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零食连锁企业的盈利能力分析

——以 LYF 为例
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摘 要：盈利能力是企业持续发展的动力，也是企业利益相关者做出正确决策的重要依据。本文对LYF股份有限公司进行盈

利能力分析，主要利用LYF2017—2021年的财务报表数据，分别从商品经营、资产经营和资本经营三方面出发，引入成本费用

利润率、净资产收益率、总资产报酬率等盈利指标对LYF公司进行纵向及横向对比分析，研究影响LYF盈利能力的因素，并为

提高企业盈利能力提出相关对策，以期助力于提高LYF股份有限公司的盈利能力，使其积极应对机遇和挑战。
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1 公司简介

LYF股份有限公司于2002年在上海创立，深耕于华东

地区，并于2010年逐步向全国其他地区扩张，是零食连锁经

营行业的先行者和典型代表。公司于2016年10月在上海证券

交易所上市，成为主板“零食第一股”。2020年起，公司专注于

开发全新品类的零食，旨在在消费者心目中树立“新鲜零食

=LYF”的认知价值，以实现企业的长期战略目标。

2 LYF盈利能力分析及行业对比分析

2.1 商品经营盈利能力分析

商品经营的盈利能力是指企业在生产与发展过程中商

品获取收益的能力，商品经营盈利能力主要是对收入、成本

及利润相关指标进行分析。因此，本文主要选取营业收入、

净利润、销售净利率、成本费用利润率等指标反映LYF商品

经营盈利能力[1]。

由表1可以看出，LYF2017—2021年的营业收入逐年增

长，从36.36亿元增长到41.72亿元，表明企业业绩有所提高。

LYF的营业收入主要来自其线下实体商店，是因为LYF为扩

大加盟规模的“万家灯火”计划取得突破。其中，2021年加盟

批发业务收入4.65亿元，同比增长114.52%，总体规模的扩大

使企业的获利能力有所提高。LYF2017—2020年的净利润

一直下降，其中2020年出现大幅下降，说明LYF经营效益较

差。除了受新冠疫情的影响，LYF自身也存在较大的问题。

LYF多次因产品质量问题登上监管部门抽检“黑榜”。近两

年企业利润波动较大，一方面，受企业规模和行业环境的影

响；另一方面，企业内部也出现了管理问题。

由表2可知，随着收入的增长，企业的成本费用也出

现了大幅增长。从2017年349691.18万元的高成本到2021年

424145.61万元依旧高成本。其中，销售费用占比最大，超过营

业成本的一倍；管理费用也出现了大幅增长。成本费用的大

幅增长使LYF成本费用利润率处于较低水平，从2017年的

2.93%跌至2021年的0.74%。

由图1中可以看出，LYF的成本费用利润率一直处于较

低水平。结合企业发展战略来看，LYF并未采用三只松鼠类

似的线上营销模式，公司线下渠道的收入占比高达 81%。

LYF以直营+加盟商为主要销售模式，这种销售模式往往伴

随门店租金提高、人力成本上升及新开门店选址等经营风

险。LYF店铺大多集中在人流量大的一、二线城市商业区，

产生了高昂的租金费用和人力成本。良品铺子与三只松鼠的

变化较平缓，表明企业对成本费用的控制较好。图1中绝味食

品成本费用利润率最高，主要是因为企业产品或服务竞争力

强、成本管控能力强，旗下产品或服务销量较好，销售风险
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也相对较低。综合看来，LYF的成本利润率过低，这对企业

