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电商运营瞄准资本市场 数聚智连胜算几何 维密单飞

北京商报2021.6.23

闯关A股

伴随着申报稿获受理，数聚智连正式向A

股发起冲击。

招股书显示，数聚智连是一家以品效营

销驱动销售的综合性全链路电子商务运营服

务商，公司专注于母婴营养、消费电子、美妆

快消等领域，主营业务主要分为品牌电商运

营服务、渠道分销及品效营销三大板块。回溯

数聚智连成立史，曾系上市公司蓝色光标控

股子公司。

2016年6月，蓝标电商在新三板挂牌，

2017年，熊鲲通过受让股权的方式，拿下了蓝

标电商控制权，成为公司实控人。2018年11

月，蓝标电商更名为数聚智连，2019年4月，数

聚智连从新三板摘牌。

摘牌后，数聚智连也进行了多次股权转

让以及增资。截至招股书签署日，数聚智连控

股股东、实际控制人熊鲲合计控制公司

3577.6万股股份，占公司总股本的26.45%。以

本次发行4509万股测算，本次发行后，熊鲲合

计控制公司股份比例降至19.84%，仍为公司

的控股股东、实际控制人。

此番谋求创业板上市，数聚智连拟募资8

亿元，分别投向品牌加速项目、综合运营服务

中心建设项目、企业信息化管理系统建设项

目以及补充流动资金。

截至2020年末，数聚智连头顶近4000万

元商誉。数据显示，截至2018年末、2019年

末、2020年末，数聚智连账上商誉分别为

3426.05万元、3426.05万元、3819.27万元。其

中，截至2020年12月31日，公司商誉占总资

产比例为4.89%。

据数聚智连介绍，公司账上商誉系收购

北京北联伟业电子商务有限公司（以下简称

“北京北联”）及上海亚加实业有限公司（以

下简称“亚加实业”）形成，其中北京北联形

成商誉3426.05万元，亚加实业形成商誉

393.22万元。

时间回到2014年，上市公司蓝色光标与

孟凡兴等四人签订股权转让及增资协议书，

约定以2500万元购买孟凡兴等四个自然人持

有的北京北联38.75%股权，同时蓝色光标出

资2000万元对北京北联进行增资，上述股权

转让及增资完成后，蓝色光标持有北京北联

51%股权，并纳入合并报表范围。

彼时蓝色光标收购股权对价为5100万

元，依照收购比例51%，蓝色光标确认商誉

3426.05万元。

但在2015年6月，蓝色光标以北京北联

51%股权对数聚智连前身博思瀚扬增资，博

思瀚扬取得北京北联控制权。该增资事项构

成同一控制下企业合并，在博思瀚扬合并层

面确认商誉3426.05万元。

亚加实业则系数聚智连从自然人王锡

婷、吴杰手中收购，股权交割日为2020年3

月31日。亚加实业于2020年3月31日可辨认

净资产公允价值为6.78万元，数聚智连收购

股权对价为400万元，最终确认商誉393.22

万元。

投融资专家许小恒对北京商报记者表

示，A股市场上，商誉减值侵蚀上市公司业绩

的例子数不胜数，IPO公司头顶商誉闯关更是

监管层关注的重点，未来如何防范商誉减值

风险，这是企业需要重点说明的问题。

针对相关问题，北京商报记者向数聚智

连方面发去采访函，但截至记者发稿，对方并

未回复。

如何取胜

近两年不少电商运营服务商将目光瞄向

了资本市场，若羽臣、丽人丽妆、凯淳股份等

也已顺利实现上市。随着行业的快速发展，企

业之间的竞争也在不断加剧，如何把握电商

行业的发展趋势，在竞争日趋激烈格局中取

胜，这是数聚智连面临的一大挑战。

上海财大电子商务研究所执行所长崔丽

丽在接受北京商报记者采访时表示，近年来

随着我国电子商务规模的快速增长，品牌方

对于专业电商综合服务的需求量也显著升

高。“各家电商运营服务商都有自己的优势领

域，每家电商运营服务商侧重的领域不同，比

如有母婴类、美妆类、服装等，也有偏大品牌

和奢侈品的，主要还是国外品牌在进入中国

市场以后线上渠道的代运营居多。”崔丽丽如

是说。

