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摘  要 

轻资产运营模式是一种以价值驱动为导向，将轻资产这种优势资源投入到具有高价值关键环节的新型资

本结构模式。近年来，这种运营模式受到众多企业的推崇和青睐，也吸引着越来越多的企业纷纷转型加

入轻资产运营模式的阵营。本文以实施轻资产运营模式转型战略的海尔智家为案例研究对象，从三个方
面分析其转型动因，再以2003年~2021年的财务数据为基础，构建财务战略矩阵，通过矩阵图各年度的

分布情况分析轻资产转型对企业自身价值创造和资金状况的影响。并重点针对过程中存在的问题提出适

当的对策和建议，旨在为相关公司转型轻资产运营模式提供有益的参考。 
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Abstract 
The asset light operating model is a new type of capital structure model driven by value, which 
invests the advantageous resources of enterprises such as asset light into key links with high value. 
In recent years, this operation mode has been highly praised and favored by many enterprises, at-
tracting more and more enterprises to transform and join the camp of asset light operating mode. 
This article takes Haier Zhijia, which implements the transformation strategy of asset light strat-
egy, as the case study object. It analyzes its transformation motivations from three aspects. Based 
on the financial data from 2003 to 2021, it constructs a financial strategy matrix, and analyzes the 
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impact of asset light transformation on the enterprise’s own value creation and capital situation 
through the distribution of the matrix chart in each year. And focus on the problems existing in the 
process to propose appropriate countermeasures and suggestions, aimed at providing useful ref-
erence for relevant companies to transform their asset light operation mode. 
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1. 引言 

随着经济发展和数字化时代的来临，面对日益激烈的市场竞争，企业如何通过实施轻资产运营模式，

将内外部资源投入到具有高价值的关键环节中去，成为很多企业关注的焦点。越来越多的企业选择采用

轻资产运营模式，其中就包括作为国内家电龙头企业的海尔智家。虽然目前国内有很多企业在积极进行

轻资产运营模式的转变，但从理论研究的角度看，还不够丰富和深入。基于此，本文从财务战略矩阵理

论出发，选取海尔智家 2003~2021 年的财务数据，探索转型对价值创造和资金状态的影响并提出相关建

议，同时为家电行业打算转型轻资产的企业提供借鉴经验。 

2. 轻资产运营模式及财务分析相关概念及理论 

2.1. 轻资产运营模式相关概念 

目前，关于轻资产的概念在学术界并没有达成广泛的共识。学者认为轻资产是企业所拥有的的优势

资源，包括品牌价值、技术服务、人才资源、营销体系、物流模式等。轻资产运营模式则是从轻资产概

念延伸而来，是一种通过构建更多轻资产，减少对重资产的投入，将企业资源重新筛选和整合的过程。

轻资产运营模式之所以受到众多企业的青睐，原因在于该模式能够充分发挥杠杆作用，用较少的资金来

撬动和利用内外部资源，达到“蛇吞象”式的低投入、高回报的效果[1]。 

2.2. 财务战略矩阵理论 

财务战略矩阵是由美国学者哈瓦维尼于 2000 年提出的一种用于优化企业的财务状况和管理财务资

源的评估工具[2]。通过“销售增长率 − 可持续增长率”以及“投资资本回报率 − 资本成本”两个维度

来划分四个象限。如示意图图 1 所示。 
横坐标是销售增长率与可持续增长率的差额，用于衡量企业资金余缺的状况。如果销售增长率超过

可持续增长率，说明仅依靠企业的自有资金不足以支撑其高速发展速度，现金短缺；反之，表示企业的

自有资金能够支撑发展的需求[3]。纵坐标是投资资本回报率与其资本成本的差额，用来评价公司能否创

造价值。值大于零，说明为股东创造价值。反之，则说明减损股东价值。 
相比于传统的财务分析方法，财务战略矩阵能够弥补前者可能存在的轻视战略、着眼局部等缺陷[4]。

因此本文采用能够指导企业选择发展战略的，全局性的财务战略矩阵来分析和评价海尔智家转型轻资产

前后的财务状况和经营情况。 
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Figure 1. Schematic diagram of financial strategy matrix 
图 1. 财务战略矩阵示意图 

