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证券时报记者 吴志

剧集版权减值超 2 亿元，亏损超 5.5
亿元，负债净额达 5.16亿元，这是港股影

视公司力天影业（09958.HK）“补交”的

2024 年至 2025 年上半年“成绩单”。此

前，力天影业因财报延期而申请停牌近两

个月，补披财报后公司于11月24日复牌，

当天股价大跌超30%。

力天影业主要从事电视剧发行业

务，在业内有着“电视剧发行之王”之

称。造成公司巨亏的主要原因：一是其

持有的部分剧集版权无法及时播出变

现，产生巨额减值亏损；二是公司部分已

出售剧集款项难以收回，亦产生应收款

减值亏损。

18个月亏损5.5亿元
力天影业深陷剧集版权减值漩涡

证券时报记者 叶玲珍

又见上市公司以自有产品回馈股东。

12月 1日晚间，千味央厨(001215)发布公告，公司将开展

“股东回馈活动”，符合条件的股东可获赠价值 200元的公司产

品礼包。

根据公告，本次回馈范围为在2025年12月1日收市时登记

在册且持股数量在100股(含)以上的股东。按照活动规则，自然

人股东须本人申请，可领取1份公司产品礼包；法人股东须指定

一人申请，可领取3份公司产品礼包。本次活动时间为2025年

12月2日8:00至12月16日24:00。
千味央厨表示，本次回馈活动是为建立长效、多样的股东

回报机制，同时让股东更好地了解和体验公司产品，提高股东

对公司内在价值的理解与认识。

千味央厨主营速冻面米制品的研发、生产和销售，主要为

餐饮企业提供定制化、标准化的预制半成品，按照菜单结构划

分为主食类、小食类、烘焙甜品类、冷冻调理菜肴类及其他四

大类。目前，公司已布局“千味央厨”、“兴客坊”、“味宝”等多

个品牌。

今年前三季度，千味央厨实现营收 13.78亿元，同比增长

1%；净利润5377.55万元，同比下滑34.06%。

在渠道方面，千味央厨利用在直营客户端产品研发和定

制化生产优势，积极拥抱新零售趋势，已与盒马、沃尔玛、永

辉等建立合作。公司表示，将进一步与客户建立深度合作，

积极打造大单品，从而降低原材料和生产成本，提高综合毛

利率。

记者关注到，今年以来上市公司自发推出股东回馈活动的

热情颇为高涨。据不完全统计，年内已有超30家上市公司发布

股东回馈活动相关公告。从回馈方式来看，自有产品、优惠券、

专享折扣、文旅权益等多种福利层出不穷。

举例来说，峨眉山A于今年11月底宣布，持有公司500股及

以上的个人股东及法人股东代表可享受峨眉山景区进山门票

免票回馈及免费乘坐万年索道回馈。与此同时，符合条件的股

东及股东代表还可享受酒店住宿专项优惠、免费温泉、免费滑

板滑雪等多项福利。

倍轻松也于今年 9 月公告“上市公司股东节”股东回馈

活动方案，符合条件的股东可参与活动抽奖，其中一等奖为

倍轻松头皮按摩梳 Scalp5 ，二等奖为倍轻松腰部按摩器

Y3；三等奖为倍轻松颈部按摩器 N5mini。同月，开润股份

宣布开展 2025 股东回馈活动，符合条件的股东可申请领取

公司股东专属优惠券，在天猫“90 分旗舰店”用于抵扣指定

商品的消费。

千味央厨回馈股东
赠200元公司产品礼包

证券时报记者 赵黎昀

时至年末，生猪市场又将迎来节庆消

费旺季。不过在当前市场价格持续维持

低位的背景下，今年传统春节前夕旺季的

特征或不明显。

生猪期货处年内低位

12月1日，国内期货市场上生猪期货

主力合约2601收于1.15万元/吨，依然处于

年内低位。而现货市场上，据搜猪网数据，

上周市场加速下探，全国仅四川地区猪价

受腌腊活动零星启动支撑出现0.2元/公斤

左右的上涨，其余大部地区受供需错配影

响价格下跌。进入11月，猪价呈现持续性

单边下跌态势，截至11月28日全国均价较

上月末12.39元/公斤的阶段性高点累计下

跌近 1.3元/公斤，与 10月中旬 10.87元/公
斤低点仅相差 0.3元/公斤左右，基本已回

吐10月下半月涨幅。

“2025年猪肉消费季节性特征进一步

弱化。伴随居民饮食结构的调整和消费观

念的转变，传统‘金九银十’与冬季灌香肠、

腌腊在年内表现逐年递减。”卓创资讯猪肉

