
溢价52.17%

公告显示，要约期自2月1日开始，2月22

日将有初步结果。截至目前，神州租车已发行

21.22亿股股份，如要约达到可强制性收购的

接纳水平，神州租车将撤销上市地位完成私

有化。据了解，为顺利推进私有化，MBK

Partners开出高价收购条件。公告显示，神州

租车上市期间，其每股收市价为1.73-5.95港

元，但本次要约收购价为每股4港元，较2020

年11月13日（首次宣布自愿性全面现金要约

收购公告日期）止30个交易日按联交所所报

每日收市价计算的平均收市价每股约2.63港

元，溢价高达52.17%。

数据显示，最后交易日前6个月（含最后

交易日），神州租车股份的日均交易量超1151

万股，仅占最后交易日已发行流通股总数的

约0.54%。

得益于每股的高溢价率，有消息称，目前

MBKPartners已获得神州租车47%已发行

股本的支持。MBKPartners方面曾表示：

“MBKPartners将与神州租车长期成长，并

成为其重要长期股东。”

据悉，成立于2005年的MBKPartners为

知名私募股权基金，在消费及零售、金融服

务、物流及工业等领域颇有专长。而在出行领

域，此前MBKPartners曾投资国内企业一嗨

租车和韩国最大汽车租赁公司KTRental。

对于本次MBKPartnersr的私有化要约，

神州租车相关负责人对北京商报记者表示：

“MBKPartners看好神州租车在汽车租赁行

业的前景。同时，作为亚洲最大基金公司，

MBKPartners涉足的行业非常丰富，可以帮

助神州租车更容易获得银行的再融资。”

前有瑞幸拖累 后有疫情冲击

高溢价背后，神州租车的业绩并不光鲜。

2007年，神州租车杀入国内出行市场，此

后联神州租车开始通过“烧钱”扩张抢占市场

份额，并打败一嗨租车，成为中国租车市场领

头羊。2012年，神州租车递交赴美上市申请，

但不久便撤回申请。两年后，神州租车转战港

股，并于当年9月顺利挂牌，成为中国汽车租

赁第一股。

然而，在长期“烧钱”扩张及重资产模式

下，近年来神州租车营收和利润均出现下滑。

财报显示，2019年神州租车净利润仅为

3077.6万元，同比暴跌89.3%。据了解，

2016-2019年，神州租车仅在购置车辆方面

的支出便高达163亿元。

同时，去年瑞幸咖啡财务造假“爆雷”，彼

时同属“神州系”的神州租车受到波及，2020年

一季度业绩电话会上，神州租车方面表示：“瑞

幸事件对公司造成的影响，导致目前公司没有

再融资的可能。”

此外，去年突发的疫情也让神州租车元气

大伤。数据显示，神州租车70%的收入来自汽

车租赁业务，而汽车租赁业务收入来源为旅游

市场及商务旅客，但受疫情影响，出行受限和

国内旅游市场萎缩，去年上半年神州租车营收

仅为27.6亿元，亏损43.38亿元，2019年同期净

利润则为2.79亿元。据统计，截至去年6月30

日，神州租车负债总额为100.7亿元，资产负债

率高达72.53%。

对此，本次神州租车在公告中也提出，神

州租车一直面临严峻挑战，其中包括外部环

境的不确定性，导致出行及消费热情减弱，虽

然神州租车已推出许多促销方案及各种数字

营销活动，以缓解过去较低的汽车租赁需求，

但公司的财务表现仍面临压力。“我们倾向于

维持神州租车现有主要业务，并将协助神州

加强创新发展，推进其业务发展。”MBK

Partners方面表示。

汽车行业专家颜景辉认为，多方面因素

影响，神州租车的资金和业务均受到冲击，此

时MBKPartners入局，可为神州租车引入资

本市场资源，并为其未来发展提供更多支持，

私有化是目前神州租车的最好选择。

难以取代的头部优势

对神州租车来说，私有化能够得到充足

的资金支持，但在持续亏损、高负债背景下，

MBKPartners为何打出高价收购“组合拳”

