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[摘  要] 对于长期存在高库存、高资金占用、低周转率问题的珠宝企业来说,轻资产运营是突破企业发

展瓶颈的重要路径。本文以珠宝行业龙头企业Z公司为研究对象,基于轻资产运营相关理论测算其轻资

产化水平,从2019-2024年的财务数据和“品牌+加盟+供应链外包+数字化”四位一体的轻资产模式展

开分析后发现,Z公司的轻资产化运营虽然有效提升了存货周转效率、降低了财务杠杆,但也出现毛利率

与净利率持续下滑、应收账款回款放缓等问题,暴露出轻资产运营的内在短板。最后,本文从品牌差异化、

应收账款管控、人才体系建设、可持续发展四个方面提出优化建议,为珠宝行业同类企业轻资产转型提

供实践参考。 
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[Abstract] For jewelry enterprises grappling with chronic challenges of high inventory levels, excessive capital 

tie-up, and low turnover rates, asset-light operations represent a critical pathway to overcoming developmental 

bottlenecks. This study examines Z Company, a leading player in the jewelry industry, using asset-light 

operation theories to assess its transformation progress. Through analyzing financial data from 2019-2024 and its 

integrated asset-light model encompassing "brand development + franchise operations + supply chain 

outsourcing + digitalization," the research reveals that while Z Company's asset-light strategy has effectively 

improved inventory turnover efficiency and reduced financial leverage, it has concurrently led to persistent 

declines in gross and net profit margins, along with slowed accounts receivable collection rates—highlighting 

inherent limitations of this operational approach. The study concludes with actionable recommendations 

focusing on four key dimensions: brand differentiation, accounts receivable management, talent ecosystem 

development, and sustainable growth strategies, providing practical insights for asset-light transformation 

initiatives across the jewelry industry. 
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1 引言 

珠宝行业作为典型的重资产行业,长期面临高库存、高资金

占用、低周转率的困境。Z公司自2017年上市以来,通过轻资产

模式实现了逆势增长,门店数量从2017年的2476家增至2024年

的5000余家,市值突破300亿元。其核心策略在于以品牌运营为

核心,通过加盟模式与供应链外包等方式降低固定资产投入。本

文基于最新财务数据与业务动态,探讨轻资产模式的“双刃剑”

效应。 

2 轻资产运营的理论内涵与Z公司轻资产化水平

测度 

2.1轻资产运营模式内涵 

轻资产运营就是把企业有限的资源聚焦到高附加值的核心

环节,例如研发和营销；同时将低附加值重资产的制造环节通过

外包或租赁的方式进行剥离,从而促使企业获得超额利润,减少

外部融资需求,提高企业自身的造血能力[1]。相较于重资产运营,

轻资产模式具有扩张速度快、财务风险低、资本效率高等优势,

但也存在供应链管控难度大、利润分成比例高、品牌依赖度强

等潜在风险。 

2.2轻资产化水平测度 

目前学术界尚未形成统一的轻资产界定标准,周泽将、李鼎
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等(2020)通过归纳已有观点,选取了固定资产占总资产的比率、

