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一边是近2000倍的市盈率，一边
是业绩大变脸，刚上市月余的科创板
公司优刻得成为市场关注的焦点。3月
3日，优刻得报收涨停，收盘价为95.53
元/股，相比33.23元/股的发行价涨幅为
187.5%，总市值上升至403.6亿元。

但据《证券日报》记者近日调查
发现，无论是业绩与成长性，还是 IPO
募投项目，优刻得都有不少存疑之
处。这对于热衷于追逐所谓“云计算
第一股”概念的投资者来说，恐是在

“刀口舔血”。

上市前烧钱刷用户数据

日前，一位西安的互联网创业
者、ucloud(优刻得旗下云计算品牌)用
户张明（化名）告诉《证券日报》记者，
优刻得常年通过发优惠券的方式大
幅补贴用户，而在酝酿科创板上市前
的 2018年下半年，为了提升用户量，
优刻得更是大规模地搞拉新活动，力
度之大堪称“烧钱”。

“ucloud的新客基本上靠给老用
户钱（拉来），自然流量的新客，不参加
活动买不起他家的服务器。”这位用户
透露，“比如我邀请一个新用户进来，
他用150元买一台服务器，优刻得就会
给我 200块钱的京东E卡。京东E卡
可以轻松以九折以上的价格卖出去。”

张明告诉记者，彼时这一名为
“全民云计算”的老用户拉新活动，主
要是通过老用户邀请链接注册，联系
客服获取1000元全民云计算优惠券，
下单购买机器使用优惠券立减后最低
只需140元，然后新老用户双方就能各
得200元京东E卡。

这样大力度倒贴钱的促销政策
不可避免地招来了大批非目标用户
的“羊毛党”。记者在搜索中亦发现
了许多论坛上羊毛党们“呼朋唤友”
一起薅优刻得羊毛的召集贴。

“当时很多人都把父母、祖父母的身
份证拿去注册ucloud了。ucloud推广送
京东E卡那阵子，两个多月里我推荐了两
百多人，差不多赚了几万块钱。”张明透露。

根据优刻得招股说明书，2018年
新增付费 ID数为7296个，上年同期为
5669 个，营销推广费用为 1365.51 万
元，上年同期为774.15万元，平均获客
成本为1900元。

“这就是小厂的悲哀，像微软和
Aws做大客户，只需要做好客情关系就

行了，小厂没有大客户资源，去跟阿里
云腾讯云抢中小客户，只能靠送主
机。但1900元的获客成本还是有点太
高了。”一位云计算生态从业人士告诉

《证券日报》记者。
在其看来：“云计算不是日用商

品，不是人人都用得上的，要回归到
企业的本质。通过这种方式获客，是
不健康的，而且带不来多少价值。”

羊毛党狂欢带来的用户量“泡
沫”，从优刻得云平台终止付费 ID数
量或可见一斑。招股说明书显示，从
2016年到2018年，报告期内公司云平
台终止付费 ID 分别为 1946 个、6401
个、5971个，而 2019年 1月份-6月份
就达到了5657个。

对此，优刻得在招股说明书中坦
言，报告期内的终止付费 ID主要为通
过线上吸引过来尝试或了解云计算
相关产品的用户，并无真实业务需
求，少量用户自身业务萎缩或创业失
败导致付费终止。

上市不到1个月业绩大变脸

对于资本市场来说，眼下“凉”得
更直观的是优刻得的财报。

在今年 1月 20日上市后一个月，
优刻得就上演了业绩大变脸：根据其
2月 22日发布的 2019年业绩快报显
示，报告期内公司实现营业收入15.12
亿元，同比增长 27.35%；但增收不增
利，实现归母净利润 2106.76万元，同
比下降72.71%；实现归母扣非净利润
570.75万元，同比下降92.84%。

