
“当当网”海外上市案例分析 

近年来，越来越多的国内企业选择去海外上市，2010年是中国企业赴海外上市极为活跃

的一年。据统计, 129家国内企业在海外六个市场上市,合计融资332.95亿美元，与2009年相

比,上市企业数量增加了52家。尤其在2010年第四季度,麦考林、优酷、当当等企业陆续在美

国市场挂牌,中国企业赴海外上市的集中度和活跃度,一时间达到了很高的水平。 

“当当网”成功登陆纽交所 

2010年 12月9日，当当网正式在美国纽约交易所上市，开盘价为24.5美元，较16美元发

行价大涨53%。截至收盘，当当网较发行价大涨86.94%，上涨13.91美元，收报29.91美元。

公司在招股书中披露，公司计划将募集的资金用于扩张和促进运营。 

当当网是中国领先的B2C企业，在中国B2C企业知名度、受信任程度和价格竞争力排名中

位列第一。自从创立初期，公司就专注于在线图书销售，以营收计当当已经发展成为中国最

大的图书零售商，是中国线上和线下中文图书条目最多的单一零售商。当当网一直专注于提

升用户在线购物体验，积累了大量的忠实客户，2009年拥有600万活跃消费者，日均独立访

客数量从2009年的约91万人增长至2010年前9个月的日均161万人。 

良好的口碑进一步增厚公司近几年的经营业绩，推动公司快速成长为国内领先的B2C企

业。据招股说明书披露，当当网净营收从2007年的人民币4.469亿元增长到2009年的14.577

亿元(约合2.179亿美元)，年复合增长率达到80.6%。截至2010年9月30日的前9个月中，净营

收增至15.708亿元(2.348亿美元)，比2009年前9个月净营收10.096亿元增长55.6%。2007年

净亏损为7050万元，2008年净亏损为8180万元。2009年扭亏为盈，获得1690万元净利润，2010

年前9个月净利润为1600万元(约合240万美元)。 

公司股权结构上，当当网CEO李国庆持股38.9%，联合总裁俞渝持股4.9%，李国庆俞渝夫

妇持股总计43.8%。机构投资者中，国内著名出版机构科文公司持股30.9%，Kewen Holding

持股8%，美国老虎基金持股23.9%，DCM持股8.7%，IDG持股6.8%。承销商为瑞士信贷、摩根

士丹利、Oppenheimer、Piper Jaffray和Cowen and Company。 

“当当网”十年之殇 

10年过去了，当当网终于成功上市。只是如今当当早已不再独霸国内B2C市场。人们谈

论的更多的是马云的淘宝商城、刘强东的京东商城、徐沛欣的红孩子和顾备春的麦考林。业

内流传着当当网“十年熬成老妖怪”的笑谈，这也许是对当当网“一成不变”的揶揄。因为

互联网的本质是——变化。连当当网当年的模仿对象亚马逊，这些年来都不断地变化、拓展

着自己的商业领域，从云计算到Kindle阅读器，如今亚马逊已经与微软、谷歌等全球互联网

巨头同台竞技。 

当当网显然也意识到了他们在这方面的迟滞。过去三年，当当网使劲地充实百货，是现

实逼迫着当当网必须走百货的道路，图书行业的低利润这一现实不得不让当当网转型为百货

电子商务平台，而公司多年做电子商务积累下来的用户数量、品牌效应、物流体系都是他们

所拥有的优势。 

不过，尽管如此，当当网仍然面临着严峻的考验，而且是在自己最拿手的行业里。与当

当网同为国内几大主流B2C网站之一的京东商城，虽然发展时间短于当当网，但有着连续6

年实现300%的惊人增长速度。2010年，京东商城将陆续完成老虎基金、私人投资者以及另外

一家尚未公布的私募股权的投资，共计1.5亿美元，即使在IT业经历阵痛的2010年，京东的



销售目标也直指80亿元，直逼百亿。 

2010年11月1日，延续低价策略的京东商城图书频道正式启动试营业，大举进军在线图

书零售市场，直捣当当的命门，甚至挖来前卓越亚马逊分管图书的副总裁石涛担任京东商城

图书采销副总裁。石涛表示：“京东商城在3C网购领域的市场份额是第一，图书部分也得做

好，目标就是要做到行业排名第一。” 

不过，很多业内人士对此持乐观态度。互联网研究专家谢文认为，“京东商城进入图书

销售行业会对当当网造成一定影响但不会造成致命打击，因为京东商城主要卖的是畅销书，

全面性比不上在图书销售浸润多年的当当网。”虽然看起来当当网优势巨大，但不可否认，

当当网已经错过了它快速成长的最佳阶段，也错失了至关重要的主场和先发优势。 

大兵压境，当当网需要的是一笔足以与对手硬战一场的资金。显然，上市只是一种手段。

京东商城等激进的后来者如果先于当当网上市，将有可能借助从资本市场上获得的“子弹”

疯狂扩军，那样的话，无疑会对当当网现有的地盘造成威胁。 

于是，当当网于美国时间2010年12月8日在纽约证券交易所正式挂牌上市，成为中国第

一家完全基于线上业务、在美国上市的B2C网上商城。但是海外上市是否真如表面上那么美

好呢? 

