
思维造物冲击“知识付费第一股”受阻

罗振宇实现IPO梦有点难

公开资料显示，思维造物成
立于 2014 年，分别在线上通过

“得到”APP、“罗辑思维”微信公
众号等平台，线下通过“得到大
学”“时间的朋友”跨年演讲等形
式，为终身学习者提供通识教育
及技能培训服务。IPO前，思维
造物获得过多轮融资，投资方包
括顺为资本、梅花天使创投、真
格基金、红杉资本等。顶着“知
识付费第一股”的光环，2020 年
9月，思维造物披露了招股说明
书冲刺创业板，计划募资 10.37
亿元。

从财务数据来看，近三年思
维造物的盈利能力尚属不错：

2019年至 2021年营业收入分别
为 6.28 亿元、6.75 亿元、8.43 亿
元，净利润分别为 1.15 亿元、
4006.35 万元、1.25 亿元。但是，
2019 年至 2021 年，思维造物旗
下“得到”APP 新增注册用户数
量分别为 397.50 万人、456.46 万
人、357.77 万人；这三年中新增
付费用户数量分别为 91.10 万
人、82.61 万人、59.09 万人，出现
下滑趋势。去年“得到”用户总
数突破 4900 万人，但日活只有
63.24万人。

在招股书中该公司提示，
“APP用户等各项指标增长有限
或持续下滑的风险”。

对于此次 IPO 刹车，思维造
物方面表示：“基于和监管部门
的沟通，以及当前市场环境等多
方面因素的综合考量，我们决定
撤回上市申请了。”至于未来是
否会继续上市计划，还没有准确
消息。而该公司创始人罗振宇
表示：“公司的目标永远不是上
市，而是为用户持续创造价值。”

艾媒咨询 CEO 张毅对羊城
晚报记者表示，从该公司目前的

情况来看，能不能保持可持续性
的发展、不出现波折，这个通常
来说是撤回的重要原因。另外
一个就是企业在知识产权的合
规化这方面能否做到无可争议，
也是一个重要原因。因为知识
付费它有一个大的问题，就是它
的内容，不管是版权还是各方
面，都需要确保合规化，那这一
块能不能确保到这个程度也是
一个问题。

其实，思维造物上市路一
波三折。2019年，思维造物就
开启了上市征程。最初瞄准
科创板，但科创板对研发投
入、上市公司的主营业务的要
求更为严格，因此2020年思维
造物转战创业板。在近两年
的 IPO之路中，思维造物历经
三轮交易所问询，涵盖红筹拆
除、业务模式风险、合规性、供
应关系等多个类型，合计被提
问 67 个问题。截至今年 6 月
底，公司更新了7版招股书，最
终依然决定撤回IPO申请。

而“知识付费”赛道的企业
上市征程似乎都不顺遂。此
前，财经作家吴晓波旗下的杭
州巴九灵文化创意股份有限
公司（以下简称“巴九灵”），在
2019 年和A股上市公司全通
教育眉来眼去、绯闻不断，全
通教育拟作价15亿元购买吴
晓波旗下巴九灵 96%股权。
不过，这桩交易披露后不久就
收到了深交所的问询函，重组
最终以失败告终。2020 年 6
月，巴九灵开启了独立 IPO的
征程，再次冲击资本市场，目

前仍处在上市辅导阶段。
第三方研究机构易观资

深分析师廖旭禾对羊城晚报
记者表示，知识付费整体上不
会再有前几年那样相对火热
的状态，公司再去打造一些

“爆款”、新的内容可能也会更
加难，更多做知识付费的公
司、平台，大家都会更注重去
开发一些比较垂直，但同时内
容质量比较高，面向一些相对
精准的受众的内容。这个可
能是未来的一个主要特点。

艾媒咨询数据显示，预计
2022 年中国知识付费用户数
量将达到5.27亿人，市场规模
约为 1000 亿。张毅认为，知
识付费这个大方向来讲是没
有错的，主要是来自于用户对
于知识的渴望，而且现在也是
数字经济时代，对于竞争激烈
的社会来讲，大家都需要保持
学习的心态，所以市场的需求
没有改变，行业的机会也没有
改变。但接下来就是“怎么
做”的问题、做什么样的产品、
满足什么样的目标群体，这些
都是很重要的。

