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CEO下课、加大补贴 瑞幸救得了自己吗
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创始人钱治亚被停职

距离瑞幸咖啡自曝财务造假事件已过

去40余天。5月12日晚间，瑞幸咖啡发布公

告宣布，终止了钱治亚和刘剑的首席执行

官和首席运营官职务，并且瑞幸咖啡董事

会已经收到钱治亚与刘剑的辞职信。公告

显示，董事会特别委员会在进行内部调查

期间，提请董事会注意有关证据。这些证据

对瑞幸咖啡此前发布的捏造交易问题提供

了更多的信息。对此，董事会决定终止瑞幸

咖啡CEO钱治亚和COO刘剑的管理职务。

在钱治亚被终止职务的同时，瑞幸咖啡

也任命了公司董事、高级副总裁郭谨一为

公司代理首席执行官，任命曹文宝和吴刚

为董事。另外，自内部调查开始以来，公司已

将另外6名参与或知悉捏造交易的员工停

职或休假。

除了高管“洗牌”重新任命外，当晚瑞幸

咖啡总裁办还发布内部信，称瑞幸咖啡陷

入前所未有的危机并身处舆论漩涡中，品

牌形象和声誉受到了前所未有的冲击，也

给各位伙伴和家人带来了严重的困扰，对

此，公司表示道歉。新一届管理层将在董事

会领导下，尽快重组公司组织架构、重塑公

司价值文化，强化内控确保合法合规，尽一

切努力保持经营稳定。

目前，瑞幸咖啡股票仍处于停牌状态，

纳斯达克交易所曾发布公告，要求瑞幸咖啡

披露更多信息，在此之前瑞幸咖啡将维持停

牌状态。而4月29日晚间，瑞幸咖啡向美国

证券交易委员会（SEC）提交文件称，公司将

无法在4月30日前提交2019年年报，原因为

新冠肺炎疫情和公司内部调查还未结束。

关于瑞幸咖啡高管停职等相关具体事

宜，北京商报记者采访瑞幸咖啡相关负责

人，对方在此前曾表示处于监管阶段暂不能

发声，截至发稿未有任何回复。

4月2日，瑞幸咖啡发布了一份内部特

别调查委员会出具的报告，根据内部调查初

步阶段确定的信息表明，瑞幸咖啡从2019

年二季度到四季度与虚假交易相关的总销

售金额约为人民币22亿元。

昔日女富豪“楼塌了”

