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探热针

新快报讯 记者张晓菡报道 日前，

江苏知原药业股份有限公司（下称“知原

药业”）递表港交所，拟登陆港交所主

板。作为一家打造出多款“网红药”的皮

肤科药企，知原药业凭借消费端运营在

市场中积累了较高知名度。然而在产品

爆红背后，公司正面临重营销轻研发、技

术壁垒不足以及盈利波动加剧等问题。

技术“护城河”有限
知原药业成立于 1999 年，拥有超 50

款商业化产品。相比大多数传统药企，

知原药业旗下品牌在消费者端拥有较强

的认知度，多款产品甚至成为消费者熟

知的“网红爆款”，如单品丽芙®甲硝唑

凝胶被不少消费者视为“祛痘好物”；洛

芙®联苯苄唑溶液在治疗脚气上也有着

较高的知名度。

这背后，源于知原药业跳出了传统药

企“重院端、轻C端”的发展路径。公司依

托互联网社交平台洞察用户需求，并将消

费洞察转化为产品开发和商业决策。凭借

这一打法，知原药业产品热销，弗若斯特沙

利文资料显示，2025年其有5款产品在线上

线下所有渠道于各自类别中位居首位。

然 而 ，爆 款 并 不 等 于 技 术“ 护 城

河”。从招股书列出的其8款渠道排名靠

前产品来看，公司仅指出金纽尔®复方

丙酸氯倍他索软膏是其专有独家药物，

其余热销产品多属于成熟药物/仿制药赛

道。而在候选产品中，其亦指出“一些产

品的成功可能取决于我们发起专利挑战

或以其他方式规避原研药专利的能力”，

公司可能面临知识产权保护不足以及市

场竞争对手带来的压力。

陷“增收不增利”局面
这种“强消费端运营、弱技术壁垒”

的特征，已反映在知原药业失衡的费用

结构中。2023年—2025年及2026年第一

季度，公司的研发费用率分别为 4.7%、

5.3%、5.4%和 3.2%。与之形成鲜明对比

的是，同期公司销售费用率分别高达

39.5%、40.5%、35.9%和43.7%。

这种“重营销、轻研发”的失衡结构，

虽然短期内推动了营收规模的扩张，但

也对公司的盈利能力形成了压力。2023
年至 2025 年，公司营收分别为 10.31 亿

元、11.26亿元、13.24亿元；但同期净利润

却呈现出波动，分别为 1.46亿元、4560万

元和9452万元。

今年一季度，受低毛利率产品拖累和

销售费用大增影响，公司在营收同比增长

的情况下，净利润仅为1263万元，同比下

滑66.6%，陷入了“增收不增利”的局面。

近年来，知原药业的资产负债率也

在明显增加，由 2023 年底的 35.3%增至

2026年 3月底的 64.9%，主要归因于去年

及今年一季度向投资者发行的金融工具

确认为金融负债，导致往绩记录期间的

总负债增加。而在负债水平上升情况

下，公司三年累计分红约 1.03 亿元人民

币，大部分进入了实控人口袋。

卖网红祛痘药的知原药业要上市
互联网上造爆款 研发投入却偏低

日本市场已完成调价
今年7月，苹果率先在日本市场完成

iPhone全系列调价，成为全球价格调整的

先行样本。当地市场数据显示，iPhone 17
系列涨价区间在 8%-11.3%，其中 iPhone
Air涨幅达 11.3%，iPhone 17 Pro Max上

