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净利暴跌1083% 董事长被质疑
鼎信通信仍“10cm”涨停

总营收下滑22% 净亏损扩大四倍

“省”出来的盈利能“救”知乎吗？
◆导报记者 石潇懿 济南报道

11月25日，知乎（NYSE：

ZH；HKEX：2390）发布2025年

第三季度财报。数据显示，期内

公司总营收6 . 59亿元，同比下滑

22%；净亏损扩大至4670万元，约

为去年同期900万元的5 . 2倍。

值得注意的是，尽管知乎强

调三季度非公认会计准则经营亏

损同比收窄16 . 3%，成本管理效率

有所提升，但市场仍对其“盈利

的代价”感到不安——— 财报显

示，公司三季度研发费用同比下

降36 . 2%至1 . 14亿元，销售费用同

比下降14 . 9%至3 . 3亿元。财报发

布后，知乎在美股与港股市场双

双承压，股价均出现明显回调。

付费会员难撑运营大盘

知乎的付费会员业务，即

“盐选会员”，自2022年起便已

成为公司营收的第一大支柱。不

过，作为知乎营收占比最高的业

务板块，付费会员三季度的表现

难免让市场失望。财报显示，该

业务期内收入3 . 86亿元，同比下

降16 . 1%，尽管其占总营收的比例

仍高达58 . 5%，但其作为核心支

柱，增长失速直接拖累了公司整

体营收表现。

不过，期内付费会员收入的

下降，并非源于用户基数的大幅

流失，而是用户付费意愿有所减

弱。数据显示，该季度平均月订

阅会员数达到1430万，环比增长

8 . 1%，但相较去年同期，仍下滑

13 . 3%。值得注意的是，2025年第

二季度，知乎曾披露ARPPU（每

付费用户收益）自2024年以来首

次出现回升态势，预计同比增长

3%，但第三季度未更新该指标。

而在2024年财报中，公司曾明确

指出“每订阅会员平均收入下

降”是会员业务收入下滑的主要

原因之一。

更值得关注的是，知乎付费

内容生态正在发生“内容下沉”

的趋势。盐选专栏中，网络文

学、情感故事、悬疑小说等“快

消型”内容占据主流，真正具备

深度与专业性的知识型内容占比

逐渐减少。这种内容策略虽然在

短期内提升了用户付费转化率，

却也在弱化知乎作为“高质量问

答社区”的核心品牌认知。

“当下知识付费市场依然活

跃，只是用户变得更加理性，更

愿意为真正有价值、能解决实际

问题的内容付费。”知名商业顾

问、企业战略专家霍虹屹认为，

知乎付费会员业务的症结，主要

还是在自身内容和定价方面未能

契合用户需求。知乎社区内容的

专业性与深度性本是其护城河，

但在短视频、AI问答工具和知识

付费平台的多重挤压下，用户对

“知识付费”的耐心与支付意愿

正被稀释。

值得注意的是，近年来，知

乎通过“盐言故事”独立App、

IP短剧改编等方式拓展内容消费

场景，以提升会员业务的附加值

与用户黏性。据知乎副总裁、付

费阅读负责人范俊梅透露，未来

盐言故事将加大与短剧的融合，

与短剧制作和发行平台进行更深

度、矩阵化的合作，共同推出更

多精品短剧。

尽管公司三季度非公认会计

准则经营亏损有所收窄，但4670

万元的净亏损规模，意味着付费

会员业务已难以单独支撑公司的

运营大盘。对于知乎而言，如

何在提升会员数量的同时，通

过 内 容 升 级 和 服 务 优 化 提 高

ARPPU值，成为摆在面前的核

心课题。

商业化变现遇难题

三季度，知乎的营销服务收

入收缩至 1 . 8 9亿元，同比下滑

26 . 6%，是拖累整体营收的第二大

因素。公司方面将其归因于“主

动优化服务产品供给”，以平衡

广告主质量与用户体验。然而，

这一“主动优化”的背后，也包

含品牌方对知乎平台流量价值的

重新评估。

“随着宏观经济环境的不确

定性增加，广告主在营销预算上

更加谨慎，对广告投放效果的要

求也更高。”中国城市发展研究

院投资部副主任袁帅认为，知乎

作为知识社区，其广告投放的精

准度和转化率可能难以满足广告

主的需求，从而导致广告收入增

长乏力。

而被寄予厚望的其他业务

（含职业教育、消费品及图书

等），在三季度仅贡献8390万元

收入，同比大幅下滑35 . 0%，占总

营收的12 . 8%，未能成为公司新的

增长极。其中，职业教育业务虽

为知乎的重点布局方向，但其传

统“课程售卖”模式在用户付费

意愿下降与监管趋严的双重压力

下，短期内尚未实现规模化盈

利。消费品等新业务则仍处于探

索阶段，目前未能成为稳定的收

入来源。

“内容电商上，知乎的挑战

在于供应链管理和用户购买习惯

培养。”霍虹屹向经济导报记者

表示，与专业电商平台相比，知

乎在供应链资源、物流配送等方

面缺乏优势，这可能影响商品的

种类、价格和售后。同时，知乎

用户习惯了知识获取和交流，而

将其转化为电商消费者需要时间

和策略。“如何让用户在获取知

识的同时，自然地产生购买相关

商品的欲望，并且信任平台的商

品推荐，是平台在内容电商方面

需要解决的关键问题。”

