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2008年受金融危机的影响，各类市场普遍低迷、需求不
旺盛，对上市公司销售指标和市场价格产生消极作用。短期的

直接结果就是，营运资金周转不畅，周转速度变慢。据调查显

示，2/3行业的上市公司 2008年的营运资金管理绩效显著低
于 2007年（营运资金周转期增加的幅度在 10%以上），金融危
机对上市公司营运资金管理绩效存在较大影响。其中，2/3的
行业 2008年营运资金周转期较 2007年增加，近 2/3的行业
2008年经营活动营运资金周转期较 2007年增加。然而，农林
牧渔行业、金属非金属行业、交通运输及仓储业三个行业在三

个渠道的营运资金管理绩效不降反升，这就为我们提出了以

下命题：在激烈的市场竞争和金融危机的形势下，如何创新营

运资金管理的方法，有效整合并充分利用企业内外部资源，以

提升企业营运资金管理绩效。

一、农林牧渔行业基于供应链的营运资金管理实例

本文拟结合现有文献和农林牧渔行业龙头企业实践，从

微观层面深入研究由企业供应链运作到渠道的融合和协同效

应、再由渠道的融合和协同效应到企业营运资金管理绩效提

升整个链条的内在关联和实现机制，为企业营运资金管理实

践提供理论和方法支持。农林牧渔企业 2007 ~ 2008年经营活
动营运资金周转期指标如右表所示。

1. 农业龙头———亚盛集团（600108）。
（1）经营活动营运资金管理绩效状况。从与同行业其他企

业的横向比较来看，亚盛集团 2008年经营活动营运资金周转
期为 80天，在 12家农业企业中列第二位；其他两家代表性企
业新中基和敦煌种业分别为 216天和 279天。可见，2008年
亚盛集团的营运资金管理绩效在农业企业中处于领先地位。

具体到各渠道，亚盛集团 2008年营销渠道营运资金周转期为
105天，生产渠道营运资金周转期为-50天，采购渠道营运资
金周转期为 25天，分别处于第四位、第四位、第五位，但单个
渠道营运资金周转绩效排名在其前的企业其经营活动营运资

金管理的总体绩效却多落后于亚盛集团；新中基和敦煌种业

各渠道营运资金周转期分别为 226 天、-35 天、25天和 238
天、9天、32天。可见，无论是采购渠道、生产渠道营运资金周

转期，还是营销渠道营运资金周转期，亚盛集团都远远短于其

他两家企业。从企业自身的纵向比较来看，亚盛集团 2008年
的经营活动营运资金管理绩效与 2007年相比小幅降低，经营
活动营运资金周转期由 75天延长至 80天。具体到各渠道，营

渠道融合、协同与营运资金管理绩效提升
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【摘要】本文通过对农林牧渔行业四家龙头企业的案例分析发现，渠道管理、供应链管理与营运资金管理相结合成为

一种新的趋势，以供应链为基础的渠道融合、协同成为企业提升营运资金管理绩效的业务创新模式。
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销渠道营运资金周转期由 76天延长至 105天，生产渠道营运
资金周转期由-43天缩短至-50天，采购渠道营运资金周转
期由 42天缩短至 25天。
（2）基于供应链对经营活动营运资金管理绩效差异原因

的分析。亚盛集团相较新中基、敦煌种业的供应链运作，其在

经营活动营运资金管理绩效方面的领先优势主要是由于亚盛

集团着力推进的马铃薯产业化发展项目。该集团通过大规模

收购土地和农场建设马铃薯种植基地、运用基因克隆技术实

现种苗繁殖 N的 5次方的几何级增长等措施，增强了对采购
渠道的控制力；通过“公司+基地+农户”的规模化“订单种植”
运作模式将采购渠道上的控制力完整传递到生产渠道；再加

