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内容概要

今年双11，又是一个电商收获的季节，经历股市低迷的你，在这个双11表现如何？一直以来，电商在股市也是不可忽略的力量，目前中国的主流电商都是在美股上市，他们各自有哪些特点，他们的业务进展如何？公司的投资价值如何？本期雪球专刊推出《电商的狂欢》，希望能对大家有所启示。


1．电商谁为王？阿里、拼多多和京东

作者：@八一八

发表时间：2018-11-10

原帖链接：https://xueqiu.com/2346584605/116596882


在今年的双11开始之前，阿里发布了自己最新的季报，其中多个关键数据的增速再次下滑。同时，阿里还宣布将调低全年收入的指引预期，这也是其上市以来的第一次。

一、阿里的流量焦虑

阿里业绩的增速放缓当然有宏观环境的影响因素，但也有流量和对手带来的竞争效应。阿里旗下规模最大的业务一直还是电商，但包裹在电商业务的皮囊之下，阿里的盈利主要来自广告业务，而广告的本质，其实是个流量二次贩卖的生意。通过把旗下产品里的各种曝光位置和资源售卖给部分店家，虽然阿里电商的营收不如京东，但利润一直远超京东，就是因为广告业务本质上只要有流量和规模，赚钱效率远高于自营和物流。阿里的流量焦虑来源于，它需要把流量的源头控制在自己手里，以此才能对购买广告的店家形成溢价权和控制力。

但阿里在中国互联网的产品发展史上，从未站在流量的顶端，PC时期的百度和移动时期的微信都要占据更上层的位置。从PC时代封杀百度的搜索链接跳转，到屏蔽分享到微信的功能，包括当年对蘑菇街和美丽说的先捧后杀，都是因为阿里渐渐明白，流量只有从源头上就完全掌握在自己的体系里，才能赚到足够多的钱。所以，阿里的流量焦虑从当年淘宝直通车业务开通的那一刻时候，就几乎注定了。阿里的解决办法，一是自己尝试做搜索和社交，但是大败；二是开始投资。但是类似陌陌和微博这样的非收购式的投资案例，业务协同上的效果却并不尽如人意。因为被投资方很难做到把命根交给阿里，而如果没有打通数据和账号体系，阿里的电商生态难以最大化发挥流量的效用。所以业内会看到相对有自己流量的腾讯，阿里的投资一直是全资收购偏多，其实并非阿里的管理层控制欲先天就更强，而是从业务倒推确实不收购很难做到高效率协同。腾讯可以说我给你流量你自己去鼓捣，搞砸了我再支持别人，只要微信不倒，但阿里没这个本钱去折腾。

但是从阿里最近几个季度的财报里可以看到，收购过来的作为引流入口的大文娱版块，却渐渐成了阿里旗下所有业务里，规模增长最慢但亏损最大的那一个，而其中优酷土豆可能又是大文娱里亏得最多的业务。我还记得被阿里投资前的优土一直是长视频领域的份额第一，并且最早开始尝试自制剧，推出了成功的万万没想到和罗辑思维等节目，但这几年，爆款几乎都来自爱奇艺，市场份额也滑落到第三。是文娱业务本身不好做吗？如果和腾讯旗下的同类业务相比，阅文集团已经上市，腾讯音乐正在排队，而且这两家自身都实现了盈利；而腾讯视频在今年也打造出了创造101等爆款，相形之下阿里的文娱业务无论和之前的自己比还是和横向的对手比，确实差强人意。被阿里收购的流量来源，在并入阿里体系一段时间后，都容易呈现出一种枯竭和被榨干的状态。阿里不但养不出自己的流量入口，还经常容易把流量入口给养死了，比如后来更名并数易其主的天天动听。当然，阿里也一直尝试在自己的电商体系内推动内容化，推出了二楼等短视频产品，但是阿里做内容永远强调“电商转化率”，而不是传播量和互动量等通常内容和社交类产品会看的指标，因为和团队的电商诉求是冲突，这反过来也制约了阿里内部自生出一款占据流量顶端产品的机会。这些因素又共同构成了阿里流量焦虑的另一半：它总是需要不断去市场上寻找新的流量来源。

今年以来，阿里就投资了B站、小红书、分众和宝宝树等四家流量入口类产品。当然，这四家都是很不错的来源，因为女性消费力一直是电商平台最需要的。而B站、小红书、分众和宝宝树刚好是分别覆盖青少年女性（10-20岁）、年轻女性（15-25岁）、白领女性（20-30岁）和成熟女性（25-35岁）的比较精准的四个渠道。虽然投资这类产品对阿里获取新用户帮助不大，因为这几家的用户可能早就用过淘宝购物了，但却可以通过未来更多的合作激发老用户做更多的消费。但是阿里的竞争压力并没有得到更大的缓解，在面对腾讯通过投资和业务合作带领京东、拼多多、蘑菇街、唯品会和转转等一干电商矩阵大力发展之后，我觉得阿里的实物电商业务未来的增速会进一步被钳制。虽然腾讯自己的发展也面临很多问题，而且要说拼多多现在就影响了淘宝的基本面可能言之过早，但它可能确实依然夺走了原本属于由淘宝开拓的下沉市场新增长点。

二、拼多多的供应链升级险路

当然，相对阿里赚钱的电商业务，拼多多还在亏钱，而且亏钱的规模在放大，但是其各项关键指标的增速也很快，GMV已经接近京东的70%，活跃买家数量超过京东。但拼多多面临的问题，也远超阿里和京东。最关键的问题其实是时机的问题。阿里和京东都成立了20年，刚满3年的拼多多手里的牌其实只有流量：微信生态下没怎么被挖掘的电商流量。但是在供应链、物流和金融方面，拼多多几乎都为0。拼多多的增速确实很快，但可供它发展的天花板，也许比想象中也要低得多。无论从商户端还是用户端来看，淘宝天猫和京东都在上游封死了拼多多。现在和拼多多走得最近的一批商品供应商，相当一部分来自于被淘宝放弃的商家，以及这些商家背后连接的更多更小的线下网档，比如二人夫妻店。拼多多可以从订单数量和发货速度上去要求商家，但是对商品质量的把控意愿和力度其实一直是不强的，因为不少商家本来就将拼多多作为清仓促销平台，比如卖临期的奶粉。

我对未来的拼多多最好奇两个问题：

1、类似趣头条的金币邀请体系和拼多多的拼团购买机制，到底只是一个早期的拉新促活手段？还是可以成为长期的产品机制，不但现在可以做拼团版的淘宝，未来还能做拼团版的天猫和拼团版的京东？如果是后者，那么拼多多大概率能突破现在看似被封住的供应链升级之路，因为这个机制足够有壁垒，现在的淘宝特价版和京东拼购的模仿其实有“西施”效颦的感觉；但如果只是前者，那它今后几年的路会非常苦，因为它会面临淘宝天猫和京东在现有电商维度上对它的各种围追堵截。

2、这就延伸出第2个问题：现在在拼多多上低价拼团购物不亦乐乎的人群，未来会不会用一个高价格买其他东西，或者，拼多多能不能吸引到有高支付能力的人群？前一个问题需要拼多多首先扩充出高客单价的品类，后一个问题需要拼多多做相应的供应链升级（包括品牌和品质）。这两点会直接影响到拼多多未来和淘宝京东竞争的结果。

