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摘  要 

随着城市化进程的加快以及一系列耕地保护政策的出台，我国商用土地资源

受到较大限制，房地产投机性动机也得到进一步遏制。我国房地产行业进入靠质

量取胜、以全方位服务为目标的发展时期。过去房地产企业依赖土地增值的重资

产盈利模式己经无法满足其发展需求。由此，一些房地产企业试图突破现有发展

瓶颈，向轻资产盈利模式转型，以寻求新的利润增长点。万科率先于 2013 年向

轻资产盈利模式转型，并取得了良好的成绩。 

文章以万科作为具体的研究对象，采用文献研究法、案例研究法，结合分工

理论、微笑曲线理论和价值链理论以及相应的企业绩效评价方法，研究分析万科

轻资产盈利模式的实施情况。首先介绍万科的概况，分析了万科向轻资产转型的

动因，并梳理了万科采用的三种盈利模式，接着结合价值链理论进一步探讨了万

科轻资产盈利模式的特征。其次，通过财务指标和 EVA 评价体系对其盈利模式的

运行分别进行了横向和纵向的比较分析，并采用非财务指标加以补充。最后文章

通过本案例研究从两个层面提出了相应的经验与启迪。 

研究发现，万科实施轻资产盈利模式后，其经济增加值有了明显的改善，偿

债能力、盈利能力、营运能力整体有所提升，品牌价值、市场占有率及员工保持

率处于一个较高水平，整体发展迅速并取得了良好的结果。但通过对比发现，万

科的发展能力并没有显著提升，而且存在员工结构调整力度不大的问题。通过对

万科个案的研究，以期能够对已经转型和尚未转型的房地产企业提供智力支持。 

关键词：轻资产 盈利模式 财务绩效 万科 
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Abstract 

With the acceleration of urbanization and the introduction of a series of 

cultivated land protection policies, China's Commercial land resources are greatly 

restricted, and the speculative motivation of real estate has been further curbed. 

China's real estate industry has entered the development period of winning by quality 

and aiming at all-round service. The asset-heavy profit model of land appreciation that 

real estate enterprises relied on in the past has become unable to meet their 

development needs. As a result, some real estate enterprises try to break through the 

existing development dilemma and transform to asset-light profit model in order to 

seek new profit growth points. Vanke took the lead in transforming to asset-light 

profit model in 2013, and achieved good results. 

This paper takes Vanke as the specific research object, uses the literature research 

method, case study method, combined with the division of labor theory, smile curve 

theory, value chain theory and the corresponding enterprise performance evaluation 

method, studies and analyzes the implementation of Vanke asset-light profit model. 

This paper first introduces the general situation of Vanke, analyzes the motivation of 

Vanke's transformation to asset-light, and summarizes three profit models adopted by 

Vanke. Then it further discusses the characteristics of Vanke's asset-light profit model 

based on the value chain theory. Secondly, through the analysis of financial indicators 

and EVA evaluation system, the operation of the asset-light profit model of Vanke is 

compared horizontally and vertically, and non-financial indicators are used to 

supplement it. Finally, the paper summarizes the experience and inspiration obtained 

from the case study from two aspects. 

It is found that after the implementation of asset-light profit model, Vanke's 

Economic Value Added has been significantly improved, its solvency, profitability and 

operation ability have been improved, its brand value, market share and employee 

retention rate are at a high level.On the whole, it has developed rapidly and achieved 

good results. But through the comparison, we find that Vanke's development ability 

has not been significantly improved, and that the adjustment of staff structure need to 

be further strengthened. 
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   Through the case study of Vanke, this paper aims to provide intellectual support 

for the real estate enterprises that have been and have not yet been transformed to 

asset-light profit model. 

Keywords：Light-assets; Profit model; Financial performance; Vanke 
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1 绪论 

1.1 研究背景和意义 

1.1.1 研究背景 

二十一世纪初，我国房地产行业在城镇化的推进下开始盛行，在过去的近二

十年里，人们对住房的刚性需求以及投机动机成为我国房地产行业高速发展的重

要原因。过去，房地产行业重度依赖重资产盈利模式，即通过大量获取土地并开

发出售进行获益。这种模式凭借着规模化以及土地增值的优势取得了巨额收益。

然而，在面临城市化进程深化以及人口结构变迁等中长期问题时，我国房地产市

场的增量总体趋于收敛。此外，年轻购房主体者的消费观和偏好也更加多变。我

国房地产行业从过去的黄金时代也逐步进入到白银时代的深水区，面临着业务萎

缩的窘境。这就要求企业能够随机应变，以顺应时代和适应自身条件的盈利模式

去面对全面竞争。 

因此，在这种背景下，房地产行业也在积极探寻一种新的盈利模式，即轻资

产盈利模式。该模式将优势资源集中起来发展企业的核心业务，注重客户关系，

主要依靠服务增值。即在具体实施的过程中，房地产企业只需要注重对利润率较

高环节的投入，不再参与到整个产业链中去。因此，文章以房地产行业的龙头企

业万科作为案例分析对象，拟通过对其轻资产盈利模式的研究，探索该模式的适

应性与优劣性，以期对万科，以及已经转型和尚未转型的房企提供经验。 

1.1.2 研究意义 

采用重资产盈利模式的企业为保持一定的市场规模，会十分注重对固定资产

的投入。然而这一举措在企业经营管理过程中会增加成本，给企业带来更大的现

金流压力。此外，经济疲软使得银行放贷困难，贷款门槛进一步提高，造成企业

融资艰难的局面。而轻资产盈利模式不仅能够拓宽企业的融资渠道，还能缓解资

金问题，加速品牌扩张，寻求以最小的投入获得更高的收益。 

文章在文献梳理的基础上，剖析其价值链的特征，并依据相应指标分析了万
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科轻资产盈利模式的实施情况，最后得出经验与结论。这种方法将进一步丰富轻

资产盈利模式的相关研究内容。其次，文章运用对比分析进行研究，为其他研究

者提供了不同研究思路的基础上，也将有效提升轻资产盈利模式研究的科学性，

具有一定的理论意义。此外，该如何制定适合企业自身且能高效运行的轻资产盈

利模式是房企应当考虑的问题。文章从万科的三种轻资产盈利模式着手，结合已

整合的资料和深入的数据分析，探索其盈利模式的价值链特征，并以绩效分析的

结果结合其潜在的问题，从而得出经验与启迪。达到理论来源于实践，反过来又

指导实践的目的。目前，我国房地产行业还未普遍运用轻资产盈利模式，部分实

施的企业也尚处于初始阶段。因此，文章研究万科的轻资产盈利模式具有一定的

现实意义，并对一些已经转型和尚未转型的房企具有一定的借鉴意义，帮助其提

升转型成功率。 

1.2 文献综述 

1.2.1 轻资产盈利模式研究 

1.轻资产盈利模式的含义 

Camarina-Matos（1998）指出，轻资产盈利模式就是将企业汇聚到的资源集

中使用到具有竞争优势的价值链环节中去。这种方式通过充分运用内外部整合的

资源，使企业形成了完整的价值链。Rowley（1999）认为，轻资产盈利模式就是

在分工理论的基础上，将企业分成各个具有一定自主经营权的部门，通过部门间

的相互沟通来进行运作，提高工作效率的同时降低经营风险。戴天婧等(2012)

通过研究发现，轻资产囊括了客户资源、研究技术、人力资源、品牌价值等模块，

企业则可以通过利用这些长期积累的内容，整合内外部资源，达到以小博大的目

的。韩鹏(2018)将轻资产盈利模式定义为一种价值驱动的资本运作模式，他认为

该模式的实施能够提升企业非实体经济资源的比重。邵建军和张世焦(2019)认为，

轻资产盈利模式是企业利用自身管理能力、经营能力等方面的优势，通过杠杆作

用吸引投资，进而实现企业价值最大化。邵志高（2019）认为，轻资产盈利模式

的本质是为企业将长期积累的轻资产作为关键性资源投入，并产生大部分利润。 

2.轻资产盈利模式的作用 
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JY Sohn 等（2012）研究发现，企业的盈利能力能够依托轻资产盈利模式得

到有效提升，并从一定程度上降低盈利波动带来的风险，有助于企业市场溢价的

上升。王卫星、林凯、程萤（2014）指出，采用轻资产盈利模式的企业有能力获

得更多的无形资产，提升企业的增长潜力。张艳（2017）认为，轻资产盈利模式

在降低重资产率的同时，相应的提高了无形资产占资产的比重。吴晓霞等（2018）

分析认为，轻资产盈利模式有助于企业优化资源结构，在更新调整各类资产占比

之后，培育了新的盈利点，致力于提高企业价值。此外，他们也指出想要转型的

企业不可生搬硬套其他企业的转型措施，应当明确梳理自身业务并评估资源优势，

做出适度的调整。陈冰玉（2019）根据轻资产盈利模式的本质指出，运用该模式

的企业具有财务投入低，资产收益较高的特征。 

1.2.2 企业绩效评价研究 

早期国内外诸多学者就如何提升企业绩效水平展开了摸索，并在不同的时代

背景下相继提出了不同的绩效方式，文章从企业绩效发展历程的角度对文献进行

了梳理。 

在 19 世纪末到 20 世纪初，主要以成本绩效研究为主。在这一时期，企业经

营的首要目的即盈利。在此目标下，简便的成本计量也随之诞生。由泰勒提出的

标准成本法成为了当时主要的绩效评价方法。随着经济社会的不断发展，企业意

识到简单的财务绩效方法并不能全面揭示公司经营的问题。因此，在当时的经济

背景下，杜邦分析体系随之运用而生。企业更加注重利润最大化，因此在杜邦分

析体系下，以利润率为主要指标的业绩评价较为合理。但当企业的目标逐渐从纯

利润向股东价值最大化过渡时，以往的绩效评价方法就不再适用。1990 年斯图

尔特提出了将权益资本成本考虑在内的 EVA 评价法，该评价方法更注重企业的可

持续发展。随后，Kobert Kaplan&David Norton（1992）研究表明，平衡计分卡

弥补了传统绩效评价缺少非财务指标数据的缺陷。基于外国学者杰出的研究结论，

我国学者在不断地摸索与探寻中也得出了相应的理论。周维秀(2000)指出企业财

务指标评价体系应从偿债能力、盈利能力、营运能力和发展能力这四个方面进行

构建。李孟阳，郭朝阳(2017)指出，随着经济社会发展，传统财务评价方法存在

的片面化问题已经不足以反映企业发展中的问题。因此，综合考虑各种因素，要
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想达到预期目标，就应该将财务指标与非财务指标合理的结合起来进行评价。类

