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轻资产公司通常指利用品牌、技术等无形资产获取竞争

优势，固定资产占总资产或销售收入比重较低的公司，往往表

现为各种新业态、新模式。典型代表为TMT行业的百度、腾讯

等互联网公司，华谊兄弟、华策影视等文化传媒公司，以及传

统行业中创新商业模式，实行轻资产运营战略的公司。自20世

纪80年代以来，轻资产公司大量涌现。在登陆纳斯达克、纽交

所市场的中概股中，轻资产公司占比接近60%。

轻资产公司的涌现源于两大力量的推动。一是经济全球

化发展，全球产业链分工与协作不断深入，通过较小的资本投

入，专注于产业价值链中高附加值的部分，可以提升资本效

益；二是互联网和IT技术进步，可以低成本地根据市场需求反

向分配订单或调配生产资源。以轻资产模式扩张，与大规模进

行固定资产投资经营相比，可以获得更强劲的盈利能力、更快

的增长速度。由于轻资产公司的盈利模式、发展轨迹与传统重

资产公司差异较大，其财务特征、风险也差异较大。

以纳斯达克和纽交所中概股为样本统计显示，轻资产

公司的盈利能力、成长性、运营水平显著高于其他公司。例

如，2013年纳斯达克、纽交所轻资产公司平均毛利率分别为

38.4%、54.6%，大大高于其他公司26.9%和26.5%的水平。

2010~2013年，轻资产公司3年营业收入增长率分别为89.71%、

410.77%，其他公司为17.07%、41.04%。2013年纳斯达克轻资

产公司存货周转天数为84天，远低于其他公司的220天。

从典型公司看，轻资产公司往往：(1)现金储备量高；优

酷、微博、京东、腾讯现金占总资产的比重均超过50%；(2)应

收账款、存货占总资产的比重较低；京东、奇虎、优酷应收

账款占总资产的比例均在10%以下；(3)研发和营销支出大；微

博、奇虎研发支出和营销支出占比合计达87%、64%；(4)盈利

指标受成长阶段、竞争环境影响明显。处于开发阶段的微博、

成长阶段的京东、优酷未实现盈利，而腾讯、奇虎、阿里巴巴

的净资产收益率分别达68.3%、312%、76.9%。

尽管盈利能力、收入增长、运营水平出色，但是轻资产

公司风险也较高。主要体现在：(1)门槛低，容易被模仿超越，

发展不确定性高。轻资产公司极易形成同质化竞争，经营风

险大。如2010年团购网站在半年之内达上千家，截至2014年1

月，全国团购网站存活的仅为213家，实现盈利的更是寥寥无

几。(2)研发、品牌投入高，可能长期微利或亏损。优酷、58同

城、途牛上市多年仍未盈利。(3)部分环节外包，质量控制、物

流配送风险高，可能对品牌形象产生不利影响。(4)核心资产容

易流失，公司监管风险高。人力、客户资源等核心资产大多表

外化，无法像固定资产那样固化到公司，一旦流失，将对企业

造成毁灭性的打击。核心资产的易转移也便利了公司控制人通

过转移核心资产侵害上市公司、投资者的行为。

轻资产公司所代表的新业态、新商业模式是经济转型的

重要力量，应充分发挥资本市场资源配置功能，推动创业创

新。目前境内市场以历史盈利指标为主的发行上市门槛、传统

的审核理念，与部分创业期、新业态的轻资产公司财务特征、

风险不匹配，应予以优化。建议：

1. 上市标准中增设收入规模、市值等指标，允许未盈利

的互联网企业上市

牺牲前期的盈利来换取市场份额和未来的成长性是部分

轻资产公司典型的发展路径。奇虎、唯品会等公司的发展显

示，尽管初期盈利微薄或亏损，但是先进的技术、创新的商业

模式、巨大的市场份额，往往能带来收入的跨越式增长，并最

终实现盈利。除历史盈利指标外，收入规模也可以作为未来前

景、价值的判断依据。另一方面，轻资产公司的估值已经反映

了公司风险、是对未来价值判断的综合指标。收入规模、市值

标准与部分轻资产公司特征更为契合。建议增设收入规模和市

值指标，增强境内市场的覆盖面。

2.  转变发行上市审核理念，放松对募投项目的管制

从资本市场发展的大趋势来看，发行上市目的多元化是

主流动向。现金储备量高的公司上市除了融资之外，还有获取

流动性、提升品牌关注度、股权激励等多方面目的，资本市场

应提供更多的包容性，满足不同需求的公司上市。

3.  探索差异化监管措施，防范轻资产公司治理、道德风险

在增强境内市场包容性的同时，针对轻资产公司发展不

确定性高，核心资产易转移、复制的特点，应探索差异化监

管措施，建立风险预警系统，提升信息披露有效性，化解风

险。(文/廖涵平)

轻资产公司财务特征与发行上市制度优化


