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分销返佣抢市场 云集难洗白

资本光环下业绩挂科
纳斯达克的光环，似乎能在短时间

内模糊质疑与认可的界限。5月3日，会

员电商云集在美国纳斯达克上市，证券

代码为“YJ”，开盘价13.42美元，较发行

价11美元上涨22%。5月7日，云集收盘

价13.57美元。

资本市场的聚光灯也照亮了云集

背后的“疮痍”。根据招股说明书显示，

云集于2015年5月上线，三年合计亏损

1.867亿元，2016-2018年期间，云集净

亏损分别为2466.8万元、1.05亿元和

5632.6万元。尽管亏损有所收窄，但连

年亏损仍是不争的事实。

云集在招股说明书中提到，公司将

来可能会继续遭受亏损，且不能保证将

来能够从经营活动中产生净利润或正

现金流。公司未来在履约基础设施和技

术上的投入可能还将招致短期内难以

盈利。此外，三年间，云集的商品毛利率

明显下滑，2016-2018年，商品毛利分

别为1.5亿元、7.39亿元、6.81亿元，商品

毛利率从13.29%下滑至5.98%，下降了

7.31个百分点。

值得注意的是，云集依靠自营商品

尽可能抬高毛利率时，自建供应链的成

本却在大幅攀升，库存压力激增。招股

说明书显示，2016-2018年，云集库存

量分别为9744.3万元、3.33亿元和6.76

亿元，高库存风险可想而知。截至2018

年底，云集40个自营仓数量达到40个，

未来三年还将有300个前置仓落地全

国，实现地级市仓储全覆盖。

多项数据承压之下，云集在营收和

GMV(商品交易总额)方面的成绩单还算

漂亮。云集2016年和2017年营收分别为

12.84亿元、64.44亿元，2018年营收为

130.15亿元，同比增长102%。2016-2018

年，云集GMV分别为18亿、96亿和227亿

元，2018年GMV同比上涨了136.46%。

“从招股说明书以及近几天的股市

来看，资本市场对云集还较为认可。”投

资行业分析师何广峰表示，从目前的市

场走势来看，首发价每股11美元，目前

报收13.57美元，相比首发价当前股价

还有溢价，整体资本市场对云集的看法

还比较好，或者首发定价比较合理，但

不排除云集后续的股价会跌。实际上，

云集上市前将股票发行量从1350万股

缩减至1100万股。

与此同时，向会员电商转型的云

集，并未明确价格优惠、会员权益等。与

阿里、京东等付费会员相比，云集更侧

重鼓励会员发展下线。

对于减少发售新股数量一事，以及

云集的调整，北京商报记者采访了云集

相关负责人。截至记者发稿，上述负责

人并未给出明确的回应。

仰仗“门徒”攫取市场
买家与付费会员为云集构建了登

上资本市场的可能性。会员就像是“信

徒”一样将云集视为“信仰”，且以肉眼

可见的速度增加着。截至2018年12月

31日，云集的付费会员数已达740万，会

员营收15.52亿元，该数字占总营收的

11.92%，会员们还为云集贡献了66.4%

的GMV。

740万人是云集的付费会员，还扮

演着分销商的角色。缴纳398元成为会

员后，这些会员获得平台提供的声称与

会员费等值的商品外，一旦介绍新用户

成为会员，老会员就可以获得一定的佣

金。会员制让众多用户成为了云集的

“门徒”，2016年，云集的注册用户为250

万，2017年上升至1690万，2018年则达

到2320万。

这些“门徒”是云集开疆拓土的后

盾，但其分销返佣的拓展方式与传销产

生了直接的联系。2017年，云集因层层

提取产品收益涉嫌“三级分销”，收到了

来自监管部门的一张958万元的罚单。

彼时，云集解释称，罚单早在2015年就

已开出，从2016年2月就开始着手对地

推中有争议的部分进行了整改。

整改与转型过后，从目前模式看，