的长期发展非常不利[2]。

2.2 资本经营盈利能力

资本经营盈利能力是指企业将所有者投入的资本转变

为收益的能力，净资产收益率可以反映企业资本整体的经

营盈利能力，因此选取这一指标进行分析[3]。

由表3可知，2017—2021年LYF的净资产收益率总体呈

下降趋势，2018—2020年下降明显，LYF在2020年的净资产

收益率更是低到负值，只有-3.80%，净资产收益率偏低，表明

企业所有者权益获利能力日益下降，企业自有资本盈利能力

偏弱、运营效益不佳。

表3 2017—2021年休闲食品企业净资产收益率分析

公司 /年份 2017 2018 2019 2020 2021

LYF 5.38% 0.54% 0.56% -3.80% 1.84%

由图2中可以看出，相比其他公司，LYF的净资产收益率

最低，且呈下滑态势。主要是由于线上市场头部垄断局面已

形成，同质化竞争日益激烈，且LYF线下市场过于集中，企业

面临经营的困局和利润的压力。之后由于新冠疫情这一不

可抗力，受宏观因素影响，全球经济呈下滑趋势，企业销售受

损，成本得不到优化的同时库存积压，公司产品净利润明显

下降。三只松鼠近年来跌幅较大，90%以上的营收来自线上，

线上流量成本的攀升需要支付巨额的平台服务费。整体来

看，LYF已落后于其他三家企业，如何提高企业受益、改变企

业发展困局是LYF面对的一大难题。

2.3 资产经营盈利能力

企业的资产经营盈利能力是依靠企业自身资产获取收

益的能力。在分析企业资产经营盈利能力时，常常选取总资

产净利率这一指标进行详细分析与研究[4]。

由表4可以看出，来股份有限公司的总资产报酬率总体

呈下降趋势，从2017年的5.17%下降到2020年的-1.99%，平均

每年下降2.39%；到2021年开始出现大幅增长，上升了4.46%，

由于公司近年来总资产变化较稳定，增长趋势愈发缓慢。整

体来说，LYF资产经营能力表现不佳。

表4 2017—2021年休闲食品企业总资产报酬率分析

项目 2017 2018 2019 2020 2021

LYF 5. 17% 1.62% 1. 10% - 1.99% 2.47%

由图3可以看出，LYF总资产报酬率始终偏低，表明公司

全部资产的总体获利能力正在下降，与近几年互联网的飞速

发展及线上食品行业迅速兴起有很大关系，使LYF股份有限

公司受到很大影响。绝味食品的总资产报酬率一直高于其他

企业，可见其对资产结构的控制能力较强，且能够使净利润

增加的同时费用保持不变，使企业利润有效增长，使其资产

表1 LYF2017—2021年商品经营能力分析

项目 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年

营业收入 ( 万元 ) 363634.63 389122.28 400249.10 402623.09 417236.77

净利润 ( 万元 ) 36022.00 1010.90 1037.07 -6519.54 3100.10

净利润同比增长 -24.42% -90.03% 2.59% -728.65% 147.55%

表2 LYF2017—2021年商品经营能力分析

项目 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年

营业收入 ( 万元 ) 363634.63 389122.28 400249.10 402623.09 417236.77

成本费用总额 ( 万元 ) 349691.18 392169.73 402653.61 411325.64 424145.61

营业成本 ( 万元 ) 202518.03 218276.67 224747.36 232034.93 235558.46

销售费用 ( 万元 ) 110624.53 127978.72 130609.46 130917.70 135735.20

管理费用 ( 万元 ) 33873.97 43081.30 42047.25 45600.47 48012.53

成本费用利润率 2.93% 0.26% 0.26% - 1.60% 0.74%

图1 2017—2021年LYF及行业其他企业成本费用利润率折线图
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经营盈利能力保持在较高水平。总体来说，LYF投入产出水

