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化将影响其股票价格。

三、启示

一是把握整体上市的内核。整体上

市可以发挥规模效应与协同效应，避免

业务单一带来的经营风险 ；不需要进行

资产剥离，重组过程简单，重组时间较

短 ；关联交易少，便于信息公开披露，增

加公司运作的透明度 ；原有员工都在上

市公司，不存在是否进入上市公司的问

题，避免了内部人员的矛盾冲突 ；有利于

塑造企业品牌和统一的对外形象（黄清，

2004）。同时，整体上市可以解决分拆上

市中上市公司和存续企业不良关系的弊

端。但企业不能为了上市而上市，更不能

为了谋求某方利益的目的而上市。

二是深刻理解市场，降低重组风险。

制定重组计划，执行战略部署时，上市公

司或准上市公司需要密切关注外部市场

环境，包括政治环境、经济环境、技术

环境、文化环境等。同时，保持长远眼

光，用具有前瞻性的市场嗅觉看到企业

甚至行业的预期发展，制定备选方案。   

三是强化证监会监督责任。目前我

国资本市场中制度尚不够成熟，企业容易

钻空子，通过重组谋取自身巨大利益，而

损害中小股东的利益。因此建议证监会制

定成熟健全的重组评审规则规范。这样

有利于上市公司更谨慎地制定重组计划，

减少侥幸投机几率。

（作者单位 ：首都经贸大学工商管理

学院）

责任编辑 陈利花
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京东快速发展对我国电商企业的启示

京东（JD.com）自2004年涉足电子

商务领域以来，短短几年内就从众多电

商中脱颖而出，一跃成为中国最大的自营

电商平台之一。2014年1月30日，京东向美

国证监会递交了招股说明书，正式启动了

赴美上市工作。从其招股说明书中,我们

可以窥探京东的成长轨迹，也可以简要地

看出京东相对于其他从事类似业务公司

的区别。笔者拟通过对京东自身运营模

式的分析以及与同行业的苏宁、唯品会等

电商的对比，探讨电商企业未来应该努力

的方向。

一、京东与苏宁的成长性比较

——看京东的后发优势

根据招股说明书，京东的营业收入

主要来自于产品销售，其中，又以电子产

品与家用电器为主要销售产品。最近3年

京东来自于电子产品与家用电器的销售

收入占总销售收入的比例分别为87%、

82.2%与81.9%，虽然逐年有所降低，但

是其比率的绝对值仍然很高。与京东最

相似的传统公司是苏宁云商（股票代码

002024，原名苏宁电器），下面我们来比

较二者之间的异同，详见表1。

从营业收入和毛利率来看。2011年

京东的营业收入为211亿元，2012年营业

收入为414亿元，2013年为693亿元，年

复合增长率超过80%。而反观苏宁，营业

收入增长乏力，年复合增长率不到6%。

由于销售产品主要来自于标准化的电子产

品，因此京东与苏宁一样，毛利主要来自

于进销差价。根据2013年的数据，京东

的毛利率低于苏宁约5%。这需要辩证地

看，一方面反映出苏宁这类拥有实体店铺

的卖场，由于有了实体店铺的支持，确实

毛利率高于电商。因为网购的消费群体与

传统卖场不同，网购的群体对价格可能

更为敏感，所以需要以更低的价格吸引他

们。另外一方面，电商这一新型商业业态

确实动了传统卖场的奶酪，苏宁等传统卖

场为主的企业在京东这类电商的步步紧

逼下，毛利率逐年降低，虽然毛利率仍高

于电商，但是费用方面却多了店铺租金一

大开支。根据苏宁的2013年报披露，苏宁

2013年的租赁费用高达45.6亿元，占苏宁

2013年销售额的4.33%，如果扣除此差异

的影响，苏宁与京东的毛利率差别则降为

1.01%。

根据以上表格，从营运效率方面比

较京东与苏宁，可以发现京东的存货周转

率、流动资产周转率、固定资产周转率均

优于苏宁，且前两项还在逐年改善。反观

苏宁，存货周转率、固定资产周转率逐年

恶化，与京东差距较大。

费用方面，京东这类电商与苏宁这

类传统卖场为主的企业也有很大区别。

由于中外报表披露差别，两者披露的费

用种类并不相同，不过从可比的费用总

额来看，也能说明一定的问题。根据苏宁
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2013年年报披露，苏宁销售费用127.4亿