似的，宋军民(2018)通过研究认为，应综合考虑企业内外部多方面因素对企业绩

效的影响。他认为，可以将平衡计分卡和 EVA 两种方法有机的结合起来。 

1.2.3 轻资产盈利模式下企业绩效研究 

轻资产盈利模式的实施对企业绩效是有一定影响的。唐瑛璋等人(2007)研究

发现，如果恰当地运用轻资产盈利模式，能够为企业创造更可观的利润。Sohn

（2013）以实证研究方法对美国连锁酒店的研究发现，轻资产盈利模式在降低营

运风险的同时能够提升企业的盈利能力。吴革(2014)通过对格力电器轻资产运营

模式的分析后指出，合理地运用轻资产盈利模式会对企业绩效产生积极的影响。

解宏等（2015）通过对轻资产与重资产对企业绩效影响的实证研究发现，轻资产

能够促进企业的发展，重资产则相反。竺琦(2018)通过实证研究发现，轻资产盈

利模式对企业绩效呈积极影响。同样的，周泽将等(2020)也证实了这一点。通过

对我国 2009 年-2017 年间 A 股上市公司的实证研究发现，轻资产盈利模式与企

业价值显著正相关，对改善企业绩效水平也具有一定的促进作用。 

1.2.4 文献述评 

通过对上述文献地整理，可以从以下几点进行归纳。首先，学者们对轻资产

盈利模式的概念及特征的解释虽各有侧重点，但究其本质却存在一致性。即轻资

产盈利模式就是将非核心、附加值低的业务剥离，使资源集中在企业具有竞争优

势的关键环节中去，从而为企业创造更高的价值。然而轻资产盈利模式在运行中

具有一定的限制性，并非任何企业都可以盲目复制。 

其次，通过对企业绩效发展历程的梳理，我们发现根据不同时代的经济背景，

学术界相继探索出适应该时代的绩效评价方法，从而帮助企业更全面、客观的认

识到发展状况及经营风险。最后，针对盈利模式与企业绩效的关系，国内外学者

通过不同的研究方法，提出了相应的影响。结果显示，轻资产盈利模式会对企业

产生积极影响，即合理的运用该模式会提升企业绩效水平。 

虽然有学者相继提出二者的关系，但我国学者并未就此做出全面的剖析。同

时轻资产在制造业的运用相对成熟，而并未在其他行业普遍应用。因此，文章从
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研究的空缺点出发，以房地产龙头企业万科为分析对象，分析该盈利模式的优劣

性，并据此为其他房地产企业提供相应的经验与启迪。 

1.3 研究方法及内容 

1.3.1 研究方法 

1.文献研究法 

通过阅读轻资产盈利模式和企业绩效的国内外核心期刊、会议论文，文章对

该盈利模式的概念及特征、企业绩效评价的发展历程以及二者关系的研究进行了

梳理。并在此基础上提出相应观点与结论，以此作为研究万科轻资产盈利模式的

基础。 

2.案例研究法 

万科虽是房地产龙头企业，但面对同类房企的盈利模式的转型，以及政策背

景的调整和百姓对居住需求态度的转变，使得万科也不得不重新定位其盈利模式。

通过对万科的个案研究，分析轻资产盈利模式的优劣性，并依此得出经验与启迪，

可为其他正处于轻资产盈利模式转型困境的企业提供发展方向。 

1.3.2 研究内容 

文章以万科轻资产转型为背景，首先对轻资产盈利模式以及企业绩效评价相

关理论的研究进行梳理，整合相关概念；其次，以万科的轻资产盈利模式作为研

究对象，通过对其转型动因的分析，整理出万科主要采用的三种轻资产盈利模式，

并以价值链理论为基础分析其特征；接着，以财务指标分析为基础进行横向对比；

以经济增加值为基础进行纵向对比；最后运用非财务指标进行补充分析，从而验

证轻资产盈利模式对企业绩效是否有积极作用。内容包括六部分，如图 1.1 所示。 

第一部分为绪论，主要阐述研究背景及意义。通过文献综述整合了国内外学

者对的观点，包括了轻资产盈利模式的概念和特征，企业绩效评价研究以及轻资

产盈利模式与绩效评价的关系，最后提出文章研究的方法和研究的主要内容。 

第二部分为理论基础，包含了轻资产盈利模式相关理论和企业绩效评价方法。 

第三部分为案例介绍。包括了万科集团的简介及其向轻资产的转型动因；接
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着就万科轻资产盈利模式的三种选择分别从其含义和盈利模式的四种构成要素

进行介绍。 

第四部分是对万科轻资产盈利模式实施效果的分析。首先是基于价值链理论

对其特征进行分析。其次，选取同行业的重资产企业，通过财务指标的横向对比

进行分析；其次，通过经济增加值进行纵向对比分析，进一步剖析万科转型前后

的效果；最后运用非财务指标，从品牌价值、员工保持率和市场占有率三方面对

以上分析的内容加以补充。 

第五部分是万科轻资产盈利模式的经验与启迪。针对第四章对盈利模式的具

体剖析，结合其存在的瑕疵，对已经转型和尚未转型的房企提供经验与启迪。  

第六部分是研究结论与展望。在上述理论梳理与案例分析基础上进行归纳，

总结出万科轻资产盈利模式的实施效果，并提出对未来研究的展望。 
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研究章节                   具体内容                

 

  研究背景 

  研究意义 

  研究方法及内容 

 
  轻资产盈利模式的研究 
 

  企业绩效评价的研究 
 

  轻资产盈利模式下企业绩效研究 
 

                     分工理论 

                     微笑曲线理论 

                                  价值链理论 

  财务指标分析 

                     EVA 评价体系 

                     非财务指标分析 

 万科简介  

 万科向轻资产盈利模式转型的动因   
 万科轻资产盈利模式选择 

 

 万科轻资产盈利模式特征分析  

 财务指标对比分析 

 EVA 计算及对比分析 

 非财务指标分析 

  

  

                             

 

图 1.1  研究思路框架 

 

 

研究背景和意义 

文献综述 

理论基础 

案例介绍 

实施效果分析 

结论与启迪 

 万科轻资产盈利模式的经验与启迪 

 结论 
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2 理论基础  

2.1 轻资产盈利模式的理论基础 

2.1.1 分工理论 

亚当斯密在《国富论》中详细阐述了其于 1997 年 3 月首次提出的分工理论。

即将员工分开处理不同的工作，最后再通过各环节的整合完成整个工作流程。他

指出劳动分工可以提高工作效率，因为通过细化生产过程，可以使每个劳动者都

专注于自己负责的工作领域，从而提升工作效率。此外，由于劳动者聚焦于自己

的生产领域，对单一生产环节有着熟练的操作，因此会生产出更加优质的产品，

从而降低了不合格产品的生产率。而轻资产盈利模实则是对分工理论的延续与发

展，实施轻资产盈利模式的企业能够充分发挥自身领域的优势，将有限的资源集

中投入到核心业务上，通过对单个环节的关注，进而以较少的投入获得较高的产

值。  

2.1.2 微笑曲线理论 

微笑曲线理论由施正荣先生于 1992 年提出。在国际分工由产品分工向要素

分工转变的背景下，这一理论也随之诞生。企业由过去承包产品运营的所有环节

到只专注且只负责自身专业领域的环节。下图 2.1 表明，曲线中间部分的制造环

节属于低附加值部分，而两侧则代表了销售、研发、设计与服务等的高附加值环

节。随着经济社会的不断发展，各分工合作者不用再参与到一套完整的价值链环

节中，而只需要通过精细化的分工就能促进企业的发展。企业若想获得更高的价

值，就应该稳固曲线两端的竞争优势，加强研发设计与销售服务。微笑曲线理论

明确了哪些是高附加值的环节，并指导了该如何将这些环节有效结合，从而助力

企业健康平稳发展。文章中万科轻资产盈利模式的小股操盘模式正是基于该理论

展开的。 
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图 2.1  微笑曲线示意图 

 

2.1.3 价值链理论 

价值链理论最早出现在迈克尔波特的《竞争优势》一书中。他指出企业的价

值创造是依靠多个活动共同完成的，而不仅仅由单一环节完成。由微笑曲线理论

我们已经知道，各环节的价值分布是不均匀的，即各环节能够为企业创造价值的

能力不尽相同。因此，要想提升企业价值，就应该先识别各项环节对企业价值贡

献的高低，再判断哪些环节是可以通过外包转移至专业化的公司，进而优化资源

配置并节约成本。所以轻资产企业可以凭借自身在价值链管理中的优势，集中精

力并合理的将资源投入到增值空间大的环节中以获得更高的利润率。 

2.2 企业绩效评价方法 

2.2.1 财务指标分析 

财务指标反映了企业的财务状况与经营成果。通常包含了以下四个指标：偿

债能力、盈利能力、营运能力和发展能力。文章通过对万科实施轻资产盈利模式

后的财务指标的横向对比分析，能够对该模式提供更加客观的评价。 

2.2.2 EVA 评价体系 

1982年美国斯腾斯特咨询管理公司提出EVA评价体系，我国于2010年引入。

制造环节 

高 

低 

上游 下游 

研发设计 营销、服务 
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EVA 评价体系涵盖了完整的指标，考虑了传统财务指标中没有的权益资本成本。

而在所有权与经营权相分离的环境下，EVA 评价体系能够有效的监督经营者的决

策，避免其为了追求自身的利益而放弃为企业带来长远利益的短视行为。轻资产

盈利模式正是从长远的角度为出发点，注重对研发、销售等环节的投入。因此，

采用 EVA 评价体系，能够更为合理的反映轻资产盈利模式的实施情况。 

2.2.3 非财务指标分析 

财务指标侧重于对企业过去经营业绩的评价，同时由于 EVA 分析结果具有导

向性的特征，需要引入非财务指标分析。该分析考虑了非报表内因素，即从主观

的角度对企业绩效进行评价。在实际经营过程中，轻资产企业利用能够对企业未

来发展进行评价的非财务指标就显得尤为重要。因为轻资产包含了品牌效应、研

发能力等不在报表内反映的无形资产，这些非固定性资产对企业绩效有着极大的

影响。因而有必要在研究时引入非财务指标对案例企业进行更加综合的分析。 
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3 案例介绍 

3.1 万科简介 

1984 年，万科在深圳成立，并于 1991 年在深交所 A 股上市（股票代码：

000002）。在经历了房地产市场各个发展时期的历练后，万科将三十余年的发展

经验与时代背景紧密集合，已然成为了我国房地产市场的龙头企业。2016 年万

科首次进入《财富》500 强的榜单中，此后四年接连上榜，排名更是在 2020 年

上升至第 208 位。1993 年万科把大众住宅作为核心业务，将为百姓提供优质的

住房和服务作为其发展初衷。万科在巩固原有业务优势的基础上，为迎合消费者

对物质生活多样化的需求，积极探寻延展业务，为企业实现未来可持续盈利奠定

良好的基础。 

然而近些年，随着国家宏观调控力度加大，房地产企业面临着经济结构转型

以及城市化进程深化等问题。万科凭借其敏锐的洞察力于 2013 年率先提出“轻

资产、重运营、极致服务”的口号，开始步入向轻资产盈利模式转型的历程。  

3.2 万科向轻资产盈利模式转型的动因 

3.2.1 行业竞争压力大 

1998 年我国房地产企业开始向商品房市场进军，由于土地出让不规范，使

得房地产市场准入门槛较低。在1998年到2007年房地产市场发展的黄金十年间，

房地产开发企业个数由 24387 个增长至 62518 个。随后由于一系列耕地保护政策

的出台，房地产企业快速涌现的现象受到一定制约。截止 2013 年底房地产开发

企业共计 91444 个。同时，商品房销售面积由 2013 年 130550.59 万平方米降至

2014 年的 120648.54 万平方米，销售面积增长率出现负增长，销售额增长率下

降至-6.13%。强烈的竞争压力以及外部因素加快了万科转型的步伐。 

3.2.2 国有土地供应面积少，土地成本增加 

随着城市化进程的加快，土地资源受到一定限制。早期的房地产企业需要以
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大量的土地开发进行规模化的建造以占领市场份额。但随着土地供应量的减少，

房地产商不得不接受越来越高的土地价格。 

 

 

图 3.1  2010-2019 年房地产开发企业土地购置面积和土地购置费用统计图 

 