钱治亚作为瑞幸咖啡的前CEO，一直

保持着相对高调的姿态，这在餐饮行业其实

并不多见。

公开资料显示，钱治亚从2004年来到

北京与陆正耀一起创业，并成为神州租车、

神州优车两家上市公司的创始元老。曾经担

任北京神州汽车租赁有限公司的首席运营

官，2016年4月，出任神州优车股份有限公

司董事及首席运营官，直至2017年11月，时

任神州优车董事、副总经理的钱治亚因个

人原因离职，突然跨界创建瑞幸咖啡，但同

时钱治亚仍担任神州优车的战略委员会委

员。随后瑞幸咖啡开始以惊人的速度发展，

从通过大范围广告推广走进人们视野，到

快速融资、疯狂补贴、扩张规模，再到创立

18个月成功上市，瑞幸咖啡在此期间一直

以各种方式保持着超高的话题度，钱治亚

亦是如此。

在此期间，陆正耀作为瑞幸咖啡的董事

长向钱治亚提供了大量的帮助。据北京商

报记者了解，在此次造假事件之前，瑞幸咖

啡内部有大量的神州员工，以公关团队为

例，当时瑞幸咖啡几乎整个公关团队都属

于神州，直到今年初瑞幸咖啡发布无人零

售战略时，才开始组建自己的公关团队，原

来的团队又重新回归神州。瑞幸咖啡的这

一举动也被业内相关知情人士解读为“自

曝”之前的准备工作。

随着瑞幸咖啡的极速发展，钱治亚本人

也一时风头无两，多次登上胡润富豪榜。今

年1月9日，钱治亚还荣获“2019十大经济年

度人物”。

这位“女富豪”在任职瑞幸咖啡CEO期

间多次在公开场合宣布瑞幸咖啡的发展布

局，明确表示瑞幸咖啡将持续走补贴路线，

并保持“长期战略性亏损”，同时钱治亚也曾

多次在公开场合“呛声”星巴克，去年5月29

日，在瑞幸咖啡2019全球合作伙伴大会上，

钱治亚亮相展示瑞幸咖啡的成本优势和模

式优势，仍然底气十足，并宣布了瑞幸咖啡

将在2021年底门店数量过万的计划。

在当日举办的瑞幸咖啡上市庆功宴上，

钱治亚难掩作为瑞幸咖啡创始人的喜悦和

骄傲。但如今，仅一年的时间，瑞幸咖啡跌

落，她也难逃被调查追责的命运，她和她的

瑞幸咖啡上演了“眼看他起高楼，眼看他宴

宾客，眼看他楼塌了”的整个过程，只是这个

过程，似乎比我们想象得快。

高层清洗才开始

从CEO被停职、管理层“洗牌”等动作

来看，瑞幸咖啡正在传递“彻查”“正常运

营”的信号。然而，被任命的代理CEO瑞幸

咖啡董事、高级副总裁郭谨一依旧是“神

州系”。据了解，郭瑾一与钱治亚和刘剑一

样，此前同属于神州系，曾任神州优车董

事长、瑞幸咖啡董事长陆正耀的助理。

上海啡越投资管理有限公司董事长王

振东认为，钱治亚被停职预示着其所涉及

到的财务造假问题并非个人问题，而是系

统性的问题。

对于此次瑞幸咖啡高管的变动，在多位

业内人士看来意义并不大。在浦干院经济

学博士后刘安看来，此动作主要是宣示意

义，向外界显示瑞幸公司在追究涉事董事

高管的责任，以示负责。同时，无论何人主持

公司，“恶果”已然难以挽回。

北京新世纪跨国公司研究所副所

长、全国企业合规委员会专家丁继华表

示，目前更换领导班子，直接的意义在于

维持公司的发展，但现阶段，投资者未必

会继续投资或者接盘，过往的烧钱模式

已经不能支撑现在的运营，所以新的领

导班子继续维持，其实也于事无补。在他

看来，钱治亚被停职很可能不是瑞幸咖

啡高层清洗的结束，瑞幸咖啡接下来的

高管变动也会随着调查的进一步深入而

不断调整。

补贴模式难续命

与瑞幸咖啡频繁的高层清洗不同的是，

自瑞幸咖啡“造假门”发生以来，瑞幸咖啡门

店的运营似乎十分顺利。据相关知情人士

透露，“造假门”事件后，瑞幸咖啡先是经历

了短期的消费者挤兑爆单的情况，之后持

续保持着订单稳定增长的态势，部分热卖

产品也出现缺货的情况。

此外，北京商报记者发现，瑞幸咖啡不