成为市场关注焦点。

北京商报记者注意到，本次并不是MBK

Partners首次高价收购神州租车股份。去年，

在神州优车出售神州租车股权时，华平资本、

北汽集团、上汽集团、安博凯先后对神州租车

抛出橄榄枝，收购价一路推升，从每股2.3港元

到3港元，最终被MBKPartners以每股4港元

的价格接盘。彼时，神州租车收盘价为每股

3.39港元，溢价率近18%。

事实上，MBKPartners高价收购神州租

车并非心血来潮，而是看中了中国内租车市

场的发展前景及神州租车完整的网络布局。

数据显示，2019年国内本地旅客人数相比

2015年增长50.5%，国际旅客人数增长8%，而

旅客为神州租车用户的主要来源，这意味着

随着疫情防控形势持续向好带来的旅客人数

回暖，租车行业依旧具有增长空间。

收购神州租车前，MBKPartners曾投资

国内租车公司一嗨租车。不过，尽管一嗨租车

早于神州租车一年成立，但在神州租车开启

疯狂扩张模式后，2014年神州租车取代一嗨

租车，坐稳国内租车市场行业老大位置。数据

显示，截至去年6月30日，神州租车车队总规

模为13.2万辆。同时，神州租车在全国171座

主要城市拥有2882个直接运营服务网点，其

中包括424家门店及2458个自助点。

乘用车市场信息联席会秘书长崔东树表

示，神州租车为国内领军汽车租赁企业，在相

关领域内具有较成熟的运营管理经验。尽管

目前整体亏损，但完成私有化后，神州租车的

先期布局将完全属于MBKPartners，将进一

步扩张其汽车租赁市场版图。

除庞大的车队规模及网点数量，神州租

车持有的大量号牌可能也是MBKPartners

出手接盘的原因之一。业内人士透露，近年来

租赁、共享汽车企业接连倒闭，原因之一为在

限购城市无法获取号牌，但目前神州租车拥

有大量号牌，其中在北京所拥有的号牌数量

便超1万张，这也为其发展提供了保障。

此外，业内人士表示，神州租车试图打造

的租赁市场闭环也是吸引MBKPartners入局

的原因之一。2019年3月，彼时“神州系”掌门人

陆正耀通过间接收购方式，将宝沃汽车纳入麾

下，进军整车制造领域。为打造产业闭环，神州

租车采购车辆部分都来自于宝沃汽车，这意味

着MBKPartners私有化神州租车后，在采购

环节的成本依旧低于行业其他竞争对手。

颜景辉表示，私有化后，MBKPartners

很可能将金融服务方面的优势带入神州租车

的运营模式中，节省成本的同时为其找到更

多盈利模式。

MBKPartners在公告中也表示，尽管目

前神州租车面临挑战，但要约人仍致力于

推进其长期发展，为保持在租赁行业中的

竞争力，神州租车必须改革技术并开拓新业

务模式。 北京商报记者 刘洋 刘晓梦

客户数量超870万
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半年开店500家 三只松鼠跑步开店背后的焦虑

