
近日毛戈平化妆品股份有限公司（下称“毛戈平”）申请撤回发行上市申请文
件，上交所官网显示其IPO状态为终止。撤回发行上市申请的同时，毛戈平斥资
5.93亿元拿下了杭州的一宗商业用地，并在年初成立了一家注册资本达5亿元的
公司。 ■新快报记者 陆妍思
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主品牌营收占比过高
公开资料显示，毛戈平本人是中国

化妆界的标志性人物，先后为多部电

影、电视和舞台剧进行化妆造型设计，

其中最著名的代表作是刘晓庆在电视

剧《武则天》中的妆容。随后，毛戈平进

行创业，先后创办了毛戈平形象设计艺

术学校以及彩妆品牌MAOGEPING。

招股书显示，2020 年至 2022 年，毛

戈平公司分别揽得 8.82 亿元、14.31 亿

元、16.82亿元的收入。同期，毛戈平公

司归属于母公司股东的净利润分别为

1.98亿元、3.27亿元、3.49亿元。

毛戈平公司收入主要来源于MAO⁃
GEPING、至爱终生两大品牌以及化妆

培训业务。近年，公司对以创始人毛戈

平名字命名的 MAOGEPING 品牌依赖

愈发严重，2020 年至 2022 年，MAOGE⁃
PING收入占公司总营收的占比分别为

87.57%、90.95%、95.24%。相比之下，毛

戈平公司来自至爱终生品牌的收入占

总营收的比重从 2020 年的 4.6%下滑至

2022年的 1.76%；同期，化妆培训业务录

得的收入对公司总营收的贡献度从

2020年的7.11%下滑到了2.79%。

广告宣传三年花费超6亿
除了主品牌营收占比过高外，毛戈

平另一个被诟病的是轻研发重营销。

招股书显示，2020 年至 2022 年，毛戈平

公司的研发投入分别为 1067.04 万元、

1370.3 万元、1456.2 万元。虽然金额逐

年上升，但研发投入占公司营业收入的

比例却一路下滑，分别为 1.21%、0.96%、

0.87%。截至 2022 年末，毛戈平公司共

有44名研发人员，占员工总数的比例为

1.43%。而且毛戈平尚未建设自身的化

妆品生产设施。毛戈平公司在招股书

中指出，其产品生产主要通过委外加工

模式进行，这也导致了公司可能存在产

品供应不足的风险。

与之相比，2020 年至 2022 年，毛戈

平共计在广告费及业务宣传费上砸了

超6亿元。

有网友评论称，难怪MAOGEPING
卖得贵。220元一支的眉笔、300元一盒

的散粉、240 元一支的唇釉……在此前

花西子“79 元眉笔”事件的各种比价当

中，MAOGEPING 从来“没输过”，各类

产品定价几乎都位于国货美妆价格带

的顶端，可比肩国际一线大牌，其中眉

笔折合每克售价高达1222元。

或为扭转轻研发重营销的风评，毛

戈平从去年开始增加研发方面的投

入。去年 4月，毛戈平旗下的子公司以

1229 万元拍下杭州钱塘智慧城的工业

用地，开建毛戈平美妆研发工厂。此

外，去年 10月，毛戈平通过子公司成为

华美康妍（苏州）生物科技有限公司三

大股东之一，持股比例为14.14%。

“薅佣金”现象
再被严监管

新快报讯 记者林广豪报道 近

日，国家金融监督管理总局东莞监管

分局制定出台了《国家金融监督管理

总局东莞监管分局关于进一步防范

人身保险佣金套利风险的通知》（下

称《通知》），从多个方面对人身保险

公司防范不当激励导致的佣金套利

风险提出要求。至此，东莞成为全国

首个出台防范佣金套利风险规范性

文件的地级市。

套佣损害消费者权益
据了解，佣金套利是指人身保

险销售人员（销售团队）利用保单

退 保 现 金 价 值 、佣 金 以 及 各 项 业

务、团队现金性奖励费用之和超过

当期保费所形成的价差，从中赚取

不当收益的行为。业内还有专门

的团队利用“自保件”进行套利，引

发监管关注。

业内人士表示，保单套利亦称套

佣，鼓动客户非正常退保，甚至恶意

投诉，不仅扭曲了消费者对保险功能

及保险行业的认知，还给公司造成直

接的经济损失，且投诉率升高，保单

继续率降低。在“开门红”期间，各公

司启动高额佣金激励模式，更容易给

代理人有机可乘。

《通知》明确提出，人身保险公司

向各保险代理机构、保险经纪机构支

付佣金及手续费的，当期支付的佣金

及手续费不得超过当期保费，这将有

利于推动保险公司加强全渠道管理，

切实防范因“短期激励、规模导向”产

生的佣金套利问题。

佣金发放长期化
记者留意到，该风险规范已是行

业所趋。2022年10月，原北京银保监

局印发专项文件，加强人身保险销售

行为管理防范佣金套利风险。

去年 9 月，广东省保险行业协会

发布《广东人身保险公司重点关注信

息共享办法》，要求各人身险公司重

点关注销售从业人员信息，包括疑似

参与或组织“团队套利”的销售从业

人员。业内人士认为，在行业层面对

有保险套利风险的人员和机构数据

进行共享，有利于在源头拦截有违法

动机的人员。

对于如何预防“保单套利”投机

行为，北京德恒（广州）律师事务所高

级合伙人何伟等人指出，保险公司应

逐步完善其企业合规体系建设。一

是完善保险佣金的发放时间、分配比

例，削弱保险佣金的短期高利性，转

向针对性更强的佣金分配机制。例

如，可以采取“大小年”的分配方式

