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7月22日，北京菜百首次IPO申请获得证监会通过，将于上海主板上市。这则消息
在珠宝行业引起了不小的议论：连菜百也上市了？菜百的核心竞争力是什么？是靠
关系上市的吗？

菜百首饰，在珠宝行业一直是个传奇。这个把“菜百”作为产品商标的零售企业，
往往被同行解读为渠道品牌。是的，菜百是从北京菜市口百货商场改制而来的珠宝
零售企业，旗下有北京总店和覆盖华北市场的38家直营店，其中北京总店以“单一
品牌、超大规模、超大业绩”震惊全国！北京总店单店业绩超过56亿元，仅这个总
店的业绩就秒杀很多上市公司的销售总额。

北京菜百总店客流

全国很多珠宝同行都去过菜百首饰总店观摩，观后感主要这有几点：超大规模性（
8800平米）、潮水般的客流、超多货品和超级销售额（56亿元）。至于货品特色
、营销水平、服务水平，也没有什么突出的地方。

由传统
百货公司转型
为黄金珠宝专营的菜百，没
有更多的品牌、资源优势，
何以能够超越周六福、梦
金园等珠宝品牌先行一步上市？有人说：
菜百厉害的地方，是因为地处首都，离开北京就很难转得开！也有人说，菜百厉害
的地方是因为产品价格低！

果真如此吗？菜百的核心竞争力是什么？行业对菜百首饰有没有误解？误解在什么
地方？今天，就抽点时间，和各位珠宝企业家、操盘手聊聊菜百首饰，以及珠宝新
营销之产品竞争力的正解溯源。

通过数据看菜百首饰

以下数据来自菜百招股说明书，我们通过数据来逐一剖析菜百的核心竞争力：

1、销售业绩与利润：
2017年至2020年上半年，菜百股份分别实现营业收入79.91亿元、86.12亿元、83.
99亿元、31.48亿元，同期净利润分别为3.29亿元、3.71亿元、4.04亿元、1.66亿
元。

这个业绩和利润看起来不错！尤其是利润，秒杀不少珠宝上市公司。
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2、销售渠道占比和主销品类

从上图看，菜百实体店销售业绩占了95%左右，电商和银行渠道仅为补充。

上面这几个表格清楚表明：
菜百的业绩黄金销售占据主力，其中
黄金首饰与投资黄金业绩贡献相当，各占50%左右。

3、店铺分布与主要贡献：

菜百门店主要分布在北京、
天津、河北及内蒙古地区，
主营业务收入主要来自以北京卫
核心的华北区域，北京总店业绩占主营收入的70%以上，占比较高。

2017年、2018年、2019年、2020年1—6月，北京总店实现收入分别为57.55亿元
、61.11亿元、55.57亿元及19.14亿元，占公司主营业务收入的比例分别为74.33%
、74.01%、70.68%及68.33%。

4、资产与负债率

菜百总资产超过40亿元，负债率在50%左右，流动比率接近2，速动比率接近1，三
年间菜百股份合计分红12.52亿元，说明资产优良、挣钱能力强。

5、存货周转率与现金流净额

（1）存货周转率：
2017年3.
96次、2018年4.4
次，2019年3.61次，2020年上半年1.
39次；存货周转率远高于珠宝零售行业的正常水平。

（2）现金流量净额;
2017年6.7亿元，2018年2.7亿元，2019年2066万元，2020年上半年5.55亿元。

无论是经营活动产生的现金流量净额，还是期末现金流量净额，菜百都是首屈一指
的。现金流量净额才是衡量企业真正的经营水平。

6、盈利水平
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2017年-2019年，菜百的毛利率分别为12.85%、12.49%、13.59%。同期，其他
品牌平均毛利率分别为19.50%、20.03%、22.25%。

尽管营收亮眼，
菜百股份的毛利率却低于行业平均水平。
这主要是金条金币等低毛利产品销售占比过高（50%）从而拖累了毛利率。

通过数据，我们得出结论：
菜百是中国珠宝零售业
界的王者，资产优良、挣钱能力强，
投资主要集中在货品上（存货超过20亿元），属于超级重资产运营。重仓货品投资
获得了超级的产品力，从而成为行业传奇。

如何理解品牌的产品力？

一般人觉得：菜百除了货品超多，没有其他的优势。而且这个优势建立在北京这个
首都市场的基础上。能不能在其他市场复制是存疑的！

各位珠宝企业家，您是如何理解菜百？您认同上面的判断吗？

我的答案是：货品超级多，这就是菜百首饰最大的优势，也是其核心竞争力：产品
力。

菜百总店超多的货品，碾压任何竞争对手。让菜百获得了超级产品力。

所谓营销，就是利用产品创造顾客价值，并把这个顾客价值以合适的价格、利用渠
道向目标用户推广并销售出去的过程。

经典营销理论有四个要素，分别是产品、价格、渠道和推广。第一个要素就是产品
，可见，产品是所有营销的起点。
当品牌获得了超级产品力，你就无需在其他要素上花太多精力。

