
荫图为广东九联科技股份有限公司的“首席服

务官”在该公司生产车间了解情况。
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库存是服饰企业最重要的健康度指标，如果库存过高，企业流动资金将会直接受到影响，

同时高库存代表老货的占比很高，这个问题不解决，未来在经营方面很可能会出现问题。

■ 周月明

“海澜之家，男人的衣柜”，“一年逛两次

海澜之家”。说起海澜之家，很多人都对男星

印小天在广告中魔性的舞蹈和上述广告语印

象深刻。

而作为上市公司，海澜之家引发关注的

却是另一个问题。近日，公司发布了 2017 年

半年报，其中高昂的存货金额引发了业界和

投资者的广泛讨论。

海澜之家目前是什么经营模式？为何会

产生那么多的库存？又将怎样处理呢？为解答

投资者的上述疑问，记者近日联系到公司相

关负责人，但截至规定时间，并未收到相应解

释。

代销模式下的风险

据海澜之家发布的 2017 年半年报显示，

其报告期内营收 92.53 亿元，同比增长 5.5%，

净利润 18.75 亿元，同比增长 5.7%。

但在业绩有所增长的情况下，海澜之家

的存货却高得令投资者担忧。据其上半年数

据显示，存货量高达 86.75 亿元，其中，库存

商品为 57.92 亿元。回看往年数据，2015 年公

司存货 95 亿元、2016 年 86 亿，都超过总资

产比例的 40%。而统计 A 股 38 家上市服装

企业发布的 2016 年年报，期末存货总量为

353.96 亿元，占总资产比值平均为 21%。

公司为何存货这么高？据海澜之家称，是

因为自己“独特的经营模式”和“较强的议价

能力”。这又如何解释呢？

海澜之家走的路子被业内人士称为“轻

资产”，与快时尚品牌 HM、ZARA 类似。

这种模式主要是“总部品牌管理+生产外

包+总库物流+连锁销售”。加盟商开设新店

时，由加盟商负责店铺装修费用、租金费用、

水电气费用、物业费用、店铺人员工资等开

支，海澜之家则全权负责门店的运营，包括管

理和营业人员的培训、录用、薪酬，店面的铺

货、换货以及店面装修等，实现“千店一面”的

要求，也就是说，海澜之家更多是通过加盟商

的钱来扩张布局。

在这种模式下，海澜之家近年已在全国

31 个省(自治区、直辖市)开店达 5491 家，堪

称遍地开花。但对于这种模式，有业内人士提

出疑问，认为“在这种模式下，企业不会关注

消费者和服装质量本身，而是更关注加盟

商。”

在这种模式下，存货跌价如何计提就成

为了一个重要问题。据公司 2017 年中报计提

跌价准备 2.30 亿元，约占存货的 4%。但其他

同业上市公司对此数据貌似更为保守，七匹

狼、九牧王、日播时尚等服装企业，跌价准备

比例分别为 49.4%、10.3%、19.7%。此外，在存

货中，海澜之家委托代销商品数额同样不小，

达 24.57 亿元，但仅计提 0.4 亿元左右的跌价

准备，比例大概在 1.6%。

委托代销模式，即海澜之家将自己的产

品委托给加盟商销售，根据相关条款，加盟商

并不承担存货滞销风险。也就是说，在海澜之

家的委托代销模式下，存货风险不在加盟商

身上。

资金链紧绷的背后

那么，海澜之家这样的计提比例，是否合

理呢？

对此问题，海澜之家在半年报中称，“公

司对供货商有较强的议价能力。”与多数自产

自销服装企业不同，海澜之家所售商品是从

全国上千家服装企业(即供货商)赊账订货而

来，同时海澜之家与供应商签订有滞销商品

可退货条款。这无异于海澜之家将库存商品

及委托代销商品的滞销风险，间接转嫁给上

游供货商。

有业内人士称：“海澜之家与供应商这样

的条款确实可以降低其存货风险，因为库存

中很大比例是滞销款，海澜之家则把这部分

转移给了上游供应商，代工厂压力比较大。”