调2万日元，大存储顶配版本价格上浮折

合人民币已逼近千元。除 iPhone 17全系

列外，iPhone 16旧款机型也同步调价。

AI算力爆发导致存储芯片结构性供

需失衡，天风国际证券分析师郭明錤调

研指出，三星、SK海力士、美光等头部存

储厂商，正将大量先进产能转向利润更

高的AI服务器HBM高带宽内存，消费手

机端使用的移动DRAM、NAND闪存产

能被持续挤压，消费级存储芯片合约价

格连续多个季度大幅上涨。

苹果CEO库克在财报电话会上将当

前存储市场形容为“百年一遇的洪水”，直

言存储芯片报价连续三个季度走高，成本

压力已经无法依靠企业内部消化全部承

担，产品涨价难以避免。公开信息显示，

苹果此前依靠长期采购协议储备的低价

存储芯片库存，已于 2026 年第二季度基

本耗尽，后续零部件采购只能按照市场

现价结算，直接推高整机物料成本。

存储危机重塑消费电子产品价格
存储危机早已传导至苹果其他硬件

产品线，今年 6月，MacBook、iPad系列已

经完成全球调价，MacBook Air等热门机

型官网发货周期拉长，线下授权门店现货

稀缺，返校季消费高峰下市场“一机难

求”，部分配置订单交付排期延后至9月。

为应对成本上涨与潜在销量波动，苹果也

对 iPhone 17系列生产计划作出下调，通

过控制出货规模规避库存风险。

记者注意到，目前苹果官方尚未对外

确认 iPhone 17全球调价计划，国内官网售

价仍维持原有水平。有分析显示，本次调

价属于成本驱动下的被动终端传导，存储

芯片的供需缺口短期难以快速填补，紧

张局面或将延续至 2027 年，苹果下一代

产品将面临成本带来的定价压力。

从 Mac 到 iPad 再到 iPhone，这场由

AI扩张引发的存储芯片危机正在重塑整

个消费电子产业的价格体系。为缓解供

应链风险，苹果也在测试新的存储供应

商，但短期成本格局难以改变。分析人

士认为，对于还在观望的消费者而言，等

待降价的窗口期正在收窄。

新快报讯 记者林广豪报道 近日，

多位艺人现身网络直播间，“持证”推销保

险产品引发关注。业内人士指出，获取

了销售资格不代表专业能力强，在快节

奏的直播中，健康告知、免责条款等复

杂信息容易被简化。业内人士建议，买

保险不能凭对明星的信任仓促下单，投

保前应细读条款，综合个人和家庭因素

考量。

社交平台的相关视频显示，近日，艺

人李晨、李静、戴军在网络直播间中主要

参与人身险产品的宣传。以李晨为例，

涉及的产品主要为医疗险。8月12日，李

晨在其个人账号发布的视频中介绍了某

款百万医疗险的保额、免赔额等信息，

“总的来说，（这款产品）小病赔得到，大

病兜得住。”

与以往常见的为保险站台代言不

同，此次参与营销的艺人们均在直播间

亮出了执业编号。记者在保险中介云平

台查询了解到，李晨所属公司为蚂蚁保

保险代理有限公司，李静、戴军所属公司

为诚炜保险代理有限公司北京分公司，

三人的登记时间均为今年7月。目前，三

人的执业证状态均为“有效”，均属于从

事互联网保险营销宣传。

事实上，营销保险人员“亮证上岗”将

是常态。今年 9 月 30 日起施行的《金融

产品网络营销管理办法》明确，通过公众

号、直播、短视频营销金融产品的，应当

在金融机构自营平台或金融机构在第三

方互联网平台合法开设的账号进行，营

销人员应当为金融机构从业人员，具备

从事相关业务的资格，并获得金融机构

授权同意。该办法还明确，制作网络营

销内容不得夸大保险责任或保险产品收

益，将保险产品收益与存款、资产管理产

品等金融产品简单类比。

跟着明星的介绍去买保险，到底靠

不靠谱？有业内人士透露，保险中介人

员的资质考试难度不高，相关证件证明

获取了销售资格，但不代表专业能力

强。一名保险经纪人告诉记者，作为关

乎到长期人身保障的金融产品，保险产

品涉及健康告知、免责条款、理赔条件等

诸多细节，信息复杂，需要严谨的风险揭

示。在快节奏的直播中，销售人员通常

凭借固定的话术作为输出，某些关键信

息容易被简化或忽略。

上述经纪人认为，明星参与介绍保

险有助于扩大保险知识的普及面，让更

多人开始关注保障需求。“直播间的销售

人员难以详细了解你的身体情况，做不

到一对一的保险方案规划。”

