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◆导报记者 石潇懿 济南报道

2025年11月27日，港交所披露

易平台显示，Soulgate Inc.（下称

“Soul”）向港交所递交上市申

请，拟主板挂牌，中信证券担任其

独家保荐人。

这已经是该公司第四次冲击资

本市场。在经历了赴美上市中途暂

停以及两度港股递表失效的曲折历

程后，Soul携连续盈利的财务数据

再度冲击港交所，目标直指“Z世

代社交第一股”。然而在亮眼数据

背后，其商业化故事的可持续性正

接受市场检验。

第四次“叩门”

Sou l的故事始于2016年。彼

时，创始人张璐注意到，年轻人在

线上社交中面临双重困境：在熟人

社交中因身份束缚感到“表演压

力”，而在陌生人社交中又常被忽

视、难以建立真实连接。为此，她

决定打造一个让年轻人能够“无压

力倾诉”的社交空间。

成立初期，Sou l以“灵魂匹

配”为核心，凭借“让天下没有孤

独的人”的口号迅速进入陌生人社

交赛道。平台采用无头像的匿名模

式，用户需完成心理测试以生成兴

趣图谱，系统再根据该图谱推荐匹

配对象，且首次交流只能通过文字

或语音进行。这种“去颜值化”的

匿名设定吸引了众多Z世代用户将

Soul视为“树洞”，推动其实现早

期自传播。

随着用户规模逐步扩大，Soul

开始寻求资本化发展。2021年，

Soul首次向美国证监会递交招股

书，计划登陆纳斯达克，募资目标

为2 . 28亿美元。当时公司以“社交

元宇宙”为定位，试图为用户打造

一个可以摆脱现实枷锁、安放数字

自我的“第二人生”。然而，其

IPO进程于当年6月主动暂停。外

界普遍认为这与当时中美监管环境

的不确定性有关，同时也受到竞争

对手Uki发起的诉讼影响，公司账

户资金一度被冻结2693万元。此后

Soul转向港股市场，先后于2022年6

月和2023年3月两次递表，均因招

股书过期而未能成功。有市场人士

向经济导报记者分析时指出，其持

续亏损、用户增长放缓、商业模式

单一等问题，是其港股上市受阻的

主因。

面对资本市场的挑战，Soul在

2023年底进行了战略调整，不再强

调“元宇宙”，转而将自研的

“Soul X”情绪价值大模型作为新

叙事核心。据了解，该模型基于平

台海量用户数据训练，具备多模态

感知与实时情绪响应能力，用于优

化匹配、生成A I内容并提升粘

性。

这一转型也顺应了快速增长的

赛道前景。弗若斯特沙利文报告显

示，2024年中国“AI+沉浸式情绪

经济”市场规模为71亿元，预计

2030年将达到900亿元，年复合增

长率高达52 . 8%。而Soul在本轮递

交的招股书中明确将自己定义为

“ A I + 沉 浸 式 社 交 平 台 ” ，

“AI”这个关键词在招股书中出

现了2 6 6次，其技术转型的决心

可 见 一 斑 。 2 0 2 5 年 前 8 个 月 ，

Sou l的技术及开发开支达4 . 07亿

元，占总营收24%，截至8月底，

公 司 技 术 及 开 发 团 队 共 有 3 4 3

人，占总人数的44%。

值得注意的是，在Soul的发展

过程中，腾讯的投资成为关键支

持。2020年5月，腾讯通过旗下意

像架构对Soul进行投资，但不参与

其日常管理及业务运营。目前，腾

