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多点冲刺港股多点冲刺港股IPOIPO，，连年亏损下底气何在连年亏损下底气何在
继物美科技赴港 IPO无

果后，同属“物美系”的多点数
智有限公司（下称“多点”）向
港股市场发起冲击。

近日，多点向港交所递
表，申请在港股主板上市，瑞
信和招银国际担任联席保荐
人。据其招股书显示，尽管
多点的收入、毛利率连年增
长，但未摆脱亏损。多点为何
选择此刻冲击港股IPO？多点
冲刺港股IPO，“物美系”给了
多少支持？多点冲刺港股
IPO的底气是什么？胜算又
有多少？

多点亟需上市“输血”

公开资料显示，多点诞生
于2015 年，作为零售云解决
方案服务商，是为本地零售业
提供基于云端的一站式端到
端的数字零售SaaS平台。

根据弗若斯特沙利文的
数据，按商品交易总额计，多
点目前是中国及亚洲最大的
零售云解决方案数字零售服
务商，市场份额分别为14.8%
及9.0%。该公司旗下客户包括
物美、麦德龙、重庆百货、银川新
华及DFIRetail Group等。

从 2015 年创立至今，多
点共经历了6轮融资，共计融
资7.042亿美元，大约50亿人
民币资金。其中A轮融资成本
低至1美元，最后一轮融资成
本 3.88 美元，对应公司估值
30.518亿美元，大约238亿港
元。其中，腾讯参与了公司B
轮、C轮融资，分别投资4500
万美元、1500万美元，合计投
资大约4.2亿人民币，上市前
持股3.26%。在2022年11月
完成C轮融资全部交割后，多
点公司估值达30.52亿美元。

对于这次上市融资，多点
方面称，融资将主要用于开发
并升级服务模块、推动海外扩
张、寻求战略并购机会、加强
渠道网络建设等。

多点招股书显示，2019年
至 2021年，多点的营收分别
为 2.65 亿 元 、4.87 亿 元 和
10.45亿元；今年前三季度，多
点的营收从 2021 年同期的
7.33 亿 元 增 加 50.34% 至
11.02 亿元。同期内，其净亏
损分别达到了 8.30 亿元 、
10.90亿元、18.25亿元和4.81
亿元，近四年时间亏了超42亿
元。即便是非国际财务报告
准则下的经调整净亏损也分
别达到了 8.16 亿元、9.99 亿
元、9.32亿元、3.47亿元，四年
累计亏了近31亿元。这意味
着尽管多点的收入、毛利率连
年增长，但并未摆脱亏损。多
点为何选择此刻冲击港股
IPO？

“多点在多年巨亏之下
仍旧试图冲击港股IPO，说明
目前多点的现金流压力较
大。”IPG 中国区首席经济学
家柏文喜在接受中国城市报
记者采访时坦言，依靠持续
融资来维持现金流平衡的做
法，可能会让多点在目前遭
遇到较大压力，因此亟需上
市“输血”。

天使投资人郭涛在接受
中国城市报记者采访时称，在
资本寒冬和电子商务行业整
合洗牌的大背景下，投资机构
投资更为保守和谨慎。“对于
持续亏损的多点来说，在一级
市场已经很难募集到资金，到
二级市场募资似乎也是没有
选择的选择。不过，二级市场
上募资也并非易事，无论是
SaaS 服务赛道，还是即时零
售赛道，在二级市场上表现均
比较低迷。”郭涛说。

过度依赖“物美系”
备受争议

背靠物美这棵大树，多点
尝到了不少“甜头”。

多点创始人、董事长张文
中，同时也是物美的创始人，
因此，多点被称为其“二次创
业”项目。其实，多点脱胎于
物美集团的零售数字化探索，
最开始只是在物美集团全国
门店网路中实施的云解决方
案，2019年起，物美从传统的
IT 系统全部切换成多点的
Dmall OS。如今，多点Dmall
为各规模及业态的客户开发
了全面的零售云解决方案，端
到端涵盖了本地的零售业务
链条，从采购及供应链管理、
门店及总部管理到营销及全
渠道零售。

事实上，多点的成长一
直 仰 赖 于“ 多 美 系 ”的 支

持。据其招股书披露，多点
超四成收入都直接来自于
物美。2019 年至 2022 年前
9 个月，多点来自物美集团
的收入分别为1.6亿元、2.7亿
元、4.7亿元、4.9亿元，收入占
比 分 别 为 59.1% 、54.5% 、
45.3%、44.4%。

后来，尽管多点来自物美
的收入占比在降低，但来自关
联实体的收入占比却在提
高。2022年前9个月，多点来
自物美、麦德龙、银川新华、重
庆百货等关联方的收入合计
为 8.1 亿元，占比 73.3%，较
2019 年增加了 5.4 个百分
点。虽然依靠大树，多美的业
务规模和市场份额皆有所提
升，但至今却仍未盈利，这也
是不争的事实。

