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预计差异化定价较为粗犷
《通知》强调惠民保的普惠定位

和商业属性，明确要遵循风险对价

原则，实现差异化定价，原则上应当

基于不同群体的年龄、性别、健康状

况等因素进行相应的责任分级或费

率分组，不断提升产品和服务的公平

性和适配性。

目前，市场上多数惠民保采取统

一定价的方式。南开大学发布的《惠

民保发展模式研究报告 2024》统计，

在 2023 年的 193 款惠民保产品中，有

25 款会根据参保人的年龄采用不同

的保费标准。此外，有部分产品针对

续保人群等给予费率优惠。记者注

意到，近年多个城市惠民保推出不同

保障和费率的版本，例如云南昆明

2025 年度“春城惠民保”分为基础版

和升级版，一年保费分别为 69 元和

159 元，后者保额和赔付比例更高。

从广州本地的实践来看，由广州

市医保局指导设计的“穗岁康”自

2020 年上线以来保费一直维持 180
元/人/年 。 另 一 款“ 广 州 惠 民 保 ”

2022 年在原有保费 49 元/年基础版

的基础上，增加了保费更高、保障范

围更广的升级版。

事实上，惠民保的定价方式一直

饱受争议。有观点认为，惠民保不限

年龄和既往症，“一口价”凸显出产品

的普惠性质。也有专家指出，统一定

价加剧产品陷入“死亡螺旋”的风

险。中央财经大学中国精算研究院

精算科技实验室主任陈辉近日撰文

指出，功能与需求错配是惠民保暴露

的问题之一，在定价与风险池维度表

现为统一定价（几十元/年）忽视地区

医疗成本差异，导致高风险地区赔付

率飙升（如多地赔付率＞100%），其

后果是逆向选择加剧，健康人群退

出，风险池恶化。

国金证券分析师表示，预计惠民

保即便实施差异化定价，也会较为粗

犷，不会像普通商业健康险一样精细

化定价。

不得违背商业保险经营原则
《通知》还明确保险公司应当遵

循公平竞争原则开展城市商业医疗

险业务，持续提升产品和服务的多样

化水平，不得搞低价无序“内卷式”竞

争，不得进行垄断性、排他性销售。

不得违背商业保险经营原则，预先设

定赔付率或设置基金池，不得对已签

订的保险合同赔付条件进行当年调

整。

记者留意到，近年多地医保局针

对惠民保的赔付率提出要求。例如，

2022 年 11 月，浙江省医保局联合多

部门印发指导意见提出，探索构建可

持续可复制的“浙里惠民保”指标体

系，包括资金赔付率达到 90%以上

等。受相关赔付指标等影响，有的惠

民保在保障期内提高保障责任的赔

付比例，有的产品在保障期后对部分

理赔案例进行补充赔付。

2025 年度“穗岁康”也做出类似

升级，承诺已完成清算且存在结余资

金 将 依 据 实 际 情 况 提 供“ 二 次 补

偿”。“穗岁康”近日发布理赔报告提

到，今年上半年赔付金额为 2.4 亿元，

下半年即将启动“二次补偿”政策。

中再寿险发布《惠民保的内涵、

现状及可持续发展》指出，设置最低

赔付率后，惠民保会进入到一种“保

本微利”的均衡状态，这种状态下保

险公司丧失商业动力，只扮演代办角

色。另一方面，惠民保的期中责任调

整会带来难以保证公平性、医疗险本

身赔付率逐年上涨的客观规律等诸

多问题。

新快报讯 记者陆妍思报道 近期，

一则《重磅启动：润本堂×爱茉莉太平

洋集团战略项目全面内测！全国渠道

同步招募中，震撼来袭！》的消息引发市

场关注，并称“爱茉莉集团注资 1000 亿

韩元，深耕中国消费市场”。然而，爱茉

莉太平洋发布一纸辟谣声明，揭发该宗

合作“纯属虚构”。

截至记者发稿，网上仍可搜到多

篇“重磅”网文，这些文章都表示，“亚

洲美妆巨头爱茉莉太平洋集团正式携

手中国护肤新锐品牌润本堂，开启一

场横跨中韩、引爆全渠道的深度战略

合作”，将于三年内推出 5 大功能护肤

系列，打造中韩共研研发中心，专注敏

感肌、抗老、男士护理等高潜细分市

场，携手爱茉莉原有全球销售体系，共

同拓展东南亚、日韩、中东等国际渠

道，并在最后发布招商，称在全国开放

城市联营体验店、旗舰合作、供应链合

伙人机制。

8 月 5 日，爱茉莉太平洋集团发布

《关于网络不实信息的严正声明》称，

“润本堂与爱茉莉太平洋集团达成战

略合作”为不实信息，对爱茉莉太平洋

声誉造成严重的不良影响。声明中表

示，爱茉莉太平洋“与‘哈尔滨润本堂

日用品有限公司’从未有过任何业务

往来，所谓的‘战略合作’纯属虚构”。

天眼查数据显示，润本堂为哈尔滨

润本堂日用品有限公司旗下品牌。该

公司成立于 2025 年 5 月 26 日，注册资

本 5000 万元，但并未实缴。法定代表

人为杨金海，唯一股东为邓龙，且两人

名下暂无其它公司关联信息。

8 月 6 日，润本堂运营管理中心也

发布声明，称自与爱茉莉集团接洽以

来，在销售区域的划分、渠道权益分配、

品牌授权方式、推广节奏控制等关键合

作细节上，未能达成明确统一的战略共

识，“即日起，润本堂将终止与爱茉莉集

团所有既有及拟定的战略合作方向，停

止发布、引用与爱茉莉集团相关的市场

