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兰州财经大学硕士学位论文 基于渠道理论的安踏公司营运资金管理研究

摘 要

营运资金是企业中流动速度最快，周转性最强的资金，它的正常与否关系到

企业能否正常运转。在经济日益快速发展的今天，快流通和高周转成为了很多企

业的特点，在体育用品行业,这种特点尤为突出。在渠道理论视角下对营运资金

管理是 2009 年我国第一家营运资金管理机构成立后提出的，该营运资金管理理

论将财务与企业战略管理相结合，分析方式与分析过程也更加符合当今经济发展

的节奏。

本文以安踏公司为案例公司，选取其 2016—2019 年相关财务数据,在安踏公

司现行政策和营运资金管理方式上分析后,发现安踏公司在营运资金管理方式中

存在的一些问题,然后在渠道理论的视角下对其三大渠道进行分析，并依据相关

指标发现安踏公司营运资金管理所存在问题,分别是：一、产品周转状况不佳形

成库存积压；二、销售方式单一造成应收账款回收过慢；三、管理层过于重视防

范信用风险。并且根据上述问题,提出了相应的优化措施：首先，增加销售方式,

加速应收款的回收；其次，采取“零库存”采购模式,与上下游成员间建立信息

共享平台；然后，清晰目标消费群体,加强产品针对性；最后，创新自身线下模

式，提升产品竞争力。

关键词：渠道理论 安踏公司 营运资金 资金管理
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Abstract
Working capital is the capital with the fastest flow rate and the strongest turnover

in an enterprise. Whether it is normal or not is related to the normal operation of the

enterprise. With the rapid economic development today, fast circulation and high

turnover have become the characteristics of many enterprises. In the sporting goods

industry, this characteristic is particularly prominent. The management of working

capital from the perspective of channel theory was put forward after the establishment

of my country’s first working capital management agency in 2009. The working

capital management theory combines financial and corporate strategic management,

and the analysis methods and processes are more in line with today’s economic

development. Rhythm.

This article takes Anta company as a case company and selects its 2016-2019

relevant financial data. After analyzing Anta company’s current policies and working

capital management methods, it is found that there are some problems in Anta

company’s working capital management methods, and then in the channel Analyzed

its three major channels from a theoretical perspective, and found out the problems in

Anta’s working capital management based on relevant indicators. They are: 1. Poor

product turnover has resulted in inventory backlog; 2. A single sales method has

resulted in accounts receivable Recovery is too slow; 3. The management pays too

much attention to preventing credit risks. And based on the above problems,

corresponding optimization measures are proposed: firstly, increase sales methods to

accelerate the recovery of receivables; secondly, adopt a "zero inventory"

procurement model to establish an information sharing platform with upstream and

downstream members; then, clearly target consumption Group, strengthen product

pertinence; finally, innovate its own offline model to enhance product competitiveness

Keywords: Channel theory;Anta company;Working capital;Capital management
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1 绪论

1.1 研究背景

营运资金是企业维持日常生产所需的必需资金,营运资金的管理效能决定了

企业能否开展正常的经营活动,所以企业必须持有自身所需量的营运资金。然而，

当持有量超过企业正常所需时，会致使企业可利用资源的浪费，但持有量不足又

会可能使企业出现无法持续经营的危机。经济全球化成为主流，营运资金管理的

重要性也日益凸显，企业如果对营运资金有着良好的管理方式和效率，不但可以

保证生产经营活动中企业的正常损耗，维持企业持续经营的能力，而且可以使企

业在竞争中占据优势，提高企业利润率。近些年来,新的营运资金管理理论不断

出现，逐渐有了基于供应链、渠道理论和利益相关者等与企业管理相关的理论和

营运资金管理的结合。与这些理论结合的营运资金管理模式是现代营运资金管理

中主要应用的，他们可以有效的将企业管理与财务信息结合，分析方法也不再仅

仅局限于数据层面，使分析更加全面性和整体性，传统营运资金管理分析的单一

化缺点也显现出来。将渠道理论和营运资金管理相结合,最初是国内学者王竹泉

教授及其团队提出，这一模式后来也被现代众多企业争相应用到实务中。渠道理

论视角下的营运资金管理，分别从生产经营环节所经历的途径,将其划分为产品

流通所经历的采购,生产和销售三个必要渠道,分渠道对营运资金状况进行分析，

而且联系到企业实际的管理模式，联系整个渠道链，解决了传统分析方法下营运

资金无法整体进行研究的问题,使得整个营运资金的管理过程更加详细化。

1990 年，我国体育用品企业开始起步，后因亚运会和奥运会的举办，2000

年年到 2008 年得以飞速发展，不但国内原有的体育用品企业迅速发展，新的体

育用品公司也如雨后春笋般崛起。正是这样的发展却给日后埋下隐患，随着奥运

会过后，人们对体育健身的热情也渐渐消去，但是，大量的体育用品充斥市场，

上下游企业数量也多于实际市场所需，逐渐地许多门店开始关闭，甚至有的公司

倒闭，行业进入寒冬期。此后，随着国民收入的提高，《全民健身计划》、《体育

强国纲要》等相关政策的出台，再次掀起了国民健身热潮。2015 年，安踏公司

发展迅速,营收超过 100 亿元人民币,取得历史性的突破，李宁也从前几年的亏损

中走了出来，开始盈利。2017 年，全国体育用品制造业的总产值为 13509.2 亿

元，同比上涨 31.86%，在整个体育产值总量中占比 61.4%，2019 年达到了 26603.4
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亿元，体育用品制造业仍然是我国体育产业的重要支柱。

从 2004 年开始,中国体育用品行业迎来发展春天，有几年甚至以超过 20%的

速度每年在增长，当时也被很多人认为是中国兴起的朝阳产业。但是随着奥运会

热潮的退却，人们的运动健身热情逐渐下降，体育用品行业的一些问题也相继暴

露出来，例如产能过剩，同质化竞争也变得越来越激烈等。2012 年时，我国体

育用品行业发展到前所未有的高度，无论是行业经济量的增加还是增速，都达到

历史的新高，但是之后，体育用品行业的寒冬悄然降临。主要原因是国外知名体

育用品企业不断进军中国市场，且国内体育用品企业整体出现库存积压、产品同

质化严重和公司形象下降等问题。

在此大背景下，本文以安踏公司为例，在分析其营运资金现状后发现问题，

然后在渠道理论的视角下分析问题，提出合理优化措施与建议，帮助体育用品企

业从传统模式向互联网转型，为体育用品企业提供理论参考和建议，从营运资金

的角度注入新鲜血液。

1.2 研究目的

一、在当下中国体育用品行业发展的大背景下，通过对安踏公司营运资金管

理现状的分析，发现其存在的问题，在渠道理论的视角下提出相应的优化措施与

建议。

二、并非如传统的营运资金管理分析方式一样致力于从某个要素去分析，而

是将渠道理论和营运资金管理结合起来，对传统的营运资金理论和实务的研究进

行突破。如此一来既优化了传统营运资金管理的方式方法，又在整个营运资金管

理层面做了更全面的分析，以此为我国营运资金理论的发展与研究尽绵薄之力。

三、不再从流动资产和流动负债单独的项目或者渠道对营运资金进行分析，

而是将其扩展到企业整个经营活动范围中去，达到拓宽企业营运资金渠道管理的

研究方向的目的。在采购、生产和销售三个渠道全面且相互联系的分析安踏营运

资金管理活动，提出更加与时俱进的分析方法。

1.3 研究意义

随着近几年我国综合国力的不断加强，越来越多的企业如雨后春笋般迅速崛

起，其中不乏很多企业也在飞速发展，这就使得其资金流动日益加快，资金管理

也越来越复杂。加之本文所研究的企业处在一个周转速度非常快的行业中，因此，
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为了使企业能够拥有一个长期且正常的生产经营循环，营运资金的管理就显得格

外重要。如何使营运资金管理模式能够适应当下飞速发展的经济，是学者和实务

工作者研究的重点。因此，本文通过研究安踏的营运资金管理现状，在渠道理论

的基础上发现企业现行营运资金状态下所存在的问题，并据此提出一些优化措施

和建议，对公司实现科学的营运资金管理有一定的现实意义。

1.3.1 理论意义

如今企业面对的挑战越来越多，这都是由于经济全球化的影响。随着企业接

触的业务越来越多，越来越复杂，企业很多的管理方式已经无法适应现在企业本

身的发展，传统营运资金管理亦是如此，甚至成为企业发展中的枷锁。基于渠道

理论的营运资金管理就为可以解决企业在这方面的困难，目前，基于渠道理论的

营运资金管理已经在家电企业得到重视并广泛应用，但是体育用品企业却涉及很

少，本文以安踏公司为例，研究其营运资金管理现状，有助于促进体育用品企业

营运资金管理的研究。

1.3.2 现实意义

对于体育用品企业的日常经营活动，主要是采购、生产和销售三个渠道中营

运资金由货币形态到固定资产然后再到货币形态的转化,而这其中的每一次转变，

营运资金都参与其中。因此营运资金的转变是一整个过程，并不是单独的某个因

素或者某个渠道的问题，将渠道理论运用到企业营运资金管理中去，在整体的角

度出发去解决企业营运资金管理所面临的问题，增强企业营运资金使用效率和企

业获利能力。

1.4 研究内容及方法

1.4.1 研究内容

本文研究内容主要包括以下六个部分：

第一部分为绪论部分,在研究背景的基础上，介绍了选取安踏为案例公司的

原因，然后通过文献综述阐述了国内外在实务和研究领域营运资金管理的一些成

果；
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第二部分为相关理论，对本文主要运用的理论进行阐述和总结；

第三部分是安踏公司营运资金管理的现状，具体包含安踏公司的简介、组织

结构、行业概况以及对安踏公司现行营运资金管理进行初步的分析；

第四部分在渠道理论视角下，从三个渠道对安踏公司营运资金管理进行分析，

然后通过相关指标对其渠道营运资金管理绩效进行评价，分析其存在的问题及原

因；

第五部分在已经分析问题的基础上针对每个渠道层面出现的原因提出对安

踏公司营运资金管理优化的建议；

第六部分提出本文研究中存在的不足之处，指出文章可提升部分。

1.4.2 研究方法

(1)文献研究法

通过阅读近些年来对于渠道理论与营运资金管理结合的相关文献及其理论

成果，并结合二者各自丰富的文献及理论基础，将理论运用到实际的案例企业—

—安踏公司营运资金管理现状中去，分析其管理存在的问题，以达到客观全面的

分析效果。

(2)规范研究法

在对安踏公司的营运资金管理现状进行分析前，首先明确渠道理论与营运资

金管理各自的价值目标是一致的，并明确其可行性与重要性，在这个基础上再具

体结合安踏公司本身进行研究，保证分析研究的意义。

(3)案例研究法

本文为了更加全面的体现安踏公司的营运资金管理现状，选择渠道理论的角

度，并结合王竹泉团队在进行类似研究时的分类方法，进一步与安踏公司实际状

况相结合，从生产经营的三个渠道对安踏公司营运资金进行分析。

1.5 国内外研究现状

1.5.1 渠道管理理论研究现状

（1）国外渠道管理理论发展概述

1950 年左右，国外学者就从三个方面对渠道管理展开了研究，其中，维尔
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德的研究被认为是最早的渠道研究。他的观点是渠道和经济效益是密闭可分的，

