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基于杜邦分析法的乳品企业
盈利能力分析

——以光明乳业为例

张臻臻

兰州财经大学，甘肃兰州 730030

摘   要：随着生活水平持续提升，居民对奶制品需求呈持续增长态势。乳品企业通过各种途径提高盈利能

力，以求在激烈市场竞争中获得长期、稳定发展。本文运用杜邦分析法深入分析光明乳业2019—2024年的财

务数据，并与伊利股份对比，发现其盈利受销售规模、资产效率和应收账款回收影响，提出改进建议，为其

他乳品企业提供参考。
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0 引言

“十四五”期间，乳制品首次被纳入确保供给

安全的关键农产品类别，这一政策彰显国家对乳制

品产业发展的重视程度[1]。乳制品市场集中度相对较

高，为应对市场变化并抓住发展机遇，乳品企业需

增强竞争力和盈利能力。光明乳业作为中国乳制品

行业的领军企业之一，凭借丰富的市场线和国内外

市场重要地位，具有典型研究价值。因此，本文运

用杜邦分析法这一传统财务分析方法，深入剖析企

业盈利能力方面展现的独特价值，纵向分析其五年

发展轨迹，横向比较同行业内的本土企业，揭示光

明乳业盈利能力方面面临挑战，提出优化和改进方

案，旨在为其发展提供战略参考。

1 文献综述

杜邦分析法起源于20世纪初，最初是由美国杜

邦公司为内部管理和财务决策需要而创建并实施。

该方法因有效性在财务分析领域普遍接受和使用，

以“杜邦分析法”之名著称。国内专家学者围绕

“杜邦分析法”开展了大量研究。任建国[2]认为，杜

邦分析法通过揭示财务指标之间的内在联系，以股
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东权益回报率为导向，以资产回报率为分析中心，

