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一周两起同标的投资
3月28日趣头条发布公告称，阿里

将向趣头条预付约1.71亿美元的可转

债，可转换贷款年息为3%，为期三年。

在此期间，阿里有权将贷款转换成趣头

条的股份。根据协议，趣头条将向阿里

发行新股，约占趣头条股本的4%。

这是趣头条2018年9月上市后首次

通过可转债融资，也是趣头条继腾讯之

后，又一次拿到巨头投资。在趣头条上

市之前，腾讯旗下公司持有趣头条7.8%

的股份，为趣头条第四大股东。

业内人士一致认为，阿里看上趣头

条是为了扩张下沉市场，腾讯是为了内

容布局。虽然趣头条方面对拿到新投资

未予表态，但是从趣头条的数据上，足

以看出这家企业的闪光点。2018年趣头

条营收30.22亿元，同比增长484.5%。趣

头条CFO王静波这样解释趣头条的地

位，“中国去年千万级别DAU(日均活跃

用户数)公司只有3家做到了3倍的增

长，分别是我们、今日头条和拼多多”。

在这桩投资案曝光之前，阿里腾讯

投资的百望股份已引发市场关注。根据

天眼查3月25日信息，百望股份获得

5.17亿元的战略投资，投资方为腾讯产

业共赢基金和阿里。

公开资料显示，百望股份为一家

“互联网+税务”云平台提供商，以发票

数字化为切入点。公开信息显示，目前

百望股份的客户包括阿里、中石油等超

过1000家大型集团企业，30万家中小

企业客户，覆盖15个行业。

跟趣头条一样，百望股份也是一家

年轻的企业，成立于2015年5月。根据天

眼查信息，百望股份的竞品只有“票动力”

一家，后者较百望股份晚入局，且业务布

局较为单一，是企业间票据交易平台。

三方关系扑朔迷离
阿里腾讯在投资之前，均与百望股

份有过业务合作。

据百望股份方面介绍，阿里与百望

股份共建了阿里电子发票平台，为阿里

生态百万商家提供发票云服务，支付宝

与百望股份合作打造了基于支付盒子

的支付即开票方案。腾讯与百望股份基

于微信推出了百望电子发票解决方案。

相比之下，腾讯与被投企业的合

作更加低调，关系也更加复杂。比达咨

询分析师李锦清以趣头条和快手为例

表示，“在新闻资讯和短视频领域，腾

讯不光投资了中生代企业，自己也在

做布局。当年腾讯投资滴滴、京东后，

做了不少的业务协同和导流。可是腾

讯和趣头条、腾讯和快手的业务合作

一直不明显。这其实给阿里投资趣头

条提供了机会”。

同标的投资是巨头乐见的吗？答案

可能未必，这一点从巨头的入股形式上

可见一斑。与之前投资美团、滴滴、小红

书、B站的方式不同，阿里此次是采用可

转债的形式投资趣头条。

“通常来说，投资方采用可转债的

形式，是因为没有办法直接用入股的方

式投资，恐怕是一种迂回的方式。”艾媒

咨询CEO张毅向北京商报记者表示，

“发生这种情况，有可能是因为原股东

和新投资方、被投企业的意见难以达成

一致，是新资本迂回进入的方式。”

按照趣头条与阿里的可转债协议，

1.71亿美元转换为趣头条的A类普通股

的转换价为每股60美元，相当于每股

ADS(美国存托股份)15美元。此价格比

趣头条7美元的发行价高出114.9%，较

趣头条11.57美元的股价(截止美国东

部时间3月29日收盘)高出近30%。为了

投资趣头条，阿里不惜代价。

巨头有新办法，被投企业也有小心

思，具体表现在如何实现资金资源补充

又不致于失去独立性上。“如果一家新

兴赛道的企业只拿到一家巨头的投资，

或者说跟其中一家正面对抗，那它的活

动空间也会受限，比如说美团。”张毅

说，“创新型企业想要同时拿到两家的

投资，不光是为了资源资金支持，还为

了避免成为巨头竞争的牺牲品。”

巨头卡位不惜“妥协”
其实当年阿里腾讯投资美团和滴

滴的时代，O2O和移动出行也是当时互

联网产业的新兴市场，不过当时两家巨

头的边界交叉并不多，在同标的投资时

双方也没有明确表现出互斥。

“现在阿里和腾讯的争夺更激烈，比

如支付宝与微信支付、钉钉和企业微信。”

张毅说，“在有些领域，可能其中一个巨头

只是防守，但还在意市场的话语权。”

新市场、新用户意味着新增长，而这

正是巨头正在下降的能力。财报显示，

2018年腾讯收入3127亿元，同比增长

32%，净利润775亿元，同比增长19%。

2018年腾讯营收和净利润增长双双不

及2017年。尤其是净利润增幅自3Q大战

以来再次跌至20%以下，较2017年下滑

24个百分点，不及市场预期。

版号冻结直接影响了腾讯业绩，B

端的代表业务云计算成为腾讯增幅最

快的业务，来自内容与社交领域的压力

则让腾讯不断调整产品。百望股份和趣

头条正好可以帮助腾讯补上短板。

阿里与拼多多的竞争则愈加激烈，

根据极光大数据《2018年移动互联网行

业数据研究报告》，2018年拼多多在手

机淘宝用户中的渗透率从27.6%增长至

39.3%，显著高于拼多多在全国网民中

的渗透率。在2018年12月电商App渗

透率排行榜中，手机淘宝和拼多多分别

以53.1%和29.3%的渗透率位列第一、二

名，但是拼多多的渗透率环比增长

11%，高于手机淘宝的2.1%。

为了阻击拼多多，阿里正在整合资

源。2019年阿里将对聚划算、天天特卖、

淘抢购进行最大限度的整合，形成新的

淘系销售平台。趣头条在这场阻击中具

有阵地的作用，不光是因为趣头条跟拼

多多都有下沉市场的基础，还因为双方

具有业务合作的空间。

根据花旗研报观点称，阿里存在与

趣头条潜在合作的可能性，包括在趣头

条或米读App上投放广告以导流至电

商平台，支付宝可借此拓展新兴市场用

户规模，阿里、趣头条还可以在趣头条

的用户积分体系上探索更多玩法以提

高用户购物的体验。

要找到契合度高且商业模式已被验

证的标的并不容易，“正是因为优秀标的

的稀缺，巨头的选择范围有限，标的企业

寻求独立发展的意愿又越来越强，巨头

有时不得不做一些妥协”。张毅说。

北京商报记者 魏蔚/文 高蕾/制图

投资频繁“会师”阿里腾讯无奈默契
在阿里腾讯“会师”数字发票市场后数日，3月28日，拿到腾讯投资的趣头条又获得阿里1.71亿美元可转

债贷款，在可转债全面转换后，阿里相当于持有趣头条4%的股份。业内人士普遍认为，阿里投资趣头条是为
了更好地卡位三四线下沉市场。此前阿里腾讯共同投资的滴滴、小红书、B站也均是巨头补短板或赌未来的
布局，多次“默契”投资之后，巨头之间以及资方与被投企业的关系变得扑朔迷离，资方迫切渴望新市场，无
奈优秀标的稀缺，这让巨头不得不分享话语权。


