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摘 要

近年来经济环境产生明显的变化，对消费者和企业都产生了巨大影响。在

信息技术方面，互联网、大数据、云计算、人工智能、5G技术快速迭代发展，

为传统企业的数字化转型奠定了技术基础；在宏观政策方面，我国先后颁布的

各项经济指南和产业发展规划，都明确提出了要大力发展数字经济，创造了数

字化趋势非常蓬勃的大环境；在现代消费者消费习惯方面，消费者养成了线上

消费的习惯。传统的家居行业面对“不转型就等死”的窘境，实体零售企业找

不到消费者、企业积累的数据资产无法挖掘价值，因此企业必须转型。居然之

家作为泛家居行业的头部企业，从2012年开始摸索“新零售”数字化转型且显

著提升了企业价值创造，具备案例研究的价值。

本文采用了案例研究法、定量分析法等对居然之家“新零售”数字化转型

的价值创造进行了研究。本文立足于社会环境发生深刻变革的时代背景，分别

从外部压力、内部动力两个切入点描述了居然之家“新零售”数字化转型的动

因。在分析居然之家“新零售”数字化的转型过程中，详细阐述了其“大家居”

业态与“大消费”业态的融合，总结出居然之家“新零售”数字化转型的经营

模式。居然之家在提升线上获客能力方面，构建了全域流量池，让货物找到消

费者；在延长产业链方面，凭借自身优势打造了S2B2C数字化平台模式，挖掘

数据资产的潜力。为了研究居然之家“新零售”数字化转型价值创造的效果，

本文主要通过对居然之家财务指标纵向对比和与行业均值横向对比的方法进行

分析，在此基础上补充计算了居然之家的经济增加值。本文发现居然之家通过

“新零售”数字化转型，对家居产业链实现了全链路赋能和协同价值的创造，

其在转型过程中重构了客户价值主张和数字化运营模式，由此得出结论对传统

实体零售企业来说，数字化转型在一定程度上可以助力企业的价值创造。

关键词：价值创造 数字化转型 新零售 居然之家
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Abstract

In recent years, great changes have taken place in the social

background, which has had a great impact on consumers and enterprises.

In terms of information technology, the rapid and iterative development

of the Internet, big data, cloud computing, artificial intelligence, and 5G

technology has laid a technical foundation for the digital transformation

of traditional enterprises; in terms of macro policies, various economic

guidelines and industrial development plans issued by China have clearly

proposed to vigorously develop the digital economy, creating a very

vigorous environment for the digital trend; in terms of modern consumer

consumption habits, consumers have developed the habit of online

consumption. The traditional home furnishing industry is faced with the

dilemma of “transformation or death”. Physical retail enterprises cannot

find consumers, and the data assets accumulated by enterprises cannot tap

the value, so enterprises must transform. As the head enterprise of the pan

-home industry, Easyhome has been exploring the digital transformation

of “new retail” since 2012 and has significantly improved the value

creation of the enterprise, so it has the value of case study.

This paper uses the case study method, data analysis method, and so

on to study the value creation of the digital transformation of “new retail”

in Easyhome. Based on the background of profound changes in the social

environment, this paper describes the motivation for the digital

transformation of “new retail” in Easyhome from the four points of

industry characteristics, macro policy, economic environment, and

internal power. In the analysis of the digital transformation process of the

“ new retail” of Easyhome, the integration of its “big furnishing” format
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and “big consumption” format is elaborated, and the business model of

the digital transformation of the “new retail” of Easyhome is summarized.

In terms of improving the ability to obtain customers online, Easyhome

has built a global flow pool to allow goods to find consumers. In terms of

extending the industrial chain, it has built an S2B2C digital platform

model with its own advantages to tap the potential of data assets. In order

to study the effect of the value creation of the digital transformation of the

“new retail” of Easyhome, this paper mainly analyzes the vertical

comparison of the financial indicators of Easyhome and the horizontal

comparison with the industry average and on this basis, supplements the

calculation of the economic value added of Easyhome. This paper finds

that Easyhome has achieved full-link empowerment and collaborative

value creation for the home industry chain through the digital

transformation of “new retail”. In the process of transformation, it has

reconstructed the customer value proposition and digital operation mode.

Therefore, it is concluded that for traditional physical retail enterprises,

digital transformation can help the value creation of enterprises to a

certain extent.

Keywords:Value Creation;Digital Transformation;New Retail;Easyhome
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1 绪论

1.1 研究背景及意义

1.1.1 研究背景

数字经济将对我国的未来经济发展提供重要动力，预测将提供25%以上的

就业岗位，能创造占GDP超30%的经济价值，助推我国经济实现数字化转型升

级。“十四五规划”指出，企业要以产业数字化、数字产业化为方向进行探索，

实现转型升级。当前以大数据、云计算、人工智能等为主的新一代数字技术将

帮助我国传统产业赋能，提质增效，是我国实体经济进行产业升级的新方向。

宏观环境发生变化，中国的经济已经从过去的高速增长阶段进入高质量发

展阶段，这意味着家居行业已经从增量时代进入了存量时代。存量时代最大的

特点是竞争加剧、运营成本增加，对传统行业来说是一个巨大的挑战。宏观经

济的变化引发行业的变化，家具行业的发展速度深受房地产行业的影响，在中

国经济高速增长阶段，房地产也迅速发展带动了家居行业上下游的爆发式增长，

同时制造业处于黄金阶段，家居卖场行业人流量多，创造巨大的经济价值。随

着经济发展进入高质量发展阶段以及“房住不炒”等政策的出台，房地产基本

面开始下滑探底，加之始于2019年的疫情影响，家居零售行业承受了上游压力。

顾客消费习惯发生变化，当前家居市场的消费主体是以80后90后为主，这

两代人因为从出生到成长都处于互联网陪伴的环境，所以更喜欢、更习惯在线

上浏览、线上交易。家居行业传统的实体店销售模式显然已经不能满足这些新

的消费需求，面临“不转型，就等死”的窘境。居然之家身处时代巨变的洪流

中，数字化转型已经迫在眉睫，在其他企业对数字化转型还在观望的时候，居

然之家率先开启了数字化转型并做出了一定成就，因此本文以居然之家为案例

研究对象，探究其转型对企业价值创造的影响。
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1.1.2 研究目的和意义

(1)研究目的

本文主要探讨在数字经济的浪潮下，传统的家居行业如何通过数字化转型

的手段，推动实体卖场数字化零售，提升企业价值创造。在线下实体门店大量

关闭的情况下，居然之家业绩表现出了高质量的发展态势。居然之家的业绩和

盈利能力都持续提升，主要是其精细化运营与数字化赋能发挥了重要的作用。

拉长时间跨度进行推测，随着居然之家轻资产模式下的迅速扩张，数字化转型

成果进一步呈现，居然之家很有可能成为泛家居行业的标杆。因此本文选择以

居然之家为研究对象，通过对其数字化转型的路径探索、业务模式的分析，结

合居然之家近年经营活动下财务指标的纵向变化以及在行业中的横向对比，研

究家居行业的“新零售”数字化转型是否对企业价值增长有积极影响，同时根

据研究结果针对行业提出一些合理的建议。

(2)研究意义

①理论意义

企业是一个逐利组织，企业追求的是企业价值最大化，为股东创造尽可能

多的收益，在数字经济成为大势所趋的时代，企业积累收集的数据将成为珍贵

的资源，由此驱动企业价值创造。数字化转型使企业在运营过程中提升效率，

降低成本，链接行业上下游形成行业生态，从而实现企业的协同创新与业务赋

能。因此本文立足数字化转型下企业的业务重塑，通过对财务数据对比分析，

判断企业在应用数字技术进行“新零售”业态的转型对于企业价值的影响，以

及“新零售”业态对客户价值主张、价值要素的影响。数字技术对传统行业赋

能的案例研究可能对丰富“新零售”数字化转型的企业价值研究有一定帮助。

②现实意义

“新零售”数字化转型是实体零售业的大势所趋，数字化转型促使企业价

值提升。本文分析了居然之家数字化的举措，即：构建全域流量池吸引流量，

数字化重构消费场景中的“人”，构建全产业链赋能平台，数字化重构消费场

景中的“货”，构建线上数智消费平台，数字化扩展消费场景中的“场”。通

过这三个关键的重构，居然之家成功走到了行业前列，逆势增长。“新零售”

数字化转型能利用人工智能，大数据，打通线上线下的销售渠道，贴合顾客的
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消费习惯和消费需求，提供便捷高效个性化的服务，让客户满意度有所提高，

从而吸引用户，赢得用户青睐，留住用户，最终提升企业的竞争力。居然之家

面临的困境是当下很多企业面临的困境，居然之家的成功转型对相关行业具有

重要的借鉴意义。

1.2 文献综述

1.2.1 数字化转型

从概念发展历程来看，“数字化转型”的概念最初广泛出现于电子产品的

生产中，明升霞(2000)提出，新的技术改革方向即为数字化转型。数字化转型

推动精细化生产技术的发展，如感光材料和电视机，并显著提高生产效率[38]。

耿小强(2000)提出，针对稀有原材料的数字化转型，注重投资多方合作才能降

低转型不适[18]。21世纪初，数字化转型的概念范围开始扩大，被信息技术领域

重视。孙丕恕(2017)提出“智能制造”的定义，围绕大数据利用新技术深层次

的挖掘数据资产的价值，使得生产制造中所有环节均实现个性化服务[41]。王兴

山(2017)认为，数字化转型是将“EPR进化”作为逻辑底层出发，实现生产过程

中的前端设计、中端制作，串联运营过程和售后，且所有步骤都可追溯可标记

[46]。戚聿东,褚席(2019)认为，数字化转型的范畴是广泛的且是包容发展的，既

包含硬性的技术层面也包含文化思想等领域。衡量产业数字化转型必须从是否

提升了生产效率、更新了企业模式、打破了产业壁垒、推动赋能升级四个角度

进行评判[40]。

从研究内容上分析，学者们更关注数字化转型的实际作用。刘九如(2013)

认为数字化转型可以促进社会发展的进程[26]。按当前实际情况分析，中国经济

处于注重效益向注重层次转变，在转变过程中，必须意识到驱动力为信息化水

平。武毅(2017)提出，企业的持续发展必须借助数字化转型，为了服务数字化

转型，企业的文化、组织架构、管理习性都要随之变化[45]。刘鹏飞，郝曦滢

(2018)认为数字经济是世界经济的主旋律，数字经济与传统经济相互融合，从

而推动了生产生活的数字化进程[24]。数字化转型促进企业创造更多价值。马化

腾，孟昭莉(2017)认为数字化转型放大了科学技术对商业的影响范围，企业赚
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取利润的方式方法得到了彻底的更新[37]。严若森，钱向阳(2018)认为数字经济