低价是现在拼多多业务狂飙突进的主要因素，但也依然成为其发展瓶颈。当拼多多上商品的价格提高时，现有用户的购买决策门槛也相应提高，本来大件商品的更换频率也相对没那么高，再做拼团的时候难度也会成比例的提高。之前有报道说拼多多进入了医药电商领域，我们先不谈你放不放心在拼多多上买药吃，而是买药这个需求太过分化，不同的人在不同时间需要不同的药，就算是感冒可能也分很多种，这个品类下的拼团场景如何大规模成立？同时，如果拓展高价品类，社交砍价的效果也会降低，5元的东西砍掉2元很开心，100元的东西砍掉2元就没太大感觉。黄铮自己的说法是，拼多多上永远也不会长出一个天猫那样的东西，那不是拼多多的路，他做好现有的用户群就可以了，但是，低价且质量不敏感的消费人群，在中国到底有多少？和淘宝一样，拼多多的模式也天然对流量有持续的需求，黄铮的解决办法是认了一个干爹。但是淘宝这个平台吃到了中国工厂出口转内销和人口经济成长的红利，但拼多多从这个角度其实算是生不逢时，还碰上了更恶劣的国际形势。

三、京东除了物流还有什么？

京东的情况比阿里还糟糕一点点，不但GMV的增速下滑了，净利润还出现了同比下降。本来，相对前两家平台模式的电商，京东的故事很纯粹，它就是一家自营的网络零售商，做好供应链、体验和品牌等传统零售商都该做好的事，对京东来说也就足够了。

但是可能有感于阿里巴巴带来的巨大压力，京东发展了自己的平台电商业务、金融业务、云业务和线下零售业务，几乎阿里有的业务京东都有对应的团队在做，只是体量上普遍都起码小了1-2个量级，更别说还拖累了京东的盈利进度。同时，京东在上季度的财报电话会议中，也自称自家拼团业务的发展还不错，商家数量和用户数量都相比原来有较大提升。但是，这些是京东擅长的吗？京东的最长板一直是物流，几乎领跑其它电商竞对好几个身位。阿里的菜鸟要补的环节还很多，三通一达的IT系统差得不是一点点，而黄铮估计完全没有想做物流的念头。因为京东的电商业务起家于大件的3C和家电产品，商品本身运输成本比较高，用户也不太愿意在没看到东西的情况下就先在网上付钱，所以在当时的情况下，它比当当和淘宝等都更有动力做好自己的物流。

在我看来，京东的第三方平台业务能够起来，也大程度上也是京东开放了自家的物流能力给入驻的商家，和淘宝确实形成了差异化，刘强东做的决心又足够坚决，所以才能把平台业务的体量做到和自营业务差不多的程度。京东也有创新，但更多属于微创新。上个月，京东把自己的物流业务向个人开放了，也就是做了顺丰的业务，但这也算不上什么创新。除了物流，京东还有什么？京东到家和京东生鲜的业务，两个市场都足够大，本来都有机会结合京东的物流进行模式上的创新，或者起码做一些差异化竞争，但是这两块都没能做起来。

所以，很难说电商领域到底谁为王，以规模和收入论，阿里已经赢了，以物流能力论，京东领先太多，以增速看，拼多多的势头令人咋舌。但是电商领域的竞争可能就是你方唱罢我登台，各自不断补短板的过程，谁能克服自己团队的基因缺陷，去对方的优势领域里尽量找回场子（比如京东不断做平台阿里不断做菜鸟），谁就可能赢在未来。


2．阿里巴巴季度盈利分析

作者：@hotashang

发表时间：2018-11-05

原帖链接：https://xueqiu.com/7062290132/116322388


阿里巴巴2018年第三季度营收851亿，营业利润135亿，净利200亿，Adjusted EBITA 232亿元。Adjusted EBITA是营业利润扣除期权费用、无形资产摊销与减值而来，是衡量阿里巴巴经营业绩的重要指标。阿里巴巴划分四个业务分部：核心电商、云计算、数字营销及创新业务。

阿里巴巴四大业务板块中，云计算、数字传播与创新业务均是亏损，只有核心电商业务盈利。先聊聊云计算，云计算业务也算是阿里巴巴引以为豪的业务。近三年，季度同比增长率在100%左右。但是云计算业务至今仍未摆脱亏损状态。

近三年来，云计算营收已翻了5倍，其营业亏损有扩大趋势。扣除期权费用与无形资产摊销影响，Adjust EBITDA仍旧亏损。而且Adjust EBITDA总体亏损也不大，就在1-3个亿左右，但是就是够不着盈利点。云计算同样作为亚马逊的重要业务板块，2018年第三季度AWS营业利润20亿美元，占亚马逊营业利润的54%，营业利润率达到30%。随着云计算的营收增长率逐渐下降，阿里巴巴需要考虑降低云服务的成本，以提高云服务的营业利润率。

再看看创新业务。

创新业务的营收增幅不大，近五个季度一直在10亿左右徘徊。Adjust EBITDA总体亏损有扩大趋势。

回到阿里巴巴核心电商业务。阿里巴巴核心电商业务包括传统的淘宝，天猫，还有新零售业务。这属于两种不同的业务模式。线上淘宝、天猫模式，阿里巴巴的营收主要是广告费、服务费及佣金，这些营收是按交易的净额计价，不会考虑商品交易的毛收入与商品采购成本。但在新零售业务下，阿里需要在线下开店，店铺的营收主要是销售商品的交易额，这些营收按交易的流水总价计算，要考虑毛收入与对应的采购成本，这种收入确认模式下，商品销售的毛利率自然就低了。盒马鲜生自2017年10月并表，并表后Adjust EBITDA利润率总体呈下降趋势。

若将核心电商同比季度营收增长率与同比季度Adjust EBITDA增长率对比，我们能得出下面的一组数据。

[image: ]


从上表来看，在2017年第二季度以前，季度营收同比增长率与季度Adjust EBITDA增长率差异不太大，曲线很接近。2017年第二季度以后，季度营收同比增长率与季度Adjust EBITDA增长率差异开始扩大。2018年第三季度，季度营收同比增长率为56%，而季度Adjust EBITDA增长率只有13%。相当于近四倍的营收，才带来1倍Adjust EBITDA增长。由于核心电商占营收比重达85%以上，故核心电商Adjust EBITDA利润率下降的趋势，也影响阿里巴巴整体的Adjust EBITDA利润率。

阿里巴巴集团的Adjust EBITDA利润率已从40%+下降到20%+，核心电商Adjust EBITDA利润率降低也拉低了整个集团的Adjust EBITDA利润率。至于数字传播业务，目前主要的营收贡献是优酷的视频流量的增长，受益于整个视频行业流量增长，目前也受资本的青睐，但是盈利问题仍困扰视频行业。所以短期内，以优酷为代表的阿里巴巴数字营销业务短期内估计也比较难盈利。展望未来，随着新零售营收在阿里巴巴整个营收结构中的比重越来越大，其将会持续拉低阿里巴巴整体的利润水平。阿里未来在保持稳定的营收增长同时，更应关注公司整体的盈利能力。云计算应是阿里未来提高盈利能力的重要方面，需要进一步通过技术、大数据及人工智能的挖掘以提高其盈利能力。当然，$亚马逊（AMZN）$最近在广告业务方面的发力可以为阿里巴巴提供很好的思路。亚马逊利用电商与公有云积累海量的数据，对海量的数据进行挖掘，引入人工智能的分析手段，配合广告主需求进行精准的广告投放。当然这有赖于阿里巴巴对广告精准投放的技术能力的提高。