“互联网零食第一股”三只松鼠正在加速

线下门店的布局。据透露，2020年下半年三只

松鼠每月开店数量达到了90余家。因电商红利

消退、竞争激烈等因素，三只松鼠盈利能力逐

渐变弱。“三只松鼠希望通过开设线下门店在

改善业绩的同时提振二级市场信心。不过，与

电商平台不同，线下门店布局在统一管理、保

障服务质量等方面都提出了更高的要求，而这

也是三只松鼠需要面临的考验。”业内人士说。

月开店90余家

2月1日，三只松鼠相关负责人向北京商报

记者透露，“截至2021年1月30日，三只松鼠直

营店已开173家，联盟小店已开1009家”。根据

该负责人的说法，以2017年9月首家直营体验

店花落芜湖为标志，三只松鼠正式从线上走到

线下。

2021年是三只松鼠线下门店愿景的“收官

之年”。三只松鼠创始人章燎原曾公开表示，

三只松鼠将从全国中小城市的线下引流，覆

盖全国所有的城市，实现70%的交易来自线

上，30%来自线下，达到成本关系的平衡。

为实现上述计划，三只松鼠加速门店开设

并实现了500家体验店的开店目标。根据2020年

中报，三只松鼠投食店为139家，联盟小店为478

家。根据三只松鼠方面提供的最新数据，与2020

年上半年相比，2020年下半年，三只松鼠新开

500余家联盟小店、30余家投食店，平均每月新

开90余家店，开店规模和速度都是翻倍增长。

开店数量“达标”，但三只松鼠的成本关

系却未能实现平衡。按照章燎原提出的目标，

三只松鼠希望通过全渠道发展实现70%的交

易来自线上，30%来自线下。但从收入来看，

2020年上半年，三只松鼠投食店营业收入为

3.1亿元，占营业收入的5.9%；联盟小店营业收

入为1.57亿元，占营业收入的2.99%，线下渠道

的收入合计不超过营业收入的10%。

毛利低于同行

业内人士看来，三只松鼠急拓线下门店的

主要原因是电商红利消退后，其早已深陷增收

不增利的“怪圈”。三只松鼠相关负责人在接受

北京商报记者采访时也表示，“线下作为休闲

食品的重要销售渠道，对三只松鼠来说有着巨

大的拓展增量”。

近年来，三只松鼠营收持续增长，但扣非净

利却呈下滑趋势。财务数据显示，2016-2019

年，三只松鼠营业收入持续增长；与此同时，其

扣非净利润分别为2.47亿元、2.78亿元、2.56亿

元、2.05亿元。

从具体产品来看，三只松鼠的毛利率也呈下

滑趋势。以2020年上半年中报为例，其坚果、烘焙、

肉制品毛利率分别下降6.64%、2.31%、5.4%。而与

同业竞品相比，其毛利率也不乐观。2020年三

季报显示其销售毛利率仅有27.03%，而来伊

份、盐津铺子、洽洽、良品铺子已分别达到

43.64%、42.48%、33.55%、31.5%。

对于增收不增利的原因，在2020年三季报

披露期间，三只松鼠相关负责人在接受北京商

报记者采访时表示，线下新店对营收和利润的

拉动作用未达预期。

然而，同期以线下为主的洽洽食品和盐津

铺子却实现营收净利双增。对此，三只松鼠相

关负责人解释，“2020年线上销售增速放缓，三

只松鼠采取措施扩大电商引流入口。不过，在

保障销售增长的同时也增加了获客成本”。

面临陷入增收不增利的“怪圈”，除去创始人

章燎源没有减持之外，第二、第三大股东均开始

了减持套现的操作，股价也随之腰斩。数据显

示，三只松鼠股价在2020年5月达到最高点91.34

元/股，随后股价呈断崖式下跌，跌幅超过57%。

线下破局待考

在香颂资本董事沈萌看来，三只松鼠曾借

助互联网红利收割一波流量，如今随着互联网

红利逐渐消退、线上获取流量的成本不断提升，

三只松鼠线上优势削弱。虽然三只松鼠已经开

始布局线下门店，但由于线上跟线下的用户

人群、销售、铺货等管理不同，从线上转到线

下难度较大，短期内也很难看到成果。

虽然三只松鼠门店突破了1000家，但业绩

并未有多大起色，而迅速扩张下的门店管理成

本和各种人工费用却在不断攀升。根据2020年

三季报，其当下所有线下门店的销售收入只占

总营收的8.89%，但门店管理费却较往年增加了

47.17%。

在销售渠道上，三只松鼠还面临着来自竞

争对手的巨大压力。以线下渠道为主的洽洽食

品为例，其线下销售渠道占比高达90%；同样，

凭线下起家的良品铺子，当下已基本实现线上

线下双线平衡发展，2019年良品铺子线上和线

下营收占比分别为49%和51%。

截至目前，洽洽仍然是线下销售规模行业

第一。数据显示，2019年，洽洽净利润达6亿元，

良品铺子为3.4亿元，而三只松鼠仅为2.4亿元。

“相比之下，无论是营收占比还是规模成

熟度，三只松鼠在线下市场的争夺明显不占优

势。”食品产业分析师朱丹蓬表示，面对利润下