细致分解这两个关键财务比率。通过这种分解，各

个指标之间建立紧密联系，构成一个完整的分析系

统。该体系有助于揭示财务指标变化原因及发展趋

势，为采取相应策略提供清晰指导方向。贺佳媛[3]指

出，杜邦分析法作为一种综合性的财务分析工具，

主要着眼于净资产收益率的分析。这一指标能够全

面反映企业盈利状况以及偿债能力。温素彬等[4]指

出，在管理会计领域，杜邦分析法被视作一种评价

企业绩效的关键且经典的分析手段。其聚焦于净资

产收益率，逐步剖析财务指标，对企业盈利性、经

营效率和资产健康状况进行综合性的评估与分析。

戴伟娟等[5]进一步阐述，杜邦分析法是一种用于评价

企业盈利性的重要手段，旨在全方位掌握企业的财

务状况。综上所述，国内学者普遍认同杜邦分析法

能深入剖析企业的盈利能力，为管理决策提供指导

方向。

2 光明乳业盈利能力分析

2.1 光明乳业概况

光 明 乳 业 股 份 有 限 公 司 （ 简 称 “ 光 明 乳

业”），成立于1996年，总部设在上海。该公司的

股权结构由国有资本和社会公众资本共同组成，展

现多元化的产权结构特征。

光明乳业的主营业务包括生产和销售多种乳制

品，如鲜牛奶、奶酪以及冷冻饮品等。作为乳制品

行业的领军企业，光明乳业不仅在规模上位居行业

前列，还运营国家级的重点乳业生物科技实验室，

其研发能力居于行业领先水平。尼尔森的市场调查

显示，2023年，光明乳业在鲜牛奶市场继续保持领

先地位。

2.2 光明乳业盈利能力影响因素分析

2.2.1 对比分析企业

本文选取伊利股份作为比较分析对象。作为中

国乳制品市场的领先企业，伊利股份在行业中占据

举足轻重地位，市场表现和经营策略对于整个行业

有重要参考价值。通过对伊利股份的比较分析，探

讨如何通过战略调整来增强公司的盈利能力。

2.2.2 净资产收益率分析

在杜邦分析法下，净资产收益率被视为衡量企

业盈利能力的关键指标，展现股东权益的收益回报

情况。光明乳业在2019—2020年，净资产收益率呈

上升态势。这一增长主要归功于公司对“领鲜”战

略深入实施，包括加强上游奶源布局、推动平台转

型升级。然而，自2021年起，净资产收益率持续下

滑，特别是2022年降幅尤为突出，相比前一年降低

4.78 个百分点，这主要源于公司内部和外部环境显

著转变。值得关注的是，2023年和2024年光明乳业

的净资产收益率出现了显著的回升，这主要得益于公

司成功实施的数字化转型，这一转型不仅增强了企

业的市场竞争力，也最终推动净资产收益率提升[6]。

2021—2024年伊利股份净资产收益率与光明乳业呈

现相似的趋势，但作为乳制品行业龙头企业，伊利

股份2019—2024年净资产收益率达到26.38%的峰

表 1 2019—2024 年光明乳业、伊利股份指标对比
净资产收益率（%） 销售净利率（%） 总资产周转率（次） 权益乘数

光明乳业 伊利股份 光明乳业 伊利股份 光明乳业 伊利股份 光明乳业 伊利股份

2019 年 10.79 26.38 3.02 7.70 1.28 1.67 2.79 2.30

2020 年 11.01 25.18 3.11 7.33 1.26 1.47 2.81 2.33

2021 年 9.35 25.59 1.94 7.90 1.34 1.28 2.27 2.09

2022 年 4.57 19.23 1.39 7.57 1.18 1.06 2.32 2.42

2023 年 11.44 20.20 3.14 8.15 1.09 0.89 2.12 2.65

2024 年 7.62 15.81 1.98 7.33 1.03 0.76 2.06 2.70

数据来源：新浪财经上市公司年报（2019—2024年），下同
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值。即使2022年降至19.23%的低点，这一比率仍是

同期光明乳业净资产收益率的4 倍以上。2024年伊

利股份的净资产收益率骤降至15.81%，与光明乳业

的7.62%差距缩小，很可能源于收购的澳优乳业表

现不及预期，这对利润和净资产收益率产生较大负

面影响。

2.2.3 销售净利率分析

销售净利率是衡量企业盈利水平的关键财务指

标，表示净利润与营业收入的比例。一般而言，较

高的销售净利率反映企业的盈利能力较强[7]。由表

1可知，光明乳业与伊利股份在2019—2024年销售

净利率均呈显一定的波动性。结果表明，光明乳业

在2019—2020年期间销售净利率有所上升，然而自

2021年开始，连续两年下滑，2022年跌至1.39%，随

后在2023年反弹至3.14%，这一数值达到2019—2024

年间的最高点。伊利股份的销售净利率虽然存在波

动，但大体上保持7.5%～8.5%。由表2可知，光明

乳业的销售净利率在2020年和2023年均呈显上升态

势，其中2020年的净利润增长率为15.08%，而2023

年的增长率则达到112.32%。2020年营业收入、营业

成本分别实现增长12.01%、27.03%，而到了2023年，

这两项指标分别下降7.28%和6.10%，主要是由于

2023年实施供应链优化措施如实施 “千分工厂” 审

核标准进行精细化管理，通过降低成本和提高效率

来减少成本支出；同时，由于新西兰新莱特公司面

临运营挑战，其盈利能力下降导致公司整体收入减

少；尽管公司的营业收入有所下降，但营业成本的

减少速度更快，导致净利润仍然增长。此外，光明

乳业在2023年增加研发投入，其研发支出相比前一

年提升1.82%，这主要因为公司推出包括明优倍鲜奶

冰淇淋大红袍茶风味在内的多款新产品，受到消费

者广泛好评。

2.2.4 总资产周转率分析

总资产周转率是反映企业资产运用效率和管理

效能的重要财务指标，它计算为营业收入与资产总

额的比值。由表1可知，伊利股份在2019—2024年的

六年间总资产周转率呈逐年递减趋势，从2019年的

1.67降至2024年的0.76。光明乳业的总资产周转率

从2019—2024年也呈现持续下降的趋势，仅在2021

年略有回升，2024年降至该期间最低点1.03。这意

味着公司未充分利用资产，存在资产闲置的情况，

资产的运用效率不高。2023年，公司遵循募集资金

投资计划，如期完成项目建设的竣工验收。募投项

目完成后，公司奶源自给率提高，同时存货数量相

应增长，导致存货周转率逐年降低。由表3可知，

自2021年起，光明乳业的应收账款周转速度逐年减

缓，暗示应收账款回收风险上升，可能对企业的现

金流量带来负面影响。其中，应收账款周转率2024

年骤降，可能与新冠疫情后信用政策放宽有关。存

货周转率下降，存货占用资金增加，资产周转效率

降低；应收账款周转率减缓，资金回收周期变长。

二者降低了资产流动性，拉低了营业收入与资产总

额比值，从而导致了总资产周转率下降。

2.2.5 权益乘数分析

                                       表 2 2019—2024 年光明乳业销售净利率细分情况一览表                      单位：万元
项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