上下游的渠道关系都会对企业盈利带来巨大影响，尤其是在营销方面，更需要加

强渠道联系。康弗斯和胡基指出，在企业具备足够的管理和协调能力的基础上，

可以和上下游渠道商建立良好的渠道关系，通过这样关系的建立，可以为企业带

来货源稳定和降低费用等方面的利处。麦克马蒙通过大量研究后发现，企业若想

建立渠道体系，通常是通过与自己利益相关方建立联系，大多数企业都通过三种

方式建立渠道体系，分别是并购相关联企业、企业内部部门的发展和与上下游渠

道商建立战略合作关系。

1980 年，交易成本分析理论开始在渠道研究中被讨论，竞争不再是企业间

的主要方式，相反，企业通过合作来谋求发展。因此，如何和渠道商建立良好的

关系并结盟共同发展成为营销渠道理论的主要研究方向。1990 年以后，营销渠

道的研究成果越来越多，因此可供企业选择的方式也越来越多。Oddsson (1995)

指出，渠道成员间良好关系的形成，是通过渠道成员多对话，多磋商后的结果，

并非一家渠道成员渠道权力独大的结果。Stem L W．（2005）通过研究指出，相

互信任是渠道关系成立的关键，只有渠道成员间相互信任并且履行承诺，才能建

立起渠道成员间的信息共享，通过信息共享为企业带来经济效益。

（2）国内渠道管理理论发展概述

苏勇和陈晓萍(2000)认为，企业间的协同合作往往比企业自身内部的发展要

重要。因为通过与渠道成员的合作，可以很大程度降低自身发展所带来的大量成

本，并且仅需要很低的成本就能实现高收益。林曦(2004)在《渠道关系分析》中

提出，企业应依据自身渠道关系和发展程度，自行选择单一还是混合的渠道关系

模式。何艳春(2005)指出，企业渠道合作结构并不是一成不变的，当企业内部部

门发生改变或者外部经营环境发生变化时，渠道合作结构也会发生变化。张丽丽

(2008)通过总结国内外研究成果后提出，将营销渠道主要分为合作共赢、价值链、

承诺和信任三大类，在分类的基础上逐一讨论其实现方式。

随着国内市场环境的不断发展，中国学者在渠道研究方面取得了不断的创新。

杨涛(2000)总结了影响渠道创新的一些因素，主要是内部和外部环境的变化以及

渠道成员的相互竞合，并以动因模式图的形式阐述了它们之间的关系。于俊秋

(2013)阐述了为什么营销渠道关系结构会发生改变，主要是如今企业已不再是单
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纯的交易关系，而是互相合作的关系，零售商逐渐成为营销渠道的重心，结构化

也从多层次变为扁平化。

企业的管理模式并不是一成不变的，如今社会飞速发展，知识经济悄然来临，

时代推动企业管理模式根本性地转变，营销渠道的改革也在所难免。张立和王学

人（2003）对电信企业进行研究后发现了其渠道方面存在很多问题，比如：传统

渠道作用减弱但是新的渠道并不能弥补传统渠道的缺陷，持续增长的代理渠道成

本等。在对问题进一步探究后，他们提出了相应的改进措施。兰秀建（2011）以

物流企业为背景，对三维营销理论的可能性进行了探讨，并且提出了以客户为导

向的营销策略，还指出物流拓宽销售渠道的关键在于注重沟通和实现便利。

1.5.2 营运资金管理研究现状

（1）国外营运资金管理研究现状

最早在上世纪 20 年代，国外学者就开始了对营运资金管理的研究。George

William Collins(1946)指出，营运资金是企业的流动资产减去流动负债后的余

额（正值）。Andrew Harris（2002）指出组织内部和外部的驱动因素在进行营运

资金管理是都应该被考虑到。另外，内部和外部不同驱动因素对市场的敏感度也

要被充分考虑。因此，营运资金的管理不但是对企业本身的管理，对外部环境包

括整条渠道链的管理也应囊括在内。Julius 和 Michael（2014）通过研究大量上

市公司数据等后发现，经济周期对营运资金管理存在一定的影响作用，尤其是当

经济不景气时，企业会出现库存积压和回款困难等现象，存货周转慢并且应收款

回款速度也会减慢，营运资金管理难度增加。

（2）国内营运资金管理研究现状

国内学者结合中国发展现状，对营运资金管理的研究做出了相当大的贡献。

毛付根（1995）作为我国营运资金研究的奠基人，对营运资金的研究贡献巨大，

他最先提出营运资金研究要关注流动资产和流动负债之间的关系，通过对流动资

产来源和去处的探索，概括出一定的营运资金管理方法。罗福凯和车艳华（2006）

营运资金管理范围会随着公司发展而扩大，一些无形资产会被列入其中。王竹泉

（2013）在营运资金划分时研究了资金的来源和去处，对企业所有资金进行了分

类和整理，同时也对企业经济行为重新划分，最终得出营运资金和流动资产与流

动负债之间的数学关系。
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（3）营运资金管理方法及管理效率评价方法研究

上世纪 70 年代，国外学者仍然没有确定的营运资金管理绩效的评价体系，

但是一些有指导意义的研究成果也逐渐被其他人接受。凯斯（1974）分析了当下

很多流行的营运资金管理办法，归纳出了规划法、财务状况模拟法、推理法等八

种有代表性且被广泛接受的营运资金管理办法。里查德（1980）认为评价企业营

运资金管理效率时，现金周转期需要被加以更多的注意力。James.A.Gentry 和

R.Vaidyanathan 等（1990）提出了加权现金周期概念，此概念为学者或实务工

作者在营运资金效能分析上做出有效的判断。

1990 年左右，国内关于营运资金管理绩效评价体系的研究开始展开。向平

（1997）率先提出了“零营运资金“的管理理念。这是一种相对极端的管理理念，

旨在让企业刚好有一定的资金完成日常经营所需且不多不少，以此来降低资金的

浪费。王竹泉（2011）指出加强对客户和供应商的渠道整合是提高营运资金管理

效率的有效途径，国外像苹果，惠普等大型科技创新公司就是通过这样的方式进

行营运资金管理的，中国企业应该借鉴学习。韩沚清等（2017）在价值链的基础

上提出了“价值链投入耗用资源观”，通过投入产出以此来体现营运资金管理的

效率状况。

1.5.3 基于渠道理论的营运资金管理研究现状

（1）国外基于渠道理论营运资金管理的研究

Kenneth P.Nunn（1981）研究后指出，单从微观的财务层面确定企业营运资

金管理模式是很片面的，影响企业经营和资金流动的因素有很多，其中宏观层面

比如产品战略，市场地位等都会影响到企业经营，因此在选择营运资金管理模式

时应该从宏观和微观两个层面考虑，选择出适合企业的方式。拉富斯（1996）提

出，现代企业发展环境变化飞快，单一固定的传统营运资金管理模式很大程度上

无法解决现行一些营运资金问题。他将渠道理论和营运资金管理结合起来，使企

业营运资金管理可以在战略层面与财务状况相结合。JuanColina（2002）强调了

渠道视角下的营运资金管理不但可以提升企业自身财务状况，同时对上下游渠道

成员的财务状况和公司战略也有促进作用。

2000 年，渠道成员间的关系和联盟成为渠道理论的研究重点。泰勒（2011）

认为，发展阶段的企业对于营运资金的运用相比成熟企业要更加的合理有效才可
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以，因为发展阶段的企业资金有限，并且企业发展迅速，资金的不确定性也大。

这就要求发展阶段的企业要充分利用营运资金，同时还要保障资金的回收速度，

避免资金链断裂。Xavier.N.F（2013）通过研究发现企业若想增强市场竞争力，

就应该提高自身营运资金管理水平，但过剩或紧缺的营运资金都会给企业带来负

面的影响，因此，营运资金的持有量应该在企业合理的规划范围内。Thorsten

Knaue（2013）提出营运资金管理状况可以很清晰的反映在企业的市场表现上，

因为营运资金管理是企业最直观资金管理的体现。

（2）国内基于渠道理论的营运资金管理研究

王竹泉教授（2007）率先提出营运资金管理和渠道理论的结合，在研究了大

量国外营运资金管理案例后提出，缺少评价营运资金管理绩效的体系是这一研究

成果最大的不足。安青菊（2009）首次把渠道理论和营运资金管理研究的结合理

论尝试性的运用到房地产行业中去。郭晓莎等（2010）从家电制造业着手，对苏

宁电器的营运资金管理进行了研究，研究后发现，苏宁电器有大量的应付账款，

虽然从苏宁角度而言这样可以降低企业自身资金的占用，但是长期占用上游渠道

商的资金，不利于企业和渠道供应商之间关系的维系。最终研究得出结论，应该

通过与上下游渠道成员建立良好的渠道关系来减少营运资金周转期，这样有助于

整条价值链上各个成员的利益提升。祝兵（2010）在对葡萄酒企业研究后指出，

产业链和价值链与营运资金管理的结合是提升营运资金管理绩效的有效途径。秦

书亚（2011）则是对戴尔和惠普等计算机制造企业进行研究后得出了与祝兵近乎

相同的结论，依然强调要将供应链融入的营运资金管理中来，通过与供应链成员

的信息共享和合作来实现营运资金管理的优化。

此外，石意如（2011）指出企业想要提升盈利水平，对营运资金的全面管理

是必不可少的，引入渠道理论和其相结合，效果更明显。王竹泉（2012）设计了

基于渠道理论营运资金管理绩效评价的指标，一定程度上解决了渠道营运资金管

理无法量化评价的困境。

曹玉珊（2015）首次将“全渠道”和营运资金管理相结合，创立了一种新的

营运资金分析方法，将企业财务与管理相结合，不再仅仅局限于单纯的财务或者

资金的管理，提高了营运资金管理质量。吴国艳（2015）对客户关系和营运资金

管理之间的关系进行了研究，并且经过大量的案例分析后指出，营运资金管理和
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渠道间的客户关系密不可分，企业想要进一步提升自身营运资金管理效能，就要

