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新股跌破发行价意味什么（次新股跌破发行价意味什么）

６月24日，随着快狗打车
联席CEO林凯源敲响港交所的锣声，快狗打车坐实了”同城货运第一股”的名号。

只是伴随着首次开盘的钟声，快狗打车的股价犹如过山车一般，开头响亮，收盘惨
淡。首挂上市，快狗打车早盘冲高逾7%，股价达到23.15港元/股，市值一度超过1
37亿港元。然而不久便回落转跌。截至收盘，快狗打车跌幅超过22.23%，股价跌
至16.72港元/股，跌破发行价21.50港元/股，总市值仅有102.9亿港元。

据了解，快狗打车成立于2014年，前身
是58速运
，隶属于到家集团。2017年，58速运经阿里巴巴
牵线与香港货运平台GOGOVAN合并，后正式更名。2018年8月，“58速运“变为
”快狗打车“。2020年7月，“GOGOVAN”變更為“GOGOX“。

“快狗打车”和“GOGOX”两大品牌分别在中国大陆和香港及海外市场运营，为
大型企业、中小企业及个人用户提供拉货、运输等短途出行及货品运送交易服务。

本次快狗打车IPO筹资约6.71亿港元，其
中基石投资者
奇瑞认购约3.9亿港元，广发认购约1.1亿港元。快狗打车的公告中显示，扣除本全
球发售应付的包销佣金、手续费及估计费用后并假设概无超额配售权获行使后，快
狗打车收取的全球发售所得款项净额约为5.67亿港元。
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其中，约40%的集资所得将用于扩大用户基础及提升品牌知名度；20%用于开发新
服务及产品以增强其变现能力；20%用于在海外市场寻求战略联盟、投资或收购；
10%用于提升其技术能力及增强研发能力；10%作营运资金及一般公司用途。

快狗打车CFO胡刚表示，上市意味着公司进入了经济领域标准化程度最高的一个竞
技场。之前在产品
、供应链在本行业内和竞争对手展开竞争。从今天开始，我们将会是在跨行业可比
照的公司阶段性业绩、战略规划和市场洞察、生意预测和把控、资本判断和驾驭、
乃至行业起伏和应对等方方面面，和每家上市公司展开角逐。

事实上，
招股书显示，快狗打车近些年的负债也处于连年增长的趋势中，这也是其急于上市
融资的原因之一。 

2018-2020年，其负债总额分别为25.12亿元、26.44亿元和30.11亿元，而到了去
年负债总额达到了32.36亿元，同比2020年增长了7.47%，这一负债甚至是去年现
金储备的十倍之多。 截至2021年快狗打车总负债达到了32.36亿元，总资产为30.3
4亿元，如果从资产负债率来计算其达到了106%，已远超70%的安全红线。

公开资料显示，快狗打车创始人陈小华从一间简陋的地下室起家，通过并购GOGO
VAN实现快速发展。目前，快狗打
车隶最大股东58到家持股比例50.51%，第二大股东是GoGoVan
Cayman，持股比例17.58%。淘宝中国持股12.92%，菜鸟持股2.84%。

市场被挤压，拓展海外寻生机

根据快狗打车招股书显示，2018年、2019年、2020年及2021年，快狗打车营收分
别为4.53亿元、5.49亿元、5.3亿元、6.61亿元，有缓慢上涨的趋势。同期毛利分别
为1.04亿元、1.73亿元、1.83亿元、2.42亿元。毛利率也是连年增长，分别为23.0
%、31.6%、34.6%及36.6%。快狗打车表示毛利率增加，主要是由于平台服务的
抽佣率提升及为成本控制方面的努力。

但于此相反的是，
快狗打车却连年亏损，从未实现盈利
。2018年、2019年、2020年及2021年，快狗打车亏损净额分别为10.71亿元、1.8
4亿元、6.58亿元及8.73亿元。除去2019年，亏损额连年扩大。经调整后净亏损数
据也分别为7.84亿元、3.97亿元、1.85亿元及3.11亿元。
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这4年来，快狗打车亏损总额达到27.86亿元，调整后总亏损额也在16.77亿元左右
。之所以亏损这么多，快狗打车主要是把
资金投资大部分被用到销售和营销费用的投入上。 

