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IPO
探热针

平台需建立负面清单
具体来看，《指引清单》重点明确压实直

播营销平台主体责任，明确平台要建立直播

营销商品或服务负面清单，建立缺陷产品处

理、食品安全管理、广告合规机制、知识产权

保护、消费者权益保护等15条机制或要求。

《指引清单》提出，平台应当明确不得在

直播间推销的商品或服务类别，同时督促

直播间运营者、直播营销人员在开展直播

带货前对推广营销的商品进行查验；明确

提出直播营销平台发现产品存在重大缺陷

的及时报告，并按照国家有关规定协助产

品生产者（供应商）召回。

《指引清单》还明确了涉及直播间运营

者、直播营销人员的合规要求，涵盖入驻资

格、选品及产品资质审查，规范广告、价格、

促销等活动规范等内容。在“选品及产品

资质审查要求”方面，明确要求强化对直播

选品、直播卖点等环节的审核把关，确保直

播销售的商品符合产品标准，不销售掺杂

掺假、以次充好、不合格产品等。

此外，《指引清单》禁止实施不正当竞争

行为，禁止要求商家签订“最低价协议”，不

得虚构“历史最低价”等。

AI数字人直播也需合规
《指引清单》首次对AI数字人在直播方

面提出了合规要求。使用虚拟主播的，应

通过合法合规途径获得虚拟主播使用权；

使用他人肖像作为虚拟形象从事网络直播

营销活动的，应当征得肖像权人同意，不得

利用信息技术手段伪造等方式侵害他人的

肖像权，使用的虚拟主播形象应符合公序

良俗。

针对商家，《指引清单》明确提出了产品

质量要求及保障消费者权益要求，应及时

向主播及平台提供真实有效的资质证明、

产品质量合格证明等。

广州市直播电商行业协会秘书长王刚

接受新快报记者采访时指出，直播电商作

为新兴行业，涉及众多法律法规。《指引清

单》对这些法律法规进行了全面梳理，为直

播电商的四大经营主体提供了明确的规范

性发展路径，有助于他们规避潜在的错误

和风险。“经营者们若能按照清单行动，便

真正获得一份避坑指南。”

“出台《指引清单》，目的就是增强直播

各相关主体的合规经营意识，帮助直播电

商各方有效防范化解合规风险。”广州市市

场监管局网监处负责人表示，《指引清单》

将进一步提升全市平台经济常态化监管水

平，推动直播带货治理重心从事中监管、事

后处罚向事前预防转变，促进直播电商新

业态健康有序发展。

新快报讯 记者张晓菡报道 近

日，健康 160 国际有限公司（下称“健

康160”）二度递表港交所。这家以在

线挂号业务起家的公司，如今主要业

务已转向了“卖药”，其医药健康用品

销售已连续多年占到公司总收入的

70%左右。虽然收入不断增长，但健

康 160 至今仍为亏损状态，且“卖药”

