
国美盼来了一线生机。3月28日，北京商报记者独家获悉，国美

已与多个此前被拖欠款项的厂商品牌签署了合作备忘录， 最快下

个月正式签署债转股协议。从债权人变为股东，不仅减轻了国美的

现金流压力，也是债权人的一场“豪赌”。“赌”赢了自然是好结果，

债权人仍然有希望通过抛售价格回升之后的股票回本。 只不过对

于国美来讲，仅通过债转股减轻自身的现金流承压远远不够，想要

彻底“回血”，还需要找到稳定“造血”的商业模式。

无理由换货延长至一个月
京东时尚的突破口？

商经 5

拉拢厂商“债转股” 国美亟须回血
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动作：债权人变股东

国美迫切地想从债务的泥潭中挣扎出来。
“国美正在积极地与此前被拖欠款项的厂商品
牌谈债转股，目前已经有多个厂商品牌与国美
签署了合作备忘录，最快下个月正式签署债转
股协议”， 一位接近国美的内部人士向北京商
报记者透露了上述信息。这或许意味着被拖欠
款项的厂商品牌与国美的关系将发生改变。该
人士还强调， 国美也在和其他合作物业协商，
希望用债转股的方式继续合作。

当北京商报记者向国美相关负责人求证此
事时，该负责人坦言上述消息属实，并向记者表
示目前全国各个门店运营已经基本正常。

不仅仅是供应商， 就连黄光裕本人也想品
尝债转股“甜头”。3月27日晚间，国美零售发布
当日召开的股东特别大会投票结果。公告显示，
国美零售债务资本化（即债转股）方案以总票数
78.96%的赞成票数通过。当前，黄光裕持有股份
约占到国美零售已发行股本的10.74%， 此次债
转股方案通过实施后， 黄光裕及其关联方在该
公司的持股比例将增至25.66%。

此番举动也将挽回黄光裕此前失去的控
股席位。根据港交所披露数据，此前的多轮减
持之后， 黄光裕在1月11日时持股比例已经从
2022年1月的59.94%降到了10.79%， 与国美零
售的第二大股东寰亚国际资本10.21%的持股比
例仅相差0.58个百分点。随着黄光裕增持，寰亚
国际资本在国美零售的持股比例将从10.21%降
至8.51%，双方之间的持股差距逐渐拉大。

豪赌：缓解现金流压力

“债转股意味着， 国美将真金白银的欠款
换为了一纸股票， 很大程度减少了国美的现

金流压力。”广科管理咨询首席策略师沈萌认
为，债转股表面上的功能是化解债务，但更
重要的功能是削减了债务所带来的庞大利
息负担， 对企业资产负债结构产生了正面
的影响。“当作为债权人的品牌厂商和国美
签署债转股协议之后， 国美原本所拖欠债权
人的本金和利息都变成了股票，国美就不用定
期偿还现金，公司现金流承压自然会减少。”沈
萌说道。

事实上， 国美的债务危机已迫在眉睫。国
美零售2022年中期报显示，国美零售总负债规
模已经达到585.68亿元， 其中需要在1年内偿
还的银行借款和其他借款就有229.02亿元，但
同期国美零售现金及现金等价物只有24.09亿
元，经营活动现金流只有5535万元。

现金流压力之下，黄光裕也在通过减持套
现以及出售旗下资产的方式不断“割肉”。 国家
企业信用信息公示系统显示，3月16日，国美控
股集团有限公司转让了三亚国美旅业有限公
司100%的股份，中融信托接盘。与此同时，由
黄光裕最终控制的宁波昊洋企业管理有限公
司也转让了长沙先导臻缔地产开发有限公司
100%股份，仍由中融信托接盘。也就是说，国
美彻底退出了位于湖南长沙的湘江玖号项目，
国美的地产板块又缺失了重要一隅。

如此看来，作为债权人的厂商品牌与国
美签署债转股协议，更像是其在权衡利弊之
下的一场“豪赌”。“随着国美名下的资产越
来越少，债权人的风险也越来越大。”沈萌
解释道，如果国美申请破产，通常情况下会
优先偿还债务， 但随着国美逐步出售旗下
固定的资产， 最终可执行的资产将会越来
越少，“债权人签署债转股协议也是在减轻
国美的运营压力， 一旦国美运营顺利股价
回升，债权人仍然能够抛售股票换回‘真金
白银’”。

