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传统发行行业轻资产模式下的盈利能力分析与启示——

以皖新传媒为例
陈子月

北京印刷学院，北京，102600；

摘要：随着我国市场化的不断发展，选择正确的运营模式会对企业的经营状况发生改变，轻资产模式是许多企业

转型的重要选择，本文将以实施轻资产运营模式较为长久的皖新传媒为例，分析其在轻资产运营模式下的财务特

征与动因，从销售净利率、总资产周转率以及总资产净利率为切入点分析轻资产运营模式下的企业盈利能力，并

分析其出现的问题，为传统图书发行行业内其他企业提供参考。
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引言

如今传统的图书发行行业发展模式已无法适应文

娱市场需求的日益增长。对于图书发行行业来说“重资

产”体现在其营业模式只聚焦于图书及音像制品。
[1]
轻

资产化的企业简化冗余复杂的制造业务，重点依托品牌、

核心技术以及管理三大能力实现盈利，并依靠后端业务

的不断优化来维持企业的高效经营模式。而在瞬息万变

的市场中，“变轻”不仅是企业的选择，也是企业的必

然。本文将以皖新传媒为例，分析其发行 Reits 业务后

轻资产模式下盈利能力状况；同时希望为同行业图书发

行企业提供建议，希望他们可以抓住时代机遇，利用金

融资本拥抱信息技术驱动产业发展，加快推进公司体制

转型和业务创新。

1 皖新传媒轻资产运营模式分析

1.1 皖新传媒公司简介

皖新传媒，2010 年 1 月 18日在上海证券交易所上

市（股票：皖新传媒 601801），主营业务集中于书籍、

影像制品、文具用品等产品，同时还提供轻资产模式下

的服务，其中包含智慧物流服务、教育服务网络、供应

链、公共文化服务等形式。皖新传媒轻资产运营模式经

历了四个时期：传统主业转型提升阶段、轻资产运营模

式确立阶段、轻资产运营模式落实阶段、轻资产营运达

成阶段和“数字皖新”新型文化业态阶段（2020 年至今）
[2]
。

1.2 皖新传媒轻资产运营模式下的财务状况

无形资产是轻资产企业的核心资源，理论上无形资

产在总资产中占比较高是企业最为重要的轻资产财务

特征，皖新传媒的无形资产包括：土地使用权、计算机

软件、著作权及图书版权等。图 1-2 是 2023 年皖新传

媒主营业务收入的占比情况。可以看出，占比最高的三

个项目为一般图书及音像制品、供应链及物流服务和教

材销售。皖新传媒作为传统的图书发行企业，供应链及

物流服务业务带的收入情况仅次于图书及印象制品，其

新型文化业态的发展模式是取得了一定的效果的。

图 1 2023 年皖新传媒主营业务收入的占比情况

注：数据来源为同花顺数据、2023年皖新传媒年报

1.3 皖新传媒轻资产运营模式的动因分析及主要

表现

1.3.1传统的图书发行行业本身重资产特征明显

（1）固定资产投入大：传统图书发行集团需要投

入大量的资金在店铺、仓储、物流等基础设施及相关设

备上。这些设施是传统图书发行集团运营的基础，为图

书的仓储、运输和销售提供了必要的条件。由下表可以
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看出，皖新传媒在轻资产模式下固定资产前后有明显变

化，固定资产在总资产中的占比也呈逐年下降趋势。

表 1-1 皖新传媒 2014—2017 年固定资产占总资产情况表（单位：

万元）

2014年 2015年 2016年 2017年

固定资

产
49,029.71 48,832.46 40,023.79 33,458.

