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京东2亿美元私有化达达集团 预计半年内完成

AI需求成主要驱动力

2025年或增长11% 全球半导体重回增长轨道

先进制程竞争加剧

达达五年成绩单

中国产业链崛起

不可忽视的是，在全球半导

体整体走高的背景下，中国半导

体产业也在迅速崛起。

据SIA统计，2024 年，中国市

场 的 半 导 体 销 售 额 同 比 增 长

18.3%，显示出强劲的发展势头。

为支持半导体产业的发展，

中国于2024年5月成立了国家集

成电路产业投资基金三期，注册

资本达3440亿元人民币（约合475

亿美元），超过前两期规模。该基

金旨在投资半导体产业链的关键

环节，包括大规模制造、设备、材

料等领域。

以材料制造领域为例，新凯

来工业机器有限公司工艺装备产

品线总裁杜立军日前透露，已开

发六大类半导体工艺和量检测装

备，覆盖先进逻辑和存储芯片制

造，标志着国产装备能力的重大

提升。

设计领域，华为海思、寒武纪

等企业在AI加速芯片方面持续突

破，寒武纪的云端AI芯片已应用

于国内多个数据中心。

同时，中芯国际和华虹半导体

在成熟制程（28nm及以上）的产能

利用率超过 80%，并逐步向 14nm

先进制程迈进。

此外，自给率是各方在衡量

国产半导体能力的一大重要指

标。TechInsight 报告显示，2023

年中国半导体设备自给率仅为

23.3%，但到 2025 年，这一数字有

望突破 30%，并在部分细分领域

（如去胶设备、清洗设备）达到

50%—90%；而北方华创、中微公

司等企业已具备刻蚀、薄膜沉积

等关键设备的量产能力，逐步替

代进口产品。

中信证券指出，2025 年全球

AI 芯片市场规模预计突破 800

亿美元，中国企业在边缘计算、

自动驾驶等领域的参与度显著

提升，如地平线、黑芝麻智能等

AI 企业的车规级 AI 芯片已搭载

于比亚迪、蔚来等国产新能源

汽车。

罗国昭认为，中国半导体产

业的长期发展趋势不可逆，因为

中国拥有完整的产业链生态和

庞大的市场需求，未来 5—10 年

有望在成熟制程领域实现全面

自主，并在部分先进技术节点取

得突破。

今年，京东整合在即时零售领域

的资源，加码在外卖市场的投入，无

疑会进一步影响达达的财务情况。

蒯佳祺曾指出，达达集团盈利

可期的重要原因之一是成本的降

低，最重要的成本降低就是骑手的

成本，“技术的创新使得整个平台的

运营效率也比较高，从而使得我们

的整个配送成本在稳步下降”。

但京东为了打开外卖市场，吸引

骑手的一大法宝是为全职骑手全面

负担五险一金的费用。

“在当前和今后的一段时间内，

京东外卖跟饿了么、美团还不在同

一个级别上，但现在将五险一金作

为以小博大的一个路径，在过去一

个多月的时间内，京东外卖赢得了

很多的加分，商家、骑手进驻情况和

口碑比市场预期的好。”赵小敏对记

者表示，在现有的体量下，2025年京

东外卖的整体发展，可能会超出市

场预期。

为骑手缴纳五险一金的举动一

方面能为京东外卖获得市场份额，

同时也会进一步提高京东在骑手成

本上的开支，进而影响财务表现。

但李成东认为，在外卖市场，靠

“烧钱”的方式，京东外卖很难在短

期内改变美团的优势地位，打破美

团和饿了么的双寡头格局，“因为用

户已经形成了路径依赖”。

从中长期资本方向的操作来

看，赵小敏对记者说道：“达达私有

化之后，京东可以将京东零售、京东

物流等业务体系对达达进行全面赋

能，未来的达达可能会以京东秒送

或者其他的名义重新资本化。”

