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纠结支付宝
本报记者 陈玮英

阿里巴巴拟 130亿美元回购雅虎股份

2011年 4月，京东商城完成了 C 轮融资
15亿美元，此举被称为“互联网市场单笔最大
融资”。京东商城 CEO 刘强东表示，将为其
2013年启动上市计划铺平道路。

在此之前，京东商城已经完成过三轮融
资，投资方包括 DST、老虎基金等 6家基金以
及社会知名人士。三轮融资过后，京东的市场
估值高达 100亿美元。
“疯狂融资、烧钱抢市场、扩规模”京东一

直被业界如此“冠名”。甚至有人指出，如果在
这些钱花完之前，京东还没有很快上市，没有
获得一个好的估值，下一轮融资将会很难，“因
为它就像一个资金的无底洞，看不到尽头会
让资本非常绝望”。

疯狂融资

2007年 4月，京东商城获今日资本 1000
万美元投资；

2008年 12月获今日资本、雄牛资本及亚
洲著名投资银行家梁伯韬的私人公司投资，
总投资金额 2100万美元；

2010年 1月 27日，京东商城获得老虎基
金第三轮投资，首期 7500万美元到账。

2010年 12月 3日，京东商城第三轮融资
中的第二期金额为 7500万美元的资金到账。

三轮融资过后，京东的市场估值高达 100
亿美元。
之所以会有如此多的资本看好，是因为投

资人相信京东是最有可能成为另一个亚马逊
的中国公司。亚马逊的市值曾超过 1000亿美
元。

据京东提供的数据，自 2004年上线以来，
京东的销售规模一路飙升，2009 年其营业额
接近 40亿元，2010年则达到 102亿元。连续
6年保持超过 200%的增长，预计 2011年销售
额将达到 240亿—260亿元人民币，约为去年
销售额(102亿元)的两倍。而刘强东的目标是
“在 5年内年交易额超千亿元”。

尽管信心百倍，但京东商城过度依赖于
资本的负效应已逐渐显现。

此前，就有分析认为，在自身造血功能付
诸阙如的情况下，京东商城“融资—扩张—再
融资”的发展模式将给其未来发展带来极高
风险：因为高速扩张的同时伴随着巨额亏损，
上轮的融资已经基本亏掉，因此，京东必须进
行第三轮更大额度的融资；而继续融资的话，
管理团队的控制权和话语权势必被削弱，进
而逐渐受制于资本。
“京东只有不断地融资，才能扩大市场份

额，而扩大市场份额，又需要更多资金的支
持；原有的投资人，想要自己最初的投资能有
所回报，会不断促进这个循环，帮助京东赢得
新的投资。正像一位业内人士所评价的：这已
经变成了一个相互绑架的过程。”

“盈利是迟早的事”

2011 年 8 月，刘强东宣布将投资 100 亿
元，用于物流配送体系的建设。
“京东的规模在未来 2—3年肯定会一直

疯狂增长，而后台的物流系统是保障。同时物
流布局是以势压人，直接排挤竞争对手。”
MSN Shopping运营总监王稀达认为。

可见，物流系统的支撑将使京东的成长
更可持续。按照京东的规划，15亿美元融资将

几乎全部投入到物流和技术研发的建设项目
中。京东计划，2011年将同时开工建设 7个一
级物流中心和 25个二级物流中心为仓储减轻
压力。而刘强东打算用 5年时间，花费 100亿
到 200亿元建设一个覆盖全国的物流系统。

正是如此，才将京东商城拉上了亏损之
路。尽管京东 2010年营收超过百亿元，但却
仍旧亏损。在资本大量涌入之下，“烧钱”成为
一种常见并迫不得已的行为。

在外界看来，京东的融资除了投到物流
上之外，其他则放在了打价格战上面。除进
货、仓储、物流之外，营销推广投入是 B2C 网
站的最大一笔花销。据有关电子商务公司的
CEO透露，目前很多公司营销成本已经占到
总营收的 30%，大型 B2C网站大约接近 80%
的成本用于推广，这使得诸多电商公司的盈
利时间表一推再推。
据京东 2011年一季度未经审计财务报告

显示，京东商城的净利润同比增长 6%，但是
净利润仍为负数。关于京东何时才能实现盈
利质疑声不断，但刘强东颇有自信，“没有盈
利不代表没有盈利能力。”同时表示京东商城
将在 2012年下半年实现盈利。
国美电商总经理韩德鹏认为，国内消费电

