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摘 要

企业生存发展的关键环节之一是进行有效的营运资金管理，也是企业经营活

力的根本所在，其价值不可小觑。优化资金管理有助于提升企业资金运转效率，

有助于缓解资金周转紧张状况。传统的企业运营资金管理通常只关注个别项目要

素，并未将之与整个企业的业务活动作为一个统一体来考虑。然而，仅对个别要

素进行管理显得不够全面，从供应链管理的视角出发，营运资金的有效管理能够

促成业财之间的深度融合，进而显著提升企业内部资金的流转效率。不仅优化了

企业内部的资金运作，更有助于推动供应链上下游企业间的合作机制。在王竹泉

学者的理论指引下，针对供应链视角下的营运资金进行了重分类，并特别聚焦于

云南白药公司的经营活动营运资金管理。

首先，对营运资金管理及基于供应链的营运资金管理的文献研究进行梳理和

归纳；对于文中所用到的渠道管理理论、利益相关者理论以及供应链视角下的营

运资金管理理论进行说明，以此为本文提供丰富的理论支撑。其次，以云南白药

公司为案例，分析其营运资金管理的现状。再次，云南白药营运资金管理水平分

析采用熵值法进行分析，找出存在的问题。最后，供应链管理和营运资金管理的

有机结合针对性地找出问题产生的成因，并提出相应的改进措施。

研究表明，云南白药的营运资金管理是较为典型的案例，其中供应链条中营

运资金管理表现较为良好的环节是采购环节，其能够运用供应商的资金来提升营

运资金的使用效率。但云南白药在其他环节仍然存在一些问题，基于此提出了改

进措施。通过分析云南白药供应链视角下的营运资金管理，为企业构建一个更加

高效、稳健的营运资金管理体系，为其未来的可持续发展提供有力保障。

关键词：供应链 云南白药 营运资金管理
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Abstract
One of the critical aspects for the survival and development of

enterprises is to carry out effective working capital management, which is

also the foundation of business vitality, and its value cannot be

underestimated. Optimizing capital management can help improve the

efficiency of enterprise capital operation and help alleviate the tight

situation of capital turnover. Traditional corporate working capital

management usually focuses on individual project elements and does not

consider them as a continuum with the business activities of the entire

enterprise. From the perspective of supply chain management, the

effective management of working capital can promote the deep

integration between business and finance, and then significantly improve

the efficiency of internal capital flow. It not only optimizes the internal

capital operation of the enterprise, but also helps to promote the

cooperation mechanism between upstream and downstream enterprises in

the supply chain. Under the theoretical guidance of scholar Wang

Zhuquan, the working capital from the perspective of supply chain is

reclassified, with a special focus on the working capital management of

Yunnan Baiyao Company's business activities.

Firstly, a review and summary of literature studies on working

capital management and supply chain-based working capital management

are conducted, and explains the channel management theory, stakeholder
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theory and the theory of working capital management from the

perspective of the supply chain used in this article, so as to provide rich

theoretical support for this paper. Secondly, taking Yunnan Baiyao

Company as an example, the current situation of its working capital

management is analyzed. Thirdly, the analysis of the working capital

management level of Yunnan Baiyao uses the entropy value method to

find out the existing problems. Finally,through the organic integration of

supply chain management and working capital management, it

specifically identifies the causes of the problems and proposes

corresponding improvement measures.

The study shows that Yunnan Baiyao's working capital management

is a typical case, and the good working capital management in the supply

chain is the procurement link, which can use the supplier's funds to

improve the efficiency of working capital use. However, Yunnan Baiyao

still has some problems in other links, and improvement measures are

proposed based on this. By analyzing the working capital management

from the perspective of Yunnan Baiyao's supply chain, we can build a

more efficient and stable working capital management system for the

enterprise and provide a strong guarantee for its sustainable development

in the future.

