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摘  要 

随着互联网的不断更新迭代，电子商务也乘快车得到井喷式发展，快递服务正成为社会生活、工作中不

可或缺的一部分，物流行业也随之得到快速发展的机遇，且仍在继续不断地扩张行业发展版图。本文以

Z企业为例，借助盈利模式五要素理论分别从五个维度对Z企业现有盈利模式展开探讨，同时，借助企业

2019~2023年的财务报告中披露的数据展开财务分析，认为Z企业的营业收入和营运能力表现良好，但

在费用成本管理和盈利能力方面有待进一步加强。 
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Abstract 
With the continuous update and iteration of the Internet, e-commerce has also been blowout devel-
opment by express train, express service is becoming an indispensable part of social life and work, 
logistics industry has also been the opportunity for rapid development, and is still continuing to 
expand the industry development map. Taking Enterprise Z as an example, this paper discusses the 
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existing profit model of enterprise Z from five dimensions with the help of the theory of five ele-
ments of profit model. At the same time, financial analysis is carried out with the help of the data 
disclosed in the financial report of Enterprise Z from 2019 to 2023, and it is believed that the oper-
ating income and operation capacity of Enterprise Z are performing well. However, it needs to be 
further strengthened in terms of cost management and profitability. 
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1. 引言 

随着电子商务行业的快速发展，网购成为用户购物的首选，快递量也随之增加，Z 企业作为我国较

早的民营物流企业之一，在激烈的市场竞争中历经 30 年风雨仍旧不断提升自身的发展能力，坚持“用心

服务，成就你我”的服务理念，为用户带去经济型的物流体验。本文参照现有理论研究，对 Z 企业盈利

模式展开探讨，并进行主要指标的财务分析，得出结论。 
盈利模式是指企业在实现价值创造的过程中获取价值的核心逻辑，受外部环境、内部资源及客户需

求等多重影响。随着技术的进步和市场不断变化，盈利模式的研究和实践正在不断深化，但国内外学者

对于盈利模式现有的研究，在概念界定尚未形成统一的划分，具体的研究方法尚未做出统一的研究范式，

但本质上大致相同，都认为盈利模式是以增加企业利润为基本点，以价值创造为核心促进企业实现盈利

的经营方式[1]。目前学者对于盈利模式的研究主要从要素理论入手，结合企业财务数据进行分析。未来

对于盈利模式的研究将更注重数字化发展，企业的盈利模式也将需要根据其自身特点以及市场环境进行

不断的优化和模式创新，以保持竞争优势和长期发展。 
资源基础理论是由沃纳菲尔特教授在 20 世纪 80 年代首次提出，认为企业拥有不同的有形和无形资

源，这些资源可以转化为企业独有的能力，是企业持久竞争优势的源泉[2]，强调企业内部异质性资源是

企业竞争优势的核心来源，从企业价值性、稀缺性、不可模仿性和不可替代性四个方面构建模型，强调

企业资源的优化利用，对企业资源分析整合，实现企业高效运作和可持续发展[3]。资源基础理论认为，

企业的成功与其资源的分配和管理密不可分，企业的长期精神优势的可持续性依赖于企业的资源丰富度，

尤其是在技术迭代和市场动荡加剧的背景下，企业资源基础得到了极大的挑战[4]。 
动态能力理论作为战略管理领域的基础框架，强调组织整合、构建和重构企业内外部的能力，以应

对快速变化的市场环境。随着企业面临的市场挑战，企业动态能力的分析与应用在企业管理中显得尤为

重要。技术变革的速度加快了市场的不稳定性，使企业难以有效地感知机遇，抓住机遇并及时重构资源

[5]。近年来，学者们持续探讨动态能力如何帮助企业在动荡的市场环境中持续生存，从感知能力，捕捉

能力和重构资源三个方面对企业能力展开分析，分析企业如何发展这些能力，以保持竞争力，强调要细

致理解组织的行为能力，促进企业动态能力的持续开发和部署[5] [6]。 

2. Z 企业盈利模式要素分析 

本文运用亚德里安·斯莱沃斯教授的“一个核心，五个基本点”的盈利模式五要素理论，从利润对
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象、利润点、利润杠杆、利润来源和利润屏障五个方面展开分析[7]。 

