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合规之剑高悬！保险中介手回集团抢跑港股 IPO：靠自媒体

卖保险，能否长久？

导语：监管政策趋紧，政策落实倒计时。

作者：市值风云 App：扶苏

在日常生活中，风云君经常看到一些保险中介在微信、微博（09898.HK、WB.O）、

小红书、抖音等社交媒体平台上，通过发朋友圈、公众号、帖子、短视频等方式，

进行保险营销。

在这个人人都可以是自媒体的时代，保险中介转移主阵地至互联网，倒也不算稀

奇。

不过，当风云君发现越来越多的 KOL（Key Opinion Leader，“关键意见领袖”，

也称“大 V”、“网红博主”），也开始借助自身名气，向粉丝推广保险产品的

时候，还是有点小震撼……

当保险中介，真的就这么赚钱？以至于各行各业的人，都想来分一杯羹。

近期，互联网保险中介机构手回集团（“公司”）向香港联交所递交了招股书。

从招股书来看，借助自媒体引流卖保险，正是公司擅长的！



2 / 16

简单来说，公司与媒体及广告公司、KOL 进行付费合作，通过后者在社交媒体

平台的账号推广自家的保险产品。

一起来了解一下这门生意。

一、夹缝生存的人身险线上中介

公司成立于 2015 年，其创始人兼董事长、CEO 为光耀。

据网络公开信息，光耀毕业于武汉理工大学，曾就职于腾讯（00700.HK）并担任多个

业务管理职务，在社交、增值服务、电商等互联网领域有多年经验。

截至 IPO 前，光耀是公司的最大个人股东，持股 29.68%。

公司通过 2015-2024 年的 5 轮融资引入了一众机构股东，其中持股 5%以上的穿透后

大股东包括歌斐资产（持股 14.06%）、天力士资本（持股 13.31%）和红杉中国（持

股 13.05%）。

（来源：公司招股书）

公司的商业模式是与保险公司合作，在线上分销保险产品，从而向保险公司收取

按保单保费百分比计算的佣金。

据披露，从自成立以来，公司合作的保险公司超过 100 家，覆盖国内超过 65%

的人身险公司。

人身险，是以被保人的寿命和身体为保险标的的险种。

据弗若斯特沙利文，按 2023 年的总保费计，中国人身险市场规模为 3.8 万亿元，



3 / 16

颇为庞大。

不过，人身险市场的竞争相当激烈，参与者包括保险公司内部销售人员、保险中

介机构、银行保险渠道、保险兼业代理机构等。

近年来，“去中介化”是保险行业的大趋势之一，即越来越多的传统保险公司开

始建立自己的线上平台，绕开公司这类中介机构，直接向客户销售保险产品。

据弗若斯特沙利文，2023 年，中国人身险中介市场的总保费约 2370 亿元，仅

占整个人身险市场的 6.3%。

而截至 2023 年末，像公司这样的保险中介机构，国内共有 2592 家。其中，公

司以 68 亿元的总保费排名第八，市场份额为 2.9%。

（来源：公司招股书）

综上，公司的行业处境，可以用“夹缝生存”来形容。
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二、自媒体是第一大获客渠道

1、直接获客能力较弱

公司的业务分为两类：保险交易服务，以及保险技术服务。前者呈现压倒性的营收占比，

维持在 99%以上。

（来源：公司招股书）

保险交易服务，即公司的保险分销业务。

目前，公司通过三个平台分销人身险产品，分别为小雨伞、咔嚓保和牛保 100，

分销模式各异：

小雨伞：2015 年推出，进行在线直接分销；

咔嚓保：2016 年推出，通过保险代理人（即个人保险销售从业人员）进行分销；

牛保 100：2018 年推出，在业务合作伙伴的协助下进行分销。

小雨伞是公司唯一的直接分销平台，也可以说是公司公众知名度最高的平台。

保险客户可以通过小雨伞直接购买公司分销的保险产品，该平台涵盖保险交易的各个环

节，包括产品搜索和推荐、在线咨询、个性化保险方案、产品购买和保单管理等。
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（小雨伞官网）

