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创立只有五六年，靠着淘宝“成长壮大”

淘宝电商平台接连冲刺IPO

深度依赖淘宝天猫等平台
巧合的是，这些知名电商都

是在2011年底和2012年成立
的年轻公司，只不过，业绩已远
远超越很多传统行业公司，尤其
三只松鼠和御家汇，2016年的
营收规模分别达到44.23亿元、
11.67亿元，主要依靠淘宝天猫

“成长壮大”。
从招股书披露的财务数

据上看，三只松鼠的壮大令人
侧目，公司 2014 年营业收入
9.24 亿 元 ，亏 损 1286 万 元 ，
2015 年 营 业 收 入 为 20.43 亿
元，盈利 897 万元，2016 年营
业收入为 44.23 亿元，盈利达
2.37亿元。

三只松鼠的主营业务构成
中，坚果产品的营业收入占比最
大，2014年至2016年坚果产品
的销售收入分别为8.12亿元、
16.40亿元、30.78亿元，占主营
业 务 收 入 的 比 重 分 别 为
87.85%、80.44%、69.83%。从销
售渠道来说，天猫是三只松鼠最
主要的销售平台，占了其总营收
六到七成。

三只松鼠也表示，公司不断
通过自营APP、团购、线下体验
店等方式拓展多元化的销售渠
道，但销售收入仍主要通过天猫
商城、京东等第三方平台实现。
其中，2014 年度、2015年度及
2016年度，公司通过天猫商城
实现的销售收入分别占到营业
收 入 的 78.55% 、75.72% 和
63.69%，为公司最主要的销售平
台，具有较高的集中度。御泥坊
母公司前身为湖南御家汇化妆
品有限公司，成立于2012年，主
要从事面膜等护肤品的研发，依
托电商渠道销售，旗下诞生了御
泥坊、小迷糊、花瑶花等主要品

牌。2014年到2016年，公司营
业收入分别是 4.35 亿元、7.78
亿元和11.68亿元，净利润分别
是3351万元、3088万元和7249
万元。

同样，淘宝天猫功不可没，
从销售渠道来说，2014-2016
年，御家汇在天猫、唯品会两大
电商平台的营业收入总和占当
年 主 营 收 入 的 比 重 分 别 为
63.81%、59.65%和55.31%。

导购信息贡献近99%收入
此外，“什么值得买”的母公

司值得买科技也准备在创业板
上市了。

如果你一打开“什么值得
买”的页面，可能会以为这是个
电商网站，但实际上，这是一个
导购网站，只要点击里面的任
何一个产品链接，最终都会跳
转到指定的电商购买页面。其
以高质量的消费类内容向用户
介绍高性价比、好口碑的商品
及服务，为用户提供高效、精
准、中立、专业的消费决策支
持，2016 年，什么值得买用户
日均贡献超过 3000 条优惠信
息、200篇购物攻略和购物分享
类原创文章。

不过，其盈利也相当可观，
招股书显示，2015年、2016年，

“什么值得买”的收入分别为
9730万元和2.01亿元，净利则
分 别 为 1935 万 元 和 3516 万
元。盈利模式就是通过“什么值
得买”获取用户，并基于此为电
商、品牌商提供信息推广服务。
根据收费方式的不同，信息推广
服务收入分为销售佣金收入和
广告展示收入两部分：其中销售
佣金收入是指通过将用户导流
至电商、品牌商官网，根据用户
实际完成交易金额的一定比例

获取收入；广告展示收入是指通
过在网站或移动客户端提供广
告展示位，为电商、品牌商提供
营销服务获取收入。

信息推广贡献了“什么值得
买”近99%收入，2016年最大客
户是阿里妈妈和天猫，贡献营收
5530万元，占比达27.49%，其次
是亚马逊，贡献营收为2051万
元，占比10.2%。

创投机构提前介入
三只松鼠、御家汇等公司冲

刺上市的背后，涌现着投资大佬
的身影。

三只松鼠的实控人为章燎
源，目前三只松鼠已获得 IDG、
今日资本、峰瑞资本等创投机构
的投资。最早投资三只松鼠的
是IDG资本，其以150万美元进
行了A轮投资，2013年7月，公
司获B轮600万美元，领投方为
今日资本，IDG跟投，2014年，三
只松鼠完成C轮融资，今日资本
和 IDG 资本共投资 1.2 亿元，
2015年 9月再获得总金额达3
亿元的第四轮融资，投资方为峰
瑞资本，当时的估值据称达40
亿元。

御家汇也有大佬相中，获得
雷军的顺为资本亿元投资，雷军
出任御泥汇董事，顺为资本也成
为深创投、前海投资之外，入股
御泥汇的主要机构之一。

相比之下，“什么值得买”显
得比较低调，从招股书来看，成
立至今的六年里，它只在2015
年 9月份引入股权投资基金共
青城尚麒，共青城尚麟出资1亿
元，持有160万股股份，持股比
例为4%，共青城尚麒的基金管
理人为华创汇才投资管理（北
京）有限公司，这轮融资是华创
资本所投。

