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有3款产品红利实现率仅19%
作为新型产品之一，分红险是保

险公司将其实际经营成果产生的盈

余，按一定比例向保单持有人进行分

配的人身保险产品。2023 年 6 月 30 日

起施行的《一年期以上人身保险产品

信息披露规则》首次提出要求保险公

司披露分红实现率指标，该指标可以

衡量险企实际派发的红利同演示红利

的差异，超过 100%表示实际分红高于

预期。

光大永明人寿的公告显示，39 款

分红险 2023 年度红利实现率的分布区

间为“19%，115%”，有 33 款产品低于

100%，其中 3 款为 19%，红利实现率分

别同比下滑 142 个百分点、118 个百分

点和 81 个百分点。而在 2022 年，该公

司 40 款分红险红利实现率仅有 1 款低

于 100%。综合两个年度来看，光大永

明人寿有 38 款产品的红利实现率同比

下滑。

分红险红利实现率滑坡并非个案。

长城人寿的 27款分红险 2022年红利实

现率均不低于100%。2023年，长城人寿

仅有 4款不低于 100%，其中 3款下滑，1
款维持不变，其余均低于100%。整体来

看，单款产品红利实现率的下降幅度可

达33个百分点。

大型险企也有多款产品出现红利实

现率下滑。如太平洋人寿的“福享安康

两全保险（分红型）”红利实现率从 2022
年的 81%降至 2023 年的 74%；泰康人寿

的“泰康家倍保大学教育金两全保险（分

红型）”从 95%降至 80%；阳光人寿的“阳

光财富年金保险C款（分红型）”从 83%
降至75%。

红利过低会被视为“画饼”
有保险代理人认为，险企投资承压

的背景下，分红险红利未达预期是意料

之中。还有代理人担忧，分红险的红利

会被消费者视作“画饼”。

有保险公司近期发布科普文章指

出，目前降息是大趋势、大背景，保险产

品自然无法例外，低利率环境下保险公

司投资收益少，分红水平可能达不到预

期，红利实现率可能会随之下降。从光

大永明人寿来看，2022年、2023年、今年

一季度分别亏损 12.79 亿元、6.56 亿元、

6.24 亿 元 ，综 合 投 资 收 益 率 分 别 为

3.28%、5.37%、2.20%。

有报道称，今年 3 月监管部门对部

分人身险公司进行窗口指导，要求调降

万能险结算利率水平、分红险实际分红

水平。

中国精算师协会标准部负责人于

璐曾发文提到，过低的红利实现率容

易引发保单持有人的非预期退保，对

公司的流动性和投资收益都将产生不

利影响。

新快报讯 记者张晓菡报道 近

日，面粉企业参花实业递表港交所，拟

冲刺港交所主板。本次 IPO 为参花实

业第三次递表，2020 年和 2021 年该公

司均提交过上市申请，不过都未成

功。近年来参花实业业绩有所波动，

但总体表现较为稳健，其中面粉产品

为其贡献了超 80%的收入。不过由于

客户集中度较高，公司在定价权上略

显被动，并且当前公司的现金流状况

也并不乐观。

参花实业 2002 年成立于河北，是

一家专注于面粉及其衍生产品的销售

的企业。根据弗若斯特沙利文报告，

2023 年就专用粉销量而言，该公司在

河 北 排 名 第 三 ，占 据 市 场 份 额 约

3.7%。

近年来，尽管参花实业业绩出现了

波动，但整体表现还算稳健。2021年-
2023 年，该公司分别实现营收 5 亿元、

4.69亿元、5.44亿元，实现净利润3205.4

万元、4525.6万元、4049.7万元，实现毛

利率10.1%、13.3%及12.6%。

面粉作为公司主要盈利点，2021
年-2023年，面粉产品营收分别占总收

入约 86.8%、86.8%、85.5%。但面粉产品

主要原材料小麦成本占公司销售成本

比 例 较 高 ，2021 年 - 2023 年 分 别 为

82.4%、81.6%及 92.1%，因此，小麦供应

与采购价格的不稳定性也会影响公司

运营。

招股书指出，小麦市价由2019年的

2369 元/吨涨至 2023 年的 2949 元/吨，

还有继续上升趋势。由于参花实业没

有与供应商订立长期供应协议，为确保

小麦供应，参花实业与供应商订立预付

款项安排，截至 2023年底，公司采购原

材料的预付款项约1.2亿元。公司的供

应商集中度较高，且集中度也在逐年上

升，2021 年-2023 年，参花实业向前五

大供应商的采购额分别占采购总额的

63.0%、68.4%及70.8%。

公司的主要客户群体目前为食品

加工企业和批发商，例如知名食品生产

商达利集团，就是其主要客户之一。

2021年-2023年，公司来自前五大客户

的收入分别占总收入的约48.6%、61.7%
及 63.2%，其中最大客户的销售额分别

占总收入的 27.0%、22.0%和 19.0%。参

花实业面临客户集中度较高的问题，招

股书指出，该情况可能会导致公司的商

品议价能力较弱。

近年来，参花实业的现金流状况

也堪忧。招股书显示，2021 年-2023
年，参花实业经营活动现金净额分别

为 380 万元、-1.61 亿元和-1.25 亿元。

同时，2021 年-2023 年末，参花实业的