Keywords：Supply chain; Yunnan Baiyao; Working capital management
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1 绪 论

1.1 研究背景及意义

1.1.1 研究背景

营运资金在企业资金中的地位日益突出，犹如维系人们生活的“血液”，贯

穿于企业生产经营的每一个脉络。其流动性强、周转周期短的特点尤为显著，使

得资金利用效率达到最大化。当企业的营运资金管理得当，往往意味着其生产运

作流畅、资金流动性良好且盈利能力较强；反之，若管理不善，则可能导致营运

资金流转缓慢，难以满足日常经营所需，给企业带来资金短缺的风险，严重影响

企业的稳健发展。因此，营运资金的管理在企业经营中占据举足轻重的地位。营

运资金是非常重要的，如果运用得当，就能为企业今后的可持续发展提供保障；

相反，如果运用不当，就会让公司陷入困境，甚至走向破产。故而，企业必须高

度重视营运资金管理，持续提高管理绩效，确保资金的有效利用。在理论研究方

面，传统的营运资金管理主要聚焦于一些具体科目，这种模式在过去曾取得显著

效果。随着理论研究的不断推进与深化，众多学者开始从供应链的角度对营运资

金管理问题展开审视。这预示着企业在管理营运资金时，除了立足自身视角，更

需将目光投向整个供应链条，加强与链条中各企业的沟通与合作，共同构建稳健

且互利的战略合作关系。这样的转变不仅符合学术研究的趋势，也是企业在复杂

多变的市场环境中实现可持续发展的必然要求。

随着我国经济的快速发展，居民可自由支配收入得到了不断提高，药品在人

民生活中的地位日益突出，与人们的身体健康息息相关。再加上国家的计划生育

政策以及人口老龄化的加剧，使得人们对生活中的药品需求不断增加，从而给医

药行业提供了广阔的发展前景。这让很多医药企业抓住机会，开始扩张产业。但

从某种意义上说，这对医药行业来说，也是一个巨大的挑战。首先，医药企业之

间的竞争日趋激烈，许多大型医药企业为保证自己的市场份额，采取了盲目的信

贷政策，这就造成了公司的资金回笼缓慢，从而影响到了资金的周转；其次，随

着人民生活水平的不断提升，对医疗药品的质量要求也在不断提升，这就需要医
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药企业在产品研发方面下更大的功夫，尽快开发出符合用户需要的优质产品，这

就造成了医药企业在研发方面的投资增加，产品创新的难度也在不断增加。“两

票制和”和“4+7”等一系列改革措施的实施，使医药企业面临着严峻的考验。

在此情形下，企业不应仅局限于自身视角审视问题，而应拓宽视野，将关注点扩

展至整个供应链条上。上述传统的营运资金管理模式忽视了与上下游企业之间的

协同合作，导致与企业实际经营活动的差距日益凸显，无法满足企业日益增长的

营运资金管理需求。因此，为确保企业稳健发展，应紧密结合供应链上下游企业，

从整个供应链的角度审视问题。只有将供应链管理与营运资金管理理论有机地融

合在一起，才能使经营资金的管理更加全面、更加系统。本文以云南白药为研究

对象，从供应链视角切入，深入探讨了其营运资金管理的现状。在此基础上，本

文进一步分析了存在的问题，并揭示了这些问题产生的根源。最后，针对这些问

题，本文提出了相应的改进措施与建议，以期对云南白药及其他企业的营运资金

管理提供有益的参考与启示。

1.1.2 研究意义

（1）理论意义

在进行企业营运资金的传统管理时，往往依赖一系列关键指标。然而，营运

资金的核心来源实际上是企业的基本生产和运营活动，这些最基础的生产和运营

活动通常都是围绕着供应链进行的，所以，将营运资金管理置于供应链管理的框

架下，可以优化物流、资金流、信息流等流程，提高资金流转效率，降低企业风

险。这种深度融合不仅有助于提升企业的内部管理水平，还能够推动供应链上下

游企业之间的协同合作，实现整个供应链的优化。本文从供应链视角对云南白药

的营运资金进行分析，可以为该领域的研究提供新的思路和方法，推动相关学术

理论的发展和完善。

（2）实践意义

有助于提升云南白药营运资金管理的效率和效果，通过从供应链的角度审视

营运资金管理，企业可以更加全面、深入地了解资金在供应链各个环节的流转情

况，从而有针对性地制定管理策略。可以增强云南白药供应链的协同性和稳定性。

营运资金是供应链运行的重要支撑，其管理水平直接影响到供应链的协同效率和
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稳定性。通过优化营运资金管理，云南白药可以更好地协调供应链上下游企业的