分销返佣的层级有所减少外，拉人头、

发展层级的模式依然保留。即便纳斯

达克的钟声为云集而响，然而众多问

答平台甚至是搜索网页，云集的众多

关联词中一定有传销二字，市场和消

费者对“云集是否是传销”的质疑从未

停歇。

或许洗刷三级分销的痕迹，从社交

电商向会员电商转型，与云集为拥抱资

本市场而进行合规化多少有些关联。在

招股书中，云集罗列投资风险时坦言，

“如果我们的商业模式被发现违反了适

用的法律法规，我们的业务、财务状况

和运营结果将受到重大不利的影响”。

此外，从招股书中就此问题的描述来

看，“杭州有关监管部门口头确认目前

的经营活动是合法的”。

据了解，云集整改后，会员等级从

低到高变为店主、主管和经理，主管和

经理通过拉新获得的返佣变为“培训

费”。店主介绍新店主达到100人时可

成为主管；主管人数达到30人后可成为

经理。按照拉新提成的比例，398元的会

员费中，主管可获得150元，上线的经理

能得到60元。与此同时，主管、经理还可

分别获取团队销售利润的15%、5%。主

管及经理会与云集签约兼职劳动合同，

从云集获得培训费和服务费。

电子商务交易技术国家工程实验

室研究员赵振营解释称，所有会员的主

体收入都是社交流量变现，而不是人头

费，所以云集虽然和传销一样，都运用

了倍增原理，但其本质还是和传销有一

定的区别。

会员权益短缺
向会员电商转型的路上，除云集为

自己正身外，对云集是否为会员电商的

质疑声此起彼伏。京东plus会员、阿里88

超级会员、亚马逊Prime会员，甚至是一

些垂直平台的付费会员制度，均会有详

细说明会员折扣力度以及享受的权益，

形成生态效应的电商平台还会将体系内

的资源一同提供给付费会员。从这点进

行对比，云集并无突出的资源优势。

当前，云集为会员设定了不同的

称呼，其权益却尤为模糊。根据云集

App的规则显示，付费会员与买家均

为会员，前者为“钻石会员”，后者为

“VIP会员”。云集促使会员升级为“钻

石会员”时，会列举成为钻石会员(年

卡)可获得30元云币、分享商品最高返

40%、购物享受批发价一年最高省

5000元。除此之外，云集并未在商品信

息等方面显示会员权益，也未列举“钻

石会员”与“VIP会员”购买单件商品时

的价格、服务等差异。

值得注意的是，云集向会员电商转

型后付出了一定的代价。招股说明书显

示，在转型后，云集的买家数年增量从

1440万减少到630万。

赵振营表示，与阿里、拼多多等电

商相比，云集本身就是采购方，统一一

件代发，通过会员整合流量，形成会员

自己的顾客资产，再通过云集提供的商

品和服务来进行变现。前者背后的基础

逻辑是传统的市场营销，而后者主要运

用的是倍增原理。云集的会员通过交

300多元的会员费获得消费和推广资

格，借助发展新的会员，以及消费返利

对自己的社交资源进行变现，可算是一

种会员电商。

云集想要在阿里、京东甚至是拼多

多的竞争中获取长线发展，尚需要在以

产品为媒介经营好用户。赵振营强调，

云集商业模式的本质是会员自身社交

资产变现过程的赋能，在这个过程中产

品品质是关键，也是稳定用户并保持用

户群体可持续增长的前提。

北京商报记者 王晓然 赵述评/文
贾丛丛/制表

自诩“会员电商第一股”的云集微
店，游走在传销的灰色地带，毛利率下
滑更是愈演愈烈。5月3日，云集在美国
纳斯达克敲钟上市， 但资本的光环难
以掩盖行业对云集传销、 病毒式传播
等病症的质疑。缴纳398元成为云集会
员的“门徒们”，能否将云集推上“千
亿”的宝座仍是未知数。此外，模糊的
会员权益同样让云集在会员电商这条
赛道中面临众多质疑。 2016年 2017年 2018年

1.5

13.29% 7.39
12.5% 6.81

5.98%

云集2016-2018年商品毛利信息一览

（单位：亿元）商品毛利 商品毛利率