本报记者 李静 北京报道

近日，达达集团(NASDAQ：

DADA）与京东集团达成私有化

交易的最终协议。上市五年的达

达，预计在2025年第三季度完成

私有化。

京东集团组建的买方团将以

每股美国存托股（ADS）2.0 美元

（或每股普通股 0.5 美元）现金的

价格收购达达集团所有已发行的

普通股。截至2024年年底，京东

已持有达达约 63%的股份，收购

剩余约 37%的流通股，所需要的

总成本约 2 亿美元 。交易完成

后，达达将从纳斯达克退市，成为

京东体系内的非上市公司。

五年前达达集团上市敲钟之

时，股票发行价为16美元/股，上市

当年股价曾冲上61.27美元/股的

高点。如今京东对达达私有化的

价格约为上市发行价的12.5％。

五年前，达达上市之时，在敲

钟仪式现场，达达创始人、时任

CEO的蒯佳祺在接受《中国经营

报》记者采访时回应与大股东京

东之间的关系，他曾表示：“京东

在达达收入中的占比正在非常快

地下降。”

但随着京东对即时零售战略

的调整，京东逐渐加强对达达的

控制，甚至蒯佳祺也在 2022 年 8

月正式离开了他创立的达达，由

京东集团选派的人员接管了他的

位置。

今年开年，京东正式推出京

东外卖，继续在即时零售领域加

码。4 月 10 日，京东宣布京东外

卖百亿补贴正式上线，一年投入

超 100 亿元。在此背景下，达达

正在成为京东当下业务布局的重

要一环 。

距离2020年达达在纳斯达克

上市即将年满五年。当时因为新

冠疫情的原因，达达集团高管团队

没有一人现身纳斯达克敲钟，而是

在上海地标、中国第一高楼——上

海中心大厦进行了一场特殊的云

敲钟仪式。

当时的招股书显示，2017年—

2019年达达的营收分别为12.18亿

元、19.22 亿元和 31 亿元，2018 年

和2019年收入同比增速分别达到

57.81％和61.27%。

虽然达达集团2017年—2019

年的净亏损分别为 14.49 亿元、

18.78亿元、16.7亿元，三年累计亏

损达50亿元。

但蒯佳祺认为达达盈利是可

期的，而且“投资人都非常热情”，

蒯佳祺曾这样对记者表示。当

时，达达集团发行规模由之前公

布的 1650 万 ADS 增发至 2000 万

ADS，每股美国存托股代表4股普

通股。

达达上市首日，股价报收于

15.99 美元/股，微跌 0.06%，总市

值约 34.97 亿美元。不过在随后

的几个月，达达股价不断上涨，甚

至一度攀升到61.27美元/股的高

点，较上市发行价上涨了240%。

但随后达达股价不断震荡下

行，在过去四年间，达达股价逐渐

下滑到1美元—2美元/股，较股价

高点几乎跌去了九成。

从收入情况来看，在上市的

五年时间，达达的营收实现了大

幅的攀升。财报显示 2020 年—

2024 年达达营收分别为 57.40 亿

元、68.66元、93.68亿元、105.10亿

元和96.64亿元。

可以看到，在 2023 年达达的

收入突破了百亿元大关，但在

2024年却出现了回落。更为重要

的是，达达的盈利情况在上市后

并没有像蒯佳祺所说的“未来可

期”，甚至是一直没有得到有效改

善。2020年—2024年达达的净亏

损分别为17.05亿元、24.71亿元、

20.08 亿元、19.58 亿元、20.39 亿

元，五年净亏损合计达到 101.81

亿元。

京东对达达私有化的交易价

格为每股美国存托股2.0美元，该

价格对应达达整体估值约 5.2 亿

美元 ，较达达上市时的约35亿美

元下跌超过八成。

快递物流 专 家 、贯 铄 资 本

CEO赵小敏对记者表示，达达私

有化估值和上市时市值有非常

大的缩水，一个方面是达达上市

以来，收入和利润指标严重不及

预期，另外，原创始人的退出对

股价也有影响。“加上达达已经

全面京东化，如果没有大的突

破，作为一个独立上市公司存在

的意义已经不大。”

