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摘 要

随着互联网技术的不断发展,中国零售企业的经营模式也不断进步,如阿里、

京东等都在探索新的商业模式,大润发、天虹等传统商超也努力在经济形势变革

中改变自己,其中以永辉超市的转型尤为突出。所以本文以永辉超市为例,希望从

商业模式的角度分析其驱动企业财务战略的过程,以此研究财务战略对企业财务

绩效有何影响。

一般来说,企业要想有效地提升其价值,它的商业模式就必然需要与当下的

市场经济和社会发展结合,财务战略的制定和选择也必须紧贴于企业的商业模式,

从而能够使企业在竞争中获取更多的财务绩效。本文结合当前社会经济环境与时

代背景，通过对相关文献的阅读分析，整合出商业模式的三要素，即盈利驱动、

价值创造和资产配置。并以此为出发点，分析商业模式与财务战略、财务战略与

财务绩效的关系，以此构建出商业模式、财务战略、财务绩效研究框架，为下文

的分析打造出一条清晰的逻辑思路。永辉超市所属零售行业，本文针对零售超市

行业分析其外部环境与发展前景，结合案例企业永辉超市的实际情况明确其商业

模式的特点和优势，以上述三者关系研究框架为逻辑指导，探究永辉超市商业模

式对企业财务战略的驱动作用和财务战略对财务绩效的影响效果。通过对永辉超

市相关财务绩效指标进行计算，将财务战略对企业财务绩效的影响数字化，进而

反映出永辉超市财务战略的具体执行效果。并以此为依据，对永辉超市的财务战

略进行评价。

本文以永辉超市为案例公司,在现有学者研究基础上，整理出模式、战略、

绩效三者的研究框架，并探究之间的逻辑关系。期望本文的研究，在目前的经济

环境下能够为我国零售企业在财务战略制定和实行方面提供一个可行思路，促进

企业商业模式与财务战略更好的匹配。

关键词：商业模式 财务战略 财务绩效 永辉超市
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Abstract
With the continuous advancement of technology, the business model of Chinese

retailers is also constantly improving. For example, Alibaba and JD.com are exploring

new business models. Traditional supermarket industries such as RT-Mart and

Tianhong are also working hard to change. Among them, the changes of Yonghui

Supermarket are particularly obvious in the rapidly changing economy. Therefore, in

this article, I want to analyze the process of promoting a company's financial strategy

from the perspective of a business model, and study the impact of the financial

strategy on the company's financial performance.

Under normal circumstances, if a company wants to increase its value, its

business model must match the current economic development, and the choice of

financial strategy must closely follow the company's business model to enable the

company to achieve higher financial performance. This article can be separate into

five main verses. The first verse introduces the research background of this article,

sorts out related documents, and explains why Yonghui Supermarket is chosen as the

case company. The second verse constructs the business model, the framework of the

relationship between financial strategy and financial performance, and proposes

logical ideas for the next analysis.The third verse introduces the case company,

analyzes the development status and market prospects of the entire industry, and

expounds the development status, development process and equity structure of

Yonghui Supermarket. The fourth verse is the financial strategy analysis for the

business model. It analyzes the business model and advantages of Yonghui

Supermarket by combining relevant data, and then studies the principles of the

financial strategy for the business model. The fifth verse analyzes the impact of

Yonghui Supermarket's financial strategy on financial performance, calculates

relevant financial indicators, understands the effectiveness of Yonghui Supermarket's

financial strategy, and makes recommendations.

Through the above analysis, we hope to bring some experience to the company

while reforming, and promote these companies to adapt to their business models in
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their financial strategic choices. This can play a certain role in improving the

company's financial performance, and is expected to provide some ideas for my

country's retail industry in formulating and executing financial strategies.

Keywords：Business Model; Financial Strategy；Financial Performance；Yonghui

Supermarket
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1 绪论

1.1 研究背景及意义

1.1.1 研究背景

企业发展的高度以商业模式的制定为基础。如今我国的经济不断发展进步,

技术不断创新,以至于国内许多企业走到了企业转型的阶段。目前线上盈利已发

展到一个较完善的地步,消费者认为单纯的线下门店并无太大吸引,于是这些商

家的注意力不约而同的看向商业模式的重新制定。为了更好的适应时代的发展,

许多企业商业模式也在这种大环境下不断的转型创新。在当今社会,线上商家与

线下实体经济企业的商业模式有很大区别,并且在经营模式,组织结构等方面都

存在不同的地方。从阿里巴巴、腾讯、永辉超市等几个成功的企业案例中我们可

以清楚地看出,几乎每一个成功的企业都有与之完全匹配的商业模式,并且这些

模式能够高效且稳定地推动企业的生存和发展。在这个数字经济的时代,中国大

型企业的管理和经营方式正在不断地进步,传统实体零售业的经营形式已不再适

应。而就在这样的环境背景之下,传统零售企业永辉超市却能够一步步发展壮大,

在其经营成长过程中商业模式的选择给与了多大的帮助?永辉超市商业模式优势

是什么?值得我们思考。

商业模式是影响财务战略的重要因素,企业财务绩效也会因为财务战略的变

化而变化。市场环境的调整与变化推动企业商业模式的改变,所以其财务战略也

应匹配着商业模式不断适应整改,如此才能在不断变化的市场环境中拥有发展的

基础。只有提高财务战略与商业模式的匹配度,才能保障企业投融资活动方向上

的准确性与实用性,进一步提高公司内部各组织架构运行的有效性,推动企业向

前发展,最终实现提升企业绩效的目的。由此,本文选取永辉超市近六年的财务数

据进行分析,讨论商业模式驱动财务战略的原理,分析永辉超市商业模式下财务

战略的具体实施过程,并以财务绩效的方式将其实施效果反馈出来。
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1.1.2 研究意义

1、理论意义

企业一系列经营活动都是为了赚取利润,在这个过程中企业为了更好的发展,

会制定符合企业发展价值观的商业模式,在商业模式的选择上,要从内部运营架

构和外部经济环境两方面因素考虑,并且企业应制定与该商业模式匹配程度较高

的财务战略,只有如此才能有效提升企业各项经济活动的运行效率,以至于获取

更高的财务绩效。我国经济进入 21 世纪以来,互联网、大数据、云计算等一系列

的现代高新科技以及新兴产业发展迅速,使得传统零售业饱受打击。在这种环境

下传统超市行业出现了顾客流量减少的情况、且线下门店运营成本较线上相比没

有优势,因此商业模式转型与财务战略的重新制定就显得非常重要。在本文中,

结合对永辉超市的案例分析,研究了商业模式和财务战略两者之间的逻辑关系并

进一步探究了其对于企业财务绩效的作用。以此研究为理论基础,建立了一个关

于企业的商业模式,财务战略和财务绩效之间关系的研究框架,并深入分析了财

务战略下各项投融资活动对于企业财务绩效的影响。从理论上来讲,期望能够丰

富关于企业的商务模式,财务战略和财务绩效等方面的相关文献,有助于为相关

研究提供参考。

2、实践意义

该案例的分析研究主要有两个层次的实际意义。首先,在当前大数据时代经

济快速发展的外部环境和超市行业内部激烈竞争环境的双重压力下,永辉超市将

其核心竞争力重新定位于农产品与生鲜货物,加强物流配送,建立了完善的采购

网络,整合供应链,打造闭合的零售生态圈,此举降低了成本,提高了效率,实现全

渠道发展线上线下相结合的商业模式。然而,这些变化是颠覆性的商业模式创新,

没有较为成熟之路可以走,所以需要我们从财务绩效角度来看,判断所实施的财

务战略是否可以使公司走上良好的经济道路。在移动互联网背景下,我们能够及

时地进行分析,找出并纠正企业在财务战略实施中的不足之处,以便于寻求企业

可持续发展。其次,对于我国传统零售企业,特别是在这种新的经济形势下需要进

行转型和升级的企业来说,本文的研究具有一定的参考价值。本文通过案例梳理

永辉超市的商业模式,并重点分析其财务战略是否适合这种模式,对公司财务绩

效的影响如何，以及企业在变革和发展中存在的挑战。期望能够对我国传统零售
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企业的发展提供一定的借鉴和参考,促进“互联网+“背景下传统零售行业的成长

与变化。

1.2 文献回顾

1.2.1 商业模式与财务战略

1、商业模式

（1）商业模式的概念

商业模式是属于一种互动的交易关系或者被我们称之为互动联结的方法,从

表现形式来看,商业模式的关系与联结存在于不同的企业间,企业内部各组织架

构间,以及企业与顾客之间等。企业存续并继续从事经济活动的主要目的是为了

获得利润,商业模式简而言之就是一家公司可以通过哪种途径或者是哪种方式来

获得利润,只要是有盈利的方式出现,商业模式必然跟随而来。商业模式会随经济

技术的发展而动态变化,每一个时代的来临都会引发新的商业模式变革。

国外学者认为其概念可以总结为四个方面即战略、归并、经济和运营四点,

在这四方面结合企业所处行业构建出各具特色的模式体系。从公司的战略角度分

析来看,Liliana(2014)将公司的商业模式描述为，一个公司与合作伙伴通过整合目

标客户群的结构,分布,价值转移和降低维持客户关系的成本,从而获得一个可持

续的收入;从归并的角度来看,TinaSaebi和NicolaiJFoss(2015)认为,商业模式依附

于经济发展与市场形态变化,为了在竞争中获得压倒性的优势,在战略指导,管理

结构和内部运营等方面进行重组和整合,从而达到最大化收益。从市场经济方向

来看,Violetta Gerasymenko(2015)作为公司未来发展的一个重要推动力便是商业

模式，认为其促进了企业对外部市场经济环境的判断与辨识,在其运营管理方面,

Thorsten Helms(2016)认为,商业模式由以下几个方面决定:依靠商机来进行创造

价值的交易,内容以及治理结构的构成。

我国学者对商业模式的思考。学者雷家肃(2005)认为商业模式是引导企业经

营活动的方针，作为企业发展战略的指导。魏炜,朱武祥(2012)认为公司商业模

式发展的核心理念和思想之一就是推动公司战略的正确制定与实施,目标就是促

进公司与利益相关者结构的整体融合,主要内容包括商业模式的特点、市场主体、
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内容、方法及价格。郭锡铎(2015)认为商业模式是一种通道或方法，公司通过这

种方法与顾客发生经济活动，并赚取利润利润。吴晓波和赵子溢(2017)在结合了

当前移动互联网经济的大背景,认为在平台化下进行的价值探索便是商业模式。

刘凯宁和樊治平(2017)认为,商业模式应该是由广大客户,企业内部架构和合作

伙伴这三种因素所组成。在进一步了解商业模式的研究方向之后,本文从理论上

借鉴魏炜对于商业模式的定义,根据魏朱商业模式理论,分析其驱动财务战略的

原理与过程。

（2）商业模式的构成要素

关于商业模式构成元素的阐述目前阶段存在众多说法,其原因在于不同学者

对商业模式的概念界定是不一样的。Alex Osterwalder (2004)认为,构成企业模式

的基础性要素有九个,包括企业的客户关系、客户细分、渠道访问、价值导向、

关键资源、关键业务、关键协作、收入流和成本结构,此九要素构成企业商业模

式的画布理论。Christensen(2000)认为商业模式的组成要素为四部分，即客户价

值、运营模式、核心竞争力、经济组合。Johnson(2010)认为商业模式核心在于顾

客价值主张，并以此为基础为顾客提供具有价值的产品。魏炜和朱武祥(2012)认

为,商业模式是针对客户和价值提升而设计起来的一个系统。它具体可以划分为

六个执行要素:定位、业务系统、核心资源和能力、获利模式、自由现金流和企

业价值。

通过整理诸多学者关于商业模式要素的研究结论，本文选取魏炜和朱武祥的

商业模式六要素理论，并以此为基础对永辉超市的商业模式展开分析。

2、财务战略

（1）财务战略的基本概念

在组织了国内外专家和学者在财务战略方面的各类研究之后,选择并解释了

一些很有代表性的结论。美国学者 Ansoff(1976)明确提出了“企业财务战略管理

“的基本概念,在此之后，学者 Tom Copeland(1990)继续完善了这一概念。经过

约 20 年的探索与发展,公司战略管理的理论已经整合了对公司战略的思想和实

施行动,对于公司财务战略的探索与研究将会有助于改善企业的管理和发展。

国外学术界对财务战略管理理论的研究已经到了比较深的层次。许多专家和

学者在不同的角度定义了财务战略,虽然这些定义之间存在不小的差异,但许多
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西方学者以战略作用为起点,进而分析战略的应用与实施。例如 C.HJohn(1985)