为企业实现规模效益提供了捷径，数字经济重新书写了传统产业的底层运营逻

辑[50]。张礼立(2016)认为企业数字化转型最根本的追求是加强管理优化流程，

打造自身的稀缺性。企业需要一整套完备的流程来管理企业，加强战略落地[52]。

高国辉(2017)对企业数字化转型的具体落实给出指导，即先连接再转型最后重

建，最终实现量变到质变的跨越[17]。刘向东，汤培青(2018)提出，数字化转型

所产生的效益具有滞后性，在较短时期内，传统的财务指标无法衡量，但其产

生的影响则实实在在体现于企业的日常运转过程中[25]。袁勇(2017)认为数字化

转型重构了企业创造价值的方式，在技术的依托下摸索出了新的价值创造过程

[49]。宋宝莉，徐武明等(2019)提出，企业借助数字化转型可以生产数据、沉淀

数据、收集数据资产，深入挖掘，从而实现降本增效，创造利益[43]。

1.2.2 数字化转型赋能企业价值创造

国内外学者主要将目光集中于数字化转型企业价值创造路径、效果等的研

究上。Jarvenpaa ,Loebbecke(2009)认为，企业的价值创造主要依赖于消费者对企

业所在的价值网络的支付意愿与能力[5]。Radu-Alexandru(2017)认为企业利用大

数据的水平是在数字化转型中能否提升实力的关键[8]。郭晓梅，袁利群，李悦

(2018)以美的为研究对象，分析出美的的数字化转型使其组织结构趋于扁平化，

优化了内部价值链和管理结构，重构其产业价值链，构建“产业金融”等，促

进了其企业价值创造[20]。Burchardt(2019)认为经济全球化和科技的快速发展迫

使企业不得不以客户需求为核心，加强内控调整流程，优化核心竞争力来实现

企业价值创造[4]。何帆，刘红霞(2019)以实证研究方法分析大量上市公司样本后

证实数字化转型的确可以为实体经济带来更大经济利润[22]。陆予(2020)认为数

字化转型推动了营销的发展，通过跨界的玩法营销从而吸引到有效客户群体，

在供需一致的条件下为消费者提供体验感更好的服务，企业也由此受到正面反

馈获得营业收入，走上良性循环的道路[35]。张红云(2020)认为在数字技术的冲

击下，企业风险与机遇并存，抓住机会发展的同时不能忽略危机，尤其要重视

财务风险，使得企业能够持续性发展，进行价值创造[53]。谢康，吴瑶，肖静华

(2020)提出了合作能促进创新，数据资产可以共享合作的概念，企业进行动态
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修正反馈改进，对企业价值创造和数据资产创新方面都有积极作用[48]。宋思雨

(2020)认为商业模式以消费者为中心，兼顾企业自身诉求，在最大化消费者价

值的前提下进行企业价值[42]。焦勇(2020)认为数字化转型下的业务与技术、行

业的融合会塑造生态圈层，通过该圈层完成价值重塑与创造 [23] 。

Matarazzo,M.(2021)认为数字化转型通过对企业的销售渠道和商业模式的重建，

达到企业价值创造的目的[6]。李小玲，崔淑琳，赖晓冰(2020)认为企业价值并非

只有制造生产才能创造，对金融结构进行合理优化也能提升企业价值[29]。刘霁

瑶(2021)通过实践证明国有企业在数字化转型下构架组织体系，凭借数据赋能

也能做到企业价值创造[27]。李小忠(2021)以大量样本数据分析发现数字经济对

不同阶段的企业作用存在差异，对处于成熟期的企业价值提升效果最为明显[28]。

郑如梦(2021)研究了以拼多多，发现在其附带社交属性的商业模式下，数字化

赋能企业创造了更多价值[54]。

1.2.3 文献述评

自数字化转型概念发展至今，在实践中的应用范围不断扩大，一方面是不

断推动具体的生产力，从最初的感光材料领域逐渐发展到信息技术领域，再逐

渐延伸到生产领域；一方面是不断突破经营者的经营思维，随着研究的进一步

深入，数字化转型不仅仅是技术层面的引进，更重要的是打破思维的禁锢，文

化、流程、组织等各个环节都可以数字化转型，这决定了企业数字化的程度和

效益。数字化转型的好处显而易见，有学者强调了数字化转型的必要性。数字

化转型是企业面临复杂生存环境时的必然过程，尤其是传统产业借助数字化转

型可以碰撞出新的运营模式，优化企业流程挖掘新的增长点，改写了现代社会

的商业规则，数字化转型对企业的价值进行了重新定义。

数字化转型与企业价值创造的相关性研究中，结合实际应用发现，二者存

在积极的相关性，数字化转型可以为企业价值创造赋能。研究主要是对数字化

转型的企业进行分析研究，发现数字化转型打破了企业边界，尤其推动了跨界

营销的发展为企业创造了更多的经济效益和企业价值。总之，数字化转型不仅

在传统制造行业中发挥了巨大作用，在金融、保险等行业也通过对其数据的挖

掘提升了企业价值创造。数字化转型在应用层面具有无限潜力，随着研究的深
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入，零售业也开始数字化转型，“新零售”的概念被越来越多的人了解，但是

分析零售业数字化转型对企业价值创造是否有积极作用的文献相对较少。

根据以上对文献的整理，本文以居然之家作为案例研究对象，使用具体的

财务指标参考行业平均水平的方法，分析这家企业在“新零售”数字化转型的

战略布局中是否提升了企业的价值创造，对其他想通过数字化转型挖掘数据资

产，实现传统实体零售向“新零售”转变的企业提供一定的参考。

1.3 研究内容及方法

1.3.1 研究内容

阅读完国内外相关理论文献后，本文选取家居行业的龙头企业居然之家，

通过对其“新零售”数字化转型动因、数字化转型优势、数字化业务模式进行

阐述，主要是为了探究居然之家在数字化转型过程中，为了完成“新零售”业

态的布局，居然之家的转型过程；接着以财务指标为核心，对同一指标分别进

行了横向与纵向的对比，从而客观判断居然之家“新零售”数字化转型到底有

没有促进企业价值创造。为了使结果更公允，计算了居然之家近年来的经济增

加值辅助判断，最后得出从重塑客户价值主张和重构企业数字化运营模式提升

“新零售”数字化转型企业价值创造的启示，主要围绕以下章节展开。

第一部分为绪论。作为论文的开端，首先介绍了论文的研究背景及意义，

其次是文献综述，针对数字化转型、数字化转型赋能企业价值创造进行相关的

国内外文献梳理并做简单地述评，再次明确本文的研究内容，采取的研究方法，

提炼出研究思路和框架结构。

第二部分为相关概念及理论基础。该部分主要是介绍价值创造和“新零售”

模式的相关概念，以及与本文主题内容相关、写作中所运用到的部分理论，包

括企业价值评估理论、利益相关者理论、全渠道销售理论，该部分为下文的写

作奠定了基础。

第三部分是居然之家“新零售”数字化转型的分析，首先对居然之家基本

情况进行介绍和现状分析，然后从居然之家“新零售”数字化转型动因、核心

竞争力、业务构造、经营模式五个方面对其“新零售”数字化转型进行阐述。
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第四部分是居然之家“新零售”数字化转型的企业价值创造分析。首先对

实施“新零售”数字化转型价值机理进行了分析，然后基于财务指标，对其进

行历年数据对比和同行业同指标横向对比，再通过计算经济增加值尽可能客观

评价居然之家数字化转型是否促进了企业价值创造。

第五部分是提升“新零售”数字化转型企业价值创造的启示，居然之家的

案例，从重塑客户价值主张和重构企业数字化运营模式两方面为其他转型的企

业给出启示。

第六部分为结论与展望。对本文论述的内容进行总结归纳，然后提出研究

的不足点并进行展望。

图1.1 研究框架图
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1.3.2 研究方法

通过归纳使用文献研究法、案例分析法、定量分析法等研究方法来组织整

篇文章。文献研究法是利用现有的研究文献，对其进行研读，然后整理分析研

究脉络及发展思路的研究方法。本文首先利用现有文献数据库中国知网进行搜

集相关领域的文献，其次去阅读行业报告、浏览相关数据库搜集整理数字化转

型、“新零售”、企业价值的相关理论以及案例企业的资料，然后对搜集到的

资料进行分类归纳，整理出适合的理论基础和数据支撑，以便为论文的撰写提

供支持。

案例研究法最适用于探索和发现，本文选取家居行业龙头企业——居然之

家为研究对象，通过对其进行数字化转型的探究，分析财务指标和经济增加值，

尝试验证传统企业数字化转型对企业价值和其长期发展具有积极的作用。进而

总结经验，为其他企业提供参考。本文属于数字化转型领域的探索性研究，根

据案例研究大师罗伯特·K.殷(2010)描述的案例研究方法适用的情况，本文研

究的样本企业无法精确控制变量、具有不可控因素，所以本文选择了案例研究

方法。

定量分析法是围绕数量，分析其变化特征、勾稽关系等的方法，主要应用

在对社会现象的分析和对照实验中。在企业管理上，定量分析法是以企业财务

报表为主要数据来源，按照某种数理方式进行加工整理，得出企业信用结果。

对居然之家“新零售”数字化转型前后的财务数据进行整理，计算出各项财务

指标并分析其变化状况，用具体的数据来衡量数字化转型对企业价值的积极意

义。

1.3.3 本文创新点

本文从家居行业的困局出发，结合消费者消费习惯改变的社会背景，深入

分析了居然之家通过数字化转型促成“新零售”业态布局的路径，即居然之家

通过构建大家居与大消费两大业态融合，在业务上实现“新零售”数字化转型。

重点梳理了居然之家借助科学技术打造了S2B2C数字化平台，实现了家装行业
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的全链路链接，赋能合作伙伴，在供给侧实现价值协同，为C端消费者提供服

务。

本文着眼于数字经济下传统的家装行业在数字化转型过程中的效果研究，

利用经营状况、财务指标衡量了居然之家在“新零售”数字化转型过程中价值

创造的情况，有望丰富轻资产零售企业数字化转型的相关研究的体系。
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2 相关概念及理论基础

2.1 相关概念

2.1.1 价值创造

数字化进程最核心的本质是交互性，在交互性的作用下，企业的能力与价

值创造的逻辑双双发生变化。价值创造理论之所以会出现，是因为学者们与

企业家对企业管理问题的重视以及对企业价值的关注，因此传统价值理论认为，

经济组织要想保持长远的发展，必须重视价值创造，追求企业的价值最大化而

非单纯的利润最大化
[16]
。Ruggieri(2018)认为数字技术的出现为企业的转型发展

带来了压力
[11]
。Mckinsey(2015)认为数字经济的大规模发展动摇了传统的行业动

态，催生了新市场，重构了价值网络
[3]
。在数字化进程的不断推进下，交互性

一直贯穿于数据的收集和沉淀过程，这一特性动摇了所谓的产权明晰，也动摇

了以产权明晰为基础衍生出来的资源能力观、动态能力观和知识价值论等理论，

价值创造者的范围因此被扩展，于是凡交互过程中牵涉的相关者，均列入主体

范围
[30]
。企业组织经济的发展使得学者们逐渐发现价值创造的参与者范围不仅

是企业，还有消费者，价值创造是一个可持续发展的过程，渐渐地价值共创的

概念取代了价值创造
[39]
。从价值共创角度考虑，价值的两端离不开供给端与消

费端二者资源的整合。将抽象的理论应用到具体实践，就拿零售行业来说，消

费者先于企业开始了数字化的过程，并且促进了零售类行业踏上数字化转型的

道路
[51]
。Tapscott(2015)研究发现消费者偏好在数字化进程的推动下有了改变，

倾向于选择高度贴合自身需求的高质量产品
[12]
。借助互联网等数字技术的发展，

社交媒体工具越来越多，加之各种搜索引擎不断精进，消费者表达自我的渠道

畅通，个性被越来越多人追求，消费者彼此间的链接也越来越容易。消费者之

间自由且多元的沟通与交互，清晰表达了个性化的需求，为供给端的零售企业

提供了灵感，将这种需求满足即为价值创造的过程。价值创造的过程并没有到

此结束，通过数字平台的社会属性，已经完成消费的顾客会将消费感受反馈给

潜在的消费者，从而对其消费行为产生影响。而且随着各种信息技术的发展，
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现实消费场景与虚拟消费场景的融合，逐渐使得消费结构被改变甚至重塑，消

