
基于哈佛框架的光明乳业的财务分析

摘 要

哈佛框架分析法拥有与其他的分析法不同的特点，就是会从战略的角度去

分析财务信息，并且会辅以企业的财务报表为分析基础，再去研究及分析光明

乳业的各个财务指标，和整个财务的状况，从而针对其出现的运营问题、财务

上的问题提出有效建议，帮助经营者更全面看待企业过去的经营成果，对现在

的财务状况和运营进行衡量和分析[1]，从而去改善企业财务状况，以及帮助企

业在复杂的市场环境下能够做出更合适企业的运营决策并给企业提供一定的参

考建议。
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一、绪论

（一）选题背景

随着经济的飞速发展，我国居民的整体经济收入也在同步提高，同时对生

活质量也更加关注，但与之同出现的食物质量的问题也逐年增多，比如典型的

三聚氰胺一事，这件事产生的后果不仅是企业的轰然倒塌，更是无数个无辜的

生命以及被影响的家庭和人生，以致于这个恶劣的事件不仅仅给了我国的乳制

品行业一记响亮的耳光，同时，也提醒我国国人要更注重食品的质量问题。

目前，我国乳制品企业的企业利润率不断下降、同质化严重等问题导致同

行业的竞争异常激烈，在这种背景下企业只依靠自身发展建设已经没有任何优



势，所以企业之间并购的时间阶段就这样来临了，例如乳业的领头企业伊

利乳业就在新西兰投资了 11 亿元建立生产工厂，这样的效果就是可以使乳源

的供给能够规模化、稳定化，乳质更优质；2014 年，恒大收购了新西兰咔哇熊

乳业，就是为了更快进入乳品行业，加强产品的竞争程度；在 2010 年年末的

时候光明收购了国外的子公司，不久之后也就是在 11 年时在国外新西兰的牧

场正式建立了专属的生产奶源基地，截至到 2013 年时销售收入同比增加了

10%，可以看出光明也在通过并购措施增加企业的规模、实力，增强市场竞争

力。

众所周知，我国人口老龄化越来越明显，这一人口结构的变化带来的有一

系列问题，例如劳动力减少，针对这一系列问题国家在 16 年的第一天宣布施

行新的《人口与计划生育法》，在这里面规定了夫妻间可以生育两个孩子。这

就意味着我国的两孩生育新政策已在中国大陆全面实施。这一政策就意味着人

们对乳品的需求在未来呈现上涨趋势，这对于企业来说又是一个强劲的发展动

力.