子商务行业缺乏核心发展战略，正在透支行
业未来。国美总裁王俊洲亦表示，百亿元销售
规模的企业采购价格不可能比千亿元销售规
模的企业采购价格更低，只有盈利的企业才
能谈得上对消费者与投资者负责。

作为美国最大的网络电子商务公司亚马
逊尚且熬过长达 7年的亏损之后，才艰难实
现盈利。成立 11年的当当网则是在亏损 9年
后才宣布稍微盈利。截止到目前，凡客、京东
等 B2C网站仍未达到盈利规模。

京东疯狂融资
本报记者 李金玲
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支付宝股权变更经过数月的纷纷扰扰或将
进入尾声。

据外媒报道，雅虎公司近日宣布，已经得到
中国监管部门的批准，与中国在线支付公司支
付宝达成了筹资权交易。

今年五六月间，支付宝易主事件引发业界
广泛争议。

此事件先是由雅虎披露，其持股43%的阿里
巴巴集团已经将支付宝的所有权转移到了马云
控股的新公司。为了尽快获得监管部门的牌照，
阿里巴巴重组支付宝，支付宝将成为中国一家
国内公司的全资子公司，马云控股。

由此马云的商业信誉遭到质疑。

事件回放

今年5月11日，为了让支付宝获得支付牌
照，马云在未经雅虎和软银董事代表的许可情
况下，单方面终止了协议控制，并于第二天将此
事通知了雅虎和软银等股东。
美国当地时间5月12日，雅虎对外发布声明

称，今年3月31日，阿里巴巴向雅虎和日本软银
集团通报了两项交易，第一宗是2010年8月支付
宝所有权的转移，第二宗是2011年第一季度对
支付宝进行分拆。
雅虎称，这两项交易事先没有通知阿里巴

巴集团董事会和股东，也没有得到董事会和股
东的批准。

2005年，雅虎以10亿美元和雅虎中国资产
换取了阿里巴巴集团约40%的股权，间接享有了
支付宝的部分权益。
对于此说法，阿里巴巴集团紧接着发表声

明称：在2009年7月召开的董事会上，阿里巴巴
集团董事会讨论并确认了支付宝的70%股权已

转入一家独立的中国公司。
两家公司开始了孩子般的“斗嘴”。
随着事件的骤然升温，马云火速从美国返

回杭州，5月14日，在阿里巴巴周年股东大会上，
马云向在场股东及媒体再次回应此事：“我们做
事的原则之一是百分之一百的透明，有人说董
事会不知道，悄悄办了这件事。”

5月15日，雅虎和阿里巴巴发布联合声明
称，阿里巴巴集团与其主要股东雅虎和软银正
在并致力于推进谈判，以符合所有股东利益的
方式，尽快解决当前关于支付宝的问题。

但联合声明仍然没有消除大家的疑问，董
事会究竟是否知晓支付宝股权的转让。

6月2日，马云应邀赴美参加《华尔街日报》
第九届数字大会，会上他称，对此次支付宝股权
转让事件，雅虎股东大会不知情是完全不可能
的。

7月29日，阿里巴巴集团、雅虎和软银就支
付宝股权转让事件正式签署协议。
协议明确规定，支付宝将继续为阿里巴巴

集团及相关公司提供服务，同时，阿里巴巴集团
也将获得支付宝的控股公司给予的合理经济回
报。根据该协议要求，支付宝未来将以优惠条件
继续为阿里巴巴集团及其包括淘宝在内的子公
司提供支付服务。支付宝的控股公司承诺在上
市时予以阿里巴巴集团一次性的现金回报。回
报额为支付宝在上市时总市值的37.5%(以IPO价
为准)，回报额将不低于20亿美元且不超过60亿
美元。
阿里巴巴集团董事会主席马云表示：“在过

去的几个月，我们和软银及雅虎一起进行了坦
诚和积极的沟通，达成了一个兼顾各方利益的
协议。这个协议对于阿里巴巴集团的所有员工、
客户和股东们都是有利的。最重要的是，可以确
保支付宝拥有牌照并且安全、健康、稳健地可持
续发展。”