如图 3.1 所示，2010 年至 2019 年间房地产开发企业土地购置面积在小范围

内上下波动，总体呈现下降趋势。而与此同时，土地购置费用却居高不下，逐年

攀升，与购置面积呈反向变动趋势。在此背景下，房地产企业由于购置土地成本

的增长，面临的资金压力也愈发增加，导致房企对土地的投资不断减少。因此，

由过去依靠土地开发增值的重资产盈利模式向轻资产盈利模式的转型显得尤为

重要。 

3.2.3 人口老龄化加剧，购房适龄人口下降 

在城市化进程深化，人口结构变迁的趋势下，我国已进入老龄化阶段。如图

3.2 所示，我国购房适龄人口的峰值出现在 2015 年，而随着人口红利的消失，

购房增速逐年下降，人们对商品房住宅的需求预计在未来的 10 年间将大幅下降。

在我国房地产行业进入到以全面服务为目标的发展阶段后，由过去单纯依托土地

开发获取利润的模式已不再适用。由此可见，房地产的住宅销售面临着业务萎缩

的窘境，房地产企业的转型迫在眉睫。 
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图 3.2  我国适龄人口购房示意图 

 

3.2.4 企业内部存货销售风险 

通过对万科年报披露的数据分析发现，万科在转型前具有高库存量的特征。

如下表 3.1 所示，2008 至 2012 年间的存货占总资产的平均比重为 67.41%，其中

2008 年和 2011 年的比重甚至达到 70%以上，2010 年和 2011 年的平均存货增长

率更是超过 50%。近年来，房地产去库存已成为国家重点关心的事项。国家鼓励

房地产开发企业顺应时代的潮流，适时转变经营策略。在此背景下，万科的巨额

存货量使得销售与资金回笼环节都面临着较高的风险。因此，及时调整企业的盈

利模式，既可以尽可能的规避风险，也能使企业积极探索出新的利润增长点。 

 

表 3.1  2008-2012 年万科存货增长率及存货占总资产比重 

  2008 2009 2010 2011 2012 

存货增长率 29.22% 4.87% 48.01% 56.25% 22.48% 

存货占总资产比重 72.04% 65.46% 61.83% 70.33% 67.36% 

资料来源：万科年报 

3.2.5 企业内部融资风险 

房地产行业的特性使其需要大量资金的投入，而传统的融资渠道单一。从表
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3.2 中可以看出房产企业项目开发的资金来源主要包含以下四部分，其中自筹资

金和包含了国家预算资金和社会集资等的其他资金占总筹集资金比例较高。近年

来，为了响应国家号召，商业银行进一步加强对贷款政策的限制。国内银行贷款

占总筹集资金的比例从 2008 年的 18.31%降至 2012 年的 15.31%。 

 

表 3.2  2008-2012 年房地产行业资金来源统计表 

单位：亿元 

年度 筹集资金合计 国内银行贷款 外资投入 自筹资金 其他资金 

2008 21397.84 3918.08 257.81 7000.39 10221.56 

2009 57799.04 11364.51 479.39 17949.12 28006.02 

2010 72944.04 13563.7 790.68 26637.21 32952.45 

2011 85688.73 13956.8 785.15 35004.57 36842.22 

2012 96536.81 14778.39 402.09 39081.96 42274.37 

资料来源：CSMAR 数据库 

 

万科资产负债率在转型前较高。通过观察图 3.3 可以看出，自 2009 年起万

科资产负债率就不断增长，在 2012 年达到了 78.3%,同年行业的资产负债率为

75.2%。可以看出，企业资本的很大部分都是来源于外部借贷。合理的利用经济

杠杆可以为企业减轻资金压力并在短时期内扩大规模。但在这种负债经营的模式

下，如果国家实施紧缩性货币政策，就会使企业面临巨大的危机，随之而来的投

资风险会进一步加深房地产企业的困境。 

 

 

图 3.3  2008-2012 年万科资产负债率 

 

通过对万科向轻资产盈利模式转型动因的分析可知，在一系列外部及内部因
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素的影响下，重资产盈利模式的缺陷愈发明显。房地产企业要想实现可持续盈利

的目标，就应当顺应时代潮流积极探索新的盈利模式，以突破现有发展困境。 

3.3 万科轻资产盈利模式选择 

3.3.1 小股操盘模式 

1.含义 

要想明确小股操盘的含义，可以将其拆分开来解释。小股即投入少量的钱，

持股比例较低；操盘即对揽入的活进行控制与管理，从而赚取更多的增值服务收

益。小股操盘不再要求企业通过绝对控股而控制项目，而是通过对品牌价值和管

理能力的输出，赚取相应的管理费用，进而谋取企业发展的最大值。万科师从铁

狮门，将其得到的经验与启发进行借鉴与运用。万科于 2014 年 8 月 28 日与全球

知名投资公司凯雷成立资产平台公司，其中凯雷持股比例为 80%，万科仅为 20%。

在此项合作中，万科承担的项目成本降低，在降低经营风险的同时可以将释放出

的资金投入到更多项目中去，进而为企业创造更广阔的发展空间。截止 2018 年

末，万科采用小股操盘模式开发的项目占总项目的 76.5%。由此可见，小股操盘

模式在万科向轻资产转型后深受青睐。 

2.构成要素 

（1）利润点。能够为小股操盘模式的顺利实施提供的一系列产品和服务称

之为利润点，企业则以此为基础支撑企业目标利润的实现。具体表现为万科通过

其成熟的采购渠道和坚实的资本运作能力，再依托优秀的品牌影响力，获得高回

报率，进而降低了企业资金压力，以收取增值服务收益的方式为万科创造新的利

润增长点。 

（2）利润来源。小股操盘模式加强了企业间的联盟与合作。万科首先制定

明确的战略目标和市场定位，细分并选择能够为之有效服务的客户群体。因此，

各项目的合作方就成为了该模式的利润来源。在该模式下，万科以向合作方输出

自己管理能力的方式，获取超过其投资比例的额外收益。在昆明云上城项目中，

万科仅以 23%的投资比例最终获取了 2.27 亿的收益，是投资成本的近 10 倍。在

此模式下，万科真正实现了以小投资撬动大收益的目标。 
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（3）利润杠杆。万科轻资产盈利模式的利润杠杆可概括为以小投入获得大

回报的杠杆效果。其表现形式是在小股操盘模式中推行的事业合伙人制度。小股

操盘模式不再赘述。企业要想持续发展，就应该建立自身专业的管理团队，其中

就离不开人才队伍的引进。该如何使得员工能高效并全身心的投入工作并为企业

创造价值，是管理者值得不断考虑的问题。万科的事业合伙人制度包括了上层员

工持股计划和员工跟投计划。 

上层员工持股计划仅限于企业上层员工，即高管层级的员工以自愿为原则进

行参股。万科再将这部分资本集中购买本企业股票。事实上，万科早在 2010 年

就开始实施相关计划。采用对年终奖发放采取三年封闭期的方式，并从其中抽取

一定的比例投入。该计划可以使利益相关者共同获利，在密切连接员工与企业之

间的利益时，进一步提升员工工作的积极性。 

员工跟投计划与上层员工持股计划原则不同的是，该计划采用半自愿原则。

其中与项目有关的核心管理人员是必须跟投人员。另一类则是除了董监高以外的

其他人员。项目跟投流程主要包括三个模块，首先要将项目的相关数据进行公示，

其次开始认购，最后根据认购比例，将运行的风险和收益进行分摊。这种方式实

则是对员工的激励，也能够提升其工作效率。 

（4）利润屏障。企业为稳固自身收益会采取一定的保护措施。小股操盘利

润屏障有两点。首先是对抗现有竞争者的威胁。房地产行业中向轻资产转型的成

功企业包含了国外的铁狮门和国内的朗诗集团。而万科也凭借着其标准的开发体

系和高质量的运营在转型阶段也具有了一定的对抗优势。其次是对抗潜在的竞争

者的威胁。相对于中小房地产商，万科具有强大的品牌效应，在操盘阶段即使持

股比例很低但依然拥有绝对的话语权，这一先天的优势是部分房地产商转型的壁

垒。 

3.3.2 睿服务模式 

1.含义 

好的物业服务能够扩大住房的升值空间，而物业服务又与客户体验息息相关，

这是购房者考虑的重要因素之一。因此，万科在向轻资产转型的过程中重点培养

物业业务尤其必要。1992 年万科旗下第一家物业公司成立，经过其不断的发展
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与长期的积淀，2010 年荣获“中国物业服务优秀品牌产业”第一名。2018 年，

该品牌以 95.01 亿元的价值创下该行业前所未有的新高度。为适应信息时代的变

化并为轻资产转型打下基础，2013 年万科物业上线睿服务平台，借助互联网技

术，将物业服务数字化，借以提高运营效率。经过不断地更新迭代，万科物业进

入 3.0 时代，即互联网+物业下人、财、物的联结。最新的 4.0 版本，将人、物

业和商业连接，进一步实现物业服务的保值增值。 

2.构成要素 

（1）利润点。万科睿服务的利润点来自其所从事的业务带来的收益。万科

在全面转型轻资产的过程中，除过传统的保洁、安保、维修等利润点，还以睿平

台为核心，延展出服务中心和管理中心，进一步高效便捷的实现智能化管控，为

其提供新的利润点。此外，通过技术输出和人文交汇，激活生态，使得轻资产的

输出更具成本优势。 

（2）利润来源。其一，是对传统物业服务费用的收取，包含了对住宅和商

业写字楼的服务。其二，是向其他物业管理公司输出自主研发的睿服务模式来收

取管理费用。在第二种方式下，万科选择对已经完成住宅销售的公司进行管理输

出，以防止消费者对品牌忠诚度的下降而影响到自身在售楼盘的出售。 

（3）利润杠杆。睿服务的利润杠杆就是为开发系统提供的研发投入。万科

建立的战图将所有设备与系统进行编码，使得所有项目和设备分别以经纬度和身

份证的方式标注，员工也匹配相应的经验值。此外，万科通过大量的资金和技术

投入，创设了独具特色的监控系统和应用程序。 

EBA 远程监控系统主要是通过远程传感器对所属项目和设备的运行状况进

行监控，通过数据的采集，对小区资源进行远程控制，改变以往由人工频繁巡查

的方式，在一定程度上降低了人力成本。此外，员工可以通过调度中心发布的任

务，及时对业主的问题跟进与回访，从而提升员工的工作效率。该系统作为楼宇

管理专家，是我国物业行业的第一个国家专利。 

“乐帮”员工调度平台是为了提升员工工作效率而设计的。该平台可用于员

工打卡签到、工单查询等服务。与此同时，通过乐邦，实现了社区业务的拆分，

将一部分业务外包给所属专业领域的企业。例如，将绿化业务交由专门的绿化设

计公司，进而使得万科向“轻”型化转变又跨越了一大步。 
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“住这儿”APP 是专属于业主的手机应用程序。通过该程序业主可以对员工

