
122026年6月18日 星期四 责编：杨升华 美编：李涛 校对：吴习

IPO
探热针

近日，2026年第三期、第四期电子式储蓄国债正式发售，这是储蓄国债纳入个人养老金投资范围后
的首次落地发行，一经推出便受到市场广泛关注。然而，从发行表现来看，普通认购渠道与养老金专属渠
道呈现明显冷热分化，折射出当前个人养老金市场仍存在诸多结构性难题。 ■新快报记者 范昊怡

渠道销售冷热悬殊
养老专属额度持续充裕

本次发售的两期国债均为固定利

率、固定期限品种，整体发行规模可观，

其中3年期产品票面年利率1.63%，最大

发行额315亿元；5年期产品票面年利率

1.7%，最大发行额385亿元。

在认购规则上，本次国债养老金专

属额度与普通渠道额度相互独立，两类

渠道单一账户单期最高认购额度均为50
万元。相较于常规渠道需要拼手速抢购

的模式，个人养老金专属渠道为稳健型

投资者开辟了低门槛、高稳妥的配置路

径，投资者若长期通过该渠道缴存配置，

可逐步积累可观的养老资产规模，也是

本次国债发售政策的重要惠民利好。

值得关注的是，传统普通认购渠道

延续往期火爆态势，国债正式开售后续

额度便快速售罄，个人养老金专属渠道

则反映平平。截至发稿，工商银行App
个人养老金专区两期国债仍有超 7000
万元可购额度，邮储银行、招商银行、建

设银行等多家银行养老渠道均留存剩余

额度，据媒体此前披露，整体养老金渠道

首日成交比例仅为专属额度的5%左右。

事实上，个人养老金渠道国债遇冷，

并非产品本身性价比不足，而是受制于投

资者账户状态、存量配置与流动性顾虑等

现实问题。“个人养老金账户里的国债不

用争抢是很大的优势，但我账户里没有储

备资金，也没有专门存钱配置养老产品的

计划，根本无法申购。”杭州投资者林女士

向记者表示。和林女士类似，有不少投资

者仍处于“开户不缴存”的状态，空仓账户

直接错失国债配置机会。

此外，对于账户存有资金的投资者，

收益差距与流动性短板是主要投资顾

虑。早早开通了个人养老金账户的周先

生将资金布局在养老理财产品上，算下

来持仓累计收益高于本期 5 年期国债

1.7%的年化收益。“养老金本身锁定期就

长达数十年，既然放弃了流动性，肯定优

先选收益更高的产品”，周先生表示。广

州投资者苏女士坦言这次只买了2万元

的份额，“我对流动性一直有顾虑，一旦

买入资金便被锁定数十年，虽然国债很

安全，但还是不敢大额配置”。

产品种类持续扩容
养老制度配套仍待完善

业内人士认为，国债入池有效填补了

个人养老金零风险长期资产短板，能够更

好适配保守型投资者需求，对丰富养老第

三支柱、完善长期资金配置具有积极意

义，但产品扩容并未有效扭转个人养老金

“开户热、缴存冷”的行业现状。目前全国

个人养老金开户人数已突破1.5亿，但整

体缴存率偏低，大量账户长期处于沉睡状

态。不少投资者表示，年度1.2万元缴存

上限偏低、账户资金流动性受限、税收优

惠力度有限，是不愿主动缴存、不敢长期

配置的主要原因。部分投资者账户常年

资金寥寥无几，即便有优质产品上线，也

缺乏足够资金参与配置。

对于渠道销售热度的分化，业内分

析认为，核心在于个人养老金账户的资

金封闭属性，弱化了储蓄国债原本安全、

灵活的优势。普通渠道国债可应急支

取，契合大众闲钱理财需求，而养老金账

户资金长期锁定，仅剩安全性、丧失灵活

性，产品吸引力自然下降。

为此，多位专家建议，激活个人养老

金账户不能仅靠新增产品，还需从制度

层面系统优化。可适度提高年度缴存上

限、优化税收递延政策、扩大优惠覆盖人

群，同时推出适配长期养老属性的专属

国债产品，探索重疾、刚需购房等特殊场

景的资金支取机制，缓解投资者流动性

顾虑，真正让个人养老金账户从“开而不

动”转向“有效活用”。

个人养老金渠道国债仍有额度
业内分析认为，产品扩容难破缴存困局

业务结构改变毛利率下滑
作为内容授权及定制服务提供商，视觉中国主

营图片、视频、音频及 3D/CG 模型等内容资产服

务。根据弗若斯特沙利文数据，按 2025年收入计，

公司在视觉内容授权服务市场位居中国第一、全球

第五。

尽管在细分市场保持领先，但从经营表现来

看，近年来公司盈利能力持续承压。2023年至2025
年，公司营业收入分别为7.81亿元、8.11亿元及7.78
亿元，在波动下出现回落；同期年内利润分别为1.54
亿元、1.3亿元、9267万元，亦连续两年走低。