合作关系，实现资源共享和风险共担，提高整个供应链的竞争力和抗风险能力。

通过深入分析云南白药在营运资金管理方面的现状和存在的问题，结合供应链管

理的理念和方法，可以提出针对性的优化措施和建议。这些措施不仅有助于改善

企业的资金状况，还可以提升企业的管理水平和市场竞争力。云南白药作为我国

医药行业的龙头企业，其营运资金管理实践具有一定的代表性和借鉴意义。通过

对云南白药的研究，可以为其他医药企业提供有益的参考和启示，推动整个行业

的营运资金管理水平的提升。

1.2 国内外研究现状

1.2.1 国外研究现状

供应链最早产生于二战期间，美国为实现物资的及时供给，对物流的仓储、

运输和配送等环节进行了深入的探索。关于供应链的概念，Simon C（2000）提

出，供应链是由全供应链上的各个环节企业互相交错构成的，也就是在各个环节

企业之间进行循环操作，最后向终端顾客销售可销售的产品或服务，从而使供应

链中的各个环节企业之间的价值增加。关于供应链管理的内容，Copper等人（1997）

提出，本质上供应链管理是一种集成性的管理方法，它涵盖了从上游供应商到下

游终端客户的全方位管理过程。关于供应链管理的评价中，Beamon（1999）提

出了一个全面而细致的评价框架。他主张从资源效率、投入与产出比率以及柔韧

度这三个维度来评估供应链管理的绩效，并为此设计了一系列详尽的指标。这一

方法不仅有助于企业更准确地衡量供应链管理的效果，还为提升供应链绩效提供

了有价值的指导。Karri（2019）认为，企业要想运用供应链融资来保持自己的竞

争优势，就必须要建立一个好的供应链系统。

国外对营运资金的研究可追溯至二十世纪三十年代。在 Guthman（1934）的

研究中，他特别关注了以美国为代表的国家，从中分析了资金流动速率对企业营

运资金的影响。Beranek（1966）清晰地阐述了营运资金管控的各个环节，并提

出了以价值为基础的营运资金控制是营运资金管理的核心。二十世纪七十年代之

前，关于营运资金管理的研究比较简单，并未形成一个较为全面、系统的分析框
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架。直到 Smith（1979）深入每一个关键环节，对影响营运资金的多重因素进行

了详尽而细致的评估，通过这一全面且有针对性的评估，为企业提供更精准、更

有价值的营运资金管理建议。进入 80年代后，Hampton和Wagner（1989）从风

险与收益的视角出发，为企业的营运资金管理提供了更为全面和系统的框架。

Ding S等人（2013）认为，企业付款延迟愈久，获得的收益愈高，故对营运资金

进行科学、合理的管理，可以提升公司的盈利能力。Talonpoika等人（2016）基

于上市公司的营运资金数据，深入分析了不同行业的营运资金战略，并归纳出

11条针对性的策略，这些策略旨在加速公司的营运资金周转，对于提升公司的

盈利水平具有积极的推动作用。Rajon等人（2021）发现营运资金管理中不同因

素对企业经济效益的同等重要性，为进一步优化资金结构、提升经营效率提供了

有力的理论依据。并且都有较强的负面影响。总之，衡量营运资金经营效益的标

准，已由以流动资产周转率为主，改为以营运资金周转天数或二者相结合的方式

进行。

自 90年代起，学界对公司营运资金管理的研究方法发生了显著变化，逐渐

从传统的单一要素研究转向基于供应链视角的综合分析。Agapiou等人（1998）

从供应链视角深入剖析了建筑企业的运营资金状况，并明确指出房地产开发商在

建筑企业营运资金管理中占据重要地位。基于这一发现，他们进一步提出建筑企

业应加强与地产开发商的合作，构建策略性的合作伙伴关系，以实现资源的高效

分配。Reason（2005）提出，企业应当主动与供应链上下游的关键节点企业建立

稳固的合作伙伴关系，这种合作模式将有助于企业更精准地规划生产活动，减少

库存积压，从而加快资金流转速度，提升整体运营效率。进一步地，Hofmann E

和Wetzel P（2018）指出，公司的其他利益相关者亦能为其提供资金支持。

1.2.2 国内研究现状

国内从 1993年正式开始对供应链的研究，大部分是基于国外的研究成果展

开的。黄培清（1997）构建了一个涵盖各环节企业不确定事件的供应链模型，以

帮助企业更好地应对不确定性带来的挑战。张先敏（2013）提出，供应链管理的

主要目标在于精准地协调供应链中各利益相关者的契约管理，同时明晰供应链管

理与渠道管理间的差异。其中，供应链管理的实质在于深化供应链各环节企业间
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的协作，以实现共同发展的目标；而渠道管理的核心则在于构建稳固的伙伴关系，