元，管理费用28.1亿元，这两项费用占当

年销售额14.77%。京东是完全的在线销

售，履约费用（Fulf i l lment）占据了费用

大头，2013年高达41.1亿元。根据招股说

明书披露的数据，履约费用包括：①处

理客户订单、分拣、检验、仓储、包装商

品和在线支付过程中发生的人工和材料

等费用；②由第三方快递公司收取的运

输京东产品所发生的费用；③仓库租金

费用。这些费用的性质与苏宁这类传统

卖场不同。除了履约费用外，广告与信息

费用占据了京东费用的大头。根据招股说

明书所示，2013年广告费用15.9亿元，信

息费用9.6亿元，管理费用7.6亿元。以上

费用合计74.2亿元，总费用占当年销售额

的10.71%。由此可见，京东的费用水平低

于苏宁。

二、通过收入栏目——看未来

的京东收益来源

网络销售是一个苦行业，毛利率很

低，靠什么来盈利？通过京东的招股说

明书，可以看出京东开业至今，尚未盈

利。其中2011年亏损14.3亿元，2012年亏

损17.4亿元，2013年亏损1.6亿元。虽然

2013年亏损减少，但是仍然是亏损的，京

东靠什么扭亏？通过京东的财务报表可

以看出，2013年末，其账上的现金高达

108亿元，应付账款110亿元（主要对象是

上游供应商），并且实现了利息收入3.4亿

元，这是一个亮点。随着京东销售额的扩

大，其对上游的供应商议价能力越来越

强，由于应付账款属于无息负债，京东并

不需要支付利息，而账上的现金却可以

通过多种途径带来收益。

此外，根据京东CEO刘强东披露，

京东平台的产品分为两大类，标准化产品

与非标准化产品。电子产品、家用电器、

化妆品、奶粉、母婴用品都是标准化产

品。京东有组织地采购，六小时配送到

家，而第三方卖家产品是两到三天才能

送到，同时京东提供上门售后服务，这些

小卖家无法做到，这些都是京东的优势

所在。非标准化的产品将让第三方卖家

销售，例如服装则属于这类非标准化产

品，由于服装的品牌、式样千差万别，必

须通过第三方卖家来完成，京东可以为

第三方卖家提供订单处理、物流、配送与

供应链金融等一整套服务并收取一定的

服务费。当京东拥有足够的用户群体和

上游供应商之后，京东这个平台就会产生

巨大的衍生收益，其离盈利也会越来越

近。

三、通过京东资产负债表中权

益构成——看其巨额投入资金来源

从招股说明书可以看出，京东在

2013年继续加大了对基础设施的投入。

其2011年、2012年和2013年的资本支出

分别为6.2亿元、11.5亿元与12.9亿元。

京东花费巨额资金构建了几大物流配送

基地，其也慢慢由一个轻资产型公司变

成了一个重资产公司，而与此对应的是

京东从成立以来，从来没有盈利过。一

个从来没有盈利过的公司，如何可能花

如此之多的资金进行固定资产的投资？

京东的股东结构揭露了该秘密：京东的

前五大股东分别为，创始人刘强东代表

高管团队通过Max Smart L imited持有

公司18.8%股权、老虎基金持股18.1%、

腾讯持股14.3%、高瓴资本持股13%、

DST基金持股9.2%，京东通过不断吸收

外部投资者的投资，逐渐稀释创始人的

股权，才有了今天的结构。除了创始人

外，机构投资者源源不断的投入才成就

了今天京东这样一个近700亿元销售额

的巨大公司。京东在2007年获得第一轮

融资。今日资本在2007年3月和8月，分两

次向京东注资，每次500万美元，共1 000

万美元。2009年1月，京东获得第二轮融

资，今日资本、雄牛资本以及著名投资人

梁伯韬联合投资2 100万美元。2010年

9月，京东获得第三轮融资，老虎基金、

高瓴资本等机构进入，共注资1.38亿美

元，第三轮投资人还获得了一定数量股

份的优先认购权。2011年4月至6月，京

东完成第四轮融资，DST基金领头，分

三笔共注入超过7.46亿美元，红杉资本

也在2011年6月底投资约2.15亿美元，

这一年京东实现募资共约9.61亿美元。

2012年2月，高瓴资本行使第三轮融资

时获得的认股权证，继续投入了6 500万

美元。随后京东在2012年11月到2013年

2月完成了第五轮融资，加拿大安大略省

退休教师投资基金和沙特王子都在这一

轮进入。苏宁2004年在深交所上市时就

已经实现了净利润1.9亿元，而京东直到

今天也没有实现盈利。由此可以看出，电

商这行是非常残酷的，要想做成平台型

电商，除了传统商业的必备要素外，还需

要物流、IT建设、网络营销等环节，每个

环节都节节相扣，没有巨大的投入和非

常强大的管理能力，是无法做到的。京

东的股东权益结构解释了京东的成长，

也解释了其虽不断亏损但仍然能巨额投

资的原因。

表1                   京东与苏宁的相关财务数据对比

京东 苏宁

年份 2011 年 2012 年 2013 年 2011年 2012 年 2013 年

营业收入（亿元） 211 414 693 939 984 1 053

毛利率（%） 5.45% 8.41% 9.87% 18.94% 17.76% 15.21%

存货周转天数（天） 34.6 35.7 32.1 54.38 68.46 69.74

流动资产周转天数（天） 171 138 118 169 198 185

固定资产周转天数（天） 12 19 19 64 84 100

资产负债率（%） 44% 64% 64% 61% 62% 65%

数据来源 ：根据公司年报和招股说明书整理。
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四、通过与已盈利电商唯品会