上贸易公司的物流配合，解决了农产品销售难问题，农业供应

链运作的渠道融合、协同优势得到充分发挥。其他企业则没有

很好发挥这种优势。例如：敦煌种业主营三大产业，种子产业

销售的是玉米种子，棉花产业生产的是原棉，食品产业采购

的是番茄、油棉产品，部门间关联性较差，渠道间独立性强，很

难相互配合，玉米种子和原棉库存压力很大，食品加工购销受

市场影响也较大。再如，新中基主营番茄制品的加工，业务集

中度非常高，对大包装番茄酱的控制能力强，但对番茄资源的

控制则有欠缺，无法实现围绕主导产品的渠道协同。

亚盛集团经营活动营运资金管理绩效纵向对比有所降

低，这主要源于亚盛集团业务方向不是很集中。除马铃薯、啤

酒花等农产品的种植加工外，亚盛集团还涉足纺织、印染、建

材、采矿、化工、房地产等，门类众多，甚至还与美国星火集团

合资在兰州生产“老虎”牌轻型飞机；此外还参股金融业，持有

西南证券 5.32豫的股权和甘肃证券 20豫的股权。从收入来源
看，工业占 48%，农业占 45%；从毛利贡献看，农业贡献占
86%，工业贡献占 13%。这使得业务间、渠道间较为独立，以致
营运资金管理绩效不升反降。

亚盛集团的农业产业化和农工贸联营从正反两方面展示

了围绕核心产品以供应链为基础的渠道融合、协同效应。

2. 林业龙头———吉林森工（600189）。
（1）经营活动营运资金管理绩效状况。从与同行业其他企

业的横向比较来看，吉林森工 2008年经营活动营运资金周转
期为 79天，在 3家林业企业中列第一位；其他两家企业永安
林业和景谷林业分别为 336天和 422天。可见，2008年吉林
森工经营活动营运资金管理绩效在林业企业中处于领先地

位。具体到各渠道，吉林森工 2008年营销渠道营运资金周转
期为 64天，生产渠道营运资金周转期为-36天，采购渠道营
运资金周转期为 51天，在行业中分别处于第二位、第一位、第
二位。但相应单个渠道营运资金管理绩效排名在前的企业来

说，其经营活动营运资金管理总体绩效远远落后于吉林森工，

例如永安林业和景谷林业各渠道营运资金管理周转期分别为

31天、261天、44天和 67天、234天、121天。由此可见，吉林
森工的生产渠道营运资金周转期远远短于其他两家企业。

纵向来看，吉林森工 2008年经营活动营运资金管理绩效
相比 2007年有较大提升，经营活动营运资金周转期由 108天
缩短至 79天，金融危机对其营运资金管理影响不大。具体到

各渠道，营销渠道营运资金周转期由 61天延长至 64天，生产
渠道营运资金周转期由-21天缩短至-36天，采购渠道营运
资金周转期由 68天缩短至 51天。
（2）基于供应链对经营活动营运资金管理绩效差异原因

