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证券时报记者 吴志

既无大导演光环，又无明星加持的小成本

潮汕方言影片《给阿嬷的情书》，近期凭借超高

口碑“出圈”。截至 5月 24日 17时，其票房已突

破10.4亿元。

而由管虎导演，黄渤、倪妮等主演的电影

《一个男人和一个女人》，尽管有知名导演、知名

演员加持，但票房却明显不及预期。截至 5月

24日17时，其累计票房仅有365.8万元。

“《给阿嬷的情书》给影视圈带来很大触

动。一方面，这部影片给行业打了‘强心剂’，说

明好电影不缺观众、不缺票房；另一方面，它也

告诉从业者，不能过于依赖‘爆款逻辑’，而是要

真正用心去做好电影。”资深影视从业者、伴水

科技（浙江）有限公司CEO黄民斌向证券时报记

者表示。

《给阿嬷的情书》触动影视圈
与其砸钱拼阵容不如用心做内容

《一个男人和一个女人》于 5月 16日上映。

在首日排片占比 9.4%的情况下，票房仅 172万

元，票房占比约 1.1%。但这部影片阵容堪称强

大，由导演管虎执导，黄渤、倪妮等主演。放到

以前，这是标准的“爆款组合”。

“这部影片如果 2年前上映，票房可能 1亿

左右。1个月前上映票房可能 2000万元左右，

但没想到现在可能连1000万元都不到。”看完电

影《一个男人和一个女人》后，知名影视博主温

特感叹道。

同样不及预期的还有由陈思诚导演的《10
间敢死队》。该片于今年“五一档”上映，最初预

测票房约 1.5亿元。上映后因表现不佳预测值

一路下调，目前实际票房约7100万元，仅为最初

预测票房一半，扣除相关税费后，分账票房仅约

6300万元。

把时间线拉长，这样的案例还有很多。

2025年6月，由陈可辛执导，章子怡、王传君、易

烊千玺等诸多知名演员出演的电影《酱园弄·悬

案》上映，这部备受期待的“大作”，最终仅取得

3.75亿元票房。

票房不及预期，最直接的影响是出品方面

临大额亏损。黄民斌告诉证券时报记者，知名

导演和明星参与的重点作品，成本通常不会低

于 2亿元，其中演员片酬可能占到一半，其他成

本包括导演薪酬、制作及后期宣发成本等。

按照当前的规则，片方通常可获得分账票

房的43%。意味着一部2亿元成本的影片，需要

约5亿元分账票房才能回本。以《10间敢死队》

6300万元分账票房为例，其成本若高于2700万

元或面临亏损。

近两年，已有多家公司因重点作品票房不

及预期业绩巨亏。2025年 10月，动画电影《三

国的星空第一部》于当年国庆档上映，这部由韩

寒等参与出品、易中天编剧、檀健次等配音的动

画电影，累计分账票房不足8000万元。

作为主投方的A股公司果麦文化因此大额

亏损。公司 2025年年报提到，因主投主控的电

影《三国的星空第一部》上映后票房不佳，导致

投入的电影制作成本无法收回，电影业务 2025
年亏损4360万元。

《酱园弄·悬案》的主投主控方为港股上市

公司欢喜传媒。2025年上半年，欢喜传媒净亏

损1.02亿港元，公司表示，主要原因是公司上映

的电影票房未达预期。

多部新片票房失利

过去，知名导演加上知名演员的组合，是影

视行业最可靠的票房保障。一位业内人士告诉

证券时报记者，以往这种组合再加上合适的档

期，即便不能“大卖”，票房也不至于太差。所以

许多影视公司依赖通过这种组合，降低项目开

发风险。

但现在，这种“爆款逻辑”似乎越来越不灵

了。“以前如果有大的 IP加上大导演、知名演员，

就是很强的阵容。只要不是拍得特别差，票房

一般能达到几亿元，甚至十几亿元。而现在这

种组合很多票房都很差，失败的概率比以前大

了很多。”温特说。

去年9月，中影集团董事长傅若清也公开表