2.1. 利润对象 

利润对象是指企业提供价值服务的对象。主要指企业的主要客群，要充分了解目标客户群体的画像

和需求，充分了解客户偏好等影响因素，对目标消费者进行群像划分提供对应服务。Z 企业专注于为企

业、个人客户提供以快递为核心的综合物流供应链服务，积极履行企业社会责任[8]。 

2.2. 利润点 

利润点是指企业主要盈利的业务，即向顾客提供产品和服务，满足顾客需求，获得盈利[9]。Z 企业

业务分为快递业务，增值服务和快递辅料三种类型。其中，快递业务分为：汽运时效产品和航空时效产

品两种。除此以外，还经营 C2M 产地仓，网格仓，集运仓等新型业务板块。Z 企业的主要利润点是快递

服务业务部分的收入，具体见表 1 所示： 
 

Table 1. Business income sources of Z enterprise by industry in 2023 
表 1. Z 企业 2023 年分行业营业收入来源 

主营业务 营业收入(元) 占营业收入比重(%) 同比 

快递服务收入 39,097,451,624.09 95.54% 20.02% 

其它业务收入 1,826,186,895.88 4.46% 66.93% 

营业收入合计 40,923,638,519.97 100% 21.54% 

数据来源：Z 企业 2019~2023 年财务报告。 

2.3. 利润来源 

利润来源主要是指企业获取盈利的主要业务，Z 企业是以提供快递为核心的综合物流供应链服务的

物流企业公司。根据 Z 企业 2023 年的财务报表显示，2023 年业务收入达 409.24 亿元，主要营业有信息

服务、有偿派送、中转收入、物料销售和其他收入五大部分，具体内容见表 2 所示： 
 

Table 2. Sources of business income by product in 2023 of Z enterprise 
表 2. Z 企业 2023 年分产品营业收入来源 

主营业务 营业收入(元) 占营业收入比重(%) 同比 

信息服务 1,904,020,756.02 4.65% −27.98% 

有偿派送 23,165,882,813.29 56.60% 13.71% 

中转收入 14,027,548,054.78 34.28% 46.73% 

物料销售 145,780,093.72 0.36% 40.20% 

其它收入 1,680,406,802.16 4.11% 69.74% 

合计 40,923,638,519.97 100.00% - 

数据来源：Z 企业 2019~2023 年财务报告。 

2.4. 利润杠杆 

利润杠杆指企业用来吸引客群的各种措施手段。Z 企业主要采用“中转直营，网点加盟”模式。其

中，中转直营指核心转运中心实行直营化，因为转运中心是各区域的核心枢纽，是业务流程关键的一环
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[10]。因此，转运中心的运营管理对于公司的全链服务来说具有重要作用。网点加盟指末端的网点采用加

盟模式，有利于因地制宜地对末端网点快速布局，提升业务区域覆盖率，提高业务量和服务质量[10]。 

2.5. 利润屏障 

利润屏障是指企业在市场中持久获取收入的核心竞争力，是企业保持市场份额的防范措施。Z 企业

以其高效的中转运营体系和末端网点布局作为其主要的核心竞争力之一，加大核心中枢领域重资产投入，

提升中转分拣效率。同时，结合企业数智化运营系统，全面评估中转布局、时效及频次等问题，因地制

宜的平衡各地区产能供给问题。同时 Z 企业还推动企业管理体系数字化。不断完善自动化智能设备的普

及，依据互联网平台打造强大的数智化能力与精算化的管理体系，搭建完成一整套自上而下的数智化系

统与产品，在降低运营成本的同时，提高快递服务效率[11]。 

3. 资源基础理论分析 

3.1. 资源分析 

对于 Z 企业关键资源性分析可以从有形资源，无形资源和人力资源三大方面入手[2]。 
有形资源方面 Z 企业主要拥有覆盖全国的物流网络，包括大量的配送中心，运输车辆和仓储管理设