的分析。从供应链的视角进行分析，吉林森工横向绩效领先和

纵向绩效提升的原因主要是由于公司定位明确，控股股东森

工集团专注于林木砍伐、木材加工和矿产开采。股份公司成为

林木砍伐和木材加工的平台，集团所有的木材加工业务都在

上市公司当中。而且，主营产品不断集中，由木材产品、人造板

产品、实木复合地板、进口木材、林化工产品、纸类产品等缩减

到专营木材产品和人造板产品，并将其做大做强。另外，长期

执行的以木材三剩物和次小薪材为原料生产加工人造板产品

的综合利用，享受增值税即征即退政策，这大大加快了生产渠

道的营运资金周转；再加上经营活动的三个渠道配合紧密，尤

其是采购和生产渠道实现了融合、协同效应；营销渠道的品牌

战略得当，客户关系和谐，为营运资金管理绩效提升并领先奠

定了基础。

与吉林森工相比，其他企业并不具有林板一体化的渠道

融合、协同优势。比如，拥有森林面积 181万亩的永安林业资
源比较丰富，但受制于国家采伐指标的限制，木材销售量不是

特别大。景谷林业集林业资源基地、林化工产品和林板加工三

位一体，主要经营脂松香、脂松节油、琢蒎烯、茁 蒎烯、人造板
等林产化工系列产品的生产和销售。经过十几年发展，两家公

司林板生产虽已形成规格、品种较为齐全的人造板生产模式，

但所有产品都是初级产品，在目前人造板已经供过于求而且

趋势在不断扩大的背景下，产品附加值低，并未真正体现出木

材资源的价值优势。再加上缺乏优质核心产品，各渠道之间的

融合、协同效应自然难以形成。

3. 牧业龙头———新五丰（600975）。
（1）经营活动营运资金管理绩效状况。从横向来看，新五

丰 2008年经营活动营运资金周转期为 32天，在四家牧业企
业中列第一位；其他两家代表性企业罗牛山和顺鑫农业分别

为 54天和 138天。具体到各渠道，新五丰 2008年营销渠道营
运资金周转期为 11天，生产渠道营运资金周转期为 15天，采
购渠道营运资金周转期为 6天，分别处于第二位、第一位、第
二位，但相应各渠道在其前的企业总体营运资金管理绩效均

落后于新五丰；罗牛山和顺鑫农业三个渠道的营运资金周转

期分别为-24天、19天、59天和 50天、58天、29天。可见，新
五丰采购渠道营运资金周转期远远短于这两家企业。

纵向来看，新五丰 2008年经营活动营运资金周转期为
32天，与 2007年基本持平。具体来看，营销渠道营运资金周
转期由 13天缩短至 11天，生产渠道营运资金周转期由 18天
缩短至 15天，采购渠道营运资金周转期由 1天延长至 6天。
（2）基于供应链对经营活动营运资金管理绩效差异原因

的分析。新五丰 2008年实施“做实中间，做大两头”的正确经
营战略，即把公司生猪养殖主业做成国内知名品牌，将公司的

种猪和鲜肉两块业务做强，在保持主营业务稳健发展的基础

上实现经营活动的三个渠道紧密配合，尤其是实行的“公司+
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农户”养殖模式使得采购和生产渠道相融合、协同，缩短了生

产渠道的营运资金周转期。同时，营销渠道的品牌战略和创新

销售方式得当，缩短了营销渠道的营运资金周转期。

与新五丰专一化的“安全优质猪产业化体系”不同，其他

企业走向了过度多元化，比如顺鑫农业主营包括：种猪繁育与

销售，冷鲜肉与熟肉制品的生产与销售，白酒的生产与销售，

果蔬饮料的生产与销售，农副产品加工、物流业务，市场管理

与服务，水利与建筑工程施工和房地产开发，高档花卉、蔬菜、

果品的培育与销售等。罗牛山经营生猪、教育和房地产业务，

虽以畜禽养殖业为主，生产销售生猪、鸡、鲜鸡蛋、无公害蔬菜

等农副产品，但由于没有以核心产品为依托的供应链运营，业

务间关联度低，主业比重逐年降低，多元化触角脱离主业越来

越远，业务间、渠道间协同越来越差，因而营运资金管理绩效

远逊于新五丰。

4. 渔业龙头———通威股份（600438）。通威股份有限公司
（简称“通威股份”）是农业产业化国家重点龙头企业，主营生

产、销售饲料及饲料添加剂，同时涉足水产研究、水产养殖、肉

制品加工、动物保健等相关领域。作为国内三大饲料生产商之

一及全球最大的水产饲料生产企业，年饲料生产能力达 500
万吨（品种 500多个），其中水产饲料占 50%以上（品种 200多
个），水产饲料全国市场占有率 20%，产销量连续 12年位居行
业第一，前景可观。

（1）经营活动营运资金管理绩效状况。从横向来看，通威
股份 2008年经营活动营运资金周转期为 5天，在 6家渔业企
业中列第二位；其他两家代表性企业东方海洋和獐子岛分别

为 168天和 302天。可见，2008年通威股份经营活动营运资
金管理绩效在渔业企业中具有明显的优势。具体到各渠道，通

威股份 2008年营销渠道营运资金周转期为 15天，生产渠道
营运资金周转期为-7天，采购渠道营运资金周转期为-3天，
分别处于第一位、第二位、第三位，但相应各渠道在其前的企

