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软银集团董事长、投资人孙正义有一套
被广泛引用的 " 时间机器 " 理论：

所谓时间机器，指美国、日本、中国等分
处 IT 行业发展的不同阶段，在日本、中国 IT
行业尚不成熟时，优先前往较发达市场如美
国开展业务，累积经验。伺机再回到日本、
中国市场，就可以复用此前的先进经验。

某种层面上，香港电商此刻正在搭乘 "
时间机器 "，复刻着阿里、京东的成功路径。

" 小巧 " 的香港电商市场
6 月 10 日，香港最大消费电子、家用电

器电商平台 " 友和 " 集团成功于香港联交
所上市。开盘价 2.28 港元，当天报收 2.1 港
元（6 月 17 日收盘价 1.97 港元，总市值 9.85
亿港元）。这是香港联交所最大的本土电商
IPO（首次公开募股）。

招股书显示，2020/21 财年（2020 年 3
月 31 日— 2021 年 3 月 31 日），" 友和 " 商
品交易总额（GMV）约 5.23 亿港元。网站月
活 180 万人（当月有打开网站行为人数），用
户规模超 80.7 万人。而即便是香港本土电
商龙头 "HKTV mall"（香港科技探索公司旗
下），2021 年商品交易额也只 65.73 亿港元，
用户规模近 128.7 万人。

对比阿里、京东、拼多多们，GMV、用户
规模、市值，任一方面，香港本地的电商平台
都显得有些 " 微不足道 "。这一方面缘于香
港本土电商仍处在 " 混战 " 阶段，头部玩家
未能具备足够的市场话语权。据弗若斯特
沙利文统计，香港电商行业有逾 7500 名参
与者。以反映行业竞争程度的行业集中度
（Concentration Ratio）数据为例，目前香港本
土电商平台 CR5 仅为 21.5%，按份额排序分
别为 "HKTV mall"、" 百佳超级市场 "、" 友
和 "、" 屈臣氏 " 及 "Zalora"，其中除 "HKTV
mall" 超过了 10%，其余 2 — 4 名的份额均
不足 3%。而在成熟的电商市场，CR5 甚至
能超过 80%。

香港开放的营商环境，吸引了淘宝、京
东、亚马逊、易趣、苏宁等众多平台在此设置
新业务，2021 年，阿里上线了服务本地消费
者的 " 天猫香港 "，京东也曾在 2017 年推
出 " 限时达 " 服务，部分自营商品下单后可
配送至香港。这些电商巨头将香港视为拓
展亚太地区市场的重要布点。

" 大家购物主要还是线下实体店，但电
商平台也有很多。追求经济实惠的会用淘
宝，尤其从内地过来的。本地也有用亚马
逊、HKTV mall 等。" 在香港工作的王俊告
诉「电商在线」。

据香港电商协会数据，2020 年香港电商
交易额约 495 亿港元。香港零售业销售额
3327 亿港元，计算可得，其电商在零售业的
渗透率约 15%，而内地这一数据接近 30%。

市场蛋糕有限，竞争之激烈可想而知。
以 "HKTV mall" 为例，2021 年四季度，其用
户平均下单仅 4.61 次。缺乏用户忠诚，以至
于平台在私域搭建上，都略显 " 懈怠 "。对
比内地电商平台在 2016 年前后都已完成无
线化转型，" 友和 " 至今还在用 PC 端、手机
端两个网站服务客户，自有应用程序，预计
最快于 2022 年二季度才会上线。

除零售业规模与电商渗透率的局限，影
响因素还有：1、香港被称为 " 购物天堂 "，线
下消费业态高度丰富，用户的信用卡、现金
消费心智较强；2、人力、地租成本较高，使得
香港电商的仓储、物流等固定成本居高不
下，且难以通过规模化摊薄。