前途：寻找稳定“造血”模式

“国美内部目前整体的‘士气’ 还是很足
的。” 一位国美内部人士向北京商报记者表示，
目前国美正在进行业务结构上的调整， 并在销
售端进行一个集中的发力。“目前我们将全国门
店压缩为东、南、西、北四个大区进行管理，并将
总部四位副总裁派往各区兼任大区总经理，其
中包含了两名高级副总裁。”该人士表示，目前
总部还在呼吁保障业务和运营的同时都要前往
门店帮忙销售，补充一线门店的人力资源。

不过，在零售电商行业专家、百联咨询创
始人庄帅看来，国美的当务之急应当是重新调
整独立建平台的思路。“国美需要重回家电及
厨卫品类供应链和物流服务的主营业务，通过
京东、拼多多、抖音、快手、淘宝天猫等电商平
台和微信的社交平台降低获客和运营成本重
获增长。”庄帅表示。

然而，留给国美的窗口期还多久？根据国
美3月10日发布的盈利预警公告， 国美零售预
计2022年销售收入与上年同期相比将下滑约
55%-65%； 归母净利润预亏170亿-190亿元
人民币，其中包括将部分经营未达预期的业务
进行商誉减值的金额约65亿-85亿元。

“眼下，比起回血续命，国美想要在市场上
存活， 更重要的是找到一个能够给自己稳定
‘造血’的商业模式。”沈萌说道。对于下一步的
发展， 国美相关负责人向北京商报记者透露，
国美已经积极开展和MCN之间的合作， 发力
直播电商。“我们正在改变自己的营销策略，通
过‘电器潮人’的形象来重新定义品牌定位，通
过与多家MCN的合作， 将新的主播面孔引入
国美App的直播间。” 该负责人表示， 在选品
上，国美仍会以3C产品为主。

北京商报记者 赵述评 乔心怡

在抖音、 淘宝互掐服饰阵地之际，
京东也不想无声无息。

3月28日， 京东大时尚公布一系列
举措，涉及售后体验、渠道营销、供应链
服务、品类优化等多个维度。北京商报
记者注意到， 为了提升用户体验，在
售后方面， 京东服饰将原来的7天无
理由换货延长至30天，15天质量换货
也延长到30天。同时，用户当天17点前
下单可实现当日发货，商品未在预计时
间送达且符合赔付标准，保险公司将自
动赔付。

不止于此，除了服饰，京东美妆、运
动和奢侈品也将在2023年引入更多商
家和商品， 并打造各自的营销场域。例
如京东运动将推出“跑步燃动”“瑜伽燃
动”等系列户外品类促销节点，强化主
题频道建设。而京东美妆将着力POP品
牌生态打造低价场域，京东奢侈品则是
在高端腕表、眼镜、美妆等场域抓住高
端用户。

会上，京东大时尚还公开了一组数
据。其显示，占比近六成的中高消费群
体在过去两年中的消费力有所增长，而
过去一年新增用户来源中， 来自3-6线
市场的用户占比高达74%。

“据我们观察， 京东服饰上的消费
人群主要是一二线的成熟白领女性，服
装款式更简约， 而在天猫服饰消费的女
性更追求时尚，客群更广泛。所以京东在
下沉市场拓展上还存在缺口。”一位头部
服饰品牌商家向北京商报记者指出。

京东大时尚的数据也印证了这一
点。 据介绍，3-6线用户中超五成为高、
中端消费群体， 购买力与高线用户相
似。这也意味着京东服饰离覆盖下沉市
场的低端消费用户客群还有一定距离。

不过，伴随着消费复苏、物流通畅
和销售旺季来临， 平台加大商家扶持
和用户体验进一步抢占市场， 也和服
饰商家们对2023年行情颇为乐观的态
度有关。

“比去年好转很多， 今年我们的销
售额同比增长了50%-100%，因此公司
定下的业绩目标更高，行业竞争将更为

激烈。”上述头部品牌商家表示。另一位
服饰商家则透露， 目前北方温度较低，
春装还未大面积上市，但今年春装的销
售肯定会有明显增长。

较之淘宝和起量迅猛的抖音，京东
时尚类目尚处于追赶期。 据了解，在
2022年5月初， 京东完成了对服饰、居
家、美妆、运动、奢侈品钟表等业务的深
度整合，将现有时尚居家业务全面升级
为“京东新百货”。但时间再往前移，京
东运动成立时间在2016年，而京东美妆
是在2018年成为一级事业部。