示，以前影片轻松就能有10亿元票房，而现在电

影要过10亿元得完全“破圈”才行。

数据也在印证这一趋势。2023年至 2025
年，国内票房5亿元以上影片数量分别为31部、

18部、17部；票房1亿元以上影片数量分别为74
部、74部、50部。不管是破 5亿还是破亿，都比

以前更难了。至于10亿元票房，即便有大导演、

大明星加持，也变得越来越难以企及。

出现这种现象的原因是复杂的。在国家电

影智库创始人刘正山看来，并不是当下电影的

“爆款逻辑”失灵了，而是逻辑变了。

刘正山向证券时报记者表示：“传统电影的

‘爆款逻辑’是线性的，即观众信‘谁拍的’。我

认为电影之美是在创作者、观众、技术、文化构

成的动态场域中生成的审美共识，阵容只是其

中一极，观众口碑、算法反馈、社交传播同样重

要。当观众的信任从‘谁拍的’转向内容本身，

阵容就不再是票房保障，共识才是。”

温特认为，一些影片虽有知名导演跟演员

加持，但票房不佳，根本原因还是出在内容上。

“比如《一个男人和一个女人》，不仅是一部积压

较久的影片，其讲述的故事也脱离普通人生活，

很难引发大家共情，票房自然不佳。”

影城作为放映一线，连接着片方与观众，对

市场趋势的变化感受最深。西南地区一家影院

经理向证券时报记者表示，许多影片失利，直接

原因出在宣发上，“如今许多观众甚至不知道下

周上映什么电影，电影院怎么会有顾客，票房自

然也起不来”。

“爆款逻辑”为何失灵

影视投资风险颇高。当“爆款逻辑”不再能

保底，作品“出圈”变得愈加不易，影视项目的投

资风险无疑会进一步加大。在此背景下，影视

公司或需重新审视影视项目的投资逻辑。

温特告诉证券时报记者，最直接的影响是

片方投资或更加谨慎，行业整体开机量可能会

进一步减少，尤其是大制作、大投资的电影，而

中小成本影片未来可能会更多一些。

动辄数亿元的投入和不确定的票房产出，风

险的确超出了多数影视公司承受能力。傅若清

此前就公开呼吁控制影视项目投资成本，“投资

方要有理智的预期回报，而不是按照超出常规的

回报去幻想这笔投资。如果以理智的心态去做

电影项目投入，我们就能很好地控制好成本”。

傅若清认为，如果一部影片票房“天花板”

是 10亿元，加上大档期 5000万元到 1亿元的宣

发费，那么其成本不应该超过 2亿元，小一些的

影片成本应该在七八千万以内。

黄民斌向证券时报记者表示，知名导演加知名演

员的模式，注定了成本不会太低，所以很多看似大制作

的影片，实际用于制作层面的资金比例反而可能不高。

根据公开信息，此次爆火的《给阿嬷的情

书》成本仅约 1400万元。“这次《给阿嬷的情书》

演员都是素人，最核心的资金用在了艺术创作

层面，做出来的作品就很好。”黄民斌表示，这部

电影的成功，对于推动行业摈弃路径依赖，沉下

心来做内容或许会有不小的触动。

在刘正山看来，未来影视公司的项目投资，要

从“赌阵容”转向“赌共识生成能力”。比如在剧本

阶段就要系统研究目标观众的文化背景、情感痛

点、审美习惯，而不是凭导演个人经验“闭门造车”。

“当前观众越来越不迷信大导演、大演员，

一些顶流明星在上映初期可能会有比较明显的

票房带动作用，但也只能吸引他的粉丝群体。

如果作品本身不行，票房一样没有空间。”黄民

斌表示，行业要沉下心来做艺术，做内容，而不

是依赖堆资金，追求大阵容和大制作。

影视投资逻辑需重新审视

这些年，李成飞在目睹义乌小商品火

热出海的同时，也见证了当地物流产业迭

代升级。

李成飞刚到义乌的 2007年，义乌进出

口总额为 129.2亿元；到了 2025年，义乌市

进出口总额首次突破 8000亿元大关，达到

8365亿元。与之相伴的，还有为外贸提供

服务的货代公司，爆发式增长至4000多家。

国资平台“先利他，再利己”

