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被强制退市“奢侈品电商第一股”的悲歌

还有机会吗？

2023 年 11 月，寺库因为没有

按规定提交财报，收到纳斯达克的

退市通知。2024年7月，寺库被纳

斯达克交易所强制退市。

目前，寺库的网站和App都还

可以正常访问，但已经很少能看到

用户下单和评论的消息。

8月11日，在寺库总部位于万

通中心21层的办公区，还有一些员

工在办公，但办公区的玻璃门上贴

有防偷窥膜，看不清办公人员的具

体规模。在寺库公司前台的3人均

为保安人员，据悉目前寺库保安部

共有5人。对于公司目前还有多少

人，前台保安人员表示“不知道”。

记者在寺库前台拜访的时段，有十

来名员工出入寺库公司大门，进出

卫生间，该楼层卫生间位于寺库大

门外的电梯口附近。记者向几个

寺库员工提问关于寺库的问题，这

些员工都不愿作答。

“一手奢侈品电商核心是搞定

商品供应链，但因为寺库对供应链

上游的奢侈品品牌没有话语权。

加上用户的消费频次不高，获客成

本高，导致毛利很低。”李成东指

出，“一手奢侈品电商其实就很难

成立，融不到钱就只能倒闭了。”

记者从值得买科技获得的资

料显示，除了奢侈品品牌线下渠道，

中国消费者还是会选择在品牌官

网、小程序、天猫/京东官旗、发发奇

等线上平台购买奢侈品。有明确购

买需求的消费者，会更愿意选择在

线上平台购买奢侈品。另外，线上

渠道也突破了地域限制。很多具有

消费力的人群并不在一线城市，当

地可能并没有奢侈品线下门店，所

以线上购买渠道也满足了二、三线

城市消费者的购买需求。

无论是品牌实体店、自营电商

渠道，还是垂直类奢侈品电商，所

承载的功能不一样，所面对的客户

群体也有所区别。实体店不仅为

消费者提供了线下购买的渠道，同

样也有展现商品、提供服务和彰显

品牌的功能。品牌自营电商渠道，

是品牌的一个展现窗口，品牌还可

以通过这类渠道做私域流量和用

户运营。垂直类奢侈品电商则面

向更广泛的消费人群。

需要看到的是，奢侈品品牌自

营的线下和线上渠道，对于消费者

来说更加“保真”。而垂直类奢侈

品电商在最核心的保真问题上，则

需要投入大量的人力、财力、物力

才能取得消费者的信任。

回望电子商务发展的历史，会

发现过去业界看好的垂直类电商，

无论是运动户外还是母婴、家电等

垂直类电商纷纷折戟沉沙，鲜有幸

存者。“个人认为这中间最主要的

原因是电子商务的核心是经营顾

客，在比价成本基本归零的情况

下，平台 SKU 的数量决定了其用

户转化率。而垂直类电商平台的

先天不足，决定了其 SKU 数量受

到一定的局限，所以其用户转化率

要远远低于综合类电商平台，用户

资产变现率也远远低于综合性电

商平台，其竞争力也不如综合电商

平台，从某种程度上来说垂直电商

很难竞争过综合性电商平台。”赵

振营说道。

曾经的辉煌

最初的寺库，仅仅是一家开在

山东济南的线下小店。2008 年 7

月，李日学带领5个伙伴在济南创

立了寺库，该年 10 月寺库首家寄

卖店在济南开业，店里主要销售二

手奢侈品，同时寺库官网上线。

2008年至2010年曾是电商行

业的“黄金时代”。那两年，众多

的电商平台如雨后春笋般诞生，

包括寺库、唯品会、珍品网、优众

网、走秀网、尊享网、尚品网等。

后来李日学走出济南，在北京

建外SOHO也开了一家寺库线下

店，这是寺库在北京开的第一家线

下店，当时店面只有80平方米。

李日学曾在这家小店里第一

次会见了 IDG 资本合伙人闫怡

腾，闫怡腾给李日学提出了三条

建议，李日学在三个月内就把以

上三条建议全部落实了，这给

IDG 资本留下深刻的印象，日后

IDG成为寺库长期的投资人。

