
2025年10月24日 星期五
编辑：郭小凤 版式：叶英虹 校对：柯培玲 A14投资理财

作为北京光线传媒股份有限公司（以下简称“光线传
媒”）参与出品、发行的动画电影，《三国的星空第一部》于
国庆档正式上映。据相关统计，截至10月22日，累计票
房8483.9万元。尽管淘票票口碑评分9.1分，但与同样打
着“光线出品”烙印的《哪吒之魔童闹海》相去甚远。一时
间，光线传媒公司市值也因此受到影响。

从高端内容提供商到IP创造者和运营商，光线传媒
在探索着适合自己的生存之道。无论是年初“哪吒”的
成功还是如今“三国”的失利，也许有人会说不要用“幸
存者偏差”去审视一家企业的发展，但消费市场没有偶
然。在业内看来，光线传媒让自己的内容产品保持稳定
的“得众力”，无疑是形成商业闭环、成功转型的基石。

个人养老金基金年内
几乎全部实现正收益

从业绩表现来看，三季度个人养老
金基金业绩全线回暖。Wind数据显
示，截至10月22日，年内个人养老金基
金收益几乎全线收红，299只产品收益
为正。其中，天弘中证科创创业50ETF
联接Y、易方达中证科创创业50ETF联
接Y、鹏扬中证科创创业50ETF联接
Y、华夏中证科创创业50ETF联接Y四
只产品年内累计回报超过50%。从年
内平均回报来看，截至三季度末，个人
养老金基金年内平均回报为15.14%，
较上半年末的3.08%大幅提升。

谈及个人养老金基金业绩回暖的
原因，一位业内人士对笔者表示，今年

以来，A股市场经历了一轮显著的估值
修复行情，市场情绪逐步回暖，主要指
数普遍上行。个人养老金基金主要投
资于境内股债资产，其净值随之“水涨
船高”，这是推动产品平均回报率明显
提升的核心动力。与此同时，个人养老
金制度配套政策持续完善，宏观层面稳
增长、促改革的措施陆续出台，共同提
振了市场的中长期信心。基本面向好
的预期，为包括养老金基金在内的各类
资产管理产品营造了有利的运行环境。

而与此同时，个人养老金基金在规
模上也继续呈现强者恒强的特征，部分
产品仍面临规模挑战。对此，南开大学
金融学教授田利辉指出，规模困局本质
是产品同质化与投资者行为偏差的叠
加。对于公募基金公司而言，应对之道
主要在于以下几个方面：一是优化产品

设计，设置科学规模阈值，避免“小而
美”陷阱；二是强化长期业绩展示，通过
透明化运作建立信任锚点；三是构建差
异化产品矩阵，覆盖“目标日期+目标风
险”双主线。同时，需加强投资者教育，
引导“长期持有+定期定投”理念，构建
产品可持续发展的内生动力。

8只产品新纳入
个人养老金基金名录

在业绩回暖的同时，近期，个人养老
金基金迎来扩容。证监会近日公布的个
人养老金基金名录显示，三季度新增的
产品包括5只指数增强基金、2只FOF
（基金中基金）、1只ETF联接基金。

对于本次新增产品的特点，田利辉
对笔者表示，新增的产品以5只指数增
强基金为主，覆盖中证500（中大盘）与
沪深 300（大盘）宽基指数，辅以 2只
FOF及1只ETF联接基金，其核心特点
在于精准聚焦低波动、高稳定性指数，
契合养老资金“稳健增值、长期持有”的
本质属性。

田利辉进一步表示，中证500成分
股多为细分行业龙头，兼具成长潜力与
估值韧性；沪深300作为A股核心宽
基，构成养老资产配置的“压舱石”，实
现风险收益的最优平衡。

个人养老金制度于2022年4月推
出，并自2022年11月25日起在36个
先行城市（地区）启动实施，此后基金、
理财、保险、储蓄四类产品陆续上新，首
批入选的129只养老FOF均由存量养
老FOF增设Y份额而来。2024年 12
月，个人养老金制度在全国全面实施。

上述业内人士对笔者表示，自
2024年年底以来，“指数Y”发展迅速。
一方面，目前纳入目录的指数产品以宽
基和红利产品为主，宽基指数汇聚市场
的核心股票，具备较稳定的基本面和长
期竞争力，而红利低波指数在编制上追
求确定性和强调风向控制，理念都与养
老投资所强调的长期性较为契合。另
一方面，从成本角度考虑，指数型基金
的管理费率普遍低于主动管理型产品，
在跨越数十年的养老投资周期中，能节
省成本、增厚收益。 （王洛）

个人养老金基金再扩容,年内几乎全部实现正收益
随着市场持续走高，个人养老金基金业绩全线回暖。Wind数据显示，截

至10月22日，年内个人养老金基金收益几乎全线收红，年内平均回报率超过
15%，较上半年末大幅提升。近日，证监会公布最新的个人养老金基金名录，
截至三季度末，个人养老金基金产品数量达到302只，较二季度新增8只。

