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手机批发商，没落贵族的出路在哪里？ 

 

摘要 

中国的手机销售渠道面临变革，随着手机连锁店、家电连锁店的迅速成长，直销与直供

模式应需而生，曾经主导中国手机销售渠道的传统代理商似乎成了没落的贵族；特别是随着

3G 时代的临近，运营商定制手机规模扩大，给销售渠道带来革命性的冲击。3G 时代，运营

商作为连接上游手机厂商和下游零售终端的关键环节主导着产业链的变革，而在这一新的产

业链中，传统销售渠道内批发商面临着生存空间的挤压。 

当零售商纷纷向上延伸渠道时，面临生存危机的批发商该如何抉择，是放弃手机销售

另谋出路？还是“反守为攻”，渠道下沉？手机能否象电脑一样，作为一种独立的消费电子

产品拥有自己的渠道，还是注定要融入家电连锁？手机连锁与家电连锁两个终端渠道的角力

决定着手机批发商与零售商共同的命运，渠道之争，规模决定了一切——规模意味着对上游

厂商的谈判能力，规模意味着对运营商的吸引力，规模意味着更多的销售资源和价格优势，

总之，谁的规模更大，谁就能突破资金和增长的瓶颈，成为渠道竞争中的胜出者。竞争市场

中运营商的砝码永远只加诸于强者的一方！ 

而作为国内唯一一家上市的手机销售商，天音通信继续扩张其没落市场中的份额已没

有意义，唯有基于上下游一体化的纵向并购才是手机批发商的出路。另一方面，与批发商同

仇敌忾、共同抗击家电连锁企业的手机零售商，在面临连锁扩张的资金瓶颈下，与上游批发

商的结合将成为最顺理成章的选择。上下游手机销售渠道的融合减少了中间环节的利润分

摊，扩大了手机连锁渠道整体的市场份额，增加了渠道厂商对生产厂商的谈判能力，强化了

手机连锁渠道对家电连锁渠道的竞争能力，并因此对运营商产生更强的吸引力。总之，3G

时代，手机销售渠道之间的较量决定了纵向一体化的并购整合是传统批发商与零售商的共同

选择，而谁能率先迈出这一步，谁就将成为未来渠道中的整合者！ 

实际上，根据我们的计算，假如天音通讯能够借助定向增发+杠杆收购的途径并购手

机连锁企业中的老大迪信通，则新公司销售额将接近 200 亿，从而成为渠道中最强势的一方，

同时并购双方都将突破资金瓶颈下的扩张困境，并购收益率也高达 12.5%。 

总之，传统销售渠道中的批发商，天音和天音们，要想谋求新的生存空间，唯有进行

模式上的变革，以最低的成本进入终端，以最快的速度扩张规模——而这一切需要金融模式

和商业模式上的创新！
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手机批发商，没落贵族的出路在哪里？ 

 

 

2005 年，中国共销售 8533 万部手机，其中 GSM 手机 7866 万部，

CDMA 手机 667 万部，手机市场整体规模增长了 18.8%，市场规模接

近 1500 亿元，其中，在 GSM 手机中诺基亚、摩托罗拉、三星市场

份额达到 47%，在 CDMA 方面，三星、中兴、LG 三家的份额达到

59%。 

2006 年，中国的手机销售渠道面临变革，随着手机连锁店、家

电连锁店的迅速成长，直销与直供模式应需而生，曾经主导中国手机

销售渠道的传统代理商似乎成了没落的贵族；特别是随着 3G 时代的

临近，运营商定制手机规模扩大，给销售渠道带来革命性的冲击。3G

时代，运营商作为连接上游手机厂商和下游零售终端的关键环节主导

着产业链的变革，而在这一新的产业链中，传统销售渠道内批发商面

临着生存空间的挤压。 

当零售商纷纷向上延伸渠道时，面临生存危机的批发商该如何抉

择，是放弃手机销售另谋出路？还是“反守为攻”，渠道下沉？手机

连锁与家电连锁两个终端渠道的角力决定着手机批发商与零售商共

同的命运，而这一角力的过程又为“没落贵族”的变身创造了“渔翁

得利”的机会！ 

手机能否象电脑一样，作为一种独立的消费电子产品拥有自己的

渠道，还是注定要融入家电连锁？渠道之争，规模决定了一切——规
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模意味着对上游厂商的谈判能力，规模意味着对运营商的吸引力，规

