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Jiao dian zai xian

◆导报记者 于婉凝 济南报道

虎牙（ N A S D A Q ：

HUYA）日前发布的2025年

二季度财报显示，报告期

内公司实现营收 1 5 . 6 7 亿

元，同比增长1 . 7%；而非国

际通用会计准则下的净利

润为4 7 5 0万元，同比下降

51%，相比去年同期已经腰

斩。

事实上，从2023年四季

度开始，虎牙的单季度营

收始终在16亿元以下区间徘

徊。

2023年8月，刚刚掌舵

虎牙的林松涛提出“三年

计划”：通过提供更多与

游戏相关的服务，推动商

业化路线图的转变。如今

两年过去，虎牙直播营收

占比超七成，游戏相关服

务、广告及其他业务营收

占比不足三成，且在费用

继续收紧的情况下仍坚持

“豪横”分红。

距离“三年计划”验

收只剩一年，林松涛到底

能不能带着虎牙走出来？

第二增长曲线
何时撑起半边天？

8月12日晚间，虎牙披

露了2025年二季度财报，其

营收从2024年同期的15 . 42亿

元增至15 . 67亿元，非国际

通用会计准则下的净利润

从2024年同期的9700万元下

滑至4750万元。

结合一季度业绩，虎

牙2025年上半年营收30 . 76亿

元，较2024年同期的30 . 46亿

元多出3000万元，非国际通

用会计准则下的上半年净

利润7150万元，较2024年同

期的1 . 9亿元减少1 . 19亿元。

从更能反映运营状况

的数据维度看，2025年上半

年虎牙运营亏损8335万元，

该数据在上年同期为6455万

元。

2023年5月，虎牙经历

了一场管理层大换血，腾

讯系多位管理团队成员接

管虎牙核心岗位，腾讯副

总裁林松涛出任虎牙董事

长。

上任后的当年8月，林

松 涛 就 提 出 “ 三 年 计

划”，主要目标是通过提

供 更 多 与 游 戏 相 关 的 服

务，如游戏分销、游戏内

道具销售和游戏广告等，

来推动商业化路线图的转

变，拓宽收入来源。

如今，虎牙的“三年

计划”已过两年，靠着腾

讯这棵大树，其游戏相关

服务业绩增势喜人。

此次财报显示，虎牙

营收来自直播和游戏相关

服务、广告及其他业务两

部分，其中直播营收11 . 53

亿元，同比减少6 . 6%，营收

占比 7 3 . 6 % ；游戏相关服

务、广告及其他业务营收

4 . 1 4 亿 元 ， 同 比 增 长

34 . 1%，营收占比26 . 4%。

与提出“三年计划”