此外，在2024年1月，达达还

公告披露了公司内部审查发现的

财务造假情况，也造成了股价的

大幅下跌。

京东对即时零售的态度转变

京东和达达的牵手可以追

溯到 2016 年。当年京东将旗下

的即时零售平台“京东到家”与

达达物流合并为“达达—京东到

家”，也就是后来的达达集团。

京东以京东到家资产、业务资源

及 2 亿美元现金换取达达集团

47.4%股权。达达依托京东的商

超资源快速扩张，覆盖商品品类

从外卖扩展至生鲜、医药等。根

据记者此前了解到的情况，京东

到家的实际业务大部分交给达

达处理。

甚至在 2020 年达达上市时，

蒯佳祺对记者表示：“京东贡献收

入的绝对值在增加，但是比例在

下降。”他着重强调达达集团收入

的多元化发展战略。

当时的招股书显示，2017年、

2018 年、2019 年和 2020 年前三个

月期间，由京东带来的收入在达

达集团总收入中的占比分别是

56.7%、49.1%、50.5%和37.8%。

但从 2022 年开始，京东重新

重视即时零售业务的发展，并把

即时零售业务作为京东集团的重

点战略之一，逐渐加大在即时零

售上的资源投入，以及加强对达

达集团的控制度。

2021 年 3 月，京东以 8 亿美

元认购达达新发行的普通股，持

股比例达到 51%。2022 年 2 月，

达达又向京东发行了一定数量的

普通股，换取京东5.4亿美元现金

和部分战略资源，京东持股达达

的比例增至 52%，京东成为达达

集团的控股股东，不久后创始人

蒯佳祺则在2022年8月正式离开

了达达。

2024年9月，京东再度收购了

达达第二大股东沃尔玛持有的达

达股份。交易完成后，京东持有

达达股份增至63.2%。

“与达达的关系，是随着京

东的战略调整而变化。私有化

达达后，会将达达的资产重新

配置，加强特定业务。”香颂资

本董事沈萌对记者指出，达达

目前经营表现并不突出，竞争

优势也越来越较弱，继续独立

作为上市公司的价值变低。私

有化后，达达将被和京东的其

他业务深度整合，在更大的成

本结构中存在，不一定会直接

背负债务。

电商分析师、海豚智库创始

人李成东认为，作为上市公司，

需向投资者和股东定期披露季

度财务报告，这不仅会产生较

高的信息披露成本，还需满足

更严格的监管要求。“此类合规

性义务可能导致公司经营重心

偏向短期业绩导向，进而对长

期业务发展战略的实施产生一

定影响。”