仅持续补贴策略，如今亦开始呈现加大补

贴力度的态势。目前在瑞幸咖啡App上，瑞

幸咖啡除周边产品外的全线食品类产品都

打出了5-6折左右的折扣，并且还向用户发

放5.5折的折扣券，折扣力度堪比上市前冲

单量的力度，而其上市后为了收窄亏损已

经上调了产品折扣力度。至于瑞幸咖啡如

今为何重启大力度补贴，记者联系到瑞幸

咖啡相关负责人，但对方对此未作回复。

王振东表示，瑞幸咖啡今后的发展不容

乐观，此时瑞幸咖啡却仍然坚持大力度补

贴，很可能是为了稳定订单量及门店经营，

借此寻求“接盘侠”。另有观点认为，瑞幸咖

啡此举亦有可能是为了增加订单和营收以

安抚供应商，因为如果瑞幸咖啡停下补贴，

订单极有可能骤减，这并不利于持续经营。

而在此时仍然坚持补贴的做法，也是瑞幸咖

啡数据造假的恶果，因为它并未形成稳定的

流量，这也印证了做空报告中对于瑞幸咖啡

商业模式难以为继的质疑。

“当类似瑞幸咖啡这样的企业从资本市

场获取融资后，以明显低于成本价的价格

向市场进行倾销，与此同时，普通消费者从

中获益后又帮助其在资本市场形成虚假繁

荣的假象，进一步推高估值，获取更多融资。

这样的恶性循环之后，一旦造成倾销行为，

最终将对市场整体形成极大的伤害。”王振

东说。
北京商报记者 郭诗卉 郭缤璐 于桂桂

达达“负重”冲击即时配送第一股

5月12日晚间，瑞幸咖啡CEO钱治亚停职、联合创始人郭瑾一代理CEO的

消息传出，这位创造了瑞幸咖啡并凭借它上榜《胡润百富榜》的女富豪走下神

坛。作为创始人，钱治亚一直以来都是瑞幸咖啡的灵魂人物，这次停职似乎也

暗示着瑞幸咖啡造假事件并非其此前“自曝”时所说的是COO及部分员工所

为。与此同时，北京商报记者也注意到，瑞幸咖啡造假事件曝光后，并没有放缓

补贴的意图，反而正在加大产品折扣的力度。被停职后的钱治亚以及她创办的

瑞幸咖啡接下来将何去何从？
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骑手成本居高不下

达达集团还处于成长初期。招股书显示，

达达集团近三年收入持续高速增长，

2017-2019年，达达集团的净收入分别为

12.18亿元、19.22亿元和31亿元；2020年一季

度，达达集团的净收入为11亿元，同比增长

109.13%。

净利润方面，达达集团仍处于亏损中，但

亏损幅度已经开始收窄。2017-2019年，达达

集团净亏损分别为14.49亿元、18.78亿元、

16.70亿元。就2020年一季度的表现而言，净

亏损同比减少17.21%。

达达集团的亏损来自于运营所需成本的

持续增加，近三年，公司在运营及支出方面的

成本分别为15.93亿元、20.44亿元、28.46亿

元，一直居高不下。其中，支付给骑手的订单

报酬和奖励占据大头，每年达达集团为此支

付的开支比例高达90%以上。达达集团在

2017-2019年的骑手支付成本分别为15.267

亿元、19.183亿元和26.791亿元，与公司净亏

损额相当；同期对骑手的奖励分别为1.274亿

元、2.237亿元和1.922亿元，骑手奖励占运营

成本的比例分别为8%、10.9%和6.8%。

人力是配送环节中必不可少的资源，达

达集团对此的支出在短期内仍会继续攀升。

“我们预计随着业务的扩展，骑手成本和运营

成本将会增加。”达达在招股书中说道。

即便如此，达达集团还需要对骑手的数

量做加法。中国社科院财经战略研究院互联

网经济研究室主任李勇坚认为，随着达达集

团引入更多的商家资源以及渗透到更多城

市，骑手数量也会随之增加。“面对市场内例

如美团配送、蜂鸟即配、顺丰同城乃至生鲜电

商等对手，达达集团需要同时解决配送成本

和效率问题，才能有最终的胜算。”