3．阿里巴巴研究：新零售板块

作者：@山和大海

发表时间：2018-11-13

原帖链接：https://xueqiu.com/2919738071/116692919


一、核心逻辑：

1）电商没有创造需求，阿里巴巴的高速发展史就是从线下商家口中夺食2015年-2017年，国内全社会零售总额年复合增长率CAGR约10%。同期，全社会实物电商销售额CAGR保持在25%以上，阿里巴巴国内零售GMV CAGR也大致如此。最近，电商占全社会零售总额的比重已经达到17%以上，为全球最高。淘宝天猫的实际成交额可能占接近国内全社会零售总额的10%，占国内电商成交额超过60%。大致来讲，买家不会因为有了电商，就买更多的东西。电商没有创造需求，阿里巴巴的高速发展史就是从线下商家口中夺食。这不同于腾讯，腾讯依靠不断创作发行好玩的游戏创造了新的需求和新的GDP。

2）阿里巴巴的电商盈利增速会越来越低，阿里巴巴需要寻找办法延长它的增长期，也需要新的利润增长点。增长失速会导致股价雪崩。好在阿里巴巴是一家目光特别长远的公司，其履带式前进战略埋下一个又一个未来的盈利增长点。依据其可实现盈利期限的远近和确定性大小，我依次列举如下：蚂蚁金服、云计算、新零售、国际零售、新制造、城市大脑、智能出行。其中，蚂蚁金服和云计算行业地位比较稳固。蚂蚁金服在过去的很多个季度已经盈利，云计算占据国内半壁江山。而新零售对延长国内电商的增长期至关重要。

二、新零售的逻辑和预期

1）网上流行一张图，形容阿里巴巴的新零售有八路纵队。除了天猫是大本营，其余7路中，本文先重点讨论其中的服饰百货和快消商超两路纵队。

2）新零售的目的是改造线下落后生产率，抢占线下零售份额，继续蚕食别人的市场份额，但同时也能给线上电商导流。

3）新零售存在的合理性是它能帮助线下商家降低运营成本、获客、提升客户满意度、提升客单价，同时给线上电商导流。

4）新零售赋能线下商家的手段是：基于大数据的精准营销，AI，IoT，线下商店充当线上电商的前置仓，优化供应链。

5）当下，传统线下商超被电商逼得艰难度日。销售额/同店销售额能个位数增长、能够盈利已属优良。这个行业的毛利率约在15-25%之间，净利润率约在2-4%。近期，阿里巴巴CFO的观点是希望新零售能够使净利润率double。

三、阿里巴巴新零售方法论

阿里巴巴的新零售一路摸索下来，目前有几种模型：

1）盒马鲜生

从需求侧看，盒马鲜生的要点是：以海鲜为卖点、面向一二线城市人口密集商圈、线上+线下、门店+物流、超市+餐饮。从供给侧看，盒马鲜生的要点是：供应链扁平化、优质产品直采、商品数字化管理等。

2）淘鲜达

从需求侧看，淘鲜达同样是以生鲜为卖点的3公里以内快速送货O2O服务。与盒马相比，定位较为平民化。从供给侧看，淘鲜达是对原有线下商超的改造，涉及到品类优化。

3）银泰模式

4）联合采购

5）淘宝心选，淘宝心选是把天猫的热门产品放到线下门店卖。

6）盒小马，盒小马是一种加盟为主的小型超市，由阿里巴巴提供商品供应，淘鲜达提供配送服务。

四、阿里巴巴新零售进展评估

以阿里巴巴投资的几家线下企业入手，评估新零售改造的进展：

1）盒马鲜生，模式应该较为成熟

在不同场合以及财报中，盒马鲜生被当成阿里巴巴的新零售典范进行宣传。根据近期数据，开店1.5年以上的成熟店已经盈利，单店日均销售额80万，坪效5万，线上销售比例60%+。截止2018年11月初，开店93家。盒马鲜生在不同区域引入合作伙伴，例如在福建和新华都、在东北和海南和高鑫零售、在浙江和三江购物、在深圳租赁岁宝百货的场地。

2）高鑫零售

2017年底，阿里巴巴投资并控股高新零售，2018年3月份开始使用淘鲜达改造，计划年底完成改造。第一家改造店同店销售有双位数提升。其他合作或改造模式包括：联合采购、盒小马、天猫心选、引进苏宁电器、欧尚一分钟无人零售。从进展看，高鑫和阿里巴巴配合比较默契，黄明端对阿里评价比较正面。今年才开始改造，从一些初步的经营指标看，效果达到预期，但没那么快反映在财报上。黄明端的说法是：“今年年底上量、明年大发展、后年获利”。

3）三江购物，2016年底参股，改造缓慢，目前仅15家引进淘鲜达，占其全部127家超市的12%。

4）联华超市，2017年5月参股，至今没有大的业务合作案例。

5）新华都，2017年9月参股，目前仅45家引进淘鲜达，占其全部125家超市的36%。

6）银泰商业，2014年开始参股，直到2017年私有化后才深度合作。

好的方面是：1）银泰高层在一些场合——如新零售大会会出来演讲，也会披露了部分较好的经营指标；2）通过股权投资和业务合作扩充了店面，表达了一定的信心。

不好的方面是：CEO陈晓东还停留在描绘蓝图、谈哲学的阶段，拿不出实打实的经营数据，近期张勇在银泰周年大会上还在表决心，谈梦想。

综上，恐怕百货业新零售的模式还没有跑通。

以上多家企业都涉及到淘鲜达模式。淘鲜达模式大约开始于2018年初，其模式是否有效还有待观察，理由是淘鲜达业务刚刚铺开，要认定其为成功，至少需要看到像盒马一样快速开店的计划和扎实的经营数据。而截至2018年11月初，淘鲜达虽然进入161个城市，共629家门店，但绝大部分门店都是阿里巴巴自己控股的门店。对于少数股权投资公司，完成淘鲜达改造的门店数目也只占其全部门店的一小部分。而没有股权关系的合作伙伴，基本上只拿出个别门店进行试水。详情如下：

A．阿里巴巴控股公司下属门店545家，包括盒马93家，大润发+欧尚452家。

B．阿里巴巴少数股权公司下属门店60家，包括新华都45家，占其全部125家超市的36%；三江15家，占其全部127家超市的12%。联华超市没有门店。

C．没有股权关系的超市门店17家，包括武汉中百（4个淘鲜达门店）、贵阳星力（5个淘鲜达门店/共30个门店）、南昌旺中旺（2/40）、佛山顺客隆（2/40）、南通千家惠（1/30）、合肥红府超市（1/30）、温州人本超市（1/24）、太原美特好（1/55）。

D．盒小马7家。

而淘宝心选和盒小马是否只是实验性质，还是能有效复制有待观察。理由一是这些门店现在还开得很少，二是不同于生鲜这个电商渗透率还很低的细分市场，一般的快消品和百货电商渗透率已经比较高，左右手互搏的成分会多一些。