业总体营运资金管理绩效多落后于通威股份；东方海洋和獐

子岛分别为 73天、25天、71天和 80天、203天、19天。可见，
无论采购渠道、生产渠道营运资金周转期，还是营销渠道营运

资金周转期，通威股份都远远短于这两家企业。

纵向来看，通威股份经营活动营运资金周转期由 2007年
的 18天缩短至 2008年的 5天。具体到各渠道，营销渠道营运
资金周转期 15天未变，生产渠道营运资金周转期由-5天缩
短至-7天，采购渠道营运资金周转期由 8天缩短至-3天。
（2）基于供应链对经营活动营运资金管理绩效差异原因

的分析。“通威鱼”以供应链为基础的产业融合模式堪称渠道

融合、协同的供应链运作的经典。近年来，通威股份围绕“通威

鱼”实施了以供应链为基础的产业融合模式。这个模式立足于

通威饲料主业，并以此延伸到养殖产业链条上、中、下游，同时

通威股份确保“通威鱼”成为名副其实的健康食品。既实现上、

下游产业链的无缝对接，构建高覆盖率、高稳定性的利益共享

战略联盟，同时又带动和培育基层农户的规模化经营和可持

续发展。在以“通威鱼”带动的“饲料—养殖—加工—销售”的

一体化经营链条中，通过提升“通威鱼”品牌知名度，全面整合

了产业内部产供销、农工贸等各环节资源，不仅吸引和控制了

养殖户，从而保证了通威饲料的销售，而且通过“公司+合作
组织+农户”的模式，保证了“通威鱼”的生产，各环节形成紧
密的利益共同体，实现了采购、生产和销售渠道自然地融合、

协同，从而从根本上确立了通威股份经营活动营运资金管理

绩效的优势地位。

与通威股份围绕“通威鱼”打造和延伸水产产业链条不

同，东方海洋则由于主营水产品加工和海水养殖，其中又以进

料加工业务为主要业务，使得公司产业链条过短，难以形成渠

道间的协同，也造成了公司采购渠道营运资金周转期过长。虽

然公司 2008年实施了业务结构调整和海水养殖产品结构的
调整，但在海带苗、海参苗、刺参、名贵鱼等产品中，仍明显缺

乏有带动力的核心产品和名牌产品，难以形成水产产业链条

的渠道自然控制力，营运资金管理绩效明显落后。獐子岛虽然

拥有被认定为“中国驰名商标”的“獐子岛牌”商标，但由于公

司撇开核心产品———扇贝，延伸低毛利率的水产品加工业务，

而毛利较高的海水养殖业务由于受到资金以及销售等方面因

素影响而增长缓慢，其未能围绕核心产品打造完整产业链，致

使经营活动营运资金管理绩效远远落后于通威股份。

二、研究结论

本文通过案例研究，关注供应链运作下的营运资金管理

绩效，结合农林牧渔业四家龙头企业的供应链运作，实践分析

了以供应链为基础的渠道融合、协同与企业营运资金管理的

绩效之间的关系。根据对以供应链为基础的渠道融合、协同模

式与企业营运资金管理绩效的分析，本文认为，围绕核心产品

延伸上下游产业链，实现渠道自然控制力和渠道融合、协同效

应可以大大提升企业营运资金管理绩效。在供应链运作未达

到渠道融合、协同的程度时，非嵌入供应链的多元化并不会提

升整个供应链上的营运资金管理绩效，甚至会降低企业营运

资金管理绩效，这在脱离核心产品进行多元化经营时尤为显

著。四家企业的案例分析也表明，要较好地实现渠道融合、协

同的供应链运作，品牌是一个十分关键的助推因素。

本文对于渠道融合、协同与营运资金管理绩效提升的分

析主要是基于四家农林牧渔龙头企业的供应链运作做出的，

是否完全适合于其他类型企业及其他行业还有待继续研究，

以使以供应链为基础的渠道融合、协同策略更具普遍意义。

【注】本文为国家自然科学基金项目野基于渠道关系管理
的营运资金管理研究与中国上市公司营运资金管理数据平台
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