进行点评、在线对设备故障投诉报修、完成相关账单支付以及进行邻里社交等活

动。实现了资源线上线下的连接，进一步优化了管理，加深了住户体验感与参与

感。 

（4）利润屏障。在对抗现有竞争者威胁方面，万科研发的专有物业服务系

统，使其核心竞争力进一步加强。睿服务以差异化的服务在行业中独树一帜，加

之其精细化的流程管理，已优于同行业相当规模的企业。其次，在对抗潜在竞争

者的威胁方面，由于物业服务要与业主的资产深度挂钩，万科通过近 30 年在物

业服务的不断摸索，已形成一套自有的标准化模式，通过对业主需求的不断积累，

在为业主资产提供保值增值的过程中,彰显了其物业管理服务捍卫者的地位。与

此同时，万科对“睿服务”平台投入的资金和技术的成本是较少同类公司可以比

拟的。因此，该系统具有对抗潜在进入者的先决优势。 

3.3.3 房地产投资信托基金模式 

1.含义 

房地产投资信托基金（以下简称：REITs）是专用于房地产投资的投资基金。

市场上普遍存在着投资能力有限的零散投资者，他们希望能够利用自己闲散的资

金赚取额外的报酬。房地产投资信托基金就是汇集这些不特定投资者的资金，建

立房地产投资管理专项基金，并交由专业的管理机构进行运作，以实现利益共享，

风险共担，是一种双向代理关系。传统重资产房地产企业融资局限于向银行贷款

等方式。而房地产开发需要大量资金的投入，仅靠自由资金和银行贷款资金会增

加融资成本使得资金链压力增加。REITs 的引入方便了更多的投资者参与到房地

产项目，亦使得开发商的融资渠道多样化，进一步促进了轻资产转型的实施。2015

年 6 月，万科联合鹏华基金管理有限公司发行了我国首只公募 REITs——鹏华前

海万科 REITs。万科为使合作项目顺利实施，首先组建了万科前海公馆管理有限

公司，以招租的形式带来高收益的客群；其次，以新设公司的收益权为标的，向

投资者发放受益凭证，将所获资金的一半以增资方式投向公司，另一半投向固定

收益类资产。 

2.构成要素 
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（1）利润点。利润点是企业向特定对象提供的产品与服务。该模式的利润

点是向特定或非特定投资者发行 REITs 受益凭证，在运行阶段则交由管理人负责

运行，从中获取红利。融资渠道的创新也给企业带来了新的利润点。 

（2）利润来源。利润来源即指合作方。万科 REITs 的利润来源由合作方项

目的租金和项目增值构成，具体表现为一部分是对优质写字楼的租金收入，另一

部分是对固定收益类资产利息的收入，剩余的一小部分权益类利润来源主要由物

业管理费构成。通过对目标客户的选取，最大限度的获取了客户价值也提供了高

效的服务。 

（3）利润杠杆。房地产投资信托基金不论是在成立、筹资还是经营的各个

阶段都是独立运作的，这样能够保证财产安全。在专家经营的过程中能够积少成

多，迅速筹得资金。万科也进一步挖掘经济杠杆的潜能，利用杠杆效应为客户提

供服务并为企业创造价值。万科 REITs 的利润杠杆就是借助外部力量，灵活融资

渠道，进一步拓宽利润空间。 

（4）利润屏障。万科是我国第一个创立公募 REITs 的房地产企业，公募型

基金具有流动性强，投资门槛低的优势，能够吸引更多的投资者。万科先决的洞

察力已经快人一步的开拓了多样化的融资渠道，为轻资产转型埋下了伏笔。随着

经济社会的不断发展，传统的重资产盈利模式融资渠道单一，面临着较大的资金

压力。因此，万科率先创立我国首支公募 REITs 具有强有力的竞争优势。 

其次，万科凭借其良好的商业信誉，不论是在银行贷款方面还是在 REITs

筹资方面都打下了坚实的基础。由于银行贷款愈发艰难，建立与发行 REITs 也需

要时间和成本。由此，万科强化了风险控制机制，设立专门的保证金账户和增信

机制，降低融资风险的同时进一步抵抗了潜在竞争者的威胁。 
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4 万科轻资产盈利模式实施效果分析 

万科的轻资产盈利模式是基于自身在价值链管理中的优势，将生产要素投入

到增值空间更大的环节中去。因此，首先通过对其价值链的分析，明确万科轻资

产盈利模式的特征，以对该模式实施效果的分析奠定基础。其次，通过对大量参

考文献的研读与梳理，发现企业绩效可以更直观有效的评价轻资产盈利模式的实

施效果。因此，以传统财务指标、EVA 评价体系分别从横向和纵向进行对比，并

以非财务指标加以补充，从而进一步研究万科轻资产盈利模式。 

4.1 万科轻资产盈利模式特征分析 

4.1.1 万科轻资产盈利模式内部价值链特征 

内部价值链是企业通过对内部各环节的价值创造产生的增值活动。价值链链

条上的节点看似相互独立，实则是相互关联的，即需要通过部门间的联动完成增

值的过程。文章通过对万科内部价值链中附加值较高环节的分析进一步探讨万科

轻资产盈利模式的特征。 

对于万科而言，品牌价值是能够使其轻型化的关键因素。凭借其在行业内良

好的口碑，形成具有核心竞争力的优势，从而获取高额利润。如下表 4.1 所示，

万科的品牌价值自转型后稳中求进，且品牌价值排名均位于前三甲，2019 年实

现大跨步的飞跃，达到 1175.43 亿元。 

 

表 4.1  2013-2019 年万科品牌价值 

单位：亿元 

年份 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

品牌价值 296.03 271.10 354.26 382.53 590.82 440.15 1175.42 

资料来源：万科年报 
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图 4.1  万科 2013-2019 年销售费用和营业收入 

 

再由图 4.1 可知，万科的销售费用逐年提高，2013 年的销售费用不到 400000

万元，到 2019 年逼近 900000 万元，销售费用翻了一番。反映了万科在广告宣传

方面的投入增加。同时，销售费用和营业收入是同方向变动，即销售费用的增加

为企业的营业收入带来了正效应。此外，根据万科近三年的年报显示，2017 年

-2019 年的研发费用分别为 6.133 亿、9.461 亿和 10.67 亿，三年的涨幅比例高

达 74%，可见万科对于产品的研发设计和投入程度也是逐年增加的。 

综上所述，通过对万科内部价值链的分析可知，价值链与轻资产盈利模式相

辅相成。万科轻资产的转型促使价值链各环节的调整，同时给企业带来更大的收

益。 

4.1.2 万科轻资产盈利模式横向价值链特征 

横向价值链属于外部价值链的一部分，也称为竞争对手价值链。该模块强调

竞合关系，企业间不仅存在竞争关系，还可以通过合作联盟，实现资源互补，避

免恶性竞争。双方可以以信息共享为基础，通过彼此的业务交流与合作，实现互

利共赢的目的。 

万科自实施轻资产转型起就相继与其他企业联盟。2014 年 8 月万科与凯雷

成立资产平台公司。该合作以凯雷之谋满足万科之需，实现了双赢的目的。凯雷

作为全球顶尖的投资公司具有强大的资本优势，但由于专业领域的限制未使其培
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养出自有的物业管理团队。凯雷为使合作项目顺利运行，就需要寻找具有强大运

营能力的合作者。而万科正是能满足凯雷之谋的不二之选。万科具有成熟且坚实

的运营体系，但在合作项目中不具有资本优势，这就使得双方利益一致。在此次

联盟中万科虽占小部分股权，但其握有实际的经营管理权力，能够促使其能更好

完成合作项目。在该平台下，万科可以将旗下商业物业出售给资产平台公司，以

解决万科旗下商业项目的存量问题。另一方面，万科还可以享受到对商业物业经

营管理的收益以及其升值后的资产转让收益。 

2015 年 5 月，“万万”合作轰动业界，全球最大的商业地产万达与住宅巨头

万科强强联手，双方积极建立战略合作关系，实现携手共赢的目的。在此项合作

中，万科与万达分工明确，分别负责住宅开发部分和商业开发部分。在行业发展

进入瓶颈期，利润率下降的局面下，万科与万达不谋而合，不仅使得双方都充分

发挥了各自的专业优势，也促进了企业间的优势互补，助力万科更好的完成极致

服务的目标。 

综上所述，万科横向价值链的运行推动了其“轻资产、重运营”的收益常态

化。前项联盟与同行业的联盟都可以更好的推动轻资产盈利模式的实施。但与此

同时，要着重审视投资不当带来的风险。在竞合关系中，存在着利益权衡的问题。

万科和万达的主营业务不同，而由此引发的不同的经营目标与理念在一定程度上

会增加联盟的管理成本，继而隐藏的财务风险也会显现。 

4.1.3 万科轻资产盈利模式纵向价值链特征 

纵向价值链又被称为行业价值链。通过与前项供应商的联盟，和后向咨询公

司，金融公司的联盟，实现价值最大化。 

1.建筑工程外包 

与传统重资产企业相比，轻资产企业往往会将投入资源大且不具备增值性质

的环节进行外包。这种方式使得在建筑工程板块需要购买机器设备的资金释放，

降低了在开发阶段投入的固定成本并减轻了企业现金流压力。 

从表 4.2 可以看出，2013 至 2019 年，万科的固定资产在总资产中所占的比

重整体保持在较低的水平。由于 2015 至 2016 年开始大规模投资开发，使得固定

资产激增，但在 2017 年后又稳步回落。通过对纵向价值链的分析可以看出，万
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科充分利用了建筑工程外包的作用，将自身资源集中在附加值更高的环节中，进

而在减轻企业资金压力的同时降低了运营风险。 

 

表 4.2  万科 2013-2019 年固定资产占总资产比重 

单位：亿元 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

总资产 4792.05 5084.09 6112.96 8306.74 11653.50 15285.79 17299.30 

固定资产 21．30 23．08 49．17 68．11 70．99 115.34 123.99 

固定资产/

总资产（%） 
0.44% 0.45% 0.80% 0.82% 0.61% 0.75% 0.72% 

资料来源：万科年报 

 

2.充分利用供应商资源 

从表 4.3 可以看出，万科 2013 至 2019 年的流动负债占总资产的比例逐年增

加，均居于 70%左右，说明万科的轻资产盈利模式在降低了资本成本的同时，还

充分利用上下游供应商的资源。 

 

表 4.3  万科 2013-2019 年流动负债占总资产比重 

单位：亿元 

  2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

总资产 4792.05 5084.09 6112.96 8306.74 11653.50 15285.79 17299.30 

流动负债 3289.22 3456.54 4200.62 5799.99 8473.55 11219.14 12726.10 

流动负债/

总资产（%） 
68.64% 67.99% 68.72% 69.82% 72.71% 73.40% 73.56% 

资料来源：万科年报 

 

综上所述，通过对万科纵向价值链的分析可知，万科轻资产盈利模式在充分

利用供应商资源的基础上保证了企业充足的现金流。同时将附加值低的环节外包，

使得企业进一步轻型化。  

4.2 财务指标对比分析 

企业财务报表的数据具有客观与真实的属性。因此，计算出的数值具有可比

性，同时不会导致信息失真的问题。此外，财务指标还具有便捷性的优势，能够
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通过对相关数据的分析快速判断出企业的经营情况。由此，文章从财务指标的四

个评价层面着手，通过对比分析直观的反映出万科在向轻资产转型后的运营情况。 

4.2.1 比较对象的选取 

文章在进行财务指标横向对比分析时，同样选取房地产企业，融创中国控股

有限公司（以下简称：融创）作为比较对象以及房地产行业的均值为对比水平，

选取原因如下。 

首先，同行业的企业间具有可比性。同时，融创与万科已连续多年位居中国

房地产企业前十强，如下表 4.4 显示，自 2017 年起融创跻身前五强，则从规模

程度上说明两家企业具有可对比性。 

 

表 4.4  2014-2019 万科与融创在房地产行业的排名 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

万科 1 1 2 2 3 2 

融创 10 8 7 4 5 4 

资料来源：百度百科 

 