3. 海尔智家轻资产运营模式分析 

3.1. 海尔智家概况 

海尔智家股份有限公司(以下简称海尔智家)是一家白色家电行业类企业，主要从事冰箱、空调、洗衣

机等家电及相关产品的生产经营研发。 
作为国内家电行业的龙头之一，为了及时应对市场变化，实现可持续性发展，海尔智家在 2008 年进

行轻资产运营模式转型，转型的发展过程如表 1 所示。 
 

Table 1. Table of development stages of Haier Zhijia’s asset light operating model 
表 1. 海尔智家轻资产运营模式发展阶段表 

阶段 年份 主要事件 

转型前期 
1995 引进了基础网络、电算化和智能化办公技术 
2007 实施流程再造，加大平台的搭建 

开始转型 2008 HGVS 系统正式投入使用，完成 ERP 系统的搭建 
转型过渡期 2009~2014 开始实施网络化发展战略，开启了数字化转型道路的探索 

转型深化期 2015~至今 
围绕用户体验服务，打造 U+智联平台 
推出工业互联网平台——卡奥斯平台 
智能工厂改进升级，在全球范围内第一个“智能 + 5G”互联工厂成功问世 

 
在转型过程中，海尔智家首先开始实施网络化发展战略，开启了数字化转型道路的探索，而数字化

转型是使企业资产变轻的有效途径之一。随后推出 U+智慧生活平台和卡奥斯平台，通过平台间的协同合

作，实现整个业务流程的转型。通过数字化建设和轻资产战略，助力企业实现稳健快速成长。 

3.2. 海尔智家实施轻资产转型的动因 

3.2.1. 缓解成本压力 
国家政策的实施会对许多行业产生影响，其中包括直接影响也包括间接影响。例如 2003 年国务院出

台一系列房地产调控政策，直接导致商品房销量一定幅度的下跌，而间接导致消费者对家用电器的需求

也减弱[5]。即便如此，在家电需求降低的背景下，铜、铝、塑料、钢筋等主要原材料的成本却仍旧不断

上涨。同时，国家环保政策严格要求企业控制废气废水的排放和处理，这就需要投入更多的资金用于污

染物治理设备的采购与维护，从而进一步增加了家电企业的成本负担。因此，在我国家电行业利润持续
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走低的情况下，海尔智家毅然决定转型轻资产，所采取的第一步策略就是将部分非核心技术外包，缓解

成本压力。 

3.2.2. 应对消费模式的转变 
2008 年起网络购物开始爆发式增长，线上购物方式逐渐开始流行。线上购物深受消费者喜爱的原因在

于：消费者随时随地都能够在手机 APP 上进行选购，对于上班族来说能够节省不少时间；同时，由于网上

店铺省去了租金、水电费等成本，因此价格也和实体店相比更加优惠。消费模式的转变，使越来越多的家

电企业纷纷开拓线上销售渠道，但是随之而来的物流配送、售后服务等一系列问题也逐渐浮现出来。此时，

海尔智家展现出独到的眼光，迅速建立自己的仓储中心以及完善物流体系，保证产品质量的同时提升客户

满意度，使物流体系能够和线上营销渠道搭配起来，给消费者带来更加便捷快速的购物体验。 

3.2.3. 解决筹集资金困难 
海尔智家属于传统制造类企业，而制造行业则是典型的重资产，规模越大，需要投入的资本也就越

多。这类企业往往把资金投入到固定资产等重资产中，使得企业的资产量看似庞大，但实际缺乏核心竞

争力[6]。从 2005 年开始海尔智家为了拓展海外业务，开发国际蓝海市场，实施了大量的赊销策略[7]。
这也带来了应收账款难以收回，致使流动资金被大量占用，影响企业流动资金周转的问题。为解决这一

问题，海尔智家决定把非核心业务外包出去，集中有限的资源和能力，实现企业轻资产经营的目的。同

时，还可以节省资金用于筹集资金，从而缓解企业的经济压力。 

4. 基于财务战略矩阵的海尔智家财务分析 

4.1. 财务战略矩阵的构建 

由于从国泰安数据库中 EVA 专题数据库获得的数据最早是 2003 年，因此，为探寻海尔智家轻资产

转型前后对其价值创造和资金状态的影响本文研究所选取的数据自 2003 年~2021 年。 
横坐标的计算如下表 2 所示： 

 
Table 2. Capital surplus and shortage of Haier Zhijia from 2003 to 2021 
表 2. 海尔智家 2003~2021 年资金余缺情况 

