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摘 要

互联网技术的飞速发展对我国零售业产生深远影响，网络零售正在逐渐取代

实体零售，对传统零售行业构成巨大的威胁，零售企业商业模式转型迫在眉睫。

企业转型过程离不开大规模的资金支撑，而经营现金流是企业生存和发展的中流

砥柱，在企业转型过程中扮演重要角色。“新零售”模式有助于推动零售企业线

上与线下的一体化进程，使线上的互联网技术和线下的实体店铺形成真正意义上

的融合，从而完成零售企业在商业维度上的优化升级，成为零售企业创新战略转

型和摆脱经营困境的重要途径。然而，目前有关新零售的研究仅停留在理论阶段，

很少有学者通过案例分析来深入研究新零售模式，因此，研究企业新零售模式转

型下的经营现金流管理具有重要的现实意义。

本文采用理论与案例相结合的研究方法，选取零售业内率先进行商业模式转

型的天虹股份作为案例企业。结合“新零售之轮”理论分析企业商业转型期间经

营现金流管理水平。首先，本文梳理相关概念和理论基础，介绍相关研究文献。

其次，对天虹股份零售模式转型过程以及新零售模式转型动因进行梳理。再次，

建立经营现金流评估指标体系，利用层次分析法计算企业整体经营现金流管理水

平。最后，从企业内外两部分分析天虹股份转型新零售模式过程中对经营现金流

的管理措施。希望通过对天虹股份的深入研究，为其他实体零售企业新零售模式

转型提供借鉴和参考。

关键词：新零售模式 经营现金流 天虹股份
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Abstract
The rapid development of Internet technology has had a profoun

d impact on China's retail industry, and online retail is gradually re

placing physical retail, posing a huge threat to the traditional retail

industry. The business model transformation of retail enterprises is i

mminent.The transformation process cannot be done without large-sc

ale capital support, and operating cash flow is the mainstay of busi

ness survival and development, playing an important role in the tra

nsformation process. The "new retail" model can help promote the i

ntegration of online and offline retail enterprises, and enable the int

egration of online Internet technology and offline physical stores in

a real sense, thus completing the optimization and upgrading of ret

ail enterprises in business dimensions, and becoming an important

way for retail enterprises to innovate strategic transformation and ge

t rid of business difficulties. However, the current research on new

retailing is only at the theoretical stage, and few scholars have stud

ied the new retail model in depth through case studies. Therefore, i

t is of great practical significance to study the operational cash flo

w management under the transformation of the new retail model of

enterprises.

In this paper, we use a combination of theory and case studies

to examine the management of cash flow in a new retail model. T

his paper analyzes the level of operating cash flow management dur

ing business transformation in the context of the "new retail wheel"

theory. First, this paper reviews the conceptual and theoretical fou

ndations and introduces the relevant research literature. Second, the

process of retail transformation and the motivation of the new retail

model transformation of Tianhong is presented. Again, we establish
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an operating cash flow assessment index system and use hierarchic

al analysis to calculate the overall operating cash flow management

level of the enterprise. Finally, we analyze the management measu

res of operating cash flow in the process of transforming the new r

etail model of Tianhong Stock from both internal and external parts

of the company. It is hoped that the in-depth study of Tianhong s

hares will provide references and lessons for other brick-and-mortar

retail enterprises in their new retail model transformation.

Keywords：New retail model;Operating cash; Tianhong Shares
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1 绪论

1.1 研究背景与研究意义

1.1.1 研究背景

零售业反映了一个国家和地区经济运行状况，是引导生产和消费的基础性行

业，在人们日常生活中发挥重要作用，是一项社会性、全民性的经济活动。作为

商品流通的最后一环，零售业连接消费者与第一、第二产业，是推动经济发展的

重要力量。截至 2020 年，我国零售业销售增长额超 4万亿元，吸纳超过 5000 万

人次成功就业，成为继农业和制造业以外吸纳就业人数的第三大行业，为经济增

长提供了强大的动力；拉动劳动者报酬达到 10878.0 亿元，为国家经济发展和产

业结构优化做出了重大贡献。但近年来，由于租金上涨、行业竞争加剧、消费升

级、网络销售冲击等因素的影响，传统实体零售企业的竞争力已日趋衰弱，经营

陷入困境。而互联网技术的飞速进步，使得电子商务迎来前所未有的发展契机。

根据 2021 年统计局发布的相关数据显示，2021 年我国网上零售额达到 13 万亿

元，与去年相比有显著增长。其中，实体店铺的网络零售额高约 11 万亿元，较

去年同期大幅度提升，占全部零售总额的四分之一左右。随着技术进步和物流的

持续发展，线上购物成为新型购物方式，线上零售消费总额持续上升，传统零售

行业迎来了寒冬。但是网络购物平台也存在许多挑战，比如仅凭借图片就可以购

买商品，使得许多消费者陷入了虚假信息的陷阱，无法获得真实的商品信息。随

着消费者对商品质量和消费体验要求的日益提高，实体零售商正在寻求新的发展

模式，以确保自身不会被时代抛弃，在竞争中脱颖而出。而企业转型的关键在于

打破传统的线上和线下购物的分离状态，利用现代信息技术进行资源整合，加快

一体化进程，以谋求网络实体相结合的新型营销模式，寻找新的利润增长点。

2016 年，国务院办公厅出台《关于推动实体零售创新转型的意见》，促进

实体零售企业商业模式转型，推进行业战略变革，并提高商品和服务的流通速度；

其中特别提到实体零售企业在经营创新转型的路径探索中，要不断强化信息技术

在企业中的实际应用，如将大数据，互联网等信息技术应用于企业数字化平台的

搭建等；具体提出了 16 项细则推动实体零售企业对区域结构进行转型调整，让
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企业释放发展活力。这是一项少有的针对实体零售业供大于求、成本上升等困境

的政策，为实体零售企业提供了创新经营模式，提高企业经营周转效率，降低运

营成本的新思路。在此背景下，阿里巴巴集团乘势而上，提出“新零售”概念。

企业进行转型升级的模式虽然有很多种，但新零售模式因其独特的优势而备受企

业的青睐，主要原因是新零售模式不仅可以将线上与线下有机结合，还可以极大

地提升企业的效率和竞争力，成为企业发展的重要助推器。这种新型的商业模式

已经成为连接线上线下的最佳选择，彻底颠覆了传统的线上购物和线下购物的界

限，受到了消费者的广泛认可，越来越多的零售企业纷纷加快转型步伐，以求获

得更大的发展空间。在企业开始尝试新型商业模式转型之前，企业的成本主要包

括采购成本、库存费用、租金和折旧摊销等，主要采购成本可以通过向上游供应

商赊销或进行延期支付降低资金周转成本，同时由于企业处于商品流通终端环节，

应收账款的比例较低，因此资金周转效率较高。随着新零售的兴起，企业面临着

更加严峻的挑战：从原材料的采购、营销模式的优化，到物流系统的完善，都需

要实施全面的升级改造，以实现线上服务与线下体验的完美结合，这对企业的现

金流管理提出了更高的要求。随着供给侧结构性改革的深入实施，企业的现金流

变得越来越重要，而经营现金流则是企业可持续发展的关键因素。因此，企业必

须加强内部管理，促进资金的高效循环,带动企业资金周转与循环。只有企业存

在盈余剩余,才能通过补偿成本来实现再生产活动,从而形成资金循环,提升企业

价值。同时企业在经营过程中，会产生大量的贷款项目和投资活动，如果这类投

融资活动在短时间内无法实现资金回拢，将会对企业造成巨大的财务风险，并导

致其负债水平的波动。若企业未能正确把握新零售模式下的经营现金流管理，将

会面临严峻的财务风险，因此，深入探索和分析新零售产生的影响显得尤为重要。

在现有研究中，有关新零售模式的研究主要集中在内涵、动因以及转型路径

等方面，有关企业新零售商业模式下企业经营现金流的研究则寥寥无几。在此背

景下，研究传统零售行业在转型过程中经营现金流的变化以及管理水平对企业发

展至关重要。天虹股份是中国最早采用新零售模式的企业之一，在“新天虹，新

零售”的指导下，率先将实体店和电子商务有机融合，成为提供客户服务的新零

售模式的代表性企业。2017 年，天虹股份推出“数字化”、“供应链”、“体

验式”的转型计划，推动其新零售战略的实施。2018 年，天虹股份又成立“新

零售智能实验室”，与腾讯互联网公司联手，开设多家智能化的零售门店，以进
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一步推动其新零售战略的实施，促进新型商业模式快速发展，并逐渐趋于完善成

熟。且天虹股份企业规模在同行业处于领先地位，具有较高的代表性。本文基于

以上背景，讨论天虹股份在转型中的经营现金流管理，为其他转型新零售的企业

提供一定程度的借鉴。

1.1.2 研究意义

当对企业的外部财务报表进行评估时，人们更多地关注企业的盈利能力，而

忽略了现金流量表中报告的经营活动净现金流。事实上，与利润相比，经营现金

流的重要性更加突出。因此，从经营现金流视角出发研究企业经营管理尤为重要，

可以促进对企业的风险管理的深入理解，并以此为基础提出更有效的企业管理措

施，有助于丰富这一领域的研究，也为后续的研究带来新的思路和方向。

近年来，由于“新零售”模式的提出和许多传统零售公司进行商业模式转型

的尝试，使得有关“新零售”模式的讨论变得越来越受到关注。但是，许多学者

仍在从理论上进行新零售商业模式的相关研究，却忽略了企业在转型过程中存在

的经营现金流管理等实际问题。因此，本文试图深入探讨新零售模式的转型下企

业经营现金流管理，以期丰富现有的研究。

“新零售”是一种全新的、跨越传统行业的商业模式，将零售、物流、金融

科技、人工智能等多个领域融合在一起，具有巨大的发展潜力。本文旨在帮助那

些正在尝试新零售模式的企业，更好地理解商业模式转型所带来的机遇与挑战，

合理安排新零售布局，准确把握可能出现的财务风险，并采取有效的应对措施，

顺利实现商业模式转型。

1.2 文献综述

1.2.1 新零售模式研究

目前，“新零售”相关的文献尽管不多，但有关“新零售”的内涵、产生背

景以及发展路径等方面的相关文献已经被深入探讨。

（1）新零售模式内涵
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“Omni-channelretailing”被视为新零售的开端，也就是“全渠道零售”。