银行及其他贷款分别为 2.89亿元、4.73
亿元和 6 亿元，资产负债比率分别为

104.9%、147.5%和 166.0%，正在逐年增

长。参花实业招股书指出，高资产负

债比率及流动负债净额可能令公司面

临流动资金风险。

新快报讯 记者刘艳爽报道 卓正医

疗近日递表港交所，该公司是国内最大

民营医院，但截至目前公司仍未实现盈

利，近三年累计亏损超 8亿元。记者留

意到，由于此前的对赌投资，卓正医疗负

债大于资产，上市融资迫在眉睫。

去年已资不抵债
据弗若斯特沙利文资料，按在中国

覆盖的城市数量计，卓正医疗在所有私

立中高端综合医疗服务机构集团中排

名第一；按2023年付费患者就诊人次及

收入计算，卓正医疗在中国所有私立中

高端综合医疗服务机构集团中分别排

名第二及第三。

卓正医疗以年可支配收入超 20万

元的富裕人群为主要客户，不过按照相

关数字，中国符合这一特征的富裕人群

仅占全国人口的8.37%。卓正医疗的整

体业绩并不佳，2021年至 2023年，该公

司营收从4.2亿元升至6.9亿元，但其净

利润已连续三年亏损，总计亏损额高达

8.2 亿元。饶是如此，卓正医疗仍在通

过收购扩大规模。

卓正医疗此前曾先后经历A-E轮

融资，累计融资金额超 1.7 亿美元。先

前被众多投资者看好，也为卓正医疗带

来麻烦，截至去年年末，卓正医疗可转

换优先股负债达到26.4亿元，主要原因

是优先股持有人可要求卓正医疗自

2023 年 12 月 31 日起一年内赎回优先

股，根据最初的赎回条款，卓正医疗需

于2024年8月13日前完成 IPO，否则将

触发可转换可赎回优先股的赎回功

能。公司不仅要在收到优先股股东的

赎回通知后九十天内从合法可用资金

中支付赎回价，还要加上按 12%的复合

年利率计算的利息。

而从现金流上看，卓正医疗去年

末现金及现金等价物仅 1.98 亿元，远

小于当前的可转换优先股负债总额。

实际上，截至 2023年年末，卓正医疗已

经资不抵债。

民营医院盈利路远
民营医疗机构正处于“上市潮”，

仅今年就有陆道培医疗、树兰医疗、明

基医院、佰泽医疗等相继递表港交

所。从总体看，民营医疗机构的盈利

能力并不佳，除了明基医院外，树兰医

疗、佰泽医疗、陆道培医疗均尚未盈

利，2023 年净亏损分别为 0.17 亿元、

0.31亿元、0.26亿元。

对于业绩承压，卓正医疗的解释是

主要受可转换可赎回优先股公允价值变

动影响。记者留意到，即使不剔除可赎

回优先股公允价值变动，卓正医疗的经

营利润仍是亏损，其中收入成本和行政

开支是占比的大头。而这两项中又以雇

员工资开支最大。相较之下，营销费用

占总收入的比重反而较小，不足5%。这

些数字总体上反映出医疗资源的稀缺和

昂贵。

IPO
探热针

对赌压力高悬 卓正医疗欲赴港上市
三年亏超8亿，去年末已资不抵债

参花实业三闯港交所 经营活动现金流告急

张继科
被立白关联企业起诉
曾任其口腔清洁品牌代言人

新快报讯 记者陆妍思报道 企查查

显示，近日，广州悦创实业有限公司新增

一条开庭公告信息，被告为佛山市爆表

文化传媒有限公司和张继科，案由为服

务合同纠纷，案件将于 7月 17日在广东

省广州市荔湾区人民法院公开审理。#
张继科被前合作品牌方起诉#登上热搜，

截至记者发稿时，阅读量近1亿。

据了解，原告广州悦创实业有限公司

为立白集团旗下立壹科技投资企业，张继

科曾为其品牌NVR上扬代言人。记者从

NVR上扬天猫官方旗舰店看到，该品牌

主营牙膏、牙刷、漱口水等口腔护理产品，

价格从15元至60元，销量第一的是小苏

打牙膏。

截至 2024 年 1 月，立壹科创累计培

育孵化了超过100个创新创业项目，行业

覆盖了口腔护理、家居清洁、电商运营等

多个领域。此外，立壹科创还下设了栗

子谷实体孵化器，通过开放立白生态资

源为国内的创业者提供全方位的赋能。

其中悦创实业已连续数年业绩保持双位

数以上增长，销售额达数亿元。

作为体育界“人气王”，张继科一直深

受各大品牌喜爱。据2017年《体坛周刊》

公布的中国体坛财富榜，张继科2016年以

6000 万元收入排在第二，仅次于孙杨。

2019年1月，张继科逐渐淡出国家队，但其

商业价值未受影响，代言、综艺邀约不断。

去年 4月，张继科负面事件曝光后，

多家品牌发声明表示与其解除合约。安

踏、舒肤佳、一汽丰田在内的品牌都清空

了与张继科相关的所有微博内容；相宜

本草、妮维雅等品牌客服则表示与张继

科的合作已经在上一年终止。其中，安

踏和张继科有约10年的长期合作关系。

对于张继科被前合作品牌方起诉，

网友评论称，“公众人物更要洁身自好，

要不然赚钱的路子都被堵死了。”

2024 年 1 月，宁波每日体育乒乓球

俱乐部微信公众号发布了一份招生启

事，其中贴出张继科的海报，称训练营由

奥运冠军张继科带领全国各地优秀运动

员教练进行指导。如果学员符合特招待

遇，将由技术顾问张指导进行重点指导，

收费从4000元/月到12500元/月不等。

分红险红利实现率“跳水”
光大永明人寿33款产品未达预期

分红险2023年度的“成绩单”陆续披露。近日，光大永明人寿数款产品红利实现率为
19%的消息引发业内关注。新快报记者梳理发现，分红险红利实现率滑坡并非个案。

■新快报记者 林广豪