领导的团队在对财务战略分析后得出,这是公司为应对行业变化和外部竞争而建

立的发展计划,在进行了系统的研究之后，其认为良好的财务政策应包括良好的

债务杠杆,合理的融资计划和成本计算，以及对资本来源的掌握。Brent D. Wils

on (2016)领导的研究团队在对公司财务战略的深入研究过程中，发现了财务战

略可以有效帮助公司合理地确定其财务的特征和方向,并能够帮助公司及时地做

出各种决策以至于避免风险。在此基础上 Jakhotiya(2017)对于财务战略的概念也

有了更深入的认识和了解,他从成本管理,资金筹集,销售和运营管理等方面着手,

指出了制定成功的战略是公司可持续发展的前提。Ruth Bender 和 Keith Ward(2

003,2013)解释了财务战略中应包括的细节。首先,公司必须提前计划最佳方案,

根据公司的业务活动为公司的日常运营提供资金。其次,公司必须合理利用募集

的资金进行经营管理。

国内学者对财务战略也进行了深入探讨，郭福初教授(2017)提到为满足企业

内部发展要求而制定的运营和指导方针,称为财务战略。蔡维灿(2012)在研究公

司财务战略管理时,将其理解为一种公司战略,只是被实施在财务层面上。因此,

他认为财务战略应纳入公司战略的范围。要研究公司战略,必须首先明确财务战

略，以此观点为主要代表的一些专家学者曾分析指出,在深入分析我国上市公司

的日常财务管理后，可以明显发现财务管理主要目的是对企业经营活动进行有效

地监督管理,其最终表现形式是财务绩效,因为财务管理反映在整个价值链中且

必须在其中创造价值。

（2）财务战略的要素

财务战略双重要素理论,在双因素理论中,融资战略和投资战略两者共同构

成了财务战略的内容。

财务战略三要素理论，财务战略的三要素理论是以双要素理论为基础派生出

来的，相关学者认为，财务战略应包括投资，筹资，股利分配三个方向。

财务战略的四要素理论，王强(2016)在深入地研究企业的财务战略发展的过

程中,认为收入分配的策略,财务投资，财务融资和风险管理的策略共同组合构成

了整个企业的财务战略内容。

总的来说,这些学者不仅解释了财务战略在管理和变革中的重要地位,而且
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阐明了财务战略具有长期性,等级性,整体性,稳定性和竞争力的基本特征。通过

对以上文献的梳理，本文将采用财务战略的双重要素理论作为基础，将财务战略

拆分为投资与筹资两个部分进行分析。

3、商业模式对财务战略的影响。

Tellis .GJ(2016)认为,商业模式与财务战略的关系是递进驱动关系。并且两者

所包括的一些要素都是共用的。何耀琴(2011)认为,商业模式的出现在很大程度

上直接影响着传统产业链中人力资源的整合,产品本身的盈利能力,产品流动性

以及各个产业链之间的规模扩张。

财务战略与商业模式二者虽有联系。但究竟是商业模式驱动的财务战略,还

是财务战略驱动的商业模式。这一问题在朱武祥所著《重构商业模式》一书中已

经有所明确提及,朱武祥认为战略的基本前提应该是存在目标顾客,但商业模式

并不是。如果先确定策略,然后确定模式,那么模式的设计和选择就会受到限制,

如此不利于我们企业的长远生存和发展。并且商业模式的选择,很大程度上要受

到外界环境以及内部的组织架构等因素的影响,一种商业模式可以精准地反映出

一个企业管理经营的方法和目的。若先把握好模式,再制定策略,就可能会得出一

系列可行性较高的战略。因此,首先必须要确定各种商业模式的类型,然后才能确

定各种利益的相关者和交易方式，从而制定战略。在我们确定战略时,商业模式

可以为构建战略系统提供可靠和现实的基础。而根据魏朱商业模式理论,其中六

要素大致可具体划分为三个基本维度,即盈利驱动的维度,价值增长的维度以及

资产配置的维度,商业模式也是基于这三个维度来影响财务战略的。

1.2.2 财务战略与财务绩效

1、财务绩效理论

公司的财务绩效反映了公司不断发展的结果。评价一家公司的财务业绩变动

是反映一家公司制定的财务战略及其实施效果好坏的一种重要手段。企业的财务

绩效主要在盈利、偿债,发展以及运营四个方面表现。

2、财务战略与财务绩效的关系

在绩效评估方面,基于许多先进的研究理论,国内学者在结合我国国情的基

础上取得了一些成就。首先根据企业的财务数据,可以了解运营状态,管理成效和
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盈利情况。然后采用综合指数法对公司的财务绩效进行分析总结。以其为基础与

杜邦分析模型相结合对公司绩效评估的方法能够更深程度的反应出公司的实际

情况。但是,这些方法都只是单纯的对财务绩效分析,并未体现财务战略对于财务

绩效的影响,基于各种研究发现,有关学者相继对财务战略及绩效两个方面进行

研究。战略研究大多数以基础理论为起点,而财务绩效研究则主要是系统构建或

者是单个问题对绩效的影响。随着经济环境的发展,商业模式与战略的匹配越来

越促进财务绩效的提升,因此有必要结合实际案例来研究财务战略对财务绩效的

影响。

1.3 研究内容与方法

1.3.1 研究内容

本文主要依据国内外市场现有的研究理论,对永辉超市的案例进行了研究,

从其商业模式,财务战略,以及其财务绩效这三个方面分析入手,具体分析企业财

务战略对财务绩效的影响。最后就永辉超市的财务战略存在的问题提出相关建议,

以期为我国超市行业的发展提供值得参照的依据。

本文将分六个部分展开研究:

第一章、绪论

主要阐述本文的研究背景、意义及文献综述。通过对文献的分析总结,了解

现有研究的侧重点,为后文的研究打下基础,使本文尽可能的科学和完善。

第二章、商业模式,财务战略,财务绩效关系框架

该理论部分主要针对当前商业模式创新驱动企业财务战略的基本原理进行

了详细描述,整理了有关商业模式、财务战略、企业财务绩效三者之间的基本关

系理论框架,为后续理论研究以及工作开展提供了逻辑思路。

第三章、案例企业简要介绍

该部分主要是对超市业务在行业中的发展现状和市场前景进行了分析,并且

详细介绍了永辉超市的发展历程，业务布局与股权结构。

第四章、永辉超市商业模式驱动财务战略

本部分通过结合相关数据,对商业模式驱动财务战略的原理及过程展开研究,
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分析永辉超市在转型后的商业模式优点和其业务布局,从业务布局及商业模式三

要素这两方面探究商业模式驱动企业投融资活动的过程。

第五章、永辉超市财务战略对财务绩效的影响

在这部分中,我们对运营能力,发展能力,偿债能力和盈利能力以及永辉超市

EVA 等要素进行综合性分析,结合企业的财务战略,探究其对公司财务绩效的直

接影响。另外,根据以上数据分析的结果,对永辉超市在财务战略选择方面进行了

评价,并就此提出了一些相关改进建议。

第六章、研究结论与启示

通过对上述案例的分析,得出了案例的总结和分析的结论。并通过对本案例

的分析思考得到启示,希望能对我国超市企业提供有用的参考。

1.3.2 研究方法

1、文献研究法:通过参考学术文献,学习先前研究者的理论思想，在此基础

上通过参考公司的历史财务数据和相关研究报告,凝练研究主题,分析所讨论的

问题或现象。

2、案例分析方法:以永辉超市为研究案例,分析案例企业商业模式驱动财务

战略的原理与过程,进一步思考公司财务战略对财务绩效的影响。该案例研究可

以深入探索永辉超市的商业模式与财务战略的匹配,并研究其对财务绩效的影

响。
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2 商业模式、财务战略、财务绩效关系框架

2.1 商业模式三维度

在本文中,我们基于魏朱商业模型的六要素以及王东升、李端生的“438”框

架为基础设置了研究的维度。其中六个基本要素包括:定位,核心资源,业务体系,

盈利模型,现金流量结构和公司的价值。如图 2-1 所示，其中的定位、业务体系、

盈利模式是反映一个企业如何创造价值的途径和方法,属于盈利维度,核心资源

则是一个企业创造价值的来源,属于资源配置的维度,商业模式的目标可以从企

业的现金流结构和企业价值的创造中得到体现,所以归属于价值提升维度。

图 2-1 商业模式的三维度

2.2 商业模式与投资战略

商业模式的三个重要维度也就是企业利润结构驱动,资产结构配置和企业价

值创造。商业模式的三维度往往会直接性地影响到企业的投资战略,其中包括期

限的长短,范围的多样化或专业化以及资产集中在轻型或重型资产上。

(1）盈利维度

首先,公司是想赚取长期利润或短期利润。如果公司希望获得短期利润,则可

以在其投资活动中选择短期投资。反之，则在投资活动中上就应选择长期投资。

商

业

模

式

核心资源

业务体系

定位

盈利模式

现金流结构

企业价值

盈利维度

价值提升

资源配置
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从这个角度出发,商业模式对投资战略有驱动作用。

(2）资源配置维度

首先,如果企业经营模式为轻资产模式,则该企业将选择投资轻资产,且公司

使用轻资产盈利的频率会较高。如果公司投资轻资产,则库存和固定资产占比较

低。反之,则总资产中所有存货和固定资产相对于总额的比重将会变得相对更高。

一般来说,与采用轻资产经营方式的公司相比,当公司采用重资产经营时,经营风

险要大的多。

其次,选择多元的投资还是专业的投资。对于公司而言,就是投资一个行业还

是跨行业投资。公司投资往往取决于其实际状况。如果一家公司想要在某方面获

得较强的竞争优势,则适合采用专业的投资战略,不过风险更大,而反之则进行多

元投资。

（3）价值提升维度

公司的价值主张体现了投资活动的目的和成果。如果投资的目的是想提升企

业的整体实力,则会看中资产的提升以及市场份额增加,此时公司的投资活动更

注重长期。反之,如果公司的价值主张是提高短期盈利能力,那么它将更加关注短

期投资回报。

2.3 投资战略与筹资战略

投资战略和融资战略之间主要有三种固定匹配控制类型,即期限控制匹配,

风险控制匹配和金额固定匹配。并且企业财务战略实施的目的与商业模式设计的

目的都是为了更好的提升企业的价值,综合分析后,本文将投资战略对融资战略

的影响分为以下三个部分,即投资限期,风险和目标。商业模式影响财务战略的原

理由图 2-2 所示。
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图 2-2 商业模式影响财务战略