DarrellRigby 首次提出“全渠道零售”的概念，强调要想在当下的市场中取得

成功，零售企业必须以“全渠道”的理念为基础，通过开拓多样的渠道，加强与

消费者的沟通，以达到更优质的购物体验。2016 年，云栖大会在杭州举办，马

云在会议中提出“新零售”这一概念，强调未来零售模式的重大转变，即电子商

务和实体零售的融合。早在 2013 年，学者李飞提出，随着线上社交网络的兴起，

企业应推进多种销售渠道的整合，满足消费者的购买需求，开拓出新的消费市场，

进而促进商业模式转向新兴的多渠道零售模式。阿里巴巴提出的“新零售”理念

极具启发性，认为新零售模式是将线上和线下的服务完美结合，并利用最前沿的

科技，如互联网，大数据等网络技术来构建一个全新的、具有普遍适用价值的商

业模式。杨坚争（2018）指出，新零售是一种综合性的商业模式，结合传统的线

下销售与网络销售，以及社交、娱乐、体验等多种功能，并利用云计算、人工智

能、新物流等技术，精准把握消费者的需求，使消费者与企业之间达到双赢效果

的新型商业模式。汪旭辉（2020）指出，“新零售”的核心理念是以客户的需求

为中心，并且通过深度融合线上线下，利用大数据技术和智能化技术，打造一个

完整的生态系统，涵盖全渠道、物流、金融、新科技、场景和社交等方面。这一

理念不仅满足消费者日益增长的需求，也为绿色环保和高效快捷的服务提供可能。

综合多位学者对“新零售”的定义，由于杨坚争对于新零售模式的定义综合阿里、

京东和苏宁各自对新零售的理解，总结较为全面，因此本文重点沿用杨坚争关于

新零售的理论思想。

（2）新零售模式发展动因

随着新零售概念的不断深入，我国的专家学者对其发展动因进行了深入的探

索和分析。倪蕾（2017）指出，互联网的飞速发展带来新的机遇，同时传统零售

企业不得不面临着日益严峻的市场环境威胁以及结构转型升级的挑战，因此，许

多企业纷纷转向线上发展，以应对当前网络零售的蓬勃发展。王坤和相峰（201

8）认为“新零售之轮”理论是新零售模式的出现的基础，该理论是以日本学者

中西正雄的研究成果为基础，从产业视角深入剖析和解释零售业的更新换代规律，

构建出一套完整的零售业态研究模型。而随着大数据、云计算、人工智能等技术

的发展，这些模型的应用也发生重大变化，从而推动新零售模式的发展。“新零

售之轮”理论指出，随着科学技术的不断进步和发展，催生出新零售模式。技术
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进步不仅带来更优质的服务，而且降低了消费者的购买成本，促进消费者的购物

需求，进而实现了经济的可持续发展。随着实体零售面临成本上涨、价格竞争激

烈等问题，传统电商也因为流量红利减少和线上体验不佳等问题，发展受到限制。

因此，有必要探索一种新的发展模式，以实现传统电商与实体零售的有效结合，

实现双方的优势互补，从而推动经济发展。周蓉蓉(2020)指出随着我国经济市场

的发展，传统零售行业面临诸多的挑战，因此必须进行商业模式转型以缓解行业

整体发展放缓的局面。这背后的主要原因是年轻一代的消费观念发生了巨大的改

变，消费需求日益丰富。随着互联网时代的飞速发展，消费者主权时代的到来为

新零售产业的发展提供了强有力的推动力。

（3）新零售转型路径

大多数学者认为，“全渠道+新技术”的关键路径是新零售企业的新型发展

方向，即利用互联网和实体门店的服务有机结合，实现线上线下的资源整合，构

建全渠道运营模式，以获得持续发展的有力支撑。梁莹莹（2017）则认为，为了

推动企业的新零售商业模式转型，应该从四个方面入手：以消费者的产品智能体

验为中心，建立开放式的智能生活平台；建立“社交+体验”式的购物环境，超

越既定的边界，打造混合业态，提升消费者的购物体验；开拓 C2M 模式，实现专

业化定制与灵活化生产的完美融合；推动消费者的社交互动，提升消费者的社交

能力。通过重塑价值链，传统零售企业可以实现跨界融合，从而实现全新的零售

模式。常明哲（2018）指出，新型零售业态应当提供更加丰富的体验性消费服务，

以满足消费者的不同需求。王坤（2018）强调，“全渠道”的发展源自传统零售

+新渠道的结合，不仅可以满足消费者多样化的需求，还能够实现线上线下的商

品及物流的有机结合，构建一个完善的产业生态系统。徐苗（2019）指出，这一

发展方向的实质是实现线上线下的有机结合，以及实现全渠道销售模式的构建。

“新零售之轮”则是通过将传统零售和新技术的有机结合，实现了行业的转型升

级，推动业态的变革。沈华夏和殷凤（2019）指出企业转型“新零售”模式的成

败取决于新技术的应用水平以及全渠道平台渠道的建立，为了达到“全渠道+新

技术”的目标，企业应当开拓全新的消费领域，以满足消费者的多样化需求。侯

娜等（2019）通过研究不同维度的动态能力如何影响企业的价值创造，发现重构

价值链有助于推动传统零售公司实现转型和升级，改善企业的价值创造活动。总

而言之，当前，传统零售企业面临着巨大的机会和挑战，因此，企业向新的零售
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模式迈出步伐是企业发展的必然趋势。企业要想在不断变化的市场环境中具有核

心竞争力，必须进行转型升级以满足市场的需求，从而实现新零售模式的有效运

用。

1.2.2 企业经营现金流研究

（1）经营现金流管理

张忠凯（2015）指出，现金管理是企业发展的关键，科学的现金预算管理是

实现资金有效利用的基础，有助于企业的发展和壮大。宋晨（2016）则认为，现

金流管理是企业财务管理的重要组成部分，可以通过分析和监督不同时期的现金

流数据，更好地实现企业的发展目标。SamanthaDuChenne（2016）认为拥有高效

的现金流管理能力对于企业来说至关重要，企业应当重视现金流管理，随时管控

现金流的变动。对现金流进行管理不仅可以帮助企业实现财务目标，而且还能够

为企业提供持续的发展动力，从而使其在竞争中脱颖而出。企业经营现金流存在

很多风险，风险意味着不确定性，因此需要通过进行财务资金管理控制经营风险。

刘洁（2010）指出，企业的财务现金流状况是其生存和发展的基础，是决定企业

成败的关键因素，若公司的资金流动性出现问题，其日常经营活动将面临极大的

挑战，甚至有可能面临倒闭的风险。Bolos 和 Sabua-Popa（2017）发现，企业的

经营现金流量结构可以作为衡量其财务状况的重要指标，从企业财务报表中观察

到的现金流出与流入的比例，来评估财务管理的有效性，从而帮助企业更好地控

制资金的使用。陈佩（2018）指出，随着企业规模的扩大，其所面临的财务风险

也会增加，因此，企业在日常经营中应当既关注企业盈利能力，又注重对现金流

的管控。陈志武（2018）指出，随着我国经济的发展，采取专业化经营的方式比

多元化经营更能维持企业的财务状况，从而提高其财务效率，并且能够延长企业

发展的期限。毕兴华（2020）认为由于中小企业在产业链条中处于劣势，企业管

理层对现金流管理意识较低，多元化的发展给企业带来现金流管理方面的风险。

（2）现金流风险评估

虽然本文研究内容是企业经营现金流，但有关经营现金流管理的评估相对较

少，相关研究主要是以现金流管理评估方法为基础，因此本文主要综述现金流风

险评估的相关内容和研究。国内有关现金流风险的评估方法一般是基于财务风险
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构建综合模型进而对现金流风险进行评估。基于传统的现金流分析方法，周首华

等（1996）提出了一种全新的 F分数模型，将 Z值分析法与现金流量指标相结合，

更加全面准确地评估企业的财务风险，并为企业提供更加精准的财务预警。研究

表明，企业的经营、融资和投资活动是企业现金流的主要构成部分，深入探讨现

金流活动的影响因素和相应的权重，可以提供一个更加全面、准确的制造业现金

流风险评估体系（梁莱歆等，2007）。随着时间的推移，许多研究人员开始通过

引进企业的营业收入，债务结构以及现金流的增长情况来构建评估模型，并对模

型不断改进完善评估公司的现金流风险。此后有研究人员进一步提出了使用财务

指标来衡量公司的现金流风险的方法，钟艳（2007）提出，在评估企业的现金流

风险时，应该重点考虑其经营活动的现金流量，并提出 5个重要的比例。田忠涛

（2017）则提出，通过建立一个以现金流为中心的财务风险防范机制，这一机制

包括融资、运营、投资、资金管理和财务基础管理五个方面，并制定相应的评价

指标，可以有效地识别和预测企业的现金流风险。同时也有一些学者认为，应该

使用有关现金流变化率指标分析企业现金流的变化状况，对企业价值和收购代价

采用现金流平均值，标准差等相关指标进行评估。陈海强（2012）对沪深两市上

市公司的 1999 至 2008 年的财务报表数据进行分析，发现现金流变化与企业价值

存在明显的负相关，而这种负相关的机制主要体现在增加投资者的权益成本。经

过多元回归分析，陈志斌（2015）基于沪深 A股上市公司 2003 年-2012 年的财

务数据提出，企业现金流波动性和企业价值呈现负相关，现金流的变化会对企业

的价值产生显著的负面影响。

（3）经营现金流管理措施

Jensen（1986）的研究表明，采取多种措施来减少金融市场的风险，其效果

要远远优于仅仅加强财务管理的现金流管理，而且，采取多种措施来抵御风险的

成本也会随着现金流风险的变化而变得越来越小。王文状（2015）提出，要实现

有效的风险管理，就必须将其与有效的经营现金流管理紧密结合，以减少不确定

因素的影响，并加强企业内部的控制和监督，以减少经营现金流的不确定性。根

据陈国标（2016）的研究发现，在审计大规模的经营现金流预算时，应该采取多

种多样的手段，以避免预算的失真。在此过程中，应当严格执行经营现金流管理，

并且定期与预算进行比较，以便及早发现存在的问题。当事后发现存在风险时，

应该采取有效的措施来控制。Salas-Molina 和 Martin（2017）深入探讨了生产
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成本与企业经营风险之间的关联，提出采取有效的措施控制生产环节进而减少生

产成本，从而有效地降低现金流风险，比如采用 JIT 系统。王睿（2018）指出，

企业在实施有效的财务管理时，必须加强对经营现金流的监控，以确保其正确运

用，并且在日常运作中，必须注重资金的有效配置和合理使用，以保证财务状况

的稳定性和可持续性。根据吴华利（2020）的研究，要想提升企业的现金流，必

须在经济、政策、技术、资源等多个维度构建一套完善的、高效的管理机制。任

明英（2021）认为在企业财务管理的过程中，应当积极推进现金流管理，以提升

整体现金流管理的效率和质量，并采取如制定明确的管理目标，完善现金流管理

的战略计划、采用筛选最佳的现金流管理策略和创建信息化的现金流管理平台等

一系列措施，不断提升各方面的现金流管理工作水平，以实现有效的资金运用和

财务控制。

1.2.3 新零售模式下企业现金流研究

当前，学术界对于企业现金流问题开展了大量的研究，主要是关于零售行业

和单一零售企业的现金流的评估，揭示其中的风险和潜在的威胁，并就此提出有

效的建议。然而，就传统零售向新零售的转变而言，这方面的研究仍然相当匮乏。

根据胡隽婧（2015）的研究，对不同的零售模式进行深入的探讨，并对其中企业

的现金流进行了全面的评估。结果表明，在众多行业中互联网零售的现金流风险

相对较高。随后通过案例分析和实证研究两种方法对传统零售企业转向互联网零

售转型的深入探索，可以发现，商业模式转变会带来较大的现金流风险，这种风

险的形成可能源于多种因素，主要包括价值观念的变化、价值网络的变化以及价

值维护的变化。许倩（2018）通过对苏宁的实际情况进行分析，提出了一种新型

的评估方法，即从价值活动的视角来评估苏宁在电子商务化进程中的现金流风险。

结果表明，苏宁在进行电子商务化改革后，其现金流风险显著增加。

1.2.4 文献述评

随着新零售模式的普及，传统零售企业有望从中获取更大的收益，然而，由

于其发展历史较短，相关研究尚未完善。同时“新零售”一词最初来源于中国，

因此，大部分的参考资料都来自国内。经过系统的文献分析，我国在新零售领域
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的研究还处于初级阶段，大部分研究集中在理论上，而实际应用的案例研究却相