之初相比，虎牙直播营收

占比从90%以上降至74%，

但仍是虎牙的支柱，被寄

予 厚 望 的 游 戏 相 关 服 务

等，目前贡献了不到三成

的营收。

换句话说，虎牙纵然

找到了新的增长突破口，

但其直播业务依旧至关重

要，不仅是眼下收入的主

要来源，更是外界衡量虎

牙核心价值的关键指标。

下滑的直播业务
出路在哪里？

第 二 增 长 曲 线 的 问

题，往往不在于增速，而

是体量。

即便有高额的增速，

游戏服务的收入也只有4 . 1

亿元，不到直播收入的一

半。

因此，虎牙仍需要为

营收下滑的直播业务找出

路。

为了让直播业务重新

增长，虎牙这几年没少下

功夫。比如接入DeepSeek-

R1，在游戏赛事直播中上

线A I智能体，同时加大海

外业务布局，探索海外市

场。

但架不住竞争对手前

后夹击，虎牙能突围的空

间本就不大，再加上不少

大主播出走，眼下不管是

A I业务还是海外业务，对

直播业务的提振作用都较

为有限。

显然，头部主播能为

虎牙带来用户和付费，而

用户多、付费强的平台也

更能吸引头部主播，形成

正向循环。

但如今，流量更大、

资金更雄厚、对主播吸引

力 更 强 的 综 合 类 直 播 平

台，正在与虎牙争夺头部

主播资源。

与此同时，直播的成

本问题一直困扰着虎牙。

直播平台的盈利困境

由来已久，核心矛盾集中

在两点：一方面，带宽成

本始终高企，这部分投入

具有极强的刚性，平台几

乎没有压缩空间，成了压

在肩上的固定负担；另一

方面，营收高度依赖用户

打赏，而这部分收入必须

与主播分成。如何设定分

成比例成了关键——— 既要

保 证 平 台 自 身 的 利 润 空

间，又不能因比例失衡导

致主播流失，稍有不慎就

可能顾此失彼。

二季度，虎牙营收成

本从2024年同期的13 . 27亿元

增长至 1 3 . 5 4 亿元，增幅

2 . 1%，主要原因是收入分成

费和内容成本增加，部分

被带宽和服务器托管费减

少所抵销。作为营收成本

关键组成部分的收入分成

费和内容成本从2024年同期

的11 . 7亿元增长至2025年同

期 的 1 2 . 0 1 亿 元 ， 增 幅

2 . 6%，主要原因是与主播相

关的成本增加，部分被与

授权电子竞技内容相关的

成本降低所抵销。

仍在强势分红

核心业务情况不佳、

新业务增长缓慢，虎牙的

利润快撑不住了。

在 二 季 度 研 发 、 销

售、营销等各项费用都在

下降的情况下，虎牙经调

整的净利润虽为正，但不

超过5000万元。

让人难免有些疑惑的

是，在转型游戏服务提供

商的关键节点，虎牙竟然

在缩减费用支出。

二季度，虎牙研发费

用从2024年同期的1 . 29亿元

下 降 至 1 . 2 2 亿 元 ， 降 幅

5 . 1%，主要原因是人员相关

费用和基于股份的薪酬费

用减少；销售和营销费用

从2024年同期的6170万元下

降至5770万元，降幅6 . 5%，

主要原因是渠道推广费用

减少；一般及管理费用与去

年同期持平，为6370万元。

对转型而言，缩减投

入算不上利好；但对盼着

分红的股东来说，削减三费

却是美事一桩。这种情况

下，虎牙在大手笔分红。

继2024年虎牙派发累计

4亿美元的特别现金分红之

后，今年3月披露的2024年

年报中，虎牙宣布“三年

股息计划”，预期总派息

金额不少于4亿美元，包括

在2 0 2 5年支付的现金股息

3 . 4 亿美元，以及预期在

2026年和2027年支付的现金股

息每年不少于3000万美元。

虎牙这般大手笔且有

预期的分红，究竟换来了

什么？从积极面看，股价

确实得到了一定提振，一

度回升至4美元/股的水平；

不利的一面是，这或将影

响虎牙的现金流状况。

今年一季度末，虎牙

持有的现金及等价物、短

期存款及长期存款为62 . 546

亿元，到了二季度末，就

只剩下37 . 66亿元，缩水超

过20亿元。

业绩不佳仍强势分红

林松涛能“救”虎牙吗？

责任编辑：杨学萍 视觉总监：小犇

爱柯迪收购卓尔博71%股权
标的公司估值差异引发市场关注

◆见习记者 赵帅 济南报道

上交所并购重组委员会将于

8 月 2 5 日 审 核 爱 柯 迪

（6 0 0 9 3 3 . S H ）的重大收购事

项。根据公司公告，爱柯迪计划

通过“发行股份+支付现金”的

方式，收购卓尔博（宁波）精密

机电股份有限公司（下称“卓尔

博”）71%股权，同时拟发行股

份募集5 . 2亿元配套资金。

“业务协同”

成高估值核心支撑

本次收购的估值差异引发市

场关注。并购草案显示，卓尔博

1 0 0 % 股权采用收益法估值为

1 5 . 7 6 亿 元 ， 增 值 率 高 达

118 . 78%；采用资产基础法估值

仅 为 9 . 1 1 亿 元 ， 增 值 率 为

26 . 23%。收益法较资产基础法估

值高出73%，爱柯迪方面解释，

差额主要源于并购后的“协同效

应”及卓尔博的“未来增长潜

力”等无形价值。

回溯历史估值可见，卓尔博

曾于2023年8月推进上市备案，后

因市场原因在2024年11月撤销备

案。在此期间，其估值水平持续

攀升：2022年5月采用收益法估

值为7 . 3 8亿元，2 0 2 3年底升至

12 . 80亿元，而本次15 . 76亿元的估

值较2022年5月已上涨超113%，高

估值的合理性需进一步验证。

爱柯迪主要从事汽车用铝

合金、锌合金精密压铸件的生

产和销售，卓尔博主要从事微

特电机精密零部件的生产和销

8 月 2 0 日 晚 间 ， 三 柏 硕

（001300 .SZ）发布多份公告。据公

司公告，三柏硕今年上半年营收、

净利双降，归母净利润跌超五成，

位于美国的子公司亏损超900万元

拖累了公司业绩。与此同时，在公

司任职两年半的董秘方瑞征突然请

辞。

营收净利双降、高管离职
“蹦床王”三柏硕咋了

近期，随着“淘金”热愈演

愈烈，“痛金”（泛指带有IP元素

的黄金产品）正在年轻消费者中

流行。这类融合动漫元素的黄金

制品被部分年轻人视为“最保值

谷子”，单价高达2800元/克，远

超普通黄金价格。随着“痛金”