这样的业绩也令质疑这家 A 股
“云计算第一股”市盈率太疯狂的声
音四起。

截至 2020年 3月 3日，公司股价
报收涨停，收盘价为 95.53元/股。按
照前述 2019年归母净利润计算的最
新市盈率为 1915.74 倍，根据东方财
富Choice数据，显著高于公司所处的
互联网服务行业131.9倍的市盈率。

成长性通常被视作科技股高估值
的重要支点，那么优刻得又还有怎样的
想象空间，能撬动如此惊人的市盈率？

相比跳水的净利润，更糟糕的或
许是被巨头挤出市场。

从优刻得的财务报表来看，公有
云业务一直以来是其收入的主要来
源，2016年-2018年其公有云业务收
入分别占公司营业收入的 91.43%、
90.97%和85.15%。

对于2019年净利润下滑，公司表
示，这主要是因为主要产品降价、加大

投入导致服务器折旧等成本上升、公
司主要客户所处的互联网行业整体增
速有所放缓以及云计算市场竞争激烈
等原因综合造成。

“虽然云计算是技术含量比较高
的行业，但其实客户对这些并不敏
感。因为现在云厂商的产品同质化太
高了，每家厂商都能提供相对稳定的产
品。”上述云计算生态从业人士表示。
在其看来，“云计算追求的就是规模效
应，规模带来成本的大幅下降，所以小
厂拼价格是怎么也拼不过大厂的。”

优刻得在招股说明书中亦坦言：
云计算行业马太效应较强，因此在业
务运营初期投入大量的资金，在资产
设备、团队资源、技术研发等方面快
速积累，形成业务上的规模效应对于
云计算行业企业来说十分重要。当
前市场中阿里云、腾讯云等行业巨头
背靠集团资源优势，已占据了较多市
场份额，规模效应带来的成本、资源
等优势也较明显，议价能力也更强。

此前在2019年初，亚马逊AWS宣
布将把AWS Fargate vCPU的价格降
低 20%，并将内存的价格降低 65%。
随后，国内的腾讯云等公司纷纷迎战。

“优刻得根本不可能争过头部企
业。”有互联网研究人士亦向记者分
析道，“阿里主要业务是电商，腾讯主
要业务之一是游戏，这些业务本身就
需要大量的服务器，这两家公司即使
不做云，也需要这些服务器，做云业
务，反而相对来说减少了服务器的成
本。从这一点来说，优刻得怎么控制
成本都拼不过。这是巨头的战场。”

“数量巨大的中小企业对价格非
常敏感，但是同厂商议价能力弱，容
易受价格战左右。”前述云计算生态
从业人士表示，数量小、付费能力高
的大中型企业对价格相对不敏感，但
更希望获得优质的服务，更考验云计
算厂商的获客能力。

而优刻得招股说明书显示，2019
年上半年，公司规模以上客户数量为
2944名，相比2018年减少了446名，降
幅13%。

中立云的故事讲得通吗？

随着云计算市场发展成熟，目前
整个行业集中度提高、巨头垄断已是
明显趋势。2018年，仅阿里云一家就
占据了 43%的市场份额，行业前 5名
的累计市场份额近75%。

在大厂的挤压之下，优刻得公有
云市场份额呈持续下滑势头。根据

IDC发布的报告，自其对公有云 IaaS
市场规模有统计的 2015 年以来，到
2018年，优刻得的市场份额从 4.9%、
4.6%、4.3%一路下滑至 3.4%，市场排
位从第 6位下滑至第 8位，位列阿里
云、腾讯云、中国电信云、AWS、金山
云、百度云和华为云之后。

“长期下来，公有云市场必然会
是寡头时代，小厂退出是必然。”前述
云计算生态从业人士道。

对此，优刻得则称，目前公司处于
扩大规模效应，不断吸引新客户、留存老
客户的阶段，持续扩大业务规模是核心
要务。对于如何在巨头挤压之下寻找
生存空间？优刻得将“中立云”作为自
己杀出一条“血路”的核心市场策略。