确保收益的稳健性。穆晓静（2017）曾指出，随着经济的飞速发展，市场竞争的

态势已然发生了显著变化。当前，市场上的竞争已不再是企业之间的较量，而是

逐渐演变为供应链之间的全面竞争。陈祥锋（2001）指出传统的供应链管理在内

涵上存在缺陷，提出将组织流引入到物流、信息流、资金流等元素中，以使其更

具综合性和系统性。陈功玉，阳明明（2003）提出，供应链管理是把供应链中所

有的环节都紧密地连接在一起，使其在管理的内容上覆盖了整个供应链的所有商

业过程。童立忠和谷春梅（2013）在原有的“信息流”、“实物流”和“资金流”

基础上，进一步引入了“工作流”和“业务流”两大要素，从而构建了一个更为

全面的“5F模型”。霍佳震等人（2002）通过深入调查顾客满意度，对企业的

顾客价值与供应链价值进行了评价，并对顾客价值与供应链价值进行了分析，从

而对企业的整个供应链管理水平进行了评估。王肖文（2016）通过构建模型、专

家座谈、问卷调查等手段，对我国装配式住宅供应链的性能进行评估，并提出相

应的评估指标，为我国装配式住宅供应链的性能评估提供依据。商与下游顾客的

集中管理，是实现供应链价值创造的关键。李咏梅和陈婧钰（2019）深入探讨了

供应链管理的绩效与财务业绩之间的关联，指出供应链整合是提升企业财务绩效

的有效途径。徐源璘（2021）提出企业应制定发展规划，并借助大数据工具对未

来发展进行精准预测。同时，企业还需从多个维度实施有效的成本管理策略。通

过实施供应链管理，企业能够显著提升运营效益，实现更可持续的发展。巫强和

姚雨秀（2023）提出为了推动企业数字化转型的加速，构建高效且数字化的供应

链体系，以优化运营流程并提升整体效率。

我国同样是从 1993年引入了营运资金的概念。从 1993年到 2000年，国内

外学者对于营运资本的研究，主要集中于三个维度：概念的界定、内在的运作机

制以及评估指标的确立。毛付根（1995）指出企业的营运资金管理的研究不能仅

仅从企业的主体因素出发，而应该从企业的角度出发，主张在确保企业正常运营

的前提下，应通过短期负债等手段，降低营运资金占用，并获取更多流动性强的

资金，从而增强企业的盈利能力。然而，这种策略的实施也伴随着潜在的风险，

即可能增加企业的财务风险。自 2001年起，我国营运资金管理的研究焦点逐渐

由理论层面的探讨转向实证经验的深入挖掘。在这一转变中，王竹泉（2001）针
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对跨地区企业的营运资金进行了详尽的分析，他认为企业与上游及下游企业之间