施。信息技术方面，企业正处于数字化转型的阶段，对于物流信息系统的智能分拣，订单追综合数据分

析平台的构建已逐渐成熟。在资金资源方面，拥有较强的融资能力，且拥有足够强大的资金实力支持其

扩商和技术升级[12]。 
无形资源主要可以从品牌声誉，客户资源和行业经验三个方面展开。Z 企业作为中国快递行业较早

的行业入住者，在多年的企业发展过程中，积累了较高的品牌知名度和客户信任度，拥有庞大的客户群

体，包括个人和电商平台，用户多年的运营经验也使得 Z 企业在企业运行管理过程中形成其独特的运营

模式和管理能力。 
在人力资源管理方面，Z 企业拥有经验丰富的管理团队，能够及时为企业制定有效的战略和推动政

策的执行；在业务方面，拥有庞大的一线员工团队，在配送和分拣业务中起到关键作用，庞大的一线员

工团队也是 Z 企业运营的基本。 

3.2. 核心能力分析 

对于 Z 企业来说，其核心能力的分析主要可以从网络运营，技术创新，客户服务和成本控制四个方

面展开[3]。首先是网络运营能力，Z 企业通过搭建企业数智化平台对其庞大的物流网络进行高效管理，

实现企业管理的数字化，确保快递的及时准确的送达率。通过优化路由和分拣流程进一步降低管理成本，

提高运营效率。在技术方面，投入大量的研发成本实现数字化平台的维护和升级，例如通过自动化分拣，

实时跟踪和大数据分析等技术进一步提高运营效率。在客户服务能力上，多渠道为客户展开服务。设置

客服热线和在线平台为客户提供实时物流和解惑等服务，提升客户体验度；与电商平台合作，提供定制

化物流服务，增加客户粘性。在成本控制方面，通过数字化平台监控企业管理数据，进行风险管控与调

整；通过企业的规模效应和流程优化等手段降低企业面单的单位成本，提高企业的成本控制能力。 

3.3. VRIO 框架分析 

VRIO 框架分析主要针对企业价值、资源稀缺性、不可模仿性和组织能力四个方面展开。价值方面，

Z 企业在物流、网络、信息技术和品牌声誉等方面都创造了显著价值，能够满足现有目标客户需求，以应

对市场竞争。在资源稀缺性方面，拥有全国性的物流网络和一定的品牌声誉，在快递行业具有一定的领
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导能力，作为早期物流市场的进入者之一，Z 企业有一定的竞争优势。不可模仿性方面，企业拥有长期积

