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融资中国获悉，本地即时零售和配送平台达达集团于美东时间5月12日正式向美国
证券交易委员会（SEC）递交F-1招股文件，计划以“DADA”为交易代码在纳斯达
克挂牌上市。

如果达达成功登陆纳斯达克，将成为瑞幸造假事件后，继金山云之后第二家赴美上
市的中资企业。

Wind数据显示，4月，有99只中概股股价下跌。美国在线券商盈透证券也在日前表
示，15亿美元市值以下的中概股将跌倒0，其中包括搜狗、360金融、蛋壳公寓、
小牛电动、51talk等知名企业。

达达选择此时赴美上市，是一笔好生意吗？

5成收入来源大股东，关联交易存疑

5月8日，金山云在小米园区内低调进行了上市庆祝活动。

金山云登陆纳斯达克后，成为当前美股中唯一一个中国纯云服务商。金山云IPO发
行价为每股17美元，共募集资金5.1亿美元。上市首日，金山云股价涨超40%，市
值近48亿美元。

在疫情全球蔓延，以及中概股信任危机下，金山云进军美股市场曾受到质疑。

对此，金山云方面表示，主要的出发点是考虑到资本市场对于云计算行业熟悉的程
度和投资者熟悉的情况。

雷军对媒体表示，首先，金山云上市的时机已经比较成熟;其次，在疫情的压力下，
中概股的压力巨大，如果金山云能够成功的IPO，将提振整体市场的信心。

再看达达。

2016年，达达与京东到家合并为新达达，京东也顺理成章的成为达达的最大股东。

近日，有消息称在美上市的京东已经通过保密的形式向港交所递交二次上市申请。
而作为京东小老弟的达达则选择赴美IPO。

为何是美股市场？为何是现在？

招股书显示，达达集团2017年、2018年、2019年营收分别为12.18亿元、19.22亿
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元、31亿元（约4.38亿美元）；达达集团2020年第一季度营收为10.99亿元（约1.
55亿美元），上年同期为5.26亿元。

但不可忽视的是高昂的人工成本。
招股书显示，2017年-2019年达达分别
亏损14.62亿元、19.06亿元及16.79亿元。在达达的成本支出里，骑手工资是其中
最大的组成部分，
2017年-2019年，这一部分薪资分别为15.26亿元、19.18亿元及26.79亿元，各占
总成本的54.38%、48.96%、54.39%。

这也成为达达难以盈利的关键原因。

为了吸引更多消费者，达达在
营销方面投入也逐渐增加。
2017年-2019年，来自促销、优惠
券的激励费用分别为3.62亿元、7.83亿元及9.38亿元。

达达与刚刚上
市的金山云有个共同问题，
即主要营收来自少数客户。
金山云2017-2019年，前三大客户贡献的收入总和均超过了50%。三大客户的收入
分别占2017年总收入的27%(小米)，19%和10%;2018年总收入的25%(小米)，24
%和11%;分别占金山云2019年总收入的31%，14%(小米)和12%。

而达达也是如此。

目前来看，达达最主要的收入来源是京东，
2017年-2019年，达达分别有56.7%、49.1%及50.5%的收入来自为京东提供服务
。截止至2020年3月31日，京东到家的总流量中有约30%来自京东官网。

除了京东外，另一个持有9.9%股份的零售巨头沃尔玛也是达达重要的收入来源。2
017年-2019年，达达来自沃尔玛的收入占比分别为4.6%、13.0%和14.9%。

但值得注意的是，
沃尔玛也是达达的投资方之一。2016年5月，沃尔玛曾对达达进行了5000万美元的
战略投资。2018年8月，沃尔玛再次追加了3.2亿美元投资。

与股东紧密的关联交易，很难不受到质疑。
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按照这样的逻辑，未能盈利的达达只能选择在纳斯达克上市，而选择现在IPO也可
能是为了更好的在资本市场进行融资，以便及时补血。

连续投资4轮，红杉或成最大机构赢家

2014年，蒯佳祺创办了达达。在此之前，他曾担任安居客副总裁兼用户事业部总经
理。

当时，安居客是房源平台，一头是中介公司，另一头是消费者。二手房中介公司过
于集中，控制了绝大部分房源，安居客的地位就受到了挤压，最终出售给了58同城
。

这次经历让蒯佳祺决定，创业要在一个供需两端都足够离散的行业。再加上他原本
就是麻省理工物流专业的硕士，达达应运而生。 
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数据来源：企查查

物流行业的特殊性注定了它是一个送得越多，成本越低的领域。更值得一提的是，
同城速递这种急配件是物流行业中利润最高的。一位业内人士表示，相比通常普通
文件快递杭州到上海只要8元，到北京为12元，而同城即时一对一配送5公里内步价
都在15元左右，利润不低。
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从目前看，一部分企业选择投靠大厂建立自己的护城河，更另外一类，则通过先发
优势打出品牌。而后来者，已经很难再有机会。

当前，中概股处在信任危机的尴尬境地，此前，携程、百度、京东、网易都传出或
私有化、或赴港二次上市的传言。今年，或许是港股市场的爆发期，但赴美上市，
并不是一个最佳时间点。
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