业内人士建议，消费者不能仅凭对明

星的信任仓促下单，而要细读保险合同，应

基于个人健康状况和家庭负担理性投保。

A股又开始炒生肖
无逻辑纯玩谐音梗

新快报讯 记者涂波报道 A股

又开启炒生肖概念股！只因名字里

有个“洋”（羊谐音），前几日被热炒

的“羊字辈”天洋新材、澳洋健康，8
月 17 日迎来涨停四连板。当日，

“牛字辈”个股罗牛山涨停，金牛化

工涨超4%。中信证券指出，“牛来”

谐音“牛市来”，投资者觉得是个好

彩头。但是记者注意到，炒作逻辑

完全依靠谐音玩梗，没有产业政策、

业绩利好作为支撑的个股，热度消

退后股价极易快速回落。

昨日，A 股放量普涨，市场超

4300 家上涨，小登板块全线崛起，

科技牛又回来了。截至收盘，创业

板指涨 3.14%，科创 50 大涨 4.14%，

CPO指数涨4.22%。

然而记者注意到，A 股投资似

乎又开启了“生肖到谐音玄学”概念

炒作模式。“羊字辈”天洋新材近期

走出连续涨停，公司主营光伏胶黏

剂、热熔材料，2022—2025年连续四

年净利润亏损，基本面并未出现重

大改善，只因名称带“洋”被纳入生

肖题材炒作。近日，该企业已经发

布股价异常波动公告。三羊马名称

直接带“羊”字，近半个月最高涨超

30%。海洋王是工业照明设备企

业，因名字谐音近期出现两连板后，

昨日再涨超5%。

除了“羊”，近期异动、涨幅靠前

的还有“牛字辈”的金牛化工，公司近

年营收、净利润下滑，估值显著高于

化工行业均值。此外，昨日涨停的罗

牛山公司主业为生猪养殖，叠加海南

自贸港概念，早年虽名字带“牛”，目

前几乎不再开展养牛业务。

有分析指出，A股这出戏，年年

换主角，套路却一模一样。从历史

来看，曾经“炒兔”“炒龙”“炒马”，股

价一般从哪来跌回哪去。2023 年

兔宝宝涨近300%，三个月后跌回起

点；圣龙股份14连板翻4倍，追高的

投资者还在山顶；2024年川发龙蟒

股价从 6元飙到 22元，随后跳水腰

斩。还有曾经的“马字辈”创业黑

马、万里马股等。

“牛字辈”的到来戳中了什么？

中信证券指出，“牛来”谐音“牛市

来”，就这么简单。中国股民每天最

大的愿望，浓缩起来就是三个字：牛

来吧。

但投资者的情绪，终究要回到

市场本身去寻找答案。当“牛来”成

为一句集体许愿，真正值得追问的

是：市场正在发生什么，以及什么才

是驱动行情的真正力量。从这个意

义上看，理解情绪，但不被情绪裹

挟，才能真正看清“牛来”的理想与

现实之间的距离。对于谐音炒作的

多是题材股，其换手率急剧放大，游

资快进快出，普通投资者高位进场

很容易短期被套。

苹果“扛不住”了？

iPhone 17系列拟调价，最高涨幅近千元

明星直播卖保险 别因熟脸仓促下单

全球存储芯片价格持续飙升的连锁反应，终于蔓延到了苹果最核心的智能手机产品线。据
供应链内部最新消息，苹果公司计划在今年8月底前完成全球各区域iPhone 17系列的调价流
程，各机型涨价幅度不一，最高涨幅逼近千元人民币。此前，存储芯片供应紧张已经造成MacBook
等苹果主力电脑产品供货紧张。 ■新快报记者 陈学东