98
资产总

额

720,814.6
4

792,596.4
6

1,101,359.
86

1,228,7
96.43

固定资
产占比

6.80% 6.16% 3.63% 2.72%

注：数据来源为同花顺数据

（2）资金周转周期长：由于固定资产投入，使得

资金周转周期相对较长，这也间接影响了图书的发行速

度。其需要更多的资金来支持日常运营和扩张计划，同

时也意味着需要更长的时间来回收投资并产生收益。根

据皖新传媒官方发布的年报，其 2014 年—2017 年流动

资产逐年增加，分别为 585,169 与 951,751，可以看得

出皖新传媒短期偿债能力逐年增强，资金流动性得到改

善，有利于企业的运营和发展。

（3）利润空间受挤压：为了弥补前期的投入，传

统图书发行集团往往需要通过大规模的销售量来获取

利润，这在一定程度上也限制了其利润空间。由下表可

以看出，皖新传媒在轻资产模式下营业收入有逐年上升

的趋势，但增速相对较低，净利润水平较为稳定，公司

多元化业务格局已经形成，整体抗风险能力显著增强。

表 1-2 皖新传媒 2014—2017 年营业收入情况表（单位：万元）

2014年 2015年 2016年 2017年

营

业
收
入

574,467.86 658,134.24 759,353.22 870,951.18

注：数据来源为同花顺数据

1.3.2皖新传媒轻资产运营模式下（2017 年-2023 年）

的主要表现

（1）资产轻化，流动资产占比大

皖新传媒在轻资产模式达成以及新型文化业态阶

段（2017 年-2023年）的轻资产特征显著，流动资产占

比较大，流动资产占总资产虽有小幅波动，但持续稳定

维持在 70%以上，表明公司更加注重短期内能够变现的

资产，此外，固定资产占比仍保持低占比，虽逐年小幅

度上升，但还是可以看出在更注重资产的灵活性和流动

性，能够应对市场波动和变化。

表 1-3 皖新传媒 2017—2023 年流动资产及固定资产占比情况表

（单位：万元）

指标
/年
份

流动资

产

流动资

产占比

固定资

产

固定资

产占比
总资产

2017
年

951,750.
90 77.45% 33,458.

98 2.72% 1,228,7
96.43

2018
年

988,692.
87 75.07% 38,294.

27 2.91% 1,317,0
88.03

2019
年

1,047,81
0.50 74.44% 36,616.

30 2.60% 1,407,5
27.32

2020
年

1,081,12
7.98 73.66% 51,662.

08 3.52% 1,467,7
01.22

2021
年

1,216,13
4.39 71.90% 61,394.

59 3.63% 1,691,4
45.75

2022
年

1,273,13
2.16 72.73% 67,658.

30 3.86% 1,750,5
47.81

2023
年

1,387,01
8.56 73.53% 84,705.

90 4.49% 1,886,2
58.85

注：数据来源为同花顺数据

（2）现金储备充足，财务风险低

皖新传媒在 2017 年-2020 年的货币资金持续上涨，

受疫情影响2021 年-2023年有效幅度下降，但其货币资

金占流动资金的比重还是较大，2023 年为 60.42%。皖

新传媒具有稳定的现金贮备能力，能够降低企业的财务

风险，进而让改的盈利能力得到提升。

表 1-4 皖新传媒 2017—2023 年流动资产及固定资产占比情况（单

位：万元）

指
标

/
年
份

2017
年

2018
年

2019
年

2020
年

2021
年

2022
年

2023
年

货
币
资

金

441,
513.
03

597,4
16.32

575,01
1.22

700,59
6.97

761,9
92.91

441,5
13.03

597,4
16.32

流
动

资
产
合

计

951,
750.
90

988,6
92.87

1,047,
810.50

1,081,
127.98

1,216
,134.
39

951,7
50.90

988,6
92.87

货
币

资
金
占

比

46.3
9%

60.42
%

54.88
%

64.80
%

62.66
%

46.39
%

60.42
%

注：数据来源为同花顺数据

2 皖新传媒轻资产运营模式下的盈利能力分析
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2.1 销售净利率分析