费结构的变化也会更“新零售”领域的价值创造过程与结果。品牌商(制造商)、

数字平台甚至个体消费者越来越多地通过数字化手段开展零售经营，并取代传

统消费者购物首选的零售店铺
[36]
。Tambe(2012)认为在数字化转型的大趋势下，

企业有强烈的主观能动性通过转型实现价值创造
[7]
。

2.1.2 “新零售”模式

“新零售”是当前零售领域的风向标，以消费者需求为导向的新兴商业模

式。这种商业模式主要依托信息技术的发展，如大数据、云计算和人工智能等，

利用技术优势提升产品从生产、运输、销售全过程的效率，注重用户体验。在

“新零售”模式下，消费者的个性化需求可以得到充分满足，“新零售”打破

了传统销售领域对消费场景的限制，消费者根据自己的意愿，可以在线下实体

店，线上店铺等进行购物，企业可以在多层次整合消费者需求，及时调整零售

策略。“新零售”模式整合了零售资源，在实体店的基础上融合了电子商务，

其最重要的作用是提升了行业效率，满足了消费迭代引发的需求[19]。“新零售”

模式下，强调构建全渠道销售，充分利用线上线下资源，注重二者的整合而不

是单纯用线上零售取代实体店铺。Bijmolt(2019)从运营角度出发，认为在库物

资、物流和售后服务三个方面优化后可以提升消费者体验[2]。Berman(2012)认为

数字化转型以科学技术为依托，围绕消费者建立了新的价值网络，能同时为企

业和消费者创造价值[1]。新兴技术可以改善消费者消费体验，从消费者角度分

析，生物识别技术增加了消费者的消费安全感，移动支付使支付行为便捷又快

速[34]。不仅是大型卖场，甚至是临街商铺现在都可以提供二维码使顾客结算费

用，大大缩减了消费者在支付环节的等待时间，同时电子支付减少了现金的携

带。对于零售企业来说，顾客在消费过程中，消费偏好、消费习惯、消费能力

等都在大数据和移动技术的帮助下沉淀为数据资产，企业利用数据资产完成对

消费者的画像，进而可以以此为依据进行市场分析[33]。此外，借助信息技术可

以对订单、库存、销售、物流等信息实时查询与追踪，提升了对商品和库存的

管理[44]。“新零售”模式离不开数字平台的搭建，借助数字平台串联消费者和
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企业，二者间频繁的互动会促进交易意愿的产生，甚至在企业不持有库存的情

况下完成交易且获利。

2.2 理论基础

2.2.1 企业价值评估理论

企业价值评估，是由注册资产评估师在评估基准日特定目的下企业的整体

价值、股东全部权益价值或部分权益价值进行的分析、估算并发表专业意见的

行为和过程，其评估对象一般是企业的整体经济价值。在理论研究领域，针对

企业价值评估有很多方法，但因为实际中达不到完美的测算环境，企业主要以

自由现金流量模型、经济增加值(EVA)及托宾Q值为主要的测算方式。评估企业

整体价值的是自由现金流量模型，该模型的评估逻辑是获利能力决定企业价值，

其主要指标是自由现金流量、资本成本和可持续发展能力，评估结果可以反映

企业的发展状况。EVA并非只是一个评估指标，更是一整套完整的体系。企业

应用最多的则是经济增加值(EVA)模型，该模型考虑了机会成本，可以衡量企

业为投资者所创造的真正价值，也就是说对测量的经济组织的价值创造能力进

行程度上的检测与评价。经济增加值的指标设计考虑了理性的投资者期望其投

出资产的回报超过资产的机会成本，即获得增量收益，若投资者期望的增量收

益没有满足，投资者会优先考虑将投资资本转移到更高收益的投资项目中。经

济增加值的指标的立足于股东角度，对企业利润进行考量，能够全面且准确的

衡量企业在生产经营过程中创造的真实价值。还有一种算法是托宾Q值，该模

型认为企业的市场投资价值决定其价值，并将市场价值与资本重置成本的比值

进行比较，若市场价值可以覆盖资本重置成本，则该企业值得投资者关注。

2.2.2 利益相关者理论

利益相关者理论认为组织应当综合平衡各个利益相关者的利益要求。企业

的利益相关者不止包括和企业之间有相关利益的个人或者组织，竞争对手、分

销商等都属于企业的利益相关者。随着时代发展，企业的利益相关者不仅包括

与其直接相关的组织或个人，间接受到企业经营状况影响的组织或个人也属于
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利益相关者的范畴。在该理论中，不同利益相关者会从多个方面对企业经营造

成影响，其中部分利益相关者会对企业的经营加以限制或开展监督，有的利益

相关者可以承担企业的部分风险。利益相关者的存在，从某种程度上对于股东

权利有一定的限制作用，同时也能够推动企业改善绩效，使得企业更健康稳步

发展。

2.2.3 全渠道零售理论

全渠道销售理论是利用先进的信息技术，使各渠道协同运转，从而提升消

费体验的营销理论。2009年，美国IDG数据咨询公司的零售研究报告中出现“

全渠道营销”的介绍，在2011年正式提出“全渠道零售”的概念。Rigby(2011)

认为传统零售商为了生存，必须寻求一种将线下店铺与线上购物相融合的销售

模式[9]。2013年全渠道营销概念得到扩展，不仅局限于线上线下，就是消费者

可以随时随地进行购买和退货，而零售商可以更加有效地统计消费者数据，从

根源上优化供应链运作的营销方式。Yumurtaci(2017)研究得出布局全渠道销售

是零售企业发展的必然趋势[14]，Zhang,J(2018)则认为全渠道销售中的实体店销

售模式对企业可能产生不利影响[15]。还有学者认为全渠道营销就是不论从客户

角度还是零售商角度来看，所有的渠道之间都应该具有完全的交互和集成，即

每个渠道之间都应该互相关联，而并非相互独立。全渠道零售理论强调通过整

合不同的单一渠道，全方位触达消费者的多种需求，提升消费者消费体验[47]。

这些渠道类型包括线下实体店铺、商城和线上网店以及各种信息宣传渠道。将

这些渠道进行深度融合可以实现对产品进行全方位营销，从而提升零售企业的

经营业绩。
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3 居然之家“新零售”数字化转型分析

3.1 居然之家情况介绍

居然之家成立于1999年，围绕家居行业从事投资开发、商品代理、市场销

售和物业租赁等业务，以直营和加盟的轻资产模式进行快速扩张，并进行数字

化转型摸索，打造“新零售”业态的全国性商业连锁集团，经过二十三年的经

营，居然之家走到了泛家居行业的领先地位。

居然之家成立时恰逢我国从国有分房过渡到商品房的阶段，住宅私有化的

转变为家居行业带来庞大的市场容量，居然之家抓住机会迅速发展。然而从

2012年起国家经济开始转型，消费者消费欲望下降，面对经济背景和消费环境

的大变革，居然之家不断进行商业模式创新，积极进行数字化转型。得到社会

的认可且取得了不俗的战绩。在数字化转型的助推下居然之家的家居卖场数在

全国范围布局400个以上，并且投资建设了各类购物中心，2021年集团销售额突

破1040亿元，连续17年被评为“北京十大商业品牌”。

居然之家早在2012年就开始探索“新零售”数字化转型，2018年引入阿里

巴巴战略投资，2019年反向并购武汉中商借壳上市，2022年走出国门，其发展

始终是以“大家居〞为主业，围绕三大融合，即：平台服务与线性服务相融合、

线上线下相融合、“大家居”与“大消费”相融合的数字化转型道路。居然之

家在数字化转型过程中，利用数字化家装家居产业服务平台，通过数字化赋能

实现上下游生态协同，率先实现泛家居产业链中设计施工、建材家居销售、物

流配送、到家服务等线性服务环节的核心布局，为消费者提供更优质的全方位

服务体验。

图3.1 居然之家“新零售”数字化转型大事节点
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3.2 实施“新零售”数字化转型动因分析

3.2.1 外部驱动因素

社会经济方面，2022年上半年国内疫情多地散点爆发，虽然部分城市的经

济发展受到冲击，但消费者需求整体平稳。据国家统计局初步核算，2022年全

国居民人均可支配收入为18,463元，同比名义增长4.7%，社会消费品零售总额

21.04万亿元，同比下降0.7%。此外，截至2021年末，我国城镇化率达到64.7%，

同比2020年上升0.8个百分点，我国城镇化率持续保持上升趋势，且相比发达国

家，我国城镇化率仍有较大上升空间。城镇化率的不断提高将带动大量人口迁

移，进而带来大量的新增住房、住房装修与家具置办等需求，从而推动家居家

装市场稳健发展。

上游房地产业方面，国家强调了房地产业需要良性循环和健康发展。2022

年，多地政府出台限购限售放松政策，加大住房贷款优惠力度，为消费者购房

提供政策支持。且伴随着城镇化发展，城镇老旧小区改造、旧房翻新、租房简

装、存量房格局优化、旧家具置换等新的消费需求逐步释放，城市更新将成为

大部分城市拉动经济增长的着力点，为居然之家快速拓展家装业务、拓宽家居

消费流量入口增添助力。

宏观政策方面，国家高度重视家居产业的高质量发展。2022年8月，工业和

信息化部联合出台了首个针对家居行业的国家级政策指导文件，方案提出了关

键词以绿色、数字化转型、智能家居等，指出家居品牌发展方向。上述政策使

泛家居行业迎来了机遇，与居然之家“智能化”商业发展规划高度契合，为居

然之家加快智能家居赛道布局、完善S2B2C数字化产业服务平台建设、打造“

智能家居体验中心”和“家居生态品牌”带来实质助力。此外，国家推进绿色

家电下乡的活动，“实施家具家装下乡补贴”等促消费举措，全面促进绿色智

能家电消费。政策的推行有利于促进县域农村市场消费需求提升，为居然之家

加速渠道下沉营造了良好的政策和消费环境。
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3.2.2 内部驱动因素