被越来越多的年轻人所追捧，多

家黄金品牌纷纷入局。

被炒到金价近3倍的
“痛金”是什么金？

扫码阅览

详细报道

扫码阅览

详细报道

售。上交所在问询中首先提出，

结合两家公司的产品应用场景、

主要客户、销售渠道、产能工

艺、技术特点、原材料等，进一

步分析上市公司和标的公司业务

互补和协同性的具体体现，以及

说明上市公司将如何协助标的公

司形成覆盖大中小件精密铁芯或

精密零部件的生产制造能力。

针对上述问询，爱柯迪回应

称，双方将开展协同研发与工程

工艺设计，形成模块化、集成化

供应解决方案，并以汽车雨刷电

机为例——— 由爱柯迪生产减速器

外壳，卓尔博生产电机，以此体

现产品协同。

此外，客户资源协同被列为

重要看点：爱柯迪服务的客户包

括尼得科（Nidec）、日本三菱

电机（M i t s u b i s h i）、法雷奥

（Valeo）、理想汽车等；卓尔

博的客户则涵盖礼恩派集团

（Leggett&Platt）、日本电装

（DENSO）、精成电机、恒帅

股份（300969 .SZ）、广汽集团

（601238 .SH）等。爱柯迪称交

易完成后将向卓尔博导入汽车电

机客户资源，协助卓尔博形成覆

盖大中小件精密铁芯或精密零部

件的生产制造能力。

然而，经济导报记者发现，

协同效应的落地仍存多重疑问：

其一，双方客户资源存在差异，

卓尔博能否顺利通过爱柯迪现有

客户的准入审核？其二，目前双

方在业务协同上是否有实质性进

展或成功案例？其三，若推出整

合型产品，其经济效益如何量

化？ >>下转3版

◆导报记者 石潇懿

8月以来，A股震荡上行，不仅点燃

了国内投资者的热情，更持续释放吸引

力，推动外资加速入场布局，用真金白银

为中国资产“投票”。

从资金流向来看，全球对冲基金与海

外个人投资者形成了加仓中国资产的合

力。高盛集团机构经纪业务数据显示，全

球对冲基金正以6月底以来的最快速度买

入中国股票。与此同时，海外个人投资者

也在积极布局。Choice数据统计显示，截

至今年8月18日，韩国股民对中国股票(含

A股、H股)的持仓量从2024年末的190 . 83

亿元人民币上升至244 . 75亿元，持仓规模

增长超50亿元，涨幅近三成，小米集团、

腾讯控股等科技与新兴产业龙头公司成为

其主要加仓对象。

外资积极加仓，源于对中国市场政策

支持显效、企业盈利修复及宏观经济改善

的乐观判断。

在政策层面，一系列稳增长、促改革

的政策组合拳正在发挥关键作用。例如，

“反内卷”政策聚焦多个行业，通过一系

列靶向性举措破解低水平内耗，推动行业

向高质量发展转型。

企业盈利修复的趋势也逐渐显现，成

为吸引外资加仓的另一推手。随着国内经

济结构调整和产业升级的推进，不少企业

通过创新驱动和成本控制，提升了自身的

盈利能力。其中，新兴产业表现尤为突

出，成为吸引外资的重要领域。

宏观经济的改善则体现在经济增速保

持稳定、就业形势总体向好、消费市场逐

步回暖等多个方面。美国银行全球基金经

理调研数据显示，8月约11%的受访基金

经理预计中国经济将走强，达到自2025年

3月以来的最高水平。

在政策支持持续发力、企业盈利逐步

改善的背景下，A股市场在全球资产配置

中的吸引力将不断增强，有望迎来更多的

外资流入。对于国内投资者而言，当前阶

段更应聚焦“基本面确定性”与“政策契

合度”，避免盲目追逐短期热点；同时，

可借助多元化的配置工具分散风险，在把

握消费复苏、高端制造等主线机会的同时，

通过低估值蓝筹股平衡组合波动，最终在A

股市场的“价值共振”中实现长期收益。

中国企业在把握市场机遇的同时，还

需练好“内功”，重视合规经营，通过稳定

的业绩分红、清晰的发展战略，增强投资者

信心，尤其是吸引长期资金的持续配置，从

而在高质量发展的新周期中赢得先机。

外资积极加仓
彰显A股“吸金力”
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