表2-1为皖新传媒2019—2023年销售净利率情况，

可以看出近几年销售净利率是呈下降趋势，尤其集中于

2020 年-2022 年从 7.38%下降至 6.26%。根据皖新传媒

年报披露的信息，2020 年-2022 受疫情影响有小幅度下

降，而 2022 年开始销售净利率呈上升趋势，是因为皖

新传媒坚持推进数字化转型，不断壮大新业态规模，公

司呈现稳健发展的良好态势。从销售净利率来看，皖新

传媒的盈利能力稳定。

表 2-1 皖新传媒 2019—2023 年销售净利率情况表

指 标 /
年份

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

销售净

利率
6.56% 7.38% 6.55% 6.26% 8.50%

注：数据来源为同花顺数据

2.2 总资产周转率分析

皖新传媒的总资产周转率近五年变化幅度并不大，

稳定维持在0.6 左右。从资产负债表来看，皖新传媒的

应收票据及应收账款 2022 年-2023 年维持在 800-1000

万元之间；同时受疫情影响大量图书直销 2021 年存货

在 243,273.86（万元）左右，过多的应收账款导致皖新

传媒的总资产周转率波动，同时也反映出其盈利能力可

能存在不足。

表 2-2 皖新传媒 2019—2023 年总资产周转率情况表

指标/
年份

2019年 2020年 2021年 2022
年

2023年

总资产

周转率
0.65% 0.6% 0.64% 0.68% 0.62%

变化幅
度

- -8.33% 6.25% 5.88% -9.68%

注：数据来源为同花顺数据

2.3 总资产净利率分析分析

近五年来皖新传媒的总资产净利率呈小幅度上涨

趋势，2021年-2023 年持续上涨，2022 年上升至 4.25%，

2023年上升至 5.25%。根据皖新传媒近三年的年报，其

经营模式聚焦于：文化服务、教育服务以及供应链管理

服务，其增长可能源于多元化战略布局，在传统的图书、

教材教辅的仓储、流通加工、配送服务基础上，通过精

益运营和智能化升级改造，强化供应链协作服务能力。

表 2-3 皖新传媒 2019—2023 年总资产净利率情况表

指标/
年份

2019年 2020年 2021年 2022
年

2023年

总资

产净
利率

4.25% 4.45% 4.18% 4.25% 5.25%

变化
幅度

- 4.49% -6.46% 1.65% 19.05%

注：数据来源为同花顺数据

3 皖新传媒轻资产运营模式下盈利能力存在的

问题

3.1 研发投入不足

由下表数据可知，皖新传媒 2019 年-2023 年中研发

费用占比极低，虽然研发费用每年呈正比增长趋势，但

还是投入不足，仅占总营业成本的0.5%不到。研发费用

占营业总成本的比重用于衡量公司的创新能力，若占比

逐年增加，一般表明公司对研发投入越来越重视，对创

新的支持度越强。而皖新传媒处于“数字皖新”新型文

化业态阶段，研发投入对公司的发展至关重要。在 202

3 年报中，皖新传媒表明“数字皖新”项目高标准推进

是重点，而较低的研发费用占比，表明其对研发的支持

有所下降，与其专业性和创新性的发展需求不符，反映

出研发投入相对不足。未来，公司需更策略性地平衡研

发投入和其他经营费用，以达到持续创新与经营效益的

平衡。

3.1.1营业成本投入过大

皖新传媒的业务范围包括图书的发行、批发零售，

以及图书租赁造货及咨询服务。这意味着皖新传媒不仅

参与图书的印刷、发行和销售，还提供相关的咨询服务。

此外，皖新传媒还涉及出版物的仓储、物流、配送、连

锁管理，以及多媒体投资和技术开发管理等多个方面。

根据下表可以看出，皖新传媒的营业成本占总营业成本

的比重过高，近五年稳定保持在 86%以上，根据最新年
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报中，主营业务的营业成本中占比最高的为供应链及物

流服务业务与一般图书及音像制品，其图书的出版发行

涉及版权购买、纸张油墨等原材料采购、印刷加工、仓

储物流等多个环节，每个环节都需要大量的资金投入，

从而导致营业成本占比较高。为了降低营业成本占比并

提高盈利能力，皖新传媒需要进一步加强成本控制和管

理提升。

表 2-3 皖新传媒 2019—2023 年总资产净利率情况表（单位：万元）

各成本费用

占总营业收
入比重/年

份

2019
年

2020年 2021年 2022年 2023
年

营业成本
700,98
5.31

686,955
.56

805,419
.58

940,19
2.39

883,6
15.43

营业成本占
比

86.39% 87.01% 87.19% 88.43% 86.54
%

销售费用
76,113.

13
72,074.

99
82,844.

84
86,027.

92
93,51
3.19

销售费用占
比

9.38% 9.13% 8.97% 8.09% 9.16
%

管理费用
44,995.

47
43,322.

47
47,285.

79
50,903.

54
59,57
0.23

管理费用占
比

5.55% 5.49% 5.12% 4.79% 5.83
%

注：数据来源为同花顺数据

4 皖新传媒轻资产运营模式下的启示

皖新传媒采用“设计、采购、建设、运营一体化”

的发展模式，形成了轻资产运营下的新型文化业态。通

过“皖新传媒 REITs 业务”的轻资产模式，可以看出传

统图书发行企业在现有形势下转型轻资产模式是有着

许多优势的。

4.1 加大创新研发的投入

轻资产运营的企业要想提供品牌价值，需要有自身

的技术支持，运用自身专场去提高企业形象与价值。根

据国家提出的全要素生产率以推动高质量发展的要求，

轻资产行业应着重加大供应链与产业链的优化
[4]
。所以，

传统的出版发行企业应需加大研发费用的投入，提供优

秀的科研人才，开发自身产品，创造自身的核心竞争力。

4.2 合理控制营业成本支出

优化营业成本是企业提高经济效益和市场竞争力

的重要手段。皖新传媒应采用自动化、智能化等先进设

备和技术，提高生产效率和产品质量减少人工操作，降

低人工成本精益生产模式，优化生产流程、提高生产节

拍等方式，实现生产成本的降低同时；引入智能化管理

系统，利用物联网、大数据人工智能等技术手段，提高

企业生产和管理效率，降低成本，节省时间和人力成本。

还应积极拓展新业务领域和市场空间，实现多元化发展。
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