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新浪和中国动向联合收购麦考林 29%股份

 

行业动态： 
2011 年 3 月 21 日，中国领先的网上服饰销售平台运营商麦考林(MCOX.US)宣布，新浪(SINA.US)和中国动向
(3818.HK)旗下的一家子公司已经分别达成协议，它们将从麦考林的两家大股东 Maxpro Holdings Ltd 和 Ever Keen 
Holdings Ltd 手中收购总计 16,786,535 股麦考林美国存托股。Maxpro Holdings Ltd 和 Ever Keen Holdings Ltd 均为
红杉资本全资控股。交易完成后，新浪将持有麦考林已发行流通股总数的 19%，中国动向将持有 10%。具体详
情请参考以下链接：http://msn.finance.ifeng.com/news/20110302/570176.shtml 

评论： 
我们的初步研究显示：  

1. 麦考林是一家率先将业务由线下转为线上的公司，享有先发优势。目前销售额的 75-80%来自线上平台。 

2. 尽管麦考林经营网上业务已有数年时间，但仍缺乏互联网运营基因。随着电子商务市场迅速发展，公司管理
层在如何运营在线业务、尤其是如何分析网络用户行为、提高线上营销效率等问题上仍落后于凡客诚品
（Vancl）等竞争对手。 

在激烈的竞争环境下，如果不采取战略行动，该公司将面临被边缘化的风险。受益于新浪的流量支持和动向的产
品品类支持，麦考林有机会迎来转机。从战略上看，该交易堪称完美组合，但我们的调查表明：正确的战略对传
统企业意义重大（有句谚语称“好的开始是成功的一半”），但对于互联网公司而言，其作用可能只占不到 10%，
而其余的 90%在于如何执行。坦白说，我们无法断言麦考林能否峰回路转，我们认为现阶段这一问题不可能有确
切的答案。 

交易对新浪的影响。虽然我们预计到新浪会投资某些电子商务运营商，以使其门户和微博网站的巨大流量商业化，
但麦考林却不在我们优选名单之列。不过，这并不会影响我们对新浪的积极看法。我们理解一点：腾迅投资了多
家网络游戏开发商，尽管有些投资是失败的，但这并不影响其成为最大的网络游戏运营商。问题的关键在于依托
平台规模和用户粘性，平台性企业一般都具有多重盈利模式。简而言之，不论麦考林能否实现转折，都可能不会
影响到新浪在中国电子商务领域作为用户/流量平台的竞争地位。 

中金观点：从战略角度分析，此次收购对于交易三方而言是一项共赢合作。我们预计，如果麦考林的业务出现转
机，那么交易各方均将获得可观的投资回报和业务提升。如果麦考林无法扭转局面，也不会对新浪主要业务发展
及其转型为具有竞争力的大型互联网平台产生明显影响。 
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