市场分析师高婷婷表示，四季度截至11月

底，猪肉价格表现呈现宽幅震荡的运行趋

势。价格在10月触底后虽有阶段提升，但

11月份猪肉价格再次回落，迫近年内前

低。卓创数据显示，截至11月27日，猪肉

全国11月均价为15.18元/公斤，环比上涨

2.89%，同比下跌 28.96%。月内最高价格

为15.76元/公斤，最低为14.74元/公斤。

市场曲线波动趋平滑

过往十年间，猪价往往呈现明显的

“V”型或“W”型走势，春节后下跌明显、三

季度反弹、四季度冲高。然而在 2025年，

市场曲线波动趋于平滑，季节性需求带来

的价格提振短促且疲乏。

高婷婷回顾，2025年上半年，得益于

2024年产能调控的滞后效应，市场供应压

力适度缓解，叠加餐饮消费的温和复苏，

二季度传统淡季并未出现深跌，底部支撑

较强。不过进入三、四季度，市场期待的

“强反弹”并未如期而至。尽管 9月开学

季和国庆中秋双节带来了一定的备货需

求，但屠宰企业的鲜销率提升幅度有限，

“旺季”更多表现为价格的窄幅震荡而非

单边上涨。

从卓创资讯统计的数据来看，中秋

节前需求对于价格的提振作用明显弱于

春节，但节后价格回落的幅度往往更加

显著。2025年中秋节前一周，白条猪肉

价格仅仅上涨了 3.12%，为近五年最低。

而节后一周价格下跌的幅度则达到了

13.57%，处于近五年平均水平附近。

此外，今年四季度生猪市场腌腊需求

的释放也不及预期。卓创资讯近期实地调

研川渝黔地区腌腊情况发现，家庭腌腊需

求逐年下降，健康饮食观念正在重塑猪肉

消费市场。目前市场反馈，消费者正减少

对于高盐、烟熏方式食品的摄入，家庭腌腊

逐渐递减，猪肉消费占比降低，牛羊肉替代

性增强；此外，近年来外出务工人员占比减

少，返乡潮的集中消费预期下滑。

在此背景下，高婷婷认为，2026年春

节前在供应压制下，猪肉价格上行预期有

限，春节消费窗口期拉长，利好市场库存

去化，但价格难有明显上涨。

需求难以短时间爆发

“2026 年春节较晚（2 月 17 日），这

意味着年前的消费战线被拉得很长。

辩证来看，一方面这种情况给了养殖端

充足的出栏时间，不会出现集中踩踏出

栏。同时，漫长的冬季时间有利于腌腊

需求的逐步释放。但另一方面，这也意

味着需求集中爆发的力量被分散，较难

出现短时间的需求爆发，带动价格的快

速上涨。”高婷婷预计，冬至前后伴随气

温进一步下降，南方的灌香肠和腌腊需

求将集中释放。叠加元旦备货，猪肉价

格或将在 12月中旬迎来一波温和上涨，

西南涨幅预期为 0.5 元/公斤至 0.7 元/公
斤，成为年前的价格高点区域，但全国

整体涨幅或有限。而进入 2026 年 1 月

份，随着各大院校放假、务工人员返乡，

消费场景将从一二线城市向三四线城

市转移。由于 2025 年整体产能相对均

衡，预计春节前的备货行情将以量增价

稳为主。

长江期货认为，10月在政策调控和养

殖利润亏损背景下，市场产能去化有所加

速，但仍在正常保有量 3900万头之上，叠

加生产性能提升，在疫情相对平稳下，明

年上半年之前供应维持高位，年前养殖端

集中出栏压力仍存。

猪肉消费季节性弱化 春节前价格上行预期有限

“2024年，公司将尽力持续拍摄自制

电视剧，并加快发行及播映权许可速度。

此外，公司将与第三方密切合作，以获得更

多不同题材的买断电视剧版权。”这是力天

影业在2023年年报中披露的“愿景”。

但这一“愿景”未能实现。

力天影业近日披露的2024年至2025
年上半年（下称“报告期”）财报显示，报告期

内，公司再未制作任何新电视剧。其仅有的

收入，来自往年制作的1部自制电视剧以及

7部买断电视剧，数量较2023年大幅减少。

力天影业主要从事电视剧发行业务，

公司于 2020 年在港股上市。招股书提

到，按 2019年播出的已发行电视剧总集

数计，公司在国内电视剧发行公司中以约

6.9%的市场份额排名第一，力天影业由此

被市场冠以“电视剧发行之王”称号。

作为发行公司，力天影业自制或对外

采购剧集，并将发行及播映权许可给电视

台、视频平台等，从中获得收益。因而，力

天影业需要通过持续制作或采购保障“剧

集库”的更新，同时需及时将持有的剧集