加强与各个渠道客户关系的管理。李鹏飞和王元月（2016）对金融和投资领域的

营运资金管理做了大量的研究，经过研究发现，企业对营运资金管理方式的选择

的影响因素有很多，即使在同一行业内，企业根据风险、产品和企业战略等因素，

都会有很多不同的选择。谢喻江（2016）将研究的重点放在了企业与上游供应商

的关系建立，如何去建立良好的渠道关系，改善企业营运资金管理效能中去。他

指出，企业和供应商之间应该建立信息共享平台，利用渠道间的信息共享达到互

利共赢的目标。

1.5.4 文献述评

通过对国内外相关文献和研究成果总结归纳后，可以看出，近些年的研究已

经逐渐向着营运资金管理与其他理论相结合的全新管理模式在发展，传统的营运

资金管理模式只能对单一项目或者要素进行分析，无法与现代企业发展结合，因

此无论在实务还是研究领域都逐渐被放弃。渠道理论视角下的营运资金管理适合

如今的企业发展状况，既能评价企业营运资金管理绩效，并且还具有一定的发展

性，把企业的财务状况和公司管理相结合，让企业营运资金管理和企业的发展一

起得到发展。对上述文献进行整理总结后，主要可以从以下两个方面阐述当下营

运资金研究现状：

第一、当前经济飞速发展，对营运管理和渠道理论相结合的资金管理模式也

被广泛认可并应用。随着社会发展，改变了想凭借简单的经济体量增加就在竞争

中拔得头筹的过去，反而是越来越重视管理所带来的持续经济效益。在此背景下

使得企业不得不寻找更加有效的营运资金管理模式，基于渠道理论的营运资金管

理模式无论从财务角度还是管理角度，都适合当代企业的发展，提升企业资金管

理效能。

第二、采购、生产、销售三大渠道是渠道管理理论对企业生产经营渠道的大

致划分，然而，并不是所有的企业都适用这样的渠道划分。根据企业的发展和实

际需求，有的企业可能并不需要如此划分渠道，有的企业甚至在发展过程中新增

或减少渠道。渠道理论强调的是管理与现实的结合，因此在划分渠道时不需要循

规蹈矩，企业可根据自身情况进行划分，作出有利于企业营运资金管理和提升企

业经营效益的最有效的决策。
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2 相关理论基础

2.1 营运资金管理理论

2.1.1 营运资金管理的概念

企业所有资金中，流通性和周转性最强的就是营运资金，通常情况下，企业

通过对流动负债的来源和对流动资产的去处分析，来对营运资金进行管理。企业

往往通过营运资金的循环周转来实现商品周转的闭环管理，所以，营运资金管理

效率在很大程度上决定了企业的周转效率和运营能力，因此企业都很重视自身营

运资金的管理。企业在进行生产经营时，需要一定量的流通资金来保障企业的正

常运营与生产，这是企业具备经营能力的基础。在对营运资金进行细分时，通常

从广义和狭义两个角度进行分类。广义的营运资金是指企业将筹集来的资金投放

到流动资产中的数量。狭义的营运资金是指企业流动资产和流动负债所形成的差

额。流动资产有着货币和资产的双重属性，流动资产在资产和货币间形态转变是

为了满足经营需求，以此来保证企业拥有一定的资金进行周转。在转化的过程中，

营运资金便实现了形态上的转变，从资产变成了货币形式，保障了企业的资金流

入，补充了企业营运资金。然而企业发展具有很强的不确定性，并且很多企业采

取的销售模式为赊销，因此在营运资金管理上应该持有一定量的营运资金，以此

来应对企业可能会遇到的经营困难，企业在销售货物时的确认收入和收款在时间

上的不一致就是例子。在会计实务的日常处理中，赊销是最为常见的企业货物销

售方式，这样就造成了货物销售和资金回收在时间上的不一致，所以，为了应对

这种状况的发生，财务管理理念要求企业需要备有一定量充裕的营运资金，可以

保障企业日常的开销。

2.1.2 营运资金管理的特征

（1）灵活性特征。企业可以通过多种渠道获取营运资金，企业对营运资金

的安排也是根据自身发展和经营所需，因此企业可以很灵活的安排营运资金的取

到渠道，这样也可以平衡企业资本成本。例如从银行短期或长期借款，占用上游

渠道商的资金，融资行为等，都是企业获得营运资金的方式。

（2）复杂性特征。无论是宏观的外部环境还是企业内部自身经营状况，都

是在不断的变化之中，企业经营状况良好时，企业就需要更多的营运资金去实现
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商品的周转。相反，当企业经营状况差时，需要的营运资金量相对也会减少，因

为此时持有大量的营运资金不但会造成企业资金使用的浪费，也会对资金管理带

来压力。所以这种不断变化的环境和经营状况就造成了营运资金需求量的复杂变

化，继而造成营运资金管理上的复杂性。

（3）及时性特征。及时性主要体现在企业对营运资金状况的反应要及时，

营运资金是流动资产和流动负债共同作用的结果，而流动资产和流动负债的变化

都很快，所以营运资金的变化也很迅速。因此企业不得不作出及时的决策，以保

证营运资金的充足和企业的正常运营。

2.1.3 营运资金管理的内容

整个营运资金管理的内容，从根本上讲就两个方面，一是企业如何能够筹集

到资金，二是筹集到的资金应该如何使用。关于资金的筹资，企业有很多方式，

比如银行长短期借款、占用上游供应商资金、发行债券等。这些筹资行为对于企

业而言是很重要的，是企业运营的基础保障。筹集到的营运资金的使用，企业主

要用于原材料款，工人工资款，相关费用等的支付。合理的营运资金管理才能让

上述行为，无论筹集还是使用都能够正常进行。

2.2 渠道理论

2.2.1 渠道理论的概念

“渠道”一词最初是引用自营销界，指产品交易中双方关系和交易过程，后

来，该定义被国外学者延伸后有了现在渠道的理念，认为渠道存在于企业生产经

营的任何时段，从采购到生产再到最后销售，都离不开渠道。本文所指的渠道就

是采用此观点，然后根据产品形成到销售所经过的途径，将其分为三大渠道。渠

道管理就是强调制造商要优化渠道各参与成员间的组织关系，加强各环节之间的

协调与合作，以使得各渠道成员能合作共赢，实现渠道整体的利益最大化。

随着王竹泉教授（2007）和他的团队对各个渠道营运资金分类，同时在渠

道理论的视角下建立了营运资金管理的评价指标体系，使这种新的营运资金管理

模式不但能够从管理的角度分析企业营运资金状况，并且可以对这一模式进行绩

效评价。企业的资金管理也逐渐与其他相关理论结合，不仅局限于财务层面的分

析，同时也注重管理层面的影响，基于渠道的营运资金管理便是如此，不但可以
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将营运资金与企业管理相结合，而且能够对企业在这种新的营运资金管理模式下

进行评价，将绩效量化后，能够更加全面的分析出企业营运资金管理的效能。渠

道理论视角下的营运资金管理之所以能应用于企业实务，主要有以下三个方面的

优势：

（1）企业资金的流转离不开渠道。商品从生产出到最终消费者手中，始终

在渠道内进行流通，可以这么说，商品生于渠道也终于渠道。无论在商品渠道流

通的哪一个环节，都伴随着资金的流通，商品由资金的形式转换为资产再转换为

资金，实际上就是资金流通的过程。因此，企业想要达到提高营运资金管理效率

的目的，对渠道的管理是必不可少的。

（2）降低渠道信息的不对称性。市场交易中最主要的关系就是供求关系，

满足这种关系最好的解决办法就是消费者需要什么，企业就及时地生产什么。但

是市场的变化瞬息万变，不单是消费者对商品的需求度，还有商品数量，市场敏

感程度等都会造成商品的供需变化。渠道亦是如此，渠道内部信息的反映不及时，

就会造成渠道成员接受信息的滞后性，进而导致真正的市场需求无法及时的被渠

道成员接收到。当销售紧俏、供不应求等信息被生产者接收到时，为保证足够的

产品生产，生产者便会向供应商处大量购买原材料。而对于反馈信息来说，由于

该信息所反馈的情况是已经是历史，往往与现实情况有一定的偏差。因此，企业

需要加强渠道信息管理，通过合理的上下游渠道关系建立，来获取企业所需的真

实信息，可以使企业生产与市场需求无论在数量还是时间上都能够一致，减少了

这种因为信息不对称所带来的损失。

（3）渠道关系越好，营运资金占有量越少。作为渠道关系最重要的组成部

分，企业与供应商的关系如何维护是企业不得不考虑的问题，如果能很好地建立

企业与供应商之间的战略合作关系，企业就可以获得很多“特权”。不但在原材

料供应上获得充足的保障，还能获得一定的商业信用以此来缓解企业的资金压力，

并且在折扣方式上也会获得比其他企业更多的优惠。反之，企业为了获取原材料

就必须采取不利于企业的方式，使企业更多的资金被渠道商占用。

2.2.2 渠道理论的特征

（1） 整体性是基于渠道理论营运资金管理的最大特征。在传统营运资金管

理的分析中，主要是关注于资产负债表要素的变动情况，从相互独立的项目的增
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减变化中得到企业营运资金管理效能，这样做存在很大的片面性。然而渠道理论

营运资金管理模式，更加注重企业整体性的表现，分渠道分析营运资金状况，并

且结合企业的相关管理措施，对营运资金做整体的评价，在渠道理论的基础上提

出一定的优化对策。因此，在通过对企业整体资金变化进行分析后，可以更加全

面、系统地对企业营运资金进行管理，提升管理效能。

（2）整体性不仅体现在对营运资金管理的分析过程中，在整个营运资金管

理的过程中，基于渠道理论的营运资金管理整体性也被表现出来。这主要是因为

各个渠道和各个环节是一个整体，在资金管理过程中，一个环节或者渠道的资金

发生异常，将会产生多米诺骨牌效应，其他渠道资金也很可能出现异常。因此，

为了应对这一情况，应当建立企业各部门之间的协作管理系统，而不是仅由财务

部门负责企业营运资金的管理工作，这样一来，部门于部门间的无效信息传递减

少，部门间的沟通与运行更加有效，资金管理效率得以提升。

综上所述，两种营运资金管理模式的侧重点是其最主要的区别。传统营运

资金管理的侧重点在要素分析，通过各个单独要素的分析，找出营运资金管理中

的不足，然后进行优化。而渠道理论的营运资金管理不但分析营运资金的变化状

况，还在各个资金项目间建立联系，侧重更加整体的营运资金管理模式。当然，

二者对于营运资金管理绩效的提升也有所不同，传统的营运资金管理注重风险与

收益之间的平衡，以此做到管理效能的提升。而渠道视角下营运资金的管理主要

注重渠道的优化，把资金管理和企业管理相结合，以此来提升营运资金管理效率。

2.2.3 渠道理论的内容

渠道，顾名思义就是通道或者路径，当然，在渠道理论中的渠道被赋予了管

理学的理念，指的是商品流通所经过的路径。从商品的生产加工到最后转移到消

费者手中，渠道主要分为三部分，在采购渠道环节，生产者从在供应商处购买生

产所需原料，在生产渠道环节，生产者将购买的原材料加工成市场所需要的产品，

在销售渠道环节，被加工完成的产品移交至最终消费者手中，产品就这样完成了

从无到有再到无的整个过程。产品市场占有率的增加离不开渠道管理的完善，渠

道管理的完善可以可以增强产品的周转效率，同时也能帮助企业收集到和产品相

关的市场信息，增强企业竞争力。

（1）渠道结构理论。该理论将重点放在渠道间配置上，理论认为，不应当
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把各个渠道看成单独运行的独立单元，而是应该把他们整合到一起，优化他们之