招股书显示，数聚智连主要服务行业包

括母婴营养、消费电子以及美妆快消。从销售

收入构成上来看，品牌电商运营服务为数聚

智连提供七成营收，品牌电商运营服务又分

为线上零售业务及品牌代运营业务，其中线

上零售业务贡献六成营收。整体上，

2018-2020年，数聚智连业绩涨势强劲，实现

营业收入分别约为8.32亿元、10.8亿元、14.73

亿元；对应实现归属净利润分别约为1005.95

万元、4272.17万元以及9338.74万元。

但与近两年上市的同行业公司相比，数

聚智连盈利水平并不“拔尖”。

经Wind统计，以2020年最新年度业绩来

看，丽人丽妆、壹网壹创实现净利分别约为

3.39亿元、3.1亿元，远高于数聚智连；若羽臣、

凯淳股份实现净利分别约为8851万元、8461

万元，略低于数聚智连。

除了数聚智连之外，青木股份目前也在

冲击创业板，处于已问询阶段，公司2020年实

现净利1.25亿元，也在数聚智连之上。

崔丽丽对北京商报记者表示，伴随着行

业从业者数量不断增加，电商运营服务商目

前面临着行业竞争加剧的压力，如何提高自

身的竞争优势是公司在未来市场取胜的关

键。“未来电商运营服务商需要在原有业务

上深耕一个领域，或者特定的品牌，把运营

做精做细，提供全案解决方案（包含公域和

私域），以及将过去在大品牌代运营阶段形

成的数据、技术与运营能力开放出来，产品

化、SaaS化，开辟新的业务增长曲线。”崔丽

丽表示。

北京商报记者 董亮 马换换

向国货伸手主打低价

洋码头平台上线了一批“另类”买手。北

京商报记者发现，新入驻的商家均为国内代

工厂，数量大约在十几家，品类包括鞋服、家

居用品、箱包眼镜等。其中，服饰价格在

20-300元左右。

从详情页上的信息可见，“大牌好厂”

的商品正在以大幅折扣吸引用户。以一家

名为bermosa的工厂厂商来讲，其被标记

为BALLY制造商，一款夏季单肩斜跨水桶

包的拼团价为29.9元，而单独购买的价格

达到369元。可见当前平台正以低价吸引用

户购买。

据部分商家表示，商品为工厂直发，物流

合作方除了顺丰，还包括中通、圆通、申通等，

时效大致在2-3天左右。一些商家还向北京商

报记者提及，目前自有品牌只上线了洋码头。

“‘大牌好厂’这个新项目目前在试水阶

段，正向用户调研体验感受，之后平台会正式

上线该项目。”一位接近洋码头的知情人士向

北京商报记者表示，“除了服饰，以后还会增

加小家电等品类。”同时，该人士还补充称，

“部分工厂资源是从其他平台挖过来的”。

“近年来电子商务持续的价格大战已经

削弱了整个行业的利润率水平，大部分平台

都在苦苦支撑，向上游靠拢，向生产端要利润

成了无奈之选。”电子商务交易技术国家工程

实验室研究员赵振营表示，洋码头的这一举

措可以有效改善企业的盈利水平，有利于其

下一步的资本运作。

扭转单一业务

基于买手制的灵活性和海外直邮，洋码

头在十年间从跨境电商中杀出重围，然而国

际疫情带来的不可控性，包括物流成本等，难

免会对用户体验和复购率产生影响。

一位美国买手向北京商报记者表示，目

前物流仍是不可控因素，现货商品会在1-3个

工作日发出，而代购商品则需要等待一周左

右才会发货，预计8-10天能送达用户手中。

“这主要得看清关的情况。”该买手强调称。

零售电商行业专家、百联咨询创始人庄

帅认为，由于国际疫情仍在持续，洋码头跨境

进口业务难免会遭受影响，对业绩增长也形

成一定挑战，因此洋码头与国内厂商合作，将

其作为补充业务，是一个重要的转型。

在单一跨境业务下，垂直电商还面临扩

品类的问题。一位从业跨境电商平台的人士

告诉北京商报记者，目前平台还在研究日本

服饰和中古品类的供货问题。“日本时尚类产

品较为有限，知名品牌不多，如三宅一生、川

久保玲等等，单价很高，但产能较低，在国内

受众较少，而日本平价服饰知名度在国内又

有限，所以日本服饰类选品比较窄。除此之

外，日本的疫情仍然严峻，所以对供货也造成

了限制。”