模意味着更多的销售资源和价格优势，总之，谁的规模更大，谁就能

突破资金和增长的瓶颈，成为渠道竞争中的胜出者。竞争市场中运营

商的砝码永远只加诸于强者的一方！ 

而作为被侵蚀市场中的主体，传统渠道中的代理商该如何抉择？

作为国内唯一一家上市的手机销售商，天音又该如何抉择？是融资代

理更多的品牌和机型吗？没落市场中再大的份额也不能改变被吞噬

的命运——在运营商主导的市场中，传统的代理商没有生存的空间！

唯有基于上下游一体化的纵向并购才是手机批发商的出路。 

另一方面，与批发商同仇敌忾、共同抗击家电连锁企业的手机零

售商，在面临连锁扩张的资金瓶颈下，与上游批发商的结合将成为最

顺理成章的选择。上下游手机销售渠道的融合减少了中间环节的利润

分摊，扩大了手机连锁渠道整体的市场份额，增加了渠道厂商对生产

厂商的谈判能力，强化了手机连锁渠道对家电连锁渠道的竞争能力，

并因此对运营商产生更强的吸引力。总之，3G 时代，手机销售渠道

之间的较量决定了纵向一体化的并购整合是传统批发商与零售商的

共同选择，而谁能率先迈出这一步，谁就将成为未来渠道中的整合者！ 

实际上，根据我们的计算，假如天音通讯能够借助定向增发+杠

杆收购的途径并购手机连锁企业中的老大迪信通，则新公司销售额将

接近 200 亿，从而成为渠道中最强势的一方，同时并购双方都将突破

资金瓶颈下的扩张困境，并购收益率也高达 12.5%。 

最后，作为手机销售的第三渠道——网上商城，正在凭借其物流
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成本优势挑战者传统销售渠道；但是由于传统连锁企业网上网下销售

渠道的自身冲突，以及新兴电子商务公司在手机市场中的规模劣势，

网上销售的成本优势一直未能得到充分释放。在这一背景下，传统渠

道中的批发商成为新兴渠道中最合格的经营者，而网上销售也为批发

商绕开零售商直接进入最终端提供了捷径！ 

总之，传统销售渠道中的批发商，天音和天音们，要想谋求新的

生存空间，唯有进行模式上的变革，以最低的成本进入终端，以最快

的速度扩张规模——而这一切需要金融模式和商业模式上的创新！ 

 

一、 战势 

 

1．1 “贵族”的没落 

随着手机利润的摊薄，传统销售渠道中的“贵族”——总代级的

批发商们正面临着生存空间的压缩危机。一方面，激烈的价格战迫使

更多地厂商采用扁平化的销售渠道，而大型连锁终端的崛起又反过来

为手机厂商的直供模式提供了可能和方便；另一方面，运营商作为一

股强大的力量重新介入销售渠道，自 2004 年以来，运营商频频采取

了“业务与手机”相捆绑的销售模式，通过积分回报、预存话费赠手

机等不同形式的促销策略，风风火火地进行着新业务的普及以及用户

的拓展，而且均取得了相当不错的收效，中国移动、中国联通相继建

立起自己的手机专卖店，运营商在手机销售渠道的最终介入是对传统

模式的一次强大撞击。 
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从“起点”到“终点”，渠道两端的“膨胀”正在挤压着批发商

的生存空间！ 

 