居然之家所处的泛家居行业具有“大行业”“小企业”的特点。据弗若斯

特沙利文数据显示，2021年我国家居装饰及家具行业销售额达5.2万亿元，行业

市场规模庞大。虽然市场供给貌似充足，但市场规模并没有被完全填补，目前

存在的供给也是小企业，占市场份额少。官方信息显示，2022年上半年规虽然

受疫情影响，但家居卖场销售额达到6,371.71亿元，家居连锁零售行业集中度仍

有极大的提升空间。泛家居行业流通渠道呈现多元化特点。行业流通渠道主要

分为集合式家居建材市场、大卖场、家装居然之家、设计师渠道、电商平台、

工厂专卖店、家居建材超市七种业态，各渠道业态市场激烈竞争，有待进一步

完成业态整合及数字化转型。

泛家居行业产品非标准化程度高，个性化需求强烈。消费者在挑选和购买

产品的过程中往往更加看重产品风格、整体购物体验和商家售后服务质量，由

此推动行业形成产品重个性、消费重体验、售后重服务等诸多特性。因此，在

家居行业赛道中的企业想获得可持续发展的能力，需要解决“同质化”“低附

加值”的问题，借助数字化转型是一条值得考量的道路。居然之家从2012年起

就已经开始数字化转型的探索，2012年中国经济处于结构化调整和发展转型的

新常态时期，经济增速不断放缓，消费市场整体缺乏活力、渠道竞争加剧、消

费热点缺乏，实体零售行业销售增长面临较大压力，处于地产业下游的家居行

业整体处境艰难。家居卖场的人流量开始减少，商场出现空置店铺，营业收入

的减少使得前期急速扩张的家居企业受到资金链的压力，加之通货膨胀、原材

料与劳动力价格上涨的的影响，居然之家营业利润增长速度减缓，出现续租率

下滑，面临部分实体卖场暂停营业的危机，企业领导层在市场危机中看到了三

四线城市的需求，企业尝试通过数字化转型度过危机。

数字化转型是一个庞大的过程，企业数字化转型涉及到企业管理、企业文

化、业务财务等方方面面，且转型过程中会遇到很多阻碍，前期投入需要大笔

资金，因此企业要想数字化转型成功，需得到管理层大力支持并坚定推动[31]。

居然之家的实际掌舵人汪林朋先生看到了数字化转型对企业的重要性，在其主

推下，打造了核心管理团队，居然之家开始了数字化转型的道路。
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3.3 居然之家“新零售”数字化的核心竞争力分析

3.3.1 行业品牌效应显著

家居家装行业涉及的品类多，成本高，服务链条长，一旦交易行为发生，

则对消费者生活品质产生较深远的影响。从实际生活中不难发现，消费者容易

被商家忽悠，且索赔维权过程艰难，这也成为了家居家装行业的痛点。作为行

业的头部企业，居然之家在2000年首次提出“先行赔付”的概念，即消费者可

以凭居然之家卖场的销售合同和支付凭证，遭遇质量与服务问题导致的权益损

害时，卖场先行赔付。此后居然之家不断完善先行赔付的制度及落实情况，不

断创新，提出了延长服务期，送货安装零延迟等12项优质服务承诺，让消费者

安心消费，维护消费者权益。此举也促进了整个行业对服务的重视，倒逼行业

进行优化升级。从价值主张要素的新颖角度来说，居然之家的先行赔付承诺满

足了消费者的全新需求；从成本缩减角度来看，帮助客户削减了维权的时间成

本；从风险抑制角度来说，帮助客户抑制了售后差劲的风险，重塑了客户价值

主张。

居然之家已经运营20多年，构造了全产业链布局、搭建了全国线上线下零

售生态网络。作为家居零售在中国泛家居行业属于标杆，被家居产业链条上的

利益相关者广泛认同。居然之家采取各项措施维护消费者的权益，也取得了消

费市场的认可，良好的企业形象不断提升居然之家的核心竞争力，搭建数字化

产业平台时具有号召力。

3.3.2 创新研发能力强大

面对消费者消费需求的迭代升级，加之数字化浪潮的冲击，居然之家很早

就开始了数字化转型的步伐，在行业中率先实行“新零售”模式。首先，居然

之家对全国卖场门店的销售系统、订单系统以及收银系统进行改造升级，实现

与阿里巴巴“新零售”POS交易系统的互联互通。同时，居然之家与天猫合作

推出的“居然之家”同城站，将电商本地化，解决了人与货的匹配问题。最后，

居然之家与阿里巴巴共同打造开发每平每屋·设计家，使装修设计与商品全链
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路，完成从设计、选材到自动施工算量的一体化链路建设，推动家居设计全流

程数字化。

另一方面，基于自身强大的创新研发能力，居然之家围绕家居主业打造的

设计服务平台、物流服务平台、智能家居服务平台、到家服务平台的数字化转

型也都取得了较大进展。其中，居然之家投资开发的“洞窝”APP通过搭建终

端零售管理、品牌数据决策、卖场经营管理三大系统赋能商户，服务消费者，

连接工厂和卖场，向智能化家装家居产业服务平台方向发展。

3.3.3 管理经营团队优秀

“新零售”数字化转型是企业从内到外的改革，前期投入高见效滞后，要

想转型成功必须坚持转型道路不变。居然之家的核心管理团队基本保持稳定状

态，其核心管理层的人员具有基层管理的经验，经过内部培养产生，对转型保

持一致的积极态度。认知一致的管理团队对企业数字化转型具有敏锐的洞察，

在企业战略规划制定过程中能立足行业趋势和企业实际，使得转型战略可以落

地，一定程度上可以保证“新零售”数字化转型的持续推进。

居然之家在升级自身业务模式数字化智能化的同时，主动改造管理团队，

实现管理方式的同步与优化。为适应数字化匹配的扁平化组织，居然之家将原

来的四个层级组织结构精简优化，向阿米巴模式靠拢，给一线员工放权，激发

了基层员工数字化转型的动力。居然之家的人才管理机制相对完善，同时也注

重吸纳年轻的高学历人才，优化员工年龄及学历结构，开展数字化转型与“新

零售”营销相关的培训。截至2022年6月末，居然之家员工平均年龄34岁，家居

卖场板块54%以上的员工均为本科及以上的学历，居然之家拥有着年轻化、高

学历的员工团队。

3.4 居然之家“新零售”数字化转型业务分析

3.4.1 构造“大家居”与“大消费”业态融合

在“大家居”业态方面，居然之家始终以家居为主业，针对家居消费链的

五个服务节点进行布局，作为数字化转型的业务上的突破口。居然之家以自营
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的方式，成立了一系列贯穿家居消费链的子公司，为消费者提供了全方位全生

命全周期的服务。从装修风格的设计、家装材料的购买、家居的购买配送、到

消费者支付时需要的的金融活动，居然之家都进行了构造，将原来的一站式交

易转变为一站式服务，使消费者获得全方位的购物体验，同时以全面优质的服

务将流量转化为经营业绩，完成交易实现企业的价值创造活动。

“大家居”业态的布局主要以门店为依托，门店是零售过程中促成交易的

重要环节。自从2018年和阿里巴巴合作后，居然之家着手将传统门店进行智慧

改造，“新零售”模式下“场”的定义发生了改变，其数字化改造过程主要针

对商品、营销、支付等方面进行融合。在营销方面，从粗放式营销向精准营销

推进，通过数据挖掘工具来寻找潜在消费者，为消费者画像并预判消费者行为，

进一步标签化后进行有针对性的推送和营销，提高消费者转化概率。同时通过

关联导购工具，帮助消费者和导购人员进行链接，设定锚点引导销售和消费，

进一步提升转化效率。大量门店管理难度大的问题在数字化转型中也得到了解

决，借助数字化平台，居然之家完成了市场准入标准的统一，同时对货款支付

和售后服务制定了一致的管理模式，使其门店形象得到优化。目前全国近300多

家门店进行了智慧门店的改造升级，在提升效率和改善消费体验方面都发挥了

重要作用。

图3.2 居然之家“新零售”数字化转型业态架构



兰州财经大学硕士学位论文 居然之家“新零售”数字化转型的价值创造研究

20

在“大消费”业态方面，居然之家于2019年完成了与武汉中商的反向并购，

同时拥有了以超市、百货、购物中心为主要业务的消费业态。企业成长到一定

程度，都会进行多元战略的布局，以此寻求更多的盈利增长曲线，在提升企业

价值创造水平的同时也增强了企业的抗风险能力。居然之家在数字化转型的进

程中布局的“大消费”的业态，并不仅仅是简单的购物场所，其建设的方向是

消费体验中心，除了提供传统消费场所提供的精品零售和餐饮之外，还挖掘出

了现代消费者热衷的旅游、健身、娱乐等方面的需求，并据此扩展了服务范围。

“大消费”业态的发展居然之家正在摸索，目前主要是以武汉为主要的落脚城

市，借助武汉中商前期积累的商业优势和沉淀的客户群体，推出了“中商.世界

里”购物中心，在运营效果良好的前提下，逐渐向周边城市辐射扩张。虽然实

体经济在2020年受突发疫情影响严重，线下消费门店经营时间大大缩短，但居

然之家在“大消费”领域依然保持了扩张状态。居然之家在“大消费”上还布

局了校园超市和乡镇超市，聚焦供应链管理，向下沉市场发力，从2018年到

2021年，各类超市从51个发展到137个，现代百货店受政策影响关闭两家，各类

消费场所整体数目呈现大幅度扩张。

图3.3 居然之家消费中心数量情况

居然之家布局“大家居”业态与“大消费”业态，主要是考虑了两个行业

截然不同的特点，发挥二者互相带动的作用。家居行业的特点是重视体验和交

付，但是其运营链条长且复杂，因此消费者的消费频率很低；而购物中心则恰
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恰相反，具有高频购物的特点。消费者在选择商场购物时，消费压力比较低，

交易行为的完成过程很迅速，消费者在购物中心个人消费绝对值相对低但消费

频率高，高频率的消费互动更容易提升顾客的消费黏性[21]。因此“大家居”与

“大消费”的布局相辅相成，实现低频消费与高频购物的结合，实现家居卖场

与购物中心双轮驱动和大家居与大消费业态的创新融合，推动消费升级。居然

之家此举增强了企业的业务协同效应和竞争壁垒，探索了商业模式的新范式。

3.4.2 建立S2B2C 数字化平台模式实现全链路链接

S指供应商，B指为消费者服务的商家和企业，C指消费者或中间购买者，

S2B2C是指集成供应商赋能经销商，共同服务客户的营销模式。S2B2C模式强

调对消费者C的服务，小型的商家和企业不具备自行开发数字化平台的能力，

因此需要借助供应商S给予的帮助，而供应商S本身并不能满足C的所有需求，

反过来需要B的协同。在S2B2C模式下，供应商、企业与消费者的关系发生了变

化，从争夺消费者变成了共同服务消费者，摒弃了零和博弈的观点，开启了合

作共赢的思路。居然之家打造的数字化家装家居产业服务平台，充当了供应商

的角色，将家居产业链上的设计师、建材企业、物流公司、家政人员都汇合了

起来，共同服务消费者。该数字化平台链接了家居服务的重要环节，服务了整

个价值链，其最终目的是向消费者提供高量的服务。

消费者在家居卖场消费时，一般都有自己对家居的风格偏好，设计是家装

的起点，居然之家针对设计装修方面提供了“设计家”的C端服务接口，里面

的线上案例种草库中具有种类繁多的装饰风格，结合线下沉浸式样板间供消费

者进行体验选择，同时实时链接了设计师，消费者可以和设计师直接对话表达

自己的诉求。“设计家”借助数字化平台实现了量房工作在线化和作图预算一

体化，给消费者呈现出清单式报价，费用透明可靠，提升设计效率的同时推进

家装的标准化和规模化发展。装修风格确定后，消费者购买价格实惠的家装材

料也是一个需要解决的问题，居然之家推出“辅材+”APP，为消费者提供了一

个建材品牌的产品池，方便消费者选择，这是居然之家延长产业链的重要一环。

物流是其中的重要环节，智慧物联派上用场。数字化平台在收集到订单数据以

后，对有货源的仓库进行智能配单，仓库的收入来源于配送家居产品的物流服
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务，对存储在仓库中的商品不收取费用。该物流模式是当下配送服务的创新，