哪吒之后押宝三国
光线传媒瞄准IP谋转型

公开资料显示，《三国的星空第一部》
由作家、学者易中天担任编剧和监制，演员
檀健次配音曹操并演唱主题曲，光线传媒、
果麦文化等联合出品。截至10月22日，
据相关统计，《三国的星空第一部》上映21
天，累计票房8483.9万元。

尽管现阶段电影的票房表现远不及
预期，但该片在淘票票上口碑评分高达9.1
分。对于电影的“叫好不叫座”，影评人刘
畅表示，“如今，受众获取信息、消费娱乐产
品日趋碎片化、爽感化，这要求创作者不断
在自己的作品中植入爆点。从内容创作层
面，该片的问题在于试图讲述的事件较多，
节奏较慢，缺乏应有的张力”。

另有业内人士分析道，档期选择不当
也是重要原因之一。据悉，该片的目标受
众为中小学生，但选择国庆档上映则与学
生假期错位。

作为第二大出品方的光线传媒在资
本市场的表现，也受到了该片的影响。

反观春节档上映的《哪吒之魔童闹
海》，不仅一举拿下154.46亿元的票房，同
时打破包括“中国影史累计人次纪录”“中
国影史累计票房纪录”“过去五年累计人次
纪录”在内的数十项纪录。

《哪吒之魔童闹海》的爆火，也带动光
线传媒股价的大幅上涨。据财联社报道，
2月5日—14日，光线传媒连续8个交易日
实现上涨、连续4个交易日实现涨停，股价
涨幅达264.43%，市值超过1000亿元，成
为A股市值最高的影视院线上市公司。

中央财经大学文化经济研究院院
长、文化和旅游部研究基地首席专家魏
鹏举表示，《哪吒之魔童闹海》对于传统
文化的精美呈现，给了中国观众文化自
信，而这种文化自豪感形成的市场氛围
又让电影口碑和热度高涨。“但这也让
观众对动画电影的某种期待集中释放，
甚至形成透支。观众看过非常‘顶’的
作品后，热情很难持续。”

市值蒸发

任重道远

面对以上问题，光线传媒似
乎早有预期。光线传媒 2024 年
年度报告公司未来发展的展望部
分明确提及，经过在内容领域20
多年的长期积累和不懈耕耘，公
司正进行极具战略意义的第二
次历史性转型，即从“高端内容
提供商”转变为“IP 的创造者和
运营商”。

光线传媒在 2025 年年度报
告中表示，IP运营业务正在成为
公司业绩的新亮点和持续增长
点。上半年的衍生品业务主要
围绕“哪吒”这一IP展开，覆盖超
过 30 个品类 500 多个产品。除
了将“哪吒”IP 的运营日常化之
外，其他如“大鱼海棠”“张缤智
和王焕君”等IP的运营工作也已
经展开。

业内人士分析，以迪士尼的IP
运营为例，核心在于它将内容创造
与商业生态紧密结合。每一个IP
都拥有完整的世界观和角色成长
线，从米老鼠到漫威宇宙，再到皮
克斯动画，叙事连续性和角色可复
用性让IP生命力延续数十年。

“相比之下，光线传媒在IP运
营上仍处于探索阶段。哪吒系列
虽成功塑造了国民级 IP，但延展
能力有限，光线传媒还需要在内
容矩阵、商业闭环以及组织机制
上进行系统性建设，才能实现从
单点爆款向长期IP资产运营的跃
迁。”刘畅如是说。

（北京商报）

依赖爆款

根据光线传媒2025年半年度
报告，公司营业收入为32.4亿元，
同比上升 143%；归母净利润为
22.3亿元，同比上升371.6%；扣非
归母净利润为22亿元，同比上升
376.7%。

光线传媒在上述财报中指出，
2025年上半年，公司出品、发行的
电影《哪吒之魔童闹海》《独一无
二》上映，特别是《哪吒之魔童闹
海》无论在票房表现还是文化出海
等方面，都取得了亮眼的成绩，也
助力公司上半年经营业绩的提升。

业内人士分析，“哪吒”IP既是
光线传媒的“功臣”，也成为单一商
业模式的“阿喀琉斯之踵”。

《逃不开的经济周期》中提及，
任何经济活动都会呈现繁荣、衰
退、萧条、复苏的周期性波动，每一
轮繁荣都埋下衰退的种子，萧条期
孕育新机遇。经济周期是必然的，
经济产品的周期性波动亦然。

“‘哪吒’在一定程度上让光
线传媒在动画电影市场找到了
自己的品牌影响力。但品牌影
响力亦具有很强的周期属性。
一旦形成，反而会对光线传媒在
内容创新上提出更高的挑战。
你的品牌影响力越大，受众对你
的期待值就会越高。一旦创新
不足，负面影响反而更大。”某知
名院线经理宋先生进一步解释
道，“最直接的表现是，一旦‘爆
款效应’失灵，光线传媒市值就
会重新面临考验。”