茅台酒、苹果手机、大疆无人机的产品力够牛，就无需在价格上、渠道上和推广上
花费更多精力。
有超级产品力，整个产业链都会为你助推，帮你建立超级价格力、渠道力和推广力
。

什么是超级产品力？就是产品的超级竞争能力。
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产品的超级竞争能力来自于两个方面，一是产品属性，二是产品规模。

1
、属性产品力：是指产品属性超级牛逼，企业在产品研发上下功夫，产品功能属性
超牛，能引领行业并碾压竞争对手。如苹果手机、戴森电吹风、特斯拉汽车。

2、规模产品力：是指产品数量
在零售终端有超级规模，企业在产品规模上下功夫，产品规模能够碾压区域内的所
有竞争对手，可以满足用户需求
和预算的多样性（
用户购物会受到消费预算、产品尺寸/款式与用户的匹配度阻碍，产品和款式的有规
模性就解除了这个阻碍）。如京东家电、亚马逊、菜百首饰。

如果品牌不能在产品
属性上碾压竞争对手，就要在终端的产品/款式的规模上碾压竞争对手。

珠宝行业
的产业链比较特殊
，整个行业共享一个产品供应链。参
考阅读：
中国珠宝行业产业链竞争与缺失环？怎么破？众所周知，上游有超级工厂，可以为
所有品牌、所有零售商提供相同相近的产品。这就导致珠宝行业产品同质化、品牌
同质化、营销同质化严重，
如果品牌想从产品属性上下功夫来获得超级产品力，是很困难的。

当然，困难不是说不能实现。
品牌要实现在产品属性上打造超级产品力，那就需要组建自己的独特小众产品供应
链，就像奢侈品一样，以差异化、符号化的超级产品来获得产品力；如果不能组建
自己独特的小众产品供应链，就只能从产品的终端规模上下功夫。

菜百首饰无疑就是踏准了规
模产品力节拍，总店库存20
亿以上，绝对碾压北京市的所有珠宝零售竞争对手，产品超多、款式超丰富，就获
得了超级产品力。
无独有偶，山西的银星金店总店、东北的萃华总店、荟萃楼总店，都有意无意之间
强化了品牌的产品力，获得了成功。

轻资产运营VS重资产运营
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大家都知道，珠宝是一个重资产行业，如果品牌在终端上重仓货品规模，以产品规
模碾压取胜，岂不是超级重资产运营吗？

不错！这就是超级重资产运营，很多品牌商和零售商都喜欢一句话：轻资产运营。

轻资产运营和重资产运营都是战略选择。前者强调货品的适销对路和高毛利回报，
强化财务资料的考核；后者强调的是货品的规模性和市场占有率，强化最终的盈利
结果。

品牌也好、企业也罢，
最后是要以经营结果来体现价值的。
我一直强调并提倡珠宝大店要采用重资产运营，这源于珠宝行业产业结构特征和市
场竞争的有效性。

珠宝行业共享一个产品供应链，就倒逼企业最好采用“产品规模”来获得终端的产
品力；市场竞争的有效性就是“集中产品优势兵力打胜仗”。

菜百的投资金条销售为何全国销量第一？菜百投资产品的结构和数量，我亲自数过
菜百北京总店的投资金的，从0.2克一直到20公斤的投资品，菜百应有尽有。只有
你想不到，没有你买不到的贵金属投资品。

孙子兵法：夫未战而庙算胜者，得算多
也。这个算，就是在产品力的算，体现在终端产品的规模上、款式的规模上。

在战役的部署方面，我军必须集中绝对优势的兵力，即集中六倍、或五倍、或四倍
于敌的兵力、至少也要有三倍于敌的兵力，于适当时机，首先围歼击敌军的一个旅
（或团）。在战役部署上，必须反对那种轻视敌人、因而平分兵力对付诸路之敌、
以致一路也不能歼灭、使自己陷于被动地位的错误的作战方法。

——上述是毛主席在《集中优势兵力，各个歼灭敌人》中的著名论述。

菜百首饰已经用自
己的经历和业绩证明了这一点，你还
犹豫吗？
据招股书显示，菜百股份拟募集资金12.5亿元，其中9.5亿元用于网点建设。这说明
什么？菜百还是打算在其他新的一二线城市，以重资产模式重仓店铺的货品投资。
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不要再纠结是轻资产运营还是重资产运营了，珠宝品牌要在根据地市场、在部分旗
舰店铺强化产品力。干就完了！

当然，强化产品力是要根据品牌特征、核心用户需求以及市场竞争来决定的，不是
在所有品类或者品种上有绝对产品力，要在品类和品种上有取舍，保持在一个或两
个品类、品种上的规模优势即可。

欢迎留言探讨。
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