂牌3.82亿元曾一年贡献67亿元业绩
沉寂多年后，万科瑧山府一批未售房源重新进入市场。9月1日，深圳联合产权交易所（以下简称“深圳联交所”）发布公告，公开转让福田区安托山花园即万科瑧山府10套住宅，挂牌时间为9月1—20日。此次挂牌房源包括安托山花园二期5栋9套住宅和一期3栋1套住宅，建筑面积均约240平方米，挂牌底价在3481万～4120万元 之间，10套房产挂牌底价总计约3.82亿元，均价约15.92万元/米2。竞买保证金为300万元，深圳联交所将组织集中竞价。深圳联交所披露，上述房源均为一手房，委托方为项目开发公司深圳市东方欣悦实业有限公司（以下简称“东方欣悦”），目前房屋均为空置状态。除一期3栋4101房不存在抵押外，其余9套房产均处于抵押状态，此次转让已获得抵押权人的书面同意。这并非瑧山府首次通过产权交易所出售房源。去年11月和今年7月，万科瑧山府分别有4套、14套住宅在深圳联交所挂牌转让。深圳联交所一名工作人员告诉时代财经，此前两批挂牌房源已经基本完成出让。对于本次挂牌房源，如果未能成交，后续是否重新挂牌、是否调整挂牌价格，需由委托方根据实际情况决定。

明星经理人操盘，曾在限价时入市瑧山府位于深圳福田香蜜湖‒安托山片区，是万科重返深圳中心城区的重要项目，也是其高端“瑧系”产品的代表作。2016年，万科推出“瑧系”产品线，瑧山府成为首个落地项目，操盘手为明星经理人、深圳万科原总经理周彤。瑧山府也是周彤在万科任职期间负责的最后一个重点项目。

项目最早于2017年入市，销售表现十分亮眼。2017年4月，瑧山府一期220套住宅取得备案，备案均价约为9.97万元/米2 ；2018年4月，二期222套住宅入市，备案均价约为9.75万元/米2，总价2000万元起；同年11月，三期397套住宅备案，毛坯均价约为9.7万元/米2。在当时新房限价政策下，瑧山府的备案价格明显低于周边二手房市场价格，彼时部分二手房挂牌价已超过15万元/米2，项目也因此被业内称为“理财产品”。由于价格倒挂明显，在二期开盘前，市场上甚至出现以“内部认购”“提前选房”等名义收取“喝茶费”的现象。不过，万科随后发布声明否认。2021年，瑧山府曾以67亿元的业绩贡献位列万科当年营收前五大项目第二，成为深圳万科重要的收入和利润来源。不过，项目并非所有房源都进入

了销售市场，二期5栋便是例外。在当时的限价环境下，开发商一方面面临较大的一、二手房价格倒挂压力，另一方面又正值政策鼓励发展住 房租 赁市场。2018年，万 科 将瑧山府二期5栋调整为高端人才租赁住房，由万科相关项目公司持有并出租。
项目公司股权更迭，深圳万科持股剩10%值得一提的是，瑧山府背后项目公司的股权也在过去十余年间发生变化。此次10套房产的委托方东方欣悦是瑧山府的开发主体。工商资料显示，东方欣悦成立于1997年。2011年，公司经营范围增加房地产开发经营业务，同年11月，深圳万科出资3616万元，实现对东方欣悦100%控股。2014年，公司股权结构首次发生较大变化，注册地址在深圳盐田万科

国际会议中心的深圳市名爵房地产开发有限公司（以下简称“名爵房地产”）进入，持股69.58%，深圳万科持股比例降至30.42%。2017年5月，周彤辞任东方欣悦董事长、总经理。2021年12月，深 圳 市 泰 欣 翔 汇实业有限公司（以下简 称“泰欣 翔汇”）进入，持股90%，深圳万科持股降至3.04%，名爵房地产持股6.96%。2022年3月，名爵房地产退出，深圳万科持股比例增至10%。目前，东方欣悦由泰欣翔汇持股90%，深圳万科持股10%。经过多次股权调整后，万科已经不再控股这家项目公司。不过，东方欣悦法定代表人易锐，目前仍在万科多家子公司任职。东方欣悦注册地址为深圳市福田区香蜜湖街道香安社区侨香五道8号安托山花园5栋1001。由于通过登记的住所或者经营场所无法联系，该公司于今年6月30日被深圳市市场监督管理局福田监管局列入经营异常名录。东方欣悦还存在多笔股权出质记录。2021年12月24日，该公司有两笔股权出质是向平安银行深圳分行办理登记，其中一笔现已无效，另一笔维持有效状态；2023年5月8日，向招商银行深圳分行办理一笔股权出质登记，目前状态为有效。今年1月，有投资者在互动易平台向万科询问，瑧山府5栋尚有74套住宅未出售，户均总价接近4000万元，为何不尽快出售。万科当时回复称，公司一直以来都在推动各类资产的盘活和处置。如今，随着房源分批挂牌，这栋曾因限价而从销售转向租赁的豪宅，重新回到交易市场。从备案价不足10万元/米2，到最高成交价超20万元/米2，再到以15.92万元/米2挂牌转让，瑧山府的这批“存量豪宅”，也走完了一个周期。

新加坡前首富家族三代接班一年信和置业净赚46亿元
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