不过，公司直接分销的营收占比较低。2024 年 1-5 月，小雨伞、咔嚓保和牛保

100 分别占公司保险交易服务收入的 21%、63%和 15%。

（来源：公司招股书）
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2021 年以来，间接分销平台牛保 100，一直是公司的最大营收来源。这反映出

公司直接获客的能力不足，较为依赖第三方分销渠道。

截至 2024 年 5 月末，公司投保人总数为 146.5 万，其中 74.3 万来自牛保 100

平台，占比为 51%。

（来源：公司招股书）

公司通过牛保 100 获客的关键，在于被称为“业务合作伙伴”的第三方。

据披露，公司的业务合作伙伴数量超过 1000 家，可分为两类：自媒体流量渠道、

持牌经纪及代理公司。

上述两类的区别在于：前者主要是媒体及广告公司、KOL 等；后者是拥有保险

代理人资格的代理人或经纪机构。

2024 年 1-5 月，自媒体流量渠道、持牌经纪及代理公司，分别占公司保险交易

服务收入的 34%和 29%。自媒体流量渠道，已成为公司的第一大分销渠道。

具体来看，公司是如何借助自媒体引流卖保险的呢？

据披露，公司选择合作的 KOL，通常并非专门运营社交媒体账号的全职网红、
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博主，而是各行各业的在职人士，比如医生、精算师、财务顾问等。

据弗若斯特沙利文，中国的 30-45 岁人群是保险产品的主流消费人群，他们对

线上买保险的接受度较高，并倾向于在线完成保险交易。

而公司看中的，正是行业专家型 KOL“在内容创作和用户黏性把控上具备的较强

专业性”，以及他们背后“有着大量保险需求”的粉丝群体。

难道，这就是传说中的精准收割中年人？

而至于这些 KOL 到底是否熟悉保险知识、了解保险产品嘛——没关系，公司已

经准备好大量文稿，KOL 只需动动手指转发。

（来源：公司招股书）

2、高佣金模式被颠覆

值得一提的是，公司传统的保险代理人销售模式，正在被颠覆。

截至 2021 年末，公司活跃保险代理人总数为 1.8 万，而截至 2022 年末骤减至

1.4 万，缩减近四分之一。

截至 2024 年末，活跃保险代理人总数为 1.2 万名，创下历史新低。
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（来源：公司招股书）

公司保险代理人网络迅速萎缩的背后，反映的是整个线上保险中介行业的危机。

2022 年，公司营收暴跌至 8.0 亿元，同比降幅达 48%，接近腰斩。

（来源：公司招股书）

据披露，这主要是受中国银保监会于 2021 年 10 月颁布《关于进一步规范保险

机构互联网人身保险业务有关事项的通知》（“《通知》”）调整首年佣金率的

影响。

（来源：公司招股书）
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《通知》规定，保险期限超过一年的互联网人身保险和健康保险产品，首年预期附加费

用率不得高于 60%。

首年佣金率是保险中介行业的关键绩效指标，指的是保险代理人在保单生效后第

一年所获佣金占保单保费的比重。

公司分销的保险产品包括长期寿险、长期重疾险、长期医疗险及其他保险以及短

期保险产品。

据披露，公司分销长期寿险和长期重疾险的首年佣金率极高，上限分别可高达

129%和 133%。

（来源：公司招股书）

站在保险公司的角度，首年佣金率突破 100%，意味着其销售这款保险产品所获

得的首年保费，全部支付给了保险代理人，自己当年甚至还得倒贴费用。

而这也解释了为啥“卖保险”或者说当保险代理人，曾经被许多人视为“来钱快”、

“赚钱多”的职业：极高的首年佣金率，明显正是答案。

然而，2022 年，受《通知》影响，公司各保险产品的平均首年佣金率纷纷跳水，

其中首年佣金率常年排第一的长期重疾险首当其冲，从上年的 95%跌至 56%。

公司全部保险产品的平均首年佣金率，也从 2021 年的 61.6%，跌至 2022 年的
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34.8%，于 2024 年 1-5 月为 27.7%。