的比较——看京东的提升毛利率之

路

拿京东与最近风头正劲的唯品会

（纽交所代码VIPS）做对比，唯品会已

经实现了盈利，其2011年、2012年与2013

年的销售额分别为14.3亿元、43.5亿元与

103.4亿元，虽然目前销售额与京东仍相

差很大。但其毛利率却保持了19.08%、

22 .32%与24.03%逐年改善的良性发展

趋势，并在2013年实现了盈利，净利润为

3.18亿元人民币。这不得不说其与京东商

业模式的差异，唯品会采取闪购模式，让

顾客有了急迫感，会频繁登陆其网站寻找

打折品，而且唯品会主做尾货销售，是一

些尾货厂家库存积压的卸货渠道，毛利

率天然较高。通过其2013年财报可以看

出，较高的毛利率配合较完善的物流，确

实是可以赚钱的，唯品会的估价也从发

行之初的6.5美元一股，最高涨到过182美

元一股。京东要想尽快实现盈利，如何尽

快提高其毛利率是管理团队需要仔细研

究的。

五、启示——对电商行业发展

的思考

首先，电商这行的竞争十分激烈，以

前亚马逊的销量在中国第一，随后被当当

超越，很快就被京东超越，后来又涌现出

了唯品会、乐蜂等很多电商，竞争不可谓

不白热化，这对于掌门人的大局观、执行

力，以及电商企业的商业模式和经营管理

模式的考验都十分巨大。

其次，电商要想赚钱，规模非常重

要。京东诞生了这么多年，即使做到了近

700亿元的销售额，仍然没有盈利。但是

随着规模的增大，京东的亏损逐年降低，

并在2013年基本实现了盈亏平衡。这说

明低毛利、标准化的产品要想实现盈利，

规模非常重要。而且平台类电商更适宜做

标准化产品的直销，能提供相对高毛利并

且能够提供相对较高单笔销售金额的商

品并不多。电子产品与家用电器是一类产

品，化妆品与母婴用品是另外一类产品。

因此，笔者认为这两个依然是电商企业

的发展重点。

再次，大型平台类电商必须依赖持

续且高额的投资。京东的成长离不开外部

融资，京东的成长史也是一部融资史。那

种小而美的行业、从创业之初就能赚钱的

行业，在销售标准化产品的平台电商这个

领域不会存在。

最后，标准化的平台电商的最终盈

利一定来自于对渠道的控制力形成的资

金收益，以及平台本身的第三方服务。物

流、人流与数据流的三流结合，对于京东

这类平台类电商的意义是巨大的。有了三

流的结合，其物流、仓储、供应链都可以

为其贡献巨额利润。

（作者单位 ：财政部财政科学研究

所）

责任编辑 周愈博
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词条

管理方格理论

管理方格理论（Management Grid Theory）是由美国德克萨斯大学的行为科学家罗伯特 •布莱克（Robert R.Blake）和简•莫

顿（Jane S.Mouton）在1964 年出版的《管理方格》一书中提出的。管理方格理论是研究企业的领导方式及其有效性的理论，这

种理论倡导用方格图表示和研究领导方式。他们认为，在企业管理的领导工作中往往出现一些极端的方式，或者以生产为中

心，或者以人为中心，或者以 X 理论为依据而强调依靠监督，或者以 Y理论为依据而强调相信人。为避免趋于极端，克服以

往各种领导方式理论中的“非此即彼”的绝对化观点，他们指出：在对生产关心的领导方式和对人关心的领导方式之间，可以

有使二者在不同程度上互相结合的多种领导方式。为此，他们就企业中的领导方式问题提出了管理方格法。

管理方格图是一张纵轴和横轴各 9 等分的方格图，纵轴表示企业领导者对人的关心程度（包含了员工对自尊的维护、基于

信任而非基于服从来授予职责、提供良好的工作条件和保持良好的人际关系等），横轴表示企业领导者对业绩的关心程度（包

括政策决议的质量、程序与过程、研究工作的创造性、职能人员的服务质量、工作效率和产量等）。其中，第1格表示关心程度

最小，第9 格表示关心程度最大。管理方格图中，“1.1”方格表示对人和工作都很少关心，这种领导必然失败。“9.1”方格表示重

点放在工作上，而对人很少关心。领导人员的权力很大，指挥和控制下属的活动，而下属只能奉命行事，不能发挥积极性和创

造性。“1.9”方格表示重点放在满足职工的需要上，而对指挥监督、规章制度重视不够。“5.5”方格表示领导者对人的关心和对

工作的关心保持中间状态，只求维持一般的工作效率与士气，不积极促使下属发扬创造革新的精神。只有“9.9”方格表示对人

和工作都很关心，能使员工和生产两个方面最理想、最有效地结合起来。这种领导方式要求创造出这样一种管理状况 ：职工

能了解组织的目标并关心其结果，从而自我控制，自我指挥，充分发挥生产积极性，为实现组织的目标而努力工作。
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