2011年7月，寺库拿到了IDG

资本的1000万美元投资。寺库关

掉了那间在北京的仅80平方米的

小店，拿到投资的同月，就在北京

王府井金宝街开了一家1280平方

米的线下店，后来这家店的面积

扩大到1500平方米。

线下店被视为寺库发展的关

键战略之一，另一个关键战略是

做奢侈品鉴定。李日学认为，当

用户在线上购买很贵的奢侈品

时，很多人心里是抵触的，如果能

够线上结合线下，便能大大提升

消费者的信任度，降低他们的认

知门槛。

虽然奢侈品在线下面临着业

绩的增长压力和关店潮，但是对

于消费者来说，线下的体验仍然

无法取代。

不过，那几年奢侈品电商平台

增长迅猛。但在2012年，品聚网、

尊库网、新浪奢品等平台遗憾败

北，寺库、唯品会等平台是那一批

创业者中少数活下来的幸存者。

2012 年 5 月、2013 年 8 月，寺

库又获得来自IDG资本与银泰资

本、贝塔斯曼亚洲投资基金等的

千 万 美 元 级 的 融 资 。 2014 年 ，

IDG 资本、银泰资本等投资方又

追加了1亿美元的D轮投资。

在资本助力之下，那几年寺

库业务快速拓展。在线下，不仅

建立了中国奢侈品养护服务工

厂，还在上海、成都新开了时尚高

端会所“库会所”；业务上也从二

手奢侈品向一手奢侈品拓展。有

数据显示，2012 年寺库二手和一

手奢侈品交易各占一半，之后一

手奢侈品交易逐渐占据大头。

2015 年，寺库又拿到了中国

平安集团的5000万美元融资。两

年后，李日学带着寺库在美国纳

斯达克完成了上市，上市募资金

额1.1亿美元，估值6.7亿美元。

李日学在接受媒体采访时曾

表示：“本来我认为融了那么多轮

资，上市无非是再融一次，但其实

在美国上市是很不一样的。”如寺

库上市就遭到破发，开盘一小时

内，股价相比发行价跌了23%。

李日学和 IDG 资本都认为，

寺库的股价被持续低估，是因为

美国投资者并不理解这家中国公

司的商业模式，只要寺库用业绩

来说话，很快股价就会上升。

上市后不久，寺库发布“5+2+

1”新战略，积极进行业务拓展。

其中新战略中的“5”是指当年年

底在青岛、长沙、杭州、厦门和天

津五大城市新增五家线下体验中

心，增强用户信任的同时，使奢侈

品的体验和购买、配送和售后服

务都能够得到保障；“2”指的是寺

库与两大高端酒店在定制套房上

的合作；“1”是指做成“一批品牌

旗舰店”，具体是寺库与范思哲、

Diane Von Furstenberg 等近 30 家

国内外知名品牌进行物流及仓储

平台的打通，实现在销售端和供

应链端的线上线下一体化。

2018年3月，寺库交出的2017

年年报颇为亮眼：2017年，寺库实

现总营收 37.41 亿元，同比增长

44.2%；实现净利润1.33亿元，前一

年为净亏损0.45亿元，这是寺库首

次实现年度盈利；全年订单总数为

143.7 万单，同比增长 50.7%；年度

GMV 达到 52.26 亿元，同比增长

51.6%；注册用户数从 2016 年的

1310万增长至1870万。

“在某种程度上，寺库在上市

之初的奢侈品电商业务上表现出

了一定的实力和潜力，尤其是在

用户规模、营收增长和业务布局

等方面取得了显著成绩。”电子商

务交易技术国家工程实验室研究

员赵振营对记者说。

在亮眼的业绩表现下，寺库

的股价逐步上升，2018年8月寺库

股价达到15.48美元/股的高点。

在 2018 年 ，寺 库 实 现 营 收

53.88亿元，同比增长44%；实现净

利润 1.56 亿元，同比增长 16.6%；

全年订单总数为230万单，同比增

长64.3%。

李日学在2018年财报发布后

表示：“2018年是公司成立的10周

年，我们对公司的财务和经营业

绩感到满意。”