2019年 5月份，优刻得更是一进
步打出“优刻得中立云，不和用户竞
争的云”的品牌标语。“秉持中立原
则”也成为优刻得列在招股说明书中
的一大竞争优势，称公司秉持中立原
则，专注于云计算领域，不从事下游
客户的业务，不会与客户发生业务上
的竞争，使得客户的业务、数据在私
密性方面能得到较高的保障。

另据接近优刻得的人士透露，优
刻得要“做所有人的备胎”，就是争取
与阿里、腾讯有竞争关系的公司成为
客户。比如，与阿里同属电商行业的
公司，不愿意将重要的数据信息交付
给阿里云，就可以选择“备胎”优刻得。

“不知道高端用户怎么看，（中立
云）这个口号对我们这个层次的用户
来讲，没有丝毫的吸引力。”前述西安
互联网创业者张明表示。

而在前述云计算生态从业人士看
来，云计算大厂和中小客户是依存关
系，不是竞争关系，“其实阿里云有这
么多份额，和它在电商领域的业务是
有关系的。”

据《证券日报》记者了解，云集
（与阿里没有股权关系）这样的社交
电商巨头，目前使用的也是阿里云。
有受访人士认为，“不选阿里云，也可
以选腾讯云、电信云。”

“所以说’中立云’有用的话，为
什么ucloud还是这样？”前述云计算生
态从业人士道。

对于优刻得来说，更忧心的是头
部客户面临被巨头挖墙脚的风险。
而在市场份额与业绩不断下滑的态
势下，IPO募集巨资投建的数据中心
项目是否会成为烧钱的黑洞？该项
目本身又是否为圈钱被注了不少
水？这也是《证券日报》记者持续关
注的问题，将为读者一一揭示。

上市后业绩变脸 被质疑上市前刷数据
优刻得靠什么撑住近2000倍市盈率

本报记者 张 敏

新冠肺炎疫情期间，传统的商超、
餐饮纷纷线上化运营，生鲜电商在人
均使用时间、订单量等多方面实现了
大幅突破。

“商超、餐饮和生鲜线上化都得益
于供应链的崛起。”生鲜食品供应链行
业的九曳供应链创始人兼 CEO张冰
向《证券日报》记者表示。

在张冰看来，生鲜食品的供应链
网络背后是物流、冷链等基础设施的
支撑。“实现生鲜食品线上消费趋势需
解决两个难题：一是覆盖核心城市和乡
镇的消费者，使其能够买到各大品牌的
生鲜食品；二是生鲜食品通过供应链及
冷链物流网络能卖到全国。这都需要
一张遍布全国的冷链物流网络。”

值得一提的是，近日，新基建引发
了市场关注。广发证券发布的研报认
为，新基建包括狭义新基建（“重创
新”），广义新基建（“补短板”）。其中，

“广义新基建”包括了“狭义新基建”以
及存量规模相对大部分传统基建行业
较小、未来增量空间较大的领域，通常
为某传统基建领域的新兴细分子行
业，其中包括交通运输的轨道交通、冷
链物流等。

冷链物流亟待补短板

随着生鲜市场、医药电商等电子
商务的崛起，冷链物流已成为当下重
要的基础设施。据了解，冷链物流一
般包括预冷、包装、仓储、运输、配送等
环节，主要的基础设施有冷库、冷藏
车、保温盒、超市的冷藏陈列柜等，其
中任何一个环节冷链设施的缺失都会
让产品品质打折扣。

在张冰看来，冷链行业亟待补短
板。传统冷链已经满足不了如今市场
的需求，困局主要体现在4个方面：无
法提供覆盖全国的冷链服务；无法提
供“B2B+B2C”的综合服务；无法提供

全链路的 IT系统服务；无法提供综合
的冷链解决方案。

以果蔬为例，冷链过程断链比例
高达67%，损耗量高达15%（美国的损
耗量约为 5%），损耗价值超过 500亿
元，造成了巨大的浪费。此外，初级生
鲜农产品冷链物流配套服务相对欠发
达，冷链需求缺口最大。