当有限。通过研读专家学者关于企业经营现金流的相关文献，不难发现主要研究

针对经营现金流的管理、风险、措施等方面，对传统零售企业新零售模式的经营

现金流甚至现金流的相关研究文献极少，因此，我们选择了天虹股份作为案例企

业，探讨如何通过传统零售转型到新零售模式，并对其转型新零售模式的经营现

金流管理以及存在的问题进行深入分析并提出相应建议，以期优化天虹股份的经

营现金流管理水平，实现企业可持续发展，为其他尝试转型的零售企业提供借鉴。

1.3 研究内容与方法

1.3.1 研究内容

本文以新零售模式下的经营现金流为研究重点，对我大型零售企业天虹股份

为案例进行分析，本文共分成以下五部分。

第一章：绪论

本章主要介绍本文的研究背景、研究意义、文献综述并对文章的主要研究内

容和研究框架进行梳理，通过阅读归纳企业新零售模式转型、经营现金流以及新

零售模式下企业现金流研究的相关文献，为本文后续研究提供文献依据。

第二章：基本概念及理论基础

首先结合本文的研究内容介绍了文章中涉及到的重要概念，即新零售模式以

及经营现金流含义，其次对论文涉及到的重点理论进行介绍。

第三章：天虹股份及其新零售模式情况分析

该部分首先简要分析天虹股份的公司简介和经营状况，其次论述企业发展过

程中的零售模式变化以及进行新零售转型的动因分析。

第四章：天虹股份新零售模式下经营现金流分析

本章主要进行天虹股份新零售模式下的经营现金流管理现状及管理水平进

行评估。从企业现金流量表结构以及具体财务指标出发，通过自身数据分析以及

行业对比明确企业经营现金流管理现状，其次在经营现金流管理评估时首先进行

总体评估，采用层次分析法对案例公司在研究期内的经营现金流进行计算，得到

经过量化的经营现金流管理水平。其次进行分层次分析，主要从经营现金流偿债
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性、经营现金流流动性、经营现金流成长性和经营现金流收益性四个方面展开，

对企业经营现金流管理中存在的问题进行分析。

第五章：天虹股份新零售模式下经营现金流管理的建议

提出天虹股份新零售模式下经营现金流管理的控制措施。

第六章：结论与展望

通过对天虹股份进行案例分析，总结出本文结论并提出对其他企业可以参考

的启示。

1.3.2 研究方法

文章主要以理论结合实际出发，针对天虹股份的新零售模式转型和经营现金

流管理情况进行分析，采用的研究方法包括：

1. 文献研究法。本文在文献综述部分主要利用文献研究法展开。通过阅读

文献了解当前有关新零售模式和经营现金流的相关研究，对已有的研究进行总结

掌握。确定本文的研究内容和研究方法，以此为基础进行相关研究。

2. 案例分析法。通过天虹股份的官方网站、国泰安数据库等搜集案例公司

的相关资料与数据，对企业零售模式转型过程以及新零售模式下存在的经营现金

流进行分析，发现企业经营现金流管理上的不足并提出相应建议，希望提高企业

对经营现金流的重视。
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2 基本概念及理论基础

2.1 基本概念

2.1.1 新零售模式

2016 年在杭州举办“云栖大会”，马云在会议中首次提出新零售概念，即

利用互联网作为基础，结合大数据、智能化设备、信息系统等先进技术，将其应

用到零售企业的采购、运输、储存和营销的每一步，从而形成一种完整的、互动

式的、客户体验优越的、科技物流驱动的新型零售模式。新零售的出现，使得传

统的“货-场-人”模式彻底发生改变，通过利用最前沿的数据分析和逻辑思维，

彻底改变传统的商业模式。将“人”作为核心，推动消费者的需求，并且优化资

产的配置。“人-货-场”涵盖的“人”不只局限于消费者，而是涉及到整个零售

过程，从商家到分销商、从管理到实施，每一个角色都扮演着重要的角色。“货”

指的不只是商品本身，而是涵盖了各种商业服务活动的综合性商品。“场”则指

的是所有的商业活动，从传统的商店到移动应用、微信、微商城，所有的商业活

动，都被称作“场”。随着人口和商业环境的变化，中国的零售业正在发生转变。

新零售具有三大特点：体验性、智能性和跨越边界，被称为新型商业模式。“体

验式”的出现标志着一种全新的零售模式的诞生，它将体验、智能、无界三者结

合起来，使消费者能够从视觉、听觉、触觉、味觉等多种感官体验中获取更多的

价值，从而更好地满足顾客的消费需求。“智慧型”是一种全新的、具有革命性

的零售模式，不仅满足了消费者对个性化、便利性、准确性的综合需求，而且还

彻底改变了传统零售的格局，打破原有的产品及服务的边界，让消费者能够轻松、

快捷、安全的完成购物，从而构建一个完整的商业生态系统。

2.1.2 经营现金流

经营活动现金流包括企业在日常经营过程中进行商品销售、提供劳务以及进

行其他经营活动所获得的现金收入，以及企业因购买商品、接受劳务、以及各项

税费等其他经营活动相关的现金支出。
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2.2 理论基础

2.2.1 “新零售之轮”理论

1996 年，日本学者中正西雄首次提出“新零售之轮”理论，该理论是“零

售之轮”（1958）的进一步深入，并且拓展和完善了“真空地带”（1966）理论

的范围，更加深入地探讨了新的零售业态或组织的产生背景、形成机制、发展历

程等。“新零售之轮”主要通过构建出一个由“技术边界线”、“零售价格”、

“等效用线”、“零售服务水平”4要素组成的框架，不仅能够深入探讨零售业

的发展变化历程，而且从产业角度揭示其变化规律。其中“技术边界线”旨在反

映：由于各种因素的影响，如当地的技术、物流、管理等，零售业态或零售组织

的最低零售价格可能存在差异，但这种差异可以通过调整相应的服务水平、零售

价格以及其他相关指标来实现。随着边际收益的不断降低，技术边界线呈现出一

条从左到右上逐渐变长的曲线。在技术边界线的上方，价格较高的组合被认定为

较低竞争力的价格服务组合，而在这条线上的组合被认定为具有竞争力的选择。

因此，在行业内，如果技术水平保持均衡，那么价格服务组合越靠近这一条线，

就可以更有效地实现利润最大化，使零售企业获得更多的收益，提高企业的竞争

力。因而，为了使其竞争优势最大化，零售企业往往会通过提升服务水平或降低

价格来实现企业利润最大化，从而推动价格服务组合在技术边界线上移动。然而，

随着物流、支付技术和智能金融等新技术创新在行业中的出现，打破了技术边界，

并使其发生移动。往往新技术的实施会将技术前沿推向右下方。这时新的零售业

态就会出现。

2.2.2 风险管理理论

企业的经营运作过程中，经营风险不容忽视，贯穿于整个生产和流通的各个

阶段，因此，企业应该采取措施，尽量减少或者最大限度地降低这些风险，以免

造成更大的经济损失。随着全球经济的飞速增长，市场环境的多样性和复杂性日

益凸显，企业所承受的风险日益增大。为了应对这一挑战，许多学者开始探索如

何有效地控制和应对经营风险，从而最大限度地减少其对企业的负面影响，从而
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形成了风险管理理论。

风险管理理论在企业中起着极其重要的作用，可以帮助企业有效地降低经营

风险，从而减少不必要的财务损失。一旦发现企业存在风险，相关部门必须立即

进行评估，确认风险程度，深入挖掘风险形成的根源，并采取有效的风险防范措

施，从而最大限度地减轻风险带来的不利后果。为了提升企业的运营效率，企业

应该构建一个风险预警体系，对企业的运营风险进行实时监控，并采取有效措施，

如调整经营战略、优化资源配置等，从而有效地降低运营风险。

2.2.3 现金最佳持有量理论

“最佳现金持有量”通常被用来衡量企业在特定时间段内能够保持的资产总

额。这种方法可以通过三种不同的方法来实现--成本分析、存货管理和随机选择。

下面简要介绍一下以上三种理论。

（1）存货模型

威廉·鲍摩尔存货分析模型将机会成本与交易成本紧密结合，从而可以更加

准确、全面地识别持有现金的潜在风险。他认为，只要把握住机遇，就能够降低

转换现金的费用，并且能够计算出最优的现金持有量。鲍摩尔的模型提出了一个

重要的假设：①企业应当采取有效措施，保持现金收入与支出的处于均衡状态。

②可以采取有效措施，如出售有价证券、借贷等，以补充库存现金。③有价证券

变现的风险较低，因为其利率及每次固定性交易的费用都有明确的规定。为了方

便描述，我们将 TC 视为现金总成本，C视为现金余额，K视为有价证券利率，T

视为每个转换周期总的现金需求，F视为每次转换有价证券的固定费用。

TC=持有现金机会成本+转换现金成本（证券交易）-现金平均余额*有价证券

利率+变现次数*有价证券每次交易固定成本= F
C

K 
T

2
C

对现金总成本对应的现金余额 C*进行求导并令其等于零：

0
2 2 

C
TFK

dC
dTC

可得到现金余额最小值 *C

当企业的机会成本与交易成本相交时，企业持有现金的价值就是最优的。通

过上述计算来确定最优现金持有量的方法被命名为交叉法。
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（2）随机模型

莫顿·米勒和丹尼尔·奥尔提出存货模型不能准确预测未来每天的现金流

量，因而他们联合开发了一个基于不同的时间段，准确预测现金流量的变动的随

机模型，并将其期望值定位在零。该模型的基本假设是单位时间的净现金流量满

足正态分布。米勒—奥尔模型用来估算最优现金持有量时使用的方法与存货模型

相一致，通过将机会成本和交易成本相加并求出导数，令它们的导数为零，进而

求出最佳现金持有量。设定 F为每次转换证券的固定成本；K为有价证券的利率，

σ为单位时间净现金流量变化的标准差，从而得到期望的总成本最低时的的 Z值

和 H值：

LZH
LKFZ

23
4/3 2




这个模型显示，最适宜的现金储备水平与交易成本呈正比，而与机会成本呈反比。

（3）成本分析模型

成本分析模型与库存模型和随机模型都有一定的区别，该模型是以每个现金

项目的相关成本为理论基础，更详细地分析如何使现金持有的总成本最小。使用

成本分析模型来确定企业的最优现金持有量的计算过程并不复杂，只需要对各种

可能现金储备方案的管理成本、机会成本以及资源短缺成本进行加总，然后根据

结果选择成本最低的方案，找到最优的投资组合，即为最佳现金储备量。
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3 天虹股份及其新零售模式情况分析

3.1 天虹股份概况

3.1.1 公司简介

天虹股份是一家由中国航空技术深圳有限公司全面投资的跨国零售连锁企

业，始创于 1984 年。凭借人性化的管理、先进的科技、卓越的运作能力等优势，

深受国内各方面的赞誉，被评为“中国连锁百强”。天虹股份以“亲和、信赖、

享受生活”为核心，以大型商场、超市和便利店为渠道，打造出四大零售品牌：

天虹、君尚、space、微喔，为消费者提供更加优质的购物体验。到 2021 年 12

月，天虹股份已经在全国各地的 33 个城市开设 129 家超市和 203 家便利店，为

消费者提供更加优质的服务。2013 年，天虹股份开创性地将其购物模式从传统

的百货公司转变为以“微信自定义菜单”、“天虹”等数字化服务号为主的线上，

线下同步的商业模式，同时通过天虹 APP 及天虹微信，形成了一个完整的、多元

的、数字化的发展格局。天虹股份作为传统零售业的领军企业，近年来积极探索

全渠道的零售模式，并取得了明显的进步。2016 年末，天虹股份推出了“线下

实体店＋移动端+PC 端”多维线上运营机制，将实体店与网络平台有机结合，形

成了新的零售模式。通过这种模式的创新，天虹股份的消费者购物体验得到了极

大的提升，购物场景也变得更加丰富。

3.1.2 经营状况

2019 年天虹数科在中国零售行业中排第 22 位，GMV300 亿元，营业收入 193.