五、新零售对阿里巴巴利润贡献的评估

新零售逻辑没有问题，但从阿里巴巴的业务进展看来并不容易。以下以高管的2个言论作为对新零售的乐观预期的假设前提：

1）阿里巴巴CFO武卫：希望能使线下零售利润率double，达到4-8%。

2）高鑫零售创始人黄明端：2018年底上量，2019年大发展，2020年盈利。

以下以阿里巴巴各参股企业【近一两年的年度营收】乘以【阿里巴巴持股比例】乘以【假设2020年营收增长幅度10%】乘以【假设的净利润率6%】估算2020年新零售业务对阿里巴巴的净利润贡献。其中盒马鲜生按照100家成熟店，单店日均销售额80万估算销售额为300亿。括号内依次为盒马鲜生、银泰百货、新华都、高新零售、三江购物、联华超市。（300*100%+600*74%+70*5%+1000*36%+38*32%+252*18%）*（1+10%）*6%=77亿在已经过去的2018财年，阿里巴巴归母扣非净利润为858亿。假设2019-2021财年，阿里巴巴除了新零售业务以外的其他业务净利润复合增长率为15%，则2021财年（大致对应2020自然年）新零售贡献利润是整体利润的6%。

可见，如果只有目前这些企业，对阿里巴巴的盈利和估值贡献非常有限，除非我们看到：1）盒马鲜生加速开店。

2）淘鲜达加速落地：第一步先看合资公司的落地情况（几个上市公司提供了观察的窗口），第二步看纯业务合作公司的拓展情况。

3）一些过硬的经营指标或新的经营模式得以披露。


4．拼多多与阿里的简单对比

作者：@李妍

发表时间：2018-10-21

原帖链接：https://xueqiu.com/8689584849/115415382


一、GMV

截至2018.6.30的12个月，拼多多GMV 2621亿元人民币，同比增速583%；截至2018.3.31的12个月，阿里国内零售平台业务GMV 48200亿元人民，其中，淘宝占56%（china retail marketplaces）；综合拼多多的增速，以及国内人均可支配收入，广大的中低收入人口数量等方面公开信息，价格敏感人群众多，拼多多定位下的市场需求量十分广阔，增长空间很大。

二、营收

拼多多截至2018.6.30的12个月收入57亿元人民币，take rate 2.2%；阿里国内零售平台业务截至2018.3.31的12个月，收入1608亿元人民币，take rate 3.3%；（china retail marketplaces）这里对比阿里可以看出，拼多多的货币化率不能说是很低了，规模化盈利仰赖于用户规模扩大，消费频次及消费金额提高。

三、用户

拼多多APP（不包括社交渠道）MAU 2亿；APP+社交渠道最近12个月活跃买家数3.4亿；阿里（china retail marketplaces）移动端MAU 6.3亿；最近12个月活跃买家数5.8亿；理论上，逛的人数应该大于买的人数，但拼多多是反的，一方面是因为社交渠道购买的用户没有算进去，更重要的是，我认为3.4亿买家当中，有大量是被拼团和砍价卷进来的非目标用户群，也就是拼多多页面上那么多差评的原因，用户逛街走错了市场。所以我倾向更加重视MAU的数据，网购不是单纯的买卖交易行为，对大部分人而言，逛街买东西是娱乐行为，也就是黄峥口中的“迪士尼”，社交平台对于拼多多主要作用是拉新，长期来看，沉淀下来的用户必然下载拼多多APP高频使用。

四、订单量

和阿里没什么比可性，因为拼多多目前基本上为单品购买，区别于淘宝的购物车和一单多商品的消费形式。

五、盈利能力

目前也没有可比性，拼多多仍在高速扩张阶段，市场开支较大，且不稳定，长期来看，同样是高利润率的生意。

六、特色

拼多多，农产品直销，以及廉价小商品市场，改变农村农产品以及低端制造业的廉价小商品销售市场，切断中间渠道，直接面向众多的价格敏感人群。


5．双11期间天猫和京东的购物体验比较

作者：@金融研习生George

发表时间：2018-11-12

原帖链接：https://xueqiu.com/1453172295/116657186


我网上购物的经验不多，有不同意见的欢迎补充或者拍砖。

一、感觉天猫上商品的价格大概比京东要低10%-15%左右（在计算打折和券后优惠之后）。我选购的主要是进口商品和生鲜，其他方面的商品可能不一定。

二、天猫的大数据处理和分析能力明显高于京东。同一种商品天猫在我购买或者查看之后便会经常出现在主页推荐里，京东则要差一点。（是否也说明了天猫收集客户隐私信息的能力要强于京东？）

三、天猫的营销和吸金能力高于京东，经常会送一些无门槛的代金券。使得我有时候明明没什么想买的东西却为了用那些代金券而不得不买些可有可无的东西。京东的代金券往往都是有门槛的。

四、感觉天猫的假货率略高于京东，有待验证。以红酒为例，我个人很喜欢澳洲奔富bin 28和bin128这两款红酒，在京东上目前尚未买到过假货，在天猫上则出现了酒瓶上的防伪条码和后标的条码不一样的情况。有时候同一箱同一款红酒天猫出的货同时出现了金属盖和橡木塞两种不同批次，年份也不同（饮用后确定是正品，但奔富bin系列的红酒年份不同价格会略有差异）。

五、天猫上支持七日内无条件退款的店家和商品要多于京东。

六、京东几乎所有商品都支持开具发票，天猫上的很多店家和商品都不支持，即使是个人发票。

七、京东的生鲜产品感觉新鲜度要高于天猫，买生鲜似乎京东更好些，还有待验证。

八、入驻天猫的货物种类和品牌旗舰店数量明显高于京东。如果习惯使用海外某一品牌的商品，在不方便出国或者寻找海外代购的情况下，不得不上天猫。

九、感觉天猫和京东的企业文化和他们各自老板的性格有一定相像。比如天猫更包容，能够提供更多选择，京东更实在，也更傲娇。这和现实中熟读金庸小说善打太极，以及深谙假话要夹杂在真话里说更有威力之道的马老板，和说话霸气侧漏，性格有些自负的肉食系直男代表刘老板，似乎有些相关性。

十、说句题外话。阿里系的业务和品牌大多用动物名字冠名，比如天猫，蚂蚁金服，飞猪等等。京东系的业务和品牌大都用“京东”冠名，或者带有一个“京”或者“东”字。比如说京东超市，京东旅行，京东金融，东家菜，京豆等等。是否这些或多或少反映了一些各自老板的内心世界？


6．京东给长期投资者们一个很不错的买点？

作者：@黑色面包

发表时间：2018-10-04

原帖链接：https://xueqiu.com/9507152383/114538463


在穷查理宝典中，芒格谈到曾因为一个石油公司的老总嗜酒而错过了投资这个公司的机会，因此“损失”了50亿美金。他在接受最近红周刊的访谈中还说到，“我当时没搞清楚的是，他喜不喜欢喝酒，和地底下有多少石油毫无关系！”刘强东做的事确实龌龊，但这和企业经营搭不到边。这种行为尽管不光彩并理应收到舆论的指责和唾弃，但他的慈善也切实地帮助了家乡的很多人。他的企业帝国，确实经营得可圈可点。

最近整理了一下思路，分析了一下京东的竞争优势（不仅从客户端，还是从第三方卖家），也通过查阅资料和采访，深入思考了京东离开刘强东后是否可以“活下来”这个问题。无论从哪个角度，就算考虑最糟糕的情景，京东目前价格给予的赔率依然太诱人。我认为京东的公允价值是36美元/股，未来几年给予的年化收益至少能够达到15-20%这个区间。六十万兼职京东小哥们还在奔跑，为这个企业创造价值。我相信十年后的京东，远远不止360亿美金的价格。