据相关报道，新冠肺炎疫情期间
的生鲜食品线上化消费趋势与线下物
流配送由于信息不对称出现矛盾点，

“有货无车”、“有车无货”等问题频现。
“当不能够通过完整的冷链实现

原产地到终端的交付，中间的交付过
程就会发生断链，很多产品并不是我
们在电商上面看到的那么新鲜。”张冰
解释道，在存储过程中，我国冷链行业
也没有特别良好的IT系统去支撑管理，
以至于在整个冷链运输过程中，经常会
有中间断链的情况；同时，运输过程中
是否脱冷，也缺乏有效的管理手段。

今年市场规模将达4700亿元

冷链物流建设一直是政策支持的
重点。2月5日，中共中央、国务院发布

《关于抓好“三农”领域重点工作确保如
期实现全面小康的意见》，其中提出启动
农产品仓储保鲜冷链物流设施建设工
程，加强农产品冷链物流统筹规划、分级
布局和标准制定，安排中央预算内投资，
支持建设一批骨干冷链物流基地。

相关数据显示，2020年，我国冷
链物流市场规模将达到 4700 亿元。
巨大的市场潜力以及政策的支持，引
得各路资本前来掘金。近年来，阿里、
腾讯、京东等电商平台纷纷进入，不断
加码冷链物流和生鲜供应链投资。此
外，在此次疫情期间，冷链物流也引发
了投资者的关注。

澳柯玛在回复投资者询问时称，
近年来公司积极实施“互联网+全冷链”

发展战略，不断拓展制冷产业领域，已
形成涵盖通用（家用）制冷、商用冷链、
生物冷链、超低温设备和装备、冷链物
流设备在内的全冷链产业体系。

值得一提的是，一些上市公司还
联手国际巨头加码冷链物流。

松芝股份近日在回复投资者询问
时介绍，近年来，随着国家相关政策的
推出和落实，冷链物流行业处于快速
发展阶段，公司于2018年收购的芬兰
Lumikko公司是一家历史超过40年的
企业，一直专注于研发、生产、销售大
型冷冻冷藏机组产品。在完成收购
后，公司已具备完整的冷冻冷藏机组
产品线。目前，公司的工作重点是引
进 Lumikko公司的技术和产品，实现
国产化，开拓中国市场。

南山控股介绍称，2019年12月份，
公司旗下宝湾物流与欧洲最大的冷链物
流集团N&K Spedition签订合作协议，
联手进军中国高品质冷链服务市场。

冷链物流市场规模近5000亿元
基础设施亟需补短板 本报记者 龚梦泽

此前在国产化道路上顺风顺水的特
斯拉，在国内实际交付阶段却接连遭遇
货不对板、减配降级等风波困扰。近日，
有大批车主爆料，国产Model 3新车装配
的HW2.5芯片，与特斯拉环保信息随车
清单上的型号不符。

记者注意到，关于此次HW3.0芯片
减配问题，已经引发了多个特斯拉车主
群、汽车论坛、电动汽车博主等参与讨
论，质疑特斯拉中国在消费者不知情的
情况下擅自减配。

为此，《证券日报》记者第一时间致
电特斯拉官方，其回复称：受新冠肺炎疫
情影响，特斯拉上海超级工厂于 2月 10
日开始复工复产。期间基于供应链状
况，一部分标准续航升级版Model 3安装
的硬件确实搭载的是HW2.5。但随着产
能以及供应链恢复，公司承诺将陆续提
供免费更换HW3.0的服务。

国产Model 3“货不对版”
特斯拉回应芯片减配质疑

据了解，2019年4月份的特斯拉自动
驾驶日上，特斯拉 CEO 埃隆·马斯克正
式发布了一款名为AutopilotHardware3.0
（自动驾驶硬件 3.0，即 HW3.0）的自动
驾驶系统。更强的性能、更低的成本、
涨幅不高的功耗，让HW3.0堪称业界同
类旗舰产品之一。马斯克此前曾在发
布会上表示，特斯拉 2019年 4月中旬后
的新车均将搭载 HW3.0 芯片。如此说
来，国产Model 3自然也应标配HW3.0，
但现实情况其实不然。从过去近一年
的情况来看，特斯拉并没有在新车上做
到均配备HW3.0，无论是在国内还是国
外。