所建立的紧密合作关系，对于营运资金的管理绩效具有显著而积极的影响。王大

元和韩址清（2013）以供应链为基石，从时间、成本、投入与回收四个维度，对

企业运营资进行了全新的探讨。温素彬和焦然（2020）得出若管理会计工具应用

的均衡性较差，则其对于营运资金管理效率的促进作用亦会相应减弱的结论。刘

丽华（2021）从经营资金的全过程入手，对企业的可持续发展起到了一定的指导

作用。高琼华（2021）在“因素+渠道”的双重视角下，提出了对营运资金进行

有效的预测，并对其进行实时监控。随着财务共享理念的提出并进入到企业的经

营管理中，它对经营资本的表现所产生的影响也随之显现出来。朱小娇（2022）

从管理会计的角度出发，研究了企业营运资金的管理问题，其中涉及到了采购合

约的协商、订货的时间安排、安全库存等问题。

近年来，随着我国资本市场的不断发展，许多学者开始将供应链的概念引入

到企业营运资金的研究中。王竹泉与逢咏梅等人（2007）将营运资金划分为经营

活动营运资金和理财活动营运资金两大核心类别。冯咏梅（2013）认为，在供应

链上，企业之间的交易方式、过程体系等因素对公司营运资金管理产生的作用存

在差异，并且得到了理论与实证的验证。要加强对营运资金的管理，应加强与上

游、下游企业的长期合作。王苑琢（2014）基于上游供应商视角对公司的营运资

金进行了研究，提出了公司应当强化与上游供应商的接触，并与其形成策略性的

伙伴关系，从而达到双方间的信息顺畅交换和物料供应的稳定性。旷乐（2018）

通过对我国制造业上市公司的实证分析，发现供应商、顾客集中度与公司营运资

金管理水平之间存在着显著的正相关关系。提出了企业要加大与上下游企业的整

合力度。从而最大限度地优化企业的营运资金，提高企业的盈利能力。杨文（2023）

认为通过供应链整合有助于营运资金运转效率加速，构建科学完善的信息合作共

享平台、规范企业经营各个环节的营运资金管理。

有的学者则从供应链的角度出发，通过建立数据模型和选择实例，以对企业

营运资金的绩效水平进行综合评判。庄伯超等人（2015）为了实证检验相关理论，

收集了 2010至 2012年间 1132家制造业企业的财务数据，并构建了供应链伙伴

关系-企业内外部绩效-财务绩效模型。张淑英（2017）在调研了 2001至 2014年

我国上市公司后发现，相较于国有企业，民营企业在顾客关系方面更为敏感。丛
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斐然（2021）从流动性、安全性、效益三个维度进行了实证检验，得出了改善营

