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艺人资源稳定性待解

招股书显示，太合音乐于2014年正式成立，

由海蝶音乐、麦田音乐、大石版权三大华语老牌

厂牌整合而成，业务源头可追溯至1987年创立

的海蝶音乐。

据公开报道，2004年，取得北大光华

EMBA学位的钱实穆依托太合传媒资本全资收

购麦田音乐，合资成立太合麦田并担任董事长。

2015年版权新规出台窗口期，钱实穆推动三家

主体合并，统一为太合音乐集团，同年百度音乐

并入该集团。截至最后实际可行日期，百度集团

通过两家全资公司合共持有太合音乐37.36%的

股权，为最大股东。

目前，太合音乐手握太合麦田、海蝶音乐、

兵马司等九大知名厂牌，签约许嵩、徐佳莹、詹

雯婷等头部华语歌手，并拥有知名Livehouse票

务平台秀动网，是国内少有的覆盖版权运营、艺

人经纪、现场演出、线下票务全产业链的独立音

乐集团。

招股书显示，2023—2025年，太合音乐共举

办大型演出93场，观众超200万人次，票房收入

约15亿元，三年复合增长率达113.5%。其中，许

嵩的“呼吸之野”巡演40场吸引160万人次。

不过太合音乐在招股书中坦言，艺人经纪

管理及现场演出业务取决于公司与经纪管理的

艺人及合作艺人之间持续的关系，运营能力、合

同条款及品牌号召力均影响合作。公司无法保

证艺人是否长期续约，以及续约时的主要条款

是否还是保持不变。

当下，头部艺人自建工作室、自主掌握版权

和演出权的趋势日益明显，传统唱片公司的“艺

人绑定”模式正面临结构性挑战。2015年，薛之

谦与太合音乐旗下海蝶音乐签约，在此期间发

布《演员》等多首爆款歌曲。然而，2020年合约期

满后，薛之谦选择自立门户创办了“潮石音乐”。

版权摊销侵蚀利润

根据弗若斯特沙利文的资料，按2025年收

入计，太合音乐是全球独立华语音乐内容及服

务市场的领军者，市场份额约为2.1%。

招股书显示，太合音乐2023年至2025年的

收入分别为8.61亿元、14.19亿元及13亿元，年内

溢利分别为0.34亿元、0.56亿元及1.2亿元。

具体而言，太合音乐收入来源主要有三大

块：音乐版权曲库运营、艺人演出以及票务。从

收入构成看，太合音乐赚钱的大头有两个：卖音

乐版权，收入占比42.6%；靠艺人经纪管理和艺

人演出，收入占比54.4%。另一方面，票务及其他

服务收入占比仅3%，但旗下秀动平台在国内

Livehouse票务市场占据约75%的份额，2025

年平台交易总额达37亿元。

比起波动性高的艺人演出业务，音乐版权

曲库称得上是太合音乐最核心的资产。截至

2025年底，公司音乐版权曲库包含约86.24万首

音乐录音制品、7200件音乐视听作品及1.69万

件词曲作品。2025年QQ音乐热歌榜TOP100

中，公司录音版权作品全年平均占比约15%。经

典作品如《江南》《同桌的你》等持续贡献收入。

但同时，稳定也是一把双刃剑。据招股书，

报告期各期末，公司无形资产分别为4.01亿元、

3.93亿元及3.62亿元，主要由音乐版权及商誉构

成。按照现行规定，音乐版权需在有限使用期内

按直线法进行摊销，这意味着无论版权作品的

市场表现如何，公司每年都必须确认一笔固定

的摊销费用，直接扣减当期利润。

上海市海华永泰律师事务所高级合伙人孙

宇昊律师表示，“太合音乐面临的是版权资产经

营效率问题。随着行业竞争加剧、版权采购价格

长期上涨以及版权摊销持续增加，‘重资产版权

库’模式的边际收益正在下降”。

AI音乐是解药吗

面对艺人流失风险和版权摊销压力，太合

音乐将目光投向了AI音乐。早在2022年末，钱实