加码即时零售的AB面

本报记者 谭伦 北京报道

继2024年呈现复苏迹象后，全

球半导体市场正在重回增长轨道。

日前，IDC发布报告预计，全

球半导体市场2025年将实现稳步

增长。其中，作为半导体制造的核

心，晶圆代工市场在 2025 年预计

增长18%，而广义的Foundry 2.0市

场（包括晶圆代工、非存储 IDM、

OSAT 和光罩制造）规模将达到

2980亿美元，同比增长11%。长期

来看，2024 年至 2029 年的复合年

增长率（CAGR）预计为10%。

IDC 指出，AI 需求的持续增

长和非 AI 需求的逐步复苏是此

番市场向好的主要驱动力。如晶

圆代工巨头台积电凭借其在5nm

以下先进节点和 CoWoS 先进封

装技术的优势，AI 加速器订单强

劲，预计 2025 年市场份额将扩大

至37%；而在先进封装领域为例，

AI加速器需求激增带动先进封装

订单增长，推动行业 2025 年预计

增长 8%。

而市场数据也给予了佐证，

半导体行业协会 SIA 最新统计，

2025年2月份全球半导体销售额

为 549 亿美元，较 2024 年 2 月的

469 亿美元同比增长 17.1%。SIA

总裁兼首席执行官约翰·纽弗表

示，这是全球半导体行业创下的2

月单月销售额历史新高纪录，推

动了行业的强劲增长。

“信心很重要，全球半导体市

场的增长拐点已经出现。”CHIP中

国实验室主任罗国昭向《中国经营

报》记者表示，过去两年 AI 的刺

激，带来了全球半导体产业走出低

谷的共识，目前的聚焦点将是增长

规模是否会来到历史新高。

虽然 AI 的热潮从两年前便

已开始，但过去两年全球半导体

的市场基调仍是走出新冠疫情结

束后的产能过剩。“半导体从市场

出现需求到下游实际形成订单，

本来就需要一定的传导时间，加

上上轮去库存周期消化产能的影

响，以及晶圆厂流片投产所需要

的时间，AI 算力芯片的大规模增

长是从 2024 年才开始的。”罗国

昭表示。

据 IDC 统计，这一轮增长的

核心驱动力来自AI技术的爆发式

需求，覆盖云端算力、边缘终端及

生成式AI应用三大领域。

早在2024年年末，SIA便曾释

放信号。据其统计，2024 年前三

季度，全球半导体销售额同比增

长达 18%。该机构预计，到 2025

年，全球市场将增长近11%。

IDC集团副总经理莫拉莱斯指

出，AI基础设施、个人电脑和智能手机

更新换代周期，以及存储需求，是推动

半导体产业成长的三大核心因素。

SIA预计，2025年全球逻辑芯

片市场预计将增长17%，销售额将

达到2440亿美元。以英伟达为例，

AI带动下，英伟达的数据中心算力

销售在2024年前三季度实现惊人

的192%增长，达到460亿美元。

以GPT-4为例，根据OpenAI

给出的信息，其模型参数量为最高

达15000亿个，按每个token（即服

务端生成的字符串，用作客户端请

求的令牌）的训练成本通常约为

6N FLOPS（FLOPS为每秒浮点运

算次数，用于衡量计算速度，N为大

模型参数量），其算力需求最高可达

31251 PFlop/s-day，对应33651张

H100芯片，合计12.11亿美元。

同时，随着生成式 AI 的需求

激增，存储芯片市场也被看好，

2025 年 其 市 场 规 模 预 计 增 长

13% ，销 售 额 将 增 至 1890 亿 美

元。市场对高带宽内存（HBM）

的需求显著上升，预计将成为驱

动增长的重要因素。

此外，随着AI向智能手机、自

动驾驶及智能家居渗透，端侧 AI

芯片需求快速释放。Counter-

point数据显示，2024年第三季度

全球半导体收入同比增长17%，其

中 SoC（系统级芯片）芯片在视

觉、语音处理等场景的应用成为

关键增量。

伴随全球半导体市场的走

强，先进制程技术竞争也愈演

愈烈。

罗国昭认为，先进制程正成

为全球芯片制造商抢占高端市

场、实现产业转型的关键。

IDC 指出，整个晶圆制造的

产能预计将在2025年增长7%，其

中20纳米以下的先进节点产能将

增速更快，预计将达到12%。值得

一提的是，整体平均产能利用率

有望保持在90%以上的高水平。

与 此 同 时 ，德 勤 在 最 新 的

《2025 全球半导体产业展望》报

告中指出，随着消费者电子领域

趋于饱和，未来芯片产业的主要

增长点将集中在 AI 加速器、5G

数据处理、车用电子以及云端服

务器领域，而这些高附加值产品

的制造，离不开更先进、更精细的

制程技术。

产业链方面，台积电依然占

据着先进制程市场的主导地位。

目前，台积电不断扩大在5纳米、3

纳米乃至即将量产的2纳米工艺

上的技术优势，其 2024 年财报显

示，3纳米制程贡献达到其总晶圆

收入的18%，5纳米和7纳米制程

分别贡献 34%和 17%。先进工艺

占总晶圆收入的比例从2023年的

58%上升至69%。

与此同时，三星电子也在加

紧研发和布局下一代 2 纳米工

艺。此前，韩国媒体曾报道，三星

计划在2025年年底前实现2纳米

芯片技术量产，并已在其韩国半

导体基地大举投资，力图突破现

有技术瓶颈。

与台积电和三星形成对比

的是，英特尔近年来虽历经曲

折，但在先进制程方面也在加大

布局力度。

英特尔在经过过去几年的战

略调整后，正全力推进其 18A 工

艺以及新一代高NA EUV光刻技

术的应用，力图在先进制程技术

上与竞争对手拉开差距。英特尔

代工部门负责人日前在行业活动

上透露，18A制程已进入风险试产

阶段。

罗国昭认为，这是英特尔在

向高端市场重新发力的重要信

号。然而，英特尔产品的成熟和

量产仍面临技术难度高、资本投

入巨大的双重挑战。

为骑手缴纳五险一金能为京东外

卖获得市场份额，也会增加成本。

2020年—2024年达达的净亏损分别为17.05亿元、24.71亿元、20.08亿元、19.58亿元、20.39亿元，五年净亏损合计达到101.81亿元。

从2022年开始，京东重新重视即时零售业务的发展，并把即时零售业务作为京东集团的重点战略之一。

随着京东对即时零售战略的调整，京东逐渐加强对达达的控制。 视觉中国/图


