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苏宁易购股权交易的公告落地。

7月5日晚间，苏宁易购集团股份有限公司（002024，苏宁易购）公告，江苏国资
联合产业资本进行战投，解决苏宁面对的流动性危机，基金总规模为88.3亿元，获
得16.96%股权后，苏宁易购成为无控股股东状态。

根据公告，由江苏省、南京市国资牵头成立江苏新新零售创新基金二期（有限合伙
），总规模为88.3亿元人民币，邀请华泰证券、阿里、小米、海尔、美的、TCL产
业投资人参与。

非常明显，除了获得公司总部所在地江苏省、南京市国资的支持外，苏宁还获得了
二股东阿里巴巴，以及小米、海尔、美的、TCL供货商的支持。

公告显示，基金将获得苏宁易购16.96%股权，以支持苏宁易购应对流动性问题、
稳定企业融资环境、促进企业稳定经营、持续发展。江苏和南京方面将协调省内各
金融机构对苏宁易购恢复授信至合理水平。

协议转让完成后，苏宁易购将不存在控股股东、实际控制人。公告还显示，阿里对
苏宁易购持股比例维持不变，此前流传的“阿里将收购苏宁大部分股权”一说并不
属实。

增“信”，而非增“资”

苏宁易购将于7月6日起复牌。自6月16日起停牌后，苏宁易购股价一直停留在5.59
元，创8年来新低。

对于此次股权置换的结果，苏宁易购集团副董事长孙为民在6月底与媒体沟通时曾
透露，其主要目的在于“增信”，而并不是“增资”，通过江苏省、南京市牵头基
金的背书，从而获得银行贷款。

从2020年下半年起，苏宁持续面对债券到期、现金流吃紧等一系列问题。2020年
年报显示，截至2020年12月31日，苏宁短期借款高达237.5亿元，一年到期的非流
动负债达到176.7亿元，流动负债合计1246亿元。如果对比账上的货币资金和流动
资产的话，苏宁账上仅有258.9亿元货币资金，流动资产的数字甚至低于流动负债
，为1074亿元。

7月5日晚间，苏宁易购还披露业绩预告，上半年预计亏损25亿元至32亿元，上年
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同期亏损1.67亿元。公告称，报告期内，公司遇到阶段性的挑战和困难，二季度销
售收入预计同比下滑超过30%，带来毛利额同比较大下滑，与此同时费用相对刚性
，使得二季度亏损较大。

此前，为了稳住市场信心，2020年下半年苏宁易购累计使用30亿元回购债券，并
于2020年11月公告旗下云网万店科技有限公司获得60亿元A轮融资。

同时，为了缓解资金压力，苏宁集团董事长张近东频频质押或转让自己的股权。20
20年12月，张近东、张康阳及南京润贤企业管理中心将公司股权出质给淘宝（中国
）软件有限公司，出质股权数额为10万股。此外，张近东还将持有的苏宁置业集团
的6.5万股股权同样出质给淘宝。

到了2021年2月，苏宁易购公告表示要引入国有战略投资，以合计148.17亿元的价
格，深圳国资和鲲鹏资本分别拿下了苏宁易购8%、15%的股份。

2021年6月，苏宁易购再发公告，与江苏、南京国资共同创立江苏新新零售创新基
金，将所持公司总股本的5.59%转让给江苏新新零售创新基金，后者将向苏宁支付
31.82亿元。

但在7月5日晚间苏宁易购还同时公告，深圳国际（00152.HK）与苏宁易购股东方
未能就商务合作条件达成最终协议，决定终止进行潜在收购事项。

苏宁何以走到今日？

苏宁的“败局”早有苗头。虽然营收连年增长，但苏宁易购的主营业务并不赚钱。
根据Wind数据显示，自从2014年开始，苏宁易购的扣非净利润就一直为负，且近
两年扣非亏损明显扩大，2020年扣非亏损更是达到了68亿元。

苏宁易购集团副董事长孙为民也坦承，“苏宁在去年年底开始的问题归根结底就是
一件事，企业的流动性出现了困难。很多事情并不是偶然的，是很多事情的表征、
表象也有特定的历史时期的现实因素的叠加形成的。”

苏宁的问题要一直追溯到2010年时公司的“互联网”转型战略。当时，苏宁不仅上
线网上商城，还将上市公司简称更名为“苏宁云商”，以示坚定做线上业务的决心
。不过，不同于拥有互联网基因的阿里巴巴和京东，苏宁不仅要负担线下门店的重
资产压力，还要承担线上引流的巨大成本。

如果分析电商的盈利模式，线上平台往往是通过商家投放的广告获利，而苏宁的盈
利却来源于商品的经销差价。此外，对于互联网公司的估值和融资往往取决于用户
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增长，而非销售利润，而当时已上市的苏宁易购还需对投资人保证正常的盈利。

孙为民感叹：“我们是零售商，和广告商进行竞争，资本市场上我们经过市盈率进
行估值，他们根据用户数估值，这种仗打得很累。”

虽然新业务方向在线上进展缓慢，但在线下缺乏对手的苏宁却“大手大脚”，彼时
的竞争对手国美因创始人黄光裕入狱而走向了沉寂。

2012年9月25日，苏宁易购以6600万美元的价格收购美国品牌红孩子，进军母婴
行业；2013年10月，苏宁易购以2.5亿美元的价格收购PPTV，进军文娱行业；201
6年，苏宁易购豪掷7.21亿美元，买断当年的英超转播权；2017年1月，苏宁易购
以29.75亿元的价格投资天天快递；2019年，苏宁易购又先后斥资27亿元收购万达
百货、斥资48亿元收购家乐福中国，进军商超零售业务。

布局范围广，投入资金多。上述的这些并购业务不论成功或失败，都占据了苏宁的
大量时间和精力，并逐渐远离其主要赛道“零售”，进而导致公司盈利困难，出现
了亏损。

自救乏力，开启“卖卖卖”

在看到了经营上的危机之后，苏宁一边开始放慢步伐，一边开始砍去主业以外的业
务。

2017年至2018年，苏宁陆续分三次出手阿里巴巴的股票，累积实现净利润预计高
达人民币141亿元。2019年苏宁易购剥离苏宁金服，实现投资收益190亿；2021年
2月，江苏足球俱乐部宣布停止所属球队的运营。

2021年新年伊始，苏宁全员开工第一天，张近东发表团拜讲话中强调，要自上而下
聚焦零售主航道、主战场，“针对不在零售主赛道的，就要主动做减法、收缩战线
，该关的关，该砍的砍。”

这一系列的“减法行动”起到一定成效。4月29日晚，苏宁易购披露2021年第一季
度报告，苏宁易购实现营业收入540.05亿元，归属于上市公司股东的净利润达到4.
56亿元。

不过，面对病来如山倒的局面，短短一个季度的急刹车并没有能够拯救苏宁。“20
20年疫情的因素加上我们的一些投资触发了金融机构的恐慌，金融机构的收贷又传
导到整个集团、上市公司的流动性。”孙为民透露。
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不过，随着江苏省、南京市国资牵头基金的入股，对于风雨飘摇中的苏宁打入了一
剂强心剂。

对于未来公司的发展，孙为民表示：“我们还是做零售，规规矩矩了解商品、了解
客户，不再去想其他事情。核心就是回归我们的优势，商品供应链、本地服务。另
外，就是借助这个优势，再借助十年来互联网转型积累的能力，发展本地在线互联
，本地互联网的运营。”
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