另一边，抖音与淘宝在争夺服饰商
家上打得不可开交。 据抖音数据统计，
在2022年“双11”期间，抖音服饰频道日
均GMV环比增长105倍， 商城GMV破
百万的店铺数达1044家。而阿里的财报
显示， 淘宝和天猫的GMV在2022年第
四季度同比录得中单位数下降，其中便
有服饰品类需求疲软的影响。

“2019-2020年左右， 抖音以流量
扶持等措施招引淘宝的品牌商入驻，
2023年新入局的服饰商家要想在抖音
上做起来难度会非常大，因为竞争已经
相当激烈了，小商家也会活得很困难。”
一位销售羽绒服的电商商家向北京商
报记者强调，在他看来，现在阿里和京
东都在强调单件促销、不用凑单也能享
优惠的策略来吸引用户，意味着客单价
下降的情形下，必须提升单品的竞争力
和流量转化率，这对于平台、商家而言
都是考验。

零售电商行业专家、百联咨询创始
人庄帅认为，京东除了服饰售后服务保
障的提升之外，还需要提高商品和品牌
供给， 有更多品牌和商品供用户选购，
其次还要降低商家的经营成本。

“随着电商流量红利到顶， 平台们
几乎都在两个维度发力。一方面会更加
优化搜索的精准度，尽可能缩短决策链
路；其次，大家也在寻找新供给，挖掘细
分商品和人群，让用户能在平台不断地
复购并满足新需求。” 一位淘宝从业人
士向北京商报记者总结称。

北京商报记者 何倩

打造空中花园

沉寂多年的东直门枢纽商业有了新动
态。北京商报记者在走访时获悉，东直门枢纽
商业部分将以信达·益田假日广场之名入市，
于2024年正式开门迎客。值得关注的是，该项
目将近2万平方米的空中花园作为亮点之一，
未来承载整个信达中心的商业、办公、居住、
商旅连接功能。

在交通枢纽上打造空中花园，存在一定难
度，如凸出于地面的构筑物使得花园空间碎片
化，降低了视野开阔性。接近该项目的人士透
露，项目方结合功能分区、品牌组合及动线引
导等，合理化利用花园，增强探店及休闲外摆
属性，还通过艺术装置模块吸引消费者打卡。

除了空间布局强化了室内外结合的结构，
商业在定位上也将与深圳等地的益田假日广场
一脉相承。 北京商报记者获悉， 在业态布局方
面，信达·益田假日广场17万平方米商业部分将

分为北区、南区。北区聚焦奢侈消费，南区则将
引入相对大众的品牌，以零售为主，餐饮和配套
服务为辅。

按照规划，信达·益田假日广场将引入运
动、社交、艺术等体验业态。门店性质多为城
市首店、定制化门店、会员旗舰店等；餐饮方
面，信达·益田假日广场则将以“十城十味”的
概念进行打造，满足聚会、接待等消费需求。

这些年， 东直门枢纽项目之所以进展缓
慢， 与其产权不明晰这一因素分不开。 据了
解，北京信达中心的背后是中国信达、益田集
团和佳源投资三家公司。2017年，中国信达以
股权出让的方式引入益田集团操盘商业，并
联手北京城建东华，才有了如今的信达中心。

信达中心前身为国盛中心，当时，国浩中
国和北京北大青鸟公司签订协议，以全资收购
海南京灏有限公司的方式，整体受让国盛中心
项目90%股权。2008年2月，因种种原因，国浩
中国为股东的海南京灏外商投资企业登记被
撤销， 海南京灏的所有权变更回北大青鸟所

有，这也让国盛中心项目一直处于停滞状态。

紧抓三类客群

若是从新定位来看， 东直门商圈四周拥
有北京多个地标项目， 例如来福士覆盖白领
消费、三里屯太古里聚焦潮流时尚、朝外商圈
也将迎来年轻力的The�Box等， 如何出圈成
为了信达·益田假日广场面临的主要问题。北
京商报记者从知情人士处获悉， 该项目主要
辐射周边5公里，包含家庭客群、商务精英客
群和流动客群。