1、期限匹配

投资限期是短期还是长期,它对融资活动的期限选择有很大影响。投资的期

限通常决定融资的期限。如果将投资选择长期,则公司应选择长期债务或股权融

资为主要方式，如果投资限期为短期,则应选择短期债务作为筹集资金的主要方

法。

2、风险匹配

根据风险匹配的原则,如果投资战略选择轻资产、多元化,则筹资战略会选择

高风险方式,即高负债,低资本的融资结构。相反,如果投资战略选择重资产、专

业化,则融资战略会选择低风险方式,即低债务、高资本的融资结构。

3、目的匹配

制定商业模式的目的与财务战略的最终目标都是希望能够有效地提高企业

价值。价值提升分为成长型与盈利型两种，分别对应不同的筹资结构，以此为出

发点,结合企业具体商业模式,与价值提升方式,可以推断其融资结构中股权与债

券所占重。

资本期限

筹资战略

筹资目标

风险大小
风险匹配

投资期限

投资目标

1、投资范围

2、投资资产

价值创造

资产配置

商

业

模

式

利益驱动

投资战略

期限匹配

目的匹配
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2.4 财务战略与财务绩效

图 2-3 财务战略影响财务绩效

财务绩效四个重要的基本方面指标即整个企业的实际盈利管理能力、偿债管

理能力、运营管理能力、发展管理能力，四个指标均直接性地受到了企业财务战

略的影响,由图 2-3 所示，其中投资战略与整个企业的投资资产和获利能力密切

相关,主要影响整个企业的盈利能力、发展能力和营运能力;筹资战略涉企业资产

结构密切相关,将直接影响偿债能力,财务战略主要通过驱动这四个变量的变化,

是企业财务绩效情况发生变化。

综上所述,商业模式、财务战略与财务绩效间的关系为“商业模式驱动财务

战略,财务战略影响财务绩效。

投资期限

投资范围

投资资产

投资战略

筹资战略

投资期限

投资范围

投资资产

财务战略 财务绩效

盈利能力

营运能力

成长能力

偿债能力

影响



兰州财经大学硕士学位论文 商业模式驱动下企业财务战略对财务绩效的影响研究

13

3 案例公司介绍

3.1 超市行业发展与市场前景

3.1.1 行业发展

随着经济技术的快速发展,高效的在线零售平台给消费者带来了更为方便的

消费购物体验。天猫于 2019 年 11 月 11 日发起的购物狂欢节当日销售额为 2684

亿元人民币,是中国前 20 家大型零售公司 12 个月的交易量总和。在这一背景下,

传统零售企业受到巨大冲击,因此商业模式创新是至关重要的。传统零售企业已

经开始积极与电子商务平台合作,发展线上线下双轨运营模式。在这个转型过程

中,许多传统零售企业试图建立自己的在线平台,但是由于高投资成本以及对线

上经营模式的不了解,使得在线平台筹建过程中遇到许多困难。基于此,大多数大

型连锁超市选择与成熟的在线平台合作。例如,永辉超市与腾讯,京东的合作。天

虹,华润万家与美团,饿了么等线上外卖企业携手,凭借其强大的同城物流能力,

进一步扩展了传统超市的经营范围与销售业绩。由此也可以看出,传统商超迫切

需要拓宽销售渠道。而在这种环境下,永辉超市将生鲜作为其经营核心,进一步完

善供应链,并提高对上下游的整合力度,同时不断扩大采购规模。由于永辉超市在

生鲜产品上有很强的竞争优势,具有永辉个性的经营模特也因此诞生了。

3.1.2 市场前景

中国超市行业的市场集中度低于发达国家,2018 年,中国超市的集中度为

9.1%,明显低于美国的 44.7%。沃尔玛是美国最好的线下超市企业,市场份额占比

为 30%,远高于国内超市企业。随着零售服务行业的进步和发展,其中的竞争也越

来越激烈,行业内一些领先的公司例如永辉超市,利用供应链和资本的优势进一

步加速拓展门店,扩大其经营规模,联手线上巨头企业进一步加速抢占市场份额。

2019 年,永辉大卖场业务保持高速扩张,销售业绩良好,但 mini 店、到家业务的

探索并不算顺利。永辉保持高速扩展、发展到家业务、精细运营和供应链效率提

高。“人货场”是商业零售的三大核心要素。永辉在“货”这一方面,凭借生鲜、
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快消品的供应链优势领先同业,在“场“这一方面,线下门店网络布局、运营方面

优势突出，但线上场景方面却有所欠缺。永辉超市对双线场景的融合,驱动商业

模式的演进。永辉进行精准营销，由“人找货”到“货找人”,由面向消费者到

面向消费者家庭,并且全场景、多触点进行业务布局,到店、到家业务稳步发展。

同时永辉超市也大力促进 C2B 产业,由“生产什么-买什么”,到“需求什么-生

产什么”,再到“创造需求-研发生产”，为超市发展带来了动力。超市不仅是快

消品的主力销售场所,同时是品牌塑造、产品展示的场所;在多场景、多触点的背

景下,永辉超市的市场前景较为良好。

3.2 永辉超市概况

3.2.1 永辉超市公司简介

永辉超市股份有限公司（以下称永辉超市）于 2001 年正式创办,是国家级“流

通”及“农业+产业化”双主体龙头企业,作为以生鲜起家的大型超市,公司始终

以来被誉为“民生超市、百姓永辉”。经过二十年的快速稳步发展,公司已经基

本形成了以零售+仓储物流+金融的全新发展经营战略,永辉超市在国内迅速扩

散，目前已覆盖中国福建、浙江、广东、黑龙江与中国内蒙古等 29 个发达地区

和 24 个省市。

3.2.2 永辉超市发展历程

永辉超市于 2001 年成立于福建福州,从零售小船成长为一艘内资超市巨轮,

永辉的第一个 20 年即将走过。回顾永辉发展的 20 年,可以划分为以下几个阶段。

1、2001-2003:差异化发展

永辉超市的两位创始人张轩松、张轩宁兄弟在 1997 年中国人民大陆注册成

立福州永辉超市有限公司前,曾先后于 1990、1995、1997 年时间从事中国福州永

辉啤酒酒的生产和销售经销、古乐万家微利连锁超市、榕达自选食品分拣连锁商

店销售经理等多个专业职位,具备丰富的零售商业经验和敏感度。1998 年,在福

州火车站内成功建立了第一家以“永辉”字母为名的中国制造企业。1999 年,福

州大型超市已突破十家。面对迅速占领市场的巨头,永辉抓住机遇,推动“农改超
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级”政策,并开始以“新鲜食品”为突破口。与沃尔玛、Costco等世界巨头类似,

永辉从 0到 1的发展也是建立在差异化竞争的基础上的。

(1)商品差异化,以难以经营的生鲜为突破口

传统超市主营业务范围基本为服装、百货、家电、食物等商品,而永辉超市

放弃了其中的服装,百货,家电业务,选择了主营生鲜、农产品等食品品类。福州

临海且属于华南生鲜集散地之一,对永辉建立生鲜经销网络具备天然优势。同时,

由于生鲜商品的易损性,不仅初入中国的外资超市难以经营,本地超市也少有涉

足,永辉进入了一片蓝海。

(2)客群差异化,低价策略瞄准日常消费

永辉超市的目标顾客是家庭主妇与上班族。与沃尔玛类似,永辉创立之初就

以“天天平价”作为公司的经营准则与销售策略,销售的商品品类与定价机制均

瞄准普通百姓的日常消费,与其他讲究品质生活的外资企业形成差异。

(3)区位差异化,选址冷门区域实现错位竞争

与以往的超市主要选址在繁华街区不同,永辉主要选址在城乡结合部、居民

区或支路边,并顺应城市发展的方向,提前布局到即将开发但配套较少的区域,实

现了与大企业的错位竞争、较低的租金、享受城市发展带来的客流量提升,这些

特质与沃尔玛当年的策略不谋而合。

2、2004-2010:探索异地扩张

2004 年,永辉超市向外拓展,入驻重庆,其原因在于重庆地区人口密度高,市

场发展前景良好。首先,永辉对于首次异地扩张非常谨慎,仅于 2004 年 10 月新开

一家店,之后逐渐开出 3家,较慢的开店速度说明永辉对陌生市场的消费能力、习

惯与竞争格局需要通过经营进行细致的分析。其次,永辉得以在重庆实现客流量

的快速提升的手段十分简单:市场上少见的海鲜产品与极低的价格。永辉在重庆

发展良好,验证了异地扩张的可能性,随即开始向其他区域扩张。而在门店规模扩

张的同时物流仓储配送设施的建设也在进一步进行:据媒体报道,2004年 2月,总

计划投资 1000 万元的“永辉物流配送中心(生鲜)”正式开始运行,总规划建筑面

积 1.5 万平方米,预计年商品交易量 5至 6亿元;同时,百货配送中心也在 2月份

投入运营。

3、2011-2012:资金充沛大迈步,扩张略显急促



兰州财经大学硕士学位论文 商业模式驱动下企业财务战略对财务绩效的影响研究

16

2010年 12月,公司成功正式登陆中国的资本交易市场,发行 1.1亿股的普通

股,净募资 25.2 亿元,大幅充实了公司的现金流量。同时,公司在资金充裕期加速

展店,2011 年展店增速达 30%,高增速一直持续到 2012 年三季度。但是高速展店

带来的新店亏损是对当期业绩的伤害,2012 年前两个季度,公司在收入持续高增

长的情况下净利润分别同减 24%和 35%,同期公司股价大跌 39%。

4、2013-2017:管理提效,打磨供应链

（1）及时调整扩张节奏,强调区域加密

经历 2011-2012 年的快速扩张对业绩的拖累,公司调整扩张步伐,于 2012 年

4 季度大幅降低展店速度并持续至 2013 年 9 月,增速下探至 12.5%。

（2）发展“6+1”阿米巴的合伙人模式

超额利润挂钩收入，简化传统多层级组织结构,实现组织结构平台化、扁平

化。2013 年上半年公司开始在优势地区福建、重庆试点合伙人制度。为解决层

层传达,流程复杂和企业经营管理效率效率低下等问题,永辉超市取消总经理,总

监等职位,由原先的 9个层级转变为 3个层级。

5、2018-2019 至今:回归主业,向消费者需求进发

2018 年 12 月 20 日永辉股东大会上公司又一次强调了组织结构的调整、回

归主业,新的战略方向给市场一阵“强心剂”,永辉股价几乎同时进入上涨通道。

到 2019 年,公司开始全面推行 mini 店及到家业务。一方面用每年 150 家的高速

进行大店扩张,一方面用每年 800 家的速度进行 mini 店的渗透。

3.2.3 永辉超市业务布局

1、线下实体店布局。

（1）红标店：红标店的客户群体为普通大众,特点是货品种类丰富,多数商

品具有价格优势,整体性价比较高。

（2）绿标店：绿标店是红标店的升级,针对的客户群体为中高端人群。从主

营商品来看,主要为进口商品及品牌商品,从环境方面来看,绿标店的购物环境要

优于红标店。

（3）会员店：会员商店的主要客户群体为高端顾客,装修精致简洁,商品多

以国外进口商品为主,并且会员商店是永辉超市首先进行线上线下相互结合的经
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营体验连锁店,线上下单,线下自提,物流配送三者之间形成了消费闭环,大大提

升了购物体验。

（4）超级物种：超级物种是将购物和餐饮融入到一起,作为线下门店经营模

式,永辉超市采取“高端超市+生鲜餐饮+O2O”业态,这种模式拓展了对于客户群

体的分层需求,加强顾客消费体验。超级物种是永辉超市依靠供应链,引进高品质

食材,打造的一个功能丰富的线下零售场景。

（5）mini 店：永辉 mini 为快消费板块，主要生鲜产品为果蔬，牛羊肉等，

mini 店的目的是抢占社区市场，客户群为家庭消费者。

2、线上平台布局

永辉超市不但建立了电子商务平台,而且是携手京东,腾讯等多家互联网企

业,打造线上线下全渠道销售的途径。永辉超市自营 APP,包含其他实体店的所有

商品,永辉超市的红标店、绿标店、会员店超级物种以及 mini 店五大线下实体店

为其自营 APP 提供货源,并上线第三方渠道例如京东超市,依靠合作伙伴线上的

技术和科技力量,在线上的下单,支付,物流配送以及售后服务等各个方面都已经

有了基本的保障。

3.2.4 永辉超市股权结构

从公司控制权角度来看,永辉超市并没有控股大股东,虽然股权结构相对分

散,但是公司所做决策的准确性和谨慎性,都有了一定的保障。2019 年报中显示,

公司的主要股东包括张轩松、张轩宁兄弟,牛奶有限公司,京东,腾讯。其中,三者

属于坚定的高级战略性投资者,永辉超市的股权结构清晰、稳定。

表 3-1 公司前十大股东情况

排名 股东名称 方向
持股数量 (万

股）
变动

占总股本比

例(%)

持股比例变

动(%)

1 牛奶有限公司 191，313.54 19.99%

2 张轩松 140，725.02 14.70%

3 张轩宁 74，381.12 7.77%
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续表 3-1 公司前十大股东情况

排名 股东名称 方向
持股数量 (万

股）
变动

占总股本比

例(%)

持股比例变

动(%)