从配送对象来说，是第一家针对家居大件的仓库；从服务范围来说，集仓储、

加工、配送、安装于一体。考虑到社会分工越来越细，很多年轻的消费群体没

有时间和精力整理家务，居然之家又推出了居然管家。为用户提供收纳、家政、

保洁、家电清洗等居家服务。另一方面链接培训家政劳动者，提升服务能力，

赋能劳动者。居然之家通过平台服务连接产业上下游，与其共同服务好消费者，

把具体的服务环节做精做透，树立行业标准与行业护城河，产生赋能和协同价

值。

家居零售行业的主流发展模式将是线上线下融为一体、线性服务和平台服

务相结合的S2B2C数字化产业互联网平台模式，通过线上引流线下转化形成家

居消费的完整闭环。居然之家建设和打磨数字化的系统及工具，并通过业务中

台和数据中台的建设，实现生产要素、经营行为、组织体系和用户资产全过程

可分析、可洞察，进而实现内部业务系统和外部生态伙伴的全面联接[49]。居然

之家搭建的SaaS系统实现了数据共享，对家居行业内的企业和行业外的企业都

开放，且安卓用户和苹果用户都可以使用，从而达到居然之家的服务平台向产

业服务平台的转型。

图3.4 “S2B2C”数字化家居产业服务平台示意图
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3.5 居然之家 “新零售”数字化转型经营模式分析

3.5.1 构造全域流量池实现全渠道销售

居然之家“新零售”数字化转型，依托线上与线下融合模式，线上解决流

量，线下解决体验和交付，才能最终形成家居消费闭环。能进入线下实体店的

顾客，通常都目标明确，顾客转化率很高。居然之家在转型过程中获得流量是

重要的步骤，有流量在很大程度上意味着有顾客。

2018年初居然之家与阿里战略合作后，与其旗下的天猫一起打造了同城站。

同城站主要是利用了当下兴起的直播卖货的形式，消费者通过直播间的介绍，

下单目标产品，当地经销商完成订单的配送与安装服务，从而实现消费闭环。

同城站作为一个流量池，实现每天吸引访客近21万人，网络营销的效果显著，

仅在2021年带来了133亿的成交额，为当地经销商带来了20％的增量销售。同城

站直播形式下使得流量迅速涌入，平均一场直播可以带来万元收入，且不包括

引流到线下店铺的成交额。

居然之家同样与腾讯有合作，建立了小程序和企业微信的营销方式。居然

之家的企业微信主要利用了其社交属性，在私人领域进行了产品的推广宣传，

在消费者没有明显感知的情况下完成了流量的分发与转化。在普及300多家门店

的情况下，2021年该私域流量获客渠道引流完成近32亿的销售收入，沉淀近28

万客户。全域流量池的打造使得居然之家的用户粘性以及转化效率得到全面提

升，体现了居然之家线上服务的能力。

3.5.2 “直营+加盟”模式结合实现快速扩张

居然之家是依托轻资产运营，以“直营+加盟”的模式实现了品牌的快速扩

张。在直营模式下，主要分为自有物业和租赁物业两种形式，居然之家需要负

责场地选址、装修，吸引商户等一系列活动，而且要对卖场的管理和营销进行

运作，因此对卖场中商家的种类布局与管理具有很大的权限。因为自有物业的

成本高昂不利于居然之家快速扩张的战略施行，因此居然之家主要以租赁物业

的形式进行直营活动。从自有物业与租赁物业的构成比例来看，租赁物业几乎
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占直营卖场的85%以上，从扩张速度来看，二者的区别不是很明显，整体都呈

现稳定的缓慢的扩张趋势。发达城市具有更高的消费水平和资源聚集，因此直

营卖场主要集中在一二线城市，居然之家通过收取管理费和销售佣金获得收益。

图3.5 居然之家直营卖场构成情况

随着居然之家的快速扩张，一二线城市的存量市场将很可能触及天花板，

由此提出了渠道下沉的策略，向三四线城市迈进，无论是增量消费还是存量消

费，国家统计局的数据显示，三四线城市存在约为万亿级的市场，潜能巨大。

加盟模式是指居然之家让渡自身品牌的商标使用权给加盟方，通过签订协议约

束双方的权利与义务，从而开展经营活动，分为委托管理加盟及特许加盟两种。

在委托管理模式下，居然之家需要付出更多的人力成本，委派管理人员对加盟

商的运营进行管理，管理权限相对来说比特许加盟大，管理效果也更好。按照

惯例来说特许加盟模式下，居然之家只需要付出品牌形象即可，不需要外派管

理人员，现在为了统一管理标准对部分特许加盟店也派驻了集团的管理人员，

维护品牌形象。该模式集中在三线以下城市，居然之家更能发挥出自己的品牌

效应和凸显自身优秀的管理能力。居然之家的卖场迅速扩张，主要就是以加盟

为主，加盟的卖场数量几乎占卖场总数的77%，通过收取加盟费和权益金，也

为居然之家带来了价值创造。
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图3.6 居然之家2019年-2021年家居卖场扩张情况

居然之家通过“直营+加盟”实现了在短时间内快速拓展市场的需求，将自

己标准化的零售网络遍布全国范围。居然之家还瞄准了国外市场，利用自身的

“新零售”数字化转型优势，借力《区域全面经济伙伴关系协定》，着手开辟

东南亚第二战场，在柬埔寨打造“一站Mall”的家居购物中心，此举将为我国

家具家装行业走出国门奠定渠道基础，同时填补了当地数字家居的空白。

快速扩张下居然之家的直营卖场收入整体提升，2020年因为疫情影响，减

免了部分租金，收入下降。居然之家作为零售租赁业，其每坪产生的效益保持

在稳定的水平，在行业内来看其坪效突出。

表3.1 居然之家直营卖场创收情况

2018年 2019年 2020年 2021年

直营卖场营业收入（万元） 698,069.85 744,576.58 581963.58 704,201.02

直营卖场坪效（元） 1,565.12 1,570.99 1225.63 1,441.69

坪效增长率（%） 0.37% -21.98% 17.63%

数据来源：公司年报
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4 居然之家“新零售”数字化转型的企业价值创造分析

4.1 实施“新零售”数字化转型价值机理分析

4.1.1 用户场景体验驱动价值创造

服务主导逻辑理论认为，用户洞察和画像是价值创造的起点，通过打造

SaaS类的数据体系，能够打通家居产业全流程的业务数据，对消费者与消费需

求都进行了精准定位，挖掘潜在消费。在由产业链条上所有参与者组成的“服

务生态系统”中，价值创造并非单一的个体就能完成，其过程扩展到产业链参

与者在互动中共同完成[32]。在价值创造的过程中，将生产者、供应商们连接起

来的是用户需求，各参与者在这个“服务生态系统”中在实现自身收益的同时

也推动了整个体系的发展。

居然之家通过数字化转型，合理利用卖场优势的前提下，重点打造用户场

景体验，用户使用移动端的“洞窝”APP扫描家里的户型图，系统会根据户型

图推荐与其匹配的商品，节约消费者挑选的时间成本和精力成本，提升购买效

率和体验。在数字化时代，用户获得优秀的体验后可能利用自身的社交网络将

场景体验推荐出去，在此过程中，用户的购买及影响、推荐和知识贡献等行为

直接或间接为企业创造了交易性价值和非交易性价值，用户因此也收获了功能

价值、情感价值、社会价值和经济价值。居然之家打造的场景化体验，覆盖了

从设计到选购到物流的全周期，相关产品与组合的服务满足用户的家装需求，

降低成本，提升了整体使用价值。

4.1.2 数字化提升生态伙伴协同价值

居然之家的数字化系统，通过对消费群体、竞争环境、厂商定位等内容的

分析，实现数据资产的沉淀，再利用专业的数据对购物中心施行精细化管理。

居然之家业务中台和数据中台的建设帮助商家进行经营活动的分析，确保商户

在卖场中稳定经营,实现营销的降本增效。
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数字化技术给了每一个细分行业头部企业一个从线性向平台发展的机会,有

效提升了行业效率。“线性服务+平台服务”的S2B2C模式一方面能够实现赋能

B端的同行和上下游合作伙伴,为B端提升效率、降低交易成本,共同服务C端,提

升购物体验,同时提升自营线性业务能力,树立行业标准和商业模式的护城河,开

放SaaS服务能力和供应链管理能力,形成生态赋能和价值协同。居然之家的数字

化布局与升级则是通过帮助商家提升销售收入、降低经营成本以及提升管理效

率进行全方位赋能合作伙伴,这一切的布局最终要实现的是改善C端消费者的服

务体验,这也是居然之家最核心的价值创造。

4.1.3 优质服务促进核心价值积累

品牌核心价值的三大价值主题是理性价值、感性价值、象征性价值，居然

之家努力提升大家居的线性服务能力，坚持轻资产投资战略且投资项目与主业

紧密联系，布局数字化转型，使得长链条，复杂程度高的家装行业进一步透明

化和简单化，极大的提升了效率，在消费者心目中塑造了理性价值，在提升消

费体验的过程中，与消费者建立了密切的关系，居然之家的品牌塑造理性价值

中也包含了感性价值。

居然之家是泛家居行业中的头部企业，在该赛道中深耕多年，面对需求端

的消费升级和供给端的渠道多元化的挑战，凭借长期积累下来的获客能力、服

务能力、运营环节的标椎化能力，市场和资源快速集中，头部企业挤占了存量

市场。居然之家最大的竞争对手是美凯龙，随着居然之家和美凯龙的强强联合

推动行业的数字化进程，从零和状态走向竞合状态，居然之家的品牌知名度和

价值也越来越高。

4.2 居然之家价值创造结果分析

该部分内容主要通过财务指标对居然之家“新零售”数字化转型的价值创

造进行分析。以2018年作为划分居然之家数字化转型前后的节点，首先纵向对

比分析2015年至2021年居然之家的多个财务指标，由此粗略判断居然之家在数

字化转型中是否为企业创造了价值。然后，选取了美凯龙和行业均值与中位数，

与居然之家的指标进行横向对比，分析在同行业中居然之家价值创造的程度以
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及行业地位，证明居然之家通过数字化转型布局“新零售”消费业态确实有助