93 亿元，整体经营情况良好。近年来，天虹数科依靠自身强劲的信息技术以及

多年以来积累形成的数据库，将在线化零售作为自身重点发展方向。在线化零售

业务中，天虹数科直接面对 VIP 客户，了解客户对天虹数科提出的建议，也利用

自身数据库为合作品牌商提供数字服务。针对原有经营业务，天虹数科不断优化

服务，不断改善客户购物体验。在百货业态中，一楼实行街区化，其他楼层则按

照主题设计调整；在购物中心业态上，天虹数科将自己定位为时尚生活中心，重

视家庭顾客群，着力打造欢乐时光服务；在生鲜零售业态上，天虹数科重点打造
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供应链，以品质好、价格低、速度快为目标，在全国范围整合供应链。具体来说：

常温线路同顺丰合作，与 60 家供应商签订协议，建设第三期天虹物流中心项目。

在新型业务方面，天虹数科开启天虹到家业务，在 2019 年天虹数科业务实现盈

利，销售收入占营业收入的 10%。深圳市灵智数字科技有限公司是天虹数科旗下

的一家子公司，致力于提供高质量的服务。主营业务主要是为其他企业搭建全渠

道数字化中台及前端产品。在整个 2019 年天虹数科原有经营业务发展稳定，新

型业务表现亮眼，企业经营范围进一步拓展。

3.1.3 天虹股份经营现金流概况

企业的经营现金流是衡量其可持续发展能力的重要指标，也是衡量其财务风

险的重要参考。良好的经营现金流管理不仅有助于降低企业的财务风险，提升企

业的风险控制水平，还能为企业的战略性投资和融资活动提供宝贵的参考依据，

从而实现企业的长期发展和价值最大化。因此，本文选取天虹股份 2016 年至 20

21 年的财报数据，以经营现金流为研究对象，对天虹股份转型过程中的经营现

金流量进行现状分析。如表 3.1 所示，天虹股份 2016 年至 2021 年经营活动现金

净流量均为正值，虽然在 2017 年到 2020 年经营活动现金净流量有明显降低，但

总体呈现出轻微波动性。由于零售企业的总成本主要包括产品成本、营销成本、

物业水电杂项、房租以及人力等成本。天虹股份的经营模式是以销售产品为主，

以获得较大的利润，这使得它具有较高的收益和较大的成本。因此，天虹股份经

营活动可能存在一定的现金流风险。

表 3-1 2016-2021年经营活动现金流状况 （亿元）

2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年

流入量 206 212 224 216 206 220

流出量 190 200 202 202 192 193

净流量 16.32 11.23 21.95 14.59 10.31 27.34

数据来源：天虹股份 2016年－2021年年度报告

从 2016 年到 2021 年，天虹股份经营活动的现金流入量和流出量均呈现出一
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种先上升后下降的走势，其中 2018 年的现金流入量比 2017 年有了显著的提升，

增加值达到了 12 亿元，远远高于其他年份。近年来天虹股份正在努力推进其新

零售模式转型，通过数字化改善消费者体验，并对其业务系统进行优化。企业不

断改善实体店的经营情况，通过对百货商场的分街区管理来增加客流。此外，公

司还使用人工智能技术来提高消费者购物的便捷性，同时有效地整合了全国的供

应链和物流系统。由于 2020 年新冠疫情的影响，企业的经营活动现金流量显著

下滑，从 2019 年至 2020 年，流入量和流出量均有所减少，但是流出量仍处于相

对稳定状态，因此，企业应该密切关注现金流量的变化，以避免净流量变成负值。

近年来，天虹股份的现金净流量显然无法支撑其新零售模式下的平台发展和物流

建设，这给其带来了较大的财务压力，从而使其面临着一定的财务风险。

3.2 天虹股份零售模式转型的过程

3.2.1 多渠道零售阶段（2010-2015）

2010 年 4 月，天虹公司开始着手构建一个全新的零售经营综合管理（R3）

系统，该系统是天虹公司的重要业务支撑，帮助企业实现营销与采购的融合，是

高效一体化信息系统，为公司发展提供强有力的保障。2012 年，天虹积极推动

多元化发展，实施建设“百货+超市+X”的综合性百货，以满足不同客户的需求；

同时，积极抓住机遇，运用互联网技术推动企业 O2O 业务的进一步发展，并成立

大型购物中心，让消费者享受到更加便捷的服务。2013 年，天虹正式启动其商

业模式战略转型，推出“全渠道”、“体验式消费”和“价值链纵向整合”三大

业务战略，以此推动企业全渠道业务的发展，同时与腾讯展开合作，推出首个零

售行业的企业微信，这标志着天虹进入一个新的发展阶段。随着 2014 年天虹提

出重构商业模式，提出天虹微信、天虹微店等多种业态，以满足消费者的需求，

并为消费者提供更加便捷、个性化的购物体验。此外，天虹还开设新型体验区，

展示多样化的商品，为消费者提供数字化体验，将消费者的需求放在首位，从而

实现线上线下融合的零售模式，最终实现消费者的满意度的提高。在网络销售不

尽人意的情况下，天虹股份的线上营销仍然带来明显的增长效果。2015 年，“虹

领巾”移动端平台应运而生，其中提供的特色功能有：送货上门、跨境购物、优
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惠券折扣等，提升顾客购物体验。同年，天虹股份重新定义“十三五”期间发展

策略，将“线上线下融合的全渠道零售”作为企业核心业务战略。为了满足顾客

提出的网上订购，线下提货；网上购买，线下售后的要求。公司采取全渠道战略，

将个性化服务与零售业务完美结合，与第三方物流团队合作打造出 O2O 购物环境，

并且推出了以天虹微信、微店以及微品为核心的立体电子商务模式，以此吸引更

多的消费者。天虹股份在同年基本完成全渠道购物模式的重大改革，并采用“全

渠道”战略，将商品信息、营销策略、物流服务等进行整合，以增强实体店与网

络平台的联系，为企业实现新零售模式的发展打下坚实的基础。

3.2.2 新零售模式阶段（2016-2021）

在过去几年的积累和努力下，天虹股份在 2016 年开始重新定义其商业模式。

主要表现为将电商事业部设立为企业推进商业模式转型的核心部门。通过引进全

球最先进的原材料，以及精心设计的供应链管理系统，天虹商场不断拓展新的零

售业态，构建一个既方便又高质量的综合性零售服务平台，满足消费者的需求。

并且充分发挥天虹商场的独特优势，以上线的红领巾官方 APP 为切入点与核心，

搭建一个全新的移动电子商务平台，将商品数字化、服务智能化、精准投放营销

有机结合，实现了电子商务的全面发展，促进企业商业模式的变革。此外，还采

取以天虹到家、跨境电子商务体验店以及自提点为核心的战略模式。2016 年，

天虹商场紧跟消费升级的步伐，以“增强顾客体验”、“加强商品升级”和“实

现全面增长”三大转型战略为基础，大力推进供应链改造、业态创新和数字化战

略的实施，将原有的电商事业部重新命名为数字化经营中心，以提升运营效率，

提供更优质的服务。2017 年，天虹提出“数字化”、“供应链”和“体验式”

的三大战略，以虹领巾作为数字化的核心，提升其会员服务、商品采购、营销活

动、大数据分析以及流量分发等方面的效率。而其他大型零售商，如银泰商业、

苏宁云商等，也在积极推进“新零售”模式的转型，其影响力之广令人惊叹。虹

领巾移动生活消费服务平台致力于打造一个完整的数字化服务平台，以提升企业

的竞争力。2018 年，将持续深入推进三大战略，不断完善数字化建设，运用最

新的技术手段，提升企业的运营效率，打造一个领先的实体零售数字化标杆企业。

同年 4月份，天虹和腾讯携手共同创办“智能零售实验室”，共同推动智能零售
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门店的建设，基本实现多业务的整合，以满足消费者的需求。2020 年，法国阿

基利斯公司与天虹股份公司签署了一份战略合作协议，旨在将天虹数科的数字化

生态互联系统纳入其供应链伙伴的体系，利用两家公司的科技、商业及地域优势，

将法国的先进技术、优质产品及其商业中心有机融合，从而提高顾客生活质量，

提升城市科技水准。此外，还采取了社会化客户关系管理的措施，实现了国内外

的有效整合。

3.3 天虹股份新零售模式转型动因分析

3.3.1 外部环境变化

近年来,我国经济增长放缓,在大量商业供给的推动下,居民消费能力显著不

足,企业发展受到内需不足的限制。随着社会的进步，人们的消费行为和思维模

式也在不断演进，特别是 90 后的年轻一代正在迅速增长，消费模式正在从传统

的金钱交易模式转变为以互联网为基础的便捷支付模式，相对而言更看重购物场

景的体验，并且渴望拥有独特、个性的产品。随着联营模式的普及，传统的百货

零售企业面临着千店一面的局面，商品的同质化现象严重，可替代性较高。同时

由于企业数量的增加、市场结构的饱和以及发展空间的受限，零售企业面临着前

所未有的挑战。由于零售行业已处于成熟阶段，竞争激烈，少数巨头网络零售商

占据了绝大部分的市场份额，这不仅削弱了传统零售业的地位，而且也使得电子

商务领域内部的竞争变得更加激烈。截止 2018 年，阿里巴巴的市场份额已经达

到了惊人的 58.2%，而京东则以 16.3%的份额排在第二。这种巨大的差距，迫使

天虹股份不得不重新审视其商业模式，以满足消费者的需求。因此，为了确保传

统实体零售业的可持续发展，以及促进两者的融合，政府采取了一系列措施，以

激励企业不断探索和创新，突破传统的经营模式。2015 年 3 月，《政府工作报

告》强调了利用互联网技术，借助数字经济新优势推进企业新零售转型。这些政

策，为天虹股份战略转型提供了方向和坚实的保障。在零售行业外部环境剧烈变

化的条件下，为了提升消费者的体验，线上和线下的品牌商应该紧密合作，共同

创造出更好的服务，企业新零售模式转型势在必行。
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3.3.2 寻找新的利润增长点