近日，有国产Model 3车主晒出了自
己的特斯拉随车清单。他表示，自己是在2
月28日才提车的Model 3车主。其随车清
单 中 整 车 控 制 器 明 确 标 注 型 号 为

“1462554”配件，通过车辆信息公众信息查
询 平 台 ，可 以 查 询 到 随 车 清 单 上 的

“1462554”标注有HW3.0字样的说明，但
车子实际安装配件为11483112-02-E（即
HW2.5硬件）。

而类似随车清单与实车配置不符的
情况，在网上引发了较大争议。有车主
在接受《证券日报》记者采访时表示，作
为特斯拉车主，对于这个品牌的宽容度
已经远超竞品。绝大多数车主对于做工
等细节已极尽宽容，真正在意的就是电
力驱动系统和Autopilot硬件。但遗憾的

是，国产Model 3在这两个方面都让新车
主们遭受冷遇。

对此，特斯拉方面表示，现阶段，如
果没有选装 FSD 功能，使用 HW2.5 与
HW3.0 的 Model 3 车型基本不存在区
别。而所有选装 FSD的客户，公司已经
为其安装了HW3.0硬件。

“我们的初衷是希望能在满足消
费者安全和使用需求的前提下，尽快
为大家提供产品。”特斯拉表示，对于
部分热爱特斯拉的车主因此而产生的
困扰深表歉意和理解，我们在积极采
取各种措施，来确保供应链以及交付
及时。

律师称存欺诈消费嫌疑
特斯拉承诺将免费更换

有接近特斯拉方面人士向记者透
露，特斯拉FSD（完全自动驾驶能力）中的
ECU3.0模块就是在中国生产的，而在去
年中美贸易争端的大背景下，特斯拉曾
几次申请ECU3.0免除 25%的额外关税，
但均被美国政府驳回。

“HW3.0不能及时供应，应该并非他
们本意，因为HW2.5的价格甚至还高于
HW3.0。此外，特斯拉 ECU3.0的中国供
应链同样受到了此次疫情影响，因此只
能提供HW2.5的硬件。”上述人士对记者
表示。

有特斯拉销售人员在接受《证券日
报》记者采访时表示，国内首批Model 3
进来的时候搭载的就是HW2.5芯片。并
且特斯拉HW2.5和HW3.0芯片从目前标
配的AP功能层面上来看其实没什么区
别。“消费者如果不买 FSD 的话，HW2.5
和HW3.0没区别，甚至和HW2.0也可等
同，此外公司也承诺将提供HW2.5免费
升级HW3.0的服务。”

但有车主对记者表示，未来AP一定
会升级一些 HW2.5 算力无法达到的功
能，如此一来差距就会出现。“实车与购
车清单配置不符本身就涉嫌欺诈。至于
免费更换，且不说多跑一趟售后费时费
力，最主要的是刚买的新车就要拆换硬
件心里肯定会不舒服。”

谈及此次事件中特斯拉是否构成消
费欺诈，北隆律师事务所律师马翔对记者
表示，如果商家以虚假的原价折扣形式宣
传促销，有欺诈的故意并实施了欺诈行为，
使购车车主陷入认识错误而达成交易，最
终不仅要承担返还货款的义务，还应担负
三倍商品价款的赔偿责任。此外，相关车
主还可以选择向 315消费者协会投诉解
决。