售出回笼资金。

但最新披露的财报显示，力天影业这

套业务模式几近“失灵”。根据财报，2024
年至 2025年上半年，力天影业的营业收

入为 1.33 亿元，其间净亏损高达 5.54 亿

元。剧集难以销售，即便售出也难以及时

回款，是导致亏损的核心原因。

公告披露，报告期内力天影业的自制及

买断电视剧、剧本版权等，合计确认减值亏损

约2.02亿元。同时，因收回播映平台的贸易

应收款困难，力天影业报告期内对贸易及其

他应收款确认了近7000万元减值亏损。

“力天影业亏损的主因是库存版权剧

大规模减值，这一现象背后，是行业采购预

算收缩、内容同质化加剧导致的剧集商业价

值缩水。”北京市社科院副研究员王鹏向证

券时报记者表示，传统剧集发行依赖多轮播

放回收成本，但目前二三线卫视采购需求锐

减，叠加视频平台主导内容生产、压缩外部

采购，使积压剧集难以通过传统渠道变现。

昔日“发行之王”巨亏

力天影业此前因财报延期而申请停

牌，11月24日复牌后暴跌超30%，随后的

2个交易日又分别下跌 18.75%、3.08%，3
个交易日累计跌幅超 45%。除了业绩亏

损外，公司的多项财务指标恶化，加剧了

外界对其持续经营能力的担忧。

由于连年亏损和剧集版权持续减值，

力天影业已资不抵债。截至今年6月末，

公司的负债净额高达5.16亿元。力天影业

当前未能偿还的银行及其他贷款本息合计

近2亿元，公司已被相关出借方起诉。

截至今年 6 月末，力天影业在手现

金不足 1000 万元，其中超过半数被冻

结。高额负债、资金短缺，使得力天影

业难以开展影视剧制作及采购工作。

目前，公司还拖欠相关方制作收购电视

剧款项约 2.15 亿元，其中约 91%账龄已

超 2年。

力天影业尚持有 2部自制电视剧，但

均无已确定的播映时间表。由于近两年

各大播映平台普遍减少了内容采购预

算，这对力天影业的内容销售产生了明

显影响。

A股一家影视公司高管向证券时报

记者表示，早年作为电视剧“采购大户”的

电视台，如今几乎已不再采购新剧；采购

的二轮剧、多轮剧价格也非常低。而视频

平台现在以自制、定制为主，每年对外采

购的剧数量也非常少，而且回款慢。

力天影业提到，播映平台的采购预算

紧缩，电视及流媒体行业下游终端用户市

场的激烈竞争，对公司的业务经营造成了

不利影响，导致公司电视剧的制作及其许

可、播映数量减少和进度延误。

实际上，2024年以来，力天影业成功

对外销售的剧集也几乎是“亏着卖”的。

报告期内，力天影业通过自制电视剧发行

及播映权许可获得收入1.22亿元，对应的

成本却达到2.85亿元。

由于期内公司仅售出《小夫妻》一部

自制剧的播映权许可，意味着力天影业该

项目出现了明显亏损。力天影业此前也

表示，《小夫妻》预算超额，与收益预期不

一致，给公司造成了减值亏损。

“剧集积压是影视行业长期存在的难

题，部分公司盲目追求 IP热度，忽视市场

风向转变。比如力天影业减值剧目多为此

前囤积的传统言情剧，与当下现实题材主

导的市场需求脱节。”中国城市专家智库委

员会常务副秘书长、浙大城市学院副教授

林先平向证券时报记者表示。

就公司当前的经营情况，证券时报

记者向力天影业发去采访函，截至发稿

未获回复，公司对外披露的多个电话处

于空号或停机状态。证券时报记者辗转

联系上力天影业一位工作人员，该人员

表示，自己不便透露公司当前的具体经

营情况。

问题缠身

力天影业的案例并非孤例。当前，影

视行业正处于收缩期，平台播映内容减

少，制作企业库存升高，减值不断造成亏

损，已成为许多影视企业面临的难题。

近年来，A股主要影视企业纷纷加大

库存剧销售力度。但据证券时报记者统

计，截至 2025年 6月末，A股 15家影视内

容制作企业存货账面价值仍然接近 125
亿元，同期存货跌价准备或合同履约成本

减值准备约 27亿元。一些影视公司的存

货中，还包括开机、杀青多年的剧集。

过去几年，乐视网、长城影视、新文化、当

代东方、印纪传媒等影视企业相继从A股退

市。以当代东方为例，公司于2022年退市，

退市前披露的2021年年报显示，公司账上仍

有外购影视剧和已完成制作的影视剧库存逾