1．1．1 渠道终点：连锁企业的崛起 

1）家电连锁企业 

2001 年 7 月，家电连锁行业的龙头企业国美正式涉足手机零售

业，并迅速取得了绝对的市场价格优势，其在手机销售渠道中的份额

以每年 100%的速度在增长： 2002 年国美销售手机 110 万台，实现

销售收入 16 亿元；2003 年销售手机 206 万台，销售收入超过 30 亿；

2005 年 3 月，国美宣布 70 亿元的手机采购大单，被称为手机业史无

前例的大订单，年内销售手机 400 万部，销售额 56 亿元；2006 年 1

月 8 日国美在上海召开手机峰会，抛出了百亿定单，国内外手机巨头

齐聚。目前，国美已成为国内最大的手机零售企业。 

作为家电连锁企业，国美在进军手机销售领域时主打的是价格牌

——凭借其庞大的定单优势，国美从厂商那里获得了更大的价格折

扣，尤其是在国产手机的销售上，更是采取了包销定制的方式，压低

成本和价格。低价策略帮助家电连锁商迅速扩张市场份额，而市场份

额的扩大又反过来赋予了渠道商更大的采购要价能力，并吸引了运营

商的注意——中国联通、中国移动先后圈地家电连锁领域，意在争取

更多的终端资源。 
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==================================================== 

2005 年底，中国联通与国美签定了全国战略合作协议，国美将在明年一季

度前，在其全国约 400 家营业网点中的 100 家开设联通营业厅，同时，双方还约

定共同对在国美北京市场预存话费的 CDMA 新入网用户提供购机补贴，对用户

的补贴部分由联通与国美共同承担，联通将视用户发展情况和手机销售的数量，

对国美返还代理费和分成。 

2005 年底，国美电器的门店数为 423 家，销售额 400 亿；2006 年国美电器

的门店将达到 700 家，销售额 1200 亿。 

==================================================== 

 

涉足手机销售领域的不只国美一家，家电连锁行业的另一巨头苏

宁在 2005 年 3 月也抛出了 50 亿的手机销售大单。此外，苏宁与移动、

盛大网络联合，推出手机的一站式服务，并设立移动专柜。不过，最

早与运营商合作的家电连锁企业是上海的永乐电器，2002 年 7 月永

乐买断摩托罗拉 V8086，捆绑联通 CDMA 销售，此后一直与联通采

取话费分成合作方式，新近又启动了与移动的合作：只要移动用户在

永乐上海 54 个门店中加入移动 88 套餐，就可以“特享价”购买永乐门

店内其他产品，而在永乐提供的 DM 单上，冰箱、洗衣机、手机等 6

种商品的特享价，与市场价的差距全部达到 1200 元。 

易观国际研究发现，以家电连锁卖场为销售渠道的模式已经保持

了连续 2 年 17%的增长速度，目前的市场份额已经达到 37%，而且

还在继续上升，尤其是在一二线城市内，家电连锁企业的市场扩张明

显快于手机连锁企业。 

家电连锁商的崛起不仅是对手机连锁商的威胁，更是对手机批发
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商的侵蚀，由于家电连锁商普遍采用厂商直供模式进货，因此家电连

锁模式的胜出将意味着天音和类似天音的手机批发商的“没落”！ 

 

2）手机连锁企业 

迪信通，1993 年成立，注册资本 5000 万元，2001 年销售额 17

亿；2004 年销售额 30 亿，净利润 1.2 亿，门店 280 家；2005 年销售

手机 320 万部，销售额 48 亿，门店突破 400 家；2006 年伊始推出了

百亿销售计划；2008 年前，实现 600 家直营店，1000 家加盟连锁店

的拓展目标。同时，公司正积极实施 Oracle 的 ERP 系统，以加强配

送管理，并通过虚拟运营转售手机（www.dixintong.com）。作为专营

手机的连锁企业，与家电连锁企业相似，迪信通也与 TCL、海尔、诺

基亚、摩托罗拉、索爱、三星等中外手机厂商签订了直供协议。 

中域电讯，广东企业，1994 成立，目前已在全国建立 1500 家连

锁店，签约待开业的加盟店达 2800 多家。2004 年中，中域电讯完成

了对大佛山区域最大的手机连锁企业——华光通信的收购；2004 年

底和 2005 年初又以并购、加盟、联盟等方式完成了对重庆科有、广

西鑫辉、广西中人等几大巨头的整合；2005 年 8 月收购了深圳当地

手机连锁企业宇讯达，目前正在谋划收购深圳第二家手机连锁企业；

公司计划在五年内开店万家，目前是国内门店数量最多的手机零售企

业。此外，公司是国内最早采用直供模式的手机零售商，85%的产品

直接向厂商采购，不断扩张的规模是其统一采购压低上游进货价格的

重要方式。 
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除上述全国性的手机连锁企业外，还有类似中复电讯这样的地方