运资金管理状况的结论：强化供应商管理，优化采购战略，增加研发投入，促进

线上和线下的共同发展。李彬彬和王虹（2022）针对 S集团在特定模式下的营运

资金管理水平，分别从传统要素视角和供应链视角不同的视角进行了全面剖析，

得出采购环节通过流程的优化来实现更为高效和可持续的占款能力提升；生产环

节转向以数字化供应链为主导，以提升整体运营效率；销售环节逐步转向以客户

需求为主导，以更好地满足市场需求。

1.2.3 文献述评

通过整理国内外相关学术文献发现，发现供应链视角下的营运资金管理研究

正逐渐成为一个热点领域。这一视角强调将营运资金管理与企业的供应链活动紧

密结合，通过优化供应链流程来提升营运资金的使用效率。这种研究思路有助于

打破传统营运资金管理研究的局限性，为企业提供更全面、更深入的管理策略。

深入分析且系统梳理国内外文献后，可以发现为探讨营运资金的相关问题，

众多学者均倾向于以供应链这一独特视角切入。将两种不同的理论相结合后的研

究方法有两个好处：一是更好地管理营运资金，二是使公司的运营管理水平更高，

可以更好地发挥公司的价值，提高公司的运营管理水平。然而，迄今为止，学术

界从供应链的角度来看，关于营运资金的研究还比较粗浅，有待于深化。针对特

定企业的研究较少，而对医药企业的研究更加少见。基于上述考虑，本文进一步

拓展和深化供应链视角下云南白药营运资金管理的研究内容。例如，可以结合更

多的实际案例和数据进行分析，以验证和优化现有的管理策略；同时，也可以加

强与其他同行业企业的对比分析，以提炼出更具普适性的管理经验和启示。

1.3 研究内容与方法

1.3.1 研究内容

本文的研究内容如下：

第一部分：绪论。开篇阐述了本文的研究背景与意义，随后综述了国内外关

于供应链与营运资金管理的研究，最后概括性总结本文的研究内容及研究方法。



兰州财经大学硕士学位论文 供应链视角下云南白药营运资金管理研究

8

第二部分：相关概念及理论基础。首先，简要介绍供应链与营运资金的基本

概念，随后详细阐述与本文研究密切相关的理论。

第三部分：云南白药营运资金管理现状分析。首先，概述云南白药的基本情

况。随后分析该公司的总体财务状况和营运资金概况。最后，以供应链的视角为

切入点，计算并分析云南白药在采购、生产和销售各环节的营运资金。

第四部分：供应链视角下云南白药营运资金管理评价与问题分析，并对结果

采用熵值法综合评价。然后，分析云南白药供应链各环节的营运资金，发现其在

营运资金管理方面存在的一些问题。

第五部分：云南白药营运资金管理改进措施。针对云南白药目前所面临的营

运资金存在的问题，本文从采购、生产和销售各环节对其提出了相应的改进措施。

第六部分：研究结论与展望。本文对全文进行了总结，并提出了本文可能存

在的不足之处和有待于进一步深入研究的方向。

论文的写作框架如图 1.1所示。
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图1.1 论文写作框架图

1.3.2 研究方法

（1）文献研究法

文献研究法主要通过对已有文献的搜集、整理、分析和解读，来深入理解某

一研究主题或问题的历史背景、现状和发展趋势。在供应链视角下云南白药营运

资金管理研究中，文献研究法具有重要的作用。文献研究法有助于全面了解供应
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链管理和营运资金管理的相关理论和方法。可以发现研究的不足和空白点。通过

对已有文献的综述和评价，发现当前研究中存在的问题和不足，从而确定自己的

研究问题和方向，为研究的创新性和实用性提供保障。文献研究法在供应链视角

下云南白药营运资金管理研究中具有重要的作用。通过全面、深入地分析和解读

相关文献，研究者可以深入理解研究主题的背景和现状，发现研究的不足和空白

点，为研究的创新性和实用性提供有力保障。

（2）案例分析法

案例分析法是一种重要的研究方法，特别适用于对特定企业、事件或现象进

行深入剖析和理解。在供应链视角下云南白药营运资金管理研究中，案例分析法

具有独特的价值和意义。对云南白药这一具体企业的营运资金管理实践进行详细

的考察。通过收集和整理云南白药的相关数据、文件和资料，深入的分析有助于

揭示云南白药在营运资金管理方面的独特性和特殊性，为其他企业提供具体的借

鉴和启示。综上所述，案例分析法在供应链视角下云南白药营运资金管理研究中

具有重要的价值和意义。通过对具体案例的深入剖析和理解，可以揭示营运资金

管理的复杂性和动态性，提出有效的管理策略和方法，为企业的实践提供有益的

指导和帮助。
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2 相关概念与理论基础

2.1 相关概念

2.1.1 供应链

供应链是指企业在产品制造与流通环节中，通过与上下游企业的协作，形成

的一个网状链式架构，旨在将产品高效送达终端客户。起初，供应链主要是指从

上游供应商处采购原材料，经过企业的加工制造形成产品，再将其销售给下游消

费者。这属于企业内部各环节之间的运转过程。当一个公司变得越来越强大的时

候，公司要想在市场上站稳脚跟，就必须把供应链的概念添加到公司的外部环境

中，把供应商的供应商、顾客的顾客作为供应链的出发点和终点，让商品在流通

的过程中获得价值的增加，因此，供应链的内涵更加的丰富，涵盖的领域也更加

广泛。

尽管国内外学者在供应链概念上有所分歧，但对其核心内涵的理解却相同的。

基于前人的研究成果，本文所探讨的供应链，是围绕链条中的核心企业，从原材

料采购到生产加工，再到销售给消费者的完整产品流通链条。此链条不仅将供应

链中的各企业紧密相连，更促进了信息流、物流、资金流的顺畅流通，并对其实

现有效控制。

2.1.2 营运资金

营运资金是指企业日常运营所必需的资金流。主要指的是在企业流动资产总

额上扣除流动负债总额后的净额。这一指标体现了企业的流动资产在短期的债务

偿还之后，还能继续用于生产经营周转的资金数额。换句话说，营运资金就是企

业维持日常运营所需的资金，它包括了企业在生产经营活动中用于采购、生产、

销售等环节所需的现金、存货、应收账款等流动资产，同时也考虑到了企业需要

支付的短期债务，如应付账款、短期借款等流动负债。

营运资金作为企业的核心指标，其重要性不言而喻。它不仅能够精准反映企

业的经济运行状况，也能够反映企业的经营状况。营运资金与企业的盈利能力、
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市场竞争力紧密相连，直接影响着企业的长远发展。因此，对营运资金的合理管