讯持有Soul49 . 9%股权及28 . 5%投票

权。此外，米哈游、元生资本、晨

兴资本分别持股5 . 47%、5 . 34%和

3 . 77%，创始人张璐持股28 . 5%，拥

有49 . 9%投票权，保持了对公司的

主导权。

毛利率稳定在80%以上

Soul此次冲击上市的底气，主

要来自财务数据的改善。招股书显

示，2020年至2022年，Soul处于持

续亏损状态，净亏损分别为5 . 79亿

元、13 . 24亿元和5 . 08亿元。值得注

意的是，平台于2023年实现盈利拐

点，经调整净利润达3 . 61亿元，

2024年维持在3 . 37亿元，2025年前8

个月同比激增73%至2 . 86亿元，毛

利率稳定在80%以上。公司总营收

从2022年的16 . 67亿元增长至2024年

的22 . 11亿元，复合年增长率超过

15%；2025年前8个月营收已达16 . 83

亿元，同比增长17 . 86%，接近2022

年全年水平。

截至2025年8月31日，Soul累计

注册用户达3 . 9亿，日均活跃用户

稳定在1100万，活跃用户的日均应

用启动次数为20 . 1次，根据弗若斯

特沙利文报告，Soul的这三项指标

在中国“AI+沉浸式情绪经济”行

业的社交平台中均排名第一。此

外，招股书披露数据显示，Soul的

日均使用时长超50分钟，月均3个

月用户留存率达80%，人均每日私

信量75条，远超传统社交平台的互

动水平。

然而，值得警惕的是，招股书

披露的亮眼数据背后亦存隐忧。招

股书显示，若按国际财务报告准

则（IFRS）计算，2022年至2025

年前8个月，Soul始终处于净亏损

状态，累计净亏损超过10亿元。

其经调整净利润的转正，主要依

赖于“可赎回股份及赎回义务的

金融负债变动”等非经营性项目

带来的收益。有市场人士向经济

导报记者分析指出，在业内看

来，这也意味着Soul的盈利改善

并非完全来自主营业务的内生增

长，而在相当程度上依赖于资本运

作的会计处理。

此外，Sou l的用户增长已显

疲态。尽管其日均活跃用户数在7

年之间增长10倍，但当前增速远

不及早期。招股书数据显示，平

台累计注册用户达3 . 9亿，但月均

活跃用户数为2800万，日均活跃

用户数约1100万，用户活跃度呈

现“金字塔结构”，多数用户为

轻度浏览者。值得注意的是，其

三年多来累计投入的广告及推广

费用接近29亿元，远超同期净利

润总和。上述市场人士向经济导

报记者分析时指出，从高企的广

告和推广费用来看，Soul的用户获

取成本较高，其增长模式高度依赖

资本投入。

“情绪价值服务”

收入占比超90%

值得注意的是，Soul的收入结

构高度集中。招股书显示，2025年

前8个月，“情绪价值服务”的收

入占公司总收入的90 . 8%。该业务

主要包括虚拟物品（如Avatar、礼

物、道具等）和会员特权，而广告

等其他收入占比不足一成。此外，

数据显示，Soul的月均每付费用户

收益（ARPPU）为104 . 4元，但付

费率仅为6 . 5%。这也意味着在约

2800万月活跃用户中，仅有约180

万用户贡献了绝大部分收入。Soul

亦在招股书中坦言：“倘我们未能

维持现有用户或进一步扩大用户

群，或若我们的用户参与度下降，

则我们的业务及经营业绩或会受到

重大不利影响。”