年度 销售增长率 可持续增长率 销售增长率 − 可持续增长率 资金状况 
2003 1.17 6.47 −5.31 资金剩余 
2004 30.89 0.62 30.27 资金短缺 
2005 22.11 2.20 19.92 资金短缺 
2006 24.25 2.88 21.38 资金短缺 
2007 26.94 7.41 19.54 资金短缺 
2008 3.19 11.24 −8.05 资金剩余 
2009 46.97 12.51 34.47 资金短缺 
2010 35.57 39.57 −4.00 资金剩余 
2011 14.16 38.23 −24.07 资金剩余 
2012 8.13 27.92 −19.79 资金剩余 
2013 8.45 27.40 −18.94 资金剩余 
2014 12.07 21.71 −9.63 资金剩余 
2015 −7.36 16.65 −24.00 资金剩余 
2016 32.67 15.98 16.68 资金短缺 
2017 37.18 17.51 19.67 资金短缺 
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Continued 

2018 12.65 15.83 −3.18 资金剩余 

2019 9.05 17.90 −8.85 资金剩余 

2020 4.46 13.34 −8.88 资金剩余 

2021 8.50 12.30 −3.80 资金剩余 
 

根据财务战略矩阵，参照国资委《中央企业负责人经营业绩考核暂行办法》，纵坐标的计算公式如下： 

投资资本回报率 = 调整后税后净利率/期末总投资额                     (1) 

投资资本回报率的计算如下表 3 所示： 
 
Table 3. Calculation table of return on investment capital of Haier Zhijia from 2003 to 2021 
表 3. 海尔智家 2003~2021 年投资资本回报率计算表 

年度 调整后税后净利润 期末总投资额 ROIC 投资资本回报率(%) 

2003 40,389 664,524 6.08 

2004 40,027 637,035 6.28 

2005 25,054 624,664 4.01 

2006 39,022 654,678 5.96 

2007 68,545 703,485 9.74 

2008 96,138 772,719 12.44 

2009 132,356 851,999 15.53 

2010 191,993 954,803 20.11 

2011 328,831 1,224,647 26.85 

2012 432,872 1,605,680 26.96 

2013 511,043 1,993,375 25.64 

2014 682,539 3,055,058 22.34 

2015 575,652 3,357,124 17.15 

2016 688,902 7,113,299 9.68 

2017 1,087,384 7,968,855 13.65 

2018 1,208,637 8,421,894 14.35 

2019 1,405,686 9,854,238 14.26 

2020 1,161,801 9,807,691 11.85 

2021 1,334,576 10,149,512 13.15 
 

加权平均资本成本率 = 债务资本成本占比 × 债务资本成本率 × (1 − 所得税税率) + 股权资本成本占比 
× 股权资本成本率                                        (2) 

权益资本率本文将选常用的资本资产定价模型来进行计算，其计算公式如下： 

权益资本成本率 = 市场风险溢价 × β系数 + 无风险收益率                 (3) 

通常，无风险收益率常用国债收益率来替代。本文用 10 年期国债收益率来替代无风险收益率，数据

来源中国债券信息网 10 年期国债收益率的年度平均值。市场风险溢价用市场收益率与无风险收益率的差

值来表示。本文选取国泰安数据库 EVA 专题的上证综合指数一年市场回报率的平均值作为市场收益率。

β系数同样来源于国泰安数据库。相关指标计算结果如下表 4 所示： 
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Table 4. Haier Zhijia weighted average capital cost rate calculation table 
表 4. 海尔智家加权平均资本成本率计算表 