性的手机连锁商。中复电讯，北京地区最大的手机零售商，截止 2005

年底，公司在北京地区的门店数已达 100 家，以 22 亿销售额、30%

的市场份额对阵国美、苏宁、大中、永乐四家的 120 家门店。未来中

复计划加快开店速度，在 2008 年之前使门店总数突破 200 家，覆盖

所有城区和郊区县。由于公司奉行区域垄断策略，同时代理品种相对

高端，因此中复的利润率一直较高，2005 年 22 亿销售额，3.2 亿利

润，利润率是家电连锁企业的四倍。此外，中复是摩托罗拉、诺基亚

等在北京的最大直供终端，并成为中国移动的钻石级客户。 

 

无论是家电连锁企业，还是手机连锁企业，终端的壮大和直供模

式的盛行正在自下而上的压缩着批发商的生存空间。 

 

1．1．2 渠道起点：运营商的强势介入 

经历了多年的酝酿，中国手机的 3G 春天终于要来临了。从全球

通讯行业的发展规律看，3G 时代将成为运营商主导的时代，定制手

机将成为市场主流，尤其在发达国家，手机定制普遍得到了终端厂商、

运营商与消费者的认可：运营商的定制模式降低了厂商的渠道成本、

回款负担和资金风险，因此，受到生产厂商的欢迎——实际上，波导、

中兴通讯等国内手机厂商已经在压缩 GSM 手机销售模式下的“保姆

式营销”通路，为定制化趋势和海外市场的拓展进行更精细的准备；

另一方面，与话费捆绑的销售模式又以高额的购机补贴吸引了消费者
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——2004 年中国定制手机 500 万部，占据了 6%的 GSM 市场和 20%

的 CDMA 市场，2005 年约有两成手机出自运营商定制，2006 年专家

预测定制手机将达到 3500 万部，未来定制手机必将成为市场主流。  

运营商的强势介入将最终实现销售渠道的扁平化：在上游向生产

商直接定制手机，在下游与零售商合作直接进入终端——批发商在这

一新的渠道链条中找不到生存的空间，剩下的只是运营商、手机连锁

企业与家电连锁企业之间的较力与合作！ 

 

 

手机连锁店、家电连锁店的迅速成长，直销与直供模式的盛行，

曾经主导中国手机销售渠道的贵族——代理商正面临着来自渠道两

端的挤压；特别是随着 3G 时代的临近，运营商对手机产业链的主导，

将给传统的销售渠道带来革命性的冲击。 
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1．2 渠道角力下的机会与挑战 

面临着渠道变革压力的传统批发商该如何抉择？是放弃手机业

务另谋出路，还是向下拓展，重新定义自己的渠道角色？答案取决于

两大渠道的角力：如果手机连锁渠道能够胜出，那么与手机零售商有

着天然联系的批发商就还有着谋局变革的空间；反之，家电连锁渠道

的胜出将意味着批发商的彻底终结。 

 

1．2．1 渠道角力 

1）�� 手机连锁渠道 

�Û���V
˜ �! 在手机专营的渠道上，主体既包括了象中邮普泰、天

音通讯、上海蜂星等传统代理商，也包括了迪信通、中域、中复等手

机零售商。 

�Û���
�½ �! 相比于家电连锁企业，手机连锁企业的店面小，建店

成本低，覆盖面广，渗透力强；同时，传统代理商与手机连锁企业均

以银行承兑汇票等方式为生产厂商提供融资支持，从而减少了厂商的

资金压力，换取了更多的价格折扣。 

�Û��	|�½ �! 手机连锁企业的资产额一般较小，大型零售商的资产

规模大多在千万级，而大型批发商的资产规模也不过几亿，与国美、

苏宁等家电连锁企业不可同日而语，因此，在融资方面通常遭遇较大

瓶颈，企业一般以包销定单向银行贷款。但随着销售规模的扩大，为

上游企业提供承兑汇票融资的规模也随之扩大，企业负债率和资金压

力不断上升，从而在很大程度上限制了手机连锁渠道中批发商和零售
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商的扩张步伐。 

