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晚于蚂蚁集团两周提交 IPO 招股书的京东数科，很可能后来居上，成为科创板
金融科技第一股。

文  |  沈浪

京东数科向右
蚂蚁集团向左，
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京东数科近年来营收结构

六年前，刘强东抢在马云前面实现了赴美

上市。六年后，蚂蚁集团夺得先机并一路顺风顺

水地走完了所有注册程序。正当数万员工做着一

夜暴富的美梦时，这场有史以来融资规模最大的

IPO，在登陆科创板与港股前夜被紧急叫停。

几乎毫无悬念，晚于蚂蚁集团两周提交

IPO 招股书的京东数科，很可能后来居上，成

为科创板金融科技第一股。

从电商杀到金融科技
人们常说，既生瑜，何生亮。其实，在许

多领域都存在奇妙的双子星现象，饮料行业有

可口可乐、百事可乐，快餐界有麦当劳、肯德

基，日化产业有宝洁与联合利华，外卖圈是美

团、饿了么的天下。在拼多多斜刺里杀出之前，

阿里、京东一直被公认为中国最大的两个电商

平台，京东数科与蚂蚁集团系这种竞争的延续。

根据天眼查显示，蚂蚁集团的前身——第

三方支付工具支付宝由阿里于 2004 年 12 月设

立，彼时，“万能的淘宝”刚刚成立。因买家

与卖家难以建立信任关系，瞄准这一痛点的支

付宝一经推出便获得了广泛欢迎。在捍卫自己

的江湖地位后，支付宝像一条八爪鱼，不断延

伸自己的触角，逐渐形成了今天的蚂蚁帝国。

京东数科同样也始于京东商城的支付板块，

唯一不同的是，该公司的历史要晚得多。在很

长一段时间内，京东的支付都依靠第三方，支

付宝也曾是其中之一。直到 2012 年 9 月，刘强

东才成立了京东数科的前身——北京尚博广益

投资管理有限公司（简称尚博广益）。尚博广

益问世后，第一项使命就是收购网银在线，刘

强东亲自出任法人代表一职，可见，长期受制

于他人的京东从一开始就对京东数科寄予厚望。

一年后，尚博广益正式以京东金融名义运

作，来得晚不代表水平弱，这个迟到的玩家很

快就展现出了不一样的地方。

2013 年 12 月，京东金融推出了京东的首

个供应链金融产品“京保贝”，凭借秒级放款、

随借随还、按天计息以及有效缓解中小微企业

融资难、融资贵等优点，“京保贝”迅速成为

一大爆款产品。两个月后，京东金融更是推出

了国内首个互联网信用支付产品“白条”，让

大家刮目相看，并成为各大竞争对手模仿的对

象，较蚂蚁集团的同类产品“花呗”整整早了

一年。几乎与此同时，刘强东又上线了以“小

金库”为代表的一站式创新理财服务。这些让

人眼花缭乱的产品不仅深深吸引了用户，也让

各种资本闻风而动。

2016 年 1 月，京东金融完成了 A 轮融资，

总金额 66.5 亿元，投后估值 475 亿元，首轮融

资即获得了嘉实投资、红杉资本、中国太平、

经纬中国、中信资本、华兴资本等近 20 家知名

投资机构的追捧。待到 2018 年 7 月 B 轮融资时，

京东金融的估值已经激增至 1300 亿元，金主亦

以清一色的国资背景资本为主，中金资本、中

银投资、中信建投和中信资本四大“中”字头

占八成，融资金额约为 130 亿元。同年 11 月，

京东金融品牌正式升级，进入京东数科时代。
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京东数科的营收
大约为蚂蚁集团
的 15%，双方的
净利润更是相差
悬殊。

＞ 资料来源：招股说明书、开源证券研究所
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呗、借呗之初，蚂蚁集团主要通过旗下的网商

银行、小贷公司向用户提供授信额度，但限于

政策，规模很有限。后来，蚂蚁集团终于找到

了捷径，与传统银行、信托公司等各类金主合

作，后者提供资金，但只参与少量分成，或者

将花呗、借呗进行资产证券化打包到资本市场

进行售卖，利用令人眼花缭乱的金融杠杆，蚂

蚁集团将原本不起眼的支付做成了一项前无古

人、后无来者的最赚钱的生意。

有人计算过，蚂蚁集团只出两块钱的本金，

就能通过各种金融杠杆手段放出 100 块钱的债，

所获利息却高达 18%，即前期投两块钱，每年就

能稳挣 18 块钱。这也正是该公司在短短五年间

估值从 2600 亿元直线飙升至 21000 亿元的秘密。

京东数科就不一样了。

早在 2015 年 10 月，京东数科也曾想大力

推广助贷产品，在业内首次提出了“金融科技”