以地租成本为例，过去 5 年，香港仓储
空间每平方米的平均月租成本年复合增长
率为 2.7%，比如九龙地区，2015 年每平方米
月租成本为 179 港元，而 2020 年为 207 港
元，即每平米的年租成本在 2484 港元左
右。对比京东物流，据 2021 年财报数据，其
仓储网络总面积约 2400 万平方米，年租金
约为 95 亿元，折合每平米年租金约 395 元，
差距昭然。

"HKTV mall" 曾于 2020 年 12 月 9 日完

成了一笔价值 5.409 亿港元的募资，主要用
途也在于搭建配送中心以及采购配送货
车。需要说明的是，内地配送常用的三轮电
动车，在香港早已纳入管制，需要采用更高
规格的专用货车。人力、仓储、车辆等共同
推高了香港电商的履约成本。

2015-2020 年每平方米仓储空间的平
均每月租金成本（香港）：数据源自 " 友和 "
招股书

但香港电商市场，或又处在其爆发的前
夜。首先，香港电商交易额于 2020 年录得
了近 8 年来的最高增速，达 18.6%，而同期
香港零售业销售额额已经连续两年录得负
增长。其次，香港 15 — 65 岁的消费者平均
每年电商消费 15004 港币，高居亚太区第
二。对平台而言，每用户平均收入（ARPU）
已初具想象力，潜力在于头部参与者需要做
高行业集中度。

反映到公司财务，" 友和 " 招股书显示，
其整体收益及纯利一直维持可观的升势：

于 18/19 财年、19/20 财年、20/21 财年
及 21/22 前八个月，友和总收益分别约为
1.35 亿港元、2.60 亿港元、5.23 亿港元及
4.97 港元。纯利分别为 1230 万港元、1830
万港元、2870 万港元以及净亏损 1390 万港
元。截至 2021 年 3 月 31 日止的三个年度，
收益的复合年增长率约 96.5%。

"HKTV mall" 为其 2022 年度定下的目
标也显示出其对香港电商市场的信心：订单
总商品交易额目标为 80 亿港元至 85 亿港
元之间，按年增长 21.7% 至 29.4%。

" 小阿里 " 和 " 小京东 "
" 友和 " 的创始人徐嘉莹和胡发枝都为

金融专业出身，各自家庭、工作涉及外贸背
景，为日后一同创立 " 友和 "，提供了基础。
创业的 100 万本金，两人当时各出了一半。

创立 " 友和 " 的动机，源于传统零售渠
道在海外商品获取上的不足，以及香港本土
电商平台的匮乏。徐嘉莹曾回忆：" 早期的
Amazon Kindle 在当时属颠覆性的新产品，
在美国、日本等地十分热卖，但是香港传统
的零售渠道根本买不到。"

曾经 " 友和 " 的供应链，基本依靠创始
人游说海外品牌以获得代理权。比如在 "
友和 " 累计卖出 9 万台的日本 Iris Ohyama
除尘满吸尘机，徐嘉颖在采访中表示最初因
为自己对尘螨过敏，才主动找到对方进行代
理合作。

" 友和 " 招股书显示，线上、线下自营零
售（B2C）及线下批量销售（B2B 模式，主要面
向贸易公司，及家电、消费电子零售商）总收
益中，超过 95% 来自电子产品的销售。

目前，友和上有超过 23000 个 SKU，由
590 个品牌提供，主要涵盖 5 个种类，为电子
产品、美容及护理电子产品、家庭电器、电脑
及周边产品和生活时尚产品。

电子产品及家用电器，也是香港零售电
子商务行业的主要产品类型之一。截至
2021 年 3 月底的最近一年，其占香港零售业
网上销售总额的 31.3%。其中 " 友和 " 市场
占有率约 5.6%，略高于 "HKTV mall"，为行
业第一。

