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引言

互联网时代，电商已深刻重塑服装行业格局。传统

重资产模式已难以适配消费需求变化与市场竞争，轻资

产运营成为企业转型重要方向，本文以森马服饰为例，

研究其轻资产运营模式及绩效。

一、轻资产运营模式定义及特点

1.轻资产运营模式定义

轻资产运营模式作为一种创新的资源调配方式，其

精髓在于将资源聚焦于研发、品牌提升和销售推广等附

加值更高的环节，实现资金从低价值环节向高附加值环

节的优化配置。

2.轻资产运营模式特点

轻资产运营模式资产偏向轻量化，规模小而重质量，

无形资产占据主导地位。在此模式下，企业的核心能力

与人才智力资本成为品牌价值的基石，生产外包则成为

经营策略的优选。

二、森马服饰案例介绍

1.森马服饰公司简介

浙江森马服饰股份有限公司自 2002 年创立以来，一

直致力于满足 18-35 岁消费者对高品质服装的需求。森

马服饰于 2011 年在深交所上市，注册资本为 269，759 万

元。如今，森马已成为国内服饰行业的佼佼者，以其优

质的产品和服务赢得了广大消费者的信赖和喜爱。

2.森马服饰轻资产运营模式现状

（1）注重产品设计

森马公司研发费用自 2017 年以来一直维持在 3 亿元

左右，显示出公司对产品研发和创新的高度重视，也反

映了森马在将设计理念转化为实际产品过程中的投入和

努力（图 1）。

（2）良好品牌形象

森马公司通过实行多样化产品经营的战略思想，成

功打造了两个主要品牌——森马和巴拉巴拉，并在各自

的细分市场中取得了较高的知名度，有效分散了经营风
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来源于森马公司年报

图1　森马服饰2017-2022年研发费用及增长率
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险，提高了整体的市场竞争力。

（3）线上线下并重的营销

森马服饰紧跟市场趋势，除了传统的直营店和专柜，

森马服饰还巧妙地采用了“线上预售＋线下发货”的营

销方式，并在主流电商平台开设了官方旗舰店，进一步

扩大了品牌影响力（图 2）。

三、轻资产运营模式下森马服饰绩效分析

1.偿债能力分析

企业短期偿债能力的评估通常可以通过流动比率、

速动比率来判断。

表1　森马服饰2017-2022年流动比率与行业均值

（来源于新浪财经）

年份 2017 2018 2019 2020 2021 2022

流动比率 3.1 2.55 2.83 2.57 1.95 2.13

服装业流动比

率均值
2.66 2.56 2.60 2.85 3.00 2.77

速动比率 2.28 1.55 6.09 7.76 21.55 14.17

服装行业速动

比率均值
1.88 1.70 1.74 2.13 2.25 2.06

资产负债率 25.84 32.44 29.04 33.02 40.92 40.38

服装业资产负

债率均值
13.46 25.54 -10.50 13.71 23.94 -1.34

结合表中的数据，2017-2019 年期间森马服饰的流

动比率、速动比率大于行业均值。然而，在 2020-2022

年期间，新冠疫情后时代成本明显上涨导致其流动负债

上涨，致使流动比率下滑。2021-2022年间森马服饰速动

比率大幅上涨，这主要得益于公司成功剥离了包括法国

KIDLIZ集团在内的不良资产，减少了公司的流动负债。

2.盈利能力分析

本文从销售净利率及净资产收益率角度对森马服饰

盈利能力进行讨论（图 3，图 4）。

从数据中观察，受到互联网 + 的冲击，近年来服装

行业的销售净利率持续下降。其原因为在市场竞争加剧

且消费者需求增长有限的背景下，企业为了吸引客流量

并没有相应提高售价，人工与设备成本不断上升。

另一方面，2020-2022年期间森马服饰的净资产收益

率呈现先上升后下降的趋势，其主要原因为2021年董事

会决定回购注销部分股权激励对象的限制性股票，致使了

权益乘数的下降，进而影响了净资产收益率的骤降。然而

与同期的行业均值相比，森马服饰的净资产收益率仍处于

高位，进一步证明了其盈利能力的稳定性和可持续性。

3.营运能力分析

营运能力中两个核心指标分别为存货周转率和应收

来源于恒生聚源

图3　森马服饰2017-2022年销售净利率与行业均值

来源于森马公司年报

图2　森马服饰2017-2022年线上与线下营业收入
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账款周转率（图 5）。

由表中可知，森马服饰的存货周转率近年来呈出上

升后再度下降的趋势。2021 年受疫情影响，森马服饰主

动剥离了部分经营不善的童装子品牌业务，使得存货余

额大幅度地下降，致使存货周转率上涨；另一方面，森

马服饰的应收账款周转率呈现总体下降趋势。这主要源

于企业近年来电商业务的快速发展和销售渠道的多元化，

导致资金回笼速度相对较慢。

近两年两项指标的同时下降，反映在市场竞争激烈

的情况下，森马服饰可能为了保持市场份额而采取赊销

的方式，同时没有充分考虑市场需求和销售预测，致使

存货积压的情况发生。

4.发展能力分析

企业在从事经营活动过程中表现出的能力主要通过

总资产增长率与营业收入增长率分析（图 6）。

由图中数据可知，森马服饰的总资产增长率总体呈

来源于新浪财经

图4　森马服饰2017-2022年ROE与行业均值

来源于新浪财经

图5　森马服饰2017-2022年存货周转率（次）与应收账款周转率（次）

来源于新浪财经

图6　森马服饰2017-2022年总资产增长率与营业收入增长率
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现下降趋势。森马服饰以华盖资本等企业为跳板，对外

大量对外出资，但因多次投资项目的失败、回报不如预

期等，这些都一定程度造成了企业损失，进而影响了整

体的资产增长率，对企业的财务状况产生了负面影响。

同时，森马公司的营业收入经历了多年的波动。营

业收入增长率在 2017-2019 年期间始终保持正值，直至

2020 年因疫情而在当年出现了大幅下降。到了 2021 年，

随着疫情得到控制，业绩也呈现出回暖的趋势。然而，

2022 年森马服饰面临企业内部调整，尚未稳定，进而影

响到公司业绩，使得森马服饰在 2022 年的营业收入再度

落入低谷。

上述比率结合分析，可见近两年来森马服饰在资产

和销售增长方面表现不够理想。该企业现今不仅需应对

外部经济挑战，还需加速内部调整。

结语

森马服饰轻资产运营模式具备显著的正向经营价值。

该模式支撑公司盈利、偿债能力长期优于行业均值，展

现出强劲的盈利稳定性与抗风险能力；虽受外部环境与

内部调整影响，营运、发展能力出现阶段性波动，但整

体验证了该模式对服装企业的经营赋能效果。企业应积

极寻找将轻资产运营模式与自身优势相融合的新途径，

以应对不断变化的市场环境。
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