引发VIE风波
支付宝事件在业界激起不小波澜的同时也将

VIE模式的“合法性”问题推到了舆论的风口浪尖。
在召开发布会时，马云将矛头指向VIE模式

的合法性，“央行到现在还在问我们到底有没有
协议控制，别人肯定有协议控制的，我不管，别
人犯法，我们不能犯法”。
这让在中国潜行了10多年的VIE模式遭遇

前所未有的挑战。VIE模式（Variable Interest En原
tities，直译为“可变利益实体”），在国内被称为
“协议控制”，是指境外注册的上市实体与境内的
业务运营实体相分离，境外的上市实体通过协议
的方式控制境内的业务实体，业务实体就是上市
实体的VIEs（可变利益实体）。
易观国际分析师黄萌近日发布分析报告指

出，由马云私自终止支付宝VIE协议引发的VIE
合法化问题，将会极大地影响到中国TMT行业
的资金注入，甚至导致整个行业失血。
“就我知道的国内所有拿到融资的互联网

企业，包括上市和未上市的，全部是VIE模式！包
括京东商城！”京东商城CEO刘强东如是说。
直至支付宝事件爆发前，VIE模式的合法性

都处在模糊状态，外界将政府不置可否的态度
理解为“默许”。
在支付宝事件中，马云之所以认为自己的

行为“不完美，但正确”，是因为，他觉得自己是
在遵守国家、央行之法规。在国家发改委和商务
部联合颁布的《外商产业投资指导目录》，将中
国产业领域划分为“鼓励外商投资产业目录”、
“限制外商投资产业目录”和“禁止外商投资产
业目录”三个大类，以求对外资投资进行掌控。
而事实上，在业内看来，VIE本身就是为了

避开监管而特别设立的，尤其是对于那些限制
类的行业。

·
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权

12月 9日，内蒙古鄂尔多斯市政府、东胜区政府与中科
招商创业投资管理有限公司在深圳签署战略合作协议。借助
中科招商的专业优势，先期发起设立城市发展股权投资基
金———鄂尔多斯市中科成吉股权投资基金。中科成吉基金总
规模 圆园园亿元人民币，首期募集 员园园亿元人民币。基金采用特
殊的运营模式，投资鄂尔多斯城市基本建设项目，投资廉租
房、经济适用房项目，阶段性收储资金支持不足、销售不畅的
房地产项目，形成房地产项目池，缓解民间资金压力，创新民
间资金投资模式。

12月初，有消息称，阿里巴巴集团希望以低于 130 亿美
元的价格回购雅虎持有的亚洲资产。作为雅虎亚洲资产的潜
在买家，阿里巴巴集团和软银都倾向于从雅虎现任董事会购
买雅虎的亚洲资产。消息人士称，雅虎董事会将会研究阿里巴
巴集团和软银联合提出的要约，该份要约要求回购雅虎持有
的阿里巴巴集团和雅虎日本的股份。不过这份收购要约并未
打动雅虎董事会，因为阿里巴巴集团和软银的要约中要求对
亚洲资产打折出售。阿里巴巴集团方面当前希望以不到 130
亿美元的价格购回雅虎持有的公司股份。

腾讯 3.5亿美元购美网游公司股权
美国网游开发商 Riot Game2月 7日宣布，腾讯已收购该

公司大多数股权，腾讯将进军全球网络游戏市场。Riot Game
创办人兼行政总裁 Brandon Beck表示，腾讯的投资将为公司
的人才队伍，包括设计师及开发人员等提供额外的资源。Riot
Game将会维持其总部设在美国洛杉矶，并保留其独立营运及
管理团队。并且在腾讯的财力支持下，公司旗舰网络游戏
League of Legends(“英雄联盟”)开拓新的市场。据悉，此项交易
作价超过 3.5亿美元，折合逾 27.3亿港元。
华为 5.3亿美元完购华赛 49%股权

华为技术有限公司 11月 14日宣布，计划以 5.3亿美元
收购赛门铁克在合资公司华为赛门铁克（以下简称“华赛”）中
所持的 49%股权。交易结束后，华为将拥有华赛 100%股权。华
赛是华为技术和赛门铁克 2008年在中国香港成立的一家合
资公司，该合资公司向客户提供创新的安全、存储与系统管理
解决方案。华为技术在完成该笔收购后，非常有可能将华赛并
入新成立的 IT产品线，作为安全和存储的单元存在。这项交
易将接受相关政府审批和其他惯例成交条件，预计于 2012年
第一季度完成。