年度 债务资本占比 债务资本成本率 股权资本占比 股权资本成本率 加权平均资本成本率 
2003 20.85 5.36 79.15 −5.84 −3.50 
2004 13.09 5.85 86.91 −0.57 0.27 
2005 10.67 5.58 89.33 −17.13 −14.71 
2006 25.33 6.17 74.67 46.69 36.43 
2007 36.94 7.59 63.06 153.45 99.57 
2008 37.03 5.45 62.97 −39.43 −22.81 
2009 49.98 0.00 50.02 18.45 9.23 
2010 67.58 5.81 32.42 −1.52 3.43 
2011 70.95 6.56 29.05 −6.19 2.86 
2012 68.95 6.02 31.05 −15.33 −0.61 
2013 67.23 6.00 32.77 −3.41 2.92 
2014 61.18 5.60 38.82 16.55 9.85 
2015 57.34 4.40 42.66 54.11 25.61 
2016 71.37 4.53 28.63 −15.93 −1.33 
2017 69.13 4.59 30.87 8.03 5.65 
2018 66.93 4.63 33.07 −14.02 −1.54 
2019 65.33 4.59 34.67 8.13 5.82 
2020 66.52 4.59 33.48 3.53 4.24 
2021 62.71 4.44 37.29 18.11 9.53 

 
综合表 3 和表 4 的内容，价值创造维度情况如下表 5 所示： 

 
Table 5. Haier Zhijia’s value creation dimension 2003~2021 
表 5. 海尔智家 2003~2021 年价值创造维度 

年度 投资资本回报率ROIC 加权平均资本成本率WACC ROIC − WACC 价值情况 
2003 6.08 −3.50 9.58 创造价值 
2004 6.28 0.27 6.01 创造价值 
2005 4.01 −14.71 18.72 创造价值 
2006 5.96 36.43 −30.47 减少价值 
2007 9.74 99.57 −89.83 减少价值 
2008 12.44 −22.81 35.25 创造价值 
2009 15.53 9.23 6.31 创造价值 
2010 20.11 3.43 16.68 创造价值 
2011 26.85 2.86 23.99 创造价值 
2012 26.96 −0.61 27.57 创造价值 
2013 25.64 2.92 22.72 创造价值 
2014 22.34 9.85 12.49 创造价值 
2015 17.15 25.61 −8.46 减少价值 
2016 9.68 −1.33 11.01 创造价值 
2017 13.65 5.65 8.00 创造价值 
2018 14.35 −1.54 15.89 创造价值 
2019 14.26 5.82 8.44 创造价值 
2020 11.85 4.24 7.61 创造价值 
2021 13.15 9.53 3.62 创造价值 
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通过上文财务战略矩阵的计算，海尔智家矩阵状态及分布图如表 6 和图 2 所示： 
 

Table 6. Haier Zhijia matrix status 2003~2021 
表 6. 海尔智家 2003~2021 年矩阵状态 

年度 资金余缺维度(%) 价值创造维度(%) 矩阵状态 
2003 −5.31 9.58 资金剩余，创造价值 
2004 30.27 6.01 资金短缺，创造价值 
2005 19.92 18.72 资金短缺，创造价值 
2006 21.38 −30.47 资金短缺，减少价值 
2007 19.54 −89.83 资金短缺，减少价值 
2008 −8.05 35.25 资金剩余，创造价值 
2009 34.47 6.31 资金短缺，创造价值 
2010 −4.00 16.68 资金剩余，创造价值 
2011 −24.07 23.99 资金剩余，创造价值 
2012 −19.79 27.57 资金剩余，创造价值 
2013 −18.94 22.72 资金剩余，创造价值 
2014 −9.63 12.49 资金剩余，创造价值 
2015 −24.00 −8.46 资金剩余，减少价值 
2016 16.68 11.01 资金短缺，创造价值 
2017 19.67 8.00 资金短缺，创造价值 
2018 −3.18 15.89 资金剩余，创造价值 
2019 −8.85 8.44 资金剩余，创造价值 
2020 −8.88 7.61 资金剩余，创造价值 
2021 −3.80 3.62 资金剩余，创造价值 

 

 
Figure 2. Distribution of Haier Zhijia’s financial strategy matrix from 2003 to 2021 
图 2. 海尔智家 2003~2021 年财务战略矩阵分布情况 

4.2. 财务战略矩阵的描述及评价 

通过对矩阵分布图的观察，可以发现海尔智家 2003 年~2021 年财务战略矩阵的定点坐标绝大部分都

集中在一二象限，表明从整体上来看海尔智家的各项业务是为企业创造了经济价值。只是随着企业战略
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部署的不同，在横坐标的正负半轴都有所涉及，表现为企业资金短缺或者是剩余的情况。根据前述对海