于企业的价值创造。

4.2.1 财务状况纵向分析

（1）盈利能力

数字化转型以前，居然之家销售毛利率围绕20%缓慢增长，从2018年以后

有了明显跃升，增长了一倍，以40%为基数继续增长。2015年净资产收益率、

销售净利率、总资产净利率都小于0，主要是该年利润亏损，新开门店的销售情

况未达到预期效果，加之关闭了无法扭亏为盈的店铺，使得企业人工成本和租

金费用皆增加，营业收入下降，盈利能力的下降使企业有了危机感，为企业加

强内控、扎实推进数字化转型奠定了基础。2016年，公司营业收入比上年减少

9%，但经过对公司各项成本费用的控制，公司营业利润和利润率都开始好转。

2017年，公司确认一项资产拆迁补偿收入，加之在经营业务方面的优化，使得

各项指标有明显提升。居然之家在2018年完成了与武汉中商的并购，这一举措

初步完成了“大消费”的“新零售”业态布局，并且在这年与阿里巴巴达成合

作开始深入数字化转型，因为优化数字化平台与迅速扩张使得企业支出较大，

净资产收益率、营业利润率都出现了下滑。2019年数字化转型带来的回报开始

显现，“大家居”和“大消费”都为企业创造了收入，居然之家的销售毛利率、

总资产净利率等都攀升到较高水平。在2020年和2021年受到新冠疫情的影响，

各指标开始回落。总体来看，居然之家的获利能力在数字化转型的加持下有所

提高，数字化转型打造的“新零售”业态符合市场需求。
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图4.1 居然之家盈利指标变化情况

2015年-2018年，居然之家的管理费用在15%左右，占整个期间费用总额的

80%以上，深入分析后发现，在居然之家数字化转型之前，公司在人力成本上

耗费巨大，管理效用欠佳，在2019年，公司在内控方面进行优化，管理费用也

随之下降到一个合理范围，2019年-2021年，管理费用持续下降，该趋势证明企

业数字化转型后对门店的管理能力提高。

企业的销售费用在2015年-2018年间几乎保持在1%，销售方面的费用投入

较少，可能也是导致营业收入下降的原因之一。2019年开始明显加大了销售费

用的投入，主要是企业进行数字化转型过程中，为了构建全域流量池，在微信、

淘宝、直播等流量领域吸引流量从而实现线下转化导致的，此外居然之家在数

字化转型过程中打造了物流园，物流运输上的支出进一步提高了销售费用，但

由此转化来的利润也大幅提升。

相对而言，居然之家财务费用保持比较稳定，在2015年-2020年都保持在

2%以内，2021年突然提升至9.05%，以2015年为基准的话，同比增长幅度达

800%。综合来看，在企业数字化转型以后，居然之家的期间费用越来越趋向于

合理，盈利能力也进一步提高。
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图4.2 居然之家期间费用变化情况

（2）偿债能力

从短期偿债能力来看，居然之家的流动比率接近1,企业偿还流动负债的能

力有待提高，企业流动资产对流动负债的保障能力欠佳。按照西方经验，该指

标保持在2是相对理想的状态。从速动比率来看，扣除掉流动性较差的资产以后，

速动资产依然无法完全覆盖流动负债。在2015年-2019年，居然之家速动比率在

1以下，数字化转型以后，2020年-2021年该指标有所优化，2020年达到正常范

围。

图4.3 居然之家短期偿债能力指标变化情况
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从长期偿债能力来看，在2015年-2021年间企业的资产负债率都超过50%，

企业资产大多来源于负债，对债权人来说，企业财务风险较大。深入分析，主

要是居然之家管理层对企业前景看好，一直采取了较为积极的扩张政策，负债

比例较高。企业产权比率也较高，几乎在比较期间每年都大于1，在2016年竟然

达到2.14，股东权益对负债的保障程度低，整体来看，企业长期财务状况不是

很好，面临流动性压力，债务资本安全度下降。企业长期负债占比波动明显，

预示着企业经营压力和财务风险都有不稳定的趋势，还需要进一步优化。

图4.4 居然之家长期偿债能力指标变化情况

（3）营运能力

分析居然之家在2015年-2021年的资产周转情况，企业资产利用和周转呈现

持续下降趋势，流动资产周转率从4.66次下滑到1.31次，资金利用效率不足。考

虑到扣除销售退回与折扣，总资产周转率从1.60下滑到0.27，企业经营资产的效

率较差，会直接影响企业的盈利能力。
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图4.5 居然之家营运能力指标变化情况（一）

在2015年-2019年居然之家的应收账款周转情况出现大幅度下降，企业收回

应收账款的速度变慢，可能诱发坏账损失，与居然之家的信用政策较宽松有关

系。企业应付账款周转天数变长，付清欠款的时间变长，应付账款周转天数大，

居然之家处于行业头部地位，具有较大的话语权，占用供货商货款补充营运成

本，减少短期负债。

图4.6 居然之家营运能力指标变化情况（二）

在2015年-2018年，居然之家的存货周转率保持在10次左右，2019年开始提

升至20次以上，同时期存货周转天数也得到了显著缩短，2018年作为企业数字

化转型的节点，证明数字化转型使得居然之家的存货管理能力得到提升。居然
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之家的营业周期天数保持稳定，但徘徊在30的范围，营业周期偏少，分析2019

年至2021年原因，主要是新冠疫情影响，全年线下门店经营的时间缩短。综合

来看，居然之家的经营效率不算太好，有待提高。

图4.7 居然之家营运能力指标变化情况（三）

（4）成长能力

从营业收入来看，居然之家的营业收入在2015年-2018年之间保持稳定且略

有下降，在2019年开始有了显著增长。虽然受房地产行业不景气的影响房地产

存量增长缓慢，但是居然之家挖掘了房地产的增量需求，营业收入呈现相对平

稳的增长趋势，营业收入同比增长率在2021年实现巨大飞跃。

图4.8 居然之家成长能力指标变化情况
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（5）股东权益与现金流

创造价值是企业的最终目的，企业是否为股东创造价值最直接的表现即每

股净资产的变化情况。居然之家在2015年-2021年期间每股净资产有缓慢下降的

趋势，但整体还是比较稳定的，该指标从侧面说明企业的盈利能力有待进一步

提高。居然之家的每股收益自2015年开始缓慢增长，公司盈利能力在缓慢好转，

对股东报酬有一定的保障能力。公司的每股现金流量与每股净资产保持一致的

变化趋势，公司有一定能力支付现金股利。

在2015年-2021年，居然之家的现金满足投资比率总体来说呈现上升趋势，

企业经营产生的现金基本能满足自身资本支出、存货增加、发放现金股利的需

求。若按照目前的经营状况，居然之家产生的经营现金能够维持基本发展，且

存在扩大生产规模的能力。

图4.9 居然之家股东权益与现金流变化情况（一）

从现金股利保障倍数来看，企业在2015-2017年该值为空白，主要是在这期

间经营活动进行了调整，企业重心在优化业务上，并未支付股东现金股利。在

数字化转型以后，居然之家的现金股利保障倍数明显增强，说明企业业务优化

效果良好，企业支付股东现金股利的能力增强，且企业支付股东股利的资金来

源于经营活动，可靠程度较高。居然之家的现金营运指数基本在1或大于1的区

间，处于较理想的状态，企业现金的回收质量是不错的，降低了企业的风险。

小于1是因为公司部分收益没有取得现金，是实物或债权形态，收益质量差。
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图4.10 居然之家股东权益与现金流变化情况（二）

2015年和2016年，公司现金分红总额为零，股利支付率为零，一方面是因

为在这两年企业创造的利润较少，另一方面是因为数字化转型处于摸索试错阶

段，数字化转型的成果并没有展现。2018年公司重点开展数字化转型布局，为

满足公司经营需要，保证公司可持续发展，2018年也没有进行现金利润分配，

不送红股，也不进行资本公积金转增股本。2019年现金分红总额达4.7亿元，每

10股派息数0.78元。2020年，现金分红总额在4.5亿元，每10股派息数(含税)0.52

元。2021年，现金分红总额超过10个亿，每10股派息数1.62元。数字化转型使

居然之家在保持持续发展和经济效益增长的同时，严格执行居然之家利润分配

政策，注重股东回报，积极回报股东。

图4.11 居然之家股东权益与现金流变化情况（三）
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4.2.2 财务状况横向分析

为了更好地衡量居然之家“新零售”数字化转型是否促进了企业价值创造，

以2019年-2021年期间的数值，选取了行业的中位值和平均值对企业财务指标进

行横向对比。为了使对比结果更客观，按照证监会对行业的划分，同时选取了

与居然之家在具体经营范围相同的企业美凯龙的数据、以及经营品类不同但是

同属于“新零售”租赁行业的小商品城的数据，共同进行比较。

（1）盈利能力

从净资产收益率来看，居然之家在2019年远高于行业均值和中位值，而美

凯龙和小商品城则都低于行业均值，主要是居然之家在2019年实现的利润较高，

增速很快。2020年则因为新冠疫情影响，实体零售行业业绩普遍下滑，净资产

收益率和总资产收益率都呈现下降态势，2021年则略有回升。在2019年和2020

年，居然之家的销售毛利率与营业利润率都低于美凯龙和小商品城，主要是

2019年居然之家新开的分店使其营业成本增加了1.57个亿，加之反向并购武汉

中商产生大量商品销售成本，营业成本增加从而拉低了销售毛利率。2021年居

然之家加强了内部控制，使盈利能力有所提升。居然之家的销售净利率高于行

业均值与美凯龙，但是波动性较大，盈利能力的稳定性比不上小商品城。
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表4.1 行业盈利能力对比分析表

指标 时间 中位值 平均值 居然之家 美凯龙 小商品城

ROE(%)

2019年 11.10 18.95 38.41 10.25 10.13

2020年 8.65 13.77 7.83 3.71 6.97

2021年 12.70 16.52 11.96 4.03 9.47

ROA(%)

2019年 4.81 8.57 17.12 3.84 4.31

2020年 3.65 7.48 3.73 1.36 3.08

2021年 4.67 8.59 4.87 1.54 4.46

销售毛利率(%)

2019年 32.99 31.31 45.97 65.17 55.02

2020年 29.12 29.69 39.59 61.51 49.12

2021年 26.20 28.55 47.50 61.67 31.41

营业利润率(%)

2019年 13.43 16.63 32.72 36.20 42.92

2020年 15.35 16.14 21.90 32.54 31.14

2021年 16.96 16.84 32.99 29.30 19.90

销售净利率(%)