零售电商行业专家、百联咨

询创始人庄帅认为：“在2019年之

前，寺库做得还是很不错的，属于

稳扎稳打的奢侈品电商平台。”

本报记者 李静 北京报道

对寺库创始人李日学来说，

2017 年 9 月 22 日是他的高光时

刻。那天，平时喜欢穿白衬衫、黑

色老布鞋的李日学，穿着西服、打

着领带和团队一起走进了美国纳

斯达克交易大厅，在巨幅“SECOO

寺库”logo的电子显示屏前，完成

了寺库的上市敲钟仪式。

在拿到上市融资之后，寺库

开始扩张业务，推动平台战略、全

球化战略等，但仅仅过了几年，寺

库反而在大众视野中逐渐消失

了。从2008年寺库在山东济南创

立，到2017年在纳斯达克上市，寺

库花了 9 年多时间。李日学曾表

示，寺库上市快于他的预期。然

而，纳斯达克上市还不满 7 年时

间，2024 年 7 月，由于长时间未能

解决财报提交问题，寺库已经被

纳斯达克交易所强制退市。

一位研究上市公司的专家在

接受《中国经营报》记者采访时指

出，常理而言，长期不提交业绩报

告，应该是业绩不太好，或者是企

业经营出现了重大问题。

目前，寺库网站和App仍可以

正常访问，8月11—12日还上新了

“每满2000元返300元积分”促销

活动，但记者随机点击一些在售的

商品，几乎没有销量数据和评价信

息，关于该品牌的用户评价最早也

得追溯到2022年。记者甚至还在

寺库首页发现了一款大模型产品

“ChatGPT小库帮你穿搭”，但记者

多次输入内容，这款大模型产品只

会回答：“您的问题难住我了，请换

个问题再交流吧。”

8月11日，记者来到位于北京

市朝阳区的万通中心写字楼，寺

库集团的办公地点位于D座第21

层，楼层门口没有任何明显的公

司标识，透过玻璃大门能看到大

厅的一面墙上挂着“寺库”招牌，

以及从2008年至2022年公司的大

事记。朴素的招牌和大厅让人很

难想象这是一家在线销售奢侈品

的公司，并且曾被冠以“中国奢侈

品电商第一股”的称号。对于相

关采访，截至发稿记者未获得来

自寺库方面的正面回应。

利润增长乏力

2018 年，寺库从高端奢侈品

平台定位转变为针对“新中产人

群”的“精品生活方式平台”。重

新定位后，寺库不再是一个单纯

的线上奢侈品电商平台，而是服

务于新中产人群需求的多元化

平台。

寺库也开始了许多跨界的动

作，包括推出自有品牌、扩张农业

品类，以及拓展更多精品品牌、联

名款、更多的精品服务（礼宾服

务）等。在这个阶段，PRADA（普

拉达）集团的核心品牌PRADA和

MiuMiu也入驻了寺库平台。

2019 年，寺库还打响了全球

化布局战略，不仅引入了GUCCI

集团前任钟表和珠宝业务 CEO、

斯沃琪集团前总裁Michele Sofisti

出任寺库腕表和珠宝业务战略顾

问，还与 Spring Studios 和 Spring

Place会员俱乐部签署了商业合作

协议，将举办及运营国际化的高

端会员活动，为寺库品牌探索前

沿的数字化营销和线下场景营销

体验，其中包括在纽约、比弗利山

庄和全球艺术文化中心举办顶级

的艺术时尚文化活动。

“宜家、无印良品都是以服务

目标人群的需求为核心战略，进

行产品的研发和代工生产。”庄帅

指出，自2018年以来，寺库一直将

新中产“目标人群”作为核心战

略，上市半年后一系列的业务扩

张让其成为平台战略、产品战略

和目标人群战略融合的典型。“当

时是消费升级的关键时期，寺库

开始转变为更加符合新中产消费

场景的需求，除了提供奢侈品的

购物服务之外，符合私密化和同

类化的线下体验店、高端农业、自

有品牌的酒产品、酒吧、旅游、礼

宾服务等所有事情就变得合理并

且符合当下及未来的需求。”

