
◎ 记者 马云飞

创始人侯毅退休刚刚满月， 盒马的

调整已悄然发生。

日前，盒马 APP 内公示一则关于恢

复会员开通的公告，拟于 4 月 24 日恢复

X 黄金会员 /X 钻石会员开卡 、 续费服

务， 同时将对原会员的权益进行升级调

整。

这个时间点， 距离盒马 2023 年 12
月调整会员政策、 暂停新增会员过去不

到半年时间。 彼时，盒马曾回应媒体称，

去会员化的最终目标是保证盒马鲜生门

店的“双线降价”，“让所有人都可以无门

槛地购买性价比更高的商品， 而不是还

需要一张门票”。

4 月 18 日，《国际金融报》记者留意

到， 盒马 APP 已经开放了会员开卡服

务。 实际上，除了拟恢复新会员开通外，

记者走访多家线下盒马门店发现， 此前

推出约半年的“线下专享价”广告牌已被

撤下， 而根据相关工作人员的说法，“目

前已经没有线下专享价了。 ”

战略反复变阵

从此次权益调整的细节来看， 盒马

在恢复 X 黄金/X 钻石会员开卡、续费服

务的同时， 也在原有权益的基础上增加

了“每周一”“每周四”作为每周会员日的

可选项， 即会员可在周一到周四任选一

天作为会员日。

去年 12 月，盒马曾表示，因业务调

整， 暂不支持开通或续费盒马 X 会员。

不到半年时间，盒马又改回来了，很难不

让人联想到此前的人事变动。

就在一个月前，盒马 CEO 侯毅因年

满 60 岁正式退休，未来将担任盒马首席

荣誉顾问， 盒马 CFO 严筱磊接棒 CEO
一职。 换帅之后，盒马开启了新的挑战，

首当其冲的便是会员问题。

“盒马一直在不断试错，当初取消会

员制主要考虑的是进一步降低门槛，发

展更多客户，而实施一段时间之后，应该

是毛利与销量都没有达到预期， 所以现

在才又恢复会员制。”资深零售专家胡春

才对《国际金融报》记者表示，会员营销

与非会员营销具有较大差异， 非会员营

销是大众型、非持续的，会员营销则能锁

定中高端群体的持续消费。 “一方面，会

员费本身能够带来利润，另一方面，消费

者购买会员后，为了获得相应的回报，其

消费的频率会提高， 也将为门店的收益

带来提升”。

盒马的此次变动并没有让外界感到

意外， 毕竟这家公司的发展过程中，“变

阵”并不是新鲜事。

“2015 年 6 月，侯毅带领着一群‘吃

货’在上海启动一个名为‘五道口’项目，

立志创造一个新事物。 2016 年 1 月，‘盒

马鲜生’上海金桥店正式开业，首创‘店

仓一体’模式，生鲜‘30 分钟’到家……”