尔智家轻资产运营模式的转型过程的划分，在此，本文分为转型前：2003~2007 年和转型后：2015~2021
年两个阶段进行分析，具体情况如下表 7 所示。 

 
Table 7. Comparison of various dimensions of Haier Zhijia before and after transformation 
表 7. 转型前后海尔智家各维度情况对比 

转型 

过程 年度 坐标情况 价值创造维度 资金余缺维度 总体情况 

转型前 2003~2007 有较大的波动 
由正到负，跨度较大。说明 

企业采取的策略不能够带来

稳定的利润增长 

由剩余转为短缺，说明 

企业面临资金短缺的问

题，资金状态也不稳定 

价值创造和资金状态均不

稳定 

转型后 2015~2021 逐渐趋于稳定 

大多数分布在纵坐标轴的上

方，表现为价值增值。说明 

在这一阶段，企业的价值得 

到了一定程度的提升和稳定 

大多数都处于负半轴， 

即处于资金剩余状态 

整体发展状态稳定，转型

后企业不仅实现了价值增

值，还维持着资金充足的

利好现象 
 
综合矩阵图来看，海尔智家在轻资产运营模式的过渡阶段还是存在一定问题。虽然企业在 2021 年表

现出创造价值并且资金盈余的现象，但是从 2018 年起，价值增量一直属于下降的趋势。与此同时，在海

尔智家转型后的高速发展时期中，2016~2017 年也出现了资金短缺的状况。因此，企业在转型后的价值

增量问题和资金短缺问题都是海尔智家值得关注的地方。 

4.2.1. 价值创造维度 
在财务战略矩阵理论中，纵轴表示的含义为企业创造的经济价值状况，是一种相对值。而相对值并

不能直接体现出海尔智家价值创造的规模。因此，本文通过经济增加值来对海尔价值创造的绝对数值进

行衡量与比较[8]。 
上文在计算矩阵纵坐标的过程中，已经得出了税后净营业利润，调整后资本和资本成本率的数据。

因此在此基础上再简单的得出经济增加值的数据即可，此处不再详细的计算，直接根据经济增加值的数

据绘制图 3。 
 

 
Figure 3. Trend chart of Haier Zhijia’s value creation ability from 2003 to 2021 
图 3. 海尔智家 2003~2021 年价值创造能力趋势图 
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在图 3 中，价值创造能力曲线的大部分位于横坐标的上半部分，表明企业所投入的业务大部分能够

给企业带来价值。而在 2006 年和 2007 年为负值，其原因是这两年的市场回报率过高，使得股权资本成

本太高，影响了加权平均资本成本率，使其远远大于投资资本回报率，从而结果为负值。究其根本是由

于 2006 年和 2007 年这两年是 A 股市场的超级大牛市[9]，应该考虑该事件的偶然性，因此这两年不具备

参考意义。随后在 2009~2014 年期间，也就是海尔智家轻资产运营模式转型前期，企业将部分重资产外

包出去，降低内部重资产的比重，同时加大了产品研发投入力度。虽然各项目处于转型前期，但是投资

资本回报率上升幅度较大，带动了价值创造能力的回升。之后 2015~2021 年虽略有起伏，但平均价值创

造能力维持在 12%左右，整体呈现出逐渐稳定的趋势。 
结合经济增加值来看，从上图可以看出，2003~2007 年的经济增加值比较低，都在 0 的附近徘徊，

甚至在 2005 年达到了−0.82 亿元。经济增加值为负值意味着税后营业净利润不足以抵消企业所需的资本

成本，表明企业并没有创造出真正的利润[10]。而从 2008 年进行轻资产运营模式转型开始至 2021 年，海

尔智家总体上价值增长明显，经济增加值整体呈现出逐年增加的趋势，由 2008 年的 5.16 亿增加到 2019
年的 92.5 亿，从而达到历史最高位。虽然随后 2020 年和 2021 年伴有小幅下降的趋势，但总体上企业价

值仍然增长明显，这是由于在这期间海尔智家继续稳定品牌营销投入，稳步扩大海尔智家高端化、智能

化家电产品研制投入力度，依靠自主研发取得行业领先优势，充分体现出在轻资产运营模式下价值创造

能力有显著提升的优势。 
总的来说，海尔智家创造的经济价值相对数和绝对数相互印证，表明了企业的轻资产运营模式转型

下实施的财务战略推动海尔智家价值升值。 

4.2.2. 资金余缺维度 

 
Figure 4. Trend chart of capital surplus and deficiency of Haier Zhijia from 2003 to 2021 
图 4. 海尔智家 2003~2021 年资金余缺情况趋势图 