2019年 11.65 14.70 35.20 28.45 33.10

2020年 13.23 12.59 15.96 14.50 25.90

2021年 14.14 13.83 18.59 14.11 22.64

数据来源：WIND数据库

（2）偿债能力

从流动比率与速动比率来看，居然之家都低于行业均值和中位值，但高于

美凯龙。行业均值受其他细分品类企业的影响，处于较理想的状态，主营家居

品类的居然之家和美凯龙则因为家居本来就有服务期限长的特点，偿债能力表

现不理想。美凯龙因其债务融资导致较大的财务成本，资产负债率高于居然之

家。居然之家的产权比例在整个区间都低于行业均值与中位值，也低于美凯龙

和小商品城，偿债能力有待提升。
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表4.2 行业偿债能力对比分析表

指标 时间 中位值 平均值 居然之家 美凯龙 小商品城

流动比率(倍)

2019年 1.27 1.49 0.82 0.50 1.19

2020年 1.30 1.53 1.25 0.48 0.91

2021年 1.25 1.34 0.95 0.49 0.59

速动比率(倍)

2019年 0.87 1.27 0.80 0.49 0.86

2020年 0.98 1.37 1.23 0.47 0.79

2021年 0.97 1.13 0.91 0.48 0.50

资产负债率(%)

2019年 54.68 53.48 52.28 59.95 58.23

2020年 53.10 51.77 47.25 61.16 52.78

2021年 54.45 52.33 63.99 57.44 52.83

产权比率(%)

2019年 1.21 1.42 1.10 1.50 1.39

2020年 1.13 1.40 0.90 1.57 1.12

2021年 1.20 1.33 1.78 1.35 1.12

数据来源：WIND数据库

（3）营运能力

居然之家的总资产周转率在比较期间均小于行业均值与中位值，应收账款

周转率小于行业均值，但是均高于美凯龙。究其原因，居然之家采取的租赁物

业可以通过标准化与流程化快速在全国复制扩张速度快，因此居然之家的存货

周转率和资产周转率都高于美凯龙。
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表4.3 行业营运能力对比分析表

指标 时间 中位值 平均值 居然之家 美凯龙 小商品城

总资产周转率(次)

2019年 1.05 1.34 0.49 0.14 0.13

2020年 0.97 1.30 0.24 0.11 0.12

2021年 1.10 1.35 0.27 0.12 0.20

应收账款周转率(次)

2019年 9.43 44.87 35.57 9.18 259.98

2020年 12.28 31.85 17.03 7.52 41.98

2021年 13.71 37.31 19.64 7.79 34.66

存货周转率(次)

2019年 15.11 240.91 21.06 19.70 0.44

2020年 16.62 151.08 27.94 16.62 0.64

2021年 18.09 122.33 24.24 18.09 3.03

数据来源：WIND数据库

（4）成长能力

居然之家的成长能力基本上与行业均值的变化趋势保持一致，在2020年面

对疫情影响的相同社会背景下，居然之家的总收入同比增长率下跌程度最小，

在2021年远高于平均值也高于美凯龙，居然之家在数字化转型的支撑下成长能

力强，适应变幻莫测的市场环境能力较强。

表4.4 行业成长能力对比分析表

指标 时间 中位值 平均值 居然之家 美凯龙 小商品城

总收入同比增长率(%)

2019年 10.00 11.33 7.56 15.66 12.43

2020年 4.01 14.02 -2.40 -13.56 -5.63

2021年 27.79 29.42 45.02 8.97 64.96

净利润同比增长率(%)

2019年 32.17 479.72 4610.30 0.05 15.95

2020年 9.73 14.02 -56.41 -61.37 -26.18

2021年 49.65 68.39 70.62 18.31 43.97

数据来源：WIND数据库

（5）股东权益
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居然之家的每股收益在比较区间均低于行业均值与中位数，也低于美凯龙，

而每股净资产更是远低于美凯龙。居然之家的发展时长短于美凯龙，美凯龙在

营业收入，利润创造与经营面积都领先于居然之家，企业的资产规模高于居然

之家。

表4.5 行业股东权益对比分析表

指标 时间 中位值 平均值 居然之家 美凯龙 小商品城

每股收益(基本)

2019年 0.47 0.96 0.54 1.26 0.23

2020年 0.36 1.15 0.22 0.44 0.17

2021年 0.46 1.58 0.36 0.51 0.25

每股净资产

2019年 3.99 5.19 2.51 12.88 2.39

2020年 4.07 7.05 3.01 12.18 2.47

2021年 4.64 8.18 2.94 12.40 2.66

数据来源：WIND数据库

4.2.3 经济增加值分析

企业的经营行为最终目的是创造价值，传统的利润指标只是从会计利润角

度来衡量，忽略企业的资本成本，无法全面反应企业经营产生的价值。20世纪

末美国学者斯特恩·斯图尔特提出经济增加值的概念，这一指标对会计利润进

行调整，能更准确的衡量企业经营活动为企业创造的价值。本文收集2015年-

2021年的财务数据，应用经济增加值的原理，计算了居然之家的经济增加值，

由此评价企业在数字化转型布局“新零售”业态的过程中，价值创造的相关情

况。

①税后净营业利润的计算

税后净营业利润 = 息税前利润 ∗ （1-25%） + 递延税款的增加
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表① 居然之家税后净营业利润计算表（万元）

指标 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

息税前利润（万元）
11092.1

2
11530.1

2
12071.6

1
294074.3

7
207114.0

8
433394.7

4
所得税税率（%） 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25

递延税款的增加（万

元）
0.00 0.00 0.00 222956.9

7
238646.9

1
244504.3

9
税后净营业利润（万

元）
8319.09 8647.59 9053.71 443512.7

5
393982.4

7
569550.4

5
数据来源：WIND数据库

②资本总额的计算

资本总额=股东权益+资产减值准备+递延所得税负债+一年内到期的非流动

负债+长期借款+应付债券-递延所得税资产

表② 居然之家资本总额计算表（万元）

指标 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年

股东权益（万元）
91239.8

8
128826.
10

131462.
82

1612280.
75

2072150.
75

2024244.
17

资产减值准备（万元） 6.55 -38.68 -50.00 1751.25 1498.51 742.93

递延所得税负债（万元） 0.00 0.00 0.00 222956.9
7

238646.9
1

244504.3
9

一年内到期的非流动负债

（万元）
5975.00 4935.00 5570.00 76936.23 77301.10 234474.9

9

长期借款（万元）
32870.0

0
18750.0

0
13215.0

0
230485.6

7
258695.0

0
261846.5

0
应付债券（万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

递延所得税资产（万元） 60.58 60.42 55.98 115716.6
5

119508.4
6

192043.9
7

资本总额（万元）
130152.

01
152532.
84

150253.
80

2260127.
52

2767800.
73

2957856.
95

数据来源：WIND数据库

③加权平均资本成本的计算

加权平均资本成本 =
股权成本 ∗ 股权价值

股权价值 + 债务价值
+

债务成本 ∗ 债务价值

股权价值 + 债务价值

选取五年期国债收益率作为无风险收益率，用十年沪深指数平均收益率作

为市场收益率，Beta值采用Wind数据库中的系数，债券调整系数为2，一年定存

利率（税前）为短期利率，五年定存利率（税前）为长期利率，借助Wind数据

库中WACC的计算模型，得出加权平均资本成本如下：
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表③ 居然之家加权平均资本成本计算表（万元）

指标 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年
股权资本 E(万元)

普通股价值（万元）
358242.
14

248207.
04

164047.
77

5995750.
78

5477861.
96

3368983.
04

优先股价值（万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
债务资本 D(万元)

短期债务（万元）
40632.4

0
23842.2

1
14176.9

6 85050.31 165717.1
8

338857.8
1

长期债务（万元）
32870.0

0
19763.5

3
13215.0

0
980048.7

3
978815.0

6
2639694.

51
股权成本 Ke（%）

无风险收益率(%) 2.91 3.84 3.06 2.88 2.92 2.58
Beta 1.48 1.05 1.23 1.00 0.93 0.95

市场收益率(%) 30.76 16.03 3.64 7.12 0.88 4.68
股权成本 Ke(%) 44.12 16.64 3.77 7.12 1.02 4.57
债务成本 Kd
短期利率(%) 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50
长期利率(%) 4.75 4.75 4.75 4.75 4.75 4.75
债券调整系数 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00
所得税率(%) 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00

债务成本 Kd(%) 4.43 4.46 4.60 6.74 6.42 6.57

总资本（万元）
431744.
54

291812.
78

191439.
73

7060849.
82

6622394.
20

6347535.
36

加权平均资本成本
(WACC)(%)

37.36 14.82 3.89 7.06 1.96 5.51

数据来源：WIND数据库

④经济增加值的计算

经济增加值 = 税后净营业利润 − 资本总额 ∗ 加权平均资本成本

表④ 居然之家经济增加值计算表（万元）

指标 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年
税后净营业利润（万

元）
8319.09 8647.59 9053.71 443512.7

5
393982.4

7
569550.4

5

资本总额（万元）
130152.
01

152532.
84

150253.
80

2260127.
52

2767800.
73

2957856.
95

加权平均资本成本
(WACC)(%) 37.36 14.82 3.89 7.06 1.96 5.51

经济增加值（EVA） -4030
5.70

-1395
7.78 3208.83 283947.7

4
339733.5

8
406572.5

3
数据来源：WIND数据库

从六年的纵向时间跨度来看，居然之家的经济增加值总体呈现增长趋势，

但是在2016年-2017年间居然之家的EVA值为负，主要是因为居然之家前身武汉

中商在市场竞争中零售业务管理欠佳，公司期间费用占比过高，加之国家经济
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转型，消费市场整体偏弱，使得企业税后净营业利润的绝对值偏低。2015年-

2016年，企业的加权平均资本成本均超过30%，说明其筹资成本较高，企业自

身风险也较高。2017年居然之家的EVA值出现好转，主要是前期企业采取的转

型升级措施开始出现成效，2018年EVA值成为正数，且一路飙升，居然之家通

过数字化转型布局的“大家居”与“大消费”融合的业态架构为企业带来巨大

的营业利润，2019年-2021年，在受新冠疫情影响的大背景下，居然之家EVA值

呈现增长态势，更能说明其“新零售”数字化转型确实为企业创造了价值，降

低了企业风险，提升了投资者对其价值的认可。
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5 “新零售”数字化转型企业价值创造的启示