国产特斯拉Model 3陷入“减配门”
律师称存欺诈消费嫌疑

本报记者 于 南

作为多年位居全球光伏组件出货量
前列的行业龙头，天合光能由于 2017年
已从美股私有化退市，一段时间以来，业
界难得看到其业绩数据。

不过，近日天合光能在最新招股说
明书中公开披露了其2019年度业绩。值
得关注的是，2019年度，公司光伏组件全
球出货量突破 10GW，依此计算，天合光
能行业龙头地位牢固，仍然位居 2019年
全球光伏组件出货量前三甲。

组件业务支撑业绩

招股说明书显示，截至 2019年 12月
31日，天合光能总资产为 3649123.47万
元，较上年末增加 23.25%。公司实现归
属于母公司股东权益 1195629.94 万元，
较上年末增加5.32%。

值得一提的是，2019年，公司实现营业
收入 2337561.98 万元，较上年同期下降
6.70%。不过，这主要源于天合光能2018年
电站销售金额较大所致。招股说明书显示，
在除去电站销售业务后，2019年公司实现
营业收入2231737.15万元，较上年同期增
长15.49%。

补贴拖欠，以及2018年出台的“光伏
531政策”加速补贴退坡等，对国内光伏
企业持有电站造成压力，“其实补贴拖欠
的情况，现在仍相当普遍。对曾经大举
投资电站的光伏生产制造商来说，如今
甚至是谁持有电站少，谁的负担就小。”
一位不愿具名的业内人士向《证券日报》
记者表示，“天合光能在2018年加大了电
站的销售，化解了自身的压力。”

由此，在减负持有电站业务后，天合
光能传统优势——组件业务，和着力发
展的新增长点——光伏电站EPC业务对
业绩增长的支撑就更加明显了。招股说
明书显示，天合光能 2019年实现净利润
70224.53万元，较上年同期增长 22.61%；
归属于母公司股东的净利润 64059.52万
元，较 2018年增长 14.82%。增长主要由
于公司在 2019 年组件业务和光伏电站
EPC业务开展情况较好，使得 2019年毛

利金额增加。
现金流方面，2019年，公司经营活动

产生的现金流量净额为 524130.36万元，
较上年同期增长 28.49%，主要由于公司
在 2019年组件业务经营情况良好，销售
商品、提供劳务收到的现金增多。

发挥海外优势

能够多年蝉联全球光伏组件出货量
前三甲，充分体现出天合光能的海外市
场、全球布局优势。“这的确是令很多同行
望尘莫及的。”上述业内人士认为，“531政
策出台后，很多国内光伏企业才有压力着
重全球化布局，但天合光能的先发优势、
品牌优势，不是短期可以超越的。”

此外，依托上述优势，招股说明书显
示，2019 年 1 月份-9 月份，天合光能的
EPC业务收入达到了25.8亿元，大幅超过
2018 年全年的 EPC 业务收入（16.1 亿
元）。而EPC业务收入增长，主要得益于
海外业务增长。

据了解，在EPC业务项下，天合光能
南美地区，墨西哥 Tepezala2项目在本期
进展情况良好，并且新增了合同规模约
104MW的 Calera 项目，使得收入进一步
增长；同时，日本EPC业务的收入也呈现
一定的增长。

除了组件、EPC业务外，2018年，天
合光能推出了天合智能优配产品，该业
务通过提供项目设计和工程服务为业主
和开发商提供综合解决方案，以满足业
主一体化交付的需求。2019年 1月份-9
月份天合智能优配产品销售收入增长较
快，达到4.22亿元，大幅超过了2018年全
年的7994.75万元。

在 2019年业绩基础上，招股说明书
还对 2020年一季度业绩进行了预告，经
公司初步测算，预计 2020年第一季度实
现营业收入约533654万元-620192万元，
同比增长约27.74%-48.46%；预计实现归
属于母公司股东的净利润约 6680万元-
8164万元，同比增长约 22.45%-49.66%，
预计实现扣除非经常损益后归属于母公
司股东的净利润约2518万元-3406万元，
同比增加2533万元-3421万元。

天合光能去年净利增长22.61%
全球化支撑智能优配业务快速发展