值得注意的是，除了与国内工厂牵手，洋

码头还在进一步探索进口之外的业务。6月16

日，其宣布与MCN机构热度传媒战略合作，

进入国内二手奢侈品赛道。

买手制思维能否适配

事实上，洋码头不是唯一一家卖起国货

的跨境电商。在考拉海购，除了国内工厂商

品，部分国货品牌如花西子也入驻了平台。一

方面，国货既能成为平台商品丰富度的补充，

还能凭借成本和时效优势，吸引和覆盖更多

用户层级。

在国际疫情充满不确定性的大环境下，

无论平台还是外贸厂商，双方的契合最终是

为业务拓展渠道，增强抗风险能力。工厂有机

会发展自有品牌，在贸易中改变代工贴牌的

被动局面。

回望去年4月国际疫情暴发，物流发生熔

断开始，国内诸多代工厂纷纷加速奔赴线上，

从外贸转内销，部分电商平台的工厂商家迎

来井喷。资料显示，2020年阿里“春雷计划”启

动的2个月内，约4万外贸商家上线1688。而在

京喜平台，其在同年6月计划开放10万外贸企

业优惠入驻窗口。

在此期间，传统外贸企业也历经调整生

产线、优化制造环节、提升数字化投入等方面

的阵痛，跳出外贸所需的大批量、多流水线生

产模式，根据电商灵活且分散的订单需求将

流水线进行柔性化改造。那么，此次洋码头上

线工厂商品，未来是否会尝试C2M模式？洋码

头相关负责人未向北京商报记者回应。不过，

据上述知情人士称，未来平台不排除会尝试

和工厂合作定制产品。

从必要商城2014年开启C2M商业模式，

到电商巨头争相进入该赛道，以需求端倒逼

生产端实现零库存精准生产，依仗的不仅是

平台海量生成大数据画像，还有厂商的设计

和研发能力、平台精准营销和流量扶持能力。

这对洋码头提出了不小挑战。

庄帅认为，洋码头以买手制起家，为海外

买手和国内用户搭建了一个供需对接平台，

然而C2M模式对供应链整合把控，平台、工厂

间的协同，以及用户匹配等维度的要求很高，

可以看到除了头部电商，一些中腰部电商都

很难挤入赛道，洋码头要切入难度不小。

北京商报记者 赵述评 何倩

跨境电商开始向国货示好。近日，北京商报记者调查发现，洋码头悄然上

线新项目“大牌好厂”，引入约十几家国内代工厂商家，现阶段以服饰厂商为

主。知情人士透露，未来不排除会尝试和工厂合作定制产品。电商与代工厂合

作早已不是新鲜事，后者将为跨境电商填充品类，甚至成为第二增长曲线。但

是洋码头以买手制起家，其供应链与订购工厂的定制化商品并非一个思路，洋

码头想要在新赛道跑出来还要补不少功课。

维密成功单飞了。6月22日，LBrands

集团拆分维多利亚的秘密与Bath&Body

Works的计划终于在一片质疑声中正式提

交了，伴随而来的还有维密大秀将于2022

年回归的消息。

LBrands集团于美国时间本周一正式

向美国证券交易委员会提交了剥离维密业

务独立上市的申请。新公司名为Victoria's

SecretCo.，包括维密内衣、PINK和维密美

妆业务，分拆预计将于8月完成。LBrands

首席执行官表示：“通过追求最适合每个公

司的客户群和战略目标的增长战略，维多

利亚的秘密和Bath&BodyWorks将达

到新的成功水平。”受益于此，LBrands股

价应声大涨5%，市值约为182亿美元。

LBrands集团也在该申请中明确了

拆分可能带来的风险：“从美国联邦所

得税的角度来看，此次剥离可能不是免

税的；分离业务造成的协同效应损失，

可能对两项业务的资产负债表、利润率

或收益产生负面影响，或分拆产生的公

司未能实现分拆的所有预期利益；两家

上市公司的普通股价值之和不会等于或

大于我们的普通股价值（如果剥离未发

生的话）。”