据了解， 东直门枢纽位于轨道交通2号
线、13号线、首都机场线的交汇处，每天有大
量乘客在此换乘、通勤。相关资料显示，枢纽
功能带来每日到访人流量达126万， 此外，项
目周边5公里的家庭客群接近201.6万人，周
边5公里的商务人群近278万。

有购物中心专家在接受北京商报记者采访
时表示， 客群的复杂性背后代表的是丰富的消

费习惯，这要求项目考虑到各个消费层级、客群
的消费需求， 具有多元化的消费场景。“信达中
心本身就是一个综合体，写字楼、住宅与商业都
集合在一起，所以要注意内部各个功能的联动，
让大的社群经营的概念充分展现出来。”

交通枢纽功能带来巨大人流量的同时，也
为项目带来了更高的运营要求。中际远大(北京)
国际投资管理有限公司总裁赵理明认为， 枢纽
客群的流动性较大， 很多人可能只接触到与交
通枢纽相连的部分， 如何导客使其进入到更多
的消费区域，这是运营方要下功夫的方面。

加强在地化属性

从“假日广场”及空中花园的打造中，不
难看出项目的布局思路仍保留着益田商业在
南方市场的特点。2002年，益田旅游商业以深
圳益田假日广场和益田威斯汀酒店开启其全
国布局。截至目前，益田商业的项目大部分位
于南方市场， 东直门枢纽项目是其在华北市

场布下的第一颗棋子。
上述接近人士透露， 益田旅游商业对北

京的在地文化与商业项目的融合， 利用更强
的商业组合逻辑及全国品牌资源统筹落地的
能力， 达到与项目在北京完成本土化新生的
目的。据了解，项目方搭建了一支融合型商业
团队， 从北京本地挖掘深入北京市场的职业
经理人，合力推进项目。

值得注意的是，外地企业进京，如何进行
本土化改造以贴合北京市场的特点至关重要。
赵理明表示，不同的城市之间，环境、文化、人
的想法等都各有差异，实际上存在着很高的壁
垒。针对这个方面，赵理明认为，信达·益田假
日广场应多对比北京市场其余商业项目的情
况，才能更贴近市场、贴近北京的消费者。

同时，“假日广场”与“交通枢纽”两者之
间似乎难以相联系。赵理明指出，按照信达·
益田假日广场的规划， 北区商业主要是一些
高端品牌，高端品牌需要偏安静的环境，而枢
纽带来的客流可控性不强， 容易形成相对嘈
杂的情况，与高端消费的氛围存在一定冲突，
“这对于整个商业部分的动线设计有很高的
要求”。

在上述专家看来， 虽然项目的运营存在
难度， 但机会大于挑战。“东直门枢纽项目存
在明显特点，本身拥有客流量上的基础优势，
有望发展成独特IP。 结合目前北京建设国际
消费中心城市的大背景， 将助力项目的发
展。”专家指出，“需要注意的是，项目应包含
丰富的文化内涵，既有北京的文化特色，又要
有国际化特色。”

北京商报记者 刘卓澜 胡静蓉
图片来源：企业提供

东直门枢纽的商业功能进一步明朗。近日，北京商报

记者获悉， 位于东直门枢纽的北京信达中心商业部分信

达·益田假日广场将在2024年开业，并引入了约2万平方米

的空中花园。作为北京首个益田集团旗下购物中心，信达·

益田假日广场的整体设计也将注入“南方血液”。然而，东

直门枢纽特殊的区位特点对于运营方而言依旧存在挑战。

分析指出，如何规避客群复杂的因素，将枢纽项目巨大的

人流量转化为客流是该项目需要直面的问题。同时，外地

企业进京，还需加强本土化改造，贴合北京市场需求。

信达·益田假日广场相关规划

开业时间 2024年

面积 北区商业10万平方米，南区商业7万平方米，其
中包含空中花园2万平方米

零售为主，餐饮、配套为辅业态规划

周边5公里的家庭客群接近201万人，周边
5公里的商务人群近278万，枢纽功能带来
每日到访人流量达126万

周边情况

被期待的益田 待唤醒的东直门枢纽商业