间的结构，从而提高整个渠道链的运行效率，最终达到提高企业经营效率的目的。

例如，如果能够准确的获得客户对产品的需求度，那么企业就可以在合适的时间

生产适量的产品，不但使交易时企业与客户间关于产品适配性的沟通减少，而且

业务效率也可提升；产品运输是产品转移至消费者的重要过程，合理规划运输路

径和运输方式，便可有效减少产品在整个运输过程中的时间和损耗，降低了企业

自身成本的同时，也为渠道合作的成员节省了成本。因此，渠道结构的合理设置

可以使渠道所有成员获益，进而使得整个渠道营运能力和效率提升。

（2）渠道行为理论。渠道中的成员都有各自的利益，因此在渠道行为中会

因为利益的不同而产生矛盾，渠道行为理论就致力于此方面行为的研究。通过调

节渠道各成员间的行为关系，来达到解决矛盾的目的，使渠道交易可以更加顺畅，

减少摩擦。渠道权力是指渠道中成员在交易中的话语权，简而言之，就是某一方

在交易中所具有的优势，比如，采购时的预付行为就是渠道权力的一种，因为商

品供应方掌握着市场所需产品，因此销售方想要获得产品，就需要通过预付款的

方式购买，这样便降低了供应方的风险，显然，在此次交易中，供应商所具有的

渠道权力是大于销售方的。但是，市场环境瞬息万变，因此渠道权力也随之会发

生转移，上次交易的优势方下次可能会成为劣势方，如果没有在交易中做到双方

权力的平衡，可能会导致很多交易都产生大量的壁垒，降低交易成功率。成员间

应当平衡渠道权力，加强合作，如此一来才能保障渠道成员的利益，减少因不对

称的权力而造成的摩擦，增加交易成功率，实现渠道成员互利共赢的目的。

（3）渠道关系理论。渠道各个成员之间存在着联系，而且这样的联系和企

业在生产和销售上都密不可分，无论是获得生产所需的原材料还是销售产品时跟

下游分销商之间的联系，都是企业运营生产过程中必不可少的环节。渠道关系理

论就是在这种关系上所形成，致力于通过改进渠道关系，以此来达到优化企业资

源配置的目的。

2.3 基于渠道理论的营运资金分类

2.3.1 采购渠道营运资金

生产商和上游供应商之间通常有着紧密的联系，此间发生的经济业务所产生

的资金，都属于采购渠道营运资金管理。该渠道是渠道理论管理闭环的开始，整
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个过程中，企业的营运资金在商业活动作用下转变为固定资产，主要包括的营运

资金项目有原材料、预付账款、应付票据及账款。

供应商关系管理水平会影响企业采购环节的效率和正常生产经营，因此，和

上游供应商之间的渠道关系就成为采购渠道营运资金管理的重中之重，上游渠道

供应商关系管理的内容主要是数量、信誉和产品质量等方面的管理。企业需要建

立一张动态的供应商信息网络，对供应商进行全面的考察和评估，然后择优选择，

坚决淘汰信誉不佳的、产品质量不好的供应商。同时，企业应当加强与供应商之

间的沟通与合作，改善双方关系，以最低的成本获得原材料，同时最大程度的实

现零库存管理，这样一来可以解决企业的库存积压，采购渠道营运资金也不会过

多的投放于库存商品中，增加资金灵活性，从而提升资金管理的效率。

从渠道权力的角度分析，采购渠道中生产商一般拥有更大的渠道权力，因此

他们往往通过商业信用占用上游渠道商的资金，这样虽然可以解决自身营运资金

问题，但是不利于渠道关系的维系。因此在该渠道营运资金管理中，如何对应付

款项进行管理是企业需要重点需要考虑的问题。占用供应商资金虽然可以节省企

业自有资金的占用，但是，从长远来看，长时间且过多的占用上游渠道商的资金，

不但会引起渠道商的不满，而且会影响渠道商的发展，从而影响企业自身发展，

因此要做到合理使用商业信用。

此外，随着网络信息化技术的发展和普及，通过网络化采购使得采购渠道追

求“零库存”有了可能性。网络化采购能够实现制造商与供应商的网络交易，同

时还能利用信息技术对采购环节进行管理，帮助企业改善营运资金管理效率。另

一方面，还可以做到制造商与供应商的材料信息共享，帮助供需双方及时了解彼

此需求，可最大限度缩短原材料的入库时间。

2.3.2 生产渠道营运资金

制造类企业通常在生产环节所投放的营运资金是最多的，生产渠道营运资金

的管理也是影响渠道营运资金管理的重要部分，所涉及到的营运资金项目主要有

在产品，应付职工薪酬，其他应收款和其他应付款。

以往的生产方式往往并不符合如今生产渠道营运资金管理的要求，因此企业

需要对生产方式进行转变，精益生产方式是其首选。传统的制造企业一般采用以

自身为核心的生产管理模式，以企业的产品去安排材料的采购、生产和销售计划，
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没有充分考虑到市场需求和消费者等因素，造成供不应求或者供过于求的状况，

导致企业库存成本的增加和营运资金管理效率的下降。而在渠道理论的指导下，

企业应当采用精益生产方式，以市场需求来驱动生产，严格按照订货组织生产。

通过维持良好的渠道关系，及时了解市场的实际需求来调整企业的生产，将整个

生产经营渠道结合在一起，缩短产品的制造和交货周期，有效避免产品积压，降

低企业的库存成本，最大程度减少生产环节占用的资金。

在推行精益生产的同时，企业还应该加强生产信息共享平台的建设。企业通

过信息平台及时了解产品销售情况，掌握市场和消费者的真实需求，从而制订更

准确的销售预测，指导生产和采购活动。通过与采购渠道成员分享数据信息，保

证原材料的及时适量供应，减少原材料堆积或原材料入库不及时造成的资金挤占

现象。此外，企业在改善生产渠道各环节时，还应该及时运用先进的工业生产技

术，形成标准化生产模式，从而缩短生产周期和提高产品的质量水平。

2.3.3 销售渠道营运资金

销售渠道是指产品流向最终消费者的渠道。尤其在加工制造企业，销售渠道

是销售商品和获得利润的主要途径，是经营活动三大渠道中取得营运资金最重要

的渠道，在此渠道需要将附加在产品中的资金变成货币形态，重新流回企业，商

品销售出去并取得货币资金，营运资金才能实现闭环管理。该环节主要的营运资

金项目有产品存货、应收票据及账款、预收账款和应交税费。

销售渠道是企业将产品最终转嫁给消费者的渠道，因此客户关系管理在该渠

道资金管理中就显得异常重要。在渠道理论的视角下，所有属于供应链的成员都

可视为企业的客户。企业需要以客户为中心，妥善处理好客户关系，识别内外部

不同客户对企业的需求，根据不同类别的客户有针对性的实施对策，以便更好地

提供产品或服务满足内外部客户的需求。有效的客户关系能够降低企业的生产成

本和提高产品的质量，赢得客户的信任和忠诚，资金回流速度加快，企业营运资

金管理效能提升。

合适的信用政策、较强的应收账款管理体系是销售渠道营运资金可收回的保

障。在方式的选择上可以选择现销或者赊销。现销方式能够以最短的时间收回货

款，提高资金周转速度，减少销售渠道对资金的占用，但是也不可避免地会损失

部分客户，影响企业产品竞争力。而赊销方式会带来企业销量的增长和市场占有
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率的提高，降低存货的资金占用，但是不可避免地会带来应收账款的增加和财务

风险，不利于销售渠道资金的管理。因此，企业要综合衡量应收账款的成本与收

益状况，制定出适合企业自身的信用政策，既能促进企业的销售和加强与销售方

的关系，又能最大程度的收回销售货款，降低坏账的损失。同时，应收账款收回

后也要评估客户的信用等级，做好日后应收账款的信息管理工作。
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3 安踏公司简介及营运资金管理分析

3.1 安踏公司概况

3.1.1 公司简介

安踏体育用品有限公司（以下简称安踏）成立于 1994 年，之后多年励精图

治，现在已经坐上国内体育用品的第一把交椅。起初的安踏非常注重销售的业绩，

随着近几年的发展，逐渐开始自主设计、研发和生产，三十年的时间里，安踏从

一家小的体育用品公司一跃为如今的行业龙头，安踏主要经历了以下几个阶段：

（1）创立阶段（1991-1999 年）

1991 年，安踏鞋业创立于福建晋江，这就是后来安踏体育的前身。

1992 年，在原有的基础上，安踏鞋业开始拓宽销售出路，在全国开设销售

门店。

1994 年正式创立了安踏体育品牌。

1999 年，安踏重金聘请红极一时的乒乓球运动员孔令辉为其代言，使安踏

一时间被大众所熟知，后来又花费几乎所有的半年利润在央视黄金时段投放广告，

这样大规模的品牌形象推广投入，也让安踏瞬间家喻户晓，在全国人民心中建立

起了品牌形象。

（2）战略转型阶段（2000-2006 年）

2001 年，安踏开始从鞋服向综合性企业转型，标志着安踏进入一个新的战

略阶段。

2002 年，邀请当时在 NBA 征战的中国球星巴特尔代言，服装业务全面铺开。

2004 年，在全国大多省会城市和其他主要地市建立了销售网路；成为中国

篮球职业联赛的主要赞助商之一。

2005 年，加大对自主研发的投入，成立研发实验室，并且将 Keep Moving

作为公司的产品理念大力宣传。

（3）高速发展阶段（2006 年-至今）

2007 年，安踏公司在港交所挂牌上市(代码:2020)，IPO 超过 36 亿港币，该

数据创造了中国体育用品行业之最。

2008 年，ANTAKIDS 成立，标志着安踏公司开始进军儿童鞋服市场。
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2009 年，安踏收购“斐乐中国”，从此安踏不再单有体育用品，也开始生产

