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京东终于在春节期间递交了自己赴
美上市的 IPO 申请，也因此成为 2014 年
首个赴美上市的中国公司。按照其招股
书计算，如果成功，其最高融资15亿美元
的融资规模，将创下又一项纪录。

为何选择此时上市

从招股书显示的数字来看，京东已经
成为名符其实的电商“大鳄”。截至 2013
年 9月 30日，京东一共有 3580万活跃用
户，快递员数量达到1.8万人，在460个城
市有1453个快递站，订单总量达到2.117
亿，同时在34个城市设立了仓储中心。另
外，截至 2013年 12月 31日，京东商城商
品品类数量达到2570万。

然而，这条“大鳄”仍需要向前游动的
动力。钱，依然是京东选择此时上市的第
一理由，尽管去年 12 月它曾信心满满地
预计，其全年销售额将突破1000亿元。

京东的资金压力一直存在。公开数
据显示，自 2007 年以来，京东共融资 22
亿美元左右，折合人民币约 145 亿元，目
前已经花掉一大半。而招股书中显示的
盈利 6000 万元，也并非来自其营业利
润。财报显示，2013 年前 3 季度，京东营

业亏损 3.16 亿元，填补这一缺口的是利
息收入和财政补贴。京东利息的净收入
为 2.15 亿元，而来自财政补贴等其他方
面的收入为1.64亿元。

有专家表示，京东的利润也来自于
其 2013 年对支出的有意控制。财报显
示，从 2009 年到 2012 年，京东的费用率
从 8.32%提升到 13.13%；而 2013 年前 3
季度，京东的费用率已缩减至 10.4%。费
用缩减特别体现在物流配送和市场费用
两个投入比重较大的环节，拿市场费用
投入来说，2010 年、2011 年和 2012 年，
京东在该项业务的增长率分别为 3.65
倍、1.25倍、1.29倍；而2013年前3季度，
该投入增长率仅为 18%，远低于京东
70%的收入增长率。

眼下，京东继续缩减费用的空间已
非常有限，此外还有技术上的不断投入。
目前，京东技术费用率仅为1.4%，而亚马
逊为 10.1%，连转型中的苏宁也有 3.4%。
因此，它必须寻求更多的资金支持。

前路并非一帆风顺

不久前，美国证券交易委员会宣布，
在未来 6 个月将暂停包括普华永道、安
永、德勤、毕马威 4 大会计师事务所中国
成员所为在美上市公司提供审计服务，
但此政策尚未正式生效，而京东的审计
方是总部位于上海的普华永道中天会计
师事务所，京东等中国公司抢在政策生

效前成功上市，将有可能面对美国证券
交易委员会的裁决风险。

京东在获得投资者信心方面亦存在
“短板”。招股说明书显示，京东 85%的收
入来自毛利率和重复购买率“双低”的家
电和数码产品，同时 70%以上的收入来
自自营业务，而这本身与承诺的向百货
和第三方服务的开放平台模式转型还相
去甚远。数据显示，2013 年前 3 季度，京
东对佣金比例已从2011年的0.81%提升
至 2.32%。而对比国内竞争对手天猫 5%
的佣金比例，京东还有较大增长空间。

此外，由于其对利润率的追求，京东
应付账款天数不断延长。2011 年、2012
年和 2013 年前 3 季度，京东的应付账款

周转天数依次为 35.3 天、42.1 天和 43.1
天。而京东的库存周转对应依次为 34.6
天、35.7 天和 34.2 天。这说明，京东刻意
延长了应付账款的账期，虽然其因市场
份额提升获得了更多话语权，但也必然
将影响其与供货商之间的关系。

独立电商分析师李成东就此还表
示，京东对上市投行给了比较保守的估
值。此前赴美上市的电商企业唯品会市
值 55 亿美元，而京东销售额为唯品会的
8 倍左右，合理估值应在 400 亿美元左
右，但目前以上市公司通常比例公开发
行股数占比计算，京东 IPO 市值仅为 75
亿美元。这正是为了给予投资者信心，并
在未来保持长期增长趋势。

可能有美国证券交易委员会裁决风险，获投资者信心方面尚存“短板”——
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2 月 8 日,山东省枣庄市峄城经济开发区一服装加工

企业的缝纫工人在生产出口服装。春节假期结束，回家

过年的农民工陆续返回工作岗位。该区 210 余家规模以

上企业、2700余家中小企业已全部开工。 孙启路摄

节 后 开 工 忙

本报讯 记者周雷报道：苏宁近日
宣布，春节前已经通过国家邮政局快递
业务经营许可审核，获得国际快递业务
经营许可。这意味着苏宁物流可以像
FedEx、DHL、UPS、TNT4 大国际快递
公司一样从事国际快递业务。