其次，万科在向轻资产转型前一直采用重资产的盈利模式，在各种动因的影

响下，才迫使其由重资产向轻资产转型。因此，文章选取了仍然采用重资产盈利

模式的融创，可以更加直观有效的展示其转型效果。经过资料比对发现，融创重

资产化严重。2015 年融创为实现大规模并购在二级市场拿地，在获取到多样化

领域资产的同时，使得固定资产比例上升，形成了固定资产比率高、折旧率高、

降低企业效益的现象。融创固定资产净值由 2012 年 0.07 上升到 2018 年 6.87。 

此外，由于房地产行业具有生产周期长这一固有的特性，通过并购储备的土

地无法快速产生利润，就造成了存货储备的风险。融创 2015 年新增面积快速上

涨，2016 年为 7291 万平方米，是 2015 年的近 7倍，2017 年又是 2016 年的近 9

倍多。存货也呈相同的发展趋势。 

由此，优先选取实施重资产模式的融创作为比较对象，附加以房地产行业财

务指标的均值作为水平线进行参考，更能明显的对比出万科轻资产盈利模式的实

施情况。 
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4.2.2 偿债能力分析 

文章从短期和长期偿债能力入手，对万科实施轻资产盈利模式带来的偿债能

力变化进行对比分析。 

1.短期偿债能力 

流动比率与速动比率能够衡量企业短期变现偿债能力。万科与融创及行业的

对比如图 4.2、4.3： 

 

 

图 4.2  流动比率对比 

 

由图 4.2 可知，万科与融创的流动比率均低于行业均值，其中万科的流动比

率自 2013 年开始实施轻资产盈利模式起就处于下降态势，且其值一直低于融创。

是由于在转型过程中，万科以互联网为工具，积极探寻各种营销模式，使得去库

存效果明显，进而减少了总体的流动资产。而房地产企业的销售收入多由预收款

项构成，这就会造成流动负债在一定程度上的增加。流动资产的变动大于流动负

债的变动，这样一增一减的综合作用便导致了万科流动比率的小幅下降。 
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图 4.3  速动比率对比 

 

速动资产是流动性更强的资产，该指标剔除了预收账款的影响。所以通过对

速动比率的对比分析能更客观的评价企业短期偿债能力。图 4.3 显示，2014 年

房地产行业的速动比率整体提升，但随后行业水平急剧下降，融创则在 2016 年

前与行业态势步调一致，而万科的速动比率自 2013 年起就稳步攀升，2017 年超

越融创并保持领先的态势。综上所述，万科在采取了轻资产盈利模式后，短期偿

债能力有所提升。 

2.长期偿债能力 

利息保障倍数是企业现金及其等价物对要偿付利息的倍数。 

 

 

图 4.4  利息保障倍数对比 
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通过图 4.4 的分析可以看出，万科的利息保障倍数较融创具有绝对的优势，

说明万科在支付利息费用方面的能力较强。在其转型后的 2015 年实现了大幅度

的上升，达到近年来的峰值 55.32，急速增长的原因是由于转型初期万科实施的

“小股操盘”模式和房地产投资信托基金模式不仅减少了对项目资金的投入，还

拓宽了企业的收入来源，进一步增强了企业支付利息费用的能力。 

 

 

图 4.5  资产负债率对比 

 

企业通过举债获取的资产占总资产的比例由资产负债率反映。该指标过高会

有资不抵债的风险，过低则说明未充分利用杠杆效应。从图 4.5 中可以看出万科

与融创基本呈现同样的变化趋势，但万科的资产负债率介于融创与行业均值之间，

具有比较优势，也说明轻资产既能够合理利用外部资金，同时还能有效抑制资产

负债率的增长。 

总体而言，万科在实施轻资产盈利模式后，短期和长期偿债能力在行业中具

有领先优势。值得注意的是，万科相对融创及其他房地产企业，流动比率有待优

化提升。 

4.2.3 盈利能力分析 

文章选取资产收益率（ROA）、净资产收益率（ROE）和成本费用利润率作为

评价万科盈利能力的指标。 

如下图 4.6 所示，万科的资产收益率呈现来回波动的趋势，但总体和融创形
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成了较大的差距，比较优势明显，反映出万科对资产的利用效率较高。而融创的

资产回报率在 2018 年以前均低于行业均值，自 2017 年融创跻身前五强后更是形

成了非常明显的差距。2017 年与 2018 年万科与融创的 ROA 差值均为 4%。进一步

说明，万科的轻资产盈利模式能够为企业带来收益，并在节约资金方面起到重要

的推动作用。 

 

  

图 4.6  资产收益率对比 

 

 

图 4.7  净资产收益率对比 

 

通过图 4.7 可以发现，融创的净资产收益率波动幅度较大，尤其是在 2016

年跌至低谷，说明融创净资产的金额过高，有闲置资金但没有很好的加以运用。
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而万科相较于融创的波动起伏较小。在 2015 年下降之后，随后迅速恢复到平稳

的上升态势，说明万科股东投资带来的收益不断增加。 

 

 

图 4.8  成本费用利润率对比 

 

成本费用利润率是所获收益对付出成本的回报。如图 4.8，2017 年以前，两

家企业的成本费用利润率均低于行业平均水平，而在 2016 至 2017 年间行业呈大

幅度下降态势时，万科与融创均能冲破逆境，实现正增长，说明两家企业利润增

加。而总体上来说万科的成本费用率高于融创，则其轻型化的盈利模式提高了企

业的经济效益。 

4.2.4 营运能力分析 

营运能力分析主要是对万科营运资产的效率进行计算与分析。文章主要通过

以下三个指标进行对比分析。 

首先是流动资产周转率。通过对下图 4.9 的观察可知，万科在转型初期流动

资产周转率短时间内低于融创，这是由于转型初期还不具有成熟的营运模式，但

在 2014 年万科的流动资产周转率是 0.39，高于融创的 0.32，迅速与融创拉开差

距。表明万科对流动资产的利用率高，在较快的周转速度下，流动资产会相对节

约，进一步提升万科的资产运营效率。 

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

40.00%

45.00%

50.00%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

万科

融创

行业



兰州财经大学硕士学位论文万科轻资产盈利模式研究 

30 
 

 

图 4.9  流动资产周转率对比 

 

其次，存货周转率反映了企业购、产、销的平衡效率。由图 4.10 可知，2015

至 2018 年间万科存货周转率下滑且低于融创，是由于万科去库存阶段进入瓶颈

期，而随着轻资产盈利模式进入相对稳定的阶段，2018 年后与融创呈现此消彼

长的态势，万科存货周转率也上升，提高了资金使用效率的同时，也进一步提升

了企业短期偿债能力。 

 

 

图 4.10  存货周转率对比 

 

下图 4.11 显示，万科和融创的总资产周转率整体都呈下降趋势，其中万科
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烈的下降，同期地产行业平均水平也表现出小幅度下降，降幅约 7%。考虑到从

2016 开始万科集团企业规模的急速增长，其总资产从 2015 年末的 607 亿骤增至

2019 年末的 17299 亿，资产的急速扩张并没有对万科的总资产周转率带来太多

影响，但总体水平还是优于重资产化的融创。 

 

 

图 4.11  总资产周转率对比 

 

总体而言，在营运能力方面，万科有着较为突出的表现，说明实施轻资产的

万科比重资产企业能够更好地运用各种资产，从而提升其经营管理能力。 

4.2.5 发展能力分析 

文章对万科的发展能力分析主要从两个角度着手，分别为经营业绩增长能力

和资产增长能力。前者包含了净利润增长率和营业收入增长率两个指标，后者则

以总资产增长率为代表。 
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图 4.12  净利润增长率对比 

 

万科净利润增长率在 2013 至 2019 年间整体呈上升态势，期间存在不同幅度

的波动，2015 年达到最低值。与此同时，融创地净利润增长率也是在 2016 年前

一直下降，而 2016 至 2018 年间出现了一增一降的变化，是由其在 2016 年起急

速并购所导致。此外万科营业收入增长率总体水平低于融创。在房地产行业整体

经济低迷期间，出现此种情况属正常现象。但值得注意的是在之后的运营过程中

要寻求措施减小外部环境对企业造成的影响，使得企业能够更加稳定的发展。 

 

 

图 4.13  营业收入增长率对比 

 

其次，从资产规模的角度主要选取的指标是总资产增长率。近些年，随着可
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开发土地的减少加之行业内竞争的加剧，万科总资产增长速度趋于缓慢。2014

年，万科的总资产增长率降至 7%。在经历了低谷期后万科积极拓展新型房地产

业务，尽可能提升企业的资产规模。通过万科采取的一系列转变我们可以发现，

其资产规模的增长速度是有一定幅度的增长。但通过图 4.14 可知，其总资产增

长率虽高于行业均值，但整体不如融创。由此我们可以得出，轻资产盈利模式在

前三个方面对万科的绩效水平都有所帮助，但在发展能力方面仍存在问题，需加

强完善。 

 

 

图 4.14  总资产增长率对比 

 

4.3 EVA 计算及对比分析 

经济增加值相较于传统的财务指标计算涵盖了更加完整的指标，通过对权益

资本的确认能够更好的反映出企业资本净收益变动情况，并减小会计失真对分析

结论的影响。房地产行业的运行需要大量资金的投入。近年来，国家频繁采取措

施对房地产行业进行宏观调控，降低流向房地产行业的资金量，导致房地产企业

融资难度增加，资本成本也逐渐升高。因此采用包含了权益资本成本的经济增加

值评价体系，可以进一步反映万科的经营情况。 

EVA 计算的具体公式是：                                               

EVA=税后净营业利润-加权平均资本成本×资本总额                      
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4.3.1 税后净营业利润计算 

通过对净利润进行利息费用的调整和递延税项贷方余额的调整，可以得到企

业税后净营业利润。 

 

表 4.5  2008-2019 年万科税后净营业利润计算表 

单位：千万元 

年份 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

净利润 463.99 643.00 883.96 1159.96 1566.26 1829.76 

所得税税率 25% 25% 25% 25% 25% 25% 

所得税费用 168.24 218.74 310.11 420.63 540.76 599.34 

财务费用 65.73 57.37 50.42 50.98 76.48 89.17 

资产减值损失 126.81 -52.42 -54.54 6.46 8.38 6.02 

递延所得税负债增加额 -12.32 -6.53 -6.35 3.99 -4.51 -6.11 

递延所得税资产增加额 84.54 -18.38 37.75 68.31 72.87 47.04 

公允价值变动损益 1.93 0.24 -1.51 -0.29 -0.87 -0.06 

投资收益 20.94 92.41 77.79 69.97 92.87 100.52 

营业外收入 5.75 7.07 7.17 7.61 14.46 11.90 

营业外支出 9.99 13.83 2.59 3.35 8.75 8.93 

税后净营业利润 541.04 573.91 754.88 1079.14 1476.03 1768.37 

资料来源：CSMAR 数据库及年报数据整理得出 

 

(续表 4.5)  2008-2019 年万科税后净营业利润计算表 

单位：千万元 

年份 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

净利润 1928.75 2594.94 2835.03 3720.84 4927.23 5513.16 

所得税税率 25% 25% 25% 25% 25% 25% 

所得税费用 596.48 785.32 1090.34 1393.36 1818.79 2140.77 

财务费用 64.08 47.77 159.21 207.53 599.86 573.59 

资产减值损失 78.97 49.60 119.28 131.87 235.42 -164.88 

递延所得税负债增加额 -8.24 -3.19 -5.44 -23.88 27.36 -25.66 

递延所得税资产增加额 49.09 115.03 203.20 245.25 609.82 767.84 

公允价值变动损益 1.10 0 0 0 8.66 -6.85 

投资收益 415.93 356.19 501.38 624.46 678.79 498.41 

营业外收入 35.19 85.54 39.83 72.33 47.45 71.47 

营业外支出 7.89 17.56 16.85 39.43 51.30 78.86 

税后净营业利润 1570.14 2149.92 2380.52 3133.75 4496.45 4644.20 

资料来源：CSMAR 数据库及年报数据整理得出 
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4.3.2 资本总额计算 