此外，在经历了多次业绩下滑以及维

密大秀停办的困境之后，维密母公司L

Brands集团在2021财年一季度交上了一

份令人满意的答卷。截至2021年5月1日，

该集团净销售额为30.24亿美元，与去年同

期的16.54亿美元相比上涨了82.8%。

Bath&BodyWorks和维多利亚的秘密净

销售额分别实现93.2%和73.9%的增长。

成于性感的维密，曾经一度仅采用8码

（即中国S码）以下的模特。但自2019年首

次采用乌克兰籍微胖模特BarbaraPalvin

之后，维密逐步摆脱单一审美的意图便开

始显现了。

6月17日，维多利亚的秘密宣布成立

VSCollective，由七位女性组成。她们将

轮流为品牌提供建议，并将■现在品牌广

告中及社交媒体上。维密首席执行官Mar-

tinWaters表示：“这对品牌来说是一个巨

大的转变，也是我们从核心开始拥抱的转

变，这些新举措只是一个开始。”

女性从始至终都是维密要抓住的核心

人群。新成立的维密董事会预计将由7名董

事组成，其中6名为女性。北京商报记者了

解到，为了能从更加贴合女性消费者需求

的角度制定战略，维密将女性领导者的比

例提高至50%以上。

“这一系列举措有利于减少消费者对

过去维密天使的品牌形象定位，拓展更大

范围的潜在消费群体，降低品牌在消费者

心中的高门槛。”香颂资本董事沈萌表示，

但是要彻底告别过去的性感标签也不是很

快能够实现的，毕竟此前的年度大秀曾深

入人心。

维密想要重回顶峰的意图已经十分明

显，就连停办的大秀也要重新操办起来了。

MrationWaters透露，品牌于2019年停办

的大秀将在2022年以一种不同寻常的形式

回归。但对于具体将会是怎样的表现形式，

截至发稿LBrands集团暂未回应。

业内人士指出：“维密的营销到后期逐

渐形成了品牌大于销售的局面，所有人都

知道维密天使，但很难转化为真正的销售

业绩，加之性感标签反成拖累，那作为品牌

效应衍生品的维密大秀就几乎没有存在的

必要了。”

上述人士进一步指出，在维密经历了

一系列调整之后，短期内业绩有所回弹，维

密被拆分后可能也会考虑重启王牌大秀，

但只是“换汤不换药”可能不会有良好效

果，然而就维密近期的诸多改变来看，大秀

如果采取新形式还是值得期待的。

此外，沈萌表示维密虽然经历前期一

些源自社会性、非理性运动发展的波折，但

其品牌影响力并没有受到深层次冲击。外

加消费需求再次抬头，维密也适时调整策

略，迎合社会偏好变化。从母公司独立分拆

上市，有助于自身品牌价值的最大化体现，

“拆分为两个企业可以更凸显出每个企业

自身的商业价值，毕竟两个品牌的定位目

标存在明显差异”。

沈萌继续指出，维密与LBrands的其

他品牌不具有协作的基础，彼此独立更容

易凸显各自的价值，而维密在更换新的高

管后，也不断调整自己的发展策略，因此维

密独立后业绩重新恢复此前水平的可能性

很大。

北京商报记者 赵述评 蔺雨葳

■ 2020年中国跨境进口零售电商的

市场规模约为2050亿元

数据来源：艾瑞咨询

■ 2021-2025
年年均复合增
速 可 维 持 在

25%左右

■ 增长率为11.5%

跨境电商洋码头卖国货

继若羽臣、丽人丽妆、凯淳股份等扎堆登陆A股市场之后，又一家电商运营服务商要来了。深交所官网显示，北京数

聚智连科技股份有限公司（以下简称“数聚智连”）创业板IPO获得受理，公司正式向A股发起冲击。数聚智连谋求上市是

电商代运营行业的缩影，自2020年以来已先后有多家公司圆梦资本市场。而在当下日趋激烈的行业竞争格局中，数聚智

连如何取胜？这需要公司动一番脑筋。