定位，希望为金融机构提供科技服务，推动中

路径选择的分野
一个人的成就并不总是取决于自己的努

力，有个“好爸爸”很重要，京东数科确实很拼，

但这种努力无法弥补出身的不足。

在支付宝独立前一年的 2013 年，阿里下

属的“中国零售平台”交易总额（GMV）为

15420 亿元，已经远超 eBay 和亚马逊，高居全

球第一，全年达成交易约 113 亿笔。淘宝和天

猫的活跃买家数超过 2.31 亿。同一年，京东的

GMV为1255亿元，活跃用户数已达到4740万人，

分别是主要竞争对手的 8% 和 20.5%。

在母体庞大用户规模的加持下，蚂蚁集团

一落地就坐拥一座金矿，光是贩卖这些资源就

够吃香喝辣。

早前，蚂蚁集团确实也盯着蝇头小利，

收入主要来自提供支付通道而收取的一点手续

费，但很快其就发现了另一个生钱之道：借鸡

生蛋，花呗、借呗等就是这样的蛋。在推出花
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京东数科提供数字化解决方案
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＞ 资料来源：招股说明书、开源证券研究所

客群触达
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国互联网金融行业整体向“金融科技”升级，

结果发现用户规模太小了，一个助贷根本不足

以支撑未来。刘强东不得不带领京东数科走向

了另一条道路：通过互联网软硬件、网络通信、

物联网、AI、区块链等技术应用，将物理世界

的多维信息、产业知识数字化通过数字技术打

通线上与线下。

因此，在京东数科背后，我们既可看到一

长串的金融机构，又能看到智能城市操作系统、

机房巡检机器人、铁路巡检机器人、挂轨巡检

机器人、室内运送机器人、商业服务机器人、

可穿戴仿生手、智臻链 BaaS 平台等产品。在刘

强东看来，这些都是数字科技的一部分。

今天，京东数科除了服务金融机构，同时

也覆盖商业与企业、政府及其他客户，在大数

据、人工智能、云计算、区块链、金融科技、

智能城市、智能营销等方面都有较深入的布局。

招股书中的数据也印证了一切。蚂蚁集团

收入来源于数字支付与商家服务、数字金融科

技平台、创新业务及其他。得益“助贷”业务

的飙升，2017 年，数字金融科技平台在其全

部营收中的占比为 44%，到了今年上半年，该

部分占比已经提高到了 63%，绝对值更是高达

460 亿元，相当于 2017 年全年的 159%，同时

也是京东数科今年上半年营收的 447%。

尽管蚂蚁集团在今年 7 月将沿用了 6 年多

的蚂蚁金服这个名字改为蚂蚁科技集团，试图

在外界加强科技属性，实际上，它的金融属性

远大于科技属性。

就这样，这两家企业一家在金融道路上越

走越远，一家在科技方面越爬越高。

刘强东能否夺得科创板
蚂蚁集团的业绩一度让许多人艳羡不已。

2017年度、2018年度、2019年度和2020年1~6月，

该公司分别实现营业收入 654 亿元、857.2 亿元、

1206.2 亿元和 725.3 亿元，2017 年度至 2019 年

度年均复合增长率为 35.8%，净利润分别为 82.1

亿元、21.6 亿元、180.7 亿元和 219 亿元。

在前者面前，京东数科几乎没什么存在感，

同期营业收入分别为 90.7 亿元、136.2 亿元、

182 亿元及 103.3 亿元，净利润分别为 -38.2 亿

元、1.3 亿元、7.9 亿元及 -6.7 亿元，京东数科

的营收大约为蚂蚁集团的 15%，双方的净利润

更是相差悬殊。

在蚂蚁集团离上市就差临门一脚的时候，

央行、银保监会、证监会、国家外汇管理局四

部门联合约谈了马云、蚂蚁集团董事长井贤栋、

CEO 胡晓明。一番暴风骤雨之后，已经布置好

了上市敲钟会场的蚂蚁集团先后被上交所、港

交所宣布暂缓上市。

当蚂蚁集团处于风口浪尖时，京东数科没

有受到太多波及，从业务布局上看，后者明显

好于前者。

2017~2019 年及今年上半年，京东数科金

融机构数字化解决方案收入分别为 15 亿元、33

亿元、62.2 亿元及 42.8 亿元，占营业收入的比

例分别为 17%、24%、34% 及 41%，商户与企

业数字化解决方案收入分别为 73 亿元、100.2

亿元、109.2 亿元及 54.1 亿元，占营业收入的

比例分别为 81%、73.6%、60% 及 52%，政府及

其他客户数字化解决方案收入分别为0.7亿元、

1.5 亿元、8.4 亿元及 5.8 亿元，占营业收入的

比例分别为 0.8%、1.1%、4.6% 及 5.6%。三驾

马车齐头并进的格局还是非常明显的。

值得注意的是，其金融机构数字化解决方

案收入也不是都来自助贷，向金融机构输出智

能风控能力占了相当大的比例。京东数科通过

智能风控解决方案、数据中台解决方案、智策

运营解决方案，正在让越来越多的金融机构享

受到更多的金融科技便利。

那么，刘强东会再次压倒马云，夺得科创

板金融科技第一股吗？现在看来，他的胜算还

是很大的。

（京东数科）金
融机构数字化解
决方案收入也不
是都来自助贷，
向金融机构输出
智能风控能力占
了 相 当 大 的 比
例。