4 京东 61，545.58 6.43%

5 林芝腾讯 47，852.31 5.00%

6 江苏圆周电子 47，852.31 5.00%

7 兴业银行 增加 19099.26 2029.3 2.00% 0.22%

8 招商银行 增加 18100.83 545.53 1.89% 0.06%

9
香港中央结算公

司
减少 17488.8 -984.02 1.83% -0.10%

10 全国社保基金 增加 9163.43 100 0.96% 0.01%

合计 627522.21 65.57%

资料来源：永辉超市2019年报．

永辉超市目前拥有 101 家控股子公司和关联企业,并且永辉专注于中国的零

售经营,进行了专业化的发展。控股的子公司主要经营于零售服务,食品,物流配

送等。2020 年《永辉中期报告》显示,永辉超市最大的股东以及其实际所有者仍

然属于张轩松和张轩宁兄弟。他们持有这些资产的股票占比 22.61%,超过了牛奶

有限公司。从表 3-1 中我们可以看出,永辉超市的主要股东多数作为坚定的战略

性投资者,如此做法更加有利于永辉超市的长期生存和发展。
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4.永辉超市商业模式驱动财务战略分析

4.1 永辉超市商业模式

4.1.1 永辉超市商业板块

1、云商：彩食鲜是 2016 年永辉超市探索 b2b 业务所引入推出的新型业务发

展模式,通过引入中央厨房模式,推动生鲜特色农产品的标准化、精细化、品牌化

运作,从而增强企业核心竞争能力。2018 年公司对彩食鲜产业这个板块进行梳理

整合,借助于各方的资本引入成立了合资企业,永辉拥有着充裕的资金并且在生

鲜这个领域也拥有着丰富的投融资经验,有望于帮助彩食鲜进一步发展和成长。

2、云超:云超的业务是永辉的核心和主力业务,在 2015 年起,永辉超市开始

进行了区域扩张,第一个业务集群以中国福建地区为核心向外部进行了战略拓展,

以门店为中心向周边地区进行了业务拓展,以大众消费人群为目标客户,实现了

快速扩张;第二个业务集群主要着力于 bravo 绿标店的业态,分布在华东地区及

北京、广州等沿海城市,目标消费者为中高收入的消费者。2018 年,公司将超市

业务重新分成十个区域。云超业务基本实现大中型地区全面覆盖。永辉超市将四

方面业务统一管理,各分部业务相互影响,准备建立一个采购,零售,售后一体的

生态圈,其中以超市业务为核心板块。

3、云创：核心业务平台是永辉集团公司创新业务发展平台,为永辉超市打造

了包括永辉生活商店、超级物种、前置仓储和一站式到家等三大创新业务。其中

永辉生活店是一种定位于城市居民商业区内的生鲜食品零售店,超级物种门店作

为高端和有品质的线下生鲜食品零售实验经营门店,永辉到家则主要通过依托线

下实体超市门店网点开展各类线上生鲜配送服务。三大业务相互依托,搭配永辉

数字化信息流,以及完善的供应链整合,从采购、结付到销售之间无缝连接,各环

节协调性提高,使永辉超市云创业务健康发展。

4、云金:作为永辉金融板块的投资核心,永辉金融集团拥有商业投资保理、

民营银行、小额贷等品牌,专注于全零售的产业链。2017 年底对供应链,线下门

店以及消费者三者进行整合,零售闭环的形成有助于永辉超市金融业务的发展。

在 2019 年,注册客户数量已近 39.29 万,累计实现利润 1.47 亿元。依托于公司的
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平台和资源,云金业务近几年发展迅速,盈利方面进展良好,资金充足且风险可控,

资产结构逐步优化,未来云金将持续成长,为公司创收。

4.1.2 永辉超市商业模式三维度

首先，在盈利模式驱动上,永辉超市对四大业务板块的所有业务资源进行了

深度整合,进一步优化完善业务供应链,其最终发展目的是为永辉企业将来的持

续发展成长奠定坚实基础,由此可知在期限上永辉超市的目的在于长期获取利

润。其次，在资产配置维度上,永辉超市加速扩张门店,自建物流,并且加强对供

应链上下游的整合,属于专业化,重资产模式。最后，在企业价值创造的维度上,

永辉超市期待在其存续的状态下同时也可以向上增长,希望能够扩大公司的规模

与市场份额,永辉超市正处于一个加速扩张的时期。

综上所述,从对永辉超市的四大板块业务以及其商业模式三个维度的分析中,

可以清楚地看出,永辉超市的商业模式是业务渠道拓展,整合线上线下资源,全渠

道零售。并且永辉超市自建物流体系,强化供应链管理,使永辉超市的商品来源与

质量得到了保障,使顾客无论是线上下单还是线下门店购物,都会有较好的消费

感受。

4.1.3 永辉超市的商业模式优势

永辉超市商业模式的优势表现下以下几点，供应采购方式多样化、完善物流

以及业务全渠道发展，积极布局线上

1、采购方式完善,供应链网络布局稳妥永辉超市采购方式多样化,由于供应

链的整合较为完善,对于商品能够做到保质保量、且供应稳定性高,很少存在缺少

商品的情况。对于一般零售行业来说,商品的价格、质量以及商品是否充足性是

企业发展的要点。生鲜的核心在于性价比,而性价比的核心在于供应链效率。虽

然目前生鲜领域竞争激烈,最终胜出的会是供应链效率最优的企业。永辉超市从

上游的采购到“最后一公里”的配送,建立了广泛的合作网络,并且已经形成了自

己的供应链和品牌,有利于充分发挥企业的协同效应、把握产品控制、降低集中

采购的成本。通过参股或者控股的方式,公司绑定了一批上游的优质原材料供应

商;通过设立彩食鲜,做大做强企业的产品中间加工环节，下游配送环节设立了物
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流子公司,搭建并完善自己的配送网络。另外,供应链金融能够帮助公司有效整合

自身的优势和资源,拓宽融资渠道。对供应链的整合投资由表 4-1 所示。

表 4-1 永辉超市上下游供应链整合情况

战略意义 参控公司 参控关系

绑定供应链上游供应商

富平永辉现代农业发展有限

公司

控股子公司

国联水产 参股子公司

星源农牧 参股子公司

湘村高科农业股份有限公司 参股子公司

永辉日本株式会社 间接全资子公司

福州颐政参鸯豆制品有限公

司

参股子公司

上海东展国际贸易有限公司 全资子公司

绑定供应链上游供应商

福建省永辉进出口贸易有限

公司

间接全资子公司

富平云商供应链管理有限公

司

全资子公司

上海银杰国际贸易有限公司 间接全资子公司

砥行有限公司 间接全资子公司

四川永创耀辉供应链管理有

限公司

参股子公司

产品加工 永辉彩食鲜发展有限公司 参股子公司

绑定供应链物流 安徽永辉物流有限公司 全资子公司

永辉物流有限公司 控股子公司

供应链金融 永辉青禾商业保理(重庆)有

限公司

全资子公司

重庆永辉小额贷款有限公司 全资子公司

福建华通银行股份有限公司 联营企业

数据来源;永辉超市年报、华福证券研究所.
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2、自建物流，提高配送效率

生鲜业务是永辉超市的发展起点,也是永辉发展的核心生命力。所以,为了保

证生鲜的质量,永辉在物流方面投入大量资本。物流中心主要有三种经营模式:

分别是自营、租赁和外包。位于福建、重庆、安徽、四川的物流服务中心为自营

模式,其他地区则采取其余两种形式。19 年报告期间内物流配送范围已覆盖全国

28 个省级行政区域,建立 30 个物流仓,总面积可达 60 万平方米。尽管门店不断

增多,但是通过规模效应,公司的商品损耗率与仓储运输成本仍然保持较稳定的

水平,2014年至2019年,公司的商品损耗率保持在0.23%的水平,仓储及运输费率

保持在 1.03%的水平

3、全渠道布局，拓展线上业务

永辉超市的全渠道布局顺应了以消费群为代表的消费升级与通信科技发展

的趋势。消费群显著特点是消费者希望购买商品的过程中能够不受时间和空间上

的约束。比如,消费者可以先在实体店体验、再去线上购买,也可以先在线上购买、

再去实体店提货。这种消费趋势意味着企业要有全渠道零售能力,具体包括线下

实体门店、线上商铺与传媒渠道(新浪微博、微信公众号)等。如表 4-2 所示,与

同业全渠道相比,永辉的全渠道建设较为完善。

表 4-2 公司与同业全渠道建设比较

公司 线下端 网络平台端 移动 APP 端

永辉公司

红标店，绿标店，bravo

精品店与社区 mini 店

全球供应链平台 永辉买莱 APP，京东

到家

家家悦 大卖场，综合超市 无 无

沃尔玛 购物超市，山姆会员

店，惠选超市

无 京东到家

盒马 盒马生鲜，盒马 mini

店

无 盒马 APP

每日优鲜 无 无 每日优鲜

叮咚买莱 无 无 叮咚买莱

数据来源:公司公告、华福证券研究所.
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并且永辉超市在业态上一直保持着革新力，创业初期,公司的业态以大卖场

为主;2012 年公司试水了 Bravo 精品店(绿标店)以提高品牌定位,取得成功后在

全国逐步铺开;2017 年,公司打造了“零售+餐饮”的超级物种,成为行业的新坐

标,并且试水永辉生活;2019 年开始,公司着力发展贴近社区的 mini 店以应对生

鲜电商的冲击。打造“到店+到家”生鲜电商模式,以永辉 mini 店进行社区布局,

深耕线下区域密度。

在生鲜电商的冲击下,叠加 CPI 走低等因素的影响,公司两年以上成熟大店

的坪效在持续降低,从 2015 年的 1860.98 元/平方米降至 1033 元/平方米。2019

年之前,永辉是以跨区域展店为主要扩张方式,2019 年推出永辉 mini,意味着永

辉的扩张战略侧重于深耕区域密度,在一个区域做到全覆盖高渗透,用永辉 mini

店来服务消费者,社区生鲜能缩短与顾客之间的距离,相较于红标店等,更加贴近

消费者,并且 mini 店的运营模式能够有效降低仓储成本。

4.2 商业模式驱动投资战略

4.2.1 永辉超市的投资战略

永辉的投资项目包括纵向供应链投资、横向同业整合方面的投资等。这些投

资主要从生态布局的角度出发,或服务于门店的运营,或立足区域扩张、加密,或

从长期战略角度进行探索,投资收益本身往往不是这些投资唯一的目的。

1、纵向供应链投资:掌握低成本、优质货源

公司在供应链领域的投资包括以下几家企业:国联水产、星源农牧科技、闽

威实业、湘村股份有限公司、达曼国际等。对处于供应链上游的企业投资，使得

公司能以更低的成本掌控优质的货源,并在春节、中秋等重要节假日商品紧俏时

优先获得货源。

尽管永辉超市所投资的公司对于投资收益方面的贡献率比较低甚至是亏损,

但对于促进公司供应链效率的提高、商品的丰富都起到重要的推动作用。永辉超

市在供应链领域的投资可由表 4-3 中看出。
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表 4-3 永辉超市在供应链领域的投资

公司 主营业务 持股比例

富平永辉 柿子种植与加工 72.97%

北京友谊使者 茅台酒采购 20%

四川永创耀辉 泸州老窖采购 30%

达曼国际 自有品牌、零售服务商 8%

星源农牧 生猪养殖、蔬果生产 20%

湘村高科 湘村黑猪养殖和销售，冷鲜肉、腊制品生产及销售 20%

国联水产 水产全产业链、进出口 10.29%

闽威实业 鲜鱼水产品及鱼加工食品 19.64%

希杰富乐味永辉（上海） 韩国食品 30%

颐玖叁叁豆制品有限公司 豆制品 42%

数据来源:永辉超市年报.

2、横向投资：同业整合

公司目前在同业中的持股(含 100%合并)包括中百集团、红旗连锁、上蔬永

辉、百佳超市,超市行业作为人力密集型行业,在流通体系区域割据的大环境下,

零售企业的并购整合难度大,国内成功案例较少;其难点在于文化融合、人事的安

排、供应链的跨区域融合、信息系统的架接等。
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表 4-4 永辉超市在同行业中持股比例

公司 中百集团 红旗连锁 上蔬永辉 百佳永辉

持股比例 29.86% 21% 32.14% 50%

数据来源:永辉超市年报.