 

2）家电连锁渠道 

�Û���V
˜ �! 国美、苏宁、大中、永乐等家电连锁企业。 

�Û���
�½ �! 家电连锁企业的资产规模大、资本相对雄厚，应付帐

款融资的方式更为企业提供了宽余的现金流，助其快速实现规模扩

张，而规模的扩大又进一步增强了家电连锁企业相对于上游手机厂商

的要价能力，从而为其低价扩张提供了更广阔的空间。 

�Û��	|�½ �!相对于手机连锁企业，家电连锁企业的店面要大的多，

因此对城市和地区的消费水平要求也更高，无论是网点的密集度还是

对三四线城市的铺货深度都不及手机连锁企业。此外，家电连锁企业

一般要求手机厂商支付高昂的进店费，回款期也长达 3-6 个月，这无

形中增大了手机厂商的渠道成本，因此，多数手机厂商对家电连锁渠

道是“又爱又恨”，“爱”的是它的采购额很大，“恨”的是对家电连

锁企业的过度依赖可能会使手机厂商最终陷入家电厂商的尴尬局面，

完全失去了价格自主能力。最后，家电连锁商大多采取大量采购、低

价售出模式，厂家和销售商的利润都不高。 

 

3）电信运营商渠道 

中国移动于 2004 年 7 月联合中兴、东信、波导、神州数码、深

圳华为成立中移鼎讯，专门负责具备中国移动业务功能的手机销售，

总投资为 2 亿元，其中中国移动出资 5800 万元，控股 29％，中兴（第
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二大股东）、华为、东信、波导以及神州数码等公司也分别投资加盟。

2005 年中，中国联通也成立了“联通华胜”公司，作为其终端手机

的销售管理公司。2004 年，中国市场的运营商手机定制达到 500 万

部，预计 2006 年定制手机数量将达到 3500 万部。 

不过，由于运营商的营业厅网点在数量上和服务上都还远不及零

售商，因此，电信运营商在以定制手机方式推广网络服务时仍需借力

零售商——电信运营商渠道与手机连锁渠道和家电连锁渠道之间并

不是对立的竞争关系，而是利益共享的合作关系。这也就可以解释为

什么移动、联通纷纷与永乐、苏宁、国美等家电连锁企业及中复等手

机连锁企业签定战略合作协议，把营业厅开进了连锁店。 

 

1．2．2 运营商介入 

目前，移动运营商定制手机的销售渠道主要有以下四种模式：自

有营业厅、自建渠道（如中移鼎迅）、传统代理与分销商、家电连锁

卖场。在移动通信产业发展初期，与移动运营商合作最紧密的是传统

的手机专卖店。此前，北京移动一直与各手机专营店保持着密切的合

作，但是，近年来家电连锁在手机销售市场的份额逐步提高，对于一

直依托于手机销售渠道的网络运营商来说，家电连锁企业成为一股不

可忽视的力量。因此，2004 年以来，联通与移动纷纷将合作重点向

家电连锁商倾斜。 

不过，以推广网络为最终目的的运营商在渠道角力中更多的是充

当评委的角色，在两种渠道分出伯仲前不会轻易放弃任何一方；但是
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未来，作为 3G 时代最重要的“玩家”，运营商必然会选择优势渠道

与其合作，而运营商对渠道的倾斜与选择将成为决定渠道胜负的最后

一颗砝码！总之，在运营商、手机连锁商与家电连锁商之间上演的不

是一场“三国演义”，而是“楚汉之争”——手机连锁渠道与家电连

锁渠道在争夺运营商这一主导资源的青睐，而战役的结果：规模大者

胜！ 

那么，这场由运营商主导的手机连锁商与家电连锁商的角力对于

批发商来说意味着什么呢？它意味着手机连锁渠道中的批发商与零

售商面对着共同的敌人——家电连锁商，零售商需要与批发商融合来

战胜家电连锁商，而手机专卖渠道的胜利将意味着渠道主体的共赢！ 

 