（来源：公司招股书）

3、政策持续收紧

2023 年，得益于扩大自媒体流量渠道，公司营收得到恢复，为 16.3 亿元，高于

2021 年的水平。

首年保费，和首年佣金率一样，是保险中介行业的关键绩效指标。由于首年保费

能够反映公司所分销新保单的规模和增长，可视为营收的先行指标。

值得注意的是，2023 年，公司首年保费所贡献的营收，并未随着总营收一同恢

复至 2021 年的水平。
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（来源：公司招股书）

2024 年 1-5 月，公司首年保费贡献的营收为 3.6 亿元，同比下跌 28%。同期，

公司总营收 6.0 亿元，同比跌 8%。

究其原因，在于监管政策仍在持续收紧。

2024 年 1 月，国家金融监管总局发布《关于规范人身保险公司银行代理渠道业

务有关事项的通知》，简称“报行合一”政策。

“报行合一”政策，指保险公司向监管部门报送监管审批或备案的佣金率，应与实际经

营过程中的佣金率保持一致，不能谎报虚报、相差过大。

该政策出台的背景，是一些保险公司为激励销售渠道推销自家产品，以出单费、信息费

等名义向渠道方支付费用，实现绕开政策监管的变相“高佣金”。

目前，“报行合一”政策仅适用于银行代理渠道。据弗若斯特沙利文，该政策已

经导致银行保险渠道的佣金率下降。

据披露，与“报行合一”类似的、针对保险中介机构的政策，可能在 2024 年出

台。公司称，届时其目前的核心产品长期寿险可能受到影响。
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（来源：公司招股书）

此外，作为公司营收新驱动的自媒体卖保险模式，似乎也山雨欲来风满楼。

据媒体报道，金融监管总局财险司已于近日下发《关于进一步规范互联网保险业

务有关事项的提示函》（“《提示函》”），其中直指自媒体引流卖保险的合规

性。

（来源：网络公开信息）

三、持续盈利，流动资金充裕

2023 年和 2024 年 1-5 月，公司的毛利率分别为 33.8%和 37.0%，呈现整体提

升趋势。

公司的营业成本，主要来自佣金开支和渠道推广费，前者支付给保险代理人、持

牌保险经纪及代理公司，后者支付给自媒体流量渠道。
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（来源：公司招股书）

相比传统的保险代理人模式，公司转型自媒体引流卖保险，反而实现了“降本增

效”。

除 2022 年外，公司的净利润均为负数，但主要是受优先股公允价值变动、股权

激励费用的影响。
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（来源：公司招股书）

剔除上述两项非现金费用后，公司的经调整净利润则持续为正。

2023 年和 2024 年 1-5 月，公司的经调整净利润分别为 2.5 亿元和 1.0 亿元，

对应经调净利润率分别为 15.5%和 17.3%。

（来源：公司招股书）

公司的现金流较充裕，除 2022 年外，各期间均能实现净流入的经营活动现金流。

2021 年-2024 年 1-5 月，公司累计的经营活动现金流净额为 5.3 亿元。
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（来源：公司招股书）

期间，公司投资活动所用现金主要用于购买短期低风险理财产品。

截至 2024 年 5 月末，公司的流动资金充裕，包括以公允价值计量且其变动计入

当期损益的金融资产为 2.9 亿元，即所购理财产品，以及现金及现金等价物 9249

万元。

（来源：公司招股书）

大概是由于公司并不缺钱，以至于连募资理由都编不出个高大上的。



16 / 16

据披露，公司本次 IPO 募资的第一大用途，是扩大员工数量，其中包括 80-100

名保险顾问、10-12 名行政人员以及不定量的渠道服务人员。

（来源：公司招股书）

一家金融科技创新企业，耗费动辄数千万乃至以小目标计的发行费用进行 IPO，

主要目的居然是为了多招百来个人。这很难评。

结语

作为一家互联网保险中介机构，公司的行业地位并不算突出。

近年来，随着保险去中介化、监管政策趋紧，公司的生存空间受到压缩。但靠着

迅速转型自媒体渠道，公司尚能分得一杯羹。

由于政策的不确定性，自媒体卖保险的模式能否持续，值得打个问号。