据了解，此次国家邮政局批复了 12
家企业的快递业务经营许可，其中只有

苏宁 1 家获得了国际快递业务经营许
可。目前，国内除了 EMS、民航快递等获
得了国家邮政局批准的国际快递业务
经营许可之外，苏宁是国内电商企业中
第一家取得国际快递业务经营许可的
企业。国内其他自建物流电商平台，均
尚未获得此资质。

苏宁物流事业部相关负责人表示，

苏宁取得国际快递业务牌照之后，可以
受理世界范围的快递业务，对于自身零
售在国际范围内业务的拓展具有重要
意义。同时，国际快递牌照对于苏宁云
台在全球范围内的招商是极为有利的
筹码，能够有效增强国外商户与苏宁云
台合作的品牌背书。

相关资料显示，苏宁已经获得一张全

国性快递牌照及国内 150 多个区域性快
递牌照，除北京、上海、天津、广东等中东
部地区的快递牌照之外，苏宁还取得了新
疆、西藏、内蒙古等地区的快递牌照，在国
内电商物流领域占据了领先地位。

业内人士分析认为，近几年苏宁在
物流领域大举拓展，已经成为行业内拥
有快递牌照最多的电商企业。虽然目前
通过物流业务来盈利的时机尚未成熟，
但从长远看来，苏宁物流系统全面升级
之后，苏宁云台上的第三方商户的商品
可直接入库，并可使用苏宁物流快递服
务，后期苏宁快递业务将逐步向商户和
个人开放。

12家企业获快递业务经营许可

苏宁“国际快递”一马当先

除京东外，另一电商巨头阿里巴巴
的“再上市之路”也在近日再次成为话
题。阿里巴巴上月下旬联合云锋基金，
突然入主港股中信21世纪，市场憧憬
阿里巴巴有可能通过借壳在港上市，
但阿里财务副总裁任秉正日前首次回
应称，集团无意借壳上市。他补充说，
由于交易未完成，现时无计划向中信21
注入任何资产。

尽管阿里巴巴的上市时间表和上市
地点仍未确定，但并不妨碍投资者对其的

“热捧”，美国多家投行已对其市值进行预
测，彭博综合多份报告显示，阿里巴巴平
均估值已高达1530亿美元，高于腾讯市
值，如果能够实现，阿里巴巴将毫无疑问
地成为国内市值最高的互联网公司。

来自阿里巴巴大股东雅虎的财报显
示，去年第三季度，阿里巴巴集团的营收
为17.8亿美元，同比增长51%，净利润8
亿美元，从净利润来看，已连续四个季度
超过腾讯。但从增长速度来看，却低于去
年第一季度和第二季度的71%和61%。

阿里巴巴否认将在港“借壳上市”
链 接

本报讯 据中央电视台报道，中国通信工业协会旗
下的手机中国联盟日前向国家发改委举报全球最大的智
能手机芯片供应商美国高通公司，并递交了高通公司商
业模式损害中国手机产业的报告。

据手机中国联盟调查，高通主要存在过度收取专利
费和搭售的行为。手机中国联盟秘书长王艳辉表示，联
盟一直关注高通对中国手机产业的影响，在发改委对高
通进行反垄断调查消息出来之后，联盟用 1 个多月时间
走访 20多家会员企业，最终形成了这份报告。

“之所以向发改委进行举报，是因为我们认为，这些
行为对中国手机产业造成了很严重的影响。”王艳辉说，

“往坏了想，可能会发生 DVD 产业那样的结果吧。中国
的一些公司生产 DVD 可能只挣几块钱人民币，但海外的
专利拥有者会挣到很多美元。结果就是中国的整个产业
彻底沦为制造业，利润被海外的专利公司给霸占了。”

高通表示，目前正在积极全力配合国家发改委的反
垄断调查，并称为中国合作伙伴提供最先进的芯片产品，
支持了中国无线产业的发展，高通公司投入数十亿美元
用于研发，而以合理的适用费率授权给手机制造商。

据了解，手机中国联盟是在中国通信工业协会的指
导下由 30 多家企业联合组成的，其中既包括中兴、酷派
等手机企业，也包括展讯、锐迪科等芯片供应商。

由于这个案件还在调查过程中，发改委并没有披露
过多的关于案件的具体信息。有关专家表示，手机中国
联盟的调查结果能够在多大程度上被国家发改委所认定
接受，还不清楚，但近年来中国手机产业在核心技术上受
制于人却是不争的事实。 （龚 时）
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