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物料在被需要的时候提供需要的数量，在保证生产的同时使

库存成本最低。显然，MRP是这一模块中的重点。
第五个模块：MRP 的可行性是通过细能力需求计划

（CRP）来检验的。CRP 主要通过计算机进行模拟排产来实
现，如果能力不能满足需要则进行调整，调整后仍无法平衡时

要返回去修改MRP甚至MPS。
第六个模块 耀第八个模块：经过 CRP的平衡后，可以基

本认为MPS和MRP是可行的，下面的工作就是要具体实施
MRP。从产品生产所需的物料来源看，企业所需物资的取得
途径不外乎外购和自制两种，即采购管理和生产作业管理是

我们在第六个和第七个模块中需要重点掌握的。企业各种物

料的供给和需求不可能完全平衡，需要有一定的库存来缓冲，

这是第八个模块中的重点内容。

第九个模块：企业进行生产作业管理的目标是按 MRP
的要求，按时、按质、按量与低成本地完成加工制造。ERP中
的成本管理不是停留在仅仅能够完成计算机成本记录、归档

等传统任务，更多的是贯穿管理会计的原则和思想，强调事前

计划、事中控制和事后反馈，是一套集预测、计划、决策、分析

和考核于一体的管理模式。成本管理是 ERP体系的核心。
第十个模块：对于生产型企业来说，生产设备的稳定性直

接决定着产品的生产能力和质量，设备是企业的核心和谋求

利润的主要工具。学习、掌握了生产作业管理后我们应该了解

设备管理的相关知识。

第十一个模块：为了确保产品符合相关标准、提高生产效

率、减少损失、增强企业的市场竞争力，质量管理必不可少，我

们要掌握全面质量管理的知识体系。

设备管理和质量管理都是与生产作业管理密切相关的模

块，分别单独拿出来剖析主要是考虑到它们还与企业的其他

管理活动相关。如设备管理还包括财务上的固定资产管理，质

量管理还包括管理过程质量体系等。

第十二个模块：ERP是物流、信息流和资金流流动畅通
的动态反馈系统，前十一个模块我们着重掌握的是物流和信

息流，其实资金流一直和物流、信息流交叉进行，如采购计划

的顺利实施离不开资金的支持，生产的过程既是物料的消耗

又是资金状态的转化等等。所以我们安排财务管理模块来解

释 ERP中的资金流动。
上文所述的十二个模块是 ERP系统的基本模块，在此基

础上，我们还可以了解一些拓展的模块，如分销资源计划、供

应链管理、客户关系管理等。
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实务中采用收益法评估企业价值时，通常以未来若干年

度内的自由现金流量作为依据，采用适当折现率折现后加总

计算得出企业自由现金流量折现值，最后再加上溢余资产价

值、非经营性资产价值、未列入营运的资产和负债，扣减有息

债务得出股东全部权益价值。其中，自由现金流量=息税前利
润伊（1原所得税税率）+折旧及摊销-资本性支出-营运资金追
加额。

可见，营运资金的预测是采用自由现金流量模型进行企

业价值评估中必不可少的重要环节。但在实务中，营运资金的

预测仍存在较多问题，亟须改进。

一、未来年度营运资金的预测

现举实例分析企业价值评估实务中营运资金的预测。

例：A公司拟重组改制设立股份公司，要求评估企业全部
股东权益价值，评估基准日为 2009年 7月 31日。结合 A公
司经营情况、行业的经营特点，与企业财务人员现场沟通后，

假定未来各年度营运资金的预测按照销售收入的 10%来
确定。

A公司相关资料见表 1。

企业价值评估中营运资金预测方法的改进

余 娴

渊武汉纺织大学会计学院 武汉 430071冤
【摘要】现行资产评估准则体系缺乏对营运资金预测方法的相关规定，实务中对营运资金的预测存在随意性。对企业

的经营管理活动进行分析的结果表明，渠道管理、供应链管理与营运资金管理相结合已经成为一种新的管理趋势。本文通

过对行业营运资金周转期的预测，进而预测被评估公司的营运资金，这样更为合理并利于实务操作。

【关键词】自有现金流量 营运资金 营销渠道 生产渠道 采购渠道
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企业基准日营运资金根据资产基础法评估结果，剔除溢

余资产、有息债务、非经营性资产、未列入营运的资产及负债

后确定，则评估基准日 2009年 7月 31日调整后的营运资金
为289 543 010.61元。

企业 2009年正常运营需要的营运资
金=2009年销售收入伊10%=1124291593伊
10%=112 429 159.3（元）。
则 2009 年 8 耀 12 月需要追加的