更新了7版招股书、遭到
深交所三次问询后，思维造物还

是选择主动撤回 IPO。近日，据深交
所官网消息，深交所决定终止对北京思维
造物信息科技股份有限公司首次公开发
行股票并在创业板上市审核。“思维造物”
这个名字可能有点陌生，但是说起罗振
宇、得到APP、“罗辑思维”等，很多人都
听过。罗振宇上过很多节目，经常出现在
荧幕前，“罗辑思维”作为知识付费赛道
的网红企业也备受关注聚集了大量

粉丝，但是，为何却折戟在上市
道路上了呢？

新增付费用户遭遇瓶颈A

“知识付费”赛道难产IPO？B

2022年8月11日/星期四/经济新闻部主编/责编周寿光/ 美编 黄绮文/ 校对 余燕红黄颖琳 A11财经·财明白

热搜
名企名企

羊城晚报记者 黄婷 实习生 黄荣华

近日，深圳鹏爱医美国际控股集团（AIH.NASDAQ，以下简
称“医美国际”）宣布，公司将通过股权转让和增发新股的方式，
引入拉芳家族2.7亿元的投资。若新的认购协议落地，叠加去
年5月拉芳家化全资子公司认购新发行普通股的 1亿元，拉芳
家族共向医美国际投资约3.7亿元，合计持股将超过50%，成为
第一大股东。

被重金押宝的医美国际，其整体业绩和经营能力能否缓解
拉芳家化的多元化“焦虑”呢？两家双双陷入业绩增长困境的企
业，能否真正实现优势互补、抱团取暖？接二连三的收购之后，
一系列的问题仍有待求解。

拉芳家化再斥2.7亿元，控股医美国际

医美能为老牌日化拉芳保鲜？

新冠口服药前景如何？

7 月 25日，国家药监局根据
《药品管理法》相关规定，按照药
品特别审批程序，进行应急审评
审批，附条件批准河南真实生物
科技有限公司阿兹夫定片增加
治疗新冠病毒肺炎适应症注册
申请。

阿兹夫定片应用于新冠肺炎
的相关探索其实是“老药新用”。
早在去年 7月，阿兹夫定片就已
经作为抗HIV药物获批上市，由
真实生物委托北京协和药厂有限
公司生产。国家药监局附条件批
准阿兹夫定片增加治疗新冠病毒
肺炎适应症注册申请后，真实生
物正式启动制剂生产。

8 月 2 日，河南真实生物科
技有限公司新冠口服药阿兹夫
定片投产仪式在平顶山市举行。

随着阿兹夫定新冠适应症
的获批，标志着我国有了首个国
产新冠小分子药物。这款药物

在市场竞争中前景如何？记者
梳理发现，从定价来看，性价比优
势或有助于真实生物快速打开市
场。据媒体报道，阿兹夫定片价
格初定，每瓶不到300元，每瓶35
片，每片1mg，约为8.5元/片。

截至今年 6 月底，全球仅有
两 款 新 冠 小 分 子 药 物 获 批 上
市。一个是默沙东的Molnupi-
ravir（莫纳皮拉韦），另一个是辉
瑞的 Paxlovid。其中，Paxlovid
在今年2月得到国家药监局附条
件批准进口，目前在国内的价格
为 2300 元/盒/疗程，定价约 76
元/片。

而相比国内大分子药解决方
案——国产首个获批的新冠药，
腾盛博药（2137.HK）安巴韦单/罗
米司韦单抗注射疗法来看，该联
合疗法由安巴韦单抗 1000 毫克
和罗米司韦单抗1000毫克组成，
共计2000毫克，其单人份定价也
在1万元人民币以内。

“自新冠疫情暴发以来，国内
新冠相关的医用耗材、诊断检测

试剂、疫苗及中和抗体等应对方
式或手段逐步增加，但是在治疗
药品方面除引进辉瑞的Paxlovid
外，国内新冠药物一直比较匮
乏。”广发证券研报指出，阿兹夫
定价格更友好，具有广阔的市场
空间。

