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 王 翊  彭 博

海澜之家“轻资产”经营模式下的
财务风险解析

海澜之家服饰股份有限公司由江

阴海澜之家服饰有限公司于2007年10 

月2 3日整体变更设立，公司的主营业

务为“海澜之家”、“爱居兔”系列品牌

服装经营，包括品牌管理、供应链管理

和营销网络管理业务。公司采用“轻资

产”经营模式，已建成覆盖全国31个省

（不包括香港、澳门特别行政区）的营

销网络，门店数在两年内从903家发展

到了2 096家（含“爱居兔”），营业收

入、营业利润及归属于 母公司所有者

的净利润都以50%以上的速度增长，

取得了较 好效果。但 其高速扩张的背

后，也较传统服装企业面临更大的财务       

风险。 

一、公司的营运模式

“轻资产”、“托管加盟”等方式

是海澜之家服饰有限公司近两年迅速

发展、扩张的利器。有别于传统的全能

型企业（如雅戈尔），公司将生产环节

和销售渠 道 大部分或者完全外包，把

公司经营的重点放在品牌运营、产品设

计和供应链管理环节，成为服装企业中

“轻资产”的典型案例。具体来讲就是

将产品生产环节以包工包料方式外包

给生产商，下游则通过加盟店、商场店

和直营店销售产品。

二、公司的财务风险分析

（一）筹资风险解析

从公司的 合并资 产 负债率 看，近

三年持续、快 速上升。截至2 011年年

底，公司资产负债率高达82%，负债总

额为56 亿元。其中，37亿元是供货商

的货款，15亿元来自加盟商的保证金。

一方面，供应链公司（子公司，主要负

责公司原材 料采购）采用赊购模式 进

行采购，即“除在货物入库时先付小部

分（一般不超过30%）的货款外，结合

货物实际 销售情况，逐月与供应商结

算”，因此供应链公司尚未销售完毕的

存货，大部分都未向供应商支付货款，

使得供应链公司的资产负债率处于较

高水平。另一方面，“托管加盟”的形

式要求加盟商拿出2 0 0万元的费用，

其中10 0万元作为特许经营保证金交

给海澜之家，该保证金合同期满后，确

认 加盟商无违 约情况下，无息退 还 给

加盟商。特许经营合同的期限一般为5

年，因此计入“长期应付款”。从表面上

看，这两项负债均为无息负债，而且供

应商货款只在商品售出后才需偿还，加

盟商保证金只在其退出时才偿还，因

此负债比率虽高，但其偿债能力有足够

保障。

但天下没有免费的午餐。由于公司

苛刻的供货要求，使得供应商随着经营

风险的增加，将会把风险传导给公司。

例如，供应商会通 过提价把成本提高

的压力传导给公司，使公司采购成本增

加。如果公司不能把采购成本增长的压

力很顺畅地向下游传导，则会放大公司

度而非债权人角度去考虑问题，也有助

于降低违约风险。

（三）其他导致信用风险的隐患

该小贷公司没有进行定 期的内部

审计，更没有向股东或最高管理层报告

风险情况。而内部审计对于金融机构

的重要性毋庸置 疑，比如汇丰银 行就

聘有1 0 0 0余名职业会计师进行内部

审计，对于银行内部重大审计事项进行

决 策时，还会 请具有独立审计资质的

独立董事参与决策。

同 时，与大多 数小贷公司一样，

该小贷公司风险管理 文化缺 失。而先

进的风险管理文化是风险管理体系的

重中之重，单靠风险管理条文并 不能

起 到良 好的风险管理 效 果，只有将风

险管理从高深的理论变为公司所有员

工的意识和行为，才能真正有效 控制     

风险。
[ 本 文 获 国 家 社 会 科 学 基 金 项 目

（11BGL048）资助]

（作者单位 ：西南财经大学会计学

院）
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高负债比率的影响。一旦商品滞销，海

澜之家、供应商、加盟商的利益格式将

会被打破，其后果是加大了整个供应链

的财务风险。

（二）投资风险解析

公 司 业 绩 的 快 速 增 长 主 要 依 靠

提升现有店铺的单店盈利额和不断增

设 新店来实现。公司的门店数 量已由

2 0 0 9年的90 3家（含爱居兔）发展到

2011年的2 096家，未来的计划是新增

门店1 000家。同时公司计划在重点发

达省份的一、二线城市核心商圈，以购

买店铺方式设立12家直营店（现有2家

直营店）作为区域营销中心，以进一步

拓展和完善公司现有营销网络、提升公

司品牌形象、加强 对区域 终端的控制

力。在特有的营运模式下，公司的急速

发展和膨胀式的投资虽然能保持盈利

额，但是由于市场环境的突变性以及各

城市核心商圈的店铺资源具有稀缺性，

在具体实施过程中，将对预期投资收益

带来较大的不确定性。此外，随着销售

网络建设的提速，将对公司产品开发水

平、门店管理能力、供应链管理能力、

品牌管理能力提出更高的要求，若公司

不能及时有效地提高设计和管理水平，

则可能面临单店销售收入水平下滑、销

售收入增长速度跟不上销售渠道扩张

速度的风险。

（三）营运资金管理的风险解析

1.货币资金管理风险

 2009年、2010年和2011年年末，

公司的货币资金余额分别为7.45亿元、

11.93亿元和16.5亿元。在现行的经营

模式下，加盟商向公司缴纳的保证金，

是公司现金流重要的组成部分，且随着

经营规模的不断扩大，公司的货币资金

将持续增加。表面上看公司现金流量充

裕，但由于货币资金量的持续增加，公

司存在货币资金使用效率降低、投资不

当和备付保证金留存不足的货币资金

管理风险。特别是加盟店退出时需要支

付的备付保证金，在未来经济不景气的

情况下将加大公司的支付风险。

2.存货规模较大、存货周转长的风

险

2009年、2010年和2011年年末，

公司存货数量分别为1 303万件、1 725

万件、3 393万件，年均复合增长率达

61.37%。截至2011年12月31日，公司存

货38.6亿元，占总资产比例56.82%。

而2011年收入不到36亿元，当年存货

周转率0.77。这意味着这些高额存货需

要460天才能够周转一次，远低于行业

平均水平（如表1所示）。

表面上看公司存 在大量存货的原

因是公司以委托代销方式而非买断方

式由门店（不含直营店）销售产品，因

此门店陈列或存放的所有产品均为公

司的存货，导致公司存货账面金 额 较

大。且公司已经按 规 定 对存货 计提了

820万元的跌价准备，公司存货出现减

值损失的风险较小。但是随着门店数量

的不断增多，存货将一直保持较高的比

例和较大的规模，如果市场环 境发生

重大变化或竞争加剧导致存货销售放

缓、售价下跌，公司风险将突现。同时，

公司积 压了39亿元的货，仅仅计提了

820万元的存货跌价准备是非常不合理

的。公司给出的理由是自己只买断1.5

亿元的货品，剩下的都还是供货商的

货，但是在计算资产时公司又将全额货

品价值包含在内。而如果每年的跌价准

备金即使按最低的10%来提，就是3.9

亿元，则公司的利润将大大降低。

三、启示

“轻资产”、“托管加盟”在服装

业公司发展的初期能加速该公司的扩

张，减少自有资本投资、提高效益、强

化核心能力、增强 灵活 性。但 是 其 独

特的经营方式，会加大公司在筹资、投

资、营运等方面的财务风险，在经营过

程中容易产生不规范的行为，主要体现

在业务收入确定和存货两个方面，而这

两个方面操作空间比较大，很容易出现

造假、过度包装的情况，因此监管层对

于这两个数据应当予以特别关注。
[ 本 文 获 国 家 社 会 科 学 基 金 项 目

（11BGL048）资助]

（作者单位 ：西华大学管理学院 

西南财经大学会计学院）
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表1   同行业应收账款周转率和存货周转率比较表

年份 雅戈尔 希努尔 大杨创世 报喜鸟 七匹狼 海澜之家

2009 年
应收账款周转率 16.79 12.14 11.34 8.49 11.14 42.97

存货周转率 0.48 2.05 4.30 1.76 3.47 0.79

2010 年
应收账款周转率 21.52 14.54 12.31 6.51 7.80 60.11

存货周转率 0.52 2.57 5.53 1.74 3.68 0.88

2011年
应收账款周转率 21.21 11.19 7.74 4.13 8.84 77.55

存货周转率 0.3316 2.31 4.00 1.91 3.31 0.77

■

本期专题

中
国
财
政
杂
志
社


	海澜之家“轻资产”经营模式下的财务风险解析