但就目前海澜之家的做法来看，想要让

供货商承担全部风险，也显然不太可能。中报

显示，海澜之家旗下子公司海一家也参与到

尾货的处理，共同承担滞销风险。

不过，海澜之家与供应商签订的这一协

议，在 2011 年上市之时，还没有这样强势。根

据此前海澜之家招股书，公司称，商品的主要

风险由公司承担，只有因产品质量问题被消

费者退货或者因其他供应商方面的原因而出

现滞销的产品，才会退回供应商。此外，海澜

之家还提及公司退货率较低，供应商事实上

并未承担较大的存货风险。

为何仅仅五六年时间，公司就对供货商

有这样大的控制权？目前，海澜之家的负债中

有大部分是欠供货商的货款以及加盟商交的

保证金。也就是说，如果上游出现问题或信任

危机，海澜之家的整个资金链则面临很大的

风险。对此，公司是否已找到合适的风险管控

措施，还未可知。

外界有评论称，产品的优劣对海澜之家

似乎并不重要，重要的是能将供应商的货款

账期压多久及店面规模扩张的速度，才是海

澜之家赚钱的关键。海澜之家更像是金融类

企业，而非服饰类企业。

国金证券纺织行业高级分析师曾表示，

“服装企业由于要适应消费者的需求，不断地

推出新品，所以不可能停止生产原料进口和

暂停生产，所导致的结果就是存货金额越来

越大。在营收和净利润都继续保持高速增长

之际，海澜之家这样的库存数据凸显公司的

隐忧。”

“库存是服饰企业最重要的健康度指标，

如果库存过高，企业流动资金将会直接受到

影响，同时高库存代表老货的占比很高，为此

会影响终端销售状态，老货出不去新货进不

来，终端效益会受到巨大的影响。如果高库存

问题不解决，未来在经营方面将会出现问

题。”

对于库存问题，海澜之家曾表示，公司也

意识到自身发展的隐忧，欲做出相应的调整。

2016 年，海澜之家选择 200 家试点门店开启

了线上下单，线下发货的互联网模式。今年 8
月 14 日，海澜之家股份有限公司全资子公司

江阴海澜之家投资有限公司与快尚时装 (广
州)有限公司签订《投资意向协议》，拟对快尚

时装(广州)有限公司增资 1 亿元，首期认购其

不超过 10%的股权。该公司主要经营名为

“UR”的快时尚品牌，被外界称为中国版的

“ZARA”。对于投资的目的，海澜之家在公告

中表示，该投资有利于公司加快时尚生态圈

优质企业的布局，培育新的利润增长点。

但这一模式对库存有多大影响，还待观

察。 渊据叶投资者报曳冤

海澜之家扩张布局之惑
资金链紧绷慌了众投资者

广东惠州推行
“首席服务官制度”
重点帮企业解难题

近日，广东惠州不断传出中国海油惠州

炼化二期项目 1000 万吨/年炼油工程试车成

功、总投资约 200 亿元的欣旺达惠州新能源

产业基地项目一期全面投产的喜讯，并引起

海内外各大新闻媒体的关注。

10 月 13 日，惠州市发展与改革局副局

长邹伟明在接受中新网记者采访时称，惠州

之所以有这么多的项目在较短的时间内很快

投产，这都是惠州推行“首席服务官制度”