柏文喜称：“多点冲刺港
股IPO，‘物美系’应该给了其
不少或明或暗的支持，比如提
供应用场景、给以持续融资、
提供经验支持等。”

然而，过于依赖“物美系”
的补给，亦是此次多点IPO受
争议的一部分。在郭涛看来，
多点的业务过度依赖“物美
系”，未来市场增长空间将会
非常有限，不利于平台长远稳
定发展。同时，也有业者认
为，多点严重依赖关联实体，
而与关联实体关系的任何重
大变化均会对其业务、财务状
况和经营业绩产生重大不利
影响。

冲刺港股IPO，底气何在

张文中曾不止一次公开
强调多点“全面的数字化、彻
底回归商业本质”的内核，可
以说数字化零售是他的执念。

据招股书，多点主要包括
三块业务，分别是零售核心服
务云、电子商务服务云以及营

销及广告服务云。其中以
Dmall OS系统和AIoT解决
方案为基础的零售核心服务
云解决方案，是一个可以提供
贯穿零售运营全流程数据洞
察，并提供可实操的改进措施
的综合平台，这也恰好契合了
目前实体零售企业数字化转
型升级的大方向。

值得注意的是，多点电子
商务服务云收入占比持续下
滑，目前，已被零售核心服务
云超越，截至 2022 年前 9 个
月，零售核心服务云实现收入
6.4亿元，占比58.1%；电子商
务服务云实现收入3.36亿元，
占比30.5%。

截至2022 年 9月 30日，
多点DMALL已服务了包括物
美集团、广东7-Eleven、麦德
龙中国、麦德龙欧洲、DFI零售
集团等458 家客户。不同于
SaaS 行业以中小型客户为
主，多点服务的客户以全球零
售巨头、大型连锁零售集团和
区域龙头企业为主，为多点
DMALL主营业务持续增长打
下基础。

未来，多点或将覆盖更多
的零售业态，在DTC、折扣店
等新业态扩大市场，发掘更多
的零售垂直领域。据悉，目
前，多点在便利店业态和广东
7-Eleven，在DTC业态和锅圈
食汇等都建立了合作，并于
2020年正式布局海外业务，在
原有产品基础上开发国际版
系统，组建海外业务团队，适
应海外市场的本地化要求，并
落地产生营收。

柏文喜认为，多点冲刺
港股 IPO的底气是其应用市
场的不断扩大和快速、持续
成长。

根据 Gartner 的数据统
计，2019年全球SaaS 服务市
场规模达到1021亿美元，相

较于2018年的857亿美元增
长了46%。预计到2022年，
全球SaaS服务市场规模可达
1383亿美元，2019—2022年
复合增长率11%。

2022年港股市场受到多
重不确定性因素影响，新股
IPO市场遇冷。“多点在持续
巨亏状态且港股市场遇冷的
情况下冲刺港股IPO，如果发
行规模和估值预期都不高的
话，则胜算的概率还是挺大
的。”柏文喜表示，上市不过是
股票挂牌实现交易而已，不融
资或者少融资也可以上市的，
所以上市预期对于企业更为
重要，离开预期谈上市则没有
任何实际意义。

现阶段，多点不但要面对
阿里、京东两座大山，同类型
的企业也是对手众多。毕竟，
全国乃至于全球的传统零售
企业都面临着转型的当口，因
市场巨大，提供方案的第三方
企业会必然越来越多。

“多点依托物美集团强大
的供应链管理体系，可以有效
降低运营成本，品质方面也有
很好保证。不过，物美超市网
点布局不够，多点第三方入驻
商家也较少，品类丰富度不
够，很多区域也无法有效覆
盖。”郭涛指出，总体来看，
多点无论在跟美团、阿里、京
东等巨头旗下即时零售平台
的竞争，还是跟友盟、微盟、
有赞、微店等零售云服务商
的竞争，并没有明显的竞争
优势，未来或将面临残酷的
挑战。

也有不少业内人士认为，
在多点的商业版图中，多点尚
未形成强大的自造血能力。
如果能够寻找到自己的发展
特色，基于目前已经占领的市
场份额，多点还是有希望开创
出一点天地。

浙江金华：
内外贸优品产销对接促消费

12月16日，浙江省金华市人民

广场上，网红主播在首届内外贸优

品产销对接活动中进行直播带货。

为加快构建以国内大循环为主

体、国内国际双循环相互促进的新

发展格局，做好“浙货行天下”中的

“百城千企万亿销售”工程，不断优

化内外贸商品货物的流通循环体

系，金华市于12月16日至18日举办

“2022金华市首届内外贸优品产销

对接会”活动，吸引近百家内外贸品

牌企业、跨境电商企业、电商平台企

业、超市零售企业和品牌经销企业

等参与展会活动，拉动消费促发展。
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■中国城市报记者 张亚欣