累的目标客户群体，成熟管理的物流网络和运营经验，难以被竞争对手在短期内快速学习和模仿。与电

商平台之间的深度合作也形成了其独特的竞争优势。在组织能力上，通过数字化转型实现对现有资源的

监控和管理，科学分析配置、积极调动各种能力，通过战略规划和优化资源配置等手段优化了企业资源

的最大化利用。 

4. 动态能力分析 

动态能力理论是对资源基础理论的进一步扩展，强调企业在快速变化的环境中是如何通过更新、整

合和重构资源与能力来维持企业现有的竞争优势[5]。 

4.1. 感知能力 

企业通过建立“技术雷达”机制，持续追踪物流信息，引入自动化、区块链等前沿技术，与菜鸟合作

开发智能分拣系统，实时匹配订单和配送网络。基于电商平台的业务数据进行大数据监测，预测物流需

求。通过用户评价系统捕捉末端服务的痛点。积极响应国家的“双碳”目标，试点新能源配送车辆和可

循环包装材料，积极参与行业绿色物流的标准制定，规避政策合规风险。 

4.2. 抓取能力 

通过对资源进行整合，提高企业战略的敏捷性。在 2022 年建设 40 多个自动化智能分拣中心，将快

递分解效率提升了 50%。建立数字化孪生系统，构建物流网络的仿真模型，优化路由和运力，调度和构

建生态合作网络。入股仓储企业，延伸供应链服务能力，与市场其他物流企业共享偏远地区网点管理规

划，降低偏远地区的配送成本。灵活组织架构，在电商大促等大型活动时设立“战时指挥部”，临时调动

全网资源，推行区域自治模式，赋予地方分公司快速决策权，提升企业管理效率。 

4.3. 重构能力 

根据业务量变化动态调整“中心仓，区域仓和末端网点”三级网络密度，在低线城市采用共配中心

模式，整合运力资源。在人力资源管理方面，建立培训学院对企业员工进行规范化业务培训，提升配送

员工的数字工具使用能力。引入弹性用工机制，通过数字化平台实施监控布局，及时在业务高峰期补充

人力缺口。创新企业的商业模式，从“单一快递服务”向“供应链升级”，为中小电商提供仓储等增值服

务，同时积极探索“社区团购 = 及时配送”等新模式，从本地生活服务新赛道切入，进一步拓展企业业

务版图[13]。 

5. 基于盈利模式构成要素的财务分析 

上文对 Z 企业基于盈利模式五要素展开分析，最终都是为了提升企业的利润，促进企业持续健康发

展，可以通过企业的各项财务数据体现，因此下文分别从营业收入、成本费用、盈利能力和营运能力四

个方面展开分析[14]。 

5.1. 营业收入分析 

如表 3 所示，Z 企业的营业收入自 2019 年以来整体呈现上升趋势。虽然在 2019 年到 2020 年出现了

小幅度的下降，但 2021 年收入金额持续上升，年营业收入突破 250 亿元，在 2023 年营业收入达到 409.24
亿元。 

结合 Z 企业的利润点来看，物流服务仍然是其业务收入的主要来源，占据全年营业收入的 95%以上。
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其中，有偿派送部分的营业收入占全年总收入的半数以上，是企业获取营业收入的主要来源之一。此外，

中转收入也呈现逐年递增趋势，在 2019~2023 年均占据企业年营业收入的三成左右。物料销售和其他部

分收入也出现不同程度的上升。虽然信息服务部分的收入整体较 2019 年以来出现了不小比例的下降，但

收入数额还是相对可观。说明 Z 企业目前的营业收入主要还是以物流派送和中转收入为主，相较而言，

在信息服务、物料销售和其他收入部分的增长较缓。 

5.2. 成本费用分析 

如表 4 所示，整体来看 Z 企业的总营业成本，自 2019 年至 2023 年呈现逐年上升趋势，在 2023 年 
 

Table 3. Statistical table of Z Enterprise's business income by product from 2019 to 2023 
表 3. Z 企业 2019~2023 年各产品营业收入统计表 

主营业务 
2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

金额 
(亿元) 占比(%) 金额 

(亿元) 占比(%) 金额 
(亿元) 占比(%) 金额 

(亿元) 占比(%) 金额 
(亿元) 占比(%) 

信息服务 30.01 13 17.28 8.01 19.05 7.54 26.44 7.85 19.04 4.65 

有偿派送 126.23 54.67 119.85 55.58 136.06 53.88 203.73 60.51 231.66 56.6 

中转收入 69.86 30.26 73.77 34.21 90.87 35.98 95.60 28.39 140.28 34.28 

物料销售 1.11 0.48 1.17 0.54 1.06 0.42 1.04 0.31 1.46 0.36 

仓储配送收

入 3.20 1.38 2.37 1.1 4.32 1.71 - - - - 

其它收入 0.48 0.21 2.37 0.56 1.18 0.47 9.90 2.94 16.80 4.11 

合计 230.89 100 216.82 100 252.55 100 336.71 100 409.24 100 

数据来源：Z 企业 2019~2023 年财务报告。 
 

Table 4. Business cost statistics of Z enterprises from 2019 to 2023 
表 4. Z 企业 2019~2023 年各产品营业成本统计 

产品 
分类 项目 

2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

金额 
(亿元) 占比(%) 金额 

(亿元) 占比(%) 金额 
(亿元) 占比(%) 金额 

(亿元) 占比(%) 金额 
(亿元) 占比(%) 