" 友和 "PC 端网站页面几乎全是消费
电子、家用电器

" 自营 " 模式，涵盖绝大部分的香港本
土电商平台。" 丰泽 "、" 百佳超市 "、" 屈臣
氏 " 等基于线下商超向线上转型，依靠自有
供应链，都不出意外地选择了自营模式。商
品主要涵盖电子产品、家用电器、美容及护
理、家庭百货等。

普遍的自营，也与香港繁荣的进出口贸
易密不可分。香港 2021 年的商品整体出口
货值较 2020 年上升 26.3%，商品进口货值
上升 24.3%，2021 年全年商品贸易总额达
102684 亿港元。作为对比。2021 年上海市
进出口总值创历史新高，达 4.06 万亿元人民
币，但与香港仍有不小差距。

加之香港作为自由贸易港特殊的关税

政策，让 " 友和 " 们得以从全球市场，以较
有竞争力的价格采购商品。

招股书显示，B2C 自营占 " 友和 " 线上
零售额的比重，于 18/19 财年、19/20 财年、
20/21 财 年 及 21/22 前 八 个 月 ，分 别 为
48.6％、64.0％、76.2％及 77.9%。

综合来看，" 友和 " 就像是 " 小京东 "。
邀请第三方商家入驻的 " 平台 " 模式

反而不受青睐，但并非没有成功案例。香港
电商龙头 "HKTV mall" 即是平台、自营双轮
驱动，且平台占比更高。其 64.94 亿港元的
商品销售总额中，有 21.17 亿元来自于自营
业务，43.77 亿来源于特许销售收入及其他
服务收入（平台入驻的第三方商家）。

对比自营，平台有其独特优势，不止于
更轻的运营成本。财报显示，"HKTV mall"
供应规模已从 2020 年的 50 万种产品，扩展
到 2021 年的 80 万，囊括杂货、美容、电子产
品、家用电器等。合作商户也从 4200 家，扩
展到超 5500 家。对比 " 友和 "23000 个
SKU，优势明显。网站上，我们也能直观地
看到，"HKTV mall" 有更丰富的商品供给，这
也是其能占据更大市场份额的差异化优势
之一。

"HKTV mall" 网站页面
如 果 把 " 友 和 " 比 作 京 东 ，那 么

"HKTV mall" 则更接近阿里。与此同时，香
港本土电商们，也正感受到自营模式的局限
性，开始尝试向平台发展。" 友和 " 招股书
显示：

我们拟于 22/23 财年推出线上平台业
务，第三方商户可在此平台向消费者销售产
品，而我们将赚取佣金收入。与此同时，我
们亦主张扩大电子商务平台上提供的产品
组合至电子产品及家庭电器以外的全新类
型。

"HKTV mall" 则强调将继续加大对第三
方商户的支持力度，推进 " 平台 " 模式进一
步发展：

2021 年对于香港许多线下商户来说是
艰难的一年，尤其是对中小型企业而言，我
们认为降低佣金率和回赠佣金奖励计划，能
领商户更具勇气去建立一个可行的业务个
案，将业务重点从线下转移到线上。

从推进 " 平台 " 的搭建，到对商户进行
佣金减免，这一系列的举措，都可以看到香
港电商平台对阿里、京东成功路径的借鉴。
甚至在 " 大促节点 " 的设置上，同样有诸多
参考。比如 " 友和 " 从 2014 年开始，即跟
进了 " 双 11"，目前还有 " 双 12"、"818VIP
节 " 等。当然，也有其基于自身特色的 "
313 周年庆 "。

在 "HKTV mall" 上，能看到对 " 电商直
播 " 先进经验的学习。2021 年其入驻的健
康品牌 " 维特健灵 " 与运动品牌 "PUMA"
在平台上进行了两场直播，观看人次分别为
4.2 万、3.7 万，后者订单成交额增长 60 倍
（对比过去 30 天日均商品交易额）。

