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实习记者丨梁怡

北京时间6月9日，两大生鲜电商叮咚买菜和每日优鲜前后向美国证券交易委员会提
交了IPO上市申请文件，前者看准纽交所，后者转向纳斯达克，“生鲜电商第一股
”争夺战正式打响。

文件显示，叮咚买菜拟申请以发行ADS的方式赴纽交所上市，股票代码为“DDL”
，承销商包括摩根士丹利、美国银行、以及瑞士信贷银行。

叮咚买菜本次IPO募资1亿美元的金额为占位符，未来可能会发生变化，募集所得资
金净额将主要用于扩大现有市场的渗透率并扩展到新市场；进一步增强上游采购能
力；提升技术和供应链系统；以及用于营运资金和一般公司用途。

2020年的新冠疫情让生鲜电商行业迎来爆发式增长机遇，重回风口后成为资本青睐
的好标的。今年4月，社区生鲜企业钱大妈被传计划今年在香港上市；5月生鲜移动
电商平台美菜网也曾被爆已秘密申请赴美IPO。

但事实上，就叮咚买菜而言，公司内部自身造血不足，外部行业竞争持续加剧，如
果紧靠资本供血，在这场生鲜电商行业拉锯战中胜算几何？ 

烧钱的前置仓模式

叮咚买菜创立于2017年5月，主要通过产地直采、前置仓配货和最快29分钟配送到
家的服务模式为用户提供生鲜消费体验，服务范围覆盖上海、北京、深圳、杭州、
苏州等城市。

IPO前，叮咚买菜董事和高管合计持有公司109,868,169股普通股，占总股本的31.
6%，以及投票权的31.6%。其中，公司董事、CEO梁昌霖持有105,502,250股普通
股，占总股本的30.3%，以及投票权的30.3%。

此外，老虎基金通过Internet Fund V Pte. Ltd持股5.7%，占投票权的5.7%；泛大
西洋资本持股5.6%，占投票权的5.6%；软银集团通过SVF II Cortex Subco (DE)
LLC持股5.6%，占投票权的5.6%。

招股书披露，叮咚买菜的运营指标都十分亮眼。
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数据显示，叮咚买菜的GMV（网站成交金额）从2019年的47.097亿元增至2020年
130.322亿元，同比增长176.71%。

根据CIC统计数据，2020年，叮咚买菜在按需电子商务行业的市场份额（GMV）占
比为10.1%。

得益于GMV的强劲增长，叮咚买菜的营业收入从2019年的38.801亿元增至2020年
的113.358亿元，同比增长192%。2021年一季度营收为38.021亿元，上年同期为
26.038亿元，同比继续大增45.52%。

叮咚买菜的收入分为产品收入和服务收入两个类别，其中通过在叮咚买菜APP上销
售产品产生的收入占总营收比重近99%。

具体而言，叮咚买菜2020年营收快速增长的主要原因系订单数量和每份订单平均收
入的双增，公司订单数量由2019年的9390万单增至2020年的1.985亿单，同比增
长111%；每份订单平均收入从41元增至57元，同比增长39%。

用户数据方面，叮咚买菜2020年平均每月交易用户数为460万，2021年第一季度
平均月交易用户达690万，其中平均月交易会员数为150万，其带来的GMV在总G
MV的占比为47.0%。

反观每日优鲜，2020年每日优鲜“有效用户数”（支付款项超过销售产品相关成本
的交易用户)为868万，平均客单价为94.6元。

但值得注意的是，在这样爆发式增长的数据背后，叮咚买菜至今仍未盈利。

2019年、2020年，叮咚买菜的净亏损分别为18.734亿元、31.769亿元，净亏损率
从2019年48.3%降至2020年28.0%。2021年一季度，公司的净亏损为13.847亿元
，而上年同期亏损额为2.445亿元，亏损额继续扩大。

2019年、2020年和2021年Q1叮咚买菜的销货成本分别为32.15亿元、91.05亿元
和30.83亿元，占同期营收的比重分别为82.9％、80.3％、81.1％；履约费用分别
为19.36亿元、40.44亿元和14.84亿元，占同期营收的比重分别为49.9％、35.7％
、39.0％。

叮咚买菜净利润持续亏损的重要原因之一是烧钱的前置仓模式打法，其还是由竞争
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对手每日优鲜于2015年5月发明的。

前置仓运营模式是指平台先将生鲜商品/其他商品借助供应链配送到前置仓储藏，用
户直接在线上平台/社区团购平台下单，再由管理人员配货，由骑手完成“最后一公
里”上门配送。

据悉，前置仓属于重资产模式，开设仓库和门店需要大量的成本。同时，还要考虑
到生鲜产品的高库存和高货损率。另外，前置仓需要在高密集的情况下才能发挥网
格效应，需要有高频订单才能保证盈利。

也就是说，在前置仓的房租、人力等成本固定前提下，如果单量和客单价达不到履
单成本，也就只能持续烧钱。

创始人梁昌霖曾说过，理想状态下，每个前置仓经营一年以上，日订单量达到1000
单左右，平均客单量价超65元，可以在刨去履单成本后实现盈利。

截至2021年3月31日，叮咚买菜已在29个城市建立了超过950个前置仓。

叮咚买菜也在其招股书中表示，“随着我们进一步扩大在中国其他城市的业务，建
设新的履行基础设施并提高运营效率，我们预计履行费用将在绝对数量上增加，但
在不久的将来占收入的百分比会下降。”

换句话说，在这种以亏损换增长的烧钱打法下，叮咚买菜不敢许诺何时能实现盈利
，因此快速实现上市便被提上日程。

与此同时，为持续引流、抢占客户，叮咚买菜在营销上大笔投入。以2021年第一季
度为例，叮咚买菜的营销费用为3.18亿元，是去年同期5741万元的6倍。

全靠外部资本供血

于叮咚买菜而言，既然自身无法盈利进行造血，那就只能倚靠外部资本供血。

据天眼查显示，截至目前，叮咚买菜现已完成了10轮融资，目前市场估值约在350
亿元。

早在2018年，叮咚买菜就进行了5轮融资，投资方包括高榕资本、达晨财智、红星
美凯龙、红杉资本等，随后2019年的B+轮和2020年的C轮还引入了龙湖资本、启
明创投、BAI资本以及泛大西洋投资等众多投资机构，具体融资金额不详。

                                    3 / 4



智行理财网
送的股票何时到帐(送的股什么时候到账户)

而本次IPO前两个月，叮咚买菜又迎来两轮融资。4月，由DST
Global、Coatue联合领投，老股东Tiger Global Management、泛大西洋投资、
CMC资本、今日资本、红杉资本等持续加码，其他新股东APlus Partners、高鹄资
本等共同对公司开展了7亿美元的D轮融资；5月公司又进行了一轮D+融资，软银愿
景基金以3.3亿美元入股，两轮累计融资金额达10.3亿美元。

招股书显示，2019年、2020年和2021年一季度，叮咚买菜筹资活动产生的净现金
流分别为16.76亿元、36.57亿元、42.86亿元，累计筹资金额达96.19亿元。

事实上，生鲜电商赛道受资本青睐也不是一天两天的事。

有数据显示，2010年以来，我国生鲜电商赛道共产生融资事件287起，涉及项目15
4个，披露融资总额达到463.4亿元，其中2017、2018两个年度的融资总额均突破1
00亿元，成为近十年来的高峰期。

截至发稿日，竞争对手每日优鲜也进行了10轮融资，最新一轮于2020年12月9日完
成，获得青岛国信、阳光创投、青岛创投引导基金的20亿元人民币战略投资。
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