通过以上分析,确定永辉超市的投资领域为专业化,永辉超市的投资项目可

以佐证这一观点。

4.2.2 永辉超市商业模式驱动投资战略分析

永辉超市强调供应链的整合,并且在商品储存,交易,售后的管理上强调服务

与效率。生鲜的优势和物流系统的建立让永辉超市在中国市场获得了强大的市场

竞争力。通过对供应链上下游的整合,永辉超市不但拥有了稳定优质的商品货源,

并且有效降低了供应链成本,配合自建的物流体系以及战略投资者京东集团强大

的物流能力,使商品的配送能力进一步加强,为顾客满意度的提升打下基础。在整

个永辉超市零售的闭环上来看,无论是线上还是线下,从商品的挑选,下单付款,

商品配送以及售后服务几个方面,永辉超市在中国零售圈内的产业布局已趋于完

善,并且已经通过与一些互联网科技企业的合作,获得了更多的技术支撑,并且永

辉超市搭建自营平台进行大数据掌控,进一步提高了运营效率。综上所述,从永辉

超市的业务布局和供应链整合两个方面来看,永辉超市的商业模式决定了投资方

面为专业化方向和重资产结构,这个结果也可以从以下两点看出。

1、专业化投资领域

永辉超市在 2014 年开始细分业务,并创新商业模式，从横向和纵向两方面进

行权益投资,其目的在于整合零售生态链,降低采购成本与运营风险,并且权益投

资的比重连年增加,永辉超市正处于快速扩张的时期,通过整合自身业务模块,打

造完整的商超生态圈。横向同业整合使永辉超市能够获得同行业企业的控价权,

纵向供应链整合大大减少了永辉超市的成本,以提升永辉超市的市场竞争力。

如果企业投资方向是专业化时,其销售收入的特点为构成项目相对较为单

一。可以从表 4-5 中看出。永辉超市的主要经济收入种类有三个,即食品用物、

生鲜和加工以及其他,项目构成并不丰富,此结果进一步佐证其为专业化投资。
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表 4-5 永辉超市 2017-2019 年收入结构

产品 收入(万元) 成本(万元) 利润(万元) 毛利率 利润占比

2019/12/31

其他 630664 66883 563781 89.39% 30.80%

食品用品 4144812 3369109 775703 18.72% 42.38%

生鲜及加工 3712220 3221366 490855 13.22% 26.82%

2018/12/31

食品用品 3387786 2736278 651508 19.23% 41.72%

生鲜及加工 3166333 2695874 470459 14.86% 30.12%

其他 497547 57823 439724 88.38% 28.16%

2017/12/31

食品用品 2721211 2222271 498940 18.34% 40.87%

其他 370738 50137 320602 86.48% 26.26%

生鲜及加工 2610050 2256603 353447 13.54% 28.95%

服装 157134 109269 47865 30.46% 3.92%

数据来源:永辉超市年报.

2、重资产投资结构

不管是在线上渠道,还是线下渠道,为了帮助客户获得良好的消费体验,永辉

超市大力进行门店扩张,并建立物流体系,整合供应链。客观上看,门店增多必然

导致永辉超市的存货数量上升,为降低采购成本而进行的供应链上下游整合以及

自建的物流体系,使永辉超市的大量资金被占用,所建门店与物流也会导致永辉

超市固定资产在总资产中所占的比例增高,永辉超市自建运输物流中心、储存仓,

以及大规模的门店拓展,都能够反映出永辉超市投资资产结构为重资产模式。而

对于企业来说,若执行重资产投资,则存货和固定资产会占据资产总额中很大一

部分。如表 4-6 所示,根据永辉 2015 年-2019 年的库存及固定资产占总资产的比

重，说明永辉超市大量的资金被存货项目和固定资产所占用。因此重资产与专业

化的运营模式推动永辉超市的投资战略选择,即投资资产结构为重资产,投资领

域为专业化方向。
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表 4-6 永辉超市 2015 年－2019 年存货固定资产比例对比表

项目 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年

存货（亿元） 42.50 53.79 55.82 81.19 123.3

固定资产（亿元） 30.08 31.09 36.76 45.12 51.28

总资产（亿元） 203.0 294.4 328.7 396.3 523.5

存货占总资产比重 20.94% 18.27 16.98% 20.49% 23.55%

固定资产占总资产比重 15.17% 10.56% 11.18% 11.39% 9.80%

存货及固定资产占总资产比重 36.11% 28.83% 28.16% 31.88% 33.35%

数据来源:同花顺财经.

综上所述,首先,在资产配置维度,其商业模式的重资产形式决定投资的资产

结构为重资产。其次,永辉超市为完善全渠道零售生态圈对供应链上下游投资整

合,体现其经营意识的专业化,因此决定了其投资战略为领域内的专业化投资。最

后,盈利驱动方面,永辉超市正处于全速扩张的成长期间,大力布局线上线下的业

务,包括门店的拓张,物流体系的完善建设等,其主要目的就是为了顺应经济社会

发展,给永辉超市企业在未来零售市场的发展搭桥铺路,提前对企业进行战略布

局,获取长期利润,因此这也就决定了永辉超市的投资时间和期限的重长期特征。

4.3 投资战略驱动筹资战略

4.3.1 永辉超市的筹资战略

1、使用股权融资引入零售业及互联网巨头

由表 4-7 所知，牛奶有限公司于 2015 年入股永辉超市,持股比例一直保持在

19.99%。京东、腾讯分别在 2015 年、2017 年加入永辉超市。且京东于 2018 年

增持了该公司 1.43%的股份,三者均是属于坚定的战略投资者。由于上游企业入

股,公司已经切实通过股权融资形成了上游+同业+战略拓展全方位的商业体系,

未来成长空间进一步打开。
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表 4-7 永辉超市引入外部战略合作伙伴

时间 融资方 金额（亿元） 融资后占公司股权比例

2015 牛奶公司 56.91 19.99%

2016 京东邦能，江苏圆通 42.35 10%

2017 腾讯 42.15 5%

2018 京东邦能，江苏圆通 12.43 6.43%

数据来源:永辉超市年报.

永辉超市通过定向融资增发股票的增资方式直接引进了牛奶公司、腾讯、京

东,通过战略合作实现经营效率提升、整合供应链力度加强、打造线上零售平台。

（1） 经营效率:永辉超市携手腾讯,启动腾辉项目,构建消费供应链系统平

台,凭借腾讯领先的智能化科技,提升了企业的效率。

（2） 供应链管理:永辉联合了牛奶公司及京东后,在采购、加工、物流等方

面发展迅速,供应链质量提高。永辉超市通过股权融资绑定上游供应链货源,对上

游供应链加强掌控、使运营效率得到提升。

（3） 线上市场:永辉超市大力推广永辉生活 APP,加强同互联网企业的合

作,积极布局线上业务。

2、依附于供应链的商业信誉融资

凭借于强大的供应链管理能力以及多样的零售渠道,永辉超市在向上游供应

商采购过程中,延长商品货款的支付时间,以较低的代价将资金短时间内掌握在

自己手中,以便用来支持线下门店的扩张,缓解永辉对外业务拓展的压力。对于供

应链下游的商家,永辉超市凭借预收账款的方式进行融资,而支持永辉超市这样

做的根本原因是在于,第一、永辉超市的规模大,实力强,并且商业信用良好,下游

的客户愿意向永辉超市预付商品货款,第二,永辉超市对于供应链的整合能力较

强,与上下游的商家合作紧密,供求关系稳定。并且永辉超市努力增加客户粘性,

使其预售客户货款的能力越来越强。永辉超市这两种融资方法为类金融模式,属

于商业信用融资的范畴。永辉超市依附于上下游供应链的商业信用融资为其企业

战略拓张及门店的经营发展提供了资本支持,提升了企业经营的效率,在产品供

货,交付,售后等各个方面都使得客户感到满意,有助于加强与上下游供应链企业

之间合作的关系,形成了信用融资循环。当企业选择商业信用进行融资时,财务上
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会表现为应付款项和预售款项比较高,通过图 4-1 以及表 4-8，可以反映永辉超

市应付与预收款项的实际情况,佐证了永辉超市进行商业信用融资。

表 4-8 永辉超市应付账款与预收账款占比（亿元）

项目/年度 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年

应付账款 50.64 52.01 64.95 75.91 97.16 129.83

预收账款 9.54 12.12 15.32 18.37 23.66 32.06

资产总额 154.80 203.04 294.38 328.70 396.27 523.53

应付账款占总资产比重 32.7% 25.7% 22.1% 23.1% 25% 24.8%

预收账款占总资产比重 6.2% 6% 5.2% 5.6% 6% 6.1%

数据来源:同花顺财经.

图 4-1 永辉超市应付账款和预收账款

综上所述,永辉超市重资产投资推动企业使用股权融资,专业化投资推动企

业采取依附于供应链的商业信誉融资,所以永辉超市的融资战略为:以股权融资

为主,商业信用融资为辅。
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4.3.2 永辉超市投资战略驱动筹资战略分析

1、风险匹配

一般来说,企业都是将其投资风险和筹资风险进行逆向搭配,如果一个企业

所有的投资活动风险比较大的话,就可能会考虑选择风险相对较低的筹资战略。

反之,若是投资战略的风险相对较低,那么在筹资战略上就会选择风险较高的方

式。根据统计表 4-9 中相关数据分析结果显示,在 2014-2019 年,永辉超市由于其

投资活动产生的现金流量一直在增加,但其现金净流量却一直小于 0,这也说明

了永辉超市的投资行为并未能够给公司带来盈利,由于永辉超市目前正处于线下

门店加速扩张的阶段,其新成立线下门店的盈利能力在运营初期尚未完全体现,

主营业务的实际经营额尚不能抵消投资所需成本,因此致使投融资活动所产生的

现金净流量为负。

表 4-9 永辉超市 2014－2019 年投资活动现金流量情况

项目（万元） 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年

投资活动现金流入小计 7753 8782 156801 264836 545757 471853

投资活动现金流出小计 203135 315516 545086 843043 912635 921933

投资活动现金流量净额 -195382 -306735 -388286 -578207 -366878 -450080

数据来源:永辉超市现金流量表.

永辉超市目前正处于一个加速扩张的阶段,其战略行为也从线上线下双渠道

进行拓展,由表 4-10 可以清楚地看到,近六年来永辉超市的资产总额一直处于快

速上升趋势,此结果与永辉加速扩张的战略行为相吻合,但在其资产总额快速上

升的过程中,永辉超市的利润并没有同步提高,其利润的提升速度远低于其资产

总额的增长的速度,其中 2015 与 2018 年,这两年的公司净利润增长率负,由此可

见,在激烈的市场竞争中,永辉超市积极拓展公司规模,其快速扩张的行为虽给企

业带来了实力的提升,但面临的风险也更大了。从理论上来说,投资重资产的风险

要高于轻资产,而且投资组合理论认为专业化投资风险要高于多元化投资风险,

永辉超市的投资战略恰好是重资产与专业化并存,由此也可以推断出,永辉超市

的投资风险较高。
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表 4-10 永辉超市 2014－2019 年与投资风险相关的指标情况

项目 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年

总资产增长率（%） 19. 32 31. 17 44. 99 11. 66 20. 56 32.10

净利润增长率（%） 18. 15 -29. 63 102. 26 38. 80 -40. 80 45.66

数据来源:同花顺财经.