一般来说，企业都将利润最大化作为主要目标，企业经营成功与否直接关系

到其经营方向和战略的实施。因此，管理者需要随着市场的发展和公司的实际情

况而进行相应的决策。在天虹股份 2010 年-2015 年间，公司在进行商业模式创

新之前的业绩情况如下：

表 3-2 天虹股份 2010-2015 经营状况表（亿元）

项目 2010 2011 2012 2013 2014 2015

营业收入 101.74 130.36 143.77 160.32 169.98 173.94

同比 26.28% 28.12% 10.29% 11.51% 6.02% 23.29%

净利润 4.85 5.74 5.88 6.15 5.38 12.07

同比 36.25% 18.33% 2.4% 4.73% -12.52% 124.35%

净资产收益率 21.40% 16.7% 15.53% 14.93% 12.18% 21.89%

数据来源：天虹股份 2010年－2015年年度报告

根据表格 3.2 中的数据可以看出，天虹股份的营收和净利润同比均显示出明

显的下降趋势，其中，2014 年的营业收入和净利润同比分别为 6.02%和-12. 52 %，

这一数据显示了天虹股份在过去几年里的经济形势发生了巨变。另外天虹股份的

净资产收益率表现出一种衰退趋势，从 2012 年-2014 年，净资产收益率持续下

滑，说明公司的盈利能力受到严重影响，无法实现经济增长，而且在零售行业内，

公司的业绩也处于低谷，业绩相对低迷。同时就天虹而言，近年来企业经营门店

的成本费用大额增加，转型前期需要的成本投入较高，企业为了维持运营而设定

的产品价格通常会比电子商务的零售价格更高，导致企业整体销售额下降，实体

店铺的收益状况令人担忧。此外，一些科研项目的投资也较大，投资周期较长，

企业在经营过程中无法对产品的全流程进行精确地管理，因此常常出现存货拥挤

现象，从而导致经营项目最终的回报率较低。在这种情况下，天虹股份应当依托

自身资源，进行创新升级，改变线下发展低迷和线上销售额增速放缓的困境，寻

求新的利润增长点。
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3.3.3 资源共享发挥协同效应

随着 PC 互联网到移动互联网的不断演变，中国的零售业正在朝着智能化的

方向发展。通过各种渠道的技术支持，实体零售商正在努力将线上与线下、实体

与虚拟世界融合在一起。许多知名的零售商，如苏宁、王府井、银泰、天虹等，

已经建立起自有的电子商务平台，并将各种商品从传统渠道运输到电子商务平台

进行销售。作为传统零售行业的领军企业，天虹股份成立于 1984 年，目前发展

良好，处于行业的领先地位，其所拥有连锁店的数量较多，连锁店的覆盖地区较

广。到 2018 年为止，天虹商场在全国范围内拥有 13 家购物中心、68 家百货商

场、81 家超市和 159 家便利店，为消费者提供了更加丰富的选择和更加优质的

服务，能够真正让消费者体会到商品的质量，并且能够改善顾客的购物体验。天

虹商场的门店分布范围在不断扩大，从 20 个城市扩大到 25 个城市。与知名电商

如淘宝相比，天虹商场转型的最大优势在于它庞大的实体店规模。此外，还能够

与客户进行直接的互动，从而获得宝贵的经验，能够更加准确地了解顾客的需求，

从而为售后服务提供更多的支持。虽然天虹股份拥有多样的商品选择，并且在消

费者中享有良好的声誉，其综合实力也相当可观，但随着实体店竞争的加剧，转

型已成为不可避免的趋势。
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4 天虹股份新零售模式下经营现金流分析

在天虹股份的新零售模式转型期间，其经营现金流状况发生了显著变化，经

营活动的现金流风险有所增加。因此，为了更好地评估其经营现金流，本文采取

采用更合理的方法设置量化性指标进而建立合适的经营现金流管理评估体系，对

企业经营现金流管理水平进行分析。本章节通过建立量化性指标来评估天虹股份

新零售模式转型期间的经营现金流管理，以便更好的控制和优化企业财务状况。

为此，首先采用 AHP 层次分析法，利用专家评分法对各单独指标进行重要性确定，

并依据各指标模块进行重要性排序，以便更加准确地评估天虹股份转型过程中的

经营现金流状况。

4.1 指标体系构建

本文通过综合分析天虹股份自身企业特征与零售业整体行业特征，在现有研

究的基础上对评估体系进行完善和更新，从经营现金流动性、偿债性、成长性、

收益性四个方面对天虹股份转型新零售模式的经营现金流管理进行评估，旨在全

面考察天虹股份的经营现金流管理情况。该体系将从四个方面进行评估：现金流

动能力、偿债能力、成长潜力以及收益能力。具体而言，现金偿债能力由 2个指

标组成，流动性由 3个指标组成，发展潜力由 4个指标组成，经营现金流收益性

指标则包含 5个指标。

本文构建的经营现金流评估指标体系包含以下创新：首先，天虹股份的供应

商数量众多，因此外部供应商对企业经营现金流的影响较大，本文利用“应付账

款周转率”衡量这种影响的程度，当“应付账款周转率”值较高时，公司的经营

现金流动性较好，经营现金流风险较低。其次，无形资产是企业资产的重要组成

部分，其中研发创新的重要性不可忽视，不仅能够提升企业的有形资产价值，还

能够为企业的长期发展提供强大的支撑力量。天虹股份转型新零售模式需要进行

数字化建设。随着科技的进步，许多企业不得不投入更多的资源进行平台和软件

的开发，这些资本支出费用会消耗企业现金流。因此，采用“无形资产／资产总

额”作为一个新的指标，不仅可以反映出企业未来有效运用无形资产来获取更多

的收益的能力，还能够反映出公司的发展潜力。为了更好地反映公司的财务状况，

还增加了经营活动现金流入流出比和总现金流入流出比作为重要的财务指标，以
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便更好地评估公司的现金流管理情况。总的来说，本文将天虹股份现金流管理评

估指标体系划分为三个层面：目标层、一级指标和二级指标，以衡量公司的经营

现金流管理。具体如表 4-1 所示：

表 4-1 天虹股份经营现金流管理评估指标体系

目标

层 U

一级指

标 A
二级指标 B 指标说明

天
虹
股
份
经
营
现
金
流
管
理
评
估

偿债性
现金流动负债比 经营活动现金净流量/期末流动负债

现金总负债比 经营活动现金净流量/期末总负债

流动性

应收账款周转率 营业收入/应收账款平均余额

存货周转率 营业成本/存货平均余额

应付账款周转率 营业成本/应付账款平均余额

成长性

现金适合比
经营活动现金净流量/（存货投资+股利+

资本性支出）

经营活动现金净流

量增长率

（本期经营活动现金净流量-上期经营

活动现金净流量）/上期经营活动现金净

流量

现金在投资比
（营业活动净现金流量-现金股利）/（资

产总计-负债）

无形资产占资产总

额比
无形资产平均余额/资产平均余额

收益性

净资产现金回收率 经营活动现金净流量/净资产

销售现金比 经营活动现金流量净额/企业销售额

盈余现金保障倍数 经营现金净流量／净利润
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目标

层 U

一级指

标 A
二级指标 B 指标说明

经营现金流入流出

比

经营活动现金流入量/经营活动现金流

出量

现金流入流出比 总现金流入量/总现金流出量

4.2 基于 AHP法指标权重的确定

4.2.1 建立层次指标模型

图 4-1 天虹股份经营现金流管理管理评估层次分析结构

4.2.2 构建判断矩阵

本节主要使用 AHP 层次分析法，旨在通过更加科学和合理的方式来确定各个

指标的权重。根据每个指标在不同层面上的重要性，建立评估矩阵，并使用九分

位法进行评估，如表 4-2 所示：
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表 4-2 元素比较时的重要性等级及赋值标度表

赋值标度 重要性等级含义

1 若两个元素相比，具有同样重要性

3 若两个元素相比，前者比后者稍重要

5 若两个元素相比，前者比后者明显重要

7 若两个元素相比，前者比后者强烈重要

9 若两个元素相比，前者比后者极端重要

2、4、6、8 若重要性等级介于上述之间

倒数
若元素ｉ与元素ｊ的重要性之比为 aij，那么元素ｊ与元素ｉ重要

性之比为 1/aij

为了更好地评估企业经营现金流管理，通过向专家、学者和零售企业的高层

管理人员发送调查问卷的方式，实现匿名、无纸化的信息收集。基于 23 位专家

回复的问卷内容，建立用于评估各个指标重要性的判断矩阵。

一级指标Ａ对目标层Ｕ的判断矩阵





















1212/1
2/112/13/1
1213/1
2331

AU

二级指标对一级指标 A的判断矩阵











13/1
31

1BA






























































13/13/12/11
312/112
32123
212/111
12/13/111

12/13/12/1
212/12/1
3212
222/11

122/1
2/112/1
221

4

3

2

BA

BA

BA
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4.2.3 计算特征向量和最大特征根

首先确定每个矩阵的最大特征根和最大特征向量，然后对体系中的元素进行

排序。通常使用和积法或方根法进行计算。在本文中使用和积法进行后续计算。

具体计算步骤如下：

1 通过对矩阵中的每列元素进行归一化，可以得到如下结果：

 nji
A

A
A

ij

....3,2,1,n

1

ij
ij 


2 通过归一化处理，将判断矩阵的每行进行加总：

 njiAW
ij

...3,2,1,
n

1i 
3 对向量  t21 ....., NWWWW  归一化处理:

 ni
W

W
W n ....3,2,1

1 i

i
i 

 tn21 ...., WWWW  即为所求的特征向量的近似解

4 计算判断矩阵的最大特征根 max

   ni
nW
AWn

i

i ...3,2,1
1max 

5 为了确保重要性评估的准确性，需要进行一致性检验。检验指标以 CR

表示，CR 的值小于或等于 0.1 时，评估矩阵的一致性是可接受的。CR 的计算方

法如下：

RI
CICR

n
nCI







1

max

表 4-3 1-10 阶平均随机一致性指标 RI

N 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

RI 0 0 0.58 0.90 1.12 1.24 1.32 1.41 1.46 1.49

6 通过计算可得：一级指标Ａ对目标层Ｕ的判断矩阵：

特征向量   1.0017.00459.42199.01194.02009.04598.0 max
t

0 ＜，，，，，  CRW  通过一
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致性检验；

二级指标Ｂ对一级指标Ａ判断矩阵：

特征向量   1.00,34.15.05.0 max
t

1 ＜，，  CRW  ，通过一致性检验；

特征向量   1.00462.00536.33108.0,1958.0,4934.0 max
t

2 ＜，，  CRW  ，通过

一致性检验；

特征向量   1.00263.0071.41205.01906.04181.02707.0 max
t

3 ＜，，，，，  CRW  ，

通过一致性检验；

特征向量   1.00176.0079.5102.0,2252.0,3655.0,1802.0,1271.0 max
t

4 ＜，，  CRW  ，通

过一致性检验；

4.2.4 获取权重结果

表 4-4 AHP法下天虹股份经营现金流评估指标层次的权重表

一级指标 A 二级指标 B 权重 综合权重

偿债性

（45.98%）

现金流动负债比 50% 22.99%

现金总负债比 50% 22.99%

流动性

（20.09%）

应收账款周转率 49.34% 9.91%

存货周转率 19.58% 3.93%

应付账款周转率 31.08% 6.24%

成长性

（11.94%）

现金适合比 27.07% 3.23%

经营活动现金净流量增长率 41.81% 4.99%

现金再投资比 19.06% 2.28%

无形资产占资产总额比 12.05% 1.44%

收益性

（21.99%）

净资产现金回收率 12.71% 2.79%

销售现金比 18.02% 3.96%

盈余现金保障倍数 36.55% 8.04%

经营现金流入流出比 22.52% 4.95%

现金流入流出比 10.20% 2.24%

将各项指标综合权重进行降序排列，其结果如表 4-5 所示
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表 4-5 AHP法下天虹股份经营现金流评估指标层次的权重排序表

一级指标 A 二级指标 B 权重 综合权重

偿债性（45.98%） 现金流动负债比 50% 22.99%

偿债性（45.98%） 现金总负债比 50% 22.99%

流动性（20.09%） 应收账款周转率 49.34% 9.91%

收益性（21.99%） 盈余现金保障倍数 36.55% 8.04%

流动性（20.09%） 应付账款周转率 31.08% 6.24%

成长性（11.94%） 经营活动现金净流量增长率 41.81% 4.99%

收益性（21.99%） 经营现金流入流出比 22.52% 4.95%

收益性（21.99%） 销售现金比 18.02% 3.96%

流动性（20.09%） 存货周转率 19.58% 3.93%

成长性（11.94%） 现金适合比 27.07% 3.23%

收益性（21.99%） 净资产现金回收率 12.71% 2.79%

成长性（11.94%） 现金再投资比 19.06% 2.28%

收益性（21.99%） 现金流入流出比 10.20% 2.24%

成长性（11.94%） 无形资产占资产总额比 31.08% 1.44%

4.2.5 经营现金流管理评估综合评分

为了进一步判断天虹股份经营现金流管理在行业中所处的水平等级，在获取

相关指标权重后，采用综合评分法来量化管理评估结果。利用天虹股份的指标值

与行业均值的相对比率作为衡量标准进行打分，从而为系统评估提供参考。将该

相对比率划分为六个不同的范围，分别是（-∞，−0.5]、（-0.5，0]、（0，0.4]、

（0.4，0.8]、（0.8，1.2]、（1.2，1.6]，（1.6，2]，（2，+∞]。各区间所对应的

得分分别为 0.05、0.25、0.6、0.85、1、1.2、1.5、2。按照指标相对比率所在区

间得出各指标的得分。通过计算各项指标的分值和比重的乘积，得到各指标的综

合分数，将结果进行综合相加，可以计算出天虹股份经营现金流管理的总体评估

结果。根据得分的不同，将经营现金流管理水平划分为五个等级：低水平、较低
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水平、中等水平、较高水平和高水平，各等级所对应的综合得分分别为[0，0.5)、