目前，知乎正从以核心品类

为主的传统主题式扩张模式，转

向更具社交互动性和知识分享驱

动的新模式。有市场人士向经济

导报记者表示，这种转变虽有助

于控制成本，却也暴露了平台在

探索多元化变现路径上的乏力。

当核心的“会员+广告”双引擎

同时失速，新业务尚未形成规模

效应时，知乎商业化的结构性困

境便暴露无遗。

霍虹屹向经济导报记者分析

了知乎与其他热门知识付费平台

经营模式的差异。他强调，知乎

的核心优势仍在于“社区 +知

识”生态，其海量问答内容与用

户间形成的信任关系，是其他平

台难以复制的壁垒。“若能有效

利用这一优势，比如通过社区互

动提升用户对付费内容的认可

度，以及基于社区数据精准开发

匹配用户需求的产品和服务，知

乎仍能在差异化竞争中占据一席

之地。”霍虹屹如是说。
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11月25日，通信设备板块涨幅居前，成分股鼎信通信

（603421 .SH）开盘迅速上涨并“10cm”封板涨停。截至收

盘，该股未打开涨停板，报收于7 . 87元/股。虽然收获涨停

板，但鼎信通讯股价仍处于历史低点。更引人关注的是，公

司新任董事长因“火速就任”“跨界就职”等，在业绩说明

会上遇到多名投资者的询问。

11月24日，ST美晨（300237 .SZ）公告完成公司名称变

更，由“山东美晨科技股份有限公司”更名为“山东美晨科

技集团股份有限公司”。在资产处置与财务风险引发市场关

注的背景下，ST美晨近期迎来国资系统新董事长。11月17

日，ST美晨选举江波为新任董事长。今年2月起，他出任潍

坊国投党委书记、董事长，长期在潍坊国资体系任职。

江波当选董事长后头把火
ST美晨拟通过“更名”谋发展

银行中长期存款“退潮”
是金融生态优化的必然选择

◆导报记者 杨佳琪

近日，国有六大行以及部

分股份制银行纷纷下架五年期

大额存单，目前在售产品主要

集中在一个月至三年期。与此

同时，多家中小银行近期也宣

布下架三年期、五年期定期存

款产品，并同步下调各期限存

款利率。

这一系列变动背后，核心

动因在于缓解日趋严峻的净息

差压力。净息差是衡量银行盈

利能力的核心指标，截至三季

度末，商业银行净息差降至

1 . 42%的历史低位。民营银行净

息差环比下降0 . 08个百分点，行

业整体面临相似挑战。在贷款

利率持续下行支持实体经济的

背景下，银行资产端收益明显

降低，负债端成本管控压力随

之上升。

此次调整中小银行尤为突

出。从深层逻辑看，中小银行

在揽储能力和品牌信任度上通

常弱于大型银行，此前依赖高

息长期存款吸引客户的模式已

难以为继，因此减少长期限高

成本存款、优化负债结构成为

必然选择。

从市场影响来看，此次调

整将带来多重效应。

对银行业自身而言，压降

高成本负债有助于缓解净息差

压力，推动银行从过去单纯追

求规模扩张转向更加注重负债

质量和盈利能力的精细化经营

模式，这是中国银行业资产

负债管理迈向成熟的重要标

志。

对储户而言，长期高息存

款产品的减少意味着传统“躺

平吃利息”的理财方式面临挑

战。最新调查显示，倾向“更

多储蓄”的储户比例已出现下

降趋势。投资者正调整资产配

置结构，从单一存款转向多元

化理财。

值得注意的是，目前仍有

部分银行在售五年期存款产

品，但受多轮利率调整影响，

银行业“利率倒挂”现象愈发

普遍。三年期存款利率高于五

年期，甚至一年期利率高于五

年期的情况屡见不鲜，中长期

限定存的收益吸引力持续减

弱。

展望未来，在市场利率中

枢仍将下行的预期下，银行业

调整高成本存款产品的趋势很

可能延续，长期存款“稀缺

化”将成为常态，定制化、高

门槛的长期产品或成补充。

这种变化既是利率市场化改

革的必然结果，也是金融体

系适配经济高质量发展的内

在要求。银行唯有持续优化

资产负债管理，储户树立理

性理财观念，才能共同推动

金融生态向更具韧性、效率的

方向演进，为经济复苏注入持

久的金融动力。

尽管公司三季度非公认会计准则经营亏损有

所收窄，但4670万元的净亏损规模，意味着付费会

员业务已难以单独支撑公司的运营大盘
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