根据上述分析,永辉超市的投资风险较大,与之对应的筹资战略应选择风险

较小的方式。一般上市公司在筹资上大体有两种选择,(1)以股权融资为主(2)以

债权融资为主。股权筹资的风险一般比债权小,股权筹资没有到期还本付息的风

险,但债权筹资方式会使企业在经营困难时面临付息和还债压力。综上所述,永辉

超市的融资战略应以股权为主。

2、期限匹配

永辉超市的投资活动基本都是在重资产上,投资方向也是依附于供应链的专

业化投资,其目的在于服务企业的战略拓展,几方面表明永辉超市的投资是打算

长期持有的战略性投资,其投资期限较长,所以根据期限匹配的原理,永辉超市的

融资战略期限也应为长期。

3、目的匹配

根据永辉超市快速扩张门店,自建物流以及整合供应链等一系列经营活动表

现,可以判断永辉的价值提升模式为成长型,根据上文分析,成长型模式所匹配的

筹资战略为低负债高股权的低杠杆模式,这一结果也与永辉超市融资活动的实际

情况相吻合。

结合上文分析,以下两点原因能够说明永辉超市选择股权与商业信用筹资。

第一,从永辉超市实际经营活动和战略整合两个方面角度来看,永辉超市在投资

上选择了重资产和专业化,通过对供应链的整合,完善了从采购,销售,配送,售后

到服务的零售商品链条,加强了与供应链上下游企业的沟通和配合,与供应链企

业之间频繁的经营和服务活动直接决定永辉超市采用商业信融资的方式。

第二,从理论角度分析。永辉超市的投资战略风险较高,根据投资风险和筹资风险

相互匹配的原则,为使企业稳妥健康发展,在筹资活动上应匹配风险较小的战略,

因此永辉超市选择股权筹资为主,根据期限匹配原理可知,其筹资战略期限为长

期。
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5.永辉超市财务战略对财务绩效的影响

5.1 永辉超市一般财务绩效分析

经过对上文的分析可知,永辉超市的投资战略主要是长期、专业化、重资产

模式的投资,筹资战略主要就是通过股权融资,并以商业信用融资方式作为补充。

将投资战略与筹资战略二者结合,再加上结合永辉超市具体管理的经营活动,可

以明显地发现永辉超市在其财务特点属于迅猛扩张式。而快速扩张式的财务战略,

是一种指企业以增加自身总资产并且扩大其经营规模作为主要目标的财务战略,

在快速拓展扩张式的财务战略下,企业可能会使用更多的大规模外部融资,并且

为了企业规模的进一步拓展,其大部分资金都会投入到规模扩张中来,此时会影

响企业资产回报率,使其下降。这正与永辉超市的实际表现相符合。

5.1.1 财务战略对偿债能力的影响

企业利用资产来偿还债务的能力称为偿债能力,偿债能力的大小及强弱直接

影响着一个企业在激烈的市场竞争中是否能够健康、稳定地发展,偿债能力可分

为长期或者短期两个方面。对于短期偿债能力,本文选择两个重要的关键性财务

绩效指标,即流动比率、速动比率。长期偿债能力方面,选择资产负债率与产权比

率进行衡量。

1、短期偿债能力分析

表 5-1 永辉超市与同行业偿债能力指标

项目/年度 2014 2015 2016 2017 2018 2019

永辉超市

速动比率 0.51 0.97 1.51 1.2 0.79 0.59

流动比率 0.93 1.5 2.05 1.65 1.2 0.99

资产负债率 58.25 39.51 34.64 37.91 51 60.93

产权比例 1.39 0.65 0.53 0.61 1.04 1.59
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续表 5-1 永辉超市与同行业偿债能力指标

项目/年度 2014 2015 2016 2017 2018 2019

行业均值

速动比率 1.09 1.01 1.38 1.30 1.00 1.05

流动比率 1.53 1.50 1.82 1.65 1.26 1.32

资产负债率 55.32 54.80 43.42 53.31 54.89 53.63

产权比例 1.30 1.26 1.19 1.77 3.02 3.09

数据来源:同花顺财经.

（1）流动比率

图 5-1 流动比率

由图 5-1 可知，永辉超市的流动比率近几年变化较大，总体为先升后降的动

态曲线。2015 年引入战略投资者牛奶公司，再此过程中定向增发 56.91 亿元人

民币，当年牛奶公司也成为永辉第二大股东，持股比例 19.99%，经过这次融资

活动，永辉超市在资金方面得到大量补充，导致 2015 年永辉超市流动比率急速

增加，通过流动比率变化以及与同行业对比情况可以看出，2015 至 2017 年间永

辉超市流动比率指标保持在同行业均值之上，尤其是在 2016 年甚至超过了合理

指标 2，其原因是 2016 年永辉超市定向增发股票，引入京东邦能，江苏圆通，
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共募集 63.52 亿元，导致货币资金、预付账款、其他流动资产增加显著所致。而

永辉超市在 2017 年至 2018 年期间，虽有腾讯进行战略入股，但由于永辉超市采

取快速扩张型财务战略，高速扩张投资门店，战略融资得来的资金由于门店的扩

展以及物流体系的建设等重资产投资而被消耗，以至于 2017 年流动比率下滑，

2018 年流动比率继续下降，其原因在于当年得到结构性存款降低，并且永辉超

市采用商业信用融资力度加大，最终反应为应付账款与预收账款的上涨，进而导

致 2018 及 2019 年流动比率低于行业平均水平，但整体还是高于其在传统零售时

期的流动比率。永辉超市在 2019 年进一步提高了银行借款和商业信誉筹资程度，

使其短期借款和应付账款大量增加，从而使流动负债激增 57.83%，进而导致其

流动比率相比 2018 年进一步下降。

（2）速动比率

图 5-2 速动比率

由图 5-2 可知，速动比率与流动比率波动状况类似，在 2014 年到 2016 年该指标

一路上升，2017 年由于增加存货的数量和新供应商而有所下滑，实际表现与永

辉超市快速扩张的战略相吻合，总体说明这段时期企业经营状况良好，2018、2019

年继续下降，其原因与流动比率下降原因相同。

2、长期偿债能力分析

（1）资产负债率

由图 5-3 分析，永辉超市的资产负债率近几年变化较为明显，总体为先降后
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升的动态变化。2014 至 2016 三年间，公司的资产负债率变动表现为下降曲线，

原因在于永辉超市2015和2016两年分别定向增发股票引入战略投资者牛奶公司

与京东、圆通，这两轮融资使永辉超市在 2015、2016 年分别获得 56.91 亿、42.35

亿元人民币，公司资金获得大量补充，之后永辉将这部分资金用于门店的拓展，

使企业固定资产增加，融资顺利导致这两年借款较少，虽然应付账款与预收账款

金额有所增加，但综合起来永辉超市的资产负债率总体是呈下降趋势。从 2014

年的58.25%降低到2016年 34.64%，到 2017年上升到37.91%，连续三年低于40%，

这段期间内永辉超市长期偿债能力是比较好的。2018 至 2019 年连续上涨到

60.93%，虽然永辉超市资产负债率增加的，但也基本处于行业均值的状态，比率

增加的原因是为解决资金缺乏流动性的问题，永辉超市于 2018 年增加了一笔

36.9 亿元的短期借款，这也是永辉超市转型以来第一次使用短期借款来缓解资

金压力。2019 年比率上升原因是由于应付账款大幅增加，这与企业选择商业信

用筹资模式相吻合。

图 5-3 资产负债率

（2）产权比率

由图 5-4 可以看出，产权比率与资产负债率类似，比率值越小说明长期偿债

能力表现越好。2014 至 2015 两年期间，永辉超市产权比率呈下降趋势，2015

年到 2017 年一直保持在 0.6 左右，可以看出此时的永辉超市主要依靠其自有资

产扩大经营规模，债权人投入的资金能够获得较高程度的股权权益，为其债权加
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以保障。但是 2018 年该比率提高到 1.04，2019 年提升至 1.59，原因是因为永

辉超市进行短期借款来增强企业资产流动性，但比率要明显低于同行业企业，表

明辉超市拥有较稳定的财务结构，为企业接下来的发展提供了良好的条件和有利

的保障。

图 5-4 产权比率

5.1.2 财务战略对营运能力的影响

营运能力是指企业使用所掌控各项资产为企业带来利润的能力。分析永辉超

市的营运能力，可以了解永辉超市的资金利用情况，对于企业的发展有着重要意

义。本文在绩效指标的选取上，考虑到永辉超市属于零售超市行业，且其供应链

整合较为完善，对于应收账款，存货，固定资产等较为重视，所以选择总资产、

流动资产、存货和应收账款这四种，通过对这些资产的周转率分析来判断永辉超

市的营运能力。

表 5-2 永辉超市与同行业营运能力指标

项目/年度 2014 2015 2016 2017 2018 2019

永辉超市

应收账款周转率 351.02 396.11 167.33 79.88 46.01 30.31

存货周转率 8.37 8.5 8.16 8.46 8.01 6.51
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续表 5-2 永辉超市与同行业营运能力指标

项目/年度 2014 2015 2016 2017 2018 2019

流动资产周转率 4.66 4.18 3.03 2.86 3.18 3.09

总资产周转率 2.58 2.36 1.98 1.88 1.95 1.85

行业均值

应收账款周转率 182.9 166.73 129.80 87.27 49.41 38.32

存货周转率 7.09 7.25 6.42 9.12 9.35 9.23

流动资产周转率 2.27 2.19 2.06 2.21 2.35 2.30

总资产周转率 1.16 1.11 0.99 1.10 0.85 0.81

数据来源:同花顺财经.

1、应收账款周转率

由图 5-5 可以看出，永辉超市应收账款周转率的变化是一个先升后降的趋

势，在 2014-2015 年间，公司的应收账款周转率由 351.02%提高至 396.11%。2015

年引入战略投资者牛奶公司，得到强大的资金支持，并且此时永辉超市的对外拓

展刚刚开始，在这种环境下永辉超市应收账款的管理能够保持在一个较好的水

平，体现出营运能力的不断加强。2015 年以后，永辉超市的应收账款周转率连

年降低，在 2016 年到 2018 出现了非常大的跌幅，同比分别下降达 58%、52%、

42%，2019 年进一步下跌至 30.31%，通过查阅年报资料可知，永辉超市有笔销售

给联华与中百联门店的货款还没有收回来，这说明永辉超市在这四年较容易出现

坏账情况，存在一定经营风险。在永辉超市快速扩张的过程中，其财务战略出现

一些不适应的情况，永辉超市的战略拓展包括一些新的区域，并大力在中小型城

市投资建设门店，以提升市场占有率和竞争力，以至于使企业在应收账款的管理

上关注不够，引起周转率的下降。另外一个原因是永辉超市在金融领域有所布局，

公司旗下与云金业务新增了保理业务，由此也引发了应收账款周转率大幅下跌。

除此之外，在整个外部经济环境的背景下，各行业的经济增长速度有所放缓，对

商超零售业来说竞争越来越激烈，永辉超市虽为行业内的领军企业，但也同受这

样的大环境影响，应收账款周转率在整个零售行业均有降低，企业对于应收账款

收回困难度增加，以至于其周转速度降低。
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图 5-5 应收账款周转率

2、存货周转率

由图 5-6 可以看出，在 2014-2018 年，永辉超市的存货周转率走向趋势较为

平稳，并未出现剧烈波动。尽管同行业指标有较小波动，但与应收账款周转率不

同，永辉超市存货周转率指标基本保持在 8%以上，说明其主营业务运营效果良

好，存货周转速度平稳良好。永辉超市能够做到这一点的原因在于其拥有稳定与

高效的库存管理手段和多样化的品类服务，永辉超市在 2015 年开始陆续获得投

资者注入资金，用于大量扩张门店以及投资永辉自己的物流体系，最终导致存货

周转率近些年来始终保持相对稳定的状态，有关存货的流通效率和周转能力也在

一个稳定的范围内。永辉超市在上下游供应链、物流体系建设中积蓄的能量正在

不断发挥作用。永辉超市属于超市零售行业，并且其核心特色是生鲜产品，由于

产品保质期较短，因此要求永辉超市的存货周转率保持在一个良好的状态，并且

尽量不能有较大的波动。永辉超市采取快速拓张的财务战略，近几年也在不断扩

大企业规模，提升经营范围，大力建设新门店，并投资供应链与物流中心，基于

此现象，新建设门店需要公司铺货运营，导致总体采购的商品大量增加，采购数

量与采购品类也越来越多，再此情况下很容易出现商品积压，存货周转不足等问

题。但实际上永辉超市不但能快速拓展规模，其存货周转率也大体保持在稳定且

良好的状态，其原因是因为永辉超市投资了物流中心并与京东等企业进行战略合
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作，进一步完善整条供应链，保证了企业在采购环节的运营能力。由于物流中心