本土化改造
借鉴内地电商先进经验之外，香港电商

也有其 " 本土特色 "。
" 友和 " 在招股书中频繁强调其主打

的 "OMO 模式 "，本质即我们所熟悉的线上、
下融合的新零售。这在内地早有先例，比如
" 苏宁易购 " 早年即是线上平台和线下门店
双轮驱动。全国最知名的 " 十元店 " 名创
优品，其天猫旗舰店、微信小程序千万级会

员规模，及超 10% 的线上营收占比，都得益
于线下超 4000 家门店的引流作用。

据 " 友和 " 招股书，其 " 线下零售店 "
（观塘店、长沙湾旗舰店）销售额占比，18/19
财年、19/20 财年、20/21 财年及 21/22 财年
前 8 个月，分别为 27.4%、18.2%、14.8%、
16.7%。线下销售额呈增长态势，但增速整
体不及大盘，原因在于香港线下零售业年复
合增长率低于线上。

" 友和 " 往绩记录期间所录得按销售渠
道划分的收益分析

在疫情反复的环境下，坚持线下门店的
意义在于：1、香港本土电商需要线下门店提
供 " 消费者信任 "；2、作为物流履约最后一
公里的自提点。

徐嘉莹创办 " 友和 " 之初就开了 " 观
塘店 "，当时花了 3 万元的装修费，创始人带
头铺地板，自行采购壁纸。她表示对更习惯
于线下购物的香港消费者来说，线下门店是
电商的 " 背书 "。

" 友和 " 也提到，顾客可选择将已订购
产品运送上门，或按其意愿自全港各区逾
2000 个提货点提取已订购产品。招股书显
示，20/21 财年及 21/22 前八个月，客户选择
到零售店收取已订购项目的网上订单数目，
分别占网上订单总数的 27.8% 和 19.4%。

" 自提 " 是香港电商的常规操作，" 屈
臣氏 " 依靠线下门店，编织起了密集的线
上、下零售网络。而即便是 "HKTV mall"，其
最新财报显示，首间 " 超级市场 " 线下店于
2021 年 10 月开业，提供超 3000 款商品，同
时作为网上客户订单的自取点、现场销售点
和极速送服务，推动线上、下协同效应。

香港电商重视自提，主要因为上文提到
的高居不下的履约成本。" 友和 " 自 2022
年前 " 包邮 " 门槛为满 400 港元，今年以来
提升到了 500 港元。而付费配送价格在
30 — 200 港元之间。好在其主营的高价值
电子产品、电器，提高了平台平均客单价，20/
21 财年为 1463 港元，最新 8 个月则为 1623
港元。

当然，作为全球人口密度最高的城市之
一，自提未尝不是更效率的一种物流方式。

" 友和 " 长沙湾门店
从香港，走向全球？
上市后，" 友和 " 们需要给投资人讲出

更动听的新故事。
" 友和 " 招股书显示：预计将本次 IPO

募资所得的资金中的 8.6%，用于拓展大湾
区客户（港粤澳），注资约 3 百万港元（或所
得款项净额约 3.4%），以支持扩大跨境电子
商务业务营运的规模，包括建立在中国主要
电子商务门户网站（根据目前的业务计划，
应包括将于 2023 年第二季度开始运作的天
猫及京东）设立旗舰店。

"HKTV mall" 表示，考虑到香港市场的
局限性，待疫情缓和后，仍将大力发展全球
市场，其中包括伦敦等大城市。

从香港走向更大的市场，似乎已成香港
本土电商的共识。它们可以循着阿里、京东
的成功路径，从香港走向大湾区，甚至全国，
乃至全球市场。但其间，无疑也会遭遇数百
倍、千倍于它们规模的对手，以及 " 水土不
服 " 的问题。

将 " 全球化 " 的野望写进财报，不难。
难的或许是，将文字的表达，转化为财报上
切实的数据。

香港本土最大香港本土最大““电商电商 IPOIPO ”，”，
了阿里了阿里、、京东作业京东作业？？