因为是写给一个老板的投资思路，所以用了英文，但做美股的受众大概都多少懂英文，所以就不再花时间翻译，直接全文摘抄了~

16年老虎全球甩卖京东后有过一轮跌势，那年夏天我买入了JD，YY，和BABA，平均JD的买入成本是24美元左右，YY是30多。我16年7月的时候大声唱多中概股，被广大球友耻笑，认为我的数据都是错的。我那时候脾气比较好，还几乎从来不拉黑人。当年9月YY涨到50的时候大喊过便宜，快买，这篇文章依然可以在我的专栏中找到，也是我在雪球发表的第一篇文章。

后来京东没有拿稳，35左右就卖了，一路看着京东涨到50美元/股，心里悼念着“好公司应该永远不要卖！”，想着大概是再也没有机会接回来了。或许阿里是真的再也不会回到当时买入的平均80美元的价格了（当时软银大笔减持，导致股价压抑），但我却等到了京东重新回到当时最初开始买入的价格，而这整个过程，不过两年之久。同样的价格，京东的GMV对比当年增长超过70%，有效账户增长50%，人均年化购买件数增长50%，今年预期营收增长依然是非常强劲的25-30%。雪球上的悲观和任何商场中的人潮攒动都是种充满荒诞的对应。

我文中分析了，为什么京东在这个价格，几乎是比稳赚不赔的买卖。当然，这是对耐心的投资者来说的。


7．给拼多多把把脉：到底值多少钱？

作者：@条顿堡之枪

发表时间：2018-11-09

原帖链接：https://xueqiu.com/1202845506/116561728


简单地梳理了一下拼多多的逻辑，并估值。

结论：合理价值150亿美金（15倍x2022年利润），当前价格不具备投资价值。核心假设判断前提。

拼多多中短期无法升级成另外一个淘宝/天猫。理由：

1）拼多多的核心用户消费能力不高。一旦平台同类产品的客单价大幅上升会导致平台对现有用户的吸引力减弱，导致用户黏性下降。而对现有的淘宝用户转化需要钱/时间，在上市之后，公司很难承担转型的代价。

2）拼多多的核心用户属性偏低端导致真正的一线品牌很难把这个渠道当成正常的销售渠道来对待。

3）无法复制淘宝升级的老路。淘宝成功升级的先决条件1）启用子品牌天猫吸引品牌商2）早期淘宝的核心用户皆为触网较早的白领/学生，后期随着核心用户收入大幅增加自然而然过渡到品牌升级；拼多多的核心用户为网络渗透饱和后的低线城市人群（空闲时间居多的女性用户），目前中国整体社会阶层固化，两极分化日趋严重，很难再现淘宝当年被用户倒逼升级的故事。

一、估值核心逻辑

对于一家电商公司来说，利润=GMVx货币化率x利润率；而估值=利润x倍数（由增长决定/同类公司类比）

二、具体分析

从三个维度来分析拼多多，分别为GMV，货币化率，及利润率，并结合关键假设进行估值。


1：GMV


将GMV继续拆分，可得GMV=总用户数x人均GMV，那么第一个问题来了，拼多多的总用户数的天花板在哪里？


第一个判断：拼多多的用户天花板约为6亿。


由于拼多多无法升级，势必导致拼多多与淘宝在满足用户需求上进行分化，即虽拼多多与淘宝的用户有较高的重合度，但在客单价上依然会有显著差距。这里从中国人均可支配收入的分布入手，其中生活用品，衣着及食品烟酒占据可支配收入的约40%，通过简单计算可得60%的中国人口的可支配日常消费类年度花费在9000元以下。对比BABA人均GMV在FY2018达到了8700元，对于这60%的用户来说，要么无法在阿里平台进行消费，要么每年的花费很小，而这60%的人群，恰好应该是拼多多理论上可以争取的极限值。基于未来中国10亿的网络用户的极限假设，可推出拼多多的极限值为6亿。


第二个判断：1）人均GMV可以从RMB800到RMB2000，主要由人均购买频次的增加驱动。


从BABA FY2013-FY2018的人均GMV走势可以很明显的看出人均GMV的增幅是缓慢的。在阿里的整个平台的总用户数从不到2亿增长到超过5亿的5年间，平均的人均GMV的CAGR增速也只有7%。这还是在淘宝一轮轮的品类扩展，消费升级的背景及整体中国经济大跨步前进的基础上获得的增速。拼多多作为淘宝的模仿者，其客单价未来的推动力将主要来自于品类的扩张（高客单价品类，比如手机/家电的占比上升），而品类的扩张是缓慢的，（无论是阿里或京东都验证了这一观点），这导致客单价在39元的基础上很难在几年之内有飞速的增长。购买频次会有一定增长，参照京东，在2014-2016的年度购买频次年化增长为28%，可作为一个参考。

鉴于拼多多的客单价大概是阿里平台的25%左右，当用户增速放缓后，长期看从目前的800左右人均GMV提升到2000元的人均GMV是可行的。也约为目前阿里人均GMV的25%左右。

结论：乐观估计，长期的GMV有望达到1.2万亿，（6亿用户x2000人均GMV），相当于2022年京东第三方平台的总规模。


2：货币化率


拼多多的货币化将向淘宝靠拢，但因为匆忙上市导致其货币化率上升的潜力过早被透支。Q1拼多多的综合货币化能力已经达到了2.9%，逼近阿里在2016年3%的take rate。拼多多其中大部分广告位已经上线（包括搜索，展示，品类），广告位短期上升空间有（比如首页的信息流），但非常有限。在广告位不涨的前提下，只能涨价格或者技术升级提高CTR。从广告价格上讲，和阿里有40-50%的差别。从技术上讲，虽然有一定技术基因，依然和阿里有太大的差距，加上要对阿里保持一定的价格优势且小商家的付费能力有限（另外明年的电商法增加小商家的运营成本），中短期都很难做到阿里的4%。这里乐观假设未来4年价格+技术实力提高50%，做到4.0%，即达到阿里在2018年的货币化的程度。

结论：乐观预测货币化率可以从2.9%提升到4.0%。


3：利润分析


判断1：乐观估计目前的毛利水平长期维持不变85%。

判断2：管理费用和研发投入，参考2011年的阿里，分别占当年阿里收入的15%和11%。同样给予拼多多长期一个乐观估计，管理费用和研发投入长期维持收入的10%和10%。

判断3：长线市场费用将飙升至30元+每人，即约40%的收入占比。

早期的拼多多通过微信用相对廉价的方法在去年取得了惊人的成功，主要原因在于淘宝的自身升级基本淘汰了低客单价的产品/商家，导致拼多多可以很轻易的切走这部分蛋糕。但是未来在存量市场的争夺包括用户留存上，对比京东，阿里，拼多多很难用更廉价/更有效的手段获取/留存用户，长期看人均市场成本必向阿里/京东看齐。即便考虑到阿里的市场费用里包含了很多非电商的花费，另京东对腾讯流量的低效率使用，长期来看，拼多多人均市场费用超过30元也是合理的预期。结合长期2000元的人均GMV加上4.0%货币比率的假设，这里可以算出长期市场费用约占到40%的收入。


结论：运营利润长期看到25%，会被高额市场费用严重拖累。


估值：通过前面的一系列假设，假设拼多多用4年时间完成全网民渗透，届时增速大概率在10-20%之间，给予15倍P/E，得出合理估值约150亿美金。在乐观的预测下当前的估值也不应该超过200亿美金，目前不具备投资价值。