1．3 规模决定一切 

综上，3G 时代，运营商通过向上游手机厂商定制手机，并直接

进入下游零售终端而重塑了手机产业链，在这一新链条中，传统分销

渠道内的批发商失去了生存空间。但手机连锁渠道与家电连锁渠道的

角力为批发商提供了“渔翁得利”的机会。 

类似于电脑专营店的盛行，手机连锁未必一定会融入家电连锁，

两大渠道的竞争，关键是规模！有了规模就有了对上游厂商的谈判能

力，有了规模就能吸引到运营商的合作，有了规模就意味着更多的销

售资源及价格优势！而在这一渠道战中，相对弱势的手机连锁商需要

批发商的支持，共同的敌人和共同的融资困境决定了二者之间的天然

联盟关系！ 
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二、 变局 

2．1 传统批发商与手机连锁商的共谋 

 

2．1．1 共同的敌人——家电连锁商 

传统批发商与手机零售商是坐在同一条船上的企业，如果手机连

锁渠道败给了家电连锁渠道，那么无论是批发商还是零售商，都将从

这个市场上消失。因此，二者之间存在着天然的融合可能。 

 

2．1．2 共同的困境——资金瓶颈 

相近的支付模式决定了无论是批发商还是零售商，都需要巨额资

金来支持其规模扩张，从而也就意味着二者面临着共同的困境——资

金瓶颈。 

借壳赣南果业的天音通讯，30 亿资产中有近 20 亿的应付票据（银

行承兑汇票），净资产不到 5 亿，固定资产只有 2.6 亿的运输工具，

每年 80 多亿的销售额净利 1.4 亿，而相应的利息支出却高达 6000 万，

企业负债率已经突破 80%；未来随着销售额的扩大应付款项必然会进

一步升高，但如此高的负债率该如何融资呢？ 

与天音通讯相似，零售连锁企业迪信通也同样面临着资金瓶颈，

公司每新开一家直营店需要在店面装潢、人力以及产品配购方面投入

启动资金，尤其是在进货方面投入甚巨；新店开张后，销售所得资金

又要尽快投入更多的产品配购中；此外，店面赢利需要一定时间，而
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且不能保证所有的店面都赢利；但在激烈的竞争中不进则退，企业只

有不断扩张才能在与供货方的谈判中以及和同行的竞争中赢取有利

地位。可是扩张的资金何来？由于手机连锁企业的店面大多是租的，

固定资产较少，因此直接跟银行贷款很难，唯有采取项目融资的方式。

2001 年，迪信通凭借与 TCL 的包销协议从华夏银行取得了累计总额

度达 6000 万元的承兑汇票授信额度。2002 年，迪信通又通过一项与

诺基亚的直供协议，在华夏银行拿到 2000 万的授信额度。不过，上

述融资方式仍难以满足企业的快速扩张需求。因此，各家手机销售企

业均在谋划海外上市；但由于国内外手机销售模式的差异，要获得海

外投资者的认同，难度很大。 

在上述融资困境下，手机连锁渠道中的企业大多在寻求更加多元

化的盈利模式，希望能够找到一头“现金牛”来支持其手机业务的扩

张：天音涉足房地产，增资白酒公司；中域电讯则开拓了服装、钻石

等业务。此外，零售企业还通过加盟、联盟等方式来实现低成本的快

速扩张，但即使如此，为了保证企业的品牌形象，中域对每家加盟店

仍需投入 30 万元的培训费。手机连锁渠道中的上下游企业共同面临

着资金困境。 

 

2．1．3 共同的出路——以规模吸引运营商资源 

在面临共同的敌人和共同的困境下，手机连锁渠道的上下游要想

生存并胜出，唯一的路径就是以规模要价厂商，以规模吸引运营商，

以规模推动规模！ 
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2．2 手机专营渠道的并购时代 

共同的敌人、共同的困境和共同的出路，决定了手机专营渠道进

入了并购时代，而这一并购时代的特点就是“强强联手”和“上下游

一体化“！ 

 