理，可以确保企业供应链的顺畅运作，优化库存结构，提高资金使用效率，进而

提升企业的整体竞争力。

2.2 理论基础

2.2.1 利益相关者理论

利益相关者理论起源于 1930 年代，随后在 1960 年代得到广泛采纳。1984

年，弗里曼在其著作中正式引入了利益相关者管理理论。该理论的核心观点在于，

企业应全面考量与其经营活动直接或间接相关的各方利益诉求，从而确保在决策

过程中充分顾及到所有利益相关者的权益，以实现利益平衡为目标进行管理。通

过这一理论，企业可以更好地协调各方利益，促进企业的稳定与可持续发展。利

益相关者理论指出，一切企业的发展都与各种利益相关者的活动有关，公司不能

只顾自己的利益，而忽视了其它利益相关者的作用，而是要站在整个利益层次上，

对企业的长期发展进行全面的考虑。针对这一问题，我国的利益相关者理论仍在

不断探讨和完善之中。企业的利益相关者涵盖了多个方面，除了直接关联的投资

者、债务人、经销商和供应商等，还包括间接关联的政府部门、监管机构以及金

融机构等社会主体。这些利益相关者与企业的关系错综复杂，深刻影响着公司的

生产经营活动。

2.2.2 渠道管理理论

“渠道”是一种为促进营销而出现的管理方式。随着理论的不断发展与扩展，

渠道涵盖范围不断扩大，从原材料采购、生产加工直至最终售出。所以，根据每

一个环节之间的联系，将其划分为三个部分：采购，生产，销售。在采购环节企

业需要建立一套完善的供应商评估体系，从供应商的质量、价格、交货期、服务

等多个维度进行综合评价，选择最合适的供应商作为合作伙伴。在生产环节企业

需要对生产流程进行精细化管理，确保生产过程中的物料、设备、人力等资源得

到充分利用。同时，通过与销售渠道的紧密配合，及时了解市场需求和变化，调

整生产计划，确保产品能够满足市场需求。在销售环节中，渠道管理理论的核心
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在于精准选择、科学评估与适时调整销售渠道。企业需结合产品特性、目标市场

定位以及竞争环境等多方因素，以挑选出最为合适的销售渠道。

2.2.3 供应链视角下营运资金管理理论

（1）供应链视角下营运资金的重分类

关于营运资金，王竹泉教授于 2007年对国内外相关研究进行了梳理，并结

合国内外相关研究成果，将其分为两种类型：经营活动所产生的营运资金与理财

活动所产生的营运资金。本文参照王竹泉教授的研究成果，对云南白药的营运资

金进行了深入分析。从供应链的角度出发，本文将营运资金细分为三大类别：采

购环节的营运资金、生产环节的营运资金以及销售环节的营运资金。这样的分类

有助于更精准地理解云南白药在不同供应链环节中的资金流动情况。

（2）供应链视角下营运资金管理分析指标

从供应链视角下，营运资金管理评价指标如表 2.1所示。

表 2.1 供应链视角下营运资金评价指标

项目 构成指标 计算公式

采购环节营运资金

周转期

原材料存货
=采购环节营运资金平均余额/(营业收入

/360)=(原材料存货+预付账款-应付账款-应

付票据)/(营业收入/360)

预付账款

应付账款

应付票据

生产环节营运资金

周转期

在产品存货
=生产环节营运资金平均余额/(营业收入

/360)=(在产品存货+其他应收款-应付职工薪

酬-其他应付款)/(营业收入/360)

其他应收款

应付职工薪酬

其他应付款

销售环节营运资金

周转期

产成品存货

=销售环节营运资金平均余额/(营业收入

/360)=(产成品存货+应收账款+应收票据-应

交税费-预收账款)/(营业收入/360)

应收账款

应收票据

预收账款

应交税费

资料来源：王竹泉.中国上市公司营运资金管理调查:2009
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3 云南白药简介及其营运资金管理现状

3.1 云南白药简介

3.1.1 基本情况

云南白药源自云南省，由本世纪初著名中医外伤科医家曲焕章于清光绪二十

八年（1902年）研制成功，原名“曲焕章万应百宝丹”。时至今日，它作为中

国国家地理标志