但 寺 库 的 大 跨 步 转 型 ，选

择的时机并不好。“2019年是全球

经济放缓的一年，特别是贸易摩

擦和地缘政治紧张局势加剧了市

场的不确定性，消费者信心受到

打击。而且随着奢侈品电商市场

的快速发展，越来越多的玩家加

入竞争行列，市场格局开始发生

变化。寺库作为早期的领头羊，

开始感受到来自竞争对手的压

力。”赵振营对记者分析指出。

2020 年 4 月，寺库提交 2019

年年报，增长并不尽如人意。财

报显示 ，2019 年寺库实现收入

68.46亿元，同比增长27%；实现净

利润 1.62 亿元，同比增长 4%。但

仔细看数据可以发现，2019 年寺

库的收入增长速度已经不及2017

年和 2018 年，尤其净利润增长速

度仅有4%。

赵振营认为，随着人类社会

进入物联网时代，商业的底层逻

辑发生了根本性变化，由经营产

品转向经营顾客，是所有成功商

家的底层逻辑。“从某种程度上来

说，奢侈品是一种非常好的媒介

物，奢侈品的产品定位决定了它

可以把社会群体中最具价值的消

费群体甄选出来，形成寺库最为

宝贵的用户资产。然而，在用户

资产形成之后，寺库并没有建立

起很好的用户资产变现的产品体

系，从而导致其核心产品的利润

承载压力过大，影响了平台的竞

争力。”

从2018年和2019年寺库各季

度的运营开支占比构成来看，营

销费用在运营支出中的占比常常

超过50%，这意味着寺库其实是一

家需要靠营销驱动的公司。

电商分析师、海豚智库创始

人李成东也对记者指出：“寺库的

用户成本太高。奢侈品用户在消

费时很严苛且没有忠诚度，导致

寺库的获客成本高，平台就很难

赚到钱。”

加上寺库在上市后进行了一

系列战略调整和业务布局，但这

些调整并未能迅速转化为业绩增

长点，反而可能因分散资源和精

力而导致业绩下滑。“随着市场竞

争加剧和业绩下滑，寺库的财务

压力逐渐增大。资金链的紧张使

得公司在采购、营销、技术研发等

方面的投入受到限制，进一步加

剧了其竞争力下降的局面。”赵振

营说道。

经营困境

接下来的时间和大环境对于

寺库更加不利。

2020 年年初，寺库管理层在

2019年度财报会上曾表示：“由于

不确定（新冠肺炎）疫情在欧洲的

大流行趋势，暂时无法预测疫情

在多大程度上会对其财务业绩和

业务运营产生影响。”

