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谈 轻 资 产 运 营 模 式
——基于华谊兄弟案例研究

杜海霞（副教授）

（北京财贸职业学院，北京 101101）

【摘要】本文在评述轻资产现有研究基础上，构建了轻资产运营模式分析框架，并在此基础上分析了华谊兄弟

案例，认为华谊兄弟公司的运营状况符合轻资产运营模式特征。
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华谊兄弟传媒股份有限公司（以下简称“华谊兄弟”）

在 2014年度财务报告中明确指出，公司的影视作品生产
模式属于轻资产模式。那么，华谊兄弟究竟是不是采取了

轻资产运营模式？采取轻资产运营模式的公司具备什么

样的特征呢？

一、轻资产有关研究评述

（一）轻资产现有研究概述

目前关于轻资产的研究，主要关注三个方面：轻资产

的概念、轻资产企业的盈利模式、轻资产企业的特征。

从概念上来说，轻资产是相对于资金占用多的重资

产而言的（王晶，2008），既包括有形资产，又包括无形资
产（孙黎和朱武祥，2003；王晶，2008）。轻资产既包括在资
产负债表内列示的货币资金等流动资产，也包括不在资

产负债表内列示的客户关系、销售渠道、人力资源、供应

链、管理制度和流程等。

在轻资产概念及盈利模式研究基础上，学者们（例如

汤谷良和张茹，2012）提出了轻资产企业的特征：具有较
多的现金储备；较高的资产周转速度与存货周转速度；较

高的广告与研发费用；较高的利润；较少的存货与固定资

产；较低的有息负债等。

按照现有研究，华谊兄弟是不符合轻资产运营模式

特征的。从货币资金看，尽管 2014年 12月 31日华谊兄弟
货币资金余额为 182 914.00万元，较以往年度有较大增
长，但鉴于2014年度经营活动现金流量净额为负数，货币
资金的增加原因主要是借款的增加，同时华谊兄弟外部

借款明显高于光线传媒。这些均与前述学者认为的轻资

产运营模式企业的高现金储备、低有息负债的特征不符。

同时，华谊兄弟存货呈现逐年上涨趋势，存货的绝对量要

高于光线传媒，存货周转率慢于光线传媒。那么，究竟是

华谊兄弟确实不属于轻资产运营模式，还是现有的研究

存在一定的片面性？

（二）轻资产现有研究存在的问题

从现有研究来看，未对轻资产运营模式建立完整研

究路径，轻资产的概念、轻资产企业的盈利模式、轻资产

企业的特征之间的关系相对松散。这就导致了对于轻资

产概念的界定还是停留在其字面涵义上。

由于企业所在行业不同，不是所有行业的生产制造

环节都是低附加值环节，也不是所有企业都可以凭借高

的现金储备来控制上下游行业。例如，汤谷良和张茹（2012）
建立了财务战略——现金流——盈利模式的逻辑框架，

用以分析苹果公司的盈利模式。但是，苹果公司仍符合典

型传统企业微笑曲线特征，高附加值体现在研发与营销

两端。对于华谊兄弟所在行业而言，产品的生产环节是核

心竞争力环节，如将其外包必然会丧失对整个价值链的

控制。

至于存货的余额，除了取决于企业的生产运营状况，

还取决于会计准则的相关规定。例如苹果公司销售产品

后，一般可以立即确认收入，结转成本。但是对于华谊兄

弟而言，必须取得《电影片公映许可证》或《电视剧发行许

可证》，才可以由在产品转入库存商品，然后对外销售。在

采取分成方式销售时，销售收入的确认与销售成本的结

转都需按比例分期确认。所以，存货余额大小带有行业特

性与会计准则特征，单纯基于存货的储量高低及周转速

度快慢判定企业是否为轻资产企业是不科学的。

所以，现有关于轻资产企业的特征不仅是与轻资产

的概念相矛盾的，也没有抓住轻资产企业运营模式的实

质。基于上述基础判断华谊兄弟是否属于轻资产运营模

式也是没意义的。

二、轻资产运营模式分析框架构建

轻资产运营模式其实源于资源基础战略理论。企业

拥有的不可替代的资源是企业获得竞争优势的基础。企

业之所以能采用轻资产运营模式且盈利，是因为企业拥
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有不可替代的资源，并且可以凭借这部分资源占据产品