（二）选题意义

在以上背景前提下可以发现现在的乳品行业的巅峰期已经过去，在大环境

相同的情况下，各企业面临的竞争非常激烈，光明企业也一样，所以如何稳定

自身、突破现状很重要，这时财务分析的重要性就显现出来了，准确有效的财

务分析会使企业发现自身经营的劣势，从而帮助解决问题。而一般的财务分

析，比如在报表分析方面，对数字并不敏感，研究比较浅显；同比会计分析也

是一样，其更偏重的可能还是财务的表现，而忽略了对公司所处于的环境的分



析。而本文将采用哈佛分析法去围绕光明乳业的内外部分析和研究，他最

大不同点是能在战略的科学的角度全面的分析企业，避免因第一手资料不准确

导致分析结果有偏差的问题，哈佛框架分析法不仅能够为公司的发展战略选择

提供依据，同时也能够在财务分析方面提供方向。

（三）研究内容

观察乳制品企业这几年的发展，可以明显的发现光明现在和蒙牛、伊利的

实力差距比较大，所以对于出现这个差距的原因，本文将进行研究及财务分

析。首先从整体来说，本文将用哈佛框架法去分析光明，再结合横向和纵向的

分析法将光明与伊利、蒙牛相对比，从而使得出的财务结果更加立体真实。具

体来看，在本文中首先将以整个行业和光明的整体情况为研究基础，然后第二

步再从哈佛框架分析法的战略分析、会计分析、财务分析这三个方面分析光明

存在的问题，最后再在前景分析这一方面，对光明存在的问题提出可解决的方

法或者发展方面的建议。

（四）研究方法

1、文献研究法

首先分析一家公司要先了解其相关方面的信息，在建立理论基础的情况下

再进入深一步的分析。因此将从哈佛分析法的四个角度去借鉴及参考相关文

献。



比较分析法本文将会以光明乳业的数据资料作为待分析的对象，以此为基

础再通过与其他公司进行横向比较；对自身的历史数据同比比较，从而去发现

财务问题。

定性与定量分析结合法哈佛框架下分为四个部分分析，其分别为财务分

析、会计分析、战略分析、前景分析[1]。定量的分析法会和第一第二个分析加

在一起分析，以光明乳业的资产负债表、利润表、现金流量表为整体分析的基

础进行，然后再以其中的各类数据指标去衡量光明乳业的财务状况；后两方面

会结合到定性分析中。

二、财务分析的概念、作用及方法

（一）概念

财务分析简单来说实际上就是财务报表分析，他是以三大报表（资产负债

表、利润表、现金流量表）的数据指标为分析的基础的，分析的主要内容就是

报表具体的有关项目，然后再对这些项目用具体的分析方法进行深入研究，最

后根据分析研究的结果去反映出企业经营、运营中的优缺点及发展趋势，从而

给企业的投资者或者报表使用者的决策提供重要的信息的支持[2]，同时也通过

分析出的结果去帮助企业发现自己的短板，从而去改善经营决策。

（二）作用



财务报表的重要性不言而喻，因为他能反映出企业的经营状况、财务指标

是否有异常等信息，所这对于企业来说是不可忽视的。简单来说财务报表分析

的作用有以下三条。

第一、能够提供给企业管理者更好的决策经营发展信息。都知道企业管理

者的经营目标是‘持续增长的经济效益’，而要使效益增长就要看到财务报表

的重要性，他有助于企业了解自身状况，扩大内部潜力[2]，找到短板所在及形

成的原因，从而寻找解决方法，最后让企业实现利益最大化。

第二、能够提供给债权人、投资者关于投资等方面的信息。由于身份的特

殊性，导致这两者会很关注企业的盈利能力和状况，报表分析不仅能了解企业

长短期偿债能力的指标，还可以了解毛利率等反映盈利能力的指标，通过各种

指标的反映，投资人和债权人就能够了解企业的具体情况，因此就可以为他们

提供相关的信息。

第三、能够提供给投资者一定的关于公司管理层的责任方面的实施情况，

使投资者他们能方便的看到相关信息。分析的财务报表的结果会显示企业的偿

还债务能力等方面的信息，因此通过报表分析可以发现企业的整个经营情况，

这就为投资者了解企业提供了渠道，可以使他们掌握重要的信息，从而去评价

企业是否在按照约定的要求进行发展。

（三）方法

财务报表分析可采用多种分析方法，但是就成熟度而言，只着重使用常用

的三种分析研究方法。为下文中的三种。



1.比率分析法

此比率分析方法是先把报表内的需要比较的项目拿出比较，然后算出比

率，最后去分析所表达的特征的方法，这种方法可以使财务信息更加简化。需

要注意的是单个的比率并不能全面的反映问题，因此要结合其他的比率综合来