[0.4，0.8]、(0.8，1.2]、(1.2，1.6]、(1.6，2]。本节选取天虹股份近六年经营现金

流管理评估指标的平均值与相应的行业均值进行比较。

表 4-6 天虹股份经营现金流管理评估得分表

一级

指标
二级指标 权重

天虹股

份

行业均

值

相对比

率
评分

综合得

分

偿债

性

现金流动负债比 22.99% 0.17 0.13 1.31 1.2 0.28

现金总负债比 22.99% 0.16 0.11 1.45 1.2 0.28

应收账款周转率 9.91% 244.14 191.62 1.27 1.2 0.12

流动

性

存货周转率 3.93% 10.69 19.66 0.54 0.85 0.03

应付账款周转率 6.24% 3.5 10.07 0.35 0.6 0.04

现金适合比 3.23% 1.78 0.95 1.87 1.5 0.05

经营活动现金净

流量增长率
4.99% 0.19 0.19 1.00 1 0.05

成长

性

现金再投资比 2.28% 0.44 0.23 1.91 1.5 0.03

无形资产占资产

总额比
1.44% 0.048 0.047 1.02 1 0.01

净资产现金回收

率
2.79% 26.46 13.87 1.91 1.5 0.04

收益

性

销售现金比 3.96% 10.92 6.1 1.79 1.5 0.06

盈余现金保障倍

数
8.04% 3.85 3.24 1.19 1 0.08

经营现金流入流

出比
4.95% 1.09 1.09 1.00 1 0.05

现金流入流出比 2.24% 1.4 1.05 1.33 1.2 0.03

合计 100% 1.15

由上表的计算分析可知，天虹股份在新零售模式转型期间经营现金流管理综

合得分为 1.15，处于中等水平，但值得注意的是天虹股份在行业内处于领先地位，

但经营现金流管理水平处于中等水平，说明公司整体经营现金流管理水平相对降

低。
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表 4-7 2016-2021年天虹股份经营现金流管理水平综合得分

一级指

标
二级指标 2016年 2017 年 2018年 2019 年 2020 年 2021 年

偿债性

现金流动负

债比
0.28 0.23 0.46 0.28 0.23 0.28

现金总负债

比
0.34 0.23 0.46 0.34 0.20 0.28

流动性

应收账款周

转率
0.12 0.15 0.12 0.12 0.10 0.10

存货周转率 0.03 0.02 0.03 0.03 0.05 0.05

应付账款周

转率
0.04 0.04 0.05 0.05 0.04 0.04

成长性

现金适合比 0.03 0.03 0.06 0.00 0.03 0.06

经营活动现

金净流量增

长率

0.06 0.00 0.00 0.03 0.10 0.00

现金再投资

比
0.00 0.02 0.00 0.03 0.02 0.05

无形资产占

资产总额比
0.01 0.01 0.02 0.01 0.01 0.01

收益性

净资产现金

回收率
0.06 0.04 0.06 0.06 0.03 0.03

销售现金比 0.08 0.05 0.08 0.06 0.04 0.08

盈余现金保

障倍数
0.10 0.05 0.10 0.07 0.12 0.16

经营现金流

入流出比
0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05

现金流入流

出比
0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02

合计 1.22 0.95 1.51 1.15 1.04 1.21

等级评

定

较高水

平

中等水

平
高水平

中等水

平

中等水

平

较高水

平

根据上节对天虹股份经营现金流管理综合评分法计算出天虹股份 2016 年
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-2021年的管理水平综合评分。如表 4-7所示：天虹股份经营现金流管理在行业

中总体处于中等水平。在 2016年企业经营现金流管理水平相对较好，主要原因

是天虹股份处于商业模式转型初级阶段，对企业经营状况影响相对较小。企业

2018年综合评分较高，从表中可以看出是由于偿债性指标的得分较高，主要是

2017年受新零售模式线上线下业务拓展的影响，零售行业在 2018年整体推进转

型路径，而天虹股份经过两年的业务布局，已经形成新的业务模式，企业经营现

金流管理相对行业整体而言较为完善。到 2021年，经过前几年的铺垫以及经验

总结，天虹股份已经初步完成新零售模式转型，经营现金流管理相对较好。

4.3 天虹股份经营现金流评价

经营现金流是企业运营和发展的基础，采用科学的评估方法可以有效地支持

企业的财务管理，从而促进企业的可持续发展。稳健的现金流是实现企业价值最

大化的关键因素，若公司财务状况不佳，将会严重影响企业的长期发展。通过有

效的经营现金流管理，可以有效地提升资本的流动性、增值性和竞争力，从而有

效地整合、优化资源、激励企业的发展潜力。因此，经营现金流管理的核心目的

在于有效地防范风险，并最大限度地提升企业的价值。在初步确定天虹股份经营

现金流现状后，本章将深入探讨企业经营现金流的两个方面：一是从高质量的风

险防范角度，二是从持续的价值创造角度，来评估其经营现金流的安全性、可靠

性、有效性。具体来说，主要包括经营现金流对企业负债的偿还能力和企业现金

周转期等；同时考察经营现金流的可靠性，分析其帮助企业实现规模化发展、为

股东带来回报的能力。

4.3.1 经营现金流偿债性评价

经营现金流的偿债能力对企业的发展至关重要，对其偿债性的评估显得尤为

必要。尽管一些企业可能拥有可观的利润，但如果无法按时履行其应尽的义务，

就可能面临破产的风险。因此，对其偿债能力的准确评估，对确保企业长远发展

具有至关重要的意义。

经过前文中层次分析法的计算结果，经营现金流的偿债性指标在衡量企业经

营现金流管理水平中所占比重最大，因此本文将首先分析其经营现金流偿债性。
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表 4-8 天虹股份转型新零售模式的经营现金流偿债性指标

现金流动负债比（50%） 现金总负债比（50%）

天虹股份 行业均值 天虹股份 行业均值

2016 年 0.18 0.13 0.19 0.11

2017 年 0.12 0.14 0.12 0.13

2018 年 0.23 0.10 0.23 0.09

2019 年 0.15 0.11 0.15 0.09

2020 年 0.11 0.12 0.10 0.13

2021 年 0.24 0.15 0.14 0.11

数据来源：国泰安数据库

如表 4-8 所示，天虹股份的现金流动负债比是衡量其能够以其经营活动净现

金流来偿还短期债务的重要指标。天虹股份 2016 年至 2021 年现金流动负债比呈

现下降趋势，2020 年，天虹股份的现金流动负债比甚至低于行业平均水平，达

到 0.11，这表明天虹股份偿还流动负债的能力正在逐渐减弱，无法为企业的长

期发展提供有效的保障。主要原因是由于企业流动负债逐年递增。在企业商业模

式转型初期，为了提升线下门店的客流量，天虹股份积极推动会员储值活动，积

累较多预售会员款，从而使得流动负债中应付账款占比较高，同时包含大量经营

性负债，这表明天虹股份在转型期间，融资渠道较为单一。天虹股份的现金总负

债比是衡量公司偿还债务能力的重要指标，反映企业是否有足够的资金来偿还所

有的债务。如果该指标较高，则表明公司的偿债能力较强。从长远来看，天虹股

份的现金总负债比在 2016 年到 2021 年间一直处于下降的状态，特别是 2019 和

2020 年，下降幅度更加显著。尽管天虹股份的现金总负债比在 2016 年至 2019

年间一直处于行业的高位，但是其变化幅度远超过行业均值，在 2020 年更是低

于行业的 0.13，表明天虹股份的现金流状况不足以满足其负债总额的需求。经

过深入分析，主要原因是天虹股份在新零售转型上投入了大量资金，用于构建数

字化平台、完善供应链体系和开发新型购物中心，然而，这些投入未能及时为公

司带来现金流，财务杠杆的使用未能达到预期的效果。综上所述，天虹股份在新

零售模式下的现金流偿债能力出现一定的不稳定性，企业经营现金流偿债性水平
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逐渐下降，但整体依然高于行业均值。

4.3.2 经营现金流收益性评价

经营现金流收益性用来反映出企业在某一时期内实现的利润水平，因此也可

以用来衡量企业盈利能力。经营现金流与企业收益之间存在密切联系，二者之间

的关系既体现资金的流动性，又反映企业的盈利能力。

经过层次分析法的评估，现金收益性指标被认为是评价天虹股份经营现金流

管理第二重要的指标，盈余现金保障倍数衡量在经营现金流收益性指标中所占比

重最大。本文将对天虹股份 2016 年-2021 年的经营现金流收益性状况进行深入

研究，以期获得更加准确的结果。

表 4-9 天虹股份转型新零售模式的经营现金流收益性指标

盈余现金保障倍数（36.55%） 经营现金流入流出比（22.52%）

天虹股份 行业均值 天虹股份 行业均值

2016 3.12 2.20 1.09 1.05

2017 1.56 5.60 1.06 1.07

2018 2.43 2.00 1.11 1.04

2019 1.69 2.90 1.07 1.04

2020 4.02 2.43 1.05 1.06

2021 11.71 4.33 1.14 1.25

数据来源：国泰安数据库

表 4-10天虹股份转型新零售模式的经营现金流收益性指标

销售现金比

（18.02%）

净资产现金回收率

（12.71%）

现金流入流出比

（10.2%）

天虹股份 行业均值 天虹股份 行业均值 天虹股份 行业均值

2016 9.45% 4.31% 29.15% 11.58% 1.05 1.06

2017 6.06% 4.49% 18.64% 12.43% 1.02 1.05

2018 11.47% 3.50% 33.40% 6.10% 1.06 1.05

2019 7.52% 4.00% 20.98% 8.85% 1.05 1.03



兰州财经大学硕士学位论文 新零售模式下天虹股份经营现金流管理研究

34

销售现金比

（18.02%）

净资产现金回收率

（12.71%）

现金流入流出比

（10.2%）

天虹股份 行业均值 天虹股份 行业均值 天虹股份 行业均值

2020 8.74% 9.27% 15.39% 11.92% 1.03 1.06

2021 22.25% 11.01% 41.17% 32.34% 1.01 1.05

数据来源：国泰安数据库

从 2016 年到 2021 年，天虹股份的盈余保障倍数变化较大，其中转型初期即

2017 年的保障倍数甚至低于行业平均水平 5.60，这表明，天虹股份在尝试新零

售模式转型时，其现金收入的保障能力存在一定的挑战。现金流入流出比是衡量

企业经营效率的重要指标，反映企业总的现金流入量与支出量的比值，可以帮助

企业更好地管理和控制资金，提高企业的经营效率。根据表 4-9 显示，天虹股份

在 2016 年到 2021 年间的经营活动现金流量变化幅度相对较小，整体保持稳定，

而且数据一直高于 1，表明天虹股份的经营活动现金净流量一直保持为正，且与

行业相比差距不大。天虹股份的现金流入流出比显著低于行业的平均水平,即使

2018 年和 2019 年有所上升,但仍然远远落后于 1,这表明其在新零售模式下的资

金使用效率较低,因此,应该采取有效的措施来提高资金使用效率,减少资金使用

的风险。

天虹股份的销售现金比变化较为显著，由 2016 年的 9.45%一路下滑到 2020

年的 8.74%，表明公司的营业收入带来的经营活动的现金净流量降低，整体趋势

正在减弱，公司的风险也随之增加。天虹股份在 2016 年到 2020 年间的销售费用

显著增长，给企业的财务状况带来了负面影响，使得公司的资金流出量增加，无

法满足公司的日常运营所需。根据行业数据，整个零售行业的销售现金比显著增

长，表明整体收入质量得到改善。然而，天虹股份的资金使用效率并未得到显著

提升。净资产回收率反映出天虹股份的资金收益能力，其变化趋势与所有资产回

收率的变化趋势相吻合，表明天虹股份在转型为新零售模式后，资金使用效率有

所下降。综上所述，在新零售模式下，天虹股份的现金流收益可能会受到影响，

因此必须采取有效的措施来降低这种风险。
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4.3.3 经营现金流流动性评价

