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《投资像格力一样的企业》分析消费股的高效视角

花了一周时间，仔细阅读了《投资像格力一样的企业——产销均衡视角下的企业财
务分析》。

这本书很值得一读。我头一次见有人用书中的方式去分析和理解生意！

作者从对格力的研究中，提出一种能够解释优秀企业具备的普遍发展规律，再从不
同企业的发展历程中，去验证这种解释。

这便是一种科学的思维方式，从现象中发现规律，这个规律是可证伪的。再到现实
中去验证这种解释的适用范围，并寻找反例。

视角一：以产品不愁卖为前提的提质提价之路

有一类企业，产品销路稳定，不愁卖，便具备了降低成本的可能。怎么做到的呢？

先看上游原材料端。
这样的企业可以事先预估出所需原料数量，给上游企业一个稳定的采购量。上游原
材料企业接到稳定的采购订单，便可以从容地安排生产，既可以提高产品质量的稳
定性，也可以降低人员和生产线的成本。

以格力和美的为例。现实中美的采取T+3柔性生产，上个月采购10万件，这个月采
购20万件，下个月可能只采购5万件。为了满足美的的需求，上游零配件生产企业
就得准备20万件的产能（机器设备、厂房）和对应工人。那么，在采购不足20万件
的月份里，将有大量产能闲置。平时不能养那么多闲人，在产量需求大的月份里，
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还要雇佣临时工，不仅工资成本高于固定员工，工人熟练程度低，产品质量也差。

所以，对于上游零配件企业来说，不确定的采购量，必然导致成本提高，质量下降
。反之，如果产品销量稳定，便可不断提高上游原料质量，同时降低原料成本。

再看企业自身生产端。
以产品不愁卖为前提的企业，可以在销售淡季时放心囤货，以备在旺季时销售。如
果能达到产销平衡、尽产尽销的话，企业就可以做到全年持续满员开工率，没有多
余浪费的产能。所有员工都是熟练工人，产品质量有保证。如此更进一步降低成本
，并提高质量。

于是，相同质量的产品下，格力比美的成本更低。相同成本的产品下，格力比美的
质量更好。

同时，优秀企业会尽可能继续提高自身产品的质量，占有更大的市场份额。等到品
牌占有消费者心智后，便可继续提高价格，进而提高利润。

身边这种产品的例子就是苹果手机，贵一点大家也会买。一旦出现销量下滑，稍微
一降价，市场占有率马上又上去了。

随着产品品质的不断提高，长此以往，消费者必然能分清好坏，市场形象和品牌价
值便会发生分化，好的越来越好，差的越来越差。这便是2019年以前，格力空调为
何比美的空调卖得贵，还能卖出去的原因。

提出这个观点后，书中还列举了很多例子去验证。

例子1：贵州茅台

茅台本就不愁销路，如果能提高产品质量，便可进一步降低原料成本，增加市场占
有率，品牌占领消费者心智后，进而提价。

茅台就
是这样做的，2015年之后将原本用于勾兑茅台酒的低质量基酒抛给系列酒了，于是
飞天茅台的酒质进一步提升，进入前文所述的良性循环。

例子2：伊利股份

三聚氰胺事件后，消费者对奶源质量有了认知和高要求，自建奶源基地的伊利便迎
来了高速发展。
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伊利产品不愁销路，奶农生产多少鲜奶，伊利就收购多少，所以高质量鲜奶的成本
低于同行。进而进入前文所述良性循环。

例子3：涪陵榨菜

这个例子有点特殊，因为涪陵榨菜本来不是那么畅销的产品。因为三峡工程，公司
意外得到一笔搬家费。企业用这笔钱开始改善生产工艺，提高产品质量，进而产品
得到市场认可。这才进入前文所述的良性循环，甩开同行。

例子4：海天味业

海天酱油拥有行业内最高的餐厅消费比例和预收款。餐厅消费比个人消费更稳定。
而预收款高说明经销商对产品销售有信心。

因为有了稳定的销量，海天与其他品牌的酱油生产企业相比，为了保证酿造酱油的
品质，敢于花费更长的酿造时间。进而拥有更高的品质和更高的价格，进入前文所
述良性循环。

例子5：双汇发展

双汇的火腿肠销量大且稳定，这给双汇冷鲜肉生意中产生的低品质肉和销售不掉的
肉一个好的去处。这些“废料”的稳定消耗，降低了整体成本，进入良性循环。

例子6：青岛啤酒

青岛啤酒坐拥山东，人口和啤酒消费大省的先天地理优势，消费量大且稳定。因此
，从原料采购到生产提高品质都更加稳定。有了成本优势，便有了继续扩大市场占
有率的手段，也有了提高产品品质的可能性。而品质越高的啤酒单价越高，便可支
撑更远的运输距离，销售半径扩大，会进一步增加销售，进入良性循环。