海外上市的优劣势 

互联网企业如当当网选择海外上市，有其历史原因。2009年以前，互联网企业基本都在

国外上市，比如百度、盛大、搜狐、新浪等，主要是因为国内主板市场和中小板市场门槛太

高，但在国内创业板适时推出之后，为什么中国依然留不住那些优质的互联网企业呢？我们

认为，其主要原因有以下几点（以美国为例）： 

首先，创业投资涉入互联网企业多数发生在企业成长的较早期或者尚未盈利的阶段，这

类早期投资多数是外资创投，以当当网为例，外资创投巨子IDG、老虎基金就先后入股当当

网。而国内的创投一般只投资已经有较高盈利并能很快在国内上市的企业，即使是国内领先

的创投也较少投资于早期的互联网企业。由于政策不允许合资互联网企业在国内上市，历史

原因成为网站奔赴海外上市的最关键因素。 

其次，美国金融市场完善。美国证券市场多层次、多元化的服务，可以满足不同投资者

的需求，而且信息透明，上市门槛低，监管到位，海外上市的条件相比国内要宽松。互联网

企业在纳斯达克上市，公司成立的时间没有限制，盈利要求也较低，对互联网公司具有很强

的吸引力，而且不少已经在海外上市的中国互联网公司表现不俗，起到了示范作用。 

另一方面，国内上市条件苛刻，对公司是否盈利以及公司的成立时间都进行严格把控。

国内A股的市场和美国股市相比还有很多不完善的地方，其中不可控因素过多，隐形成本过

高，整个IPO耗时太长，很多企业在等待的过程中苦不堪言。 

再次，投资国内的互联网行业大多有国外背景，他们对国外的市场更加熟悉，而且国内

对外资持股比例有严格限定。由于外汇管制的原因，外资创投不能方便地将盈利换汇退出，

只能通过设立离岸公司、搭建红筹架构来投资，这就决定了这类企业倾向于选择在海外上市。 

最后，不得不提到一个潮流的共性，即可以形成集聚效应。互联网企业在美国上市可以

起到较大的广告效应，有助于树立企业的国际化形象。毕竟美国拥有全球最大的证券市场，

以及最完善的金融市场，在美国上市可以起到一种很好的宣传效果，而且大量优质的国内外

互联网企业都在美国上市，引发了投资者对中国概念互联网企业的持续热捧。 



然而，狂热之中，我们也应该看到中国企业海外上市的不足之处。 

一方面，海外上市成本高，维护成本也高，我国企业在美国通过IPO上市的平均成本达

15%（包括请律师、投行、审批机构、会计事务所等），而且每年还有一笔不菲的年费（国

内无年费）及上市维护费。因此，收益与付出不成比例将导致巨大的市场压力。 

另一方面，由于投资文化差异，国外在政策上非常注重保护中小投资者利益。这就使得

中国互联网企业面临着上市后的监管责任与法律风险。海外证券市场有着比我国内地更严格

的信息披露要求，并且法律及其执行机制较为完善。除了证券监管部门的严格监督外，还有

来自投资者、中介专业机构（会计师事务所、律师事务所）等的积极监督机制，如集体诉讼。

内地企业由于不熟悉海外证券市场的制度规则，在操作中时有信息披露上的漏洞，因而极易

遭遇诉讼的困扰。从财务方面讲，纳斯达克市场要求上市公司有完备的信息披露制度、完善

的公司治理结构和透明的财务制度，对海外上市的互联网公司提出了较高要求。对于习惯于

在国内运作的公司来说，在中国资本市场上所积累的经验必然不甚完备，赴海外上市后如不

相应地迅速提高管理水平、规范公司运作，财务风险就会如期而至。 

最后，纵观中国企业的海外上市总体情况,有一个现象值得深思:在海外上市的中国企业

即使具有经营业绩上的优势,也很难获得海外市场本土企业相等的估值溢价。在2010年1月到

12月份,在美国首次公开募股的34家中国企业中,有17家占50%的企业首日上市股价下跌,而

95家在美国首次公开募股的美国本土公司中,只有44家大约占45%的首日收盘价低于开盘价

格。是什么导致中国企业海外上市估值偏低呢？究其原因无外乎首先是海外投资者们对中国

经济宏观经济走势缺乏了解;其次是信息不透明,基金经理们需要更多额外的信息,来研究中

国公司财报中披露的数据;再次是分析师研究不足,国内的分析师对美国上市的中国企业缺

乏兴趣,而美国分析师又不了解中国市场;此外,上市公司经验的欠缺也为投资者评估企业业

绩及管理层执行能力制造了障碍。 

因此，互联网企业海外上市，也不像想象中那么美！ 