8．拼多多投资逻辑演绎

作者：@Ricky

发表时间：2018-09-03

原帖链接：https://xueqiu.com/6654628252/113205900


对拼多多（PDD）的认知，我大概经过了三个不同的阶段：

一、拼多多是不可持续的社交电商泡沫。

这个阶段对拼多多的认知主要是微信群朋友圈的拼多多拼团链接、媒体各种负面报道以及报道下面附带的各种抨击，我自己也完全没有下载使用拼多多，让我对拼多多完全是低价和LOW的印象，和现在很多质疑拼多多的人一样甚至认为这是个“骗局”（如果你现在还是停留在这个偏见上并且认定是这样，本文下面的分析请不要继续看了，以免产生剧烈冲突）。

二、拼多多是线上最大的十元店+农产品集贸市场。

拼多多作为中国互联网现象级的产品，作为职业习惯，不应当把认知停留在自己的偏见中，在拼多多IPO前后加强了对拼多多的研究，主要通过自己做用户体验、找到拼多多的买家和卖家用户做草根调研、翻读招股书、黄峥的公开访谈和公众号、电商从业者访谈等等，对拼多多的认知有很大的改观，主要是：

1、买家端：找到了一些拼多多的用户，他们在日常生活用品和水果这两大品类上用拼多多的购买频率很高。

2、卖家端：找到了一些拼多多卖家进行交流，有不少卖家是电商老江湖，也有些卖水果的是直接从原产地发货的，这些商家在拼多多上有自己赚钱的生意经，能赚到钱；

3、第三方数据和从业人员：拼多多流量很大，包括从给拼多多卖家做服务的供应商，得知拼多多的单量很大。这个阶段我认为拼多多有可能做成全球最大的十元店和农产品集贸市场，成功的原因是前几年淘宝中小商家的溢出效应和从微信搞来的巨大社交流量。

三、拼多多有可能成为中国电商的重要一极。

这个阶段的研究方式和二阶段其实差不多，但是加强了产业调研以及数据分析，特别是有三组数据让我对拼多多的认知有了升级：

1、拼多多的用户规模已然是中国电商里第二大，截至2018年6月的前十二个月，拼多多的活跃买家数是3.436亿，超过京东的3.138亿，仅次于淘宝的5.76亿，并且增速仍然是所有电商里最快的；

2、通过第三方数据得知拼多多的平均用户时长大概能做到淘宝的60%多以及京东的2-3倍（非精确数据，但能说明问题），这点很颠覆我之前的认知，说明拼多多核心用户也是和淘宝用户一样是在“刷”或者“逛”的，有海量用户又有用户时长，并且是直接变现的商业流量，2017年订单数43亿，2018年上半年又升至75亿单；

3、是拼多多水果农产品的GMV占比估计是不足10%的，服装等其他品类的GMV占比更高，说明我在第二阶段对拼多多的定位是错误的（估计我那时候的样本不够大），或者说十元店和农产品是拼多多的优势品类，但不是仅仅局限于此，拼多多的SKU是覆盖其他品类，而拼多多上市后对其集中攻击的品类大多数也是服装、电器、化妆品等多元化的各个品类，这是个侧面验证；而拼多多能在短短三年取得飞速增长，并且成为中国电商的重要一极，我认为主要是：

1、阿里和腾讯对物流和支付这两大基础设施的完善：主要是指阿里带动下的通达系，使得我国快递行业非常发达，低成本+速度快，能有类似10块钱包邮若干斤水果的能力；以及微信红包带动下的微信支付，很多原来不会网购的人群因为微信红包里收到的零钱尝试网购，所以拼多多是站在阿里和腾讯这两大巨头肩上做起来的；

2、商业模式的两大创新——社交拼购和商品信息流：微商在此前被认为是社交电商，很好的利用了微信的社交流量，但是拼多多的拼购模式又更进一步，以为微商本身是缺乏互动的，而拼购则是很强的互动行为，拼多多相当于用了社交游戏的方式很好地把微信的社交流量转化为了商业流量，这才是社交流量最佳使用说明；拼多多把流量从微信导入到APP后，APP里采用的不是淘宝的社区和京东的货架模式，而是今日头条的商品信息流方式，进行高效的流量分发，并且黏住了用户。这是商业模式的成功。

3、团队：一是黄峥作为创始人的能力，二是从腾讯、阿里等过去了一大批高素质人才，这个团队有钱有能力，有思路方向对，并且用创新、毫无历史束缚的方式在玩转拼多多。

那么，投资者肯定会关心拼多多值多少钱呢？拼多多是一家把上市公司大幅提前了的公司，本来完完全全是个一级市场项目，增速还很快，商业模式还在迭代中，经营波动会比较大，估值弹性也很大。黄峥在拼多多IPO接受采访的时候说了一个三阶段发展论，大意是先有足够的用户，然后再商业迭代，然后是平均每个人的消费上涨。我据此尝试用两种方式估值，一种极端保守，一种相对乐观。首先我认为拼多多现在处于黄峥定义的仍然在获取足够用户，同时在进行商业迭代和提升ARPU值的阶段，拼多多获取用户的能力是毋庸置疑的，后者则仍然在完善和提升中，那么保守做法就是给拼多多的获客能力估值。截至2018年6月的前12个月，拼多多年度活跃交易用户新增4870万至3.436亿，市场费用29.7亿，这里我们相对简单粗暴地用市场费用除以新增活跃交易用户，得出拼多多获客成本是61人民币；同期淘宝年活跃交易用户是新增2400万至5.76亿，市场费用69亿，获客成本287人民币；同期京东年活跃交易用户是新增1200万至3.318亿，市场费用49亿，获客成本是408人民币。

综上，我们毛估估认为电商领域一个活跃交易用户的获客成本是300人民币（相信不管是阿里还是京东唯品会都会非常愿意花这个成本买一个活跃交易用户），那么拼多多3.436亿活跃交易用户地估值就是1030亿人民币，按照6.85汇率计算，就是150亿美元估值。这是我认为拼多多的一个估值下限。有人可能会提出疑问，说拼多多的用户没有淘宝京东那么值钱，这个也有一定道理，当然你可以更保守些，比如认为每个获客成本是200块，那就是100亿美元估值，但是我认为淘宝京东的新用户在第一年内的客单价不一定就比拼多多高多少（新用户都需要培养和转换过程），从目前我了解的情况来看拼多多APP的新客留存率也并不比淘宝京东低，拼多多客单价和货币化率，目前也是逐季改善中，客单价同比增98%环比增加13%至762.8人民币，年度货币化率从环比1.6%增加到2.2%，如果看Q2单季的话，货币化率毛估估已经超过3.3%，足以证明拼多多的用户价值，并且随着拼多多进一步的品类扩张以及商业迭代，客单价相信仍可继续提升。那么按照乐观角度来看，加上拼多多在未来1-2年时间内，实现年GMV达到1万亿，货币化率4%，那么年营收400亿，按照50%净利润率计算（拼多多是和淘宝类似的平台模式，淘宝核心净利润率超60%），净利润200亿，换成美元大概30亿美元，给20-30倍市盈率就是600-900亿美元估值。