例子7：桃李面包

因为桃李面包产品不愁卖不出，且可以比同行更快卖出去。所以，假设某个原料的
保质期是7天，桃李3天就能将产品卖光（假设比对手时间短），那么桃李就可以给
制作和运输留出4天时间（比对手时间长）。而对应的，对手需要4天才能把产品卖
光，留给制作和运输的时间只有3天。那么桃李在产品发酵时间上就可以比对手长
，面包口感会更好。桃李运输时间长，产品距离工厂的销售半径就比对手远，市场
覆盖面就更广，销售额越大，采购规模和生产规模越大，成本就越低。以此为基础
，桃李将进入良性循环。
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绝味食品与桃李面包情况类似。绝味
国内经销门店数量远远高于同行，销量稳定，现阶段已经与同行展开原材料阶段的
竞争。作者认为，有了营销上的领先优势，绝味食品必然将打败周黑鸭和煌上煌等
竞争对手。

视角2：副产品也能销售出去，是降低成本的重要手段

书中观点认为，降低成本是终极目的。
因为在相同品质下，只要成本低于对手，面对竞争时，只要降价就能占据更大的市
场份额，便可以有稳定的销量。有了稳定销量，就能稳定排产和获得更低成本的原
材料，能进一步
降低成本，增加产品竞争力，如
此进入良性循环。因此本书的所有注意力都在如何降低成本上。

本书的目的并不是搞懂不同企业该如何降低自身成本，而是如何发现已经降低成本
的企业，搞明白他们是如何降低成本的，那么这样的企业未来更可能会在同业竞争
中胜出，并逐步扩大自身优势。

本书的第二个降低成本的视角是，
能够充分利用主产品的“边角料”的企业，可以进一步降低成本，书中称之为“吃
垃圾”。

举几个例子更方便说明。

例子1：白酒行业

茅台并没有将质量不好的基酒扔掉，而是将其做成系列酒销售出去了。再比如用来
制作飞天茅台的红高粱酒糟，经过7次蒸煮后被运到系列酒生产车间，继续两次蒸
煮做成系列酒的基酒。具体多少低质量基酒被充分利用不知道，由于制作工艺的关
系，想来比例在同行中最高。

而五粮液是浓香型白酒，为了获得高品质基酒，一定会产生大量中、低品质的基酒
，能销售出去多少，决定了利润率的高低。

洋河更是了，“普通白酒”也就是低档酒的毛利率极低，净利可能是负的。

例子2：伊利股份

奶牛产奶量随季节波动，牛奶的消费量也随季节波动，牛奶保质期短。为了平衡产
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销，伊利的雪糕和酸奶等产品为消耗不掉的鲜奶提供了良好解决方案，进而减少浪
费，实现了降低成本。

例子3：涪陵榨菜

低品质榨菜原料被用来制作“乌江碎米系列香辣口味榨菜”了。同时，因为销量好
利润高，也就是企业钱比较足，能够支撑更高的价格去采购最好的原料“青菜头”
，将质量差的原材料推给竞争对手，进一步保持产品竞争力。

例子4：双汇发展

猪肉是非常同质化的商品，很难比竞争对手获取更低廉的成本优势。但双汇火腿肠
卖得好，可以更有效率地消耗掉热鲜肉和冷鲜肉中即将过期的，和质量不好的部分
，进而降低成本。

例子5：青岛啤酒

啤酒也是酿造产品，品质无法保证始终一致。因此青岛啤酒集团旗下除了青岛啤酒
品牌下的低端产品外，还有崂山啤酒、汉斯啤酒等低端品牌，用来消耗低品质产品
。

例子6：广州酒家

广州酒家的主要利润是月饼生意，其中鸭蛋黄月饼是主打品类。而鸭子常年产蛋，
但月饼全年却只有一个季度可销售。为了稳定原材料的采购，广州酒家旗下的餐厅
生意能够稳定地消耗鸭蛋黄和面粉等其他原材料，对于整体降低原材料价格，和常
年维持生产线不宕机，起到了决定性作用。

【违反经济规律的反例】

书中提出一个重要概念：订单农业。

某些企业因为产品不愁销路，可以稳定采购生产原料，进一步建设“原料基地”，
补贴“基地”中的农户，协助农户提高产量和品质。对于农户来说，生产多少厂家
就收购多少，农户的收入有保障，所以生产积极性高。