“义乌历届政府反复强调，国资企业、

国有资本，要有所为，有所不为，不要做‘大

鱼吃小鱼’的事情。”智捷元港总经理袁萌

接受证券时报记者采访表示，“智捷元港是

基于义乌市场新形势而成立的一家平台型

国企，通过‘轻重分离’运营模式，国资搭台

子，赋能义乌贸易生态，助力小商品出海”。

据悉，智捷元港由义乌国资控股的小

商品城，联合中远海运集团、普洛斯集团和

陆海基金等股东合资成立，旨在通过构建

“两仓一线”（国内仓+海外仓+国际物流专

线）的端到端服务体系，打造更适应跨境贸

易“单小货杂”新趋势的物流服务模式，为

中小微贸易主体解决“订舱难、订舱贵”等

痛点堵点。上述“轻重分离”运营模式，是

指国有资本通过投资重型资产，如仓储园

区、集装箱、航运航线等，再通过智捷元港

市场化公司发挥运营活力，实现对义乌中

小微企业生态服务升级。

中小微企业出海遭遇的窘境，源自义

乌市场小而散的生态。2025年，义乌经营

主体总量已突破120万户，出口集装箱整体

呈现出“又大又小”“又低又高”的特征。

大，指义乌市场整体集装箱出口量大（2025
年约 220万 TEU），位居全国前列；小，指平

摊到每个商户的规模很小；低，是指集装箱

的货值低；高，指订舱成本高。

“物流的本质是规模化生意，没有规模

就没有议价能力和服务保障。”袁萌称，针

对义乌市场生态特点，智捷元港公司成立

后，首先是制定标准，将小而散的货物聚拢

起来，做整合服务，从而提升义乌小商品在

出海航运过程中的话语权，让单个商家物

流成本显著降低。商家手机上就能实时查

看货物动态，从下单、报关到海外配送，全

程透明可追溯，彻底告别了“盲盒式物流”。

数据显示，2023年，智捷元港市场占有

率达 3%，成为义乌出运量最大物流平台；

2024年市占率提升至 6%，出运量近 10万

TEU，同比翻倍增长；2025 年市占率增至

8%，出运量达到17.4万TEU。

“中小企业心里都有一个账本，它们愿

意合作，不是因为智捷元港的背后是国资

支持，而是因为平台能给他们降本增效。”