青年报记者 孙琪

本报讯 证券法修订草案
日前提请全国人大常委会二
审。全国人大法律委员会副主
任委员安建作的关于证券法修
订草案修改情况的汇报。

据悉，因为目前注册制改
革相关准备工作仍在进行，具
体改革举措尚未出台。据此，
对现行证券法第二章“证券发
行”的规定，暂不作修改，待实
施注册制改革授权决定的有关
措施出台后，根据实施情况，在
下次审议时再对相关内容作统
筹考虑。

同时，为了做好修订草案与
注册制改革授权决定的衔接，体
现改革方向和要求，修订草案二
审稿增加规定，国务院应当按照
全国人大常委会相关授权逐步
推进股票发行制度改革。

针对证券市场违法违规行
为的新特点，在认真总结2015
年股市异常波动的经验教训基

础上，草案二审稿对相关规定
作进一步修改完善，增加了证监
会应当依法监测并防范、处置证
券市场系统性风险的原则规定；
进一步发挥证券交易所的一线
自律管理职能；对涉嫌违法人员
实施边控等措施；加大对证券违
法行为的处罚力度，完善处罚规
则，提高罚款数额。

值得注意的时，新三板首
次进入证券法。据悉，草案二审
稿按照党的十八届三中全会提
出的“健全多层次资本市场体
系”的要求，增加了关于多层次
资本市场的原则规定：将证券交
易场所划分为证券交易所、国务
院批准的其他全国性证券交易
场所（新三板）和按照国务院规
定设立的区域性股权市场三个
层次；考虑到国务院批准的其他
全国性证券交易场所、按照国务
院规定设立的区域性股权交易
市场目前的发展情况，在证券法
中对其只作原则性规定，授权国
务院制定具体管理办法。

卖零食的三只松鼠和卖面膜的御泥坊，这些创立只有五六年的知名淘宝
电商，靠着淘宝“成长壮大”后，现在又要冲向资本市场了，连为淘宝等电商平
台服务的电商导购网站“什么值得买”也不甘人后。 青年报记者 吴缵超

证券法修订草案提请二审
首次纳入新三板

年轻的知名电商，主要依靠淘宝天猫“成长壮大”。 青年报记者 张瑞麒 摄

前深圳证券交易所工作人
员，曾担任中国证监会股票发行
审核委员会兼职委员的冯小树，
以职务之便，借用他人名义在公
司上市前突击入股，又在公司上
市不久后“清仓式”减持，最终受
到处罚。证监会24日对外披露
了对冯小树的行政处罚决定书
和市场禁入决定书，并曝光了违
法行为的具体细节。

处罚决定书披露显示，为了
掩盖违法行为，冯小树在深交所
和证监会任职期间，先后以彭某
嫦名义和何某梅名义，违法持
有、买卖“鱼跃医疗”、“三川股
份”、“宝莱特”等三只股票。经
调查，彭某嫦、何某梅分别为冯
小树配偶何某玉之母和冯小树
配偶何某玉之妹。

从具体的操作细节可以发
现，冯小树违法持有、买卖三只
股票的行为，均采用代持方式实
现。冯小树通过彭某嫦代持深
圳世方联创业投资有限公司股
份，完成“鱼跃医疗”的操作。据
处罚决定书介绍，彭某嫦持有深
圳世方联30%的股份，并担任法
定代表人、执行董事职务。而在
该公司存续期间，其证券账户主
要用于交易“鱼跃医疗”。

与以公司名义代持“鱼跃医
疗”不同的是，冯小树操作“三川
股份”和“宝莱特”两只股票的方
式，是以他人名义直接持有。三
川股份于 2002 年开始筹备上
市，并于2010年 3月26日正式
登陆深交所创业板。这段时间，
冯小树借着三川股份实际控制
人李某林多次向他就公司上市
事宜咨询的机会，提出“介绍”何

某梅入股的请求。
在得到李某林同意后，何某

梅在三川股份上市前，实现以每股
3.66元的价格增资，买入56.5万
股，共计206.79万元。尽管该协
议签字页“何某梅”签字并非其本
人签署，但经过追踪入股资金来源
发现，在签订协议的同日，何某梅
招行0381账户向三川股份转入的
这笔资金，来源于冯小树夫妇。

同样，冯小树借助与宝莱特
实际控制人、董事长燕某元均曾
就读于江西工学院，以及燕某元
多次聆听其以职务身份所授课
程这一特殊经历，为自己违法持
有、买卖“宝莱特”谋取非法利益
进行铺垫。

宝莱特在深交所创业板上
市前夕，冯小树通过配偶何某
玉，向宝莱特实际控制人、董事
长燕某元提出，希望“介绍”他人
购买宝莱特4%的股份，开始提出

“介绍”王某正购买股份，后实际
由何某梅账户买入宝莱特股份。

事实上，冯小树以他人名义
受让相关拟上市公司股权，持有并
交易了相关上市公司股票，这种在
企业改制上市过程中突击入股，待
股票上市后高价卖出的行为，历来
属于证券法关于禁止从业人员参
与股票交易的规范范畴。

证监会认为，冯小树长期担
任深交所重要职务，其知法犯
法，严重扰乱了资本市场管理秩
序。最终，证监会依法决定没收
冯小树违法借他人名义持有、买
卖股票的违法所得 2.48 亿元，
顶格处以2.51亿元的罚款，并
决定对冯小树采取终身证券市
场禁入措施。 据新华社电

证监会处罚书曝光
冯小树违法买卖股票细节