营运资金=2009 年正常运营需要的营
运资金-基准日调整后的营运资金=

112 429 159.3-289 543 010.61=-177 113 851.3（元）。
以后年度需要追加的营运资金=当年度需要的营运资

金-上一年度需要的营运资金。该企业未来各年度需要追加
的营运资金预测如表 2所示：
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项 目

营运资金

营运资金追加额

2009年
112 429 159.3

-177 113 851.3

2010年
103 396 868.5

-9 032 290.771

2011年
92 899 150.77

-10 497 717.71

2012年
95 322 161.52
2 423 010.752

2013年
95 322 161.52

0

表 2 单位院元

注院-177 113 851.3为2009年8耀 12月需要追加的营运资金遥

一尧流动资产合计
货币资金

交易性金融资产

应收票据

应收账款

预付账款

应收股利

应收利息

其他应收款

存货

一年内到期的非流动资产

其他流动资产

二尧流动负债
短期借款

交易性金融负债

应付票据

应付账款

预收账款

应付职工薪酬

应交税费

应付利息

应付股利

其他应付款

预计负债

一年内到期的非流动负债

其他流动负债

三尧负债合计
四尧净资产
溢余资产

有息债务

未列入营运的资产及负债

调整后评估价值

387 115 257.47
71 070 930.23

0.00
0.00

151 147 865.19
105 180 607.90

0.00
0.00

2 825 616.00
56 890 238.15

0.00
0.00

1 351 948 793.36
700 000 000.00

0.00
555 692 123.34
18 093 137.51

0.00
2 112 400.73
5 346 515.26
2 209 816.67

0.00
68 494 799.85

0.00
0.00
0.00

1 351 948 793.36
1 144 371 594.19

0.00
0.00
0.00
0.00

71 070 930.23
71 070 930.23

0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00

71 070 930.23
0.00
0.00
0.00

0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00

1 255 692 123.34
700 000 000.00

0.00
555 692 123.34

0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00

1 355 692 123.34
0.00
0.00

1 355 692 123.34
0.00
0.00

315 095 064.11
0.00
0.00
0.00

151 147 865.19
104 231 344.77

0.00
0.00

2 825 616.00
56 890 238.15

0.00
0.00

25 552 053.50
0.00
0.00
0.00

18 093 137.51
0.00

2 112 400.73
5 346 515.26

0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00

25 552 053.50
0.00
0.00
0.00
0.00

289 543 010.61

949 263.13
0.00
0.00
0.00
0.00

949 263.13
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00

70 704 616.52
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00

2 209 816.67
0.00

68 494 799.85
0.00
0.00
0.00

70 704 616.52
0.00
0.00
0.00

-67 048 446.53
0.00

未列入营运的
资产及负债

表 1 单位院元

科目名称 评估价值 溢余资产 有息债务 调整后评估价值
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二、营运资金预测存在的问题

1. 资产评估准则体系中缺乏对营运资金预测的可操作
性指南。2005年，中国资产评估协会颁布的《企业价值评估指
导意见（试行）》第二十七条规定，注册资产评估师运用收益