袁萌说，平台公司要发展壮大，必须遵循

“先利他，再利己”原则，帮助客户降低成

本，从而实现多赢。

资金、资源、资产
合力打造出海新生态

对于义乌众多中小商家来说，货物发

出只是“上半场”，更大的挑战来自到港之

后的尾程。

在义乌，跨境电商行业蓬勃发展，经

营主体已超 30 万户，成为外贸增长的新

引擎。但是，尾程的服务，是中小微卖家

“看得见却够不着”的短板，常见的问题包

括仓储费用高、派送渠道不稳、退换货处

理谁来接手、海外库存如何动态管理等，

而这一系列问题，源于海外的资源掌控力

薄弱。

以美国为例，作为义乌小商品出口的

重要出口地，义乌 4000 多家货代公司中，

参与美线服务的货代公司，就达到了 1000
多家，但是在美国拥有海外仓的仅 2 家。

究其原因，是海外仓的投入大，运营成本

很高。

“如果服务不延伸到海外仓配环节，在

海外端，中小商户支付的成本，远高于国内

的成本。”袁萌表示，为了解决这一核心痛

点，智捷元港正在面向全球跨境电商核心

市场，通过参股、控股的方式，加速在海外

构建自营及深度合作仓储网络。截至目

前，智捷元港可提供服务的海外仓面积超

过 43万平方米，覆盖 39个国家，包括欧美

等主要贸易区域。

日前，义乌一家主营家具、健身器材的

B2C 卖家借助智捷元港的美西仓，只用 2
天就将一批健身器材发到美西客户手中。

相比之前用 FBA（亚马逊物流服务）仓，发

货更快、费用更省，单件配送成本至少节

省15%。

智捷元港能有今天的局面，不是一

个企业在单打独斗。在加速构建海外服

务能力的路上，博同出海基金扮演着重

要角色。

博同出海基金是成立于义乌，专注于

跨 境 物 流 的 产 业 基 金 ，资 金 规 模 10 亿

元。参与基金的出资方包含国家服贸基

金、招商局资本和山东省港口集团共同管

理的陆海基金、浙江省财开、金华城投、小

商品城等。

“国际化是综合物流和供应链平台的

发展趋势，但不是简单的服务出海，这需要

资金、资源和重资产的有机结合出海，未来

是整个生态的出海。在目的国的本土履

约、高效的分销网络、品牌售后服务等延伸

链条，都需要生态的布局和支撑。博同出

海基金通过对海外产业链标的投资，可以

获得生态出海应有的生产资源和要素，建

立核心壁垒。”博同出海基金联合创始人柏

雪对记者表示，平台建设的 2.0时代，需要

数字化、智能化、国际化。

袁萌说，义乌是县域经济因地制宜创

造自身比较优势的代表，它不是一个孤岛，

是各级产业链共生共赢的典范。在智捷元

港这个平台上，正是有了国有产业资本的

加持，和各级市场化生态主体广泛参与，从

而实现了义乌跨境物流全球网络的快速搭

建，中小商家的“小舢板”蜕变为“联合舰

队”，助力小商品贸易扬帆出海。

智捷元港“拼”多多
义乌商家小散件出海有了大船票

证券时报记者 张一帆

5月24日晚间，多家上市公司披露股价异动公

告，在AI相关概念轮番上涨的背景下，相关公司澄

清玻璃基封装载板、燃气轮机、机器人等产业进展。

京东方A股价“大象起舞”，近两个交易日连续

涨停，最新总市值1911亿元。京东方A股价异动公

告指出，玻璃基封装载板等合作领域尚在技术探讨

和验证阶段，还未量产，也未产生量产营收。

南玻A同日提示风险称，公司目前没有玻

璃基板业务，不存在相关业务及收入。公司股

票价格短期波动较大，存在市场情绪过热、非理

性炒作情况。

自2023年9月英特尔展示玻璃基板样品并

发布技术路线图以来，多家A股公司公布玻璃

基板进展并制订量产时间表。

除了玻璃基板概念之外，其他异动股的风

险提示公告多与AI产业相关。

近期发布的《2026燃气轮机产业发展白皮

书》称，全球燃气轮机市场供需失衡格局将延续

至 2030年，市场看好国产燃气轮机厂商机遇。

本月股价飙涨 46.67%的科远智慧澄清称，燃气

轮机控制系统的国产化是伴随着国内主机厂的

国产化以及市场化进程而逐步推进，目前燃气

轮机相关业务占公司营业收入比例较小，短期

对公司业绩影响有限。

和泰机电近两个交易日连续涨停，公司就

“机器人”相关概念澄清称，近年来，公司主要针

对产品生产加工过程进行自动化、智能化改造，

并未涉及机器人及相关零部件的生产制造业

务，公司产品亦未应用于机器人领域。

被优必选收购的锋龙股份近期再次连续涨

停，对于机器人概念，该公司强调，优必选承诺

在本次收购完成后 36个月内，不存在向上市公

司注入其所持有资产的计划。截至目前，公司

不涉及人形机器人业务。

概念炒作股价异动 多家上市公司提示风险
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智捷元港义东北物流基地。 公司/供图

“一位难求”的智捷元港，集装箱正在装载货物。 公司/供图
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