的布局建设，使永辉超市店铺订单数量和采购速度有所提升，从而带动永辉存货

周转率的提升。通过图中对比，永辉超市近三年的存货周转率高于行业均值，呈

现“高空”窄幅波动趋势，18 年全年存货周转 8.01 次，表明永辉在物流体系上

具有比较优势，并且直接利好企业业绩。永辉超市线下店面不断尝试拓宽商品品

类，针对消费者不同的个性化需求打造全方位的服务，2018 年末永辉超市继续

加大线下商超布局，并开始探索社区生鲜业态永辉 mini 店，此举为永辉超市线

下全渠道覆盖布局，以此导致永辉超市 2019 年存货较上年增加 207811.33 万元，

同时存货周转率由 8.01%降为 6.51%。存货周转率的变动与永辉超市极速扩张的

投资战略有关，随着门店数的不断增长，为了满足市场需求，公司的存货较之前

必定会有所增长。而随着业务的多元化，生鲜类存货比例下降，存货周转率自然

而然会有所降低。

图 5-6 存货周转率

3、流动资产周转率和总资产周转率

由图 5-7、5-8 可知，永辉超市的流动资产和总资产周转率的波动大致相同，

在 2014 年到 2017 年连续 4年处于下降状态，其原因归根在于永辉超市近几年一

直保持高速扩张状态，对供应链以及物流体系大力投资，消耗了不少资金。永辉

超市于2015至2017年加速拓展嫩点，但新建设门的管理体系并没有老店面完善，

经营效率在运营开始时并不算高，因此导致营业收入距离成熟店有很大一部分差
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距，进而使流动资产和总资产周转率有所降低。在 2018、2019 年两项关键指标

有所回升，可以看出企业已经开始注意到这个问题并着手解决，随着运营能力的

提升，新建设门店慢慢步入正轨，经营管理和资金利用效率逐渐提升。总体来说，

永辉超市在扩张过程中对其自身的营运能力有所影响，造成了一定程度的负面效

应，因此对于这种情况，永辉超市应进一步加强应收账款管理，通过供应链下游

的整合，选择具备良好声誉的客户进行交易，提升应收账款周转率。除此之外，

也要着手维持流动资产顺利运转。

图 5-7 流动资产周转率

图 5-8 总资产周转率
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5.1.3 财务战略对盈利能力的影响

盈利能力是指利用资源赚取利润的能力。盈利能力是企业制定投融资战略时

需要考虑的重要因素，对于永辉超市盈利能力，本文从净资产收益率和销售净利

率这两个方面出手，研究盈利质量。

表 5-3 永辉超市与同行业盈利能力指标

项目/年度 2014 2015 2016 2017 2018 2019

永辉超市

净资产收益率 13.23% 6.49% 7.90% 9.27% 7.52% 7.93%

销售净利率 2.32% 1.42% 2.47% 2.88% 1.41% 1.71%

行业均值

净资产收益率 8.32% 6.72% 6.61% 5.82% 2.04% -0.2%

销售净利率 3.47% 2.80% 3.49% 4.46% 2.31% 1.45%

数据来源:同花顺财经.

1、净资产收益率

从图 5-9 中可以看出，由于永辉超市的投资战略目的在于供应链整合、物流

体系建立、以及新建门店拓展企业规模。但在实施过程中也会存在一些问题，比

如新建门店经营亏损、业绩与净利润有所降低。永辉超市在线下市场面临天虹、

沃尔玛、华润万家等企业的强力竞争，在线上的布局又要与天猫、美团等互联网

平台对阵，外部竞争环境尤为激烈。而在内部，由于大力开设新店，使得永辉超

市的固定资产增加，并且多次股权融资使永辉总资产与所有者权益进一步扩大，

但现实情况却是企业的利润没有随着资产的增加而增加，因此导致资产报酬率和

净资产收益的有所降低。永辉超市打造全渠道经营并且大力拓展经营规模，于是

在新进入一个地区时，为了业务开展的顺利以及经营业绩的提升，永辉超市会对

当地的同行业企业以及包含在供应链上下游范围内的类型企业进行投资或控股，

永辉超市虽投资这些企业，但从投资活动的净现金流量中可以看出，其投资收益

并不算好，对与永辉的盈利能力也会产生一定的影响。2015 年由于永辉超市开

始新的战略布局，进行优化门店和管理系统，导致其成本上升，可以看到导致这
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一年的指标从 13.23%下降到 6.49%，作为行业领军者的永辉超市的指标水平甚至

低于当年行业平均水平 6.72%，利润严重下降。之后的两年由于永辉超市自身的

营销活动的成功使得销售额大幅上升，获利能力增强并趋于稳定增长。直到 2018

年及 2019 年，永辉超市的净资产收益率又出现一定程度的下滑，其原因是因为

企业的高速扩张导致成本提高。

图 5-9 净资产收益率

2、销售净利率

由图 5-10 可知，永辉超市的销售净利率整体低于行业平均水平，其整体成

本一直处于较高水平，也说明在定价时利润率较低，符合永辉超市与同行业差异

化定位，并且这也是永辉超市长期占据上风的原因所在。其主营的生鲜食品和加

工类货品成本较高，永辉超市通过质美价廉的生鲜产品来吸引顾客，为自己引流，

从而带动顾客购买其他髙毛利的产品，符合传统销售的薄利多销的销售模式。除

了 2015 年和 2018 年之外的其他四年其销售净利均处于上升状态，整体利获利能

力良好，2014 年开始，企业投入资金进行业务布局，但是永辉超市投资活动所

带来的现金净流量为负，2015 年是永辉超市快速拓展的第一年，由于没有经验

借鉴，全速扩张的结果导致经营成本增加，大大减少了当年的营业利润。在接下

来的几年，永辉超市的销售净利率有所上升，表明永辉的盈利能力也在慢慢恢复，

这其中有全渠道布局以及战略融资所带来的功劳，线上+门店+物流的体系布局开
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始发挥作用，使永辉超市的销售额有所提高 2018 年则是由于永辉超市希望能首

先扩大规模从而占据市场，导致成本上升，利润率下降。

图 5-10 销售净利率

5.1.4 财务战略对发展能力的影响

指企业在未来拓展经营的能力便是发展能力，体现出企业未来的发展趋势与

规模，通过对选取的关键绩效指标进行分析，判断企业是否有能力能达到所规划

的战略目标。本文以总资产、营业收入、净利润三项指标的增长率为依据，分析

永辉超市的发展能力。

表 5-4 永辉超市与同行业发展能力指标

项目/年度 2014 2015 2016 2017 2018 2019

永辉超市

总资产增长率 19.35% 31.14% 45.02% 11.65% 20.60% 30.10%

营业收入增长率 20.25% 14.75% 16.82% 19.01% 20.35% 20.36%

净利润增长率 18.15% -29.63% 102.26% 38.80% -40.80% 45.66%

行业均值
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续表 5-4 永辉超市与同行业发展能力指标

项目/年度 2014 2015 2016 2017 2018 2019

总资产增长率 1.82% 3.67% 6.21% 4.40% 8.65% 12.65%

营业收入增长率 -1.54% -1.52% -2.97% 5.57% 4.75% 4.54%

净利润增长率 -0.85% -16.67% -5.65% 37.24% 9.13% 15.26%

数据来源:同花顺财经.

1、总资产周转率

由图 5-11 可知，总资产增长率可以充分反映出永辉超市在这六年内的扩张

速度。通过图表中的变化情况，能够明显看出从 2014 年到 2019 年永辉超市的规

模不断扩大，尤其在 2015 年和 2016 年，这两年由于永辉超市为战略扩张而发放

新股筹资，引入战略投资者牛奶公司京东邦能以及江苏圆通，总资产增长率达到

了 31.14%和 45.02%，可见永辉超市业务布局的规模和决心。2017 年总资产增长

率回到正常水平 11.65%，扩张规模逐渐减缓，但在 2018、2019 两年再次达到

20.60%以及 30.01%，发展势头良好，由此可知，永辉超市在于持续高速扩大规

模，快速打开各地市场，但最近两年有放缓和稳定的趋势。

图 5-11 总资产增长率
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2、营业收入增长率

由图 5-12 可知，永辉超市整体营业收入要高于行业平均水平，且该项关键

指标长期处于正向增长状态。2014 至 2015 两年间，永辉超市营业收入增长率从

20.25%下降到 14.75%，这是由于当年公司组织架构出现变动以及整体零售业低

迷、不够景气。2016 年以后，该增长率开始上升，连续四年持续上涨近 6 个百

分点，说明永辉超市财务战略的推行和新业务的开展起到了正向效果，其品牌优

势以及完备的供应链体系受到了市场的青睐。

图 5-12 营业收入增长率

3、净利润增长率

通过图 5-13 可以判断出永辉超市的经济效益状况。从上表可以观察到，2015

年的净利润增长率相较于 2014 年降低幅度明显，这一年为了探索新市场，扩大

业务范围，对新地区的企业进行投资，但投资失败，导致严重亏损。2016 年新

零售模式战略收益颇丰，净利润增长率增长到 102.26%，翻了一倍多。2017 年增

速放缓到 38.8%，发展趋于稳定，但 2018 年却暴跌到-40.8%，永辉超市称是因

为成本控制没有做好，所以企业需要将重心放在控制成本，关注顾客需求同时优

化运营管理模式，2019 年再度上升至 45.66%的稳定状态。总体来看，经过上文

对发展能力的分析，可以看到永辉超市确实把握住了时代的红利，各方面关键财

务绩效指标都有较大上升幅度。但企业的发展战略需要及时调整适应市场节奏，

避免绩效下滑，及时预判并有效平衡扩张和内部营运管理节奏，以求企业更加长

远的发展。永辉超市的偿债、盈利和发展这三大能力都有所提高，但在营运能力
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方面反应并不好。后期随着时间的推移，企业急速扩张的战略显露出了一些弊病，

各方面能力表现都出现下降，仍存在较大改善提升的空间。

图 5-13 净利润增长率

5.2 基于 EVA 的财务绩效分析

5.2.1 计算税后营业净利润

在考虑相关调整项目后，本文永辉超市税后净营业利润计算公式如下:

税后营业净利润=[利润总额+财务费用-投资收益+资产减值损失±公允价值变动

损益-(营业外收入-营业外支出)]×(1-所得税税率)+递延所得税负债增加值-递

延所得税资产增加值+少数股东损益

表 5-5 永辉超市 2014-2019年税后净营业利（单位：万元）

指标/年份 2014 2015 2016 2017 2018 2019

利润总额 108，429 79，733 155649 203，316 144，902 177，709

财务费用 10409 -2458 -7420 -8277 14754 35115

投资收益 21957 -7336 16747 14509 54826 -6868

资产减值损失 1385 1210 1852 2266 6866

公允价值变动损益 191 1520 749 -8055 3315 8377



兰州财经大学硕士学位论文 商业模式驱动下企业财务战略对财务绩效的影响研究

47

续表 5-5 永辉超市 2014-2019年税后净营业利（单位：万元）

指标/年份 2014 2015 2016 2017 2018 2019

营业外收入 12298 18145 17914 16654 23278 22250

营业外支出 9453 14487 12025 7403 4822 8541

所得税率 25% 25% 25% 25% 25% 25%

递延所得税负债增加

额
4410 369 158 -584 8221 15464

递延所得税资产增加

额
3790 973 -1589 10592 3728 21799

少数股东权益 2609 5353 4285 41327 7732 34848

税后营业净利润 74938 67511.25 102177.5 154268.5 84641.25 189283

数据来源:永辉超市年报.

5.2.2 计算总投入资本总额

投入资本总额指的是持续投入的各种债务资本与股权资本之和，根据永辉超

市 2014-2019 年财务报告披露，按照下列公式计算出各年投入资本。结果如表

5-6 所示。

投进的资本总额=所有者权益+短期借款+一年内到期非流动负债+长期借款+

资产减值损失-递延所得税资产-在建工程+递延所得税负债

表 5-6 2014-2019 年永辉超市投入资本总额（单位：万元）

指标/年份 2014 2015 2016 2017 2018 2019

所有者权益 646423 1228119 1924140 2040805 1943228 2045442

短期借款 136900 0 0 0 369000 1081337

一年内到期非流

动负债
4050 0 0 0 0 0

长期借款 3430 0 0 0 0 0

资产减值损失 1385.47 1209.53 1852.21 2266.36 6866.29 32558.44

递延所得税负债 4545 4914 5072 4488 12709 28173
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续表 5-6 2014-2019 年永辉超市投入资本总额（单位：万元）

指标/年份 2014 2015 2016 2017 2018 2019

递延所得税资产 6566 7539 5950 16542 20270 42069

在建工程 46523 37564 32446 42291 29178 17442

投入资本总额
743644.