Soul高度依赖Z世代用户的结

构，进一步放大了其单一收入模式

的风险。招股书显示，在Soul的用

户群体中，Z世代用户占比高达

78 . 7%。Z世代（Generation Z）通

常是指1995年至2009年出生的一代

人，这一群体消费决策自由度较

高，但整体支付能力与付费习惯仍

在培育中。

此外，Z世代对新鲜事物的偏

好迭代极快，而在争夺用户注意力

方面，Soul亦面临多重竞争：在陌

生人社交赛道，探探、积目等平

台持续角逐；在新兴的AI陪伴赛

道，则有Minimax的“星野”、阅

文的“筑梦岛”等产品，凭借更

低的使用门槛和更丰富的交互体

验吸引年轻用户。此外，像小红

书、B站这类内容生态强大的综合

性平台，也在不断强化社交功

能，其用户画像与 S o u l高度重

叠，进一步加剧了Soul用户分流

的风险。

除了商业层面 的 结 构 性 风

险，平台内容治理亦是Soul长期

发展的挑战。Soul主打的“灵魂

匹配”虽以走心交流为卖点，但

高度匿名机制也带来监管难题，

平台多次被媒体曝光存在“杀猪

盘”、情感诈骗和软色情等问

题。此外，经济导报记者在“黑

猫投诉”平台搜索发现，截至

2025年12月4日，Soul平台的投诉

量达6068条，其中大量投诉集中

在自动续费、退费困难等用户体验

问题。

“匿名社交的核心价值在于真

实表达，而安全是真实表达的前

提。”知名商业顾问、企业战略专

家霍虹屹在接受经济导报记者采访

时表示，只有让用户在安全保障的

前提下享受匿名自由，平台才能实

现可持续发展。

Soul的上市之路，是一场理想

主义与商业现实的漫长拉锯。它

用将近10年时间，为年轻人创造

了一个可以卸下伪装的数字空

间，却也在三次IPO折戟中，探索

着“情绪价值”的规模化变现之

路。资本市场稀缺的，从来不是

短暂的高毛利，而是能历经风雨

的商业模式。对于Soul而言，如

何在守护其独特用户价值的同

时，构建一个经得起竞争与监管

考验的商业模式，仍是摆在其面

前的核心命题。

贩卖“情绪价值”的Soul四闯IPO
剑指“Z世代社交第一股”

S o u l携连续盈

利的财务数据再度

冲 击 港 交 所 ，目 标

直指“Z世代社交第

一股”。然而在亮眼

数 据 背 后 ，其 商 业

化故事的可持续性

正接受市场检验
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对于“高端护肤品牌”这一

概念，林清轩在招股书中提到

三个要点：一是主要产品价格

范围通常较行业平均价格高至

少50%；二是拥有优异的品牌形

象，具备进入高端零售渠道的

能力；三是具备研发护肤技术

和 核 心 成 分 。 从 定 价 角度来

看，林清轩确实迈入了高端门

槛。

不过，林清轩在产品定价上

也曾引发争议。公司曾在2023年

底试水轻奢产品，上架了一款

“沉迷山茶花”香水，75毫升的

规格售价达1702元。新品一上架

就被消费者质疑价格太高，随着

舆论发酵，林清轩曾一度下架该

产品。

在盘古智库高级研究员江瀚

看来，要从“价格高端”迈向

“价值高端”，国货品牌必须完

成核心技术自主化突破。这意味

着不仅要有专利成分，还需建立

完整的功效验证体系，使“贵得

有理”成为消费者共识。还需构

建高端品牌叙事与用户体验闭

环，价格只是表象，价值源于情

感共鸣与使用体验。

值得一提的是，港股IPO征

程开启之前，各路资本已陆续布

局林清轩。其资本之路始于2021

年，当年1月完成头头是道投资基

金、远隆发展等机构参与的1 . 5亿

元A轮融资；仅8个月后，碧桂园

创投、海纳亚洲等又携1 . 81亿元

完成B轮注资。

股权结构上，上市前创始人

孙来春直接持有林清轩38 . 21%的

股份，为第一大股东，通过上海

房角石、上海元洄以及上海元淦

间接合计持有林清轩已发行股本

总额约79 . 27%的权益。

此外，雅戈尔时尚持股4 . 49%

为最大的外部股东；碧桂园创投

通过佛山海禹嘉和佛山汇碧二号

分别持股2 . 69%和1 . 26%；吴晓波

关联的头头是道投资基金持股

3 . 59%；分众传媒董事长江南春持

股的远隆发展持股0 . 9%。
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