滑、股价走低，三只松鼠虽有意通过布局线下

展开“自救”，但是与良品铺子、洽洽食品这种

本身拥有强大线下渠道资源的竞争对手相比，

三只松鼠需要补的课太多。未来，如何做好加

盟店的统一管理、保障加盟店的服务质量，是

对三只松鼠高管们提出的新挑战。

北京商报记者 钱瑜 王晓

无论业绩多难看， 私募巨头MBK�

Partners（安博凯）仍以每股溢价过半的

私有化价格标定神州租车的价值。1月31

日晚， 已拿到20.86%神州租车股份的

MBK�Partners正式启动对神州租车的

私有化要约。神州租车发布公告显示，联

合MBK�Partners旗下全资拥有的私募

基金 Indigo�Glamour�Company�Limited

发布关于附条件的自愿性全面现金收购

要约的综合文件， 正式开启神州租车私

有化。

去年，受瑞幸咖啡造假事件、突发疫

情及重资产模式等影响， 神州租车面临

业绩困局。然而，以此前争夺神州优车所

持的20.86%股份为例，华平资本、上汽

集团、北汽集团和MBK�Partners上演多

轮争夺战，各路资本进进出出，收购价也

一路推升， 神州租车到底值不值得买也

成为市场关注焦点。

北京商报讯（记者 程铭劼 赵博宇）寒
假伊始，与去年的相对沉寂作对比，在线

少儿英语领域频现大额融资。截至2月1

日，据北京商报记者统计，短短半月内就

有叽里呱啦、阿卡索、鲸鱼外教培优3家以

在线少儿英语为主要业务的机构获得了

大额融资。寒假节点、英语刚需、适配线上

等因素让在线少儿英语赛道重回投资人

视线，而这一赛道目前已被业内普遍看作

红海。有业内专家表示，少儿英语领域内

的头部线上玩家已经开始抱团，呈现出和

线下抢用户的新特点。

1月28日，北京商报记者获悉，在线少

儿英语品牌阿卡索拟完成了C5轮融资，

在此轮融资后，阿卡索在C轮的累计融资

额已接近10亿元，而这只是近期获得大笔

融资的在线少儿英语培训机构之一。1月

18日，在线英语启蒙品牌叽里呱啦也宣布

完成了近1亿美元的C轮融资，投资方为

腾讯、挚信资本；1月26日，鲸鱼外教培优

获得来自新东方领投的B+轮融资，其B轮

系列累计融资额达2.2亿元。

接连几笔巨额融资，让人们重新关注

起在线少儿英语这一“老网红”赛道。指明

灯智库联合创始人郁苗在接受北京商报

记者采访时表示：“少儿英语在教培行业

是个长期的热点，可能新热点的出现会降

低这一赛道的存在感。”郁苗进一步指出，

在各地出台寒假教培行业政策之后，线下

机构暂停线下授课转为线上，行业和市场

势必会提高对在线教育的关注度。

作为最早规模发展至千亿赛道的领

域之一，少儿英语的竞争早已进入白热化

阶段。多鲸资本合伙人葛文伟表示，近来

在线少儿英语领域内频现的大额融资，实

际上还是延续了资本扫尾的脉络。“在线

少儿英语赛道已经到了即将分出胜负的

阶段，各家都要拿到最后一笔钱去拼

IPO。”

值得一提的是，作为整个在线教育领

域率先启动的板块，在线少儿英语在经历

七八年的发展之后，相对而言板块格局已

经趋于相对稳定。葛文伟表示，“发展到目

前，纯粹以英语赛道为核心业务的玩家，

都会面临资本退出、防御竞品的问题。目

前各家K12机构和品类都在做全科，英语

势必要涉及。所以单纯的在线少儿英语机

构要在这些新玩家入场时，保持住优势”。

由此可见，发展至决赛阶段的在线少

儿英语领域，除了K12巨头的扩科举动，

线下竞争对手的实力也不容小觑。以北京

为例，在教委发布寒假停止一切线下教培

活动后，包括英孚、瑞思、迈格森等在内的

多家线下英语培训机构迅速转为线上课

程，尽最大可能留存住生源。少儿英语的

线上线下之争尚未结束。

在中关村教育投资管理合伙人于进

勇看来，教育形态更新迭代的过程中，线

上线下教育转换的关键就在于用户体验。

“当有一定比例的用户开始觉得线上教育

的体验要优于线下教育时，这就到达了

线上线下教育融合转换的临界点。而且

线上的一些学习模式具有超越线下的优

势，只是现在的线上模式尚未开发完全，

难以持续吸引孩子的注意力，互动性也暂

时不如线下，所以家长对线上教学体验会

有抱怨。”

“从少儿英语领域发散来看，我认为

线上超越线下，或者说线上体验超过线

下，只是时间的问题。”于进勇谈道。

半月3起巨额融资
在线少儿英语争夺决赛门票

2017年 2018年

2019年

2020年上半年

●核心业务汽车租赁收入（亿元）
●净利润（亿元）

8.8
2.9

0.31

-43.38

37.9
44.85

49.2

近年神州租车经营情况一览

神州租车车队总规模为13.2万辆
拥有2882个直接运营服务网点

210个加盟服务网点

神州租车租赁业务 （截至2020年6月30日）