高端时尚消费品。

2011 年，安踏公司市值超越李宁公司，成为国内最大的体育用品企业。

2013 年，安踏战略转型取得巨大成功，成功走出行业萧条期。

2016 年，安踏营收再创新高，利润率也持续上涨，线下门店数量增加。行

业龙头地位得到进一步巩固。

3.1.2 组织结构

安踏公司过年来一直致力于体育用品设计、生产和销售，初期主要以体育鞋

服生产为主，在公司改变发展战略后，开始全面布局，体育器材，潮流单品等商

品在如今的安踏门店也随处可见。安踏公司对于公司品牌形象的推广力度也是明

显领先于同行业其他的，邀请国内外著名体育运动员做公司代言人，使得公司形

象迅速被广大体育用品消费者接受。

在组织结构中，安踏是总裁负责制，其下又有各个总监进行负责，无论是哪

一部分业务，都有相应的领导对其分管。安踏的这种组织结构也使其内部结构管

理更加有效，部门协作程度很高。

图 3.1 安踏公司组织结构图

3.1.3 行业概况

（1）体育用品行业发展状况

我国体育行业发展相对发达国家较晚，1950 年左右才真正开始发兴起，随

着市场经济体制改革，体育行业的发展也是蒸蒸日上。之后随着居民收入的不断
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提高，越来越多的体育爱好者出现，加之我国体育健儿在国际赛场上不断创造佳

绩，我国的体育用品行业在居民生活中发挥的作用也越来越重要。2008 年北京

奥运会的举办更是为体育用品行业注入一针强心剂，在接下来的几年里飞速发展。

体育爱好者数量增多是体育用品行业快速发展的次要原因，国民消费能力的

提升才是促进其发展的主要动力。从我国市场统计数据来看，2012 年至 2017 年，

我国年均 GDP 一直处于高速增长阶段，几乎每年都超过了 7.6%。在 2017 时，我

国社会消费品零售总额已达到 366262 亿元，较上年增长 10.2%之多。我国 2017

年城镇居民和农村人均可支配收入分別增长了 6.5%和 7.3%，中国消费者购买力

也相应增强。2016-2019 年间，我国体育用品行业销售收入总体呈现平稳增长的

态势，2019 年体育用品市场规模达到 11655 亿元，预计 2020 年将超过 15000 亿

元，这也体现出了体育用品行业发展的强劲势头。

近些年来，中国体育行业发展迅速，在北京奥运会夺得金牌榜第一后，国民

对中国体育信心大增，这也促使了之后多年体育行业的蓬勃发展。例如国内体育

联赛职业化的快速推进；优秀体育健儿出国加入更高级别的联赛来提升自身实力；

冷门领域体育健儿夺得最高级别冠军等，这些改变不但使中国运动健身人群数量

不断增加，也使得我国体育运动员实力不断提升，与世界其他体育大国竞争。

正因为体育行业如此快速发展，我国体育用品行业也迎来了发展的绝佳时机，

人们不仅观看体育赛事，也积极投身体育健身中去，提升了体育用品行业的消费

水平。当然，虽然发展迅速且前景广阔，但是我国体育用品行业仍然面临着很多

问题。

（2）体育用品行业存在的问题

我国体育用品行业起步较晚，相比国外其他体育强国，虽然近年来的展迅速，

但是仍然有相当大的差距。从整个行业发展而言，我国体育用品行业主要存在以

下两方面的问题：

① 规模较体育强国仍有差距

美国无论是体育远动员在国际赛场的表现还是国内体育用品行业的规模，都

是世界第一体育强国，其体育用品行业生产总值在 1995 年左右就可以在国民生

产总值中排到第十一名，可贡献 1520 亿美元的 GDP，可以占 GDP 总量的 2.2%。

更为夸张的是，美国有的州，体育行业极其发达，甚至单就体育行业的贡献值能
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排进 GDP 前三。中国与之相比则差距不小，2008 年北京奥运会举办，体育用品

行业在规模和销售量都创造新高，但是体育行业也仅仅能贡献 1555 亿元的生产

总值，仅占我国当年 GDP 的 0.25%，我国体育用品行业规模小、起步晚。体育用

品行业相关统计数据显示，2016 年体育用品行业销售总额仅为 0.15 万亿元，仅

占社会消费品零售总额的 0.45%。但 2014-2017 年，该比重维持在 0.38%左右，

我国体育用品制造在国民经济中的地位尚未充分体现，这表明，我国体育用品行

业还有很长的发展之路要走。

② 缺少品牌影响力

近年来，我过体育用品行业取得了突飞猛进的发展，但与一些国际知名体育

用品企业相比，我国的体育用品企业还存在着较大的差距，例如阿迪、耐克等企

业，其品牌价值在体育用品行业中遥遥领先，市场占有率也具备很高的水准。

从具体的数据分析来看，在 2016 年，包括“安踏”、“李宁”等多家国内

领先的体育用品企业销售收入较之前有了很大的提升，达到 317.8 亿元人民币，

但与国际市场比较，仅相对于耐克一家公司而言，其销售收入就达到我国多家企

业收入总和的 7倍之多，并且从 2014 年起的三年内，我国体育用品进出口总额

呈现出下降的趋势，2016 年下降速度最快，下降比例高达 16.9％。从人均消费

水平来看，我国人口对于体育用品的消费由低档消费品逐渐向中高端发展，近年

来我国农村的人均消费水平也实现了突飞猛进的发展，许多地方步入了小康社会，

对于中低档体育用品的需求在农村地区在一定程度上也形成了规模化。但与国际

体育品牌相比，我国的体育品牌不论在品牌价值，市场占有率，发展速度以及人

均消费水平仍有很大的差距，要实现国际化水平，成为全球知名的体育用品企业

之路道阻且长。

3.2 安踏公司营运资金管理现状

3.2.1 流动资产内部结构

流动资产管理是营运资金管理的一部分，企业流动资产的多少可以反映其资

产的流动性强弱，企业将资金分配到流动资产中去，也是企业对资产配置的一种

体现。下表是安踏公司 2016—2019 年流动资产在总资产中分布的情况。
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表 3.1 流动资产结构

单位：百万元

2016 2017 2018 2019

流动资产规模 11453.11 15441.94 19284.38 23320.81

总资产规模 14223.54 19074.22 24374.23 41218.40

流动资产比例 80.52% 80.96% 79.1% 56.6%

数据来源：安踏公司 2016-2019 年报

表 3.1 数据显示，高流动资产比例是安踏在流动资产配置中最主要的特征，

尤其是在2016—2018三年时间里，安踏公司流动资产占总资产的比例达到了80%，

说明公司将大多数的资金投放于流动资产中去，这也符合安踏公司所在行业的行

业特征，体育用品行业需要很高的周转性，产品更新换代速度非常快。这也反映

出营运资金管理对安踏公司的重要性。虽然 2019 年减至 56.6%，企业短期偿债

能力减弱。然而超过一半的流动资产规模依旧让公司在短期内拥有很强的偿债能

力，公司短期内风险低。当然，从绝对数量来看，由于流动资产总额在不断大幅

上涨，公司需要纳入营运资金管理范围的资产也越来越多，增加了资金管理的复

杂性。

3.2.2 流动负债内部结构

流动负债管理是营运资金管理的一部分，安踏公司流动负债的规模与分布不

但体现了公司资金的来源，也能够反映企业的风险偏好程度。下表是安踏公司

2016—2019 年流动负债在总资产中的分布情况：

表 3.2 流动负债结构

单位：百万元

2016 2017 2018 2019

流动负债 4272.50 4498.35 8614.32 16210.35

总资产规模 14223.54 19074.22 32547.06 59176.1

流动负债比例 30.04% 23.58% 26.47% 27.39%

数据来源：安踏公司 2016-2019 年报
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由表 3.2 数据显示可以看出，安踏公司有着较低的流动负债比例，尤其是在

2017—2019 年三年中，流动负债占总资产的比例基本维持在 26%左右，这反映出

安踏公司管理层是厌恶风险的，大量的流动资产却只用少量的流动负债与之匹配，

剩余流动资产所需资金都来自于长期借款的方式，虽然能够很大程度降低企业的

经营风险，但是不符合财务管理中“长资长用，短资短用”的资金管理理念，如

此资金管理方式，加重了安踏公司资金成本，使得企业实际收益降低，在收益与

成本之间权衡，使得企业有高获利能力，也是营运资金管理的一部分。

3.2.3 营运资金周转效率分析

图 3.1 周转期变化趋势图

图 3.1 显示，营运资金周转期在 2017 年较大幅度增长后便一直保持稳定，

说明安踏公司近三年营运资金管理绩效稳定，无大的波动。存货周转期持续增长

且增长幅度较大，说明安踏公司存货变现速度减慢，库存积压问题凸显，销售状

况有所恶化。应付账款周转期也连续四年上升，一方面说明安踏公司拥有较高的

渠道权力，与上游供应商的谈判能力增强。但是另一方面也说明安踏公司占用上

游供应商资金的时间越来越长，这不利于渠道关系的发展，企业应该引起重视。

应收账款周转期出现一定幅度的下降，说明安踏公司收款能力有所提升。下面分

项目具体分析。
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图 3.2 应付账款周转期变动趋势图

从图 3.2 可以看出，安踏公司应付账款周转期不但持续高于行业平均水平，

而且付款周期一直在增长，表明在体育用品行业中，安踏公司有较高的渠道话语

权，占用供应商资金时间持续增长，虽然从安踏公司营运资金获取角度有利于公

司发展，但是安踏公司需要注意其中变化。因为体育用品行业同质化问题一直是

其存在的主要问题之一，占用供应商资金会带来供应商对生产商的不满，影响渠

道关系，因为同质化问题，甚至会导致供应商转投其他企业，短期内影响公司产

品供给。

图 3.3 应收账款周转期变动趋势图

由图 3.3 变化趋势发现，安踏公司应收账款周转期持续低于行业均值，说明

安踏公司资金回收方面的表现是强于同行业其他公司的，应收账款的管理也处于
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行业领先地位。

图 3.4 存货周转期变化趋势图

由图 3.4 可以看出，安踏公司存货周转期不但在 2016—2019 年大幅度上升，

而且明显高于行业均值，说明在体育用品行业内，安踏公司的库存积压问题比同

行业其他公司要严重，虽然安踏公司在应收账款周转期中的表现很好，但是也无

法抵消其在存货周转期的劣势。然而存货的构成有由原材料，在产品和库存商品

三部分构成，这三部分存货又分别处于不同的渠道，所以仅仅从整体存货周转期

分析，无法得出是哪一环节的存货积压最为严重，在渠道理论的视角下进行分析，

便可解决此问题。
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4 基于渠道理论的安踏公司营运资金管理存在的问题及原因