根据官网信息， 盒马是中国首家以数据

和技术驱动的新零售平台，打造了“盒马

鲜生”“盒马 X 会员店”“盒马奥莱”等业

态。数据显示，截至 2023 年 6 月，盒马在

全国开设超过 300 家盒马鲜生门店，68
家盒马奥莱店，及 9 家盒马 X 会员店。

2023 年 1 月，侯毅曾发布全员内部

信，对盒马过去 7 年的发展进行总结，侯

毅称 ，2016 年 -2018 年是新零售探索

期，属于“舍命狂奔”阶段。 2019 年-2021
年是新零售模型打磨期， 属于 “保命狂

奔”阶段，是商业模型优化的三年。 2022
年是盒马新零售的成熟期， 通过运营效

率的提升和商品力的建设， 盒马业绩保

持高速增长， 主力业态盒马鲜生实现盈

利，完成了新零售业态第一阶段的目标。

过去一年， 盒马进行了成立以来的

最大变革。 2023 年中期，盒马开启新的

变革，推出“移山价”，试图通过折扣化经

营模式来改变其供应链体系。2023 年 10

月，盒马正式启动折扣化变革，首先便是

针对盒马鲜生线下门店的 5000 余款商

品下调售价，涉及乳制品、饼干、方便速

食、水饮、洗护产品和冷冻肉禽水产等主

要品类商品， 其价格将普遍直降 20%，

并在门店设置了“线下专享价”专区。

“把最好的商品卖便宜才是本事”，

2023 年 11 月，在盒马 2023 新零供大会

上，侯毅称，折扣化经营模式不是卖便宜

货，而是把好货卖便宜。从全球零售发展

的趋势来看， 折扣化经营已经融合在全

球领先零售商的经营中，面向未来，变革

是唯一的出路。

一个月后， 盒马 APP 调整会员政

策，停止开通新的付费会员，未到期的付

费会员仍可以正常通过盒马 APP 续费，

已到期的会员如果续费， 需要到本地的

X 会员店线下办理。

盒马会员的价格与权益也几经变

动。 从时间节点来看，盒马付费会员业

务上线于 2019 年， 之后与 X 会员店打

通，年费最低选项为 258 元/年，付费会

员可以通用于鲜生门店和 X 会员店，享

受会员日全场 88 折等权益。 2023 年 5
月， 盒马对 X 会员价格再次进行调整，

在保留此前定价 258 元/年的 “黄金会

员”之外，推出了价格更高的钻石会员，

定价为每年 658 元，部分权益也发生了

变动。

公开数据显示， 截至 2022 年年末，

盒马付费会员规模接近 300 万名， 仅会

员费就可为盒马贡献 5.88 亿元的年营

收。 记者留意到，取消会员制的初期，在

小红书、微博等社交平台上，用户对付费

会员权益的不断缩水和退会员过程艰难

有着诸多吐槽。

未来何去何从

随着会员服务的恢复， 盒马接下来

是否会对折扣化战略进行调整， 是讲述

新故事，还是回到老故事，仍有待观察。

只不过，这种“左右摇摆”和“反复横跳”

的做法，也实在让消费者费解。

事实上， 盒马自去年 IPO 计划暂时

搁置、市场估值下滑以来便历经波折。时

至今日，创始人离场、出售传闻频出的背

后，与阿里集团的转型策略紧密相连。在

围绕主业进行艰难取舍后 ， 阿里集团

CEO 吴泳铭毅然将战略重心聚焦于核

心电商与云计算领域， 而董事会主席蔡

崇信此前的一番话———“传统零售业务

非阿里核心业务， 退出亦是合理之举”，

更是激起了外界的广泛猜测与遐想。

拉长时间线却不难发现，自 2023 年

阿里巴巴宣布启动 “1+6+N” 分拆重组

后， 作为生鲜电商龙头的盒马便经历了

大起大落。

2023 年 5 月， 阿里巴巴集团宣布，

若进展顺利， 菜鸟、 盒马将启动上市计

划， 预计将在未来 6 到 12 个月内完成。

阿里曾在财报中称， 作为阿里巴巴探索

新零售的标杆， 盒马已形成清晰的商业

模式和较为明确的盈利前景。

一个月后，据《香港经济日报》报道，

阿里将很快寻求香港交易所对其旗下零

售平台盒马鲜生分拆的批准， 最快将于

2023 年 11 月实现改组后首例分拆上

市。 不过，之后有市场传闻称，盒马的上

市计划将被暂时搁置， 主要原因则是潜

在投资人给出的估值低于盒马的预期。

彼时，盒马方面尚未作出官方回应。

转折发生在 2023 年 11 月， 阿里在

2023 年三季度财报中公布了“1+6+N”组

织变革下业务集团分拆和融资进展，其

中提到，盒马的首次公开募股计划暂缓，

正在评估确保成功推进项目实施和提升

股东价值所必需的市场状况和其他因

素。

2024 年 2 月， 阿里发布 2023 年四

季报。 在财报会上，蔡崇信明确称，和过

去最大的不同， 是阿里会专注核心业务

来做投资， 核心业务主要是电商和云计

算； 传统实体零售业务不是阿里的核心

业务， 对这类业务进行退出也是合理的

做法。 同时，据官方披露的数据，2024 财

年的前 9 个月中， 阿里巴巴已经完成退

出了 17 亿美元的非核心资产。

此外，阿里方面还强调，如果四季度

剔除高鑫零售、 盒马及银泰这类有实体

零售运营的业务， 阿里不管是收入还是

经 调 整 EBITA 率 都 会 有 更 好 的 表

现———剔除后，集团总收入增长约 8%，

经调整 EBITA 率也会高约 4 个百分点

至约 24%。

3 月中旬，市场曾传闻“盒马鲜生将

被中粮收购，作价 200 亿元”，不过盒马

方面对此进行了否认。同一时间段，盒马

还一度陷入关店风波，彼时官方回应称，

“今年盒马计划新开 70 家门店， 同时有

超过 360 家门店在正常运行中。 ”