穆就曾在昆仑万维AIGC技术发布会上表示，借

助AI对海量版权数据的学习，搜集成功的音乐

作品的共性，可以快速创作出新的音乐作品，效

率大幅提高、成本大幅降低，同时使传播更迅

速，AI创作会使音乐产业提速以及效率化。2026

年，太合音乐已启动与国内头部大语言模型AI

公司的合作。

86万首版权歌曲，恰好是训练音乐AI最稀

缺的喂料。产业时评人张书乐对此分析称，全球

主要AI公司都面临训练数据版权合规压力，而

太合手握全球独立华语音乐最大授权曲库，这

个资产在AI时代的估值，可能远超财报所呈现

的数字。不过，目前的在线音乐平台和音乐版权

库，确实都处在“低欲望生存”状态。所以，AI音

乐或许会是一个突破口，但也仅限于用户黏性，

如何让音乐版权再增值，依然是一个难题。毕竟

对于注重原创的音乐市场来说，AI只是补充，不

是全部。

另一方面，前期AI训练必定要投入大量资

源和资金，但太合音乐在报告期内持续处于净

负债和流动负债净额的状态。截至报告期内各

年末，太合音乐的负债净额分别为3.96亿元、

3.56亿元和2.09亿元；流动负债净额分别为9.08

亿元、8.13亿元和6.2亿元。

对于此次上市进展以及公司业务情况，北

京商报记者向太合音乐发去采访函，截至发稿

未收到回复。 北京商报记者赵天舒

近日，维他奶国际集团交出了一

份“增利不增收”的财报答卷。与此同

时，可能不少人注意到，货架上蓝白

方盒的维他奶豆奶如今越来越难见

到。2025/2026财年，维他奶明确提出

“未来在内地市场不再降价”，这一转

变虽具前瞻性，但能否在消费者认知

疲软与竞品围剿中赢得回旋空间，仍

待市场验证。

维他奶国际集团披露的最新财

报显示，2025/2026财年实现总收入

约60.61亿港元，同比下滑3%；实现股

东应占溢利约2.74亿港元，同比增长

17%。这是维他奶收入连续第五年下

滑，较2021财年的巅峰时期累计缩水

36.32%。

在本财年，对于收入下滑3%的

情况，维他奶国际集团解释称：“主要

由于中国内地业务受到传统零售渠

道疲弱表现影响，全渠道的增长令人

鼓舞并抵消部分有关影响。”报告期

内，中国内地市场收入31.89亿港元，

同比下降5%。

维他奶国际集团这份“增利不增

收”的财报，恰逢其官宣“中国内地市

场不再降价”后，主动迈入转型深水

区的关键时刻。在2025/2026财年业

绩说明会上，维他奶国际集团执行主

席罗友礼坦言，“对维他奶国际集团

而言，2025/2026财年是充满变化的

一年，市场竞争环境激烈。面对充满

挑战的环境，集团将专注于推进营运

模式演变及提升组织架构能力，为未

来实现持续增长做好准备”。

此前2025财年下半年，维他柠檬

茶还尝试在中国内地降价约10%—

15%，以应对行业“价格战”。此次降

价在短期内使维他奶国际集团取得

市场份额的增长。但显然，“以价换

量”策略不再奏效，原因是中国内地

市场的新兴全渠道增长不足以抵消

传统零售渠道的下跌。

维他奶国际集团所说的“新兴全

渠道”，指的是包括鸣鸣很忙集团、万

辰集团等专业量贩零食连锁，以及会

员制商店、即时零售平台、社区团购

和部分特通渠道在内的新兴渠道。虽

然这些渠道给品牌带来了销售增量，

但未能补上其在传统零售渠道的销

售下滑，还拖累其整体毛利率从上一

财年的51.3%下降至51%。

作为曾经在植物蛋白饮料赛道

占据优势地位的品牌，维他奶国际集

团面临的挑战，已从“如何将产品卖

出去”，转向市场策略、增长质量和未

来布局等多个方面。

中国食品产业分析师朱丹蓬向

北京商报记者表示，“维他奶这两年