利润下滑主要源于业务结构变化。目前，公司

核心收入内容授权服务在 2025年实现收入 5.24亿

元，占总收入约67.2%，但同比下降14.1%，成为拖累

业绩的主要因素。

与之相对，内容定制服务收入保持增长，2025
年达到2.09亿元，占比约26.9%，但不足以对冲内容

授权服务业务下滑带来的缺口。

并且，2025年，内容定制服务毛利率为 16.4%，

显著低于内容授权服务的 49.5%。并且，高毛利业

务收缩、低毛利业务扩张的结构性变化，使公司整

体 毛 利 率 由 2023 年 的 51.2% 下 降 至 2025 年 的

41.7%，盈利压力持续加大。

实控人年内进行减持套现
业务结构变化的背后，是生成式AI对传统版权

素材市场替代效应的逐步显现。

此前，视觉中国的商业模式长期饱受争议。

2019年，公司将人类首张黑洞照片标注“版权所有”

并收费，以及国旗、国徽图片被纳入付费图库等事

件，其业务模式引发广泛舆论质疑。

而随着国内外生成式 AI 工具快速迭代，AI
在图像与视频生成领域的质量与多样性持续提

升，其传统版权素材业务的市场空间正被进一步

挤压。

数据显示，2025 年视觉中国下载量约为 1.03
亿次，较 2024 年增长约 20%。但在内容授权服务

收入下降的背景下，公司提到客户营销预算收紧

及AI技术快速发展是主要影响因素。这也在一定

程度上反映出，其单次内容变现价格可能面临下

行压力。

面对冲击，视觉中国选择加码AI布局，包括将

AI 能力嵌入平台、利用 AI 强化内容生产与管理体

系，并将AI技术融入整体工作流程等。本次赴港上

市募资，其也计划用于进一步提升AI能力。

不过，公司亦在招股书中提示称，其AI业务也

面临训练数据合规不确定性、生成内容潜在侵权以

及权属界定不清等风险。

值得注意的是，在强调AI转型并进行募资的同

时，公司实控人却在年内减持套现。5月 27日公司

公告显示，公司实际控制人吴玉瑞、柴继军合计减

持约2.72亿元。

股东高位精准套现
中兰环保跌超10%
新快报讯 记者涂波报道 在 5月创下 45.47元/股历

史高点、走出翻倍行情的中兰环保，遭遇持股 5%以上重

要股东抛出大额减持计划，叠加 2025年上市后首度业绩

巨亏，高额应收账款回款受阻，多重利空共振之下，6月17
日，中兰环保股价大跌11.64%，收盘报26.2元/股。

中兰环保近期股价暴跌，最核心的信心导火索是重

要股东在股价巅峰期精准预披露大额减持计划。中兰环

保自 2025 年 6 月低点 11.79 元/股启动反弹，2026 年 5 月

28日冲高至 45.47元/股的历史最高点，区间最大涨幅达

285.67%，积累巨量获利盘。

就在股价登顶阶段，5月14日，公司发布减持预披露

公告，持股9.61%的原副董事长、股东刘青松，计划在6月

5日-9月 2日窗口期内，以集中竞价方式、大宗交易方式

减持不超过300.21万股（占公司总股本比例3%），减持窗

口期覆盖股价高位回落区间。

值得关注的是，2025 年 7 月，刘青松持股比例减少

至 5%整数倍时，未及时履行报告和公告义务，去年 9 月

被深圳证监局采取出具警示函的监管措施。

资料显示，中兰环保总部位于深圳，2021年9月创业

板上市。

业绩方面，中兰环保 2025年全年营收下滑至 5.10亿

元，同比下降21.05%；归母净利润亏8674.88万元，同比暴

跌749.10%，扣非净利润亏损幅度突破1297%。

据了解，其亏损核心来自全年计提 7774.76 万元资

产减值，其中应收款信用减值、固定资产处置减值为核

心构成。

截至2025年末，公司应收账款规模2.46亿元，占全年

总营收比重约 50%，回款不及预期成为常态化难题。

2026年一季度，公司短暂扭亏，实现归母净利润 2396.35
万元，但应收款项依旧高达2.14亿元，而当期营收为1.02
亿元，回款压力并未实质性化解。

此外，2025年全资子公司武汉中之兰与合作方爆发

千万级工程合同诉讼，二审判决倒逼公司计提大额应收

信用减值，直接拉长项目回款周期。就在 6月 3日，中兰

环保公告最高人民法院驳回双方再审申请。

卖图片的视觉中国冲刺A+H
AI冲击下，授权主业“失血”明显

日前，A股上市公司视觉（中国）文化发展股份有限公司（下称“视觉中
国”）递表港交所，拟冲刺“A+H”上市。作为“卖图片”起家的行业巨头，视
觉中国近年来利润持续承压，背后是生成式AI快速发展对传统图库模式
形成的冲击，叠加客户预算收紧等因素影响。尽管公司加速拥抱AI并计
划借助募资强化AI体系，但仍面临数据合规、侵权风险及版权边界不清
等不确定性。 ■新快报记者 张晓菡
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