招股书数据显示，2021年快狗打车在销售和营销费用方面投入了3.35亿元，同比增
长了71.79%，这一费用占去年总营收的50.7%。 2021年之前，快狗打车在销售和
营销费用上的投入同样居高不下。2018-2020年，快狗打车在这部分费用的投入分
别为5.24亿元、2.96亿元和1.95亿元，分别占当年总营收的115.7%、54.0%和36.7
%。 

目前，快狗打车主营业务为通过智能线上平台促进及提供同城物流服务，具体包括
平台服务、企业服务及增值服务三大类。从营收数据来看，这三大业务经历了2019
-2020年的下滑后，在去年实现了
小幅的增长。
平台服务和企业服务是其主要收入来源，尤其是企业服务收入近三年来一直快狗总
营收的“半壁江山”。

2018 年、2019 年、2020 年、2021年，企业服务占总收入的比重分别为
61.6%、53.2%、54.6%、56.4%，平台服务的占比在 30%-40%
左右浮动，增值服务的占比在 1%-3% 左右。

平台服务面向个人客户和中小企业，包括送货、快递和搬家，这一部分的收入来自
向司机收取的服务费。2018年、2019年、2020年及2021年，快狗打车平台服务分
别达成0.31亿、0.32亿、0.26亿、0.27亿笔托运订单。交易总额分别为30.4亿元、
30.07亿元、13.93亿元、23.01亿元。同期内地平台服务每笔订单较以总额分别为9
4.6元、89.6元、88.0元及79.9元，而海外市场每笔订单的平均交易额达到了109.6
元、115.2元、114.4元及112.3元

反观，企业服务面对的是大中小企业，客单价较高，收入来自企业支付的运费。企
业服务业务2018年、2019年、2020年及2021年分别达到110万、130万、130万
、160万笔托运订单。从中可以看出，
快狗打车的平台服
务订单由2018年至2021年出现了一定的回落。而企业服务却在稳定增长中。

除此外，快狗打车还通过向司机提供加油站、车辆维修保养中心位置，为购买、租
车司机提供折扣等向服务供应商
收取佣金。在香港新加坡
，快狗打车还通过向司机提供燃卡服务，从司机向快狗打车支付的与快狗打车向燃
料公司支付的燃卡差额中赚取服务费
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持
续巨
额亏损，
无论是资本市场还
是行业占位，快狗打车面临的压力可
想而知。
据资料显示，截至2021年底中国同城货运市场规模约1.3万亿元人民币，预计2025
年可以突破2万亿元。只是在这广阔
的市场中，快狗打车不仅没赚到钱，市场份额也被严重挤压。

货拉拉
以52.8%的市场份额稳居行业第一，才成立2年的滴滴货运也超过快狗打车，以5.5
%的市场份额位列行业第二。而快狗打车排名第三，市场份额仅有3.2%，与货拉拉
的市场份额相差近50%，与滴滴货运相差2.3%。

在货拉拉与滴滴货运的夹击下，快狗打车近几年国内业务营收增速放缓。为了扩大
增收，这迫使快狗打车依赖海外业务，并实现了快速增长——2018年、2019年、2
020年及2021年，快狗打车海外业务产生的收入占总收入的26.5%、35.4%、47.1
%及48.0%，对收入贡献逐步加大。值得一提的是，2021年企业服务的海外收入甚
至占到快狗打车总收入的37.7%。