企业资本总额由债务资本与权益资本两部分构成。 

 

表 4.6  2008-2019 年万科资本总额计算表 

单位：千万元 

年份 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

短期借款 460.20 118.83 147.80 172.45 993.24 510.25 

交易性金融负债 0.17 0 1.51 1.70 2.58 1.17 

一年内到期非流动负债 1326.44 744.04 1530.57 2184.58 2562.50 2752.18 

长期借款 917.41 1750.28 2479.05 2097.20 3603.61 3668.31 

应付债券 576.80 579.37 582.11 585.04 0 739.84 

负债合计 3281.02 3192.52 4741.04 5040.97 7161.92 7671.75 

所有者权益合计 3881.86 4540.85 5458.62 6783.25 8213.82 10543.94 

递延所得税负债增加额 -12.32 -6.53 -6.35 3.99 -4.51 -6.11 

递延所得税资产增加额 84.55 -18.38 37.75 68.31 72.86 47.04 

资产减值准备 139.20 78.89 20.52 26.18 34.67 40.28 

在建工程净额 18.86 59.32 76.43 70.56 105.11 91.37 

资本总额 7186.35 7764.79 10099.65  11715.52  15227.93  18111.45  

资料来源：CSMAR 数据库及年报数据整理得出 

 

（续表 4.6）  2008 年-2019 年万科资本总额计算表 

单位：千万元 

年份 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

短期借款 238.31 190.01 1657.66 1610.89 1010.19 1536.52 

交易性金融负债 0 0 0 0 0 0 

一年内到期非流动负债 2044.93 2474.64 2677.33 4616.38 6909.24 8064.62 

长期借款 3453.67 3382.86 5640.61 9602.90 12092.91 11431.98 

应付债券 1161.22 1901.58 2910.84 3232.27 4709.52 4964.55 

负债合计 6898.13 7949.09 12886.43 19062.44 24721.85 25997.67 

所有者权益合计 11589.36 13630.96 16167.66 18667.40 23562.07 27057.91 

递延所得税负债增加额 -8.24 -3.19 -5.34 -23.88 27.36 -25.66 

递延所得税资产增加额 49.09 115.03 203.20 245.25 609.82 767.84 

资产减值准备 0 0 0 0 0 0 

在建工程净额 183.35 59.84 76.53 102.24 191.30 417.98 

资本总额 18246.81  21401.99  28769.02  37358.47  47510.16  51844.10  

资料来源：CSMAR 数据库及年报数据整理得出 

 

加权平均资本成本反映了企业使用债券资本和权益资本所产生的机会成本。

加权平均资本成本的计算公式为: 
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加权平均资本成本=税后债务资本成本×[债务资本/(债务资本+权益资

本)]+权益资本成本×[权益资本/(债务资本+权益资本)] 

1.债务资本成本 

税后债务资本成本=（短期借款占负债总额比×一年期短期借款利率+交易性

金融负债占负债总额比×一年期短期借款利率+一年内到期的长期负债占负债总

额比×一年期借款利率+长期借款占负债总额比×五年期借款利率+应付债券占

负债总额比×五年以上借款利率）×（1-所得税税率） 

本节中短期借款、交易性金融负债、一年内到期的长期负债、长期借款以及

应付债券的资本成本分别以，当期银行活期贷款利率均值、银行五年期借款利率

均值和银行五年期以上借款利率均值为标准。所得税率为 25%。 

 

表 4.7  2008-2019 年万科税后债务资本成本计算表 

单位：千万元 

年份 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

短期借款 460.20 118.83 147.80 172.45 993.24 510.25 

交易性金融负债 0.17 0 1.51 1.70 2.58 1.17 

一年内到期非流动负债 1326.44 744.04 1530.57 2184.58 2562.50 2752.18 

长期借款 917.41 1750.28 2479.05 2097.20 3603.61 3668.31 

应付债券 576.80 579.37 582.11 585.04 0 739.84 

负债总额 3281.02 3192.52 4741.04 5040.97 7161.92 7671.75 

交易性金融资产占负债

总额比 
0.01% 0.00% 0.03% 0.03% 0.04% 0.02% 

短期借款占负债总额比 14.03% 3.72% 3.12% 3.42% 13.87% 6.65% 

一年期短期负债借款利

率 
5.31% 5.31% 5.81% 6.56% 6.00% 

6.00% 

一年内到期的非流动负

债占比 
40.43% 23.31% 32.28% 43.34% 35.78% 35.87% 

长期借款占负债总额比 27.96% 54.82% 52.29% 41.60% 50.32% 47.82% 

五年期借款利率 5.76% 5.76% 6.22% 6.90% 6.40% 6.40% 

应付债券占负债总额比 17.58% 18.15% 12.28% 11.61% 0.00% 9.64% 

五年以上借款利率 6.50% 6.50% 6.40% 6.50% 6.60% 6.60% 

税前债务资本成本 5.65% 5.77% 6.10% 6.69% 6.20% 6.25% 

所得税率 25% 25% 25% 25% 25% 25% 

税后债务资本成本 4.23% 4.33% 4.57% 5.02% 4.65% 4.69% 

资料来源：CSMAR 数据库及年报数据整理得出 
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（续表 4.7）  2008-2019 年万科税后债务资本成本计算表 

单位：千万元 

年份 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

短期借款 238.31 190.01 1657.66 1610.89 1010.19 1536.52 

交易性金融负债 0 0 0 0 0 0 

一年内到期非流动负债 2044.93 2474.64 2677.33 4616.38 6909.24 8064.62 

长期借款 3453.67 3382.86 5640.61 9602.90 12092.91 11431.98 

应付债券 1161.22 1901.58 2910.84 3232.27 4709.52 4964.55 

负债总额 6898.13 7949.09 12886.43 19062.44 24721.85 25997.67 

交易性金融资产占负债

总额比 
0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

短期借款占负债总额比 3.45% 2.39% 12.86% 8.45% 4.09% 5.91% 

一年期短期负债借款利

率 
5.60% 4.35% 4.35% 4.35% 4.35% 4.35% 

一年内到期的非流动负

债占比 
29.64% 31.13% 20.78% 24.22% 27.95% 31.02% 

长期借款占负债总额比 50.07% 42.56% 43.77% 50.38% 48.92% 43.97% 

五年期借款利率 6.00% 4.75% 4.75% 4.75% 4.75% 4.75% 

应付债券占负债总额比 16.83% 23.92% 22.59% 16.96% 19.05% 19.10% 

五年以上借款利率 6.20% 4.90% 4.90% 4.90% 4.90% 4.90% 

税前债务资本成本 5.90% 4.65% 4.65% 4.64% 4.65% 4.63% 

所得税率 25% 25% 25% 25% 25% 25% 

税后债务资本成本 4.43% 3.49% 3.49% 3.48% 3.49% 3.47% 

资料来源：CSMAR 数据库及年报数据整理得出 

 

2.权益资本成本 

在本节中，无风险利率选取人民银行规定的一年期贷款利率。β值来自 CSMAR

数据系统，标的为一年流通市值加权数；市场风险报酬率根据 CSMAR数据库提供

的同期 GDP 增长率确定。权益资本成本=Rf+β×(Rm-Rf) ，计算过程如下： 

 

表 4.8  2008-2019 年万科权益资本成本计算表 

年份 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

无风险利率 Rf 5.31% 5.31% 5.81% 6.56% 6.00% 6.00% 

市场风险报酬率 Rm 9.70% 9.40% 10.60% 9.50% 7.90% 7.80% 

市场风险溢价 Rm-Rf 4.39% 4.09% 4.79% 2.94% 1.90% 1.80% 

β值 1.07 1.09 1.00 0.99 1.05 1.36 

权益资本成本 10.01% 9.77% 10.60% 9.47% 8.00% 8.45% 

资料来源：CSMAR 数据库及年报数据整理得出 
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（续表 4.8）  2008-2019 年万科权益资本成本计算表 

年份 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

无风险利率 Rf 5.60% 4.35% 4.35% 4.35% 4.35% 4.35% 

市场风险报酬率 Rm 7.30% 6.90% 6.70% 6.90% 6.59% 6.10% 

市场风险溢价 Rm-Rf 1.70% 2.55% 2.35% 2.55% 2.24% 1.75% 

β值 1.19 0.73 1.11 0.93 1.37 0.98 

权益资本成本 7.62% 6.21% 6.96% 6.72% 7.42% 6.07% 

资料来源：CSMAR 数据库及年报数据整理得出 

 

3.加权平均资本成本 

 

表 4.9  2008-2019 年万科加权平均资本成本计算表 

单位：千万元 

年份 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

股东权益总额 3881.86 4540.85 5458.62 6783.25 8213.82 10543.94 

债务总额 3304.49 3223.94 4641.03 4932.27 7014.11 7567.51 

资本总额 7186.35 7764.79 10099.65 11715.52 15227.93 18111.45 

权益资本所占比重 54.02% 58.48% 54.05% 57.90% 53.94% 58.22% 

权益资本成本 10.01% 9.77% 10.60% 9.47% 8.00% 8.45% 

债务资本所占比重 45.98% 41.52% 45.95% 42.10% 46.06% 41.78% 

税后债务资本成本 4.23% 4.33% 4.57% 5.02% 4.65% 4.69% 

加权平均资本成本 7.35% 5.71% 7.83% 7.60% 6.46% 6.88% 

资料来源：CSMAR 数据库及年报数据整理得出 

 

（续表 4.9）  2008-2019 年万科加权平均资本成本计算表 

单位：千万元 

年份 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

股东权益总额 11589.36 13630.96 16167.66 18667.4 23562.07 27057.91 

债务总额 6657.45 7771.03 12601.36 18691.07 23948.09 24786.19 

资本总额 18246.81 21401.99 28769.02 37358.47 47510.16 51844.1 

权益资本所占比重 63.51% 63.69% 56.20% 49.97% 49.59% 52.19% 

权益资本成本 7.62% 6.21% 6.96% 7.72% 7.42% 6.07% 

债务资本所占比重 36.49% 36.31% 43.80% 50.03% 50.41% 47.81% 

税后债务资本成本 4.43% 3.49% 3.49% 3.48% 3.49% 3.47% 

加权平均资本成本 6.46% 5.22% 5.44% 5.60% 5.44% 4.83% 

资料来源：CSMAR 数据库及年报数据整理得出 

4.3.3 EVA 计算及分析 
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表 4.10  2008-2018 年万科 EVA 值计算表 

单位：千万元 

年份 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

税后净营业利润 541.04 573.91 754.88 1079.14 1476.03 1768.37 

资本总额 7186.35 7764.79 10099.65  11715.52  15227.93  18111.45  

加权平均资本成本 7.35% 5.71% 7.83% 7.60% 6.46% 6.88% 

EVA 12.84  130.54  -35.92  188.76  492.31  522.30  

资料来源：CSMAR 数据库及年报数据整理得出  

 

（续表 4.10）  2008-2018 年万科 EVA 值计算表 

单位：千万元 

年份 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

税后营业净利润 1570.14 2149.92 2380.52 3133.75 4496.45 4644.20 

资本总额 18246.81  21401.99  28769.02  37358.47  47510.16  51844.10  

加权平均资本成本 6.46% 5.22% 5.44% 5.60% 5.44% 4.83% 

EVA 391.40  1032.74  815.49  1041.68  1911.90  2140.13  

资料来源：CSMAR 数据库及年报数据整理得出 

 