（一年分得多，下一年分得少），保险

佣金不在前两三年全部发放完毕，合

理 分 摊 到 保 险 交 易 达 成 后 的 5~8
年。同时大幅度提高保单维持率的

考察，将保单维持年限与佣金分配年

限相协调。二是在劳动合同、代理合

同中增加有关预防“保单套利”的专

项条款，对一定层级的工作人员及保

险营销员普遍设置竞业禁止或限制

条款，设置一定金额的违约金。

新快报讯 记者张晓菡报道 招股

书多次失效，但纽曼思健康食品控股有

限公司（下称“纽曼思”）仍坚定向港交

所迈出步伐。近日，保健品企业纽曼思

第五次向港交所递交招股书，拟冲刺港

交所主板。据悉，纽曼思的主营产品是

有“脑黄金”之称的藻油DHA，然而，纽

曼思不是DHA的生产商，而是DHA的

“搬运工”，依托海外代工，纽曼思成功

规避了厂房建设等费用的支出，近几年

毛利率高达70%以上。

对生产过程无法绝对控制
纽曼思产品主要分为五大类别，包

括藻油DHA、益生菌、维生素、多维营养

素以及藻钙产品。

2020年-2023年上半年，纽曼思分别

实现营收2.42亿元、3.38亿元、3.67亿元及

1.92亿元，净利润分别约为0.83亿元、1.2
亿元、0.88亿元及0.77亿元。其中，DHA

是纽曼思的重要业绩支撑，产品销售额占

比逐年走高，2023年上半年已占到总收益

的93.5%。

纽曼思所销售的藻油DHA并非自家

生产，而是依赖进口及代工。新快报记者

注意到，在纽曼思的供应商中，新西兰产

品供应商A和美国供应商D是两家负责

加工DHA成品的公司。然而，A并不是

新西兰公司，而是一家从事进口食品和营

养保健品原料分销，并为进出口产品提供

合约制造服务的中国公司。A安排新西兰

工厂将DHA加工为成品后，再交付予供

应商C进行包装。美国供应商D则直接

将DHA成品出售给电商公司。

因此，纽曼思对藻油 DHA 成品的

质量、新西兰加工公司的生产及制造过

程，均存在无法绝对控制的风险。此

外，纽曼思还存在供应商较为集中的风

险，其向前五大供应商作出的采购额总

数均在当期采购总额的90%以上。

同规格产品售价较高
依靠这套做“搬运工”流程，纽曼思

成功规避了厂房建设和大量员工工资等

费用支出。截至最新版招股书，纽曼思仅

有46名雇员，其中高管9人、营销12人、财

会4人、行政及HR4人、物流17人。纽曼思

的支出大头在销售费用上。2023上半年，其

销售及分销开支为4485.2万元，占总营收

的23.35%，这个比例也高于过去几年。

员工少、没厂房，纽曼思的毛利率非常

可观。2020年-2023年上半年，其毛利率

分别为72.8%、73.0%、74.4%、75.8%。这或

与纽曼思产品售价较高有关。从淘宝价格

来看，同样含量的 200毫克DHA60 粒一

瓶装，纽曼思旗舰店售价为426元，产品

详情显示，原料供应商为荷兰皇家帝斯

曼。但美国 life’sDHA作为荷兰皇家帝

斯曼旗下商标，原材料也来自帝斯曼，同

规格产品售价仅为 265元。澳洲 bio is⁃
land的类似规格产品价格则不到200元。

新快报讯 记者涂波报道 新年伊

始，方正证券研究所所长刘章明就因提

前泄漏研报内容、违规私自荐股等问

题，被证监会出具警示函。据不完全统

计，今年第一周，监管部门已向证券公

司及其从业人员开出6张罚单。

湖南证监局近日披露的涉及方正

证券的两张罚单中指出，方正证券在开

展发布证券研究报告业务过程中，存在

发布证券研究报告前泄露证券研究报

告内容和观点的情形；个别证券分析师

向客户违规私自荐股；个别员工在未取

得证券分析师资格情况下，未经审核公

开发布研究观点，造成不良影响。同

时，方正证券研究所所长刘章明因负有

领导责任及个人还存在向客户违规私

自荐股的情形，被出具警示函。

昨日，新快报记者就员工私自荐股是

否从中牟利，提前泄露证券研究报告内容

是否影响公司股价等问题致电并发邮件

给方正证券，截至发稿对方尚未回复。

中证协官网资料显示，刘章明有着

十余年的相关从业经验，曾在申万宏

源、安信证券等券商担任分析师。2016
年加入天风证券，出任研究所副所长、

商社行业首席分析师，被业内称为“消

费一哥”。2023年5月，刘章明出任方正

证券研究所所长。

据新快报记者了解，去年9月，刘章

明在接受媒体采访谈及公募基金行业

费率改革时说，监管部门对于公募基金

费率改革提出了高质量发展的要求，而

券商研究所的发展也要顺应这样的方

向。对于公募基金而言，未来会更加看

重券商的综合服务实力。公募佣金费

率的下降，并不意味着市场参与者未来

收入一定会等比例下降，但会导致市场

份额向中大型综合类券商集中的头部

化趋势。

监管层对证券公司的“严监管”日

趋常态化。据不完全统计，2024年才过

去短短一周，监管层对证券公司的相关

处罚已有 6宗，涉及券商机构的招股书

改动、业绩预测审慎性、内控规范性等，

其中包括对两个 IPO项目“一撤了之”后

的追责，涉及中信建投保荐的芯天下和

民生证券保荐的华智融，发行人、保荐

券商、多名保代等被点名。

IPO
探热针

眉笔每克售价1222元
比价“没输过”的毛戈平撤回IPO

违规私自荐股 方正证券研究所所长开年遭警示

纽曼思五度递表港交所 毛利率超70%
对标原料供应商品牌同质价更高