想要缩短与货拉拉、滴滴货运的距离，快狗打车还有很长一段路要走。

高抽佣带来收入上涨，但活跃度下降

近年来，快狗打车司机抽佣比例不断上升，引发不少争议。

快狗打车平台服务的收入主要来自佣金或会员费用，就是通过司机使用快狗打车平
台为托运人提供服务，向司机以佣金和会员的形时收取相关服务费，而这个佣金来
自于托运人支付的金额与司机赚取金额之间的差额为主。2019年4月开始，快狗打
车在内地施行会员计划。订购会员期内，针对司机的会员级别可以免除部分或全部
佣金。

据快狗打车招股书显示，截至2018年、2019年、2020年及2021年12月31日，快
狗打车分别拥有130万、300万、420万、520万名注册司机，1450万、1980万、2
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400万、2760万注册托运人，完成了3240万、3340万、2710万、2840万笔托运
订单，由此产生的交易额分别达到33.56亿元、33.13亿元、26.94亿元、26.67亿元
。

于此同时，
2018年至2021年
快狗打车内地市场平台抽佣比例也
在逐年上涨，
分别为5.8%、8.2%、9.8%和12.0%；净抽佣率分别为1.9%、6.6%、8.3%和2.6%
，
平均抽佣率连续四年呈走高态势，净抽佣率在2021年出现下降，这主要是中国交通
部对于同城货运平台抽佣问题进行了限制。

而海外市场没有这方面限制，平均抽佣率也从4.5%上涨至9.2%，有全职司机在社
交平台反映，平台抽佣加上第三方车队抽佣比例近20%。

财报显示，2018年至2021年公司的
收入由4.53亿
元增加至6.61亿元，与佣金
抽成比例提升有着密切关系
。快狗打车对此认为，在业绩纪录期，中国内地及海外市场平台服务的平均抽佣率
一直呈上升趋势，表明其定价能力增强。

但是
高抽佣带来的结果是快狗打车的活跃度
下降
。2018年至2021年，托运人平均月活跃用户数从86.9万下降至59.4万；平台托运
订单数从3133万单下降至2840万单；2021年平台上月活跃司机数降至21.35万名
。

这导致，从2020年至2021年，
快狗打车会员费产
生的收入占平台服务产生的总收入呈
下降趋势
，从40.7%降至20.4%。2019年、2020年及2021年，快狗打车的会员费在398元
至498元、80元至1797元、80元至2079元之间。可见其会员费并不便宜。这或许
也与其2021年实施的车队运营商战略计划有关，该计划注册的优质司机不能加入会
员计划。
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对于同城货运平台抽佣问题，中国交通部通过出台相关规定来进行限制。今年1月
，交通运输部对满帮、货拉拉、滴滴货运、快狗打车4家公司进行约谈，指出货车
司机集中反映互联网道路货运平台随意调整计价规则、上涨会员费，诱导恶性低价
竞争，超限超载非法运输等问题。

目前，相关法规政策也在规范同城物流供应商提供服务的标准，对线上平台的货运
服务、线上物流平台、司机资质及提供物流服务的平台做出明确规定，快狗打车等
平台的发展将受到更加严格的管理。

快狗打车CEO何松表示，
快狗打车上市像战场上的旗帜，可能没有实际作用，但代表了一个方向。我们一直
提倡保护劳动者，让司机收入稳定，希望同行者变得更多。

在这场万亿市场蛋糕的分食中，快狗打车还在大力布局新能源车。据了解，2018年
到2021年，快狗打车平台在中国内地的新能源车完单量占比分别是2.3%、6.1%、
13.4%及30.4%。仅在深圳地区，平台新能源汽车完成的订单比例就从2021年1月
的54.7%升至2021年7月的81.1%。

根据弗若斯特沙利文的资料显示，中国内地同城物流市场规模从2017年的8931亿
元增长至2021年的13199亿元，复合增长率达到10.3%，预计2026年将增至2.3万
亿元，2022年至2026年年复合增长率达到11.3%。在激烈的竞争中，快狗打车能
否依靠布局新能源抢占未来先机，拉近与行业龙头的距离，需要市场给出答案。

（本文首发钛媒体APP，作者｜杨秀娟，编辑｜天鹏）
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