业务毛利率较低。

健康 160 设立在开曼群岛，其前

身深圳宁远成立于2005年。目前，健

康 160 通过境内控股公司维康致远、

仁仁维康及深圳宁远开展业务，旗下

运营健康160网（就医160挂号网）、健

康160APP等平台。

发展初期，健康 160 是以在线挂

号业务起步，但目前公司主营业务已

转向医药健康用品销售，特别是通过

批发模式向企业客户“卖药”。近几

年，健康 160“卖药”收入在总收入中

的占比均在 70%左右，而批发模式

2021 年-2024 年上半年，为公司带来

了总收入的 42.2%、57.8%、66.1%及

67.2%。不过，健康 160医药健康用品

销售业务毛利率较低，2021 年-2024
年上半年，公司整体毛利率分别为

31.4%、22.5%、21.8%和 22.9%。但“卖

药”的毛利率仅分别为 4.0%、4.1%、

1.9%和 1.9%。公司解释称，批发模式

的特点为毛利率较低；受电商平台市

场竞争日益激烈的影响，数字零售药

店收入减少所致。

2021年-2024年上半年，健康160
营业收入持续增长，分别为 4.23 亿

元、5.26 亿元、6.29 亿元和 2.74 亿元。

但公司至今仍未实现盈利。健康160
在招股书中表示，公司正处于业务快

速扩张阶段，致力于扩大用户群以实

现长期增长。

除亏损外，健康160于业绩纪录期

也录得流动负债净额、负债净额及经营

现金净流出，面临着较大的资金压力。

而从经营指标来看，近年来，健康

160注册个人用户数量逐年增长，但月

活用户却呈下降趋势。2021年-2024
年上半年，平均月活用户分别为390万

人、330万人、310万人和300万人。与

此同时，撑起公司批发模式业务的企

业客户数量也在下降，截至2024年上

半年，企业客户数量仅剩65家，而去年

同期为174家。健康160表示，客户量

下降是由于获客方式发生了战略性转

变，公司将重点放在了采购需求较大

的企业客户上。与之矛盾的是，公司

招股书中指出，维持销售及未来业务

前景的能力取决于与企业客户维持

合作关系。

新快报讯 记者涂波报道 MSCI 中国

指数最新调整结果出炉。11 月 7 日，国际

指数编制公司 MSCI 公布了 2024 年 11 月的

指数季度调整结果，MSCI 中国指数新纳入

了 4 只中国股票，剔除 20 只个股，所有变更

将在 2024 年 11 月 25 日收盘后生效。

具体来看，MSCI 中国指数本次新纳

入首创证券、华勤技术、龙芯中科、天风证

券 4 只标的。剔除了 20 只个股，包括 17 只

A 股（口子窖、光线传媒、汤臣倍健、中远

海发、白云机场、恒逸石化、海信视像、远

兴能源、扬农化工、乐普医疗、丽珠集团、

均胜电子、海油工程、上港集团、裕同科技、

万达电影、伟星新材），2 只 H 股（广汽集

团、滔搏），以及爱奇艺-ADR。

从本次新纳入的 4 只 MSCI 中国指数

来看，券商股最受青睐。近一个多月，天风

证券上涨超 120%，首创证券涨超 40%。华

勤技术含有英伟达概念，主营智能硬件产

品的研发设计、生产制造和运营服务。龙

芯中科归属芯片概念板块，资料显示公司

亮点为中国自研CPU 第一股。

除 MSCI 中国指数以外，MSCI 中国 A
股在岸指数的成份股名单也有所调整，其

中增加成份股 8 只（首创证券、供销大集、

华虹公司、华勤技术、正邦科技、康美药业、

龙芯中科、晶合集成，剔除了派林生物）。

MSCI 中国指数是全球投资者关注的

重要参考指标之一，被广泛用于衡量中国

股票市场的表现、进行市场比较和投资组

合构建。据格隆汇数据，自 2008 年 12 月

美国次贷危机后，MSCI 中国指数整体呈

现 上 涨 态 势 ，并 在 2020 年 时 录 得 超 过

300%的最高涨幅。2020 年后中国股票指

数有所回落，截至 2023 年底，15 年累计涨

幅 97.72%，同期新兴市场指数和明晟全球

指数涨幅分别为 173%和 364%。

MSCI 指数调整对股价影响有多大？