收入依赖性严重

当达达集团在运营层面面临更多的潜在

支出时，净收入增加还要取决于“靠山”的贡

献。招股书显示，达达集团的净收入中有很大

一部分来自少数几家客户，包括京东集团、沃

尔玛集团和永辉。2018年、2019年和2020年

前3个月期间，京东带来的收入在达达集团总

收入中的占比分别是49.1%、50.5%和37.8%；

沃尔玛带来的收入占比分别为4.6%、13%和

14.9%。

值得注意的是，京东与沃尔玛均为达达

集团的战略投资方及股东，达达集团与前两

者长期“强捆绑”。截至招股书发布之日，京东

集团和沃尔玛集团分别持有公司约47.4%和

9.9%的股权。

此外，在用户流量、供应链、营销、渠道等

方面，达达集团对两大“靠山”同样表现出强

依赖性。2017-2019年，达达集团提供给京东

的物流服务收入分别为6.91亿元、9.431亿元

和15.644亿元，占达达服务营收的比例分别

为58.76%、51.26%和51.16%，均超过50%。达

达称，截至2020年3月31日前的12个月中，来

自京东的流量占据了京东到家平台总流量的

30%。此外，2017-2019年和2020年一季度，

京东带来的收入在达达集团总收入中的占比

分别是56.7%、49.1%、50.5%和37.8%。

面向沃尔玛集团一方，2019年、2020年一

季度，达达集团提供的服务收入分别为4.033

亿元、1.636亿元。2018年、2019年和2020年一

季度，达达集团总收入的4.6%、13%和14.9%

来自于沃尔玛集团。

基于上述数据可见，达达集团拓展商户

的节奏有待提升。短期内，达达快送有求于京

东集团、京东到家仰仗沃尔玛集团和永辉集

团的局面会继续存在。

网经社电子商务研究中心网络零售部主

任、高级分析师莫岱青表示，未来京东依然会

占据达达收入很大的一部分，达达对京东的依

赖程度颇深。对于达达集团来说，也需要开拓

客户资源，把鸡蛋放在多个篮子里，分散风险。

对于达达集团来说，去京东化任重道远。不少

投资人向北京商报记者直言，关联收入比例过

高将影响市场对公司的估值，达达集团需要通

过业务来源的多元化实现净利润的增长。

实际上，达达集团已经认识到一旦与“金

主们”生出嫌隙，在业务、财务和运营上都将

产生不利影响，并产生大量替代费用。“我们

无法向您保证，将来我们会继续与主要战略

投资者及其各自的分支机构保持合作关系。”

笼罩在达达头顶的危机感难以散去。

搅局者层出不穷

达达集团上市的背后，是日趋严峻的竞

争环境。达达集团所处的即时配送行业当下

巨头悉数入局，行业已经迈过早期野蛮生长

阶段，但并未形成稳定的市场格局。上市的融

资手段，将能为达达集团提供更为充足的弹

药，以应对愈演愈烈的竞争局面。

“市场竞争越发激烈，达达集团的竞争对手

正遍地开花。”李勇坚称，本地生活服务企业、同

城配送的快递企业、提供到家配送的超市及生

鲜电商，均与达达集团的业务存在交叉。

行业一直将美团配送、蜂鸟即配与达达

对标。虽然三者在业务结构上有明显差异，美

团与蜂鸟以餐饮外卖为核心，达达扎根商超

领域，但即时配送与餐饮外卖难以有明确界

限。如今，饿了么与美团逐渐接入更多的商超

订单，调动闲置运力。饿了么已经撬开了超市

的口子，家乐福、永辉、麦德龙、世纪联华、罗

森以及区域性超市已接入饿了么并实现了线

上订单的增长。

与此同时，将前置仓、卫星仓运营自如的

生鲜电商，其分钟送达的服务并不示弱，甚至

收割了忠诚用户。更为可观的是，消费者在生

鲜电商上不再仅下单生鲜果蔬，已开始习惯

购买粮油副食、日用百货等品类。当生鲜电商

开始分割超市业务时，也就会连带配送业务

向外延展。

行业内的搅局者不但层出不穷且潜力可

观，物流企业近几年也纷纷“下海”。一边是顺

丰、圆通、韵达等物流系企业入局，另一边是

闪送、UU跑腿等提速分割市场。虽然两者派

送类以文件、小件为主，但与达达集团的同城

业务仍存在多方牵扯。

面对越来越多的活跃者抢食，达达集团

上市后可获取到资本方的资金输血，竞争筹

码自会增加。不过，一位不愿具名的投资者认

为，达达集团收入结构过于单一，会是主要的

掣肘原因；行业格局尚不明朗，达达集团的主

要投资方或许还要以亲近者为主。虽然资方

青睐业务清晰的企业，会报以更高的估值，但

多少有些豪赌“独角兽”的意味。

北京商报记者 赵述评 何倩

在拼杀激烈的即时配送领域，达达先圆了资本梦，但距离真正冲出竞争对手的重围成为领跑者，或许仍长路漫漫。5月13

日，达达集团向美国证券交易所（SEC）递交招股说明书，计划以“DADA”为交易代码在纳斯达克挂牌上市，募集最多1亿美元

资金。上市对于达达集团而言，只是另一个阶段的开始。人力成本高企的破解方法是什么？如何实现开源增收？如何从白热化竞

争格局中脱颖而出？这“三宗累”成为了悬在达达集团头上的达摩克利斯之剑。

茛 达达集团净收入

2018年19.22亿元

2019年31亿元

茛 达达集团净亏损

2017年14.49亿元

2018年18.78亿元

2019年16.7亿元

>>�达达集团运营及支出成本 <<

2017年12.18亿元

荩 2017年15.93亿元，骑手支付成本15.27亿元

荩 2018年20.44亿元，骑手支付成本19.18亿元

荩 2019年28.46亿元，骑手支付成本26.79亿元