种种问题持续暴露之下， 是阿里先

退出传统实体零售业务， 还是盒马先一

步走出阵痛期，就看谁能跑赢时间。
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喜马拉雅再闯港交所
◎ 记者 马云飞

怀揣上市“执念”，历经数次 IPO 闯

关的挫折后， 喜马拉雅再次向港交所递

交了上市申请。

4 月中旬， 喜马拉雅正式向港交所

递交招股书，高盛、摩根士丹利、中金为

联席保荐人。 作为中国最早的在线音频

平台之一，据招股书援引灼识咨询数据，

2023 年，以在线音频收入为口径，喜马

拉雅占在线音频行业市场份额为 25%，

是中国最大的在线音频平台。

喜马拉雅始创于 2012 年，至今共获

得 12 轮融资，涵盖境内天使轮至 D 轮，

境外 E1 至 E4 轮， 合计融资额近百亿

元。 早自 2018 年起，该公司屡次被传上

市，但都被官方否认。直到 2021 年 4 月，

喜马拉雅曾向美国 SEC 递交了招股书，

之后却撤回了上市申请。 同年 9 月，喜

马拉雅将上市目标转向港股市场，并于

2022 年 3 月更新了招股书，但此后再无

任何进展。在历经长达两年的沉寂之后，

喜马拉雅再次启动 IPO 计划。

盈利主要靠降本

“具体盈利多少不那么重要。 盈利

这件事的意义本身很重要， 这表明喜马

拉雅可以不借外力自我造血。 ”2022 年

8 月，喜马拉雅创始人兼 CEO 余建军在

内部员工大会上表示，要在 2022 年第四

季度实现单季盈利，扭转长期亏损局面，

并将在 2023 年实现全年盈利。

根据招股书，2021 年至 2023 年，喜

马拉雅的营收分别为 58.6 亿元、60.6 亿

元和 61.6 亿元，其中 2022 年及 2023 年

的 营 收 同 比 增 速 分 别 为 3.49% 和

1.68% ； 毛 利 率 分 别 为 54% 、51.9% 、

56.3%； 同期净利润分别约为-51.06 亿

元、37 亿元、37.36 亿元； 调整后净利润

分别为-7.18 亿元、-2.96 亿元及 2.24 亿

元，扭亏为盈。

在盈利之前， 喜马拉雅已连续多年

亏损。Wind 数据显示，2019 年-2021 年，

喜马拉雅的营收分别为 26.98 亿元 、

40.76 亿元和 58.57 亿元；净亏损分别为

19.25 亿元、28.82 亿元和 51.06 亿元；经

调整后亏损额分别为 7.48 亿元、5.39 亿

元和 7.59 亿元， 三年累计亏损超 20 亿

元。

喜马拉雅在招股书中将其业务分为

四大类，分别是订阅、广告、直播、其他创

新产品及服务。这四大业务 2023 年营收

分别为 31.89 亿元 、14.23 亿元 、11.3 亿

元 和 4.18 亿 元 ， 营 收 占 比 分 别 为

51.7%、23.1%、18.4%、6.8%。

订阅服务是喜马拉雅的基本盘，主

要来自会员订阅和付费点播两种模式，

2021 年至 2023 年营收占比均超一半 ，

但营收增速明显放缓。 2021 年至 2023
年， 喜马拉雅订阅服务的营收由 29.91
亿元增长至 31.89 亿元， 两年累计增速

仅为 6.6%。 具体而言，2023 年，喜马拉

雅 会 员 订 阅 收 入 同 比 上 涨 8.45%至

24.94 亿元，占收入比例约 40.5%，付费

点播收听服务收入同比下降 11.14%至

6.94 亿元，占收入比例为 11.25%。

相比之下， 作为喜马拉雅第二大营

收来源的广告收入已出现下滑。 2021 年

至 2023 年，其广告收入分别为 14.88 亿

元、14.69 亿元、14.23 亿元， 占收入的比

例分别为 25.4%、24.2%、23.1%。

主要来源于销售消耗性虚拟礼物及

物品的直播业务营收也在去年有所下

降。此外，喜马拉雅还有部分收入来自其

他创新产品。 2021 年至 2023 年，该部分

收入分别为 3.76 亿元、3.56 亿元和 4.18