看。

2.比较分析法

这个方法是指将不同年度的数据指标进行比较与分析，然后去发现报表的

问题的方法。例如在本文中将会对光明前几年的报表数据同最新的数据进行比

较，从而去发现是否有异常数据。

3.趋势分析法

这个方法也可称为横向分析法，是指将报表中的某个指标或者数据进行环

比比较，由此去确定企业的经营和发展的变化趋势的一种方法。

虽然三种方法都是成熟的分析方法，但是还是存在一些不足。首先因为比

率分析法分析的数据是基于报表来的，虽然这样数据都齐全，但是存在很明显

的滞后性，而且也并没有考虑非会计信息这一方面[3]，特别是在企业用比率分

析法去分析财务数据时会有[4]；对于比较分析法而言，拿来比较的两个数据会

受到计算方法不同及期间不同等因素的影响，这就会直接导致分析结果失去客

观性；趋势分析这一方法的缺陷之处就是要求分析的数据有连贯性[4]。

4.哈佛框架分析法



综合以上可知传统的财务分析法存在的局限性比较多，由于他们采用的数

据都是基于报表来的，而公司一般给与公众展示的信息，特别是在财务方面肯

定是不完全一样的[5]，所以导致得出的结果不具有谨慎性、客观性，因此为避

免出现此结果，本论文会使用哈佛框架分析法去整体分析企业。哈佛框架分析

法有四个大的分析方面（财务分析、会计分析、战略分析、前景分析）其与传

统分析方法最大的不同点是能在战略的科学的角度全面的分析企业，找出公司

有可能隐瞒的、虚报的财务信息，再撇除或者修正不准确的部分以提高会计信

息的质量，让结果更加真实有效，从而在对企业经营和发展方向进行建议和预

测时能够更加合理化[6]。

三、光明乳业经营现状和行业分析

（一）光明乳业经营现状

光明乳业在 2000 年正式成立，在我国现乳制品企业中比较有代表性。算

起来光明乳业的业务真正开始的时间其实是在 1911 年，所以截止到现在为止

有 100 多年的历史了。光明乳业光明的主营业务是牧业和产品的生产和销售。

截至到 2018 年第三个季度，光明的销售收入为 182 亿，同比下降 24%；净

利润为 4 亿元，同比下降 26%；营业总收入为 156 亿，同比下降 6%。光明和

大部分同行业务相似，都知道在我国乳品行业还有两大非常知名品牌，在早年

间其实光明的伊利、蒙牛的差距很小，但今年来很明显的发现他们之间的差距

越来越大，从营业收入和利润来看光明近年来都不大理想，包括 18 年基本都

是在不断下降，比如营业收入第一季度到第三季度同比下降 4.98%、5.71%，

可以看到下降速度很快。



光明的主体优点在于有很多的技术专利权，他的明星产品有消费者们都知

道的畅优、莫斯利安等。但其劣势也很突出，第一是产品质量问题，现在大家

对于食品安全问题非常敏感，所以如果质量问题频出，那很容易失去客户的信

赖；第二，人事变动大，公司品牌形象受损。

（二）行业分析

乳制品行业对于国家来说是很重要的民生工业，因为其所处的属于畜牧产

品加工的产业，从国家的方面来看是受鼓励的产业，并且因为我国国民经济的

不断发展提高导致人们的平均收入也在同步提高、消费的需求和观念也慢慢发

生着改变，大家越来越深刻认识到饮食健康的重要性，所以从这一点可以看出

来，消费者们正在逐渐提高乳制品在日常生活中食用的比例。例如，在 2017

年的时候我们国家的乳制品加工业的销售收入同比增长了 6.77%，利润总额

244.87 亿元，同比减少 3.27%。在近六年来我国乳制品行业规模以上企业主营

业务收入从 2469.93 亿元增长至 3590.41 亿元，增长了 45.36%，年均复合增

长率为 7.77%[7]。截止到 2018 年 4 月，我国乳品的产量为 216.2 万吨，同比

增长了 7%。所以通过以上数据可以发现，消费者对于乳制品的需求量正在不

断提高。

据中商产业研究院《2018-2023 年中国牛奶行业市场前景及投资机会研究

报告》中的预测，我国奶品的销售收入将从 2018 年的 1195 亿元增加至 2023

年的 1283 亿元，年均复合增长率为 1.7%[7]，在未来我国奶品的市场规模应

该会实现逐步增长，针对如此良好的发展前景，以及不断提高的乳品需求量，

相信乳制品企业都会相当重视。



而乳制品企业将会在未来怎样好好利用这个机会，走怎样的路线，其实通

过观察近几年乳品企业的发展战略也可以看出。其实大部分企业一直在关注市