2．2．1 强强联手的并购时代 

2005 年，广州成立了了广州市通讯产品商会，联合了新佳信、

国讯电信、壹号通、金君临通讯等 78 家地方手机渠道商，其手机销

量联合起来占到市场份额的 60~70%，希望通过集体采购来压低进货

价格。但对这一行会组织能否发挥预想的作用，存在诸多置疑：由于

会员主体各自相对独立，彼此之间即是竞争对手又是合作伙伴，本身

就是一个矛盾共同体；统一采购、统一零售价的理想建立在所有会员

都遵守约定的基础上，但实施起来却并不是那么简单。实际上，为抗

衡国美、苏宁两大“超级大国”，家电零售商也曾在 2002 年成立“中

永通泰”联盟，成员包括北京大中、上海永乐、河南通利、青岛雅泰、

成都百货 5 家家电零售企业，首要目标也是联合采购，但现在却已名

存实亡了。基于此，我们认为手机行业的整合，不是弱者之间的联盟，

而是强者与强者之间基于股权基础的合作。 

 

2．2．2 上下游一体化的并购时代 

手机连锁渠道上下游的共同困境决定了批发商与零售商之间有着
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天然的融合可能。实际上，批发商作为渠道中日渐没落的贵族渠道下

沉是必然的、也是唯一的选择——对于运营商来说，只有终端才是有

价值的合作对象。另一方面，处于规模相对劣势的手机零售商如果能

够与有着更大采购规模和更优惠折扣的批发商融合，也将在一定程度

上突破规模瓶颈，从而可以与国美等家电连锁企业抗衡，并重新博取

运营商的青睐。 

传统渠道中的批发商与手机连锁商的强强联合是双方共同的利益

选择，也是渠道整体的发展趋势。问题只是谁来主导这场整合？而谁

又将沦为被整合的对象？ 

 

三、谋篇 

在手机销售企业中，天音通讯虽然不是最大的代理商，但却是渠

道整合中最合适的人选，因为作为手机销售商中唯一的一家上市公

司，天音有着更多的的战略自由度。 

关于天音的借壳上市，一般认为是失策之举，因为再融资的闸门

始终没能打开，即使股改完成，以公司目前如此高的负债率也将遭遇

到诸多障碍；但我们认为对于天音来说，仍存在着另一种融资扩张途

径——定向增发+杠杆并购！ 

天音要介入渠道终端，这已是必然的战略步骤，为此公司成立了

主推 3G 概念的“天音无限空间”旗舰店，并通过增资子公司易天数

码欲加强终端覆盖。但在融资瓶颈下，要想通过新店铺建来发展终端，

显然是一种高耗能的扩张模式。 
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与其自己建店，不如假手他人店面，定向增发和杠杆收购为公司

突破扩张中的资金瓶颈提供了另一种可为的途径。 

 

假如天音联手迪信通 

迪信通，2005 年销售额 48 亿元，如果根据 2004 年净利润率 4%

计算，公司 05 年净利润 1.9 亿，以 10 倍市盈率估值，公司整体价值

约 20 亿，50%股权价值约 10 亿元。 

==================================================== 

关于估值 

2003 年天音通信的收购市盈率仅 3 倍，目前赣南果业市盈率约 20 倍，剔除

对价因素后的真实市盈率 15 倍；家电连锁企业国美、永乐香港上市的市盈率都

在 15 倍左右，与它们相比，作为专业的手机连锁企业，迪信通的经营模式要想

得到境外投资人的认可还有较大困难，基于此，我们认为 10 倍的收购市盈率对

迪信通来说已经是比较高的了。 

==================================================== 

 

赣南果业目前总市值 13.5 亿（2006 年 4 月 7 日收盘价），按 10

送 3 剔除对价因素后真实市值在 10 亿元左右，公司流通股本占总股

本的 40%；第一大股东新闻公司按 10 送 3 支付对价后，实际股权将

从 29.5%降至 23.75%，实际股权价值约为 2.5 亿元。 

以上述股权为基础，由赣南果业对迪信通定向增发不到 20%的股

权（增发后新闻公司的股权被稀释至 20%左右，仍可保持第一大股东

地位），换取迪信通 10%股权，以这 10%股权注册成立独立子公司，

并以该子公司为主体，用目标收购的迪信通股权质押，向境外银行或
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金融机构融资 8 亿，现金收购迪信通 41%股权，收购完成后，独立子