所产生的效果。

据介绍，首席服务官即 CSO。今年以

来，惠州市深入推进“放管服”改革，全面

推广首席服务官制度，落实“一支队伍、一

张清单、一张网络、一本台账、一套机制、

一条链条”等“六个一”模式，实行“一对

一”精准服务企业，助推项目建设提质增

效，打通服务企业“最后一公里”。

邹伟明称，首席服务官由市、县 (区)、
镇 (街) 班子成员和市、县 (区) 直有关部门

主要负责人担任，市委书记任 001 号服务

官，市长任 002 号服务官。一是确定一个责

任单位。责任单位主要是首席服务官所在单

位或者项目所在地的县直部门或镇 (街)，具

体负责配合首席服务官开展服务工作。二是

挑选一名联络员。由责任单位的领导担任，

具体负责责任单位服务项目的工作统筹。三

是指定一名联系人。由责任单位的业务骨干

担任，具体负责对接项目建设日常工作。

目前，惠州市已安排 1000 名首席服务

官，对 1000 宗重点项目实施“一对一”精

准服务，组建了“1000 名首席服务官+1000
支服务队伍”的强大阵容。通过组建服务团

队，既明确首席服务官的责任，也充分发挥

集体的力量，形成以首席服务官为统领，服

务团队集体发力的工作格局。

中国海油惠州炼化二期项目 1000 万吨/
年炼油工程的“首席服务官”是惠州市委书

记陈奕威，TCL 液晶模组项目的“首席服务

官”是惠州市市长麦教猛，该服务团队是惠

州市和大亚湾石化区两级政府部门的领导；

总投资约 200 亿元的欣旺达惠州新能源产业

基地项目的“首席服务官”是惠州市委常

委、市委宣传部长兼博罗县委书记江菊莲，

该服务团队是惠州市和博罗县、园洲镇三级

政府部门的领导，他们在深入了解项目建设

情况后，重点协调解决了关停第一条排污管

线的损失补偿及海洋功能区调整等问题、

TCL 集团模组整机一体化智能制造产业基地

项目的土地征拆及 110KV 高压线改迁等问

题、欣旺达惠州新能源产业基地项目 1410
亩土地征收及地上附着物清拆等问题。

中国海油惠州公司的总经理赵岩、欣旺

达电子股份有限公司的董事长王威深有感触

地称“首席服务官”就是企业“政策的指南

针”和企业“疑难杂症”的“好医生”。

仲恺高新区是惠州市外资企业比较集中

的生产基地，该区在 2016 年就率先试行了

“首席服务官”制度，不仅对外商投资项目

进行服务，而且还将服务对象的覆盖范围延

伸至广大小微企业，选派了 300 名副科实职

及以上干部担任“首席服务官”，形成了

“300 首席服务官+300 规上工业企业+N”的

营商服务体系，现已服务超过 550 家企业。

广东九联科技股份有限公司是仲恺高新

区的知名民营企业，现有中共党员 160 名。

仲恺高新区纪委驻惠南高新科技园纪检组长

舒水明自担任了该公司的“首席服务官”

后，不但帮助该公司解决了流动资金紧缺的

困难，而且还帮助该公司组建了企业党委。

他说，“首席服务官”的任务就是让企业的

领导把全部的精力放在生产上，其他工作由

他来干。他就是该公司的一名员工。

据了解，目前，惠州市全市“首席服务

官”共收集整理项目建设存在的问题 878
个，其中 705 个问题已得到解决或提出解决

的方案，不仅推动了经济发展，而且还提升

了政务服务水平，进一步优化了营商环境。

(宋秀杰)

■ 张晓荣

半年亏损 6029 万元，莲花健康近期公布

的 2017 年中报业绩让这个昔日的味精行业

“老大”再次走进公众视野。

上世纪 90 年代，莲花味精市场占有率曾

稳居第一，但近 6 年来其营收持续下滑。产能

落后、债务包袱、转型迟暮加之行业衰退，使

这一老牌国企早已今不如昔。新股东 2014年

底对莲花味精进行资产重组，2015 年底宣布

进军智慧农业与大健康领域以扭转业绩颓

势，但效果并不明显。业内认为，莲花健康背

负的债务包袱很难在短时间内改善，在行业

趋于“专”的时候，其选择多元化发展未免让

人担忧。

6年营收减少近10亿元

8 月 30 日，莲花健康发布 2017 年半年

报，尽管其营收同比增长 1.67%，至 8.87 亿

元，但亏损达 6029 万元。莲花健康未对亏损

原因作出明确解释。

中国食品产业分析师朱丹蓬认为，莲花

健康亏损主要有两个原因。一方面是资产重

组之后莲花健康包袱较重；另一方面，味精行

业整体竞争白热化，由于家庭消费味精较少，

莲花味精主打餐饮企业及企事业单位，这就

导致其价格过低，毛利也偏低。一旦竞争激烈

或促销力度稍大，很容易造成亏损。

公开资料显示，莲花健康前身是成立于

1983 年的河南莲花味精股份有限公司。上世

纪 90 年代，莲花味精曾是河南省的一张工业

名片。1998 年莲花味精上市，当时在国内家

庭消费市场的占有率超过 40%，占全国味精

出口总量的 80%以上，稳居全国第一。

然而近年来，莲花味精的日子却并不好

过。2011-2016年，莲花健康营业收入从 27.6
亿元逐年下降至 17.7 亿元；2011 年、2013
年、2015 年分别亏损 4.59 亿元、3.29 亿元、