场和消费者需求的变化，因为近几年乳制品企业都在增加产品的多样性，比如

在 2015 年的时候，较多企业都推出了纯甄、安慕希、莫斯利安等常温酸奶系

列，这些明星产品的出现可以说是让企业销量大增，所以常温奶的销售收入在

企业的销售总收入里面占较大部分，因此这一点从侧面来看也体现出乳制品企

业是相当重视常温奶系列的，未来可能会朝这个方向发展。综合以上行业情况

来看，乳品行业在未来还是有相当大的发展空间的。

　　图 3.1 2014-2018 年我国乳制品产量及增长趋势

　　（资料来自：公开资料整理）

四、哈佛框架在光明乳业的具体应用

（一）战略分析



上一章通过对光明所处的乳品行业的分析和光明的现状分析，已经有一定

的基础了解，接下来将要去分析光明自身的优劣势、机会与威胁，从而分析光

明与伊利、蒙牛比有哪些竞争的优势，分析选择该怎样选择发展的战略方式。

1、swot 分析

（1）优势

首先光明和伊利、蒙牛相比最明显的优势就是主营市场比较集中，基本位

于华东市场，而这个市场又是技术水平最高的经济区，是我国的文化经济最发

达地区，所以根据此优势来说沿海的人均的乳品消费量肯定会高于其他地区，

再然后就是华东地区的城市距离都比较集中，所以从运输角度来看距离比较

近，因此成本相对较低。

再然后就是光明有专利技术权数量上的优势。粗略统计就只是在 18 年的

上半年，光明都申请了国家的专利十来项，还有国家权威授权的专利共 15

项，包含 5 项实用新型，授权国际专利授权 1 项。

有先进的全程冷链保鲜系统 。光明与主打的是低温巴氏鲜奶，这也决定了

对整个的运输储藏的要求很高，因此光明企业引进了新的仓库管理、电子标签

拣货、运输管理、全球定位及北斗卫星监控系统，这些新的系统能够实时的监

控产品的整个过程。

（2）劣势



现在的乳品类别中常温奶占了相当大一部分，各企业在常温奶下推出了很

多产品。虽然光明也在其中，但是不同于伊利和蒙牛对于常温奶发展势头的敏

锐，光明对于常温奶市场的进入的还是太晚，可以明显发现其在整个的市场占

有率还是远低于其他两家企业，对于伊利、蒙牛来说竞争能力较低。

还有就是光明的营销渠道比较保守。光明的年报中说明了其采用的是直接

销售和经销商两者结合的模式销售。细化来看其主要渠道模式有这四种：传统

销售、商超销售、送奶上门、线上销售渠道。而同类竞争者蒙牛的销售渠道则

是“稳定一级，维护二级，决胜三级”[8]，其根据渠道销售的成本、市场因

素、依据不同区域市场的特点将营销渠道分为了三种，分别是直接销售加上经

销商销售结合的方式、直接销售加上三方物流商的配送、经销代理，蒙牛的聪

明之处在于这样能提高渠道的快速反应力。所以对比之下光明的营销渠道还有

待改善。

（3）威胁

现有竞争者的威胁。现在乳品行业的翘楚是伊利及蒙牛，对于光明及其他

乳品企业来说这都是一个很大的威胁[9]。首先现在的乳品行业是常温奶居大，

而伊利及蒙牛在这一块做的很出色，有很多明星产品，例如金典、特仑苏等

等。而光明本身是集中在低温奶这一块的，对于低温奶的物流链条过程中要求

很高，所以成本相对来说比较高。加上前文说的光明在常温奶占有率太低，本

身伊利和蒙牛在常温奶已经做得很出色，而现在在低温奶一块也在进行多点布

局，所以对于光明看来说这是非常有必要值得关注的一点。



替代品的威胁。我国国民体质有部分是存在乳糖不耐受的情况，所以牛奶

不是普遍适用的。加上前文提出的我国乳品消费观念较低，所以就出现许多的

替代品，就比如说豆浆、饮料、羊奶等等。

（4）机会

国家对乳品行业的整顿与人们对食品安全的越发重视，使得现在的整个产

业链都将进行整合，这也意味着乳品的市场占有率将越发集中于我国一线品

牌，而此外的小品牌更加难得在此市场上分的一杯羹。综上所述对于光明来说

把握住这次机会很重要。

2、战略总结

经过 SWOT 的分析，最后结果会在四种发展战略实施的途径以内。经过以

上的四方面分析，总结得出现在对于光明来说收到的威胁和本身存在的劣势是

不可忽视的，而光明的核心竞争力对比蒙牛和伊利来说不是非常突出，而在机

遇方面文中谈到的一点光明应该重视，这是一个大好的机会。所以综合以上分

析可以得出根据光明乳业的现状，更适合 wo 战略。

（二）会计分析

财务报表对于企业来说一直是很重要的部分，其中的数据信息同样也非常