47

1189139.5

3

1892668.

21

1988726.

36

2282355.2

9

3127999.4

4

数据来源:永辉超市年报.

5.2.3 计算加权平均资本成本率

1、计算债务资本成本

由于永辉超市采用股权与商业信用融资，二者都属于风险较小的筹资方式，

2015 年-2017 年永辉超市的负债主要是应付款项和预收账款，并未有其他借款。

所以只需计算 2014、2018、2019 三年即可，查阅年报可知，这几年主要以短期

借款为主，故使用人民银行一年期贷款利率为债务利率，计算过程及结果参照表

5-7。

表 5-7 2014年、2018年、2019年永辉超市的债务资本成本

指标/年份 2014 年 2018 年 2019 年

债务利率 5.60% 4.35% 4.35%

所得税率 25% 25% 25%

债务资本成本 4.20% 3.26% 3.26%

数据来源:永辉超市年报.

2、计算权益资本成本

根据资产定价模型，权益资本成本=无风险利率+β×风险溢价 其中:风险

溢价=市场收益率−无风险收益率

参考我国大多数学者，以三年期国债利率为无风险利率，以我国当年的 GDP

增长率作为年市场收益率。永辉超市权益资本成本计算过程及结果参照表 5-8。
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表 5-8 2014-2019年永辉超市的债务资本成本

指标/年份 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年

无风险收益

率
5% 4.92% 3.49% 3.90% 4.00% 4.00%

市场收益率 7.40% 7.00% 6.80% 6.90% 6.70% 6.10%

风险溢价 2.40% 2.08% 3.31% 3.00% 2.70% 2.10%

β系数 0.97 0.98 1 1 1.01 0.99

权益资本成

本
7.33% 6.96% 6.80% 6.90% 6.73% 6.08%

数据来源:新浪财经.

3、计算加权平均资本成本

永辉超市的加权平均资本成本计算结果由表 5-9 可见。

表 5-9、2014-2019年永辉超市的加权平均资本成本（万元）

指标/年份 2014 2015 2016 2017 2018 2019

债务总额 144，380 0 0 0 369，000
1，081，

337

权益总额 646，423
1，228，

119

1，924，

140

2，040，

805

1，943，

228

2，045，

442

资本总额 790，803
1，228，

119

1，924，

140

2，040，

805

2，312，

228

3，126，

779

债务资本占比 18.26% 0.00% 0.00% 0.00% 15.96% 34.58%

债务资本成本（税

后）
4.20% 0 0 0 3.26% 3.26%

权益资本占比 81.74% 100.00% 100.00% 100.00% 84.04% 65.42%

权益资本成本 7.33% 6.96% 6.80% 6.90% 6.73% 6.08%

加权平均资本成

本
6.76% 6.96% 6.80% 6.90% 6.18% 5.10%

数据来源:永辉超市年报.
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5.2.4 永辉超市的 EVA

永辉超市 2014-2019 年的经济增加值。以前面三个步骤为基础，根据公式

EVA=税后营业净利润-投入资本总额×加权平均资本成本，永辉超市 2014-2019

年的 EVA 计算情况如表 5-9 所示.

表 5-10 永辉超市 2014-2019 年 EVA

指标/年份 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年

税后营业净利

润
7.49 6.75 10.22 15.43 8.46 18.93

投入资本总额 79.08 122.81 192.41 204.08 231.22 312.68

加权平均资本

成本
6.76% 6.96% 6.80% 6.90% 6.18% 5.10%

EVA 2.14 -1.80 -2.86 1.35 -5.83 2.98

数据来源:永辉超市年报.

图 5-14 永辉超市 EVA 曲线

由图 5-11 可知，在近六年的经济增加值中，2014 到 2015 年间，国内的经

济形势严峻，线上企业之间竞争激烈，在这种环境下，永辉超市 EVA 下降了约

3.94 亿元，直接损害了有关股东的权益。2016 与 2018 年，显示永辉超市这两年

处于亏损的状态，经济增加值小于 0。由于永辉超市进行大规模的投资，经营范

围不断扩大，同时部分业务经营亏损，导致其 EVA 小于零。永辉超市的 EVA 在

2015、2016 两年连续降低，原因是在于永辉超市定向增发股票以相对较低的价
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格使江苏圆通与京东集团入局,导致权益性资本升高，这两年间投入较大资本用

于门店建设与物流体系建设，使得盈利水平降低。图中曲线表明永辉超市 2017

年 EVA 转负为正，明显升高，说明永辉超市收益已超过投资成本，永辉超市一系

列投融资活动增加了企业价值，其财务战略带来的效益正在慢慢浮现。2018 年

经济增加值变为负值，这主要是由于费用的增加，公司可以使用的现金流减少，

再加上股权激励因素，导致本年利润大幅下降。2019 年，由于永辉超市之前的

财务战略的布局，进一步完善了企业的供应链，大幅度提高了营业利润，导致

2019 年的 EVA 由负变正，也代表永辉超市财务战略进一步促进了企业发展。

5.3 永辉超市财务战略评价

5.3.1 永辉超市的财务战略问题

1、投资战略存在的问题

永辉超市大力投资实体门店，拓展企业规模，对处于成长期的永辉来说是一

件正常的投资战略，但根据对永辉超市的财务绩效以及经济增加值的分析来看，

永辉大力投资实体店与物流中心只是在短时间内提升了绩效水平，随着布局的加

深，企业在其他方面的发展并不能跟上其向外拓展的速度，从而产生了一些弊端，

例如，从现金流量方面来看，永辉的一系列活动增加企业的运营风险，并且由于

成本的上升使得企业利润率有所降低。

除此之外，永辉超市执行其投资战略，加强对供应链的整合，此战略确实有

助于企业的发展，但是对于投资对象的选择并不精准，在供应链上获得的投资收

益很少有时甚至为负，但由于供应链的整合对永辉超市在采购，定价，售后方面

的正向作用，掩盖了其投资收益的负面影响。永辉超市在同业整合的投资过程中，

与供应链方面一致，所投公司大部分亏损严重，与永辉超市间的合作效益并不大，

从而给公司带来一些本不应该存在的损失。因此永辉公司有必要思考如何选择投

资对象。而且永辉超市对于资产的投资比重远远大于在技术更新以及人才培养方

面的支出，由此可能会导致永辉超市战略布局的实施出现问题，技术支持无法满

足企业的经济活动，这一点有必要引起管理层重视。

2、筹资战略存在的问题
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永辉超市采用股权筹资为主，商业信用筹资为辅的筹资战略，商业信用融资

方式是根据永辉超市的实际经营情况，以及在投资战略推动下的供应链整合所确

定的，符合永辉超市的实际发展情况，但是大规模的股权融资会衍生出一些问题，

首先股权融资成本较高，而且具体融资金额受外界市场环境因素影响较大，其次，

永辉超市定向增发股票引入战略投资者，会稀释实际控制人的股权，可能会产生

控制权旁落的风险，影响企业的正常发展。但目前国内市场也在大力推展同股不

同权的方法，此问题在未来有可能被同股不同权的方式解决。

5.3.2 未来财务战略选择

1、投资战略:加大技术、人力投资

永辉超市采用快速扩张的战略，具体表现在其投资活动上，首先永辉大力投

资建设门店，大力拓张业务规模。其次，永辉超市对供应链进行整合，投资供应

链上下游企业以及同行业企业。除此之外，永辉超市还投入大量资金建设自己的

物流系统。从这几方面可以看出在永辉超市的发展过程中基本投资的都是企业的

“硬件”，对于企业技术支持和运营决策方面的投资偏少，对于数字技术和企业

人才的投资。一方面可以提供企业的经营线路，另一方面可以把控公司的发展路

径，加大人才培养力度有助于企业在各项经济活动中明确方向，如投资活动中的

投资对象的选择。并且永辉超市所投资的门店，物流体系等都需要专业人才来运

营，尤其是生鲜采购环节，这样做可以提高工作人员工作效率和顾客的购物体验。

2、筹资战略:股权债权相平衡

永辉超市应采取股权与债权相结合的方式，适当提高债权融资的比例，虽然

已股权融资是永辉超市商业模式驱动下的选择，但并不代表永辉超市不能使用债

权进行融资，首先，随着企业的发展，公司的偿债能力处于一个较为不错的地位，

有能力对债务进行偿还，其次，永辉超市以股权融资为主的方式不变，但当企业

资金流动性出现问题是，或者为应对突发情况急需资金时，可以考虑采用短期借

款方式筹资。在某些项目需要长期投入资金时，可以采用股权筹资。依据企业供

应链特点，继续采用商业信用融资以补充企业资金，用于其他经营活动。如此，

有助于提高永辉超市资金的利用率，进而提高其市场竞争力。
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6 研究结论与启示

6.1 研究结论

本文在经过一系列分析后，主要得出了以下几点结论:

1、本文构建了商业模式，财务战略，财务绩效三者关系的理论框架，通过

对永辉超市案例的分析，梳理出其中的逻辑思路，永辉超市顺应经济形势发展，

其线上线下相结合的商业模式从三个维度决定了投资战略重资产，专业化，重长

期的特点，投资战略又以三种匹配方式决定了永辉超市采用以股权为主，商业信

用为辅的筹资战略。

2、永辉超市在竞争较激烈外部环境下取得成功的原因在于，通过商业模式

的发展，匹配以相适应的财务战略，且永辉超市依靠财务战略所进行的一系列投

融资活动，完善了企业的价值链，形成了较为完善的零售生态系统，近几年关键

财务绩效的提升较为缓慢，有些方面甚至有所降低，但结合永辉超市的经济增加

值分析，从长期角度出发永辉超市的财务战略整体上是有利于企业的长期发展。

3、不同的经济发展使其会产生不同的商业模式，进而驱动财务战略所控制

下的一系列投融资活动，结合永辉案例分析，商业模式的变化引导了企业发展的

方向，其核心在于对永辉超市供应链的整合，打造出零售生态圈，但是永辉超市

目前的经营能力赶不上大力扩张的步伐，新业务展开但核心技术却没达到要求，

专业人才的培养和技术的研发等方面的进展落后于永辉战略扩张的速度。因此本

文认为，快速扩张的过程中应注意企业核心竞争力的保护，集中优势提升核心产

业利润。在企业“硬件”方面升级的同时也要注意“软件”的更新，技术升级，

人才培养等方面是企业长久发展必不可少的。

6.2 启示

本文的启示主要可以分为以下三个方面:

1、通过转型创造财务绩效提升

对于企业来说，结合时代开辟新的发展道路，依据内外部环境对商业模式转

型，是企业健康稳定发展的动力源泉。商业模式的转变能够从根本上提升企业的
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财务绩效，战略的制定，投融资活动的方向，业务布局的开展，都是以商业模式

为基础，所以对于零售商超企业来说，要结合经济时代发展趋势，制定符合企业

业务特征的商业模式，创造财务绩效增值。

2、企业商业模式要匹配合适的财务战略

商业模式的转型是企业发展的基础，但究竟发展的好与坏要根据企业的具体

做法来判断，对企业来说财务战略至关重要，他涉及企业的经济活动方向，因此

制定与商业模式匹配的财务战略是必不可少的。对于财务战略指导下的一系列投

融资活动直接影响财务绩效，无论从战略制定的目的还是企业发展的目标来看，

制定与商业模式相匹配的财务战略对企业有百利而无一害。

3、重视技术与人才培养

企业的扩张发展的过程中，只重视“硬实力”的提升而忽略“软实力”的发

展是不合理的，换句话说，企业只注重资产的提升而忽视技术革新和人才培养，

会导致企业成长的动力不足，在当今社会，科学技术快速发展，市场环境日新月

异，互联网，大数据相关技术不断创新。一旦企业在核心科技的发展上放慢了步

伐，就会导致企业发展力的不足，并且无论是经济趋势的预测还是具体战略的实

施，都少不了人的控制，所以人才培养对于企业来说，尤其是成长型企业，更是

不可忽视的一点。
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