公司成为迪信通的金融控股公司，而赣南果业则 100%控股该公司。 

并购完成后，迪信通每年 2 亿的利润中，1 亿归控股公司所有，

用于支付融资利息及本金偿还——相对于 8 亿融资额，1 亿利润意味

着 12.5%的回报率，足以支持杠杆融资的利息支付。此外，在实际融

资过程中，也可采用可转债、优先股等更灵活的金融工具，以减少收

购方赣南果业的资金压力。 

并购除了可以带来金融收益外，更主要的是产生了巨大的经营收

益：并购使天音的销售额从目前的 80 亿扩大到 130 亿元左右（如果

考虑到迪信通 2006 年计划的 100 亿销售额，那么并购完成后的销售

额将接近 200 亿），从而大幅提高了公司的市场份额，使之一跃成为

国内最大的手机渠道商，届时，天音对上游厂商的要价能力和对运营

商的合作吸引力都将大大提升；同时，天音还将借助迪信通的渠道顺

利进入零售终端，公司的生存空间也将由此发生大逆转，从传统渠道

中的没落贵族变身为新兴渠道中最强势的整合者！ 

 

（当然，以上所有数据都是基于 10 倍收购市盈率计算的，若真

实收购市盈率低于 10，则整体收购成本将进一步压缩，而收益率也

将上升；反之，会有所提高。） 

 

四、另一种可能：网络时代的机遇 
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最后，除了上述并购变局外，对于手机连锁渠道中的大型企业，

尤其是传统的批发商而言还有另一种变局途径，就是大力拓展手机的

网上销售业务。 

实际上，目前各主要连锁商家都已建立了消费电子的网上销售服

务，迪信通更是投入大笔资金欲建成国内最大的网上手机商城，但作

为传统的手机连锁企业，其网络渠道与传统渠道之间存在着严重的竞

争冲突，在这一背景下，网上销售价格不可能与网下销售价格长期存

在较大差异，否则会形成对自身传统渠道的侵蚀和挤占。 

而类似于搜易得等专业经营网上销售的电子商务公司，由于其主

要货源还是来自经销商而非厂家直供，同时，进货规模有限，因此，

获得的价格折扣较小，售价比迪信通、国美等大型连锁商的网上售价

还要高，从而失去了竞争优势和吸引力。 

 

部分机型网络销售价格比较 

 

品牌 机型 迪信通 国美 搜易得 市场价
诺基亚 8800 7680 7800 8999 12800

N70 3850 4044 4399 4350

3120 788 832 870 990
摩托罗拉 A1200 4480 4180 无 4800

V3i 2995 2980 无 3680

V3 1888 1880 2060 2785

三星 D808 3899 3950 无 4280

SGH-D508 2760 2880 3100 4580

SGH-D608 3899 4100 4490 5600

索爱 w550c 2570 2650 2699 2900

K750 2680 2800 2760 2980

W800C 3330 3400 3460 3880
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与连锁零售企业和专门的电子商务公司相比，天音、中邮普泰等

批发商更具有开拓网络销售的天然优势——规模和物流优势，借助网

络渠道，批发商不仅可以绕过零售商直接进入零售终端，而且还可通

过向厂商定制包销等方式，避开渠道间的冲突，并将价格优势发挥到

极致！ 

综上，在未来的手机销售渠道中，如果加入第三种力量网络模式，

那么手机连锁商、家电连锁商和批发商，谁将拥有更广阔的生存空间，

商业模式的较量将给出另一种答案。 

 

总之，无论是上下游一体化的并购，还是对网络销售领域的强势

进入，对于传统销售渠道中的批发商——天音和天音们，要想谋求新

的生存空间，唯有进行模式上的变革——以最低的成本进入终端，以

最快的速度扩张规模——而这一切需要的是金融模式和商业模式上

的创新！ 