快递 
业务 

面单成本 2.75 1.33 1.66 0.8 1.94 0.79 2.03 0.63 2.72 0.69 

派送成本 124.27 60.12 122.76 58.91 140.11 56.8 194.70 60.48 236.83 60.39 

运输成本 41.20 19.93 37.02 17.76 47.13 19.11 60.53 18.8 71.69 18.28 

职工薪酬 18.02 8.72 21.97 10.54 26.00 10.54 31.22 9.7 34.67 8.84 

折旧摊销 3.40 1.64 4.03 1.93 8.78 3.56 11.18 3.47 15.13 3.86 

其它中转成本 13.57 6.57 17.85 8.57 16.63 6.74 12.31 3.82 14.65 3.74 

其它 
业务 

仓储成本 2.23 1.08 1.80 0.86 4.58 1.86 - - - - 

物料成本 0.94 0.45 0.95 0.45 0.87 0.35 0.93 0.29 0.97 0.25 

其它业务成本 0.31 0.16 0.36 0.18 0.62 0.25 9.06 2.81 15.48 3.95 

合计 - 206.69 100 208.40 100 246.67 100 321.96 100 392.14 100 

数据来源：Z 企业 2019~2023 年财务报告。 
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达到 392.14 亿元。其中，快递业务部分的营业成本在各年均占据年营业成本的 95%以上。其次，通过其

他业务部分的成本占比可以看出，相较于 2019 年，2023 年其他业务成本占比超过了全年营业成本的 4%。

相较于 19 年不到 2%的占比来说，出现较大增长。同时，由上文分析可知，快递业务收入是营业收入的

主要来源，也占据年收入的 95%以上，因此，快递业务的增加同样带来成本的上升。 
如表 5 所示，Z 企业在 2019 至 2023 年间，各项期间费用整体呈现递增趋势。其中，销售费用由上

文分析可知，是随着物流业务的不断增加，产品的各种宣传费用也随之增加，导致销售费用的增加；管

理费用部分可以结合表 4 中的职工薪酬部分来看，可以发现，2023 年较 2019 年的职工薪酬成本支出翻

了近一番，说明企业的员工队伍在不断扩大，用工成本不断上升，导致管理费用的不断提高，研发费用

部分主要是由于企业数字化转型和数智化系统的搭建和完善，促进企业提升核心竞争力，是使研发费用

部分出现上升的主要原因。财务费用部分由 2019 年的负值到 2023 年的 1.8 亿元，说明企业的财务风险

有所上升，但整体来看状况良好。 
 

Table 5. Cost statistics of Z Enterprise during 2019~2023 (Unit: 100 million yuan) 
表 5. Z 企业 2019~2023 年期间费用统计(单位：亿元) 

 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

销售费用 1.455 1.450 1.550 1.782 1.683 

管理费用 5.500 4.984 5.669 6.853 8.009 

研发费用 1.037 1.311 1.083 1.239 1.671 

财务费用 −0.691 −0.163 1.565 1.921 1.811 

数据来源：Z 企业 2019~2023 年财务报告。 

5.3. 盈利能力分析 

企业的共同目标都是通过各种方式获取企业利润的最大化，利润是反映企业盈利的最直接指标[14]。
通过表 6 Z 企业的各项盈利指标可以发现，从 2019 年到 2023 年，Z 企业的各项收益率，均呈现下降趋

势，在 2020 年净利率首度来到了负值−0.23%，结合前文营业收入部分 2020 年因不可抗因素出现的收入

降低导致企业盈利出现降低还能有所接受；但 2021 年营业收入部分超过了 2019 年的表现，而盈利指标

仅毛利率呈正数，净资产收益率、总资产收益率和净利率均出现负数；在 2022 年虽然较 2021 和 2020 年

开始有所上升，回到正值，但距离回到 2019 年水平还有较大空间；2023 年的各项指标表现较 2022 年相

对持平。结合业务表现，Z 企业的盈利能力主要是受行业竞争加剧，成本控制不足，市场份额下滑等多重

因素的影响。2023 年，Z 企业的单票收入约 2.08 元，同比下降 5.45%，处行业垫底。受市场价格战的影

响，Z 企业 2023 年毛利率仅 4.18%，远低于圆通快递的 10.16%和中通快递的 30.4%。成本方面，Z 企业 
 

Table 6. Profit indicators of Z enterprises from 2019 to 2023 
表 6. Z 企业 2019~2023 年盈利指标 

 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

净资产收益率(%) 15.300 0.400 −10.960 3.600 4.030 

总资产收益率(%) 11.040 0.330 −5.250 1.400 1.550 

毛利率(%) 10.480 3.370 2.330 4.380 4.180 

净利率(%) 6.150 −0.230 −3.610 0.810 0.810 

数据来源：Z 企业 2019~2023 年财务报告。 
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2023 年每单成本约为 2.15 元，而行业最低达每单 1.86 元，第二低达 1.97 元/单，说明企业在成本管控上