营业收入 2 256 000 2 527 000 2 921 000 2 821 000 2 649 000 2 430 000

营业成本 1 550 000 1 969 000 2 385 000 2 295 000 2 128 000 1 960 000

税金及附加 8 692 8 641 10 360 9 274 9 284 9 532

所得税费用 39 130 37 180 13 300 10 670 -1 418 -3 983

财务费用 104 600 9 473 11 370 15 790 23 490 24 640

销售费用 486 000 327 400 365 000 347 400 318 200 297 160

管理费用 69 560 82 630 81 400 87 840 88 620 88 550

研发费用 6 814 7 284 8 926 8 466 8 620 13 680

净利润 68 250 78 540 56 690 39 120 83 060 48 190
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权益乘数大小通过权益乘数得以体现，通常情

况下，较高的权益乘数意味着企业权益乘数率亦

较高，伴随而来的是较大的财务风险。根据表1数

据，可以看出伊利股份在2019—2020年期间权益乘

数呈现出增长趋势，2021年有所回落，但在2022年

和2023年分别实现0.33和0.23的增长，2023年权益乘

数达到近五年的峰值2.65。相较之下，光明乳业在

2019—2020年的权益乘数水平较高，2020年达到近

五年最高点，财务风险相对显著。自2021年开始，

光明乳业的权益乘数降至2.27。进入2022年，随着短

期借款、一年内到期的非流动负债以及资产同时增

长，该公司的权益乘数有所上升，达到2.32。到了

2024年，权益乘数再次降至2.06。根据光明乳业2024

年的财务报告，公司当年实现良好的盈利状况，总

资产增长速度滞后于股东权益的增长，这一趋势造

成权益乘数降低。但总体而言，光明乳业在权益乘

数方面表现出色，其权益乘数指标显示出公司在资

金运用和财务结构上的优化。

2.2.6 光明乳业对标伊利股份差异分析

由表4可知，2019—2024年间，光明乳业的净

资产收益率不及伊利股份，主要由于光明乳业在销

售净利率和总资产周转率方面的双双劣势。同一时

期，光明乳业的销售净利率与伊利股份相比存在较

大差距，反映光明乳业在销售盈利方面的不足。

深入探讨光明乳业总资产周转率可知，其资产利

用效率偏低，资产有效运用未饱和。此外，光明

乳业2019—2024年权益乘数与伊利股份相当，甚至

2019—2021年略高于伊利股份，这说明光明乳业利

用权益乘数较主动，能使用较少股东权益推动更大

规模资产运作。

3 提升光明乳业盈利能力建议

3.1 夯实渠道基础，优化产品结构

杜邦分析法显示光明乳业盈利能力面临主要挑

战是销售规模的局限性，未能实现规模效益。在乳

表 3 2019—2024 年光明乳业存货周转率及应收账款周转率
指标 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

存货周转率（次） 7.15 7.59 7.95 6.28 5.48 5.90

应收账款周转率（次） 13.92 14.80 15.66 13.49 12.69 6.27

表 4  2019—2024 年光明乳业对标伊利差异分析表
企业名称 指标 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年

光明乳业

净资产收益率（%）

10.79 11.01 9.35 4.57 11.44 7.62

伊利股份 26.38 25.18 25.59 19.23 20.20 15.81

差异 -15.59 -14.17 -16.24 -14.66 -8.76 -8.19

光明乳业

销售净利率（%）

3.02 3.11 1.94 1.39 3.14 1.98

伊利股份 7.70 7.33 7.90 7.57 8.15 7.33

差异 -4.68 -4.22 -5.96 -6.18 -5.01 -5.35

光明乳业

总资产周转率（次）

1.28 1.26 1.34 1.18 1.09 1.03

伊利股份 1.67 1.47 1.28 1.06 0.89 0.76

差异 -0.39 -0.21 0.06 0.12 0.20 0.27

光明乳业

权益乘数

2.79 2.81 2.27 2.32 2.12 2.06

伊利股份 2.30 2.33 2.09 2.42 2.65 2.70

差异 0.49 0.48 0.18 -0.10 -0.53 -0.64
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制品这一快速消费品领域，盈利核心是通过销量优