这里提到的原料，不一定专指农产品，也可以是“上游供应商”。

于是，很多优秀企业采取“订单农业”的方式，提高原材料品质，降低采购成本。
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比如格力的“甲供”、伊利的自建奶源基地、褚时健的烟草订单农业、涪陵榨菜自
建原料基地培育新品种，等等。

但这个方法也并非适合所有企业，书中列举了几个“订单农业”失败的反例。

反例1：南宁糖业

制糖属于门槛极
低的产业，工艺透明，没什么独
家工艺可研究的。
这一类型的企业，书中认为只要能够获取足够多的原材料，提高开工率，就能赚取
更多利润。这一类企业的难点就在于，如何获取足够原材料。

南宁糖业自身管理效率低下，却又自建甘蔗种植基地，导致基地产量大大低于行业
平均水平，反而拖累利润。

反例2：张裕白兰地

白兰地制作耗时费力，需要巨大投入和长期坚持。在没有强大品牌力支撑的前提下
，产品很难旺销。而大量投入资本酿造过多产品的风险又太大。导致，张裕每年采
购葡萄数量提不上去，果农种植积极性低。没有产量就没有低成本，就无法长期以
有吸引力的价格增加营销。如此恶性循环，市场份额始终在低位徘徊。

反例3：东阿阿胶

阿胶的主要原料之一是驴皮，但养一头驴的成本据说就得3500元，但销售一头驴的
价格只有5000元，赚钱效率太低。即便如此，驴价已经让东阿阿胶难以承受。阿胶
自建养驴基地，成效不明显，如果驴肉、内脏等产品无法销售出去的话，成本始终
无法降低。

反例4：果汁行业

果汁再好也比不上鲜果，我国鲜果成本低，少有人喝果汁，果汁主要用来出口。榨
汁需要酸果，而不是甜果，但鲜食的水果都是甜果。因此国内专为榨汁用的酸果非
常少。果汁类似制糖，门槛低，只要能采购到足够的酸果即可。因此国投中鲁2004
年开始自建高酸苹果基地，据说50%以上的果可以满足高酸要求。但另外将近50%
的怎么办？只能用来生产低品质果汁，甚至烂掉。还是无法获得足够竞争力，与国
外企业竞争。
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【发酵类食品很有意思】

书中经常提到发酵类产品，因为发酵过程会受到温度、光照等多种因素影响，无法
准确控制微生物的活动，发酵品品质便无法精准把握。另外，发酵时间越长，通常
产品品质也就越高。例如白酒、酱油、榨菜、面包等。

因此凡是产品涉及到发酵过程的企业，只要销售端领先，也即是产品不愁卖，货架
期短，便能有信心加大原材料采购量，进而延长发酵时间，提高产品品质，再进一
步占领市场份额，增强品牌口碑，占领消费者心智和使用习惯。

【销售返利也能看出产品是否受欢迎】

书中还重点介绍了销售返利的概念。简单来说，销售返利就是经销商进货时的产品
折扣，是从纯利润里计提的，所以也是行业寒冬里保证自身销量和经销商利润的储
钱罐。

不过不同的返利计提方式，对营业收入和毛利率会有影响。书中介绍，五粮液的计
提方式是，这一次买9瓶就送1瓶。而洋河则是这一次买9瓶，下一次再进货才送1瓶
。相比洋河，五粮液的计提方式能得出更高的报表营业收入和毛利率，但对渠道的
掌控力反而不如洋河。

洋河的销售返利方式类似于格力。

【最后要解决的就是，产品如何才能不愁卖？】

书中很多企业的发展逻辑都是建立在产品营销端的巨大优势上，也就是产品不愁卖
。

那么如何才能让产品不愁卖呢？书中给出的几个例子可以看出：

格力电器是企业家有远见，在行业增长期保证产品质量，打造良好口碑，占据消费
者心智，建设独一无二的渠道。其实渠道建设也是在产品不愁卖的基础上的。

伊利股份是企业家有远见，提前建设奶源基地，奶源好品质就好，三聚氰胺事件后
不愁卖。

涪陵榨菜是花钱投入改进设备，提高产品质量。

青岛啤酒是坐拥山东这个绝佳地理位置。
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而更多的如茅台、海天味业、双汇、广州酒家、桃李、绝味等企业最开始获取到营
销端的巨大优势，书中并没有提及。