亿元，占比分别为 6.4%、5.9%和 6.8%。

营收增速放缓， 但喜马拉雅去年却

扭亏为盈， 这主要得益于降本。 招股书

显示，喜马拉雅销售及营销开支从 2021
年的 26.3 亿元下降至 2022 年的 21.1 亿

元，2023 年进一步削减至 20.7 亿元，两

年内累计减少 5.6 亿元。 相应地，喜马拉

雅销售及营销开支占总收入的比例也经

历了显著下降，由 2021 年的 44.9%下降

至 2023 年的 33.6%。

与此同时， 喜马拉雅也在削减研发

开支， 自 2021 年的 10.3 亿元逐步减少

至 2023 年的 9.3 亿元，研发开支占总收

入的百分比也从 2021 年的 17.5%下降

至 2023 年的 15.1%。

除了靠削减开支，近两年，喜马拉雅

还在收缩人员规模 。 数据显示 ， 截至

2021 年 12 月 31 日，喜马拉雅全职雇员

数为 4342 名，至 2022 年底减少至 2883
名，2023 年底雇员数进一步减少至 2637
名，若以 2021 年底雇员数为基准，喜马

拉雅 2 年内裁员人数超 1705 人，裁员比

例高达 39.3%。 招股书显示，因雇员福利

开支减少，喜马拉雅行政开支由 2021 年

的 14.14 亿元骤降至 2023 年 4.68 亿元。

腾讯、小米、阅文是股东

公开资料显示， 喜马拉雅由余建军

和陈宇昕夫妇于 2012 年 8 月创立，2013
年推出了在线音频 APP “喜马拉雅”，主

要通过专业生产内容（PGC）、专业用户

生产内容（PUGC）、用户生产内容（UGC）

提供音频内容，内容形式涵盖有声读物、

泛娱乐音频、 播客、 精品知识分享和直

播。

目前， 喜马拉雅的收入更多是来自

移动端的用户。 2021 年至 2023 年，喜马

拉雅移动端平均月活跃付费用户分别约

为 1490 万、1570 万和 1580 万， 增长明

显放缓。与此同时，日均活跃用户收听时

长也有所下降，由 2021 年的 144 分钟降

至 2023 年的 130 分钟。

在招股书中，喜马拉雅坦言，公司目

前主要面临包括蜻蜓 FM 及荔枝等中国

其他线上音频内容提供商对用户及其时

间和支出的激烈竞争， 而在物联网及车

载设备等新兴场景方面， 公司还面临与

包括字节跳动、腾讯、快手等其他提供音

乐、文学、游戏及视频等其他在线内容形

式的其他主要互联网公司的竞争。

竞争对手环伺之下， 喜马拉雅未来

发展潜力有多大，尚需要时间验证，而对

喜马拉雅本身而言， 登陆资本市场或已

迫在眉睫。

招股书披露，喜马拉雅曾多次重组，

起初获得的是境外融资 ，2015 年拆除

VIE 架构重组之后， 随后进行多轮境内

融资。 2018 年，喜马拉雅将上市地点瞄

准海外，再次进行公司重组，以及多轮境

外融资。 喜马拉雅最近一轮融资发生于

2021 年 4 月， 投后估值达到 43.45 亿美

元，折合人民币超过 300 亿元。

此次 IPO 前， 余建军持股 10.61%，

陈宇昕持股 10.02%。 作为最大外部投资

方，兴旺投资持有喜马拉雅 10.72%的股

份，其次为挚信资本，持股 9.94%。 此外，

腾讯、小米、阅文旗下机构在喜马拉雅分

别持股 5.33%、3.38%、3.05%。

“此前，喜马拉雅首次赴美上市计划

受到中概股市场波动的冲击， 而后续两

次在港股 IPO 尝试遭遇挫折，核心还是

在于港股相对低迷， 未能给予其所期待

的估值， 加之港股流动性或许也难以令

人满意。 ”香颂资本董事沈萌在接受《国

际金融报》 记者采访时指出了喜马拉雅

对上市的迫切需求，“然而， 随着喜马拉

雅投资周期的延长， 部分投资者可能基

于自身利益的考量， 已对喜马拉雅上市

回报的预期作出了调整。 若该公司继续

拖延上市进程， 对投资者的负面影响将

会更为显著。 ”
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