势实现利润最大化。光明乳业当前线上渠道分散，

影响力有限，难以突破销售规模局限。因此，光

明乳业的首要任务是构建一个全方位的销售网络，

清晰界定销售区域，并且融合线上新崛起的渠道

资源。首先，公司可通过在抖音和淘宝等平台进行

网红直播销售活动，作为连接线下零售与线上多元

化销售渠道的桥梁。其次，根据不同营销策略调

整终端系统的适应性，运用新的营销策略拓展市

场。最后，光明乳业需增加研发投入，持续创新

产品与提升品质，针对各类消费者群体研发定制

化新产品，适应市场的多元化需求。面对国内传

统乳制品市场以液态奶消费为主，干乳制品主要

依赖进口现状，光明乳业有机会通过优化产品结

构来把握市场机遇。

3.2 提高资产利用率

本文发现该公司的资产利用效率不高，资产流

动性存在缺陷。为改善现状，光明乳业需实施相应

策略以增进资产利用效率。具体来说，光明乳业能

够通过优化库存控制和加强销售策略，提升资产周

转效率。鉴于消费者对产品质量日益关注，光明乳

业应持续将质量置于业务战略核心位置，打造完整

的从牧场到消费者产业链，并实施全面质量控制体

系覆盖整个生产过程，建立消费者信任，促进产品

销量增长。光明乳业还应依据公司战略和市场反馈

优化产品库存策略，提升存货周转效率。最后，光

明乳业可运用多种营销手段清理长期积压产品，既

解决积压资产问题，又有效防止因产品接近或超出

保质期限引起库存价值减损，在减少公司亏损基础

上，提升营业收入和加快资产周转，创造更大现金

流量。

3.3 加强应收账款控制

光明乳业较宽松销售策略虽然促进销售额提

升，但导致应收账款显著增加，加剧运营风险[8]。

为降低因应收账款产生坏账风险，光明乳业需加强

应收账款管理。具体措施包括：首先，为防控信用

风险，光明乳业应确立更苛刻的客户信用评级准

则。对于拥有优良信用历史的客户，可适当放宽信

用政策；而对于那些信用记录不良的客户，应严格

控制或降低信用销售的发生。光明乳业应实施定期

客户信用评估，紧密监控客户业务动态，对于潜在

的坏账风险或高额应收账款实施及时收款策略。最

后，光明乳业通过实施现金折扣、期限折扣等措

施，激励客户准时支付，并通过采用灵活催收策略

提高应收账款管理效率，降低坏账可能性。

4 结语

本文通过纵向比较光明乳业财务数据，横向比

较与伊利股份在2019—2024年间的财务表现，考察

包括净资产收益率、销售净利率、总资产周转率及

权益乘数在内的主要财务指标变动情况。结果表

明，光明乳业的盈利水平可能受到销售规模有限、

资产运用效率不足以及应收账款回收困难等因素的

制约。基于此，光明乳业需通过以下措施提升盈利

能力：（1）依托抖音等平台打造线上渠道，目标

2025年线上营收占比提升至20%；（2）引入智能库

存管理系统，将存货周转率从5.90 次（2024年）提

高至行业均值7.0次；（3）建立客户信用分级制度，

将应收账款周转率恢复至12次以上[9]。希望能够增强

光明乳业的盈利能力，促进其长期发展，并为其他

乳品企业提供参考。 C
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Profitability Analysis of Dairy Enterprises Based on DuPont Analysis 
Method：A Case Study of Bright Dairy Industry

ZHANG Zhenzhen
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Abstract：Against the backdrop of rapid economic growth in the country，people's living standards continue to 

improve，and the demand for dairy products is also showing a sustained growth trend.Various dairy companies 

are using various means to improve profitability in order to achieve long-term and stable development in the fierce 

market competition.This article conducts an in-depth analysis of the financial data of Bright Dairy from 2019 to 2023 

using the DuPont Analysis Method，and compares it with Yili Co.，Ltd.It is found that its profitability is affected 

by sales scale，asset efficiency，and accounts receivable collection.Based on this，improvement suggestions are 

proposed to provide reference for other dairy companies.

Keywords：DuPont analysis；profitability；Bright Dairy
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