没有提及并不是不重要，买入一家企业前当然要研究透彻才行。而是因为只要财报

没有取得营销优势的企业，不在本书分析之内。

可以说，书中方法是用来找出
行业中已经胜出的企业，或胜出概
率很大的企业的方法，作者看重的是确定性，总之要在
财务报表中能看出胜迹才行。

【摘取一些书中金句】

1、主机厂淡季向经销商让利，是为了获取未来产品需求信息，提前排产。

2、成本是为了收入。

3、在几乎没有差异的空调市场上，格力靠着产品质量的稳定性高于同行，迅速积
累了口碑，从而赚得一点点“品牌溢价”。

4、结合预收款让利经销商的营销政策，格力将这点溢价让给经销商，吸引行业内
最能干的经销商入伙。自此，产品质量稳步提升，预收款安排促进产销均衡，两者
互相促进，实现良性循环。

5、成本是为了收入，格力“包养”几个区域公司，换取产销均衡的升级，进一步
攫取供应链的分工之利。

6、“甲供”与否，是质量控制的重要经营安排。

7、结合其经营内容的种种变化，经济逻辑也许在10年后将再次改变今天的白酒行
业格局。

8、销售费用增加是对渠道加大支持力度。

9、“储钱罐”增长停滞，说明洋河在业绩恢复增长的同时，已无余力充实“储钱
罐”，与对手相比竞争力在下滑。
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10、“消费者为什么爱名牌？是因为爱名牌高高在上的质量。”品牌是品质的背书
。

11、品质提升需要持续投入成本，要想事半功倍，必须投入在关键之处。

12、（涪陵榨菜）降本增效由易到难，生产管理提升了，设备逐渐更新，生产能力
提升，接着便有额外的资源去解决榨菜发展最大的问题：原料。

13、
真实世界的生意有竞争，无缘无故的提价是找死，脱离同行独自提价必须以产品提
质为基础。

14、品质提升一旦被市场接受，提质必然推动量价齐升，业绩持续增长。

15、只有在生产管理上节省出来一点点，逐步投入原材料收购里，提高开工率，进
而良性循环。

16、没有产品的旺销，谁敢往订单农业里持续投入资源？

17、南宁糖业在管理上落后；张裕的情况也很简单，赚不到钱，付不起工钱……

18、重点是分析公司（涪陵榨菜）解决行业困难的能力下降了吗？

19、（海天味业）产销均衡推动产品品质提升，降低成本，拉开竞争差距。

20、屠宰业毫无门槛，只有加工内容的生意的关键困难是收不到足够的原料，开工
率不足。

21、企业拥有他人无从模仿的成本优势，是超高ROE的来源。

22、驴皮以外的“垃圾”难以处理，养殖综合收益低，不如养其他牲畜，存栏量持
续下降
，这两者就是
驴皮成本连年攀升的原因，
也是阿胶行业的超级困难。谁能解决这一困难，谁便能创造超级生意。

23、市场占有率的差异本质上是成本差距。

24、企业在营销上领先一步，可以为生产、运输争取时间。
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25、（现场烘焙面包）产销规模受限，无法深化分工，生产成本难以下降。

26、供给创造需求，如果供给成本过高，消费群体就会减少，反之亦然。

【格力电器到底能否胜出？】

我看本书的初衷就是想知道格力到底怎么了，能否转型成功。作者给的结论是格力
转型成功可能性比较大，但未来业绩增速会降低，进入低速成长期。

作者得出这个结论的依据是：黄牛经销商的营业收入总体趋势在下降；销售返利余
额增速停滞；预收账款下降趋势明显；国内家用空调增速放缓；格力早已放弃低端
产品，因此走不了提质提价的路；2019年底由格力主动挑起的空调价格战，却没有
增加整体空调销量。综上，说明没有更多的人想买空调了。

这个结论到底对不对呢？

另外，格力电器营销渠道的转型能不能成功也是个问题。

渠道方面我不懂的是
，都说美的网络营销做得好。但我看，天猫、京东等平台，美的有店的地方格力也
有店，这种开店门槛极低，格力“一夜”之间追上也不是难事。网店布局挖两个网
销人才就能解决。也有人说格力经销商体系包袱沉重，阻碍了网店的发展。但我想
，只是多给京东、天猫等平台一份提成，将线下终端（门店）经销商的利润给平台
，便可以保证区域公司的利益了。缩减一些线下门店，将每一家门店的覆盖面积加
大，也能保证留存门店的收益。感觉这也不是什么难事儿。那么，问题到底出在哪
呢？
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