4.1 安踏公司营运资金项目分析

4.1.1 采购渠道营运资金管理

采购渠道是生产经营环节营运资金的起始，生产者通过和材料供应商的交易

行为，获得生产所需的原材料，营运资金也在此渠道发生了形态上的转变，由货

币形态变为资产形态。下表是安踏 2016—2019 年采购渠道营运资金的相关数据：

表 4.1 安踏公司采购渠道营运资金数据

单位：百万元

2016 2017 2018 2019

计算公式 采购渠道营运资金=原材料+预付账款-应付票据及账款

原材料 103.97 133.95 178.36 259.05

预付账款 523.54 498.72 664.07 732.31

应付票据及账

款
910.37 1446.65 1792.25 2962.65

采购渠道营运

资金总额
-282.86 -813.98 -949.82 -1971.29

资料来源：安踏公司 2016-2019 年报

由表 4.1 可以看出，安踏公司在 2016—2019 年四年间，采购渠道营运资金

总额高比例增长且数额巨大，而且总额一直是负数，2019 年增长甚至超过一倍，

达到-1971.92 百万元。数据显示原因是应付票据及账款金额的大幅上涨，根本

原因是近几年安踏公司库存积压问题显现，致使产品变现速度慢，无法快速偿还

上游供应商渠道的资金导致。虽然近几年超越李宁占据国内体育市场第一把交椅，

但是库存问题一直是难以解决的难题。应付票据及账款反映的便是企业需向上游

供应商的付款责任，四年来一直高比例增加，说明企业长期占用供应商的款项，
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这不利于企业与上游关系的维系。

4.1.2 生产渠道营运资金管理

生产者将从供应商处购买的原材料加工成符合市场需求的产品，整个过程都

发生在生产渠道中。在生产渠道，企业需要投入其他营运资金使原材料变成企业

所需的产品，营运资金从货币形态变为资产形态。下表是安踏公司 2016—2019

年生产渠道营运资金的相关数据：

表 4.2 安踏公司生产渠道营运资金数据

单位：百万元

2016 2017 2018 2019

计算公式 生产渠道营运资金总额=在产品+其他应收款-应付职工薪酬-其他应付款

在产品 185.03 179.06 165.80 248.96

其他应收款 975.36 1643.98 2133.30 2412.30

应付职工薪酬 1506.28 2005.82 2633.61 3955.70

其他应付款 247.65 362.38 714.08 563.60

生产渠道营运

资金总额
-593.54 -544.99 -1048.59 -1858.04

资料来源：安踏公司 2016-2019 年年报

由表 4.2 可以看出，安踏公司在 2016—2019 年四年间，采购渠道营运资金

总额居高不下，而且总额一直是负数。从 17 年开始出现大幅度增长的现象，分

别达到 93%和 77%。从图 4.1 可以很直观地看出，应付职工薪酬所占此渠道营运

资金的比例最大，并且持续以较高的速度在增长，分析原因后发现主要是由于近

几年安踏公司采取积极扩张的政策，公司店铺不断增加，员工人数也不断增多，
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这些原因都导致应付职工薪酬的持续攀升。2018 年较 2017 年增加 6.2779 亿元，

2019 年较 2018 年增长 13.2139 亿元。

图 4.1 生产渠道营运资金结构

4.1.3 销售渠道营运资金管理

生产商所生产的产品到达最终消费者手中的过程都发生在销售渠道，在销售

渠道，营运资金发生最后以此转变，由资产形态转变为货币形态，最终实现营运

资金管理的闭环。下表是安踏公司 2016—2019 年销售渠道营运资金相关数据：。

表 4.3 安踏公司销售渠道营运资金数据

单位：百万元

2016 2017 2018 2019

计算公式 销售渠道营运资金=产成品+应收票据及账款-应交税费

产成品 1005.93 1842.25 2548.32 3897.27

应收票据及账款 1675.45 2117.90 2504.90 3896.27

应交税费 866.33 1151.67 1533.15 2384.42

销售渠道营运资

金总额
1815.05 2808.48 3520.07 5409.12

数据来源：安踏公司 2016-2019 年年报
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由表 4.2 可以看出，安踏公司在 2016—2019 年四年间，销售渠道的营运资

金总额一直处在持续高速增长的态势，2016 年到 2017 年增长了 54.71%，2017

年到 2018 年增长了 25.36%，2018 年到 2019 年增长了 53.66%。图 4.2 直观的反

映出，不但应收账款和产成品金额占据整个销售渠道营运资金总额的比例很大，

而且二者的金额也在持续上升，表明公司在销售商处存在大量的应收账款，大部

分产成品赊销在销售商手中，存在一定的坏账风险。产成品金额的持续增多也反

映出了安踏公司近几年库存积压的问题。

图 4.2 销售渠道营运资金结构

4.2 安踏公司营运资金管理评价指标及分析

4.2.1 营运资金管理评价的相关指标

本文在将经营活动营运资金分类时，是在渠道理论的基础上进行的，不但把

国外先进的营运资金管理评价体系的思想、方法和研究成果用于本文研究，而且

还参考了国内学者所设计的营运资金管理评价体系,针对安踏公司 2016-2019 年

在经营活动方面各渠道营运资金的管理进行有效地分析与研究。

表 4.4 计算出的数据得出，安踏公司在采购和生产两大渠道营运资金总额都

是负数，通过对渠道内项目分析得出，主要是因为安踏公司长期占用供应商资金

和近年来的大规模扩张导致，然而这样长期占有这些资金，对于公司与渠道成员

关系的发展是不利的，这也为公司发展埋下隐患。销售渠道的表现和前面二者恰

好相反，营运资金总额表现为正数，通过分析发现，主要是由于安踏公司在销售
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渠道占用了大量的企业自有资金，表现为产成品和应收账款的金额巨大。整体分

析后发现，安踏公司整个经营活动的营运资金总额为正数，也侧面表现出安踏公

司在销售渠道投放营运资金之多。

表 4.4 安踏公司各渠道营运资金数据

单位：百万元

2016 2017 2018 2019

采购渠道营运

资金总额
-282.86 -813.98 -949.82 -1971.29

生产渠道营运

资金总额
-593.54 -544.99 -1048.59 -1858.04

销售渠道营运

资金总额
1815.05 2802.48 3520.07 5409.12

经营活动营运

资金总额
938.65 1443.51 2461.66 1579.79

资料来源：安踏公司 2016-2019 年年报

表 4.5 则是选取了渠道营运资金管理的相关评价指标，来对安踏公司渠道理

论视角下的营运资金管理绩效进行评价：

表 4.5 安踏公司各渠道营运资金评价指标

2016 2017 2018 2019

营运资金收益率 0.90 元 0.75 元 1.08 元 1.71 元

采购渠道营运资

金周转期
-7.63 天 -17.55 天 -14.19 天 -20.92 天

生产渠道营运资

金周转期
-16.01 天 -11.75 天 -15.66 天 -19.72 天

销售渠道营运资

金周转期
48.96 天 60.44 天 52.58 天 57.39 天

经营活动营运资

金周转期
25.32 天 31.14 天 22.73 天 16.75 天

资料来源：安踏公司 2016-2019 年年报
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通过分析表4.5和图 4.3可以看出，安踏公司经营活动营运资金周转期2017

年短暂上升后便开始下降，说明安踏公司近三年来在经营活动营运资金管理的效

能是提升的。营运资金收益率在研究期的四年时间里也呈现上升趋势，说明安踏

公司营运资金的获利能力提升。营运资金收益率代表了一单位的营运资金可以为

企业带来多少的利润额。

图 4.3 营运资金周转期

从以上分析的生产经营各个渠道来看，1、釆购渠道营运资金周转期在 2016

—2019 年的数据分别是-7.63 天、-17.55 天、-14.19 天、-20.92 天。2017 年较

2016 年大幅增长，达到 130%，2018 年比 2017 年有所降低，2019 年比 2018 年上

升 47.43%，采购渠道营运资金周转期整体呈上升趋势。2、生产渠道营运资金周

转期在 2016—2019 年表现为先降后升，2017 年比 2016 年降低 26.61%，2018 年

比 2017 年上升 33.28%，2019 年较 2018 年上升了 25.93%。3、销售渠道营运资

金周转期整体波动较小。但也处于一个增长的趋势，尤其是 2018 年以后，并且

按照此趋势，之后也很可能出现增长的情况。

4.2.2 营运资金管理评价指标数据分析

通过对表 4.5 和图 4.5 安踏公司相关数据及指标分析，经营活动营运资金周
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转期表现良好，四年总体呈下降趋势，它的下降说明安踏近几年营运资金管理有

一定成效。2016 年与 2017 年营运资金收益率并没有明显的变化。但 2017 年以

后出现了很明显的涨幅。再通过安踏 2016—2019 财务报表中盈利能力指标的分

析，安踏在产品盈利方面明显高于同行业其他公司。安踏近几年表现出的较强的

盈利能力，说明安踏公司营运资金管理效能以很好的势头在上升。

对于经营活动营运资金周转期的下降，本文通过表 4.1 和表 4.2 相关数据分

析得出，这一下降主要是因为采购渠道应付票据及账款的大幅增加，以及生产渠

道应付职工薪酬金额的骤然攀升所致，虽然可以减轻安踏公司自由资金使用的压

力，但是长期占用这两部分资金，也给公司埋下了隐患。通过图 3.2 安踏公司应

收账款周转期与同行业应收账款周转期的对比可以看出，安踏公司在与下游销售

商行交易时，渠道权力的下降，可能对渠道关系已经产生了影响。加之应付账款

金额和产成品金额的大量增加，使得公司将使用资金的成本转嫁给力上下游企业。

安踏公司今年在生产模式上选择代工生产模式，因此要做好与供应商的对接，还

包括订单，物流，产品质量等管理管控，这样才可使安踏公司营运资金管理效能

提升。

4.3 安踏公司营运资金管理存在的问题及原因

4.3.1 存货周转速度下降，产成品库存积压

在过去的十年时间里，安踏公司建立了一整套比较完善的上下游供应链来应

对可能发生的危机，但这样的规避风险系统有一个前提，就是企业要有高周转速

度。经销商销售是安踏公司销售商品的主要方式，因此安踏只有在出货后才能进

行收入的确认。这其中就存在一个很重要的疏漏，那就是经销商手中的库存商品

并不在安踏体育的账面中体现。虽然通过这种模式会降低安踏的运营成本，但是

这样会有一个弊端出现，那就是当渠道伙伴库存出现积压时，势必会影响其资金

的回收，如此一来又会影响他们接下来的产品订购量。为了帮助下游经销商，同

时建立良好的渠道关系，多年来，安踏始终帮助下游经销商渡过难关，主要表现

在政策上的支持，例如加大折扣力度，提供融资支持等。
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表 4.6 营运资金投资情况