当然，这是乐观角度的估值，要达到这个乐观价格的风险是什么呢？

1、获客成本的提升。虽然拼多多目前的获客成本仍然是业内最高效的，但是也一直在提升，而且黄峥并不满足于当前的用户规模，仍然在砸大价钱做市场投入做品牌推广做大用户资产，按照黄峥师出段永平，参考oppo和vivo，接下来估计拼多多会继续砸广告，从而也会影响中短期盈利。

2、商业迭代过程中的经营波动。货币化率达到4%，中长期大概率没问题，但是这个过程中可能会有很多波动，比如拼多多现阶段的假货问题，需要花时间和成本去解决，会影响货币化率，黄峥在Q2电话会议里提到了接下来会将流量倾斜给优质商家。但我认为多给拼多多一些时间，这个商业迭代是可以很好地完成地，拼多多上市后虽然遭受了极其强烈地公关危机，但是上市也给拼多多带来了很好地背书，上市后卖家加速涌入拼多多，给了拼多多做商业迭代更好地调整空间。

3、阿里的竞争。目前还没看到阿里打出针对拼多多的好招，估计目前有些不知道如何用力，但阿里太强大了，不知道之后会有什么大招。

拼多多，我认为是给二级狗的一级市场好项目，而且是不需要去磕破脑袋去抢份额，值得重点关注，当然，因为是个类VC项目，经营波动会比相对成熟的公司更大，再叠加二级市场的波动，估值和股价波动会更大。


9．小米的投资价值分析

作者：@经纬投研

发表时间：2018-10-10

原帖链接：https://xueqiu.com/1959423581/114757738


小米是一家CEO看好，CFO不看好的公司，想象空间很大，但财务数据比较差。

一、小米是互联网公司还是硬件公司？

对小米最大的争议在于公司的性质，小米号称硬件赚口碑，服务赚钱，和互联网公司软件免费收服务费的逻辑类似，然而，小米的互联网服务费用收入占总营收比例不超过10%，从营收的角度更像是一个硬件公司。小米也说自己要做Costco，承诺硬件净利润率不超过5%，超过部分返还给用户，主打性价比。公司的性质影响估值，互联网公司市盈率20～30倍，硬件公司市盈率10～15倍。然而，透过现象看本质，之所以互联网公司市盈率高，是因为增长快，硬件公司市盈率低是因为增长慢。

小米到底是互联网公司还是硬件公司根本无所谓，只需要看后续硬件部分和互联网服务部分的增长潜力即可，我更愿意把小米看作是一家运用互联网的新制造公司。小米的硬件包含两部分：智能手机和IOT。智能手机市场规模大，供应链分散，用户交互多，小米的性价比模式打掉了品牌溢价和销售渠道的成本，再加上小米成立之时国产手机品牌很弱，互联网传播效应强，小米迅速崛起。目前，国产手机主要三大品牌：华为是第一梯队，中高端手机都卖得很好，产品技术底蕴比较强，例如华为的麒麟CPU是芯片第一梯队，SSD存储等技术储备强，专利领先；第二梯队是小米和OPPO，其中，小米主打性价比，以线上渠道为主，线下小米之家为辅，中低端产品做得比较好，现在也想进入高端和华为竞争但比较困难。OPPO的优势在于线下营销能力，产品的主要优势是颜值，并很好地满足了五环外用户如音乐、拍照的需求，比较牛的一点在于把中低端的配置卖出了中高端的价格。华为、小米和OPPO这三家公司在国内挤占三星和其它杂牌手机的份额，另外，小米在印度表现特别出色。

对于小米和OPPO，我更看好小米，原因在于互联网的影响力还在增强，OPPO之所以能卖出更高的价格除了产品本身之外，还有一些信息不对称的成分。小米本身是一个平台，在智能家居领域有很多生态链公司，是一家赋能型公司：品牌赋能、分销渠道赋能、产品技术赋能。小米的分销渠道是比较高效的，再加上给用户留下了高性价比的心智模式，确实能颠覆很多传统制造行业。小米通过一套赛马机制选出做得最好的产品，当然，小米不可能把每个产品都做好，这里面的影响因素包括：是否有强势品牌，供应链是否分散，原有产品的定价是否合理，智能化程度是否足够，等等。

小米的小东西做得比较好，例如小米手环、小米充电器；智能化程度较高的小爱同学、小米扫地机器人，原有产品定价不合理的空气净化器，适合中产阶级的小米电视等等，做得也都不错。2018年Q2末，小米的IOT设备达到1.15亿部，在国内排行第一，想象空间巨大。当然，小米不可能什么都能做好，例如空调，国内已经有格力和美的两大巨头，在加上空调的供应链（压缩机的核心部件）集中在几家巨头，小米的空调主要是代工贴牌，短期之内还看不到突破的可能。

二、如何给小米估值？

前面已经提到，小米是一家财务数据比较差的公司。2018年Q2，小米营收452亿，同比增长68.3%。其中，智能手机营收305亿，同比增长58.7%，IOT设备营收104亿，同比增长104.3%，互联网服务营收40亿，同比增长63.6%，互联网服务主要包括25亿的广告和15亿的游戏。经调整的净利润21亿，同比增长25.1%，整体净利润率4.6%。假设互联网服务净利率30%，则互联网部分净利润12亿，硬件部分净利润9亿，硬件部分净利润率大约为2%。

小米估值的下限就是财务估值。按照小米的增长速度，两年之内手机加上IOT的营收应该会超过2500亿，假设硬件净利润率提升到3%，整体净利润率6%。那么，两年之后小米的净利润为2500亿*6%=150亿。小米增速20%问题应该不大，按照20倍PE，最终估值为3000亿人民币，按照15%折现，大约为2500亿。小米估值的上限很难说，假设小米净利润率提升至10%（硬件和互联网服务分别贡献5%，和美的电器的净利润率相当，低于格力大约15%的净利润率），那么，两年之后小米的净利润提高到2500*10%=250亿，按照20倍PE，最终估值为5000亿人民币。再加上小米团队治理结构比较好，联合创始人持股比例高，雷军中关村劳模，人品也很好，两三年之后市值在现有基础上翻倍也不是完全没有可能。

三、后续关注点

2018年10月9号小米收盘价13.58，市值大约3000亿人民币，整体估值合理偏低，已经有较好的投资价值。后续主要关注小米手机的销量，以及净利润率提升情况。本人昨天开始建仓小米集团-W（01810），每下跌20%继续加仓。


10．我所知道的名创优品、网易严选和米家有品

作者：@币布斯

发表时间：2017-09-09

原帖链接：https://xueqiu.com/6194642173/92067586


一、名创优品

一个中国老板在日本注册的镀金品牌，然后全部在国内贴牌做产品。名创可能有很少的产品参与过优化，例如换个颜色或者表面处理，但是号称产品是国际设计师设计。那是比老张还能扯，顶多国内90后设计个包装，属于典型的工厂妹非说是国际名模的宣传。两年前，他们采购找到我们，准备贴牌我们的羊指环扣，下单量挺大。第一单就是近十万套，预计9.9元露出，采购价含税包装卡死在5元，还有六十天账期，滞销产品要求退货处理。我们算了一下，简配还基本没利润，第二批订单，又得持续占压资金，最后一批再退货，整个是赔本赚吆喝。尤其是没有品牌露出，最后我思量半天，拒绝了。后来老张研究了一下名创的连锁加盟模式：加盟商要开店，单个店交80-90万的品牌加盟费，自己找地段，装修是按照名创标准，他们的施工队施工，房租和装修费用是加盟商负担。店员的招聘培训由名创统一做，工资是加盟商发；然后陈列配货库存统一是名创负责，不用再出钱。每天销售额，食品的33%，其他的38%左右返还给加盟商，结合我们供货的经验，名创的毛利必须在50%或者更高。