5.08 亿元。2012 年、2014 年、2016 年净利分

别为 3657 万元、2387 万元、6525 万元，盈利

额不足以弥补亏损额。

值得注意的是，6 年来，莲花健康主营业

务味精的收入呈下降趋势。2011 年，其味精

收入为 20.23 亿元，占营收比重为 73.38%。而

到了 2016 年，其味精营收已降至 12 亿元，占

营收比重为 67.9%。

与之相比，同样是味精生产企业的阜丰

集团和梅花生物却实现了营收、利润双增长。

2017年上半年，阜丰集团净利 6.42 亿元，同

比增长 83.4%；梅花生物净利 6.2 亿元，同比

增长 53.43%。而在 2011-2016 年，阜丰集团

营业额从 83.99 亿元增至 118.03 亿元，净利

从 6.04 亿元增至 10.92 亿元；梅花生物营收

从 68.7 亿元增长至 110.93 亿元，净利则由

7.2 亿元增至 10.4 亿元。

债务包袱重压老牌国企

今年 5 月，上交所就莲花健康 2016 年年

报中的负债率高达 98.56%、期末预计负债金

额达 2389.14 万元及公司主营业务持续亏损

等问题提出问询。

莲花健康对此回应称，其主营业务连年

亏损主要深受资金和债务影响。2002-2004
年，由于大规模技术改造、环保治理的大量投

入和对外投资的失败，造成莲花健康资金链

断裂，全部银行贷款逾期偿还，截至 2017 年

5 月仍有部分逾期贷款无力偿还，以致无法

通过正常渠道融资。

此外，莲花健康面临资金不足带来的设

备超期服役、工艺落后、自动化水平较低、技

术更新缓慢等问题，导致其生产效率低下、产

品成本过高。其销售收入来源仍是 10 多年前

的产品组合，在低价的市场竞争中处于被动

局面。

莲花健康的负债率及其贷款合同纠纷等

也证明了以上说法。

2011 年，莲花健康的资产负债率为

71.03%，此后继续上升。2016 年，莲花健康总

负债已达 20.46 亿元，资产负债率达到

98.56%。而截至 2017 年 6 月 30 日，莲花健康

的资产负债率已高达 102.12%。

按照业内人士说法，上市公司的资产负

债率若超过 70%则显示出危机，超过 100%
则代表公司已开始资不抵债。

负债高企的同时，莲花健康还深陷多起

借款合同纠纷。2017 年半年报显示，莲花健

康及其子公司因借款或借款担保陷入的合同

纠纷共有 7 起，涉及金额近 3.2 亿元。其中，

上海浦东发展银行因借款担保合同纠纷控告

莲花健康，涉案金额 2.2 亿元；项城市农村信

用社联社因借款合同纠纷控告莲花健康、莲

花集团及佳能热电，涉案金额为 4300 万元。

同时，受淘汰落后产能及 2013 年整体搬

迁等因素影响，莲花健康目前有近 4000 人未

能正常上班，但公司仍要负担其社保和基本

生活补助，造成管理费用上升。自 2007 年起，

莲花健康的管理费用从此前的 6000 万元左

右一路上升到 1 亿元以上。其中 2015 年管理

费用最高，达 1.89 亿元。

事实上，早在 2009 年，河南省国有农业

政策性投资机构———河南省农业综合开发公

司成为莲花味精控股股东，对其进行资产重

组和整改，但并未解决莲花味精的债务和资

金问题。

转型大健康产业前途未卜

由于产能过剩、环保压力大，加之“味精

有害”非科学观念影响、鸡精鸡粉的冲击，味

精行业于 2007 年、2013 年迎来两次大洗牌，

原来的 200 多家企业如今仅剩十余家，沈阳

老牌红梅味精已于 2014 年宣告破产。

面对行业态势，早在 2009 年，阜丰集团

在味精业务之外开始发展黄原胶业务，2015
年已跻身世界最大黄原胶生产商之列。梅花

生物则大力发展氨基酸业务，完善发酵行业

从上游到化工的产业链，并涉足生物制药等

领域。目前，两家企业已发展成味精行业的龙

头企业。

相比之下，莲花健康的改革却相对滞后。

2014 年 10 月，睿康投资、上海颢曦投资、天

安科技签署一致行动协议，共同持有莲花味

精 11.92%股份，成为新的控股方。2015 年 11
月，莲花味精公布未来 5 年将全面进军智慧

农业和大健康产业领域。2016 年初，莲花味

精更名为莲花健康。

2016 年，为拓展大健康领域相关业务，

莲花健康注册成立了前海莲花、莲花农业、智

慧肥业、莲花优品等多家下属控股或独资公

司。

此外，莲花健康宣布计划募集资金 31 亿

元，除发展上述新业务外，还用于扩大味精产

能。但就目前来看，莲花健康正在建设的复合

调味品生产线、味精生产设备升级改造等资

金均来源于自筹。

对于莲花味精提出的转型方式，业内看

法不一。有业内人士认为，通过并购整合莲花

健康，睿康投资可以实践自己的智慧新经济

理念，将智慧农业和大健康产业做大做强，贯

通产业链条。

朱丹蓬则不太看好莲花新的转型思路。

首先，莲花目前背负的包袱很难在短时间内

改善。另一方面，味精是重资产型行业，高度

集中，未来市场主要是大企业竞争，小企业做

不好只能被并购。“莲花味精从模式创新、产

品升级等方面发力比较稳妥。”

河南九鼎德盛投资顾问有限公司董事长

张保盈也曾公开表示，从技术和理论角度，莲

花味精转向健康产业和智慧农业方面无可厚

非。但在行业趋于“专”的时候，莲花味精选择

多元化发展未免让人有些担忧。

渊来源院新京报冤

莲花健康沉重转型：背负债务难喘气 前景尚不明朗