2020 年寺库财报显示，该年

度寺库营收60.20亿元，同比出现

下滑；净亏损 7186.50 万元，上年

同 期 盈 利 为 1.54 亿 元 ，由 盈 转

亏。这些数据显示，寺库的经营

已经出现了一些问题。

2021年寺库将其位于王府井

北京金宝街的那家线下体验店迁

至原来寺库大厦的一层。

2021年，寺库业绩下滑加剧，

该年度营收 31.3 亿元，同比下滑

48%；净亏损 5.66 亿元，同比亏损

扩大547%。另外，订单数、活跃用

户数量均出现较大幅度下滑。

从 2020 年以后，随着业绩下

滑和市场环境变化震荡下跌，寺

库在纳斯达克的股价逐渐走低。

2021年寺库的股价持续低迷且波

动较大。这一年，寺库因为连续

30个交易日股票收盘价低于1美

元/股，在2021年12月收到纳斯达

克首次退市警告，此后股价一直

在低位徘徊。

在二级资本市场很难融到

钱，寺库不得不在一级市场找

钱。天眼查显示，2020年6月，寺

库宣布拿到了趣店 1 亿美元的融

资。2022年9月，寺库宣布与阿拉

丁科技集团达成深度战略合作，

金额至多 13 亿元。不过，这些资

金后续是否到账，不得而知。

寺库披露的最后一份财报是

2022 年上半年的财务数据，2022

年上半年寺库实现营收 11.64 亿

元，同比减少23.72%；净亏损8.17

亿元，亏损同比扩大19倍。

2022 年 8 月，寺库北京总部

“疑似跑路”的相关话题引发关

注。曾有媒体造访寺库大厦，报

道称，当时寺库北京大厦1层至4

层均已搬空，仅剩5层还有几百名

工作人员在正常办公，一层的奢

侈品展示区及仓库已经搬到专业

的奢侈品仓库进行储存发货。

“货品周转率低可能是导致

寺库营收下滑的重要因素之一。”

赵振营对记者指出，奢侈品单价

高、流通复杂，如果货品不能及时

滚动起来，将对公司业绩产生较

大影响。一些奢侈品品牌也切断

了和寺库的合作，例如在2022年8

月，PRADA申请冻结了寺库名下

1100余万元及相应价值财产。

上市之后的寺库战略一再调

整，在尝试拓展日常百货、家居、

美妆及食品生鲜等产品线时，其

营销策略未能有效吸引和留住新

用户，同时老用户的活跃度也在

下降。随着2020年和2021年全球

经济陷入衰退，消费者购买力下

降，对奢侈品这样的非必需品的

需求进一步萎缩，加之竞争对手

的不断加入和对市场份额的争夺

使得市场环境更加恶劣。

赵振营认为：“寺库营收和活

跃用户数下滑，既有外部市场环

境的影响，也有内部策略调整和

运营管理的不足。这些因素相互

交织、相互作用，共同导致了寺库

的困境。”

在电商专业消费调解平台

“电诉宝”上，寺库的反馈率、回复

时效性、用户满意度等指标均表

现不佳。在黑猫投诉平台上，关

于寺库的投诉已经超过2万条，大

部分是关于寺库不发货、不退款

等问题。

赵振营指出，由于不发货、不

退款等问题频发，寺库在用户中的

信任度急剧下降，直接导致了用户

下单量减少，即使网站和App仍在

正常运营，也难以吸引和留住用

户。加上寺库创始人被列为失信

执行人，显示出公司在财务方面面

临严重困境。这可能导致公司无

法及时偿还债务，进一步影响公司

的运营和声誉。寺库长时间未能

公布财报，且营收和净利润均大幅

下滑，显示出公司经营状况不佳。

同时，公司还面临供应商追债、员

工欠薪等问题，这些都加剧了公司

的经营危机。

在亮眼业绩表现下，寺库的股价

逐步上升，2018年8月寺库股价

达到15.48美元/股的高点。

从2018年和2019年寺库各季度的运营开支占比构成来看，营销费用在运营支出中的占比常常超过50%，这意味着寺库其实是一家需

要靠营销驱动的公司。

上市之后的寺库战略一再调整，在尝试拓展日常百货、家居、美妆

及食品生鲜等产品线时，其营销策略未能有效吸引和留住新用

户，同时老用户的活跃度也在下降。

需要看到的是，奢侈品品牌自营的线下和线上渠道，对于消费者

来说更加“保真”。

寺库最新的办公地点是在北京市朝阳区万通中心写字楼D座21层。8月11日，透过大门的玻璃能看到大厅的一面墙上挂着寺库的招牌，以

及2008年至2022年的公司大事记。 本报记者 李静/摄影