 

值得关注的是，在上述年度中，除了 2015 年以外，海尔智家的销售增长率均为正数，反映出企业销

售规模不断扩大，经营状况良好。 
2003~2007 年企业还未进行轻资产运营模式转型，如上图 4 所示，可以看到除了 2003 年以外，其余

年度均处于资金短缺的状态。因此，海尔智家不得不借入大量的长短期借款，用于资金周转。这时候由

于企业营业收入的体量没那么大，销售增长率看起来还比较可观。 
在2009~2015年海尔智家经历了商业模式转型后的震动，销售增长率持续下跌，由46.97%跌至−7.36%。
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随后开始强势反弹，2016 年~2017 年处于高速发展状态，这两年的销售增长率都超过了 30%，主要是由

于 2016 年横向收购美国 GEA 后，GEA 业务分部的收入自收购日后纳入本公司以及原有产业内生性增长

所致。然而强劲的发展速度也带来了资金问题，使得企业暂时陷入资金短缺的状态。好在企业在后续年

度及时进行调整，并没有造成长时间资金紧张的局面。 
总的来说，2008 年~2021 年期间，海尔智家的资金余缺折线大多数都处于负半轴，即处于资金剩余

状态，这也符合轻资产运营模式下的典型运营特征。 

5. 结论与建议 

5.1. 研究结论 

本文以海尔智家为案例研究对象，首先分析了其轻资产转型的动因，随后根据 2003 年到 2021 年财

务数据构建财务战略矩阵，对海尔智家轻资产运营模式转型前后的资金盈缺情况和价值创造能力进行了

综合分析，可以得出以下结论： 
1) 实施轻资产运营模式前，海尔智家的价值创造能力处于不稳定状态，EVA 值较低，并且资金方面

也陷入现金短缺的局面。 
2) 实施轻资产运营模式转型后，EVA 值持续增长，企业价值不断提升。同时，资金短缺状态有所缓

解，企业大多数时间都处于现金剩余状态。总体来看，海尔智家轻资产运营模式转型对其价值创造和资

金状况均产生了正向影响。 
3) 海尔智家在轻资产转型过程中还是存在价值创造能力不稳定、容易产生资金短缺风险等问题。 

5.2. 建议 

本文针对海尔智家轻资产运营模式转型过程中存在的问题提出如下建议： 
1) 继续依托全球布局的研发体系，通过技术升级与颠覆性创新，不断推出经典原创产品，同时注重

节能、智慧等核心技术在产品中的应用效果，引领行业健康化、舒适化、智能化的发展趋势，进一步实

现价值创造的突破。 
2) 合理控制市场扩张规模。在 2005 年海尔智家正式提出全球化战略后，便开始不断地进行海外并

购。2011 年，海尔智家通过并购日本三洋并将著名三洋洗衣机品牌 AQUA 收归旗下；2016 年海尔智家

并购 GE 旗下家电业务；2019 年，海尔智家收购新西兰企业 Fisher & Paykel、意大利知名家电品牌 Candy。
通过近年来企业的业绩不难看出，海尔智家的并购策略无疑是比较成功的。但仍要警惕并购“后遗症”，

控制扩张节奏，避免扩张速度过快给企业带来一系列负面效应。应当保持适当扩张规模以减缓资金压力，

推进业务有效开展。 
3) 充分利用自由现金流。海尔智家在大多数时间都处于资金剩余状态，流动资金充足也是轻资产运

营模式的特征之一。然而，流动资金的持有量并非越多越好，相反，过多持有流动资金会增加不必要的

运营成本，导致企业的盈利能力下降。此外，现金不会产生收益，闲置在那里会造成资金的浪费，降低

资金使用效率。因此海尔智家应当增强对流动资金的管理，要重视短期资本的投资，将部分闲置资金投

入短期资本市场，购买股票、债券、基金、黄金、期货等变现能力较强且资产收益高于现金的流动性资

产，提升资本的保值、增值能力。 
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