不过，值得注意的是，阿兹
夫定片现为“有条件上市”。药
监局要求，真实生物须开展阿兹
夫定对新冠病毒突变变种的药
效学研究；积极推进正在进行的
阿兹夫定临床试验，并于完成后
提交试验报告；持续收集批准后
的有效性及安全性临床数据；自
批准之日起三年内提交所需材
料。这也意味着，若未能定期提
交安全报告及/或自批准日期起
规定时限内提交临床试验报告，
阿兹夫定的附条件批准可能遭
撤回。

扭亏为盈关键在哪里？

手握首个国产新冠口服小分

子药，真实生物也在快马加鞭向
资本市场发起冲刺。公开资料
显示，真实生物2012年成立于平
顶山市，主要从事抗病毒、抗肿
瘤、心脑血管以及肝脏疾病等创
新药物的研发。

此次上市募资投向之一，便
是公司核心产品阿兹夫定治疗
COVID-19 的制造及商业化，主
要用于为采购阿兹夫定商业化
生产所需的医药原料提供资金，
及用于为扩大平顶山生产厂房
的产能提供资金。

此外，募集资金也将部分用
于 阿 兹 夫 定 治 疗 HIV 感 染 、
HFMD 及若干类型血液肿瘤的
临床开发，全口服长效复方片剂
（阿兹夫定╱CL-197）用于治疗
HIV感染的计划中临床试验，临
床前或 IND 阶段候选药物的临
床开发，加强研发平台及扩大产
品管线等。

不过，从财报数据来看，真
实生物的盈利并不乐观。2020
年、2021 年及 2022 年前 5月，公

司“其他收入及收益”为 6.8 万
元、137.6 万元、845.1 万元，其间
亏损分别达到 1.51 亿元、1.97 亿
元、2.18 亿元。其中研发支出分
别为 1.06 亿元、0.64 亿元和 1.14
亿元。截至2020年年底及2021
年年底，公司的负债净额分别为
2.17亿元及3.9亿元。

阿兹夫定的获批上市，若能
顺利实现商业化，也将是真实生
物扭亏为盈的关键。记者注意
到，今年4月以来，真实生物相继
与上市公司新华制药、华润双
鹤、奥翔药业、复星医药等签订
合作协议，为后续的阿兹夫定片
生产和商业化铺路，其中，复星
医药拿到了独家商业化权利。
这些新冠药概念股在“官宣”合
作之后，也获得了资本的关注，
股价一路上涨，但随后均已有所
回落。对此，广发证券研报提
醒，二级市场对于该产品的炒作
已经基本结束，建议重点关注产
业链上下游相关企业业绩真实
兑现的情况。

尽管上半年市场波动加剧，
公募基金仍然取得快速发展，产
品数量突破万只。作为国内首家
银行系基金公司，工银瑞信成立
17年来坚守本源，久久为功力创
长期佳绩。国际权威基金评级机
构晨星（中国）最新公布的基金长
期业绩榜单及评级报告显示，截
至6月 30日，工银瑞信旗下共有
34 只产品上榜晨星短、中、长各
阶段业绩榜单前十达68次，覆盖
主动股票型、混合型、债券型、海
外、被动、另类等多种产品类型，
同时共有 23 只基金获评晨星五
星评级，数量位居行业第二，彰显
全面、持续优胜的多元化资产管
理能力。

在主动权益投资领域，工银
瑞 信 基 金 展 现 出 强 劲 领 先 优
势。旗下多达 18 只主动权益基
金获得晨星五星评级，更有 7 只
荣获三年期、五年期“双五星”，
数量均居行业第一。海通证券
数据显示，截至 6 月 30 日，工银
瑞信基金近两年、三年、五年主
动权益类基金绝对收益、超额收
益均在权益大型基金公司中排
名第一。

成立17年来，工银瑞信始终
把服务好广大客户的财富管理
需求作为自身的“价值本源”，把
投资者满意度作为检验经营发
展质量的“试金石”。公司积极
发挥公募基金普惠金融的天然
属性优势，构建了完善的产品体
系，持续打造多元化资管能力，
不断强化优质产品供给，全面服
务客户多元化的投资需求，持续
提升客户价值回报。截至去年
年末，工银瑞信旗下各类产品
（含非公募）成立以来累计为客
户 创 造 约 5000 亿 元 的 投 资 回
报，其中，公募产品累计为投资
者创造了近 2000 亿元，累计分
红回报超 500 亿元，均位居行业
领先行列。