可见，名创把风险全部转嫁到加盟商那里，他们是肯定不赔钱的，因为加盟费相当于保证金了。每月房租工资等店面最大费用让加盟商掏了，有销售额就开始挣钱，配货还压着工厂，卖不掉可以给别的店面或者退掉。名创优品的商业模式设计得真心牛，零风险，旱涝保收，膜拜！

二、网易严选

网易严选是近两年崛起的新电商模式，口号：“好的生活，没那么贵！”据说今年网易严选要做七十个亿，我们也是闻着味儿，主动跟他们勾兑，四月份带着满腔热情和一堆原创产品去了严选办公室。在亲切友好的气氛中，双方就共同关心的国际国内产品交换了看法，达成了高度共识，双方都为对方献出了自己的第一次。严选第一次跟非工厂品牌商合作，幻响第一次把原创产品贴牌给别的品牌，第一个合作的产品是小风扇：幻响虽然没有品牌露出，但是订单量大，付款仗义，有预付款，到货后就给到90%，这种条件基本没有资金压力了。严选的品质控制一直遭人诟病，但是我们能感受到他们严控品质的决心。每次收货都有独立的公司去验货，后续不停的有人督促品控，提升服务等等。严选选品真是挺严酷的，我们十几款原创获奖产品，只选中一款，当然，新款没带，这是典型的品牌公司心态，新品要自己做。对于重视品牌创业团队来说，跟严选合作可能需要掂量一下，但是对于国内无数外销见顶的工厂，无异于利润新增长点，也算创造就业机会。据说，为解决创新品牌进入的问题，网易准备开放网易考拉，接受国内原创品牌进入，也算是利好消息。

总结一下：严选的模式，是从工厂直接选品贴牌，基本是国际大牌代工厂，去掉中间环节，直接TOC销售。选品严格，做到好吃不贵，但是工厂的设计创新能力有限，就看未来怎么优化解决。

三、米家有品

米家有品可以说很早就进入我们视线，有几次我们产品想在米家有品众筹或者销售，都因为种种原因没有实现。米家有品原来是给小米生态链企业做销售平台的，说起小米生态链，在三年多前就接触过。那么早布局，投资成立了七八十家公司，每个公司不控股，专门做一个产品方向。每个产品，都是小米设计总监最后把关，产品总监参与全程，所以每个公司做的产品都是按照爆款逻辑做的，结果，这几年出一款爆一款。小米做爆款的套路，也消化融合一部分进入幻响体内。小米这种以创新产品为目标，三四年慢慢积累，投资生态公司的模式，真是贴牌模式不能比拟的。它相当于培训孵化几十个团队，建立了数个原创爆款流水线。七月份，米家有品发布，把米家去掉，就叫“有品”。去小米化，这就吹响了做综合电商平台的号角，会有更多的原创品牌进入，小米也会把流量导入有品，现在众筹频道就在有品上。

有品，据说小米生态产品和其他创新产品，已经各占一半。有品对品牌商的销售额扣点只有十个点，销量诱人，对创新品牌吸引力是杠杠的。小米之家零售店最近很热，爆点料，它也有加盟模式，类似名创优品。交两百万保证金，房租装修费，店员工资都是加盟商出，店长是小米指派付工资，配货统一，销售额只有5%给加盟商，估计因为手机毛利低。有品，野心更大，不仅作为小米生态链企业展示销售平台，还强力吸引国内优秀的创新品牌上线，价格劲爆，款款爆款，潜力巨大。

四、总结

总之，这三种模式，都是以“好吃不贵”作为目标，以爆款产品为核心打造的。模式本身无所谓优劣，存在的就是合理的，都是根据自己的资源优势量身定制的。老张只是把他们原汁原味展现出来，以待吃瓜群众自己判断，纯属瞎扯，看着玩。


风险提示：上述文章所涉个股仅供参考，不构成投资建议，据此买入风险自负。


OEBPS/Image00001.jpg
SIRE T

VOoL—

206 FERIRYIEIR

BHAMNEREAREDEXE





OEBPS/Image00004.jpg
HR5 WA WXE

1,800,000

1,500,000

1,200,000

900,000

600,000

20120102

2121231

w1230

141229

2151228

2t p sl

Ansos





OEBPS/Image00006.jpg
EKET

206 AR
cZ L e 2

gv X ‘

2T





OEBPS/Image00003.jpg
201820085 3200500 9.20% 147% 274299.00 930%
201820886 3154200 2.00% 263% 20220400 5.30%
2018207865 3073400 8.80% 035% 21075200 930%
201820685 3084200 2.00% 150% 180018.00 s.40%
201850581} 30359.00 850% 637% 149176.00 9.50%
201850456} 2854200 9.40% 223% 118817.00 9.70%
201820386 2019400 1010% - 9027500 980%
201820286 - - - 6108200 870%
200512860 473400 9.40% 184% 366262.00 1020%
201721186 3410800 1020% 039% 33152800 1030%
201721086 3424100 1000% 1092% 297419.00 1030%
201750081} 3087000 10.30% 178% 263178.00 10.40%
201750851} 3033000 10.10% 243% 232308.00 10.40%
201750784 2961000 10.40% 0.66% 20197800 10.40%
201720685 29808.00 11.00% 118% 172369.00 10.40%
201720586 20459.00 1070% 8.00% 142561.00 1030%
201720486 2121800 1070% 210% 11310200 1020%
201750384} 27864.00 10.90% - 85823.00 10.00%
201750251 8 3 B

201651286 31757.00 1090% 250%






OEBPS/Image00002.jpg
s MEEROMR WEERRIN WEARBRR
#BE | BAK | Aek | maa | Awek | ek mieK | Fiek
2018%00A¢} | 11850 | -0.08% -0.08% | 11350 | -0.18% -0.26% 0.00% 0.00%
2018%00AR | 11860 | 340% | 092% | 11380 | 32m% | -Lamk 360% | -04%%
2018%07A | 11970 | 445% 127% | 11550 | 4.62% 158% 434% 107%
2018%06AR | 11820 | 43% | 382% | 1370 | 479% | -a73% 4% | 389
2018%05A1} | 12290 | 9.73% 000% | 11810 | 9.45% 0.51% 9.94% -0.32%
018%FMAR | 12290 | 83 | 04% | 11750 | 800 | 034% Boe% | 068
2018%03813 | 12230 | 10.18% -137% | 117.10 | 10.26% -1.60% 1007% -1.33%
201850285 | 12400 | 1012% | 13% | 11900 | 1090% | 158% ocen | L3
201850181 | 12230 | 1200% | 024% |117.20 | 1226% | -0.34% eI






OEBPS/Image00000.jpg
| 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1  2018Q2 2018Q3
ERBWRAL L EE 4% 4% 4% 4% 8% 63%  ST% 6% 61% 56%
FEAdusted EBITA RIS K 38%  40% @ 43%  46%  62%  S0%  30%  19% 2% 13%

R

0%
60%

6%
0%
0%
0%

0%

10% 1%

e wwe  wwes  wve  wwe  mme mos o
E
——EEEMANERE  ——SEaumeacon (A OB |

201802