平不佳，资产运营效率较差，使其资产经营盈利能力较弱，表

明企业仍有很大的盈利上升空间。

3 影响LYF盈利能力的因素

3.1 线上渠道难突破

伴随经济的发展和消费方式的转变，电商平台已成为

销售中重要的组成部分。LYF从2012年走上上市道路，一直

到2016年才顺利上市，与电商的关键时期失之交臂。如今，电

商空间收窄、线上流量见顶，在电商三巨头占据先发优势的

情况下，LYF难以突出重围。LYF的主要客户集中地是华东

地区，这些地区经济繁荣，更是线上市场的集中地区。随着

三只松鼠与百草味这些靠电商快速崛起的零食企业日益壮

大，LYF需要投入更多的成本来抢夺线上用户。截至2021年，

LYF的销售费用高达13亿元，然而不能弥补其因错失电商红

利而失去的市场份额。公司自营App下载量仅为680万，线上

收入仅占总营收的0.56%，电商毛利同比下降近8%。因此，

为了保证公司未来的持续经营，LYF必须对线下渠道进行改

革，以提升公司利润水平[5]。

3.2 成本费用过高

LYF公司的成本费用总额从2017年的34亿元升至2021

年的42亿元，涨幅超过了营业收入的增长率，因此，公司成本

费用过高，也是低利润的一大因素。近些年，LYF加速扩张，

将线下门店在上海周边城市铺开，但随之而来的是租金和

人力的成本费用不断增加。LYF正试图摆脱偏重线下和直营

的重资产经营模式，于2017年启动“万家灯火”项目。虽然截

至2021年LYF已拥有1294家加盟店，加盟比例近40%，但门

店租赁及人力成本支出仍较高。企业成本费用不断上升、利

润占比压缩、经营效率较低等问题如果得不到解决，LYF的

盈利能力就必然会受到影响，进而限制企业的进一步发展。

3.3 产品质量问题

近年来，LYF的食品安全问题频繁出现，在一定程度

上影响了企业的竞争力及盈利能力。2021年，深圳市品质消

费研究院在福田区消费者委员会的指导下，对LYF、良品铺

子、百草味等10个休闲零食品牌开展消费者NPS口碑暨消

费者行为研究调查，LYF的食品质量与安全方面数据垫底。

到目前为止，黑猫投诉平台LYF的投诉量已高达近千起，主

要集中在售卖过期食品、食品变质、食品内存在异物等问

题。LYF的生产是代工厂加工，难以完全控制产业链安全，

容易产生问题。由于不具备对生产各环节进行深度管理的

能力，生产厂商容易产生漏洞，对企业品牌形象造成负面影

图2 2017—2021年LYF及行业其他公司净资产收益率折线图

图3 2017—2021年LYF及行业其他公司总资产报酬率折线图
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响的同时，更会影响企业的盈利水平及长远发展。

4 提高LYF股份有限公司盈利能力的对策

4.1 线上线下协同发展

目前，LYF还是以线下门店营销为主，结合财务数据发

现线下规模扩张造成人工成本大幅增加，侵蚀了企业巨额

利润。线下门店可尝试走出江浙沪大市场，但不要盲目扩

张。当今，可利用大数据供应链做到线上线下相互融合，打

造客户线上挑选、线下体验两个空间，通过优化客户体验来

提高客户黏性。此外，LYF有着独特的伊仔虚拟形象，可以

让伊仔进行联名，提高其品牌知名度。从企业组织架构来

看，针对线上市场，LYF只有一个电商事业部门，由于公司内

部长期习惯线下经营，所以在做出决策时难以满足线上市

场需求。因此，建议企业将线上和线下进行分离发展，聘请

专业的网络营销人才，组建新的线上营销团队，在此基础

上借助互联网大数据的优势打破企业经营壁垒，将线上及

线下销售模式深度融合，以新零售的理念开拓线上市场[6]。

4.2 加强成本费用控制

LYF公司在运营成本及人力成本逐渐升高的压力下，

成本费用拖累着企业盈利能力的提高，导致企业收入增长

但净利润较少。综合行业环境来看，休闲食品企业销售费用

普遍较高，所以LYF公司一定要保证销售费用最大限度地

发挥作用。这就需要企业先进行市场调研，再制定有针对性

的宣传策略，从而控制项目销售费用。LYF应从产品设计开

始，把技术进步与成本控制及经济效益融为一体，从产品

源头上杜绝成本浪费。同时，LYF还要加强企业内部管理，

优化管理队伍的精简性与全面性，建立有效的激励与约束

机制，使各职能部门之间形成一个相互制衡且相互促进的

良性循环体系[7]。在企业发展过程中，可以注重构建一个完

整的休闲食品生态系统，积极与上游供应商、研发机构、加

工厂及下游销售商展开合作，共同打造一个健康、可持续的

生态系统，从而实现对公司经营成本和利润的有效控制。

4.3 严格把控产品质量

对于LYF所处行业来说，产品安全质量问题是摆在企业

面前最重要的问题，且新鲜零食是LYF的标语，因此产品质

量是其生存发展的重中之重。要想做好食品安全工作，就需

要从源头入手，对原料于生产、仓储与流通各个环节进行全

方位监督。首先，建议LYF充分运用抽查、巡查与专项检查等

方式，有组织、有步骤地进行食品安全监管，强化对代工厂

的生产检测，选择优质供应商[8]。其次，企业还要建立和完善

流通领域食品质量监测体系，并将其作为加强食品质量监督

的重要途径。最后，减少物流配送时间，加快存货周转速度，

同时构建流通领域全方位监管体系，持续改善上市食品卫生

质量安全。针对企业发展现状，原料供应不畅、原料价格上

涨、产品质量下滑，加上在生产中出现机器老化、质量参差等

意外情况，影响了LYF品牌形象及利润水平。为了长期获利，

建议LYF延伸到产业链上游，打造稳定的原料供应基地，研

发属于自己的特殊配方，把销售量好、利润率高、质检成本较

高商品自建厂进行生产。
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