法进行企业价值评估，应当从委托方或相关当事方获取被评

估企业未来经营状况和收益状况的预测，并进行必要的分析、

判断和调整，确信相关预测的合理性。注册资产评估师在对被

评估企业收益预测进行分析、判断和调整时，应当充分考虑并

分析被评估企业资本结构、经营状况、历史业绩、发展前景和

被评估企业所在行业相关经济要素及发展前景，收集被评估

企业所涉及交易、收入、支出、投资等业务合法性和未来预测

可靠性的证据，充分考虑未来各种可能性发生的概率及其影

响，不得采用不合理的假设。2007年，财政部颁布的《以财务
报告为目的的评估指南（试行）》第三十二条规定，注册资产评

估师运用收益法进行以财务报告为目的的评估，根据评估对

象的特点和应用条件，可以采用现金流量折现法、增量收益折

现法、节省许可费折现法、多期超额收益折现法等具体评估方

法。以上规定均缺乏对营运资金需求预测的可操作性指南。

2. 实务操作存在随意性。大部分传统的营运资金管理理
论研究都把经营活动营运资金按照要素简单地分为存货、应

收账款、应付账款三个部分，没有考虑预付账款、预收账款、应

付职工薪酬、应交税费、其他应收款、其他应付款等其他营运

资金项目，更没有把营运资金与业务流程和渠道管理结合起

来。在未来年度营运资金需求的预测中，往往简单地以预测年

度的销售收入作为基准，再乘以一定的百分比得出预测年

度所需的营运资金。如本文案例中未来年度营运资金的预测，

只是简单地按照销售收入的 10%来确定，与企业过去年度的
历史数据完全脱节，这样的操作缺乏系统的、令人信服的理论

推导和科学合理的依据。

三、相关建议

通过对企业典型的经营管理活动进行分析，我们可以看

到渠道管理、供应链管理与营运资金管理相结合的管理已成

为一种新管理趋势。王竹泉、逄咏梅、孙建强（2007）对营运资
金进行了重分类，将营运资金分为经营活动营运资金和理财

活动营运资金。其中，经营活动营运资金包括材料、在产品、库

存商品、应收账款、应收票据、预付账款、其他应收款、应付账

款、应付票据、预收账款、应付职工薪酬和应交税费等，这部分

营运资金管理的目标主要是提高资金周转率，最终增强盈利

能力。理财活动营运资金包括货币资金、应收利息、应收股利、

交易性金融资产、短期借款、应付股利以及应付利息等，这部

分营运资金的管理目标主要是在保证企业正常经营活动的前

提下其资金具有足够的流动性和偿债能力。按照经营活动营

运资金与供应链或渠道的关系，其又可进一步分为营销渠道

营运资金（库存商品+应收账款+应收票据原预收账款原应交
税费）、生产渠道营运资金（在产品+其他应收款原应付职工薪
酬原其他应付款）和采购渠道营运资金（材料+预付账款原应付
账款原应付票据）。这种分类能够涵盖各个营运资金项目，并
且清晰地反映出营运资金在渠道上的分布状况。

1. 计算按照渠道分类的行业营运资金周转期。选取按照
渠道分类的经营活动营运资金周转期（包括营销渠道营运资

金周转期、生产渠道营运资金周转期、采购渠道营运资金周转

期）和理财活动营运资金周转期。营运资金周转期作为评价企

业营运资金管理绩效的指标，先将行业内各样本公司的营运

资金项目和营业收入项目分别加总，得出行业营运资金各项

目和营业收入的合计值，然后以行业的营业收入合计值与营

运资金各项目的合计值计算行业周转期均值。可以按照以下

公式计算行业平均周转期指标。

行业营运资金周转期=经营活动营运资金周转期（按渠
道）+理财活动营运资金周转期=［经营活动营运资金（按渠
道）+理财活动营运资金］衣（营业收入衣365）

行业经营活动营运资金周转期（按渠道）=经营活动营运
资金总额衣（营业收入衣365）=（营销渠道营运资金+生产渠道
营运资金+采购渠道营运资金）衣（营业收入衣365）=营销渠道
营运资金周转期+生产渠道营运资金周转期+采购渠道营运
资金周转期

行业营销渠道营运资金周转期=营销渠道营运资金衣
（营业收入衣365）=（库存商品+应收账款+应收票据原预收账
款原应交税费）衣（营业收入衣365）

行业生产渠道营运资金周转期=生产渠道营运资金衣（营
业收入衣365）=（在产品+其他应收款原应付职工薪酬原其他应
付款）衣（营业收入衣365）

行业采购渠道营运资金周转期=采购渠道营运资金衣（营
业收入衣365）=（材料+预付账款原应付账款原应付票据）衣（营
业收入衣365）

行业理财活动营运资金周转期=理财活动营运资金衣（营
业收入衣365）=（货币资金+应收利息+应收股利+交易性金融
资产原短期借款原应付股利原应付利息）衣（营业收入衣365）

2. 计算被评估公司的营运资金预测值。计算行业平均周
转期指标之后，再采用上述公式倒推出被评估公司的营运资

金预测值。即：

理财活动营运资金=行业理财活动营运资金周转期伊（该
公司营业收入预测值衣365）

采购渠道营运资金=行业采购渠道营运资金周转期伊（该
公司营业收入预测值衣365）

生产渠道营运资金=行业生产渠道营运资金周转期伊（该
公司营业收入预测值衣365）

营销渠道营运资金=行业营销渠道营运资金周转期伊（该
公司营业收入预测值衣365）

经营活动营运资金=营销渠道营运资金+生产渠道营运
资金+采购渠道营运资金

运营资金=经营活动营运资金+理财活动营运资金
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