价值链高附加值环节，同时可以控制价值链的其他环节。

轻资产运营模式如图1所示：

企业要想在价值链体系中处于优势地位，财务战略

的支撑是必要的。这与汤谷良和张茹（2012）建立的财务
战略驱动其他战略理论有所不同，因为他们构建的逻辑

只有在现金流是企业所有优势中最重要资源时方成立。

本文所构建的逻辑框架更强调企业经营战略所依赖资源

的重要性，例如销售渠道、供应链、人力资源、品牌效应等。

在上述框架的基础上，可以重新定义轻资产的概念

以及轻资产企业的特征。所谓轻资产，应是指具有杠杆效

应的经济资源，企业可凭借该资源调动更多资源，并借此

获得超额收益。客户关系、销售渠道、人力资源、供应链、

管理制度和流程，应该都具有杠杆效应特质。当货币资金

等资产可以用来控制价值链的上下游关系（例如苹果公

司），使其掌握价值链的高附加值环节，控制或重大影响

价值链其他环节时，也就具备了杠杆效应特质。

如前文所述，轻资产运营企业不能简单地用财务数

据指标描述，本文认为其应具备如下特征：①企业在主营
业务所在行业占据价值链高附加值环节；②企业可以对
价值链其他环节实现控制或重大影响。

三、华谊兄弟轻资产运营模式分析

华谊兄弟主要业务分为三大板块：影视娱乐、品牌授

权与实景娱乐、互联网娱乐。三大板块中，品牌授权业务

板块是典型的利用品牌资源进行合作，从而获得杠杆效

应的业务，而华谊兄弟品牌价值目前很大程度上取决于

影视娱乐板块多年以来的经营结果。本文以影视娱乐业务

板块中的电影制作业务为例分析其价值链构成情况，如

图2所示。
电影制作业务分为制作、发行与放映三个环节，华谊

兄弟在产业布局上已经基本形成了完整的产业链，以制

片业务为核心，投资建立发行公司和影院。从传统意义上

讲，制片业务投入大、周期长，从影院分成来看分得的收

入比重比影院略低，不符合轻资产运营的特性。但是，一

方面，由于制片业务的发展，使得品牌授权业务收入增长

较快，例如，品牌授权及实景娱乐业务板块2014年度主营

业务收入与上年同期相比增长 463.66%。另一方面，在制
片业务中，华谊兄弟引入外部资本，减少自有资本投入，

以较少自有资本取得制片的成本，所以符合轻资产资源

杠杆特性。另外，华谊兄弟近三年短期借款与长期借款逐

年增长，其实是利用了债务资本的税盾效应及财务杠杆

效应。

从华谊兄弟的实际运营来看，其在制作业务方面已

经积累了很好的品牌效应，利用资源增强了在价值链中

的竞争优势，也通过投资对发行与放映有了重大影响。从

财务数据来看，华谊兄弟产品毛利率确实在同行业中处

于较高水平。

如上表所示，华谊兄弟的毛利率呈现逐年增长趋势，

和光线传媒相比，华谊兄弟的毛利率水平也是较高的。

四、小结

基于本文分析的轻资产运营模式框架，华谊兄弟公

司利用制作业务的品牌资源，提高在下游环节的博弈力

量，并通过资本投资影响下游的发行与放映，其所利用资

源符合轻资产的杠杆效应特征，并且取得了较同行业企

业更高的收益。所以，华谊兄弟的运营状况符合轻资产运

营模式特征。
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图 1 轻资产运营模式分析框架

年 份

毛利率
华谊兄弟

光线传媒

2010

47.23%

39.39%

2011

57.78%

40.91%

2012

50.62%

43.62%

2013

54.80%

46.29%

2014

60.92%

-

华谊兄弟与光线传媒毛利率

图 2 电影制作业务价值链