信息及品牌内容”。

行业人士认为，这次事件大概率是

润本堂为了招商搞出的一场闹剧，而一

家成立仅两个多月、实缴资本为零的公

司，碰瓷爱茉莉太平洋集团的背后，是

韩妆在东北市场的巨大影响力。

1992年中韩建交后，爱茉莉太平洋

在沈阳经济开发区与本地美容连锁公

司宝岩实业总公司共同创立了合资企

业“太平洋宝岩化妆品有限公司”。在

东北三省耕耘多年后，才于 2000 年成

立上海爱茉莉化妆品公司，自此全面进

军中国化妆品市场。

根据爱茉莉太平洋集团发布的最

新财报，2025 年第二季度，集团营业额

1.005 万亿韩元，同比增长 11.1%，营业

利润大幅增长 1673.4% 至 737 亿韩

元。海外业务中的大中华区同比增长

23.2%，营收达 1327亿韩元，几乎占据整

个海外业务的 1/3。

研发费率不足4%
大行科工成立于 2016 年，旗下品

牌“大行”创立于 1982年，创始人韩德

玮现年84岁，被誉为“现代折叠自行车

之父”。目前，韩德玮直接持有大行科

工约 88.56%的股权。需指出的是，近

年来，大行科工多次大手笔分红，累计

分红总额达 6000 万元，其中绝大部分

流向了韩德玮个人。

从经营情况来看，经过多年的持

续发展，大行科工已在折叠自行车领

域市场占有率居行业前列，公司产品

销量亦呈快速增长态势，仅今年前4个

月，公司就已售出 9.34万辆自行车，同

比增长46.5%。

得益于销量的增长，公司业绩持

续向好，2022年-2024年，分别实现营

收 2.54 亿元、3 亿元及 4.51 亿元，年内

利润为3143.4万元、3485万元及5229.9
万元；今年前四个月，大行科工实现营

收 1.85亿元，同比增长 46.91%；期内利

润2152.8万元，同比增长69.11%。

但从期间费用来看，2022年-2025
年前四个月，大行科工销售费率一路

上涨，分别为 6.29%、9.85%、10.53%、

10.68%，相比之下，其研发费率仅为

3.55%、3.55%、3.89%、3.51%。

同时，公司存在收入结构单一风

险，2022年-2025年前四个月，其大行

自 行 车 收 入 占 比 分 别 高 达 93.4% 、

96.1%、98.1%及 98.3%。相比之下，配

件、服饰及其他相关产品收入出现下

降，占比也从 2022年的 5.3%降至 2025
年前四个月的 0.5%，第二增长曲线尚

未形成就已萎缩。

有消费者反映售后难
从产品角度来看，大行自行车分

为三个价位档次，分别是 5000 元以上

的高端价位、2500元至 5000元的中端

价位，以及 2500 元以下的大众价位。

其中，中端价位是公司主要收入来源，

收入占比由 2022 年的 50.6%提升至

2025 年前四个月的 68.4%。公司天猫

旗舰店销量排名第一的自行车产品

“大行 P8”即属于该价位段，售价高达

3428元。

尽管产品价格定位不低，公司却

较为依赖 OEM（第三方代工）。数据

显示，公司自有的惠州工厂产能利用

率持续处于较高水平，但产量却由

2022 年的 10.54 万辆降至 2025 年前四

个月的 3.47 万辆，难以满足日益增长

的市场需求。

为填补自有产能的不足，公司向

OEM 供应商采购的自行车数量明显

增加，2022年-2025年前四个月，公司

分别有 4.4 万辆、7.65 万辆、13.67 万辆

和 6.60 万辆自行车由 OEM 供应商生

产，在整体产量中的占比也从 29.5%上

升至65.5%，呈逐年上升趋势。

公司在招股书中表示，其业务依

赖第三方供应商达到公司生产标准并

准时交付原材料、部件及制成品，若供

应链出现严重中断或价格大幅上涨，

公司业务可能会受到不利影响。

作为消费品企业，产品质量至关

重要，12315 消费投诉信息公示平台

以及黑猫投诉平台均存在有关大行自

行车质量与售后服务的投诉，投诉问

题包括产品介绍宣称使用的前叉材质

与实物不符、车身掉漆、售后难等。

84岁创始人携大行自行车冲击港股
代工依赖加深 曾多次大笔分红流向创始人

近日，金融监管总局发布《关于推动城市商业医疗险高质量发展的通知》（下称《通知》），要求城
市定制型商业医疗保险（下称“惠民保”）实现差异化定价，还对经营管理划出多条红线。记者梳理
发现，包括“穗岁康”在内的多数惠民保产品均为统一定价。有分析指出，《通知》将推动惠民保向

“精细运营”转型，有利于提升惠民保项目的可持续性。

■新快报记者 林广豪

近日，折叠自行车制造商大行科工（深圳）股份有限公司（下称“大行科工”）递表港交所。
近年来，公司业绩稳步增长，但其逾九成收入依赖于自行车销售业务，整体业务模式较为单
一，同时还面临自有产能不足、对OEM代工依赖程度不断加深等挑战。本次IPO，公司拟将募
资用于生产系统现代化及扩大运营规模、强化经销网络及策略性品牌发展、加强研发能力等
多个方面。 ■新快报记者 张晓菡

传注资千亿韩元
深耕中国市场

爱茉莉太平洋遭碰瓷

你买的惠民保可能要升级迭代了
监管要求惠民保差异化定价，禁止预设赔付率