（杨广）

近日，天相投顾二季度基金
产品评级结果出炉，凭借扎实
的长期主动投资能力，中欧基
金旗下多只产品获得 AAAAA
最高评级。在本次中欧基金获
得 AAAAA 评级的产品中，6 只
基金获五年期 AAAAA 基金评
级，6 只基金获三年期 AAAAA
基金评级，覆盖权益与固收两
大投资方向，综合实力受到业
界认可。

作为聚焦主动管理的长期投
资精品店，中欧基金表示未来将
坚持以长期绩效为考核导向，追
求长期可持续的超额收益，不断
提升持有人投资体验。

（杨广）

工银瑞信 17 年践
行长期主义获认可

中欧基金旗下多只
产品获AAAAA评级

据了解，医美国际
作为一家集团化医美机
构，旗下拥有鹏爱、鹏程
等医美机构品牌，业务
涵盖能量类治疗、微创
类治疗、手术类治疗、一
般医疗服务，以及其他
医美服务。截至2021年
12月 31日，医美国际旗
下共有 13 家医疗机构，
主要集中在粤港澳大湾
区、长三角、北京等发达
区域。

但该公司的营收情
况并不乐观，财报显示，
该公司已连续两年出现
亏损，2020年和 2021年
归属公司股东净亏损分
别为 2.35 亿元和 5.87 亿
元，股价也从上市首日
的 12.16 美元，一度跌到
了最低点 1.17 美元，如
今股价仍维持在 2 美元
附近的较低水平。记者
留意到，今年 5月，医美
国际更被SEC列入第八
批“预摘牌”名单。

“预摘牌不代表要
退市，但是从目前它的
市值情况来讲，还是比
较低的。从这个角度来
看，不管是被动摘牌还
是自己私有化，可能都
是一个比较好的时机，

这个要看企业的选择。”
艾媒咨询CEO兼首席分
析师张毅告诉羊城晚报
记者，从股价来看，医美
国 际 尚 未 到 摘 牌 的 程
度，但是不排除企业会
有 这 样 的 一 个 主 动 动
作。

不过，也有分析机
构 对 此 次 收 购 持 乐 观
态 度 。 国 泰 君 安 研 报
认 为 ，医 美 国 际 在 拉
芳 资 金 支 持 下 有 望 渡
过难关，随疫情好转、
客 流 恢 复 ，盈 利 有 望
修复。

对于拉芳家化的医
美战略，张毅评价称，
目 前 整 个 医 美 市 场 需
求量还是比较大的，细
分市场也比较多，但是
两 年 前 各 家 各 线 已 经
布局得比较完善，所剩
的市场份额也不算多，
想 要 达 到 企 业 预 期 的
话，竞争相对激烈。从
目前来看，现在入场医
美 赛 道 总 体 来 说 不
算 是 一 个 好 的 时
机，要关注核心
产 品 是 否 有
竞争力。
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近日，首个国产新
冠小分子药阿兹夫定
片正式获批上市，据报
道，阿兹夫定片价格初
定，每瓶不到 300 元，
每瓶35片。手握阿兹
夫定片，河南真实生物
科技有限公司（以下简
称“ 真 实 生 物 ”）也向
资本市场发起了冲刺。

8月 4日晚，真实
生物向香港交易所递
交 了 首 次 公 开 募 股
（IPO）申请书。根据
招股书，此次 IPO 募
集资金用途，主要用于
公司治疗新冠肺炎核
心产品阿兹夫定的制
造及商业化。财务数
据 显 示 ，2020 年 、
2021 年及 2022 年前
5 月，公司分别亏损
1.51 亿元、1.97 亿元、
2.18 亿元，其中研发
支出成为最主要的亏
损源。