重要，他能够反映企业的很多问题，而这些数据的来源则是根据会计准则制定

的会计政策和会计估计得出的，因此可以看出其对于财务数据的重要性，所以

如何保证数据的真实性和更大的撇除水分性很有必要。那么在会计准则中那种



是最适合企业的政策和估计呢，这就需要进一步评估。因此接下来将在会

计分析方面去分析，以保证数据的有效性。

通过查阅光明 16 到 18 年报告中资产负债表的科目，再用纵向的对比法发

现，光明乳业在应收账款、存货、固定资产这三方面在总资产下数据比较大，

所以接下来会围绕三个项目去比对分析。

表 4.1 光明 2014–2017 年主要的资产占总资产比重

项目 2017 2016 2015 2014

应收账款 11.30% 10.24% 34.73% 33.82%

存货 10.87% 11.50% 10.55% 13.16%

固定资产 36.60% 37.54% 11.99% 15.76%

（资料来自：光明 2014 到 2017 年年度报告）

1、固定资产的会计分析

（1）对于企业的固定资产确认来说，就是指这个有形的资产用的年限必须

高于一个会计年度及以上才可以被认定。查找光明 18 年第三季度的财务报表

发现他的固定资产主要有以下五种，分别为运输的工具、家具和器具、机器类

设备、房屋和建筑物、电子设备；固定资产只要满足预定使用的状态，那么从

第二个月起，将使用年限平均法在寿命内计提资产折旧。“折旧的具体方法详

见附录一”



将光明乳业 16 年同比 17 年数据比较可以看出，固定资产各科目都呈现出

增长趋势，其中以房屋建筑物和机器设备增长较大，分别增长 15.90%和

12.19%，固定资产的增加说明其正在进行多元化转型发展，增加生产规模，积

极投入乳制品的研究中。“固定资产各类明细对比详见附录二”

2.应收账款的会计分析

表 4.4 2014-2017 年应收账款比率分析

(应收账款）

占总资产比重

主营业务收

入中的增长

率

(应收账

款）增长

率

(应收账

款）周转

率

(应收账

款）周转

天数

2014 14.16% 25.04% 22.45% 11.09 32.46

2015 11.42% 25.04% -3.30% 10.48 33.22

2016 10.24% 4.43% 1.08% 12.34 29.17

2017 11.30% 8.10% 13.50% 12.33 29.19

（资料来自：光明 2014 到 2017 年年度报告）

表中的主营业务收入增长率除了 14 年接近平均值以外，从 15 年代 17 年

都远低于均值 30%，说明公司可能主营业务收入正在下降，而与第一点同时对

比也发现相差甚远，甚至在 15 年还处于负数状态，值得怀疑公司存在操纵利

润的情况，应多加注意。第四点这几年基本在上升，而第五点的周转天数则在

下降，这说明公司的应收款回款速度在提高，短期偿债能力在变好。



表 4.5 2017 年的应收账款横向比较

单位：元 币种：人民币

项目 光明 伊利

应收账款 1，869，189，499 786,140,204.59

主营业务收入 21，580，367，526 66,800,656,583.43

总资产 16，539，257，377 49,300,355,318.14

应收账款占总资产比 11.30% 1.59%

应收账款周转率 12.33 99.46

应收账款周转天数 29.19 3.61

（资料来自：光明、伊利 2017 年年度报告）

首先从表中可以看到光明的应收账款远高于伊利，这会使得光明在生产方

面没有资金补足；主营收入也远低于伊利，直接反映出应收账款的变现力会直

接影响企业收入；而差距更加突出的则是周转率和周转天数，与伊利巨大的差

距说明光明在这方面的管理不足，其财务及运营方面的风险也正在变高。

3、存货的会计分析

通过查找光明的财报表发现其存货组成是消耗性的生物资产、原材料、库

存商品。在发出存货的时候，通过用加权的平均法计算得出实际成本。在每年



以上内容仅为本文档的试下载部分，为可阅读页数的一半内

容。如要下载或阅读全文，请访问：

https://d.book118.com/448121072032006063

https://d.book118.com/448121072032006063