一般来说，纳入 MSCI 中国指数同时也意味

着被嵌套进 MSCI 新兴市场指数，进入了

MSCI 全球标准指数系列，从而将获得大量

被动资金跟踪。从历史经验来看，被 MSCI
新纳入个股或将在当天尾盘迎来海外被动

指数资金的买入。

中金公司表示，需要注意的是，虽然被

动资金在调整正式实施日“必须”按照权重

变化进行调仓，但这一期间的股价实际变

动却未必与权重调整方向一致，反而会更

多受到提前套利资金与被动资金之间强弱

对比影响，此前也不乏新纳入或权重增加

个股在调整实施日股价下跌的情形。

新快报讯 记者刘艳爽报道 受

A 股市场回暖影响，ETF 类基金近

来持续火热，9 月份中证 A500 指数

的发布又带来相关基金产品的发布

狂潮。截至今年三季度末，被动基

金持有 A 股的市值首次超过主动基

金，公募基金格局迎来了拐点性变

化。新快报记者统计发现，短期看

热门股票型 ETF 基金集中于证券公

司、金融科技类指数，而长期看科创

类产品表现更优。不过由于当下市

场热度不减，大部分股票类 ETF 产

品存在溢价。

据 wind 数 据 ，截 至 2024 年 11
月 7 日，ETF 基金的基金规模已达

到 3.66 万 亿 ，较 年 初 增 加 1.6 万

亿。市场总计 ETF 基金 1004 只，较

年初增加 127 只。从数据趋势看，

ETF 基金的火热是从 9 月份 A 股市

场复苏开始，数据显示，股票型 ETF
基金规模在 9 月份大增 34%，创下近

3年以来的最高涨幅。

中证A500指数发布让ETF基金

热度再上一个台阶，截至 11 月 7 日，

中证 A500 指数相关基金规模达到

1400亿元。华夏基金、广发基金完成

20亿的发行目标。此外，一大批场外

中证A500ETF联接、指数以及指增产

品进入发行尾声，合计规模超过 650
亿。事实上，各大机构在此ETF基金

火热阶段积极布局，11月还未过半便

有至少17只新发ETF基金。

从当前业绩看，金融科技指数

类基金具有明显优势，博时基金、华

宝基金、华夏基金旗下的金融科技

ETF 近 3 个月的回报率均超 100%，

此外，证券公司、计算机、软件开发

类 ETF 指数基金近 3 个月大多均实

现超过 50%的回报率。宽基产品方

面，近期热门的中证 A500 系列产品

近 3 个月回报率并不明显，华泰柏

瑞基金、南方基金、富国基金旗下中

证 A500 产品近 3 个月回报率超过

2%，其中华泰柏瑞基金旗下基金近

3 个月回报率达到 4.5%，除此之外其

他产品多在 1%的回报率左右徘徊。

值得关注的是，ETF 基金相比

于对标的指数可能存在价格偏离，

即基金当前净值高于按对应指数市

值计算的净值的情况，这主要是由

于 ETF 基金的可交易属性，导致市

场上资金对不同 ETF 基金冷热有

别。

新快报记者注意到，目前市场

上股票类 ETF 基金产品中有 744 只

溢价，占比超 9 成，其中证券公司、

金融科技溢价率超过 8%，食品饮

料、消费类指数相关产品的溢价率

也超 6%。

天相投顾基金评价中心提到，

交易主题行情非一般投资者的能力

范围，市场上出现热门行情时，交易

标的估值通常相对较贵，待热点切

换后产品则面临长时间的下跌调

整，不建议一般投资者参与此类交

易，可考虑持有宽基ETF。

广州直播电商有了规范经营“说明书”
是省内首个直播电商合规经营指引

11月7日，广州市
市场监管局召开新闻
通气会，全面解读《广
州市直播电商规范经
营指引清单》（下称《指
引清单》）。作为广东
省首个直播电商合规
经营指引，《指引清单》
对直播营销平台、直播
间运营者、直播营销人
员和商家 4类主体提
出具体合规要求，为网
络直播营销活动送上
了“说明书”。

MSCI重大调整
券商股最受青睐

ETF类基金规模达3.66万亿
近3个月有产品收益率超100%

市场存在较多溢价，业内建议规避高溢价产品

■新快报记者 张晓菡
通讯员 穗市监

健康160二度递表港交所
“卖药”撑起营收但毛利率仅1.9%