5.1 重塑客户价值主张

5.1.1 优化产品服务质量，提升客户体验

“新零售”本质要从源头重塑用户价值，而重塑用户价值，就是要利用新

的数字化技术，技术是打造新型客户体验的基础，来增强产品的服务，强化体

验。零售商需要通过预测性分析、认知计算、物联网和自动化技术丰富这些步

骤，建立完全整合、灵活且敏捷的运营环境。通过搭建各种便捷的用户场景体

验，使得消费者实现线上初步体验，完成引流工作，再将链接到线下卖场的消

费者提供细致周到的服务，最终完成交易。

5.1.2 扩展产品服务范围，寻找新盈利点

企业本质是一个以盈利为主要目的的组织，只有不断创造价值，获得收益，

企业才能得以生存和发展。传统零售行业进行“新零售”数字化转型，利用数

字方式交付的服务，内容和信息，扩展产品和服务，包括创造新的产品、服务

或渠道，或者在合作伙伴生态系统中开展协作。

寻找新的收入来源，创造新的盈利点。数字化重塑零售企业与客户和其他

利益相关者的互动方式。行业中的头部企业利用优势打造了数字化产业服务平

台，在适当的时机向小微企业开放平台，可以收取适当费用。供给端得到了丰

富的同时也便利了需求端，双方都以更低的成本实现交互，创造收入和价值。

5.1.3 优化数字供应链，延伸价值主张

从价值主张要素来分析，从可达性角度来看，把产品和服务提供给了以前

接触不到的客户；从便利性来说，居然之家本身在“新零售”数字化转型的摸

索中积累了大量经验，布局海外市场和国内三四五线城市，对居然之家来说，

开拓新市场抢占新客户是比较容易的事情，可能创造可观的价值。
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新时代变革催生了个性需求，“新零售”必须以“客户为核心”，为客户

提供优质的产品和服务。传统行业通过数字化转型，达到构建“新零售”的业

态，主要是依靠数字科学技术，捕捉分析消费者数据，解剖消费偏好，预测消

费方向，挖掘消费潜能，即找到消费者的个性需求并满足消费者。要想满足消

费者的个性需求，则供应端必须快速的做出反应，对供应链进行数字化优化，

打通家居行业从设计、装修、施工、家具、建材、物流以及后家装管家服务的

全链路供应链，拓展服务半径，提升服务效率和客户满意度。

5.2 打造企业数字化运营模式

5.2.1 打造数字化平台，创建数字化能力

“新零售”离不开数字化能力，数字化依托技术平台得到实现。居然之家

引入阿里巴巴战略投资，打造了“洞”系平台，创建了让客户通过在线渠道参

与互动的接触点，和用户实现了用数字化方法进行沟通，企业和用户将数字化

方法沟通培养成一种习惯，创建数字化能力。居然之家建设和打磨数字化的系

统及工具，并通过业务中台和数据中台的建设，实现生产要素、经营行为、组

织体系和用户资产全过程可分析、可洞察，进而实现内部业务系统和外部生态

伙伴的全面联接，全面提升数字化能力。

新时代的消费者消费习惯发生改变，互联网技术下成长起来的人群，本身

就具有熟练使用各种社交工具、网上冲浪的能力，企业为了能实现和更多潜在

消费者的链接，打造自身的数字化平台，构建全域流量池，创建数字化能力。

5.2.2 挖掘数字信息，提升企业管理能力

企业管理重心随着时代的变化而变化，数字化转型趋势既是企业的危机也

是企业的机会，企业如何利用跨渠道、跨业务单位和供应合作伙伴的信息与关

系，整合优化这些提供新价值的数字和实体组成要素，利用信息管理企业，提

升企业的管理能力。

以客户为中心，通过数据分析为所有职能部门提供预测和决策能力，这是

最真实可靠的一手资料，往往包含着客户个性化的需求，企业根据事实做出决
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策，管理层在一定程度上可以避免根据直觉或个人经验做出错误的企业决策。

例如制定怎样的行业标准，引进何种类型的供应商，如何实现统一的售后服务

等，都体现着企业的管理能力与运营水平。

企业管理能力在“新零售”数字化转型的前提下，不止局限于企业自身和

客户，还包括产业价值链上的上下游。以家居家装行业来看，包括设计师、施

工队、经销商、品牌工厂、物流服务商、保洁服务员等，实现全链路管理与协

同。

5.2.3 注重客户交互，优化价值元素

企业注重围绕客户接触交互点而全面重构运营模式，优化价值链中的所有

元素。“新零售”数字化转型的运营都是基于数字化，综合运用大数据、移动

互联、智能物联网、自动化等技术做到线上与线下联动，尝试实现人货场之间

的最优化匹配来提升效率。

消费者习惯在各个线上渠道浏览产品和服务的信息，在线下进行实地体验

和最终支付，家居家装行业尤其重视用户场景体验环节，每一次客户的交互，

无论是线上还是线下，企业都有可能完成交易活动。企业利用自身打造的数字

化平台，以设计为开端，联通线上线下，链接设计、装修、施工、家具、建材、

物流以及后家装管家服务在内的全新家居家装新模式，延长价值链，以企业注

重客户交互，获取并整理消费偏好与需求，从而挖掘潜在客户，逐个优化价值

元素。
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6 结论与展望

6.1 研究结论

数字化转型已经成为企业发展的必然选择，但是数字化转型的成功企业寥

寥，尤其是对传统企业来说，困难更大。本文以家居头部企业居然之家为研究

对象，研究其“新零售”数字化转型下对企业价值创造的影响，通过对数字化

转型的业务分析以及转型前后经济指标的对比，参考行业平均发展水平，得出

了以下结论。

本文发现居然之家的“新零售”数字化转型对企业价值创造有积极影响。

首先提升了居然之家的管理能力，通过数字化升级了门店，改造了销售、订单

管理、收银支付的系统，与阿里巴巴的POS系统实现联通，改善了门店运营流

程；其次，提升了客户服务能力，客户通过动窝等智能平台，实现线上沉浸式

体验目标家居与设计风格，智能匹配自身房源享受精准推荐服务；最后，赋能

“家居服务生态圈”参与者，利用S2B2C数字化平台的建设，供应商与入驻卖

场的商家、以及提供设计、物流、保洁等服务的参与者都可以共享该平台的功

能，完成与消费者的交易；通过决策看板、零售参谋等工具加强了供应商与卖

场的沟通交流，打破了信息壁垒，提升了运营效率。

从财务指标来看，居然之家的“新零售”数字化转型对企业价值创造有积

极影响。先分析居然之家“新零售”数字化转型的推动方向，一方面是努力提

升家居领域的线性服务能力，用数字化平台连接了设计、施工、物流、售后的

家装全流程；一方面是开展零售卖场，努力拓宽零售领域，将传统零售卖场的

销售范围从物品延伸至以家庭消费为主的服务。家居业态与消费业态融合的直

接结果体现在居然之家亮眼的财务指标上，从转型时间节点前后对比，居然之

家的营业收入获得大幅提升，在满足企业可持续发展的前提下能坚持每年给股

东进行现金分红，尤其是居然之家的经济增加值在“新零售”数字化转型后获

得了从负到正的大幅飞跃，证明企业价值创造确实得到提升。

居然之家开启的快速扩张战略也带来了一些负面影响，因为扩张速度过快，

个别店铺不能快速适应居然之家的管理模式，在具体运营中出现了劳务费用结
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算逾期的问题，对居然之家的品牌形象造成一定损失。此外，虽然居然之家采

取的是轻资产的扩张方式，但是大量标准化卖场的复制仍然导致其出现了资产

结构中负债过高的问题，在财务指标上则反映为运营能力还需进一步提高，导

致市场中一些投资者对居然之家的发展持观望态度。

综上所述，出于优先抢占市场的考虑居然之家转型步伐走的很快，但是居

然之家开展“新零售”数字化转型确实对企业价值创造有积极影响，其发展过

程对想要进行数字化转型或“新零售”布局的企业都有参考意义。

6.2 不足与展望

本文研究了居然之家的“新零售”数字化转型是否能对企业价值创造产生

积极影响，通过分析得出了肯定的结论，但是在研究过程与结果分析中，仍然

存在一些不足，主要如下：

首先，本文在测量企业价值创造方面主要以财务指标的变化作为判断依据，

但并不能精准衡量企业价值创造的结果，虽然选择了居然之家数字化转型前后

的数据以及行业均值水平进行横向与纵向的对比，增加了经济增加值的计算，

力求使得衡量标准客观，但不能完全消除用财务指标衡量的局限性。企业的价

值创造主要体现在利润的增加，但是也会呈现在其他非财务数据上，比如企业

的文化氛围、企业口碑、品牌价值、员工对企业的感情、社会价值等，但这些

都难以做到精确计量，进一步影响了对企业整体价值创造的衡量结果。

其次，居然之家在2019年与武汉中商进行了反向并购的操作，虽然合并对

二者业务与可持续发展都有积极影响，但合并时产生的商誉以及合并报表时一

些资产负债的混合增加了对其价值创造判断的难度。居然之家签订了以年为单

位的营业额达标的协议，虽然后期根据实际情况对具体数额进行了调整，但是

居然之家为了完成对赌协议，重点追逐营业额的增长，忽视了费用的控制和其

他方面的管理，对本文的研究产生了一定影响。

最后，本文以2018年作为居然之家“新零售”数字化转型的时间节点，在

2020年社会面爆发了新冠疫情，对零售实体店造成了很大影响。居然之家也不

例外的暂停了一些卖场的运营，整年的运营天数大幅缩短，致使在2020年出现

了一些异常的数据，进一步导致其历年价值创造的趋势中出现了幅度很大的转
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折拐点。此外，居然之家自2012年摸索“新零售”数字化转型，到2018年携手

阿里正式走出自己的转型之路，距今只有5年，企业主要还处于数字化转型的发

展过程中，企业追求的是长期价值，战略布局和前期投入的回报更多的在战略

成功落地的后期展现，目前呈现的价值创造还不能完全展现其转型成果，对其

的研究还需要放长时间线来谨慎考察。

随着社会生活的有序恢复以及经济的回升，企业开始了正常的经营活动，

人们的消费水平也将逐渐恢复并提升，居然之家的千店战略会得到进一步实施，

下沉市场的潜力也将被挖掘，“新零售”数字化转型的价值创造结果会得到更

全面的展现。随着学者们对企业“新零售”数字化转型与价值创造的持续研究，

对二者的关系、相关影响因素的分析与剥离、对衡量价值创造财务与非财务指

标这些细分领域都会逐渐完善，对企业价值创造的研究会更深入和全面。
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后 记

时光过得飞快，不知不觉中在兰州财经大学读书的三年时光转瞬即逝，随

着毕业论文的定稿，我也要离开母校的怀抱踏上新的征程。

感谢兰州财经大学，感谢所有老师，每位老师都有自己的教学特色和人格

魅力，他们都具有对专业敬仰和爱护学生的品质。在这里我从一个财务小白成

长为具备一定财务思维的准财务人，在这里学习的每一门课程，参加的每一个

专业比赛，都让我记忆犹新，收获颇丰，感谢母校的培养。

感谢我的指导老师，一位综合素质过硬、充满智慧的老师，在我初入校园

对研究生学习不知所措时，老师帮助我制定了学习规划，分享了文献资料；在

指导我论文选题、资料收集、撰写论文的过程中极其负责，循循善诱；在我迷

茫的时候给予包容理解，让我有信心继续走下去。在此，衷心的向老师表达最

真切的敬意与祝福。

感谢我的三位可爱的室友，恰逢疫情三年，一起经历了学校封闭管理的抗

疫时刻，感谢大家日常生活的陪伴，感谢大家在专业学习上的指导，让我感受

到了同窗之间温暖真挚的友情，这将是我珍藏一生的财富。

感谢我的家人和朋友，给予我求学路上极大的支持与陪伴，让我有勇气在

这条路上克服困难，坚定不移的走下去。
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