通过上述分析，万科在转型后，由于实行小股操盘模式，不再需要承担 100%

的项目开发成本，因此万科的项目开发成本会减少，并在一定程度上减轻其资金

压力。轻资产盈利模式为万科创造了优化资本结构的空间，企业更合理地规划债

务资本的构成，不再需要因为单个项目的资金需求而举债，而是根据企业的经营

战略，提前完成资金准备，短期借款的占比会逐渐减小，债务融资成本也会降低。

从计算中可以看出，万科的债务资本成本从 2012 年的 4.65%降低至 2019 年的

3.47%。由此可得，在轻资产盈利模式的助推下，万科的债务资本成本得到控制。 

向轻资产盈利模式转型后，万科在进行项目开发时采取的小股操盘模式使其

在开发项目时只需承担小部分成本，其余的成本则由合作方承担。因此万科所需

投入的资金会减少，不再需要通过举债来开发项目，缓解了企业的融资压力，减

小了企业的融资成本，才让万科在快速扩张的压力下，有足够的空间控制自身资

本结构。通过计算，企业的加权平均资本成本逐年下降，为经济增加值的提升提

供了一定基础。此外，采取小股操盘模式后，万科集团的盈利模式也发生了改变。

万科可以通过收取管理费用的方式来确保部分收入。与此同时，万科实施的事业

合伙人制度不仅可以进一步降低企业持有项目的股权，还可以提高员工的个人收

入与项目经营成果的相关程度。通过对万科EVA的分析得出，2008年-2012年间，

万科的经济增加值波动较大，稳定性较差。而在转型后，万科的经济附加值整体
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上表现出较为稳定的上升。 

整体来看，万科在转型后，经济附加值有了较大幅度的上升，说明向轻资产

盈利模式的转型能够提升企业创造价值的能力。 

4.4 非财务指标分析 

财务指标分析法和 EVA 评价体系都是对过去的经营成果进行评价。而非财务

指标具有预测性的特征，是对企业未来发展的指示器。因此，文章将基于品牌价

值、市场占有率和员工保持率三个角度入手分析万科未来发展情况。 

4.4.1 品牌价值分析 

自万科轻资产转型以后，加强了对品牌价值的提升。为了强化公众对品牌的

认可度，万科投入了大量的资金塑造企业形象，通过各渠道加强宣传推广力度，

利用媒体平台发布广告宣传。 

 

表 4.11  万科 2013—2019 年品牌宣传推广费统计表 

 单位：千万元 

年份 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

品牌宣传推广费 156.15 170.36 138.63 154.44 195.87 304.78 342.68 

资料来源：万科年报 

 

可以看出，万科自 2013 年提出小股操盘盈利模式后，品牌宣传推广费用有

了明显的上升。其仅凭借品牌输出和管理，与凯雷、麦格里等公司的合作，就获

取了超额利润。除此之外，物业管理的睿服务平台，不仅为业主提供了便捷高效

的服务，树立了良好的业内口碑，而且通过与其他物业公司的横向合作，形成了

以万科为首的“睿联盟”服务圈。由此可见，轻资产转型以来，万科的品牌认可

度得到显著提升，在业界树立了良好的品牌形象。 

4.4.2 市场占有率分析 

市场占有率即市场份额。市场占有率能够剔除一般的环境影响，进而衡量企

业自身的状况。万科作为房地产行业的龙头企业，在市场上持有较高的市场份额。
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2019 年的市场占有率接近 35%，是转型初期的 1.74 倍。在 2015 年到 2019 年期

间，万科市场占有率虽有小幅的来回波动，但整体呈上升态势。由于我国房地产

行业面临诸多外部因素影响，要想在众多企业中脱颖而出就必须拥有自己的竞争

优势。 

 

 
图 4.15  万科 2013-2019 市场占有率 

 

由图 4.16 可以看到，截至 2019 年的销售市场份额分布图来看，万科的销售

份额多分布于南方区域，其中上海区域也持比较高，高达 27.23%。然而在中西

部的市场份额并不高，这也意味着在北方和中西部还存在巨大的开发空间。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 4.16  2019 年万科分区域营销收入情况图 

 

从整个市场竞争格局来看：一方面，万科在轻资产转型后，其企业财务绩效
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整体有所提升，主营业务收入增速稳中求进，市场占有率有所提高；另一方面，

万科在北方的销售市场还未全面打开，可能存在地域环境的差别，万科应该在北

方市场拓宽销售渠道，加强品牌宣传力度。 

4.4.3 员工保持率分析 

轻资产转型中很重要的一个模块就是无形资产。而人力资源正是无形资产中

不可剔除的重要组成部分。万科注重对人才的培养，有完整的员工培养体系。万

科曾效仿 HP 发起“优才”计划，加强人才梯队建设。在该计划中，万科将员工

应对自我发展负责的理念贯穿始终。首先由各单位提报候选人名单；其次，员工

通过各种渠道的宣传先充分了解该计划，再收到邀请函后可确认是否参加，若承

诺参与就需要寻找推荐人进行引荐。此外，在物业管理培训层面，通过岗前培训、

入职引导、入职培训、强化培训和在职培训这五个阶段，全方位的给予员工多样

化的训练，协助员工达到自我启发、自我激励的境地。文章以万科的房地产开发

和物业服务系统为主，通过对其员工数量增减变动和学历层次构成进行分析。 

 

 

图 4.17  2013-2019 年万科员工数量变化 

 

由图 4.17 可知，物业服务系统的总人数远多于房地产开发系统，且前者的

主力军为本科以下员工，这是由于物业服务系统中多为基础性的服务项目。通过

对图4.18和4.19后发现，在房地产开发系统的员工结构中，本科人数占比第一，
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且所有层次的员工人数都在逐年攀升，在 2015 年-2016 年间由于企业大规模投

资开发新设项目，成本的增加，可能存在一定程度上的裁员，所以有总人数出现

小规模下降的现象。万科在转型之后愈发重视人才队伍的建设，不仅重视量的增

加，也关注质的提升，其中物业服务系统的博士人数自 2017 年突破零，并在 2019

年上涨至 10 人。 

 

 

图 4.18  2013-2019 万科房地产开发系统员工结构变化 

 

 

图 4.19  2013-2019 万科物业服务系统员工结构变化 

 

从总体来说，万科房地产开发系统的员工结构变化明显，可以体现企业对员

工的重视与培养程度。在综合素质提升的基础上，使得员工能够为企业带来更高
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的效益。虽然物业服务系统工作的本质与前者不同，但也应重视人才的引进，通

过科学化的管理手段，在降低物业管理成本的同时更高效的完成任务。 

4.5 小结 

通过运用价值链与绩效评价对万科轻资产盈利模式的分析可以得出： 

通过对价值链三个维度的分析，我们可以看出万科的品牌价值逐年攀升，销

售收入和销售费用成正比例变动。同时，万科加强与同盟之间的合作，重视横向

价值链的运用。最后，通过对纵向价值链的分析得出，万科轻资产盈利模式具有

建筑工程外包，充分运用供应商资源的特征。 

财务指标总体分析而言，万科随着其轻资产盈利模式进程的加深，财务绩效

表现良好发展的态势。 

首先，在偿债能力方面，万科的短期偿债能力虽有所提升，但没有明显的比

较优势，在后期发展中应该注重优化企业融资结构，防范财务风险。就长期偿债

能力而言，依据对相关指标的对比分析可知，万科的长期偿债能力较强，保持着

行业较高水平。 

其次，万科在实施轻资产盈利模式后，盈利能力总体有所提升。其中，资产

收益率与融创和行业均值拉开很大差距，而净资产收益率和成本费用利润率与融

创呈现了相互交错的趋势。 

再者，就营运能力方面而言，通过横向对比可知，无论是行业间还是企业间，

资产周转率均呈现整体下降的态势。由于近些年对银行贷款严苛的监管，使得房

企资金周转困难，行业发展的困境折射到企业间可以看到，万科与融创就营运能

力方面的发展与行业趋同，但万科还是能够依靠其轻资产的品牌优势占据一定领

先优势。 

最后，发展能力是在前三个方面的基础上进一步衡量企业未来发展潜力的维

度。通过对万科经营业绩和资产能力两方面的分析可知，万科相对于融创的发展

能力欠佳，有待进一步完善。 

EVA 分析方面，自 2008 年开始 EVA 值一直呈现不断增长的态势，其中 2013

至 2015 年出现近一倍的增长。并随着实施轻资产进程的加深，其经济增加值也

是越高。 
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非财务指标方面，首先，万科在轻资产转型后对品牌的宣传力度不断加强，

转型初期品牌推广费用出现大幅度增长的原因是要尽快向外输出品牌，以获取投

资，进一步推进轻资产的实施。其次，万科的市场占有率有所提升，其主要销售

区域集中在南方及上海地区，销售分部不均，中西部地区还存在较大的开发空间。

因此，今后万科还应尽力打破地域限制，进一步提升市场份额。最后，万科员工

数量在逐年增加，员工整体文化程度虽有优化，但在物业服务服务板块的优化欠

缺。 
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5 万科轻资产盈利模式的经验与启迪 

文章从万科轻资产的三种盈利模式入手，从其构成要素深入分析，并通过价

值链为辅助工具，探讨了其盈利模式的特征。接着通过财务指标的横向对比分析，

EVA 的纵向对比分析和非财务指标对轻资产模式的转型效果进行研究。万科自

实行轻资产盈利模式以来，小股操盘模式提高了企业的投资收益，睿服务模式夯

实了企业的品牌影响力，房地产投资信托基金也拓宽了万科的融资渠道。总体来

说，万科轻资产盈利模式的实施效果显著，同时也存在一定的小瑕疵，但瑕不掩

瑜。文章第五部分将万科轻资产盈利模式的经验与启迪细分为两部分进行探讨。 

5.1 对已经引入轻资产盈利模式房企的经验与启迪 

通过上述章节的分析，以万科轻资产盈利模式潜在的风险和尚需改进的问题

为出发点，希望已经实施轻资产盈利模式的房企在借鉴万科优秀经验的同时，能

够取长补短，避免不必要的错误。 

5.1.1 平衡小股操盘模式的收益与风险 

万科在利用自身规模、品牌与信用优势的基础上，充分发挥了小股操盘盈利

模式的作用。市场份额进一步提升，同时净资产收益率的增加，开拓了获利模式，

为轻资产化的实现打下了坚实的基础。然而，任何东西都有两面性，不容忽视的

是在项目合作中潜在的风险。 

在合作项目中，万科是非控股方，但实际由其操盘。若想实现既定的目标，

严格把控项目质量，万科就需持有高度的话语权。然而，难点就在于面对不同合

作方的利益诉求与矛盾，如何设计出能够让对方满意，同时带来收益的项目机制。

房地产开发合作项目周期性长，自项目从开发、建造到销售的各个阶段，都存在

着隐患，因此也需要承担相应的风险。2015 年，万科就因中恒集团未在联合开

发的深圳城市更新项目中履行相关手续，要求其为延误合作进程而付出的成本支

付巨额的赔偿金。 

此事件带来的启迪是，为使合作项目的风险降至最低，无论是万科还是其他

房企都应以诚信与经营理念为依据，审慎选择合作方，综合评价合作项目，从而
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保障公司利益。其次，为保障在合作中的话语权，可优先考虑与在营运管理能力