企业经营现金流的流动性是所有者和债权人都非常关注的问题，因为其直接

影响着相关者的利益。管理人员需要掌握现金流动情况，并做出合理的经营、投

资和筹资决策。同时，债权人和投资者也希望通过对企业现金流的评估来了解经

营现金流是否能够偿还债务并分配股息。

经过层次分析法计算的权重结果，天虹股份转型新零售模式的经营现金流管

理可以从三个指标来衡量：应收账款周转率是最重要的，其次是应付账款周转率，

最后是存货周转率，这三个指标的综合考量将有助于更好地评估公司的经营现金

流管理状况。

表 4-11 天虹股份转型新零售模式的经营现金流流动性指标

应收账款周转率

（49.36%）

应付账款周转率

（31.08%）

存货周转率

（19.58%）

天虹股份 行业均值 天虹股份 行业均值 天虹股份 行业均值

2016 302.81 211.95 3.97 12.32 10.63 24.17

2017 355.66 233.91 3.86 10.76 9.85 24.87

2018 335.80 244.49 3.90 9.50 11.53 23.94

2019 233.38 191.61 4.21 8.72 14.63 32.40

2020 117.95 106.21 2.27 7.38 8.34 6.21

2021 119.27 101.15 2.76 11.76 9.21 6.36

数据来源：国泰安数据库

随着企业应收账款周转率和存货周转率的提高，企业存在现金缺口的可能性

下降，资金利用率也有所提高，从而使现金流管理更加有效。企业应收账款周转

率可以反映出其资金流动情况，并且可以用来衡量企业的资金管理效率。缩短应

收账款的收回时间可以帮助企业降低资金成本，从而更快地实现其他业务的发展

目标。天虹股份是一家零售企业，消费环节主要面向的是消费者，因此应收账款

相对较少。2020 年，天虹股份的新零售模式运营，使得其应收账款大幅增长，

主要是由于商业模式转型需要企业在新零售、新渠道等领域实现跨界融合，导致

企业应收账款大幅增加。根据表 4-11 显示，天虹股份的应收账款周转率急剧下
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降，这表明企业在销售方面投入了大量资金，导致经营现金流动性降低。天虹股

份在 2016 年至 2020 年间的应收账款周转率一直高于行业平均水平，但是随着新

零售模式的推行，其现金流动性明显下降，这表明其流动性正在逐渐减弱。存货

周转率是衡量企业管理能力的重要指标，反映企业销售能力的强弱以及和存货资

金的占用量是否合理等，保障合理的存货周转有助于提高资金利用效率。从图中

可以看出，天虹股份 2016 年至 2019 年存货周转率呈现出明显的上升趋势，从 1

0.63 上升至 14.63，存货周转率上升且周转天数在减少，表明企业在存货方面取

得了显著的成效。天虹股份在新零售模式的转型过程中，不仅投入大量的资金来

构建自身的仓储和物流体系，极大地提升了存货的周转率，但在接下来的两年里，

由于新冠疫情的持续影响，存货的积压问题也随之出现。根据表 4-11 显示，20

16 年到 2021 年间，天虹股份的存货周转率明显低于行业均值，这表明该公司的

存货管理能力远远落后于同行，企业的资金流动性受到了严重的影响，存在潜在

的财务风险。企业应付账款周转率可以作为衡量企业资金流动情况的重要指标，

主要反映企业对供应商资金的管理能力。如果应付账款周转率过高，企业将面临

更大的偿还压力，从而加速资金的流失，影响企业的资金使用效率。因此，在其

他条件保持不变的情况下，应付账款周转率应尽量降低。根据上表显示，天虹股

份 2016 年至 2021 年应付账款周转率整体呈现先增后减趋势，由于天虹股份的应

付账款主要来源于延期支付的上游供应商的欠款，这表明天虹股份前期与供应商

谈判中占据不利地位，后期对企业应付账款的支付周期逐渐延长，企业在采购渠

道的讨价还价能力逐渐增强。因此，天虹股份在新零售模式下扩大供应商规模的

同时，仍需要加强对供应商的管理，以提高公司的经营效率，降低经营现金流的

流动性风险水平。

4.3.4 经营现金流成长性评价

经营现金流的成长性指标是衡量企业生存能力和发展潜力的重要指标。如果

企业的经营现金流状况良好，就表明企业有足够的资源来支持未来的发展。相反，

则意味着企业缺乏发展动力。本文通过分析天虹股份在新零售模式下的无形资产

占比，探究企业对于数字化活动以及信息技术发展的投资水平，并采用现金合适

比和现金再投资比作为指标，以此来反映企业在满足现金需求的同时，能否获得
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更多的现金回报的能力。

经过层次分析法计算结果可知，衡量经营现金流成长性的指标对经营活动产

生的现金流管理的影响最小，分析企业经营现金流成长性可以帮助企业更好地预

测未来的现金流情况，从而更有效地管理经营现金流。

表 4-12 天虹股份转型新零售模式的经营现金流成长性指标

经营活动现金净流量增长率（41.81%） 现金适合比（27.07%）

天虹股份 行业均值 天虹股份 行业均值

2016 0.31 0.23 1.03 1.49

2017 -0.31 0.16 1.16 1.39

2018 0.95 -0.45 3.65 0.92

2019 0.34 1.19 1.50 -0.15

2020 -0.22 -0.01 0.81 0.81

2021 0.07 -0.001 2.55 1.23

数据来源：国泰安数据库

表 4-13 天虹股份转型新零售模式的经营现金流成长性指标

现金再投资比（19.06%） 无形资产占资产总额比（12.05%）

天虹股份 行业均值 天虹股份 行业均值

2016 0.59 -0.12 4.79% 4.63%

2017 0.34 0.79 5.19% 4.48%

2018 0.52 -0.04 5.78% 4.78%

2019 0.33 0.22 5.49% 4.79%

2020 0.18 0.26 5.02% 4.92%

2021 0.66 0.25 2.67% 4.46%

数据来源：国泰安数据库

根据表 4-12 显示，天虹股份在 2016 年至 2021 年间的经营活动现金净流量

增长情况存在一定的波动性。其中，2017 年至 2018 年间，现金净流量增长率呈

现出明显的上升趋势，并在 2018 年达到最高值 95%，显著高于行业均值，而随

后的两年则出现了急剧的下降。从整体来看，天虹股份在 2016 年和 2018 年的经
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营活动现金净流量增长率显著高于行业平均水平，而在 2017 年和 2019 年，这一

增长率明显低于行业平均水平，甚至低于 119%。从 2016 年到 2021 年，天虹股

份的无形资产占资产总额的比值呈现出先增后减的趋势，其中 2021 年的最低值

为 2.67%，2018 年的最高值为 5.78%，而零售行业整体数据相对稳定。这是由于

天虹股份在新零售模式下大力投入无形资产，但由于无形资产转化需要一定的时

间，因此其增长速度有所放缓。在 2020 年之前，天虹股份的无形资产占资产总

额的比例稳定高于行业均值，这表明企业拥有较强的信息技术能力，可以提升其

在行业内的竞争力。但是天虹股份的经营活动现金净流量不稳定，这可能会对其

长期发展造成一定的风险，而且在新零售模式下，其经营现金流的增长可能会受

到一定程度的影响。

现金适合比率作为衡量企业现金流管理的重要指标，反映了企业将收回的现

金流用于资本支出、发放现金股利等活动的能力。一般而言，当比值超过 1时，

说明企业的经营现金流入能够满足日常生产经营所需，可以尝试优先利用资金偿

还企业债务，或增加长期投资等。若小于 1，则需要寻找其他途径来筹集资金。

根据上表可知，天虹股份在 2016 年到 2021 年间的现金适合比呈现先升后降的趋

势，在 2018 年达到了 3.65，只有 2020 年受疫情影响比值低于 1。现金再投资比

是指企业将流入企业的净现金，扣除给股东的现金股利之外，进行日常投资的比

例。天虹股份在 2017 年的现金再投资比显著低于行业均值 0.79，这表明企业可

用于对外投资的现金正在逐渐减少，从较高水平的现金流状况变为较低水平。随

着新零售模式的推行，企业需要大量投入于网络平台建设和物流与网络的深度整

合，这可能会对天虹股份带来现金再投资的压力。因此，天虹股份应该加强对现

金再投资的管理，以确保公司的长期稳定发展。

4.4 小结

根据天虹股份 2016 年至 2021 年的财务数据可以看出，随着新零售模式的推

行，天虹股份的偿债能力发生了显著的变化。应收账款周转率出现下降表明，为

了提高企业的现金流可靠性，必须加强对供应商和客户的管理。此外随着新零售

模式实施，天虹股份净现金流出现了明显的下滑，因为商业模式转型必须投入大

量资金用于构建线上平台，以提升物流和线上运营的整体效率，而企业自有资金
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很难满足这一需求。企业的经营现金流可能会受到波动性的影响，导致收入不稳

定。这使得整体现金流效率相对于其他行业来说较低。因此，企业应该努力提升

其经营现金流的创值能力。经过分析，天虹股份在新零售模式下大力拓展供应商，

导致采购数量大幅增加，远远超过企业销售数量，造成大量库存堆积，使得天虹

股份的经营现金流变得极其不稳定。天虹股份在物流和系统开发方面大力投入，

建立了多个物流中心和线上平台，这些投入消耗大量的现金资源，但内部开发的

网络平台的使用效果也未能达到预期，从而导致其经营现金流的增长性受到了影

响。天虹股份的销售费用显著增加的同时，应收账款也急剧上升，商品的流通速

度变得缓慢，从而导致企业无法获得稳定的现金流入，收益性大幅下降。此外，

天虹股份对主要供应商的依赖程度也越来越高，使得企业在采购过程中处于劣势，

而且由于缺乏有效的合作和监督管理，这种情况不仅削弱了企业的经营现金流价

值，还给企业带来极大的财务风险。综合考虑，天虹股份在新零售模式下的经营

现金流管理存在一定困难，因此必须采取有效的措施来提升其财务状况，以减少

现金流带来的风险。
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5 天虹股份新零售模式下经营现金流管理的建议