通过降本增效的举措，如增加有效网

点、削减不必要的促销，达到控制成

本的目的”。

朱丹蓬进一步表示，“失去了全

国化的红利，维他奶如果能精耕长江

以南市场，包括中国粤港澳以及东南

亚等国家和地区，应该还是有成长空

间的。但由于植物蛋白品类的老化，

当下维他奶在消费者的心目中，逐渐

失去了原有的品牌调性”。

从产品业务来看，豆奶和柠檬茶

是维他奶国际集团的主要收入来源。

在中国内地市场，这两个品类所在的

细分市场已然发生巨变，前者正处于

热度下降、增速放缓的发展瓶颈期，

后者则不仅要直面跨界“打劫者”，还

要面对无糖茶饮以及即饮茶的市场

挤压。

维他奶国际集团明确表示，要在

2030/2031财年将低糖或无添加糖产

品占比提升至80%，并积极推新，近期

已推出鸭屎香单丛乌龙和金牡丹红

茶、蜜桃乌龙和手指柠檬茶等新品。

对于传统渠道下滑、新兴渠道增

长策略等问题，北京商报记者通过邮

件向维他奶国际集团发去采访函，但

截至发稿未收到回复。

北京商报记者孔文燮

“不降价”的维他奶

6月30日，许嵩2026“安泊猜想”巡回演唱会杭州站双场门票开票即售

罄，其背后公司太合音乐也于近日向港交所递交上市申请书。与传统音乐平

台不同，太合音乐深耕音乐版权曲库运营、艺人演出等业务。招股书显示，按

2025年收入计，太合音乐在全球华语音乐内容及服务市场中排名第一。

这是一家正在经历蜕变的音乐IP运营龙头，也是一家被演出周期托举的

演出公司。但当前国内在线音乐市场版权变现增长遇瓶颈，传统唱片经纪模

式红利消退，摆在这家“隐形音乐巨头”面前的，是依赖头部艺人、版权市场

分散、AI冲击等多重难题。

Token经济学

据弗若斯特沙利文数据，按收入计算，全

球AI市场规模已从2021年的约2.2万亿元增

长至2025年的约5.9万亿元，年复合增长率

27.6%；预计2030年将达到约26.3万亿元，对

应年复合增长率36%。

伴随AI应用落地深化，中国词元市场呈现

爆发式增长。数据显示，2024年中国词元吞吐

量约为142.5万亿次，2025年快速提升至约

2426.3万亿次，2024年至2025年增长率达

1602.6%。这一增长主要源于AI模型能力持续

升级后，使用形态从单次问答、内容生成，逐步

向连续任务执行、复杂目标拆解、多步骤工具

调用及多模态交互延伸，推理调用频次、上下

文长度、并发需求和任务复杂度同步抬升。

进入2026年，中国词元消耗量预计将跃

升至约5亿亿次水平；到2030年，中国词元消

耗量将达到约5320亿亿次，2025年至2030年

复合增长率约为638.3%。

从产业链分工看，AI产业分为应用层与

基础设施层，基础设施层包含算力、AI模型、

系统软件三大核心环节。系统软件，则在前述

两层之间承担模型部署、推理执行、异构算力

编排、服务分发等功能，词元供应平台正是系

统软件层演化出的主流商业形态。

硅基流动招股书提到，当前算力侧芯片

架构多元、模型侧产品迭代迅速、客户端部署

需求分化，跨芯片与多模型的适配复杂度持

续攀升，推动产业链专业化分工。词元供应平

台一方面完成多芯片、多模型的深度适配调

优，提供稳定推理服务；另一方面通过推理引

擎优化、算力动态编排提升单位算力的词元

产出效率，保障规模化交付。

值得注意的是，当前词元需求快速释放，

但芯片供给、数据中心建设、电力配套等上游

环节仍受物理条件约束。约束之下，算力规模

的比拼不再“大力出奇迹”，异构资源的高效

转化能力同样重要。因此，词元生产效率与供

应稳定性，成为支撑AI应用规模化落地的关

键变量。

难以覆盖投入的增长

词元需求的爆发，也直接助推了硅基流

动业绩大幅增长。2024年全年实现营收734.6