2016 2017 2018 2019

总资产（百万

元）
14223 19074 24374 41218

流动资产（百万

元）
11453 15442 19284 23321

存货（百万元） 2155 1295 2892 4405

流动资产占总

资产的比率
80.5% 80.9% 79.1% 56.6%

存货占流动资

产的比率
18.8% 8.4% 15% 18.9%

资料来源：安踏公司 2016-2019 年年报

表 4.6 可看出，安踏公司在 2016—2018 年间，流动资产在总资产中的份额

始终保持在八成左右，虽然 2019 年有所下降，但总体比例依旧很高，这说明安

踏采取的是稳健的营运资金投资战略。然而公司近几年存货占流动资产的比例总

体呈现上升的态势，表明公司存货积压问题逐渐显现，在之前的分析中也提到，

由于扩张和市场的冲击，安踏公司的存货管理需要引起管理者的注意。对存货内

部项目进行进一步细化后更能印证之前的结论，如图 4.4 所示：

图 4.4 存货内部结构
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图 4.5 存货周转趋势

由图 4.4 可以清楚的看出，产成品数量占据了安踏公司存货数量的绝大部分。

并且从图 4.5 中也可以发现，持续增长的存货周转期为安踏的存货管理再添忧愁，

存货管理效率变低，库存压力大的危机依然存在。

4.3.2 应收账款增长过快，存在坏账风险

流入安踏公司的营运资金可以为公司提供一定量的周转资金，其中主要指销

售货款所得，表 4.7 是安踏公司流入营运资金数据统计表。

表 4.7 安踏公司流入营运资金数据

单位：百万元

2016 2017 2018 2019

采购渠道

预付账款 523.54 498.72 664.07 732.31

生产渠道

其他应收款 975.36 1643.98 2133.30 2412.30

销售渠道

应收票据及账

款
1675.45 2117.90 2504.90 3896.27

合计 3174.35 4260.60 5302.27 7040.88

资料来源：安踏公司 2016-2019 年年报
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有表 4.7 可以看出，应收票据及账款科目为安踏公司提供了主要的营运资金

流入来源，还需对应收账款的其他指标进行进一步的分析，这样可以全面系统地

得出安踏应收账款的管理效率，达到分析全面地效果。如图 4.6 所示：

图 4.6 应收账款周转趋势

由图 4.6 可看出，安踏公司应收账款的周转天数在缓慢的下降，但应收账款

周转率也出现了轻微的下降。持续过快增长的应收账款余额是其不得不考虑的问

题，究其原因主要是因为安踏公司近几年的持续扩张战略，致使经销商数量骤增，

从而应收账款数量持续增加，这也加重了其坏账的风险。

营运资金从安踏公司的流出，主要是因为经营活动中的支出项目，表 4.8

是安踏公司流出营运资金数据统计表。

表 4.8 安踏公司流出营运资金数据

单位：百万元

2016 2017 2018 2019

采购渠道

应付票据及账

款
910.37 1446.65 1792.25 2962.65

生产渠道

应付职工薪酬 1506.28 2005.82 2633.61 3955.70

其他应付款 247.65 362.38 714.08 563.60

销售渠道

应交税费 866.33 1151.67 1533.15 2384.42
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合计 3530.63 4966.52 6673.09 9866.37

资料来源：安踏公司 2016-2019 年年报

从表 4.8 的相关数据不难看出，应付职工薪酬和应付票据及账款构成了最主

要的流出部分，应付职工薪酬的大量增加主要是由于安踏积极扩张的公司战略，

导致线下门店和员工的大量增加。而应付票据及账款的增加是因为安踏对下游销

售商的赊销政策，应付账款的管理关系到企业资金能否正常流通。如图 4.7 所示：

图 4.7 应付账款周转趋势

图 4.7 不难看出，安踏公司的应付账款周转天数持续不断的增加，表明企业

与上游供应商渠道权力的增加，企业具有了一定的谈判能力，资金占用时间更长。

虽然长期占用供应商的资金从某种程度来说是有利于公司发展的，可以提升公司

营运能力，但是从渠道角度考虑，过度占用应付账款，会破坏上下游渠道成员之

间良好的合作关系，这对企业的持续发展又造成了一定的影响。

4.3.3 管理层过于重视防范信用风险

相对宽松的信用政策可以帮助企业吸引相当数量的顾客，增加企业销售额，

这样做也存在一定的风险，会增加企业应收款项金额，坏账问题严重，甚至会使

资金链断裂出现破产的情况，近几年来，这样的例子并不少见。以轻资产模式运

营是安踏近几年的战略转变，公司也采取了一定的信用保守政策，从安踏近些年

的应收账款回收制度中就能体现出来。但是过于保守的信用政策也为安踏带来了

不利影响，首先是失去了一些潜在的客户资源，再者也不利于渠道成员关系的发

展，继而造成企业销售量和销售业绩的双重压力。

过于严格的信用政策也不利于企业和客户关系的维系，在客户关系理论中对
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企业对客户的关怀才是其核心所在。因为今年来持续高增长的应收账款金额，使

得安踏公司不得不采取严格的信用政策来防治企业资金被销售商过度占用，但是

由于在企业交易过程中，赊销是不可避免的销售方式，安踏采用如此严格的政策，

往往会损坏与客户建立起的良好的关系，甚至影响到他们的发展。在进行信用政

策的选择时，企业往往只会考虑眼前利益，忽略了客户关系能给企业带来的积极

作用，例如为企业在整个市场上传递良好的口碑、巩固企业市场地位、积极推动

企业新上市产品的销售等。当然，放宽信用政策会给企业带来一定的经济负担，

但是从更为长远的角度考虑，可能带来的效益并不见得低于成本，因此，要在二

者之间衡量决定，不能一味追求应收款的回收而忽虑了客户关系。
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5 安踏公司营运资金管理优化对策及保障措施

上文通过对安踏公司渠道营运资金管理数据的分析，可以看出虽然安踏公司

在个别地方的营运资金管理效能高于行业均值，但是还是存在一些营运资金管理

上的问题，本章根据第四章已经发现的问题，再结合渠道理论和安踏公司现行的

营运资金管理政策，对安踏公司提出相应的优化对策和保障措施。

5.1 优化采购渠道

5.1.1 优化销售渠道，加快资金回笼

安踏公司 2017 年年度报告中显示，安踏销售商品中电商销售只占到了百分

之 12%左右，而这与安踏电商销售占到公司总销售额 25%—40%的目标相差甚远。

因此，在同行业其他众多公司都积极进军电商市场的同时，安踏也应该布局自己

的电商销售网络，增加线上产品销售量，达到公司 40%销售额的目标。在电商销

售领域，李宁、匹克和乔丹等企业是领先于安踏的，他们已经快速的占领了各自

的电商市场，并且仍在积极开拓电商业务，尤其在三四线城市市场。安踏公司想

要快速打开电商销售渠道，就必须重视互联网线上线下生态圈的建设，以此为切

入点，快速打开电商的大门。

近几年的高库存问题一直是困扰安踏及其销售商的难题，安踏也采取了很多

措施降低库存量，比如换季折扣，积分兑换，买一送一等活动，甚至利用网络渠

道进行了存货甩卖清理。但是网络折扣一旦开启，就会大大影响线下门店的产品

价格，这缘于网络销售与线下销售成本的问题，这也使安踏品牌价值收到一定损

失。加之网络销售低成本的运营，价格会比实体店低很多，网络销售商为了清理

库存进行跑量式大批量的销售，又抢走了大量实体店客户，导致大量实体店不得

不关闭。因此，安踏不仅要整合销售渠道，而且要做到线上线下协调发展，这样

不仅能减轻安踏库存压力，而且可以缓解一定的渠道冲突问题。

此外，不仅是线上线下协调发展，拓展更广阔的市场也是安踏应该考虑的策

略。公司起步于沿海地区，之前多年的发展也主要布局在沿海地区，然而随着中

国整体实力的提升，西部地区消费能力也在不断提升，这是安踏公司涉足比较少

的，消费者具有一定消费需求的地区。公司还应该根据不同的市场需求等级进行

消费细分，建立更加完善的产品分类体系，满足不同的消费群体。
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5.1.2 加强采购管理信息化

随着消费市场不断扩大，消费品的种类也在不断增多，体育用品在当下社会

虽然几乎是必需品，但是体育用品企业众多，行业竞争激烈，消费者能够选择的

产品也越来越多。材质和款式是衡量一件体育用品尤其是服饰鞋类最重要的指标，

所以企业只有在选材和款式定位设计中脱颖而出，才能在如此激烈的市场竞争中

取得一席之地。服装服饰最大的特点就是季节性，当季火爆的产品如果放到下一

季，不仅价格下降，甚至无法销售。如果因此造成的积压将可能成为永久性的，

因为即使到下一年当季，由于款式过时，消费者依然不会买账，因此在采购环节

要加强信息化的管理。据此可以建议安踏公司引入 ERP 系统，该系统可以对加盟

商数据进行分析，准确预测款式的流行度和可能的需求量，不但保证了企业在旺

季的爆款销售，同时也可避免因大量采购生产而造成的库存压力。另外，区域化

问题也应该被考虑，各个区域所需求的产品数量不同，应该加强采购信息的管理，

在各个区域采购其销售比较好的产品，这样也可以减少公司的调货成本，进而提

升营运资金管理效率。

5.1.3 采用 JIT 采购模式

产品积压不仅是销售环节的问题，采购环节用样应该采取措施，体育用品行

业是高周转的行业，库存积压一定的原因也来自于采购过量，致使当季产品无法

完全销售而被积压。产品积压会给企业的仓储、运输等方面带来压力，同时也会

降低企业利润，降价销售的产品又会影响企业形象。设想一下，如果能有一个顾

客需要一件产品我们就生产一件，这样一来是不是可以很好地解决产品积压问题。

JIT 就是这样一种采购模式，在准确的时间生产出精准适合客户的商品是 JIT 的

基本原则，满足企业均衡化生产的要求。虽然 JIT 模式对于体育用品企业而言很

难完全照搬，但是安踏公司可以借鉴其先进的理念，根据服装服饰的周期和款式

合理地规划采购量和生产量，尽可能做到产出即销售目的。

5.2 加强渠道成员间的沟通与协作

5.2.1 建立渠道成员信息共享平台

建立渠道成员的信息共享平台，可以帮助安踏公司得到准确及时的信息，避

免了因为信息的不完整和不及时给企业所带来的采购、生产和销售环节上的不利
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影响。举例说明，时下在供应链渠道比较流行的管理模式是供应商库存管理模式