手握首个国产新冠口服药
真实生物连亏欲冲刺港股

羊城晚报记者 陈泽云

业绩疲软抱团能否取暖？

罗振宇 视觉中国供图

拉芳家化
大力进军医美

赛道

视觉中国供图

国外的疫苗价格比较高 新华社发

2014年至今，“互联网+”浪潮
催生了互联网医美平台，年轻人的
医美需求上升及行业的较高利润
率吸引了资本的目光。以玻尿酸
等美容产品打出市场的华熙生物、
爱美客营收喜人。2021 年，爱美
客 营 收 14.48 亿 元 ，同 比 大 增
104.13%；净利润 9.58 亿元，同比
大 增 117.81% ；华 熙 生 物 营 收
49.48 亿元，同比增长 87.93%；净
利润7.82亿元，同比增长21.13%。

近年来，一直在寻求盈利突破
口的拉芳家化，不断进行“跨界”布

局。公司曾设立珠海拉芳品观华
熙投资基金合伙企业和珠海拉芳
易简新媒体产业基金两个投资基
金。截至2021年 12月 31日，基金
的累计投资项目达 24 个，累计投
资金额达2.3亿元。

在接连出手成为实控人之前，
拉芳家化早已看上了作为“全球医
美 机 构 第 一 股 ”的 医 美 国 际 。
2021年5月，拉芳家化就通过全资
子公司认购了医美国际新发行的
普通股，总金额为人民币 1 亿元，
持股为 7%。据了解，拉芳家化参

股投资医美国际，主要是出于财务
投资以及取得财务投资收益的考
虑，且拉芳家化不参与医美国际的
经营管理。

而在今年3月，拉芳家化董事
长吴桂谦在公司22周年庆致辞时
公开表示，拉芳在2022年要着重高
端与功效产品，发力彩妆和护肤，并
特意提及了公司正涉足医美产业，
可见管理层对拉芳家化进军医美赛
道的期望值很高。通过多次投资，
拉芳家化也获得“网络直播”概念、

“医美”概念等热门概念加持。

接连投资喜提“医美”概念

成立于2001年、总部在广东
汕头的拉芳家化，凭借“爱生活，
爱拉芳”的广告语和“农村包围城
市”的企业策略在三、四线城市完
成了市场突围。2003年推出“雨
洁”和“缤纯”等品牌，并先后邀
请陈德容、郑秀文、刘诗诗等明星
代言，成为国民品牌。2017 年，
拉芳家化登陆A股市场。

然而从近年业绩来看，拉芳
家化的国民品牌光环却日渐黯
淡。2017 年至 2021 年，拉芳家
化营收从 9.81 亿元增长至 11.01
亿元 ，但 净利润却波 动 较 大 ，
2021年净利润为0.69亿元，同比
下滑40.98%，主要因期内销售推
广费用、电商平台费用增加所
致。同时，公司的整体毛利率已
从 2017 年的 60.05%降至去年的
54.05%。

拉芳家化深陷增收不增利的
漩涡，与近几年日化行业竞争激
烈、国际品牌强势、创新品牌入局
等导致行业集中度下降不无关系。

据前瞻产业研究院预计，今

年我国日化行业市场规模将达
5785亿元。从营收结构来看，洗
护类产品仍然是拉芳家化的支柱
品类，贡献了77.27%的营收。但
聚焦整个日化市场，国际化妆品
公司的市占率仍占据领先地位，
规模靠前的本土化妆品公司中，
洗护品类较少。同时随着洗护需
求正在走向高端化、细分化，化妆
品公司也开始涌入洗发水行业，
意图从这一规模更大的刚需市场
中分一杯羹。

面对竞争压力，拉芳家化面
临的另一大难题是拉芳、雨洁等
品牌的老化，以及产品创新乏力。

在公司开拓护肤、彩妆等新
业务线的背景下，公司代理的进
口品牌瑞铂希和新锐彩妆品牌
VNK 去年的营业收入同比增长
85%和316%，但两个品牌为公司
贡献的收入不足 1.5 亿元。业绩
疲软之下，截至今年8月 10日收
盘，拉芳家化收报 13.12 元，与
2017年上市之初50.48 元的股价
相比，市值已蒸发超过七成。

家喻户晓难挡品牌老化