万元，2025年全年营收升至5533万元，同比

增长逾6倍。

但营收高速增长尚未覆盖快速攀升的成

本。2024年公司销售成本为445.2万元，对应

毛利率39.4%；2025年销售成本大幅攀升至

6863.2万元，规模已超过当期营收，毛利率转

负至-24%，出现毛损。

亏损规模亦随业务扩张同步放大，2024

年公司年内净亏损为8191.5万元，2025年净亏

损进一步扩大至3.45亿元。公司解释称，亏损

主要源于AI基础设施扩张的前期投入阶段，算

力资源布局、研发投入规模较大，同时叠加股

份支付薪酬、赎回负债利息等开支因素。

与多数置身AI产业的公司类似，研发是

公司投入的主要方向，也是成本源头，2024年

公司研发开支为6447.5万元，2025年增至

2.09亿元，占当期营收比例达378.1%。投入主

要覆盖新AI模型与芯片架构适配、大规模推

理技术迭代、算力资源编排系统开发，以及词

元生成服务的测试验证，其中包含研发人员

股权激励对应的股份支付成本。

按照公司表述，研发带来的技术优化是

提升算力向词元的转化效率、降低单位交付

成本、改善毛利率的重要手段，预计后续研发

开支的绝对金额仍将持续增长，但随着商业

化规模逐步扩大，研发开支占总收入的比例

将逐步下降。

共性难题

2026年以来，港股市场成为国内AI企业

资本化的核心阵地，从上游大模型厂商、中游

基础设施平台到下游行业应用服务商，密集

完成挂牌或递表。

但营收高速增长、亏损同步扩大也成为

行业的共性难题：已率先登陆港交所的头部

大模型厂商智谱2025年实现营收7.24亿元，

同比增长131.9%；受高额研发投入等因素影

响，年内亏损达47.18亿元，同比扩大59.5%，

当期研发开支31.8亿元，规模远超当期营收。

另一家AI代表性厂商MiniMax 2025年营收

约7903.8万美元，同比增长158.9%；年内亏损

约18.72亿美元，同比扩大302.3%；经调整净

亏损约2.51亿美元。

垂直赛道的AI服务商同样延续这一行业

共性。通用决策大模型厂商中科闻歌2025年

营收4.05亿元，同比增长约27.5%，毛利率维

持在51.2%的较高水平；当期研发开支1.88亿

元，占营收比例达46.3%，年内净亏损1.66亿

元。企业级AI服务商数说故事增长节奏更快，

2025年全年营收5.03亿元，同比增长超七成；

进入2026年增长势头延续，一季度营收7965

万元，同比增长53.8%，但亏损规模同步走高，

单季度净亏损达1.44亿元。

新智派新质生产力会客厅联合创始发起

人袁帅向北京商报记者表示，AI企业盈利需

要技术迭代与规模效应相互配合，当前行业

迎来集中资本化浪潮，能够为企业提供资金

完成技术积累、规模扩张与场景探索，待技术

迭代边际成本下降、规模效应逐步显现后，行

业盈利拐点将自然到来。

北京商报记者陶凤 王天逸

大模型技术向产业端深度渗透，AI推理

需求伴随多场景落地持续扩容，词元（To-

ken）作为AI交互的基础生产单元，经济价值

持续凸显，催生出独立的词元供应赛道与全

新的产业经济形态。头部玩家乘势而起，叩

响资本市场大门——近日，国内独立词元供

应平台硅基流动正式向港交所递交招股书。

据招股书，2024年至2025年间硅基流动实

现了逾6倍的收入增长，但伴随业务开销增

加，公司的亏损规模也持续扩大，2025年公

司经营亏损约3.23亿元，经调整净亏损约

1.87亿元，销售成本、研发投入与市场拓展

开支均大幅走高。AI热潮催生“Token经济”，

但词元消耗的增长尚未转化为盈利飞轮，对

硅基流动如此，对整个行业亦然。