（VMI），该模式主要在于企业和供应商之间的信息共享，这样供应商便可根据视

生产商的库存情况而定自己的进货数量。比如达成信息共享后，供应商便可查询

企业相关的存货信息，例如仓储情况和订单情况等，根据企业所需，供应商自己

调节生产进度。当销售方给企业送来订单时，供应商便可根据这一信息准备生产

所需的原材料，当然，企业也可到供应商处查验材料。

企业可以通过供应商管理系统加强与供应商间的信息共享，不但能缓解自身

库存的压力，同时供应商也能缓解因原材料带来的存放压力，降低了沟通成本，

提升了营运资金管理效率。此管理模式的关键在于：供应商购进原材料是根据企

业是否有生产或者销售的需求。这种方式通过降低库存和节约材料采购到加工时

间等方式，增强了企业采购渠道营运资金使用效率；从安踏自身出发，采用供应

商库存管理模式，能够节省安踏挑选原材料和匹配市场信息的时间，通过供应商

提供的信息，增强了自身管理效率，同时提升了供应商营运资金的效率，便间接

的提升了安踏自己营运资金的效率。安踏公司需要与下游供应商相互信任并且协

同合作，在此基础上建立信息共享的战略合作平台，提高二者之间的默契程度，

这是 VMI 的核心所在。安踏若采用此管理模式，还能为公司的形象和地位带来重

要影响，增强与渠道上游伙伴的合作关系。当然同理，此模式也可建立在与物流

公司的合作上，通过建立信息共享平台，能够很好的实现线上销售后产品快速且

准确的送达客户，并且相关产品问题也能够第一时间解决。

5.2.2 建立与渠道成员的长期合作关系

渠道成员关系的建立是渠道营运资金管理的重要环节，应该被企业放到重要

战略层面考虑。有多种途径可以使企业与渠道成员建立合作关系，比如，通过管

理理念的分享，让渠道成员在管理质量上得到提升；通过对渠道成员进行技术援

助，让他们在技术环节获得帮助等等，在此方面安踏公司可以借鉴惠普的成功经

验。

多年来，惠普一直被视为渠道关系管理的典范。多年的发展，惠普已经形成

了一套专门的致力于渠道关系提升的经验。在这一方面，惠普也毫不吝啬，不仅

耗费自己的人力资源，而且投入了大量资金，对渠道成员的经营和技术等方面进

行援助，帮助他们拥有更好的管理水平和技术水平。这是一个企业拥有长远发展
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眼光的体现，渠道商和企业本身是一个利益共同体，惠普在这种方式的推动下，

使得他与渠道商的关系更为密切，彼此间的关系也形成了长期依赖、稳定的良性

循环。当然，如此关系的建立，也能优化企业营运资金管理效能。企业账款回收

速度快，坏账风险降低，资金运转快。企业也能通过渠道商更加了解市场信息，

以此来调节企业已定的销售计划，防止滞销风险的发生。虽然所处行业不同，但

是这样的渠道管理方式对于安踏现状也是有很好的效果，可以积极采用。

5.3 注重销售渠道销售模式的转变

5.3.1 清晰产品定位，吸引不同客户群体

尽管到现在，安踏也没有摆脱消费者心中低端初级品的印象。2015 年时，

安踏公司制定出了“中高端、国际化”的品牌定位，但是国际国内市场竞争的双

重压力下，安踏中高端路线的实施并没有想象中那么容易。

根据市场反馈，安踏在 2016 年时针对 90 后消费群体进行了品牌重塑计划，

设计出了一批全新定位于 90 后的产品。安踏管理层将消费目标群体放在 14—29

岁之间，但是实际情况是，安踏的消费群体在 18—46 岁，并且 21—25 岁间有一

定空档期。更多的年轻消费者追求品牌商品外观的酷与时尚，这在一定程度上是

安踏的劣势。在外观设计上 NIKE 等国际知名体育品牌早已占据优势，而且国内

也有李宁这样实力强劲的竞争对手，虽然近年来收购斐乐让安踏捕获不少年轻消

费群体，但是仍然无法与国内外一些体育用品企业形成分庭抗礼的局面。

安踏公司消费群体及目标产品定位的不明确，使得安踏不但没有吸引来更多

年轻的 90 后和 00 后顾客，反而是曾今大量忠实的 70、80 后顾客也离他远去。

因此在未来安踏品牌塑造的道路上，为其提两点建议，一、通过会员卡办理，积

分折扣，打折优惠等方式，留住原有的老顾客，这样也能保证粉丝对品牌的忠实

行。二、赞助一些年轻群体参与度高的赛事，实现产品在年轻群体中的快速推广，

如果可以，应该让他们亲自体验安踏产品，切身感受安踏品牌文化。

5.3.2 革新门店模式，提升产品竞争力

消费者是体育用品行业最终产品的输出对象，满足消费者需求是行业的基本

原则。但是随着社会商品的不断革新，加之人们消费水平的不断提高，仅仅是简

单的满足消费者对于消费品基本职能的需求，很可能在如今的市场竞争中难有一
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席之地，体育用品行业亦是如此。很多体育用品公司仍然坚持着传统的消费模式，

而不是以消费者真正的需求为出发点，没有意识到如今消费者更多的是需要服务

且服务性好的产品。以往是商家为消费者提供什么样的商品，消费者只能从这些

商品中进行选择，而如今到了个性化、多样化消费体验的时代，消费不在是被动

发生。这就需要安踏公司在产品提供以及消费心理捕捉上做功课，通过深度挖掘

消费者的购买需要，制定出适合消费者的商品，这就需要在经营门店上进行再次

革新，包括设计，服务，产品等各个方面。安踏想要吸引更多的年轻群体，就要

构造出有活力、有魅力的购物环境。在产品搭配的选择上，安踏也应该充分展示

体育用品的阳光与青春魅力。体育上充满活力的，因此体育用品也应该如此，在

如今多元化的市场消费下，提升品牌知名度和顾客忠诚度，就需要安踏公司提供

开放，舒适的消费环境，这样才能更加吸引目标群体的注意力，提升企业核心竞

争力。
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6 结论与展望

6.1 结论

本文运用文献研究法、案例分析法、定性与定量结合法等方法，在安踏现行

的营运资金管理的基础上，再加以渠道理论的视角，通过对安踏公司 2016-2019

年财务报告数据分析，对近四年安踏营运资金管理状况进行阐述，说明了安踏公

司营运资金管理中存在的问题。并通过渠道理论的视角，提出了一定的优化建议

与措施。

在对安踏公司 2016—2019 年相关财务数据进行分析后，首先分析了安踏公

司营运资金管理现状，然后结合相关评价指标对其营运资金管理绩效进行评价，

最后得出以下研究结论：

一、存货周转速度下降，产品库存积压

本文通过对安踏 2016—2019 年存货周转天数和存货周转率的分析，得出结

论，安踏公司存货周转天数持续上升，周转率下降，并且通过分析其存货内部结

构得出其存货占用资金量大，变现能力减弱，库存积压凸显等结论。

二、应收及应付账款增长过快，存在坏账风险

通过对安踏公司 2016—2019 年营运资金流入和流出数据分析，已经应收账

款周转期和周转率分析得出，安踏公司应收账款金额增长过快，公司营运资金被

销售商占用严重，存在坏账风险。通过对应付账款周转期分析得出，安踏公司长

期且大量占用上游渠道成员资金，这对安踏公司维护渠道关系是不利的。

三、传统渠道与网络渠道冲突

为适应当下日益激烈的市场竞争，安踏公司也在由传统销售方式向“互联网

+”销售模式过渡，但是过渡途中因渠道控制行为的运用不当，使得传统销售模

式与网络销售模式出现冲突，进而出现了实体店库存无法合理解决等问题。

根据以上结论，主要从以下四个方面对安踏营运资金管理提出优化措施：第

一、存货积压问题尤其是产成品的积压，应该通过提高存货周转率、增强销售渠

道资金的回收和使用率。第二、加快应收账款的回收，增加销售渠道的营销模式，

增加网络销售途径。第三、加速渠道成员间信息的共享，从源头解决库存积压和

应收款回收的问题。第四、清晰客户群体，制定产品政策，满足个性化顾客的需

求，寻找适应消费群体的经营模式。



兰州财经大学硕士学位论文 基于渠道理论的安踏公司营运资金管理研究

44

6.2 展望

本文主要采用了案例研究和规范研究法对安踏公司营运资金管理现状进行

研究，在指标的选取上，主要是从安踏自身情况出发所选，因此会有一定的局限

性，在研究过程中虽然使用了一些行业数据对比，但是数据搜集量还是有所欠缺，

行业对比略显单薄。在提出建议时主要是根据安踏公司现存的营运资金管理中的

问题所提，对整个行业的启示不足。

近年来对于营运资金管理方法的研究出现了很多流派，但是涉及到体育用品

企业的并不多，基于渠道理论的体育用品企业营运资金管理研究更是少之又少，

并且并且在评价渠道营运资金管理效能时，所能选取的指标也很少。国内学者在

进行研究时多的也是考虑到财务指标，对于一些非财务指标对渠道营运资金的影

响并没有太多阐述，本文行文过程中也缺少这样分析。因此在今后的研究中可以

更多的着眼于体育用品行业营运资金管理和评价指标多样化可能性的探索。
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后 记

行文至此，感慨万千，还能很清楚的能记得三年前的此时还在为研究生复试

努力着，如今却快要走出校园，步入社会，心中也是万般不舍。整个研究生学习

生涯中，不仅学会了老师教给我的专业知识，也学会了如何做一名合格的研究生。

从一开始步入研究生生活的迷茫到如今的即将毕业，这其中有过挣扎和放弃，也

有过坚定和努力。回顾这三年，最想说的两个字就是感谢。

首先，我要感谢我的导师，老师不仅时我学业之路上的指引者，更是我人生

导师，在老师身上我看到了善良，正直，热心和关爱学生，时刻把学生的事情放

在首位，对我的关心无微不至。在论文撰写过程中，老师给予了我很多帮助和指

导，我相信我的最终结果一定不会辜负老师的期望。

其次，我要感谢我的篮球教练。在三年的球队生活，让我深深感受到一个球

队居然可以带来如此多的温暖，是教练的人格魅力感染了我，让我学会遇事不放

弃，坚持到底肯定会有所收获的道理，无论在什么样的逆境下都要满怀希望，不

断向前。在以后人生的道路上我也会铭记教练对我的教诲。

然后，我要感谢我的同学和同门，感谢你们在三年来大家的互相帮助，尤其

要感谢赵师兄，感谢你在我论文写作过程中的给予的帮助，以及在整个研究生期

间在学习和生活上的关心。

最后，我要感谢我的父母和女友，无论是在考研过程中还是三年研究生学习

中，你们始终在我身边支持我，给我信心。

由衷感谢百忙之中评阅本论文的各位老师，以及参与答辩的各位老师。辛苦

你们了！

目力所及，皆是回忆。分别是为了更好的遇见，感恩相遇，祝好。
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