5.1 内部视角下对天虹股份经营现金流管理的建议

5.1.1 控制门店扩张速度，防止资金链断裂

随着企业商业模式的转型，大规模的项目投资和门店扩张变得越来越频繁。

合理的扩张有助于提升企业的市场份额，但过度的扩张却会使企业的成本增加。

尽管零售行业处于低迷状态，天虹股份仍然坚持不懈地增加门店数量，既是为了

拓展客户群体，提升主营业务收入，也是为了实现线上线下渠道的有效结合。虽

然零售企业为保证业务正常运行可以延迟向供应商支付货款，但是盲目的扩张门

店也容易导致企业现金流短缺，降低企业偿债能力，甚至面临资金短缺的风险。

鉴于天虹股份面临着一定的债务压力和转型过程中不可避免的现金流紧张问题，

为了确保公司的长远发展，企业应当谨慎地进行战略投资，控制发展速度，严格

评估经营规模，减轻债务负担，增强资产变现能力，从而避免公司面临现金流周

转危机。随着经济环境的改善，天虹股份可以通过加快门店扩张来获得更多的市

场份额，但是，要想确保门店的有效运营，就必须对其商业位置、租金成本、潜

在客户等因素进行全面的调查，利用先进的大数据技术进行精准的分析，以确保

门店的合理布局。

虽然各大企业正在努力抓住机遇以获得更大的市场份额，但是，在规划新零

售转型时，也不能盲目行动。因此，企业应该从仓储位置、租金成本等角度进行

全面规划，以降低资金周转压力，提升资金利用效率。企业应该定期评估当前门

店的销售状况，并采取针对性的经营措施，以增强其竞争力，拓展市场份额。虽

然天虹股份的商业模式创新对企业业绩有所提升，但如果不考虑市场环境的变化，

盲目地进行扩张，很容易导致失败。因此，天虹股份在未来的发展过程中，必须

仔细审视当前的市场情况，提高自身的应对能力，维护和提升已有的经营成果，

适度控制扩张的速度，以免冒险主义导致的不良后果。

5.1.2 构建智能物流，提升运作效率

物流渠道是企业发展的重要支柱，不仅能够提高企业的竞争力，而且能够满
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足企业的多样化需求。随着信息科技的飞速发展，智能物流已经成为物流行业的

一个重要趋势，天虹股份也不例外。通过加快智能物流的建设和运用，引进先进

的自动分拣系统，可以提高快递物流效率，降低人力成本。此外，利用先进的自

动化技术，可以实现货物的自动装货搬运、出入库操作，从而极大地提高物流渠

道管理，助力企业长远发展。通过引入先进的智能机器人和堆垛机，提高物流作

业的效率，可以减少物流环节的成本。为了更好地推动智能物流的发展，企业应

该加大对物流专业人才的投入，培养一批具备物流、计算机、科技等多学科背景

的复合型人才。利用先进的信息技术与完善的存货管理体系，可以有效地控制商

品的批次数量以及库存量，同时还可以根据需要设置一个合适的阈值，从而实现

库存的自动监测与补充。对于过期或临期的商品，可以进行折价处理或者根据购

货协议退回给供货商。为了确保商品的质量和价格稳定，加强对滞销商品的跟踪，

及时发现问题并提出有效解决方案，进而提高商品周转速度，实现对存货的高效

管理。为了确保库存商品的安全性和有效性，公司应当严格执行存货盘点制度，

具体来说，对于生鲜类商品，应当按照实际情况每天或每周进行盘点；对于加工

类商品，可以按照每月一次进行盘点；而对于其他保质期较长的商品，则可以按

照每季度一次盘点。对于盘点结果，及时记录在存货管理系统中，通过信息化库

存管理系统，可以提升商品的周转率，有效降低商品损耗，同时也可以提升商品

的质量，进而提升存货的周转速度，最终实现资金的有效利用。

5.1.3 优化研发项目，强化技术应用能力

为了有效将线上平台、线下销售与物流完善整合，天虹股份已经在系统开发

方面进行大量技术创新，但由于投入资金量巨大，现金流失日益严重，因此，天

虹股份必须加强对研发环节的管控。在开展新项目之前，进行全面的市场调研，

从成功案例中学习经验，以确定项目的可行性和预算的合理性。同时，评估项目

的风险和收益，制定合理的资金支出预算，在可承受的资金范围内找到最优解，

确保资金的有效利用，避免不必要的浪费。天虹股份应该采取更严格的措施，加

强对研发支出的管理，运用大数据分析技术，及时跟踪资金的流向，防止资金的

滥用。此外，天虹股份也应该积极探索新的零售模式，不断提升平台和客户端的

功能，并且充分考虑到技术的运用所带来的风险。通过与腾讯的深度合作，提升
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自身的技术应用能力，实现数字化转型，推动新零售，有效地分散风险，从而为

企业提供更高效，可靠的服务。此外天虹股份拥有众多的第一产业供应商，可以

利用“供应商管理平台”实时监控供应商的订单信息，对订单信息进行综合分析，

有效降低资金交付结算成本，从而更好地管理和调整公司内部运营。天虹股份的

技术创新不仅极大地提升了经营效率，而且还极大地改善了顾客的体验，使其满

意度大幅提升，同时也使其市场份额不断扩大，从而为企业带来更多的现金流入。

5.2 外部视角下对天虹股份经营现金流管理的建议

5.2.1 加强供应商考评，提高资金周转效率

选择合适的供应商对于保证企业物资供应的质量、价格和交货期至关重要，

因此，天虹股份应该加强对供应商的综合评价体系的建设，以分级管理为准则，

筛选出优质供应商，确保企业长期稳定的经营活动。为了确保企业物资供应的可

靠性，可以建立一套严格的供应商准入制度，确保企业产品供应商具备良好的资

质、生产规模、产品结构和质量标准，从而形成一支多层次的供应商队伍。为了

确保供应商的可持续性，采取更严格的监督机制，包括质检部、合同部等各部门

定期对供应商的商品质量、价格、交货时间、支付周期、企业运营状况、财务状

况等方面进行全面的审查和评估。定期清理低质量的供应商，同时也要积极招募

高质量的供应商，使其成为企业的战略合作伙伴，从而实现自身的供应链管理。

其次，鉴于行业的特殊性，天虹股份在采购过程中会采取赊销政策，即延迟

支付供应商的款项，虽然可能会导致供应商企业一定程度的财务负担，但是可以

有效地控制和优化自身财务状况。因此，天虹股份必须谨慎处理与供应商的合同，

以确保延迟支付款项的行为不会对整个供应链造成负面影响。天虹股份应当在不

损害企业自身利益的前提下，保护供应商的合法权益，以及提供充足的市场信息

和库存数据，以便供应商企业能够更好地参与到生产和批发环节中，从而减少对

整个供应链的不良影响。天虹股份可以利用供应链金融平台的数据，精确识别和

评估各个供应商的信用状况，全面审查其财务状况，以便为客户提供最优质的服

务，实现双赢的局面。在支付相关货款时，应该根据其供应商财务状况灵活调整

账期，以达到最佳的结算效果。对于资金实力较弱的供应商，采取最有效的还款
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措施，以确保其能够及时支付采购款项；而对于财务状况良好的供应商，则可以

采取更加灵活的还款方式，以便充分利用其资金，同时也不会影响其正常的经营

活动。采取这种方式不仅可以降低融资成本，而且可以防止与供应商关系紧张，

提升供应链的整体运营效率。

5.2.2 与银行建立合作关系，保障融资需要

天虹股份应当积极寻求新的融资渠道，并与银行建立长期的战略伙伴关系，

以实现“金融”和“实体”的共同发展，从而有效地缓解企业的融资压力和货币

支付的困境。为了确保企业获得最佳的现金流量，有效地利用银行的信贷资源，

企业需要仔细研究其市场份额、定位、贷款政策、额度、期限和专业性，确保企

业获得最佳的融资结果，并实现最佳的货币支付效果。为了有效推进新项目实施，

天虹股份应加强企业信息披露制度，与银行建立有效的互联网沟通机制，便于提

出更加全面的资金实施方案，充分利用多种投资和筹资渠道。同时，在一定的金

额范围内，也要提供良好的信用保障，以满足企业自身的资金募集及运营支出的

需求。天虹股份可以利用信用服务来支持项目融资和运营，并且采用信用支付方

式来降低企业的财务风险。天虹股份不仅可以与银行建立以数字货币进行支付的

相关程序，而且还可以为消费者提供更加便捷的支付方式，从而更好地满足他们

的消费需求。天虹股份与银行的战略合作不仅能够减少公司的资金流动性和负债

风险，而且能够激励公司的持续发展，促进消费者的购买意愿，提升公司的销售

额，并获得更多的资金收益。
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6 结论与展望

6.1 结论

在传统零售企业大量进行商业模式转型的背景下，本文通过研究新零售以及

经营现金流相关文献，以新零售模式作为研究视角，以“新零售之轮”理论为研

究基础，通过文献研究、案例分析等方法，探讨天虹股份在商业模式转型中的经

营现金流管理问题。首先以天虹股份转型新零售模式的动因进行识别；其次通过

综合天虹股份的偿债能力、流动能力、成长能力和收益能力，利用层次分析法建

立全面的经营现金流评估指标体系，分析因零售模式转型对企业经营现金流产生

的影响。最后从内部和外部两方面视角，深入分析天虹股份在转型新零售模式时

应采取的经营现金流管控措施，以期达到更好的效果。经过上文分析，可以得出

以下结论：第一，天虹股份在新零售模式运营下，企业经营现金流管理水平下降，

经营现金流存在一定风险，经营现金流成长性和流动性都有所下降。第二，天虹

股份转型新零售模式过程中，在企业内外部均实施了一定的现金流风险管控措施，

但其现金流管理方面存在一定问题。基于此，本文深入探讨天虹股份转型过程中

的经营现金流管理，并提出有效的建议，以期为其他正在探索新零售模式的企业

提供参考和指导。

6.2 展望

鉴于笔者学术知识的局限性和研究时间的有限性，本文所建立的天虹股份转

型新零售模式的经营现金流管理评估体系的科学性可能存在一定的缺陷。因此希

望可以持续关注天虹股份的经营现金流管理状况，不断学习最新的专业知识，建

立一个更加完善、科学的评估体系，帮助天虹股份更好地实施转型新零售模式后

的经营现金流管理。

目前，尚未有足够的研究来探讨传统零售企业在转变为新零售模式后如何控

制企业经营现金流，而且成功实现这一转型的企业也寥寥无几，已经实施转型的

零售企业仍然存在许多未能解决的问题。笔者希望后续更多地研究零售行业中正

在转型或计划进行商业模式转型的企业，并将经营现金流相关研究扩展至其他类
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似企业。通过对其他案例公司的研究，扩大相关研究案例范围，丰富现有的经营

现金流管理方面的研究成果，以期达到更深入的研究目的。
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后 记

时光荏苒，从研究生入学到论文落笔已有近三年光景。每每细读本文，仍能
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其次非常感谢导师的悉心指导，从论文选题到此刻论文基本完成，老师给了

我数不清的指导。一次次的批注，一次次修改，每当我有所疑问，老师总是不厌

其烦地指点，借此机会，我谨向老师致以深深地谢意。

最后感谢我的舍友们，研究生三年我们相伴着度过了非常快乐的时光，非常

感谢她们在生活中给与的帮助与包容。在论文写作过程中，不管是在我论文内容

修改，还是格式调整时，总能给与我身体力行的帮助。她们的鼓励、安慰与陪伴

为我在前进的过程中倾注了更多力量。

在校园里的时光飞逝而去，我仍叹息自己没有充分利用好时间，有些许遗憾

存在。但老师、朋友和家人在学习及生活上的教诲仍旧使我获益良多，再次感谢

她们。
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