销售费用占营业收入的比率以及流动比率这三个有代表性的财

务指标,再结合上市公司数据进行分析后,得出了一个衡量企业

的轻资产化程度的公式,即轻资产化程度=-0.6069×固定资产

比重+0.4704×销售费用比重+0.6406×流动比率,计算出的结

果越大,表明企业的轻资产程度越高[2]。通过测算Z公司2019- 

2024年财务数据发现,该公司近六年的轻资产化程度始终保持

在235%以上,2021年达到峰值307.6%,整体处于较高水平。固定资

产比重由2019年的0.55%降至2023年0.17%,2024年小幅回升至

0.40%,符合轻资产“低固定资产投入”核心特征；流动比率长

期维持在3.6以上,资产流动性充足；销售费用比重保持在

5.79%-13.14%,体现品牌与营销驱动的运营逻辑。上述结果表

明,Z公司已形成典型的轻资产运营特征。 

3 Z公司轻资产运营模式的构建路径 

Z公司以品牌为核心、加盟为渠道、供应链外包为基础、数

字化为支撑,构建了适配珠宝行业的轻资产运营体系,其具体路

径如下。 

3.1“重”加盟,“轻”自营 

Z公司放弃高成本自营模式,以加盟模式为核心实现门店规

模化扩张,2023年新增门店中加盟店占比超95%,年资本开支仅4

亿元。为降低加盟门店过多带来的质量风险,公司建立了专有加

盟管理体系：一是加盟商分级管理制度,按销售额与运营能力分

为A、B、C三级,A级加盟商优先获得新店选址与资源支持；二是

利润分成模式,加盟商支付品牌使用费(年销售额的3%-5%)与进

货成本,Z公司提供门店选址及前期培训等服务；三是动态淘汰

机制,连续12个月业绩不达标的加盟商将被要求退出体系。由

此,Z公司既避免了大量门店建设与运营成本,又将资源更多投

入到品牌建设与核心产品研发。 

3.2供应链外包降低生产成本 

为彻底摆脱重资产约束,Z公司对供应链实施生产、物流、库

存全环节外包。一是生产外包,与深圳水贝300余家工厂合作,

采用自主设计+联合设计模式,派驻人员监造保障品质；二是物

流外包,与顺丰、京东合作,实现48小时全国配送,打通线上线下

履约链路；三是库存共享,依托ERP系统实现总部与加盟商库存

互通,跨店调货、快速补货,降低滞销风险。 

3.3 IP合作与场景化营销提升品牌溢价 

Z公司以IP合作与场景化营销构建差异化竞争力。一是IP

联名,与迪士尼、故宫文创等头部IP合作,拓宽产品在各年龄段

消费群体的覆盖率；二是打造场景化门店,如求婚钻戒定制中

心、亲子珠宝体验店等,将消费体验与情感绑定,刺激购买欲。 

3.4数字化转型拓宽销售渠道 

Z公司通过全渠道零售与私域流量两条路径进一步扩展了

消费者群体。一是全渠道库存共享,打通线上平台与线下门店库

存,支持线上下单、线下取货、跨店发货；二是私域流量运营,

员工以企业微信沉淀客户,实现定制化一对一服务,2023年私域

销售额占比达15%。 

4 Z公司轻资产运营的财务效果分析 

4.1盈利能力分析 

表1 Z公司2019-2024年盈利能力相关指标 

年份 2019 2020 2021 2022 2023 2024

毛利率(%) 35.98 41.03 27.31 20.78 18.14 20.8

净利率(%) 18.23 19.93 13.35 9.78 8.06 7.21

ROE(%) 22.91 20.15 21.33 18.28 21.09 15.72

 

毛利率作为衡量企业盈利能力的指标之一,可有效反映企

业主营业务的获利能力与成本控制水平,净利率则表明企业从

销售业务中获得净利润的占比情况,也可以用作评价企业定价

策略和成本控制能力的关键[3]。净资产收益率(ROE)作为杜邦分

析系统的核心内容,反映了所有者对投入资本的回报以及企业

在融资、投资、资产管理等方面的综合效率[4]。由表1可知,2019- 

2024年,Z公司毛利率由35.98%降至20.80%,净利率由18.23%降

至7.21%,ROE由22.91%降至15.72%,整体呈显著下行趋势,与轻

资产模式“高资本回报”的理论预期存在偏差。主要原因如下,

一是加盟分成稀释利润,相较于自营门店来说,公司仅收取加盟

店销售额的3%-5%作为品牌使用费；二是为了保证产品质量稳定,

需要在外包过程中额外投入质检与监造成本,这也在一定程度

上拉高了物流成本；三是IP联名的授权费用较高,叠加联名后的

设计与推广成本,压缩了利润空间；四是数字化转型前期投入较

大,短期内又难以完全转化为收益。 

4.2营运能力分析 

表2 Z公司2019-2024年营运能力相关指标 

年份 2019 2020 2021 2022 2023 2024

存货周转率(%) 1.34 1.2 2.59 2.89 3.82 2.78

应收账款周转率(%) 69.14 48.4 22.39 14.83 14.08 15.54

 