中冶集团投资民营钢企巨亏 46亿元
7月 11日，香港媒体突然爆出中国最大乃至世界最大的

冶金工程承包商中冶集团遭受中纪委调查，缘由是其四年前
重组河北省唐山市冶金制造商恒通公司 (后改名为“中冶恒
通”)后遭受巨亏，由此带来的损失可能高达 46亿元。7月 13
日，中冶集团在其官网发布相关说明，承认投资中冶恒通带来
亏损，但是没有提供具体亏损数字，中冶集团也否认正在接受
中纪委调查。中冶恒通自组建以来，由于生产线和生产设备改
造未完成、债务负担过重、财务成本过高、原材料价格上涨过
快、金融危机冲击等原因，造成公司持续亏损。

汇源 1201万元收购旭日升品牌
2月 23日，汇源果汁对外公布，以 1201万元的金额从河

北旭日集团有限公司破产管理人手中拍得“旭日升”商标全部
164枚及“冰茶”特有名称。收购旭日升后，汇源将把旗下原有
的所有茶饮料产业分解出去，统一打包到茶项目部，与原有果
汁项目完全分开单独按新品牌“旭日升”运作，由此，汇源开启
双品牌运作时代。汇源果汁董事长朱新礼表示，虽然旭日升淡
出市场多年，但其拥有的品牌影响力和渠道依然有相当价值。
收购后，汇源将充分发挥其自身在产业布局、生产线、技术研
发等多方面的优势，对“旭日升”进行全新架构和经营。

社保基金出资百亿战略入股国开行

财政部、中央汇金投资有限责任公司、全国社会保障基金
理事会及国家开发银行股份有限公司 4月底签署股份认购协
议，根据协议，社保基金会出资 100亿元战略入股国开行，持
股比例为 2.19%。据介绍，社保基金会入股国开行有利于双方
发挥各自优势，深化在资金来源、项目投资、信托业务、项目委
托管理等方面的战略合作。本次战略入股国开行是社保基金
会继投资交通银行、中国银行、工商银行、农业银行后对国有
银行的又一项重大投资，既是对国开行战略引资的积极支持，
也有利于社保基金的保值增值。

三元新华联出资 7.15亿接盘太子奶
11月 8 日，三元股份宣布，其与新华联控股组成的联合

体及新华联指定方已与太子奶管理人签署重整协议，共计将
提供 7.15亿元现金用以债务偿还，同时获得太子奶株洲三公
司全部股权及经营资产。其中，三元股份将出资 2.25亿元，并
获得湖南太子奶 60%股份。三元股份此前已宣布，将联合上市
公司新华联的大股东新华联控股，以不高于 7.2亿元参与湖
南太子奶等三公司破产重整。而公告称，公司、新华联控股及
其子公司润坤科技与太子奶管理人已签署了《重整协议》，联
合体及润坤科技将提供总计 7.15亿元的偿债资金；这意味着
三元股份与新华联的联合体接管太子奶终成现实。

中科招商公司逆势投资鄂尔多斯

据有关统计显示，截至 11月 2日，共有 67家上市公司一
次或多次购买银行或信托类理财产品，少者 500万元，最多的
一次豪掷 40亿元，这些公司的投资额加起来已达到 290 亿
元，较去年增加 10 倍。上述 67家公司中，有超过 20家是
2010年后上市的。由于都是高市盈率、高价发行，这些公司圈
到的钱大大超过募资项目所需，因而形成巨额资金沉淀。虽然
理由都是为了提高资金使用效率，但眼下国内各行各业普遍
资金紧缺，大量企业甚至不惜转向高利贷，为何偏偏这些上市
公司不差钱？轻松“圈钱”，手有余钱是最大因素。

67家上市公司斥资 290亿元理财

今年五六月间，支付宝易主事件引发业界广泛争议

2011年 5月 16日，国资委相关负责人宣布了黄天文免
职的通知。这是黄天文为中钢集团为此前的盲目扩张买单。中
钢集团因收购山西中宇钢铁有限公司产生的高达 40 亿的欠
账以及敌意收购澳大利亚中西部矿业公司所造成的 14 亿美
元巨额亏损，间接引发了黄天文的去职。2008年上半年金融
危机前夕，中钢集团资产规模达到 957.5亿元，但负债规模高
达 867.7亿元，资产负债率为 90.6豫。随后几年，中钢集团收购
的势头未消，亏损和欠账也在逐渐积累。直至 2010年国家审
计署进驻中钢集团审计、调查，并称其“存在财务管理混乱等
重大问题”。

原中钢总裁黄天文投资巨亏被免
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