3亿元，同期存货跌价准备超过1.2亿元。

林先平向证券时报记者表示，影视行

业前期资本大量涌入，导致备案剧目数量

远超平台消化能力，产能过剩明显，且热

门题材扎堆开发，大量剧集因缺乏创新性

陷入同质化竞争。

与此同时，视频平台从“规模扩张”转向

“降本增效”，其购剧标准显著提高，且优先

采购与平台调性匹配的定制剧、分账剧，增

加自制剧比例，2023年平台自制剧占比就

已超60%。价格方面，平台大幅降低了单集

采购预算，对演员片酬占比提出了更严格的

要求。多重因素共同导致了当前局面。

灯塔专业版发布的报告显示，2024年

爱奇艺、腾讯视频、优酷和芒果TV四大平

台新上线的剧集为 266 部，较 2023 年的

296部减少10.1%。2025年上半年开播的

剧集虽然较 2024年同期有所增加，但数

量也仅 126部，维持在低位，且单部剧集

的集数、总播放量均有所下降。

林先平建议，影视公司可对积压剧进

行内容重估，通过重新剪辑、AI换脸等技术

手段降低播出门槛。同时可以探索剧集

“拆条分发”，将合适的片段转化为短视频

平台的微短剧，或采用套拍模式，同一剧组

同步拍摄长剧与短剧，提升资产利用率。

“当前行业正处于深度调整期。但通

过内容再造、渠道创新和模式变革，行业剧

集积压问题正在逐步缓解。未来制作方需

从源头把控项目风险，建立弹性生产体系，

方能在内容红海中突围。”林先平说。

并非孤例

证券时报记者 严翠

AI浪潮下，工业富联（601138）拟加码AI算力产业。

12月 1日晚间，工业富联宣布，向旗下子公司富联云计算

（天津）有限公司增资 20亿元，将用于强化国内AI算力基础设

施建设和研发投入，为进一步巩固公司在AI算力领域的领先地

位，推动中国AI产业链高质量发展提供助力。

据了解，今年以来，工业富联紧密围绕“2+2”战略持续布

局，以 AI 算力产业链为主轴，持续关注 AI 算力基建以及 AI
应用领域核心技术与发展趋势。坚持 AI 驱动创新发展，一

方面不断强化在 AI 产业链的垂直整合能力，深化与核心客

户合作；一方面借助 AI 最新技术成果，加速数字化转型，推

动技术、产品、业务、市场的全方位变革，通过“端网云”业务

积累的优势，打通 AI 与应用的技术闭环。在保持财务稳健

性的同时支持投资，平衡技术风险与市场协同，确保业务长

期增长动能。

投资方面，近年来，工业富联秉持“深耕中国大陆，布局全

球市场”的发展战略，持续加大国内投资力度，构建多点协同

的AI产业生态布局。在天津、杭州，通过加大投资、投建新园

区等方式，强化AI算力基础设施建设和研发投入；在赣州，项

目一期三年产值超 600亿元，项目二期顺利开工，助力加速构

建AI终端产业生产集群；在深圳，斥资 7.26亿元设立新一代智

能手机精密机构件研发中心，强化高端智造与AI终端领域的

研发创新。

受益于AI业务的强劲增长，工业富联前三季度实现营收

6039.31亿元，同比增长 38.4%；归母净利润达 224.87亿元，同

比增长 48.52%，均已接近去年全年水平。其中，云计算业务

前三季度营收同比增长超过 65%，第三季度单季同比增长超

过 75%。

对于业绩展望，在近日举办的三季度业绩说明会上，工

业富联透露，关于 2026 年的 AI 服务器机柜需求，公司保持

持续乐观的展望。当前包括核心云服务商在内的多个案子

持续推进，公司不断有新客户导入，整体订单排产节奏十分

紧凑。相关项目推进顺利，预计会为全年业务成长提供有

力保障。

工业富联20亿元
加码AI算力产业

受委托，南方联合产权交易中心现组织对以下标的进行公开交易:
苏州吴中珠江村镇银行股份有限公司7650万股（51%股权）
一、转让方：广州农村商业银行股份有限公司
二、转让底价：10340.64万元。
三、信息公告期：2025年12月2日至2025年12月29日17：00止。
四、受让方必须提交书面受让申请并按受让条件提交相关证明材料。
详情请登录网址：www.csuaee.com.cn
咨询电话：020-38830229

南方联合产权交易中心
2025年12月2日

交易公告
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