中欠缺，但具有一定资金实力的中小房企开发商合作。以此，巧妙的避免了双方

在利益诉求的冲突中造成的矛盾。此外，为预防因诚信等道德因素造成的风险，

在合作前可聘请评估机构对目标企业的征信情况、运营能力等进行充分的调查。 

5.1.2 进一步以品牌价值带动地产延伸业务群的发展 

通过对万科内部价值链的分析，其品牌价值自转型后一直增长，2019 年突

破千亿元。营业收入也同销售费用的增加而增加。由此可见，万科在品牌价值的

投入成果显著。如何利用该优势探寻新的利润增长点，突破现有模式，是已经实

施轻资产盈利模式的房企亟待解决的问题。 

随着人们对美好生活的不断追求，对“娱教医养”的需求也不断增加，要求

也更为严苛。而教育、养老等服务相较于房地产开发的投资回报周期短，利润率

更高。因此，万科作为养老地产的先行者，凭借其先天的优势和固有的客户群开

展社区养老服务，进一步夯实自身的口碑。此外，休闲度假也成为了人们关注的

热点。万科已经开发出的松花湖度假区，得到了市场和客户的良好反响。万科和

其他房企可以基于“轻资产，重运营”的理念，以松花湖的度假模式为模板，从

区位差异和市场需求入手，进一步开发迎合大众喜爱的度假区。在依托自身品牌

价值探索新业务的同时，从一定程度上提升了客户粘性，为企业的发展开辟了更

广阔的空间。 

5.1.3 综合提升发展能力，注重人才队伍建设 

发展能力反映了企业未来的成长性。通过以上分析，万科的发展能力起伏波

动较大，没有明显的竞争优势。因此，在今后的发展中，万科应将偿债能力、盈

利能力和营运能力结合起来综合提升发展能力，避免短期行为，以公司长远的发

展为重，打破老牌企业的局限性，挣脱既定业务的束缚，努力提升在未来的发展

潜力。 

此外，通过非财务指标的分析，万科虽然在房地产开发系统和物业管理系统

都有不同规模的人员结构调整，但是调整力度不大，硕士及以上人数占比过低。

企业要想实现可持续发展的目标，就应注重对人力资源的培育，努力提升员工的
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素质和专业技能。对于像物业服务系统的基础性岗位，可以采用一人多岗，薪酬

机制鼓励员工全方位发展，减少劳动力成本的同时，重塑了人才队伍结构。 

已经实施轻资产盈利模式的房企应以此为鉴，努力挣脱僵局，通过财务指标

的分析及时发现不足并予以改进。同时，应加强对人才的培养，优化员工学历结

构，以人力知识资本夯实人才队伍，为轻资产的进一步运行拓宽道路。 

5.2 对尚未引入轻资产盈利模式房企的经验与启迪 

在借鉴与学习万科轻资产盈利模式的同时，希望尚未引入该模式的房企，能

够结合自身的特征，汲取经验，以助力企业可持续发展。 

5.2.1 借鉴睿服务模式，形成具有自身特色的物业管理体系 

物业服务属于房地产开发产业价值链的下游，同微笑曲线两端的要素一样，

具有高附加值的特性。物业服务是在住宅、商厦等楼宇交付使用后，对其进行管

理、养护等一系列服务。高质量的物业管理不仅能够延长房屋使用寿命，还能够

给业主提供一个安全舒适的居住和工作环境。在积极建立自身良好的口碑时，还

能够向外输出自身的管理经验，从而获取额外收益。 

万科“睿服务”模式是其向轻资产转型的成功实践。万科从硬件设施和软件

系统着手，构建了连接业主与服务人员、设备设施与维修人员的睿平台，并以智

能、易化、信托为核心，以安心、参与、信任、共生为理念，打造了极具核心竞

争力的物业管理体系。2013 年 7 月万科在东莞分公司率先对该模式进行试点运

行，经过一年的实践后取得了较为良好的成果。 

万科睿服务模式的成功运用，给尚未转型的房企以启迪。企业的管理经验在

长期积攒的过程中成为了举足轻重的轻资产。在借鉴该模式的时候，避免生搬硬

套，因为在收益之前需要巨头的投入，各企业应该根据自身状况，灵活巧妙的结

合互联网技术，打造贴合自身客户群的物业模式，不断的改进与完善，尽早形成

具有输出能力的物业体系，从而营造良好的品牌形象，探寻新的利润点。 



兰州财经大学硕士学位论文万科轻资产盈利模式研究 

49 
 

5.2.2 引入房地产投资信托基金 

房地产开发具有投资大，周期长的特征。随着传统融资方式门槛的提高，一

些中小房企的融资渠道变窄，资金流动性变差。如何提升周转速度并吸引更多的

投资，是这些尚未转型的房企需要面临的问题。 

房地产投资信托基金实质是以信用为基础，将闲散的资产集中起来，建立专

门对房地产投资和管理的基金，实现利益共享。REITs 具有代人理财、资金融通

和分散风险的作用。将财产交由专业的人士运作，以完成委托的任务，达到增值

保值的效果。除此之外，信托机构具有良好的金融职能，将汇聚的资金合理运用

到相关产业的开发。同时在转让收益权证书的时候，能够使持有人获得资金融通，

从而促进了资金的良性循环。此外，投资信托是集合企业、居民的节余资金，这

样使得投资来源多样化、社会化，相应的将投资风险也分散化。  

 万科率先发行的 REITs 充分借助外部力量，以资本杠杆撬动更多项目，挖

掘出新的利润点。万科的成功应用对尚未引入 REITs 的房企起到示范作用，是我

国房企向轻资产转型的过程中值得一试的融资渠道。 

5.2.3 加大对智力资本等轻资产的培养与开发 

万科之所以能够在经济下行期间依旧轻纱曼舞，是因为其注重对微笑曲线两

端要素的投入。重视提升品牌价值，深度开发自有物业管理模式，不断的加大对

智力资本的培养与开发，强化核心竞争力，树立行业标杆。 

万科以互联网技术助力，充分利用创新优势，构建信息化平台。推出“在线

家”、“销售家”等线上产品。在深度挖掘客户需求的同时及时整合企业客户资源，

进一步发挥轻资产盈利模式的特征。此外，万科在输出“睿服务”轻资产物业管

理经验时，还与高校合作，为专业人才在人工智能的研发给予资金支持，以期能

够利用该技术更好的对企业服务进行升级优化。 

其他尚未实施轻资产盈利模式的房企可以效仿万科的举措，加强对企业管理

服务的建设。通过对轻资产的培养与开发，整合企业核心资源，为实现企业价值

最大化奠定基础。 
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6 结论与展望 

6.1 结论 

随着城市化进程的加快以及一系列耕地保护政策的出台，我国土地资源受到

较大限制。房地产行业也由过去依靠大规模土地开发的模式进入靠质量取胜的发

展阶段。由此以往的重资产盈利模式已经不能满足企业可持续盈利的发展需求。 

文章基于微笑曲线理论和价值链理论，通过财务指标分析、EVA 评价体系和

非财务指标分析对比万科转型轻资产盈利模式前后的财务状况。首先从五个方面

分析万科轻资产转型动因，再从构成要素剖析万科采用的三种轻资产盈利模式；

此外，以价值链为基础进一步分析案例企业轻资产盈利模式的特征；接着采用财

务指标横向对比转型之后的经营状况，用 EVA 评价体系纵向对比转型前后的财务

绩效并以非财务指标加以补充。最后文章通过本案例研究提出相应的经验与启迪，

以期能对其他已经转型和尚未转型的房地产企业提供借鉴。最后得出的研究结论

有： 

第一，通过对核心期刊和学位论文的梳理，轻资产盈利模式就是将资源集中

在企业具有竞争优势的关键环节中去，专注于对核心业务的开发与投入，从而提

升企业价值并获得更高的利润。 

第二，万科是基于行业竞争压力大、商用土地成本增加、人口老龄化加剧以

及企业内部存货销售和融资风险的原因下向轻资产盈利模式转型的，且随着对该

模式不断的探索，万科轻型化特征愈发明显。 

第三，万科轻资产盈利模式的实施效果显著。通过对财务指标的对比分析发

现，轻资产盈利模式能够提升企业盈利能力。万科集团在轻资产盈利模式的引导

下，把经济附加值低的环节交由合作方完成，将自身资源集中投入到品牌建设和

营销等能为企业带来高额利润的核心业务中去。在此过程中，万科在利用自身品

牌效应完成盈利和市场扩张外，还进一步加强了自己的核心竞争力。通过对 ROA

和 ROE 的分析得出，万科的盈利能力相较于同规模的融创有着绝对的优势，说明

轻资产盈利模式进一步了提高企业的效益。 

其次，轻资产盈利模式能够提升企业资产周转能力，进而缓解资金压力。过

去，我国房企的融资来源主要依靠商业银行贷款。而房地产投资信托基金促进了
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企业的资金证券化，在拓宽企业融资渠道的同时缓解了企业的资金压力。与此同

时，在轻资产盈利模式下，万科借助品牌价值和互联网的影响力，拓宽了企业的

销售渠道，使得资金回笼速度加快，进一步提升了企业的资产周转能力。 

此外，万科在实施轻资产盈利模式后，经济增加值显著提升，且市场占有率

逐年攀升。但通过分析发现，万科在中西部地区的开发还存在较大的空间。另外，

万科员工数量在逐年增加，员工整体文化程度虽有优化，但在物业服务板块的学

历优化优化程度不足。 

第四，通过对万科轻资产盈利模式的深度分析，分别对已经转型和尚未转型

的房地产企业给与一定的经验与启迪。就前者而言，要平衡小股操盘模式的收益

与风险；进一步以品牌价值带动地产延伸业务群的发展；综合提升发展能力，注

重人才队伍建设。就后者而言，应借鉴睿服务模式，形成具有自身特色的物业管

理体系，构建核心竞争力；引入房地产投资信托基金，拓宽融资渠道；最后，应

加大对智力资本等轻资产的培养与开发。 

6.2 展望 

文章通过对万科轻资产盈利模式的研究，得到相应的结论。在未来的研究中，

还可以从以下两方面进行更深入的研究。 

文章以万科为例，因此分析得出的转型成果具有万科的特点。而不同企业间

特性不同，转型的最佳方式、结果也会因为企业的特点而发生变化，因此在研究

房地产企业转型效果时要充分考虑自身属性。 

万科虽是房企转型轻资产的先行者，但由于年限过短，还未展现出所有的影

响。因此，随着企业的发展，公司年报、企业官网等信息披露日益完善，在降低

未控制变量对分析结果的影响时，还应对变量的控制程度更加重视，从而提出更

有针对性的完善建议。 
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后  记 

当写下“后记”二字的时候，思虑良久，学生生涯仿佛也随之画上了句点。

回忆往昔，在母校已经度过了 7年时光。作为一名跨专业学生，在研究生这三年

间，学习到了之前未曾触及过的知识，与来自五湖四海的朋友共度了很多难忘的

时光。 

在这里我想首先感谢我的导师。三年期间，每周末都会抽出时间安排固定的

学习交流会，为我们指点迷津，锻炼我们的学术交流与表达能力；从论文开始创

作到现在，老师都耐心指导，为我们答疑解惑。对此，我想由衷的对老师道一声

感谢。 

其次，我想感谢我的父母和朋友。求学之路有过困惑和迷茫，但每次都是你

们给我最坚实的依靠，让我毫无阻力的前行。正因为你们一次又一次的肯定与鼓

励，才能让我在有挫败感的时候重拾信心，继续心无旁骛的求知问学。 

最后,向我的代课老师以及给予我论文指导的评审老师致以诚挚的感谢。 

 

 