还有待进一步优化。Z 企业现有的企业盈利来源主要是依托电商件等作为企业主要业务来源，且电商客

群主要为中小商家为主，对于价格较为敏感，对于散户的客户从快递配送时效还有服务收费等方面均不

占优势。同时，服务质量问题频发，品牌溢价缺失。据 2023 年国家邮政部门公开数据显示，Z 企业的有

效申诉率达 5.2 件/百万件，远高于中通快递的 2.1 件/百万件和圆通快递的 3.0 件/百万件，同时其他在管

理和运输成本均高于市场同水平的其他企业。整体来看，企业的盈利能力较差。 

5.4. 营运能力分析 

如表 7 所示，总资产周转率相对较为稳定，在 2020 年和 2021 年出现小幅度降低，但 2022 年出现回

升。其中，2020 年和 2021 年，因不可抗因素影响导致总资产的周转率有所下降；此外还因 Z 企业大力

建设数智化系统，不断加大对于末端物流系统的研发投入，使得企业资金回流速度有所放缓，研发投入

带来的收益有滞后性，但这是企业的长期投资，有利于巩固企业的利润屏障。 
存货周转率部分，Z 企业在 2019 到 2023 年间的相对较为稳定，所以在 2020 和 2021 年出现小幅降

低。但整体来看，企业的存货流动性较强，主要是由于 Z 企业数字化，智能系统的搭建，有效的提高了

快递的周转速度，提升快递的分拣效率，极大地提高了存货的流动性。同时还得益于 Z 企业标准化的管

理体系，使得货物的流转能够在标准化的体系中得以操作，有条不紊的进行，一切存货全程都可追溯，

极大的提高营运效率。 
 

Table 7. Operating capacity indicators of Z enterprises from 2019 to 2023 
表 7. Z 企业 2019~2023 年营运能力指标 

 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

总资产周转率(次) 1.795 1.447 1.455 1.722 1.900 

存货周转率(次) 614.800 396.400 414.500 656.300 597.000 

应收账款周转率(次) 24.380 23.690 27.930 37.710 46.060 

数据来源：Z 企业 2019~2023 年财务报告。 
 

由于 Z 企业采用的是“中转直营、网点加盟”的方式，因此，各网点的加盟商需将派送等费用提交

至公司，而这也是公司应收账款的主要构成。因此应收账款周转率主要反映出加盟商营运表现。整体来

看，Z 企业应收账款周转率呈现快速增长的趋势，虽 2020 年出现小幅回落，但整体表现良好。说明 Z 企

业对于加盟商的管理得当，加盟商们的整体实力较强，企业利润杠杆的建立得当，使得企业运营效率得

到正向提升。 

6. 总结 

本文运用盈利模式五要素理论、资源基础理论和动态能力理论对 Z 企业分别展开分析，同时结合 Z
企业 2019 到 2023 年间的财务报告对企业的财务状况分析认为：Z 企业的营业收入部分整体表现良好，

但物流派送和周转收入以外的其他各项收入部分还有一定的进步空间。成本费用部分有较大的调整空间，

有待引起企业重视，企业现正处于数智化转型的关键性阶段，在转型过程中，可以引入大数据管理平台

对企业成本进行监测与预警，实时了解企业成本管控情况，将业务成本与业务垂性联结，了解企业不同

地区的业务的单位成本，更针对性地进行成本管控[15]。针对包装耗材方面的成本可以通过企业资源再利

用等方式进一步优化。引入企业全网数据化运营平台，将企业数据在企业内部公开透明化，进一步加强

对于财务的风险管控能力。盈利能力部分整体表现较差，有较大的进步空间。企业目前现有的业务客群
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主要是针对国内的电商平台，盈利模式较为脆弱，面对市场价格战没有明显优势，因此企业可以扩大和

进一步挖掘潜在客群，注重发展增值服务，例如提供定制化医药冷链物流或跨境物流等服务，优化企业

盈利模式，为企业盈利能力提供多样化途径[16]。营运能力部分表现良好，说明企业现有的数字化转型的

研发投入有效地推动企业营运能力提升，是促进企业未来更加长久发展的重要措施。 
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