由表2可知,存货周转率整体呈现上升趋势,2023年存货周

转天数为94天,显著优于行业平均水平200天。2024年金价上涨

导致存货账面价值增高,加上消费者购买力降低,存货周转天数

延长至129天。应收账款周转率衡量的是企业的应收账款管理效

率,表示在一定时期内企业应收账款转化为现金的平均次数,应

收账款周转率越高,意味着企业回收资金的速度越快,坏账发生

的风险越低,资金使用效率也就越高[5]。2019-2024年间,该比率

整体呈现下降趋势,主要由于公司为吸引加盟商推出信用销售

政策,该政策允许部分加盟商先提货后付款,恰逢疫情期间市场

相对疲软、行业内部竞争激烈,加盟商资金周转困难,进而导致Z

公司回款延迟,应收账款周转率下降。 

4.3偿债能力分析 

表3 Z公司2019-2024年偿债能力分析 

年份 2019 2020 2021 2022 2023 2024

流动比率 3.61 4.09 4.75 4.22 4.11 4.4

资产负债率(%) 19.9 19.01 17.37 20.49 20.32 18.95
 

资产负债率反映的是企业长期偿债能力,比率越高,企业长

期偿债压力越大。由表3可知,2019-2024企业资产负债率均值
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19.34%,远低于行业49.72%的水平,长期偿债压力较小。流动比

率作为衡量企业短期偿债能力的指标之一,通常维持在2左右较

为适宜,若数值较低,说明企业可能面临较大的短期债务压力,

反之则意味着企业资金利用效率不高,存在资金闲置现象。从表

3可知,Z公司的流动比率长期高于3.6,短期偿债能力较强,但这

也表明其货币资金、存货等流动资产的占比较高,资金使用效率

不足。总的来说,轻资产模式虽然减少了债务融资依赖、提升了

财务安全性,但资金闲置问题在一定程度上拉低了资本回报率。 

5 Z公司轻资产运营模式的优化建议 

5.1加强品牌建设与差异化定位 

Z公司应形成清晰的品牌差异化定位,例如可以细分赛道,

打造婚恋、亲子、新中式等差异化标签来提升品牌辨识度。其

次,打造自有原创IP,降低长期授权成本、提升品牌溢价能力。 

5.2完善应收账款管控体系 

先提货后付款的销售方式虽然可以吸引更多的加盟商,但

是会增加坏账风险。因此企业需要建立更加完善的加盟商信用

评级体系,按等级实施差异化账期与预付款政策；其次,要规范

销售合同条款,明确付款期限与违约责任,从法律层面降低坏账

风险；最后,可依托ERP等信息系统实时监控与预警催收,提升回

款效率。 

5.3加强人才培养与组织建设 

轻资产运营模式的建设是一个持续探索和完善的过程。因

此,建立一支高效灵活的管理团队对企业发展至关重要。企业应

引进数字化运营、供应链管理、品牌营销等跨界人才,提升核心

环节管控能力；建立科学的绩效评估与激励机制,对优秀员工及

时奖励,激发工作热情,提升管理效能。 

5.4坚持可持续发展,提升长期竞争力 

结合我国国情,Z公司可带头践行可持续发展理念,采用环

保材料和可持续生产工艺,推出绿色产品线,从而提升品牌的社

会责任形象。同时建立基金会,积极参与公益项目,提升品牌的

社会影响力,打造能够长久发展的珠宝品牌。 

6 结语 

轻资产运营是珠宝行业突破重资产约束、实现快速扩张的

有效模式。Z公司通过加盟扩张、供应链外包、IP营销、数字化

赋能等路径,显著提升了运营效率与扩张速度,降低了财务风险,

为行业提供了可借鉴的转型样本。但过度依赖加盟、制造环节

外包、数字化转型等举措也导致成本上升、应收账款管控不足

等问题,凸显了轻资产模式的内在脆弱性。 

轻资产运营并非简单“去重资产化”,而是核心能力与资源

整合的动态平衡。Z公司需在保持扩张优势的基础上,强化品牌

溢价、优化渠道结构、严控成本、提升资金使用效率,实现“轻

而强、轻而稳”的高质量发展。对于珠宝行业同类企业而言,

应结合自身品牌力、供应链能力与资金实力,审慎选择轻资产转

型节奏与路径,平衡规模、盈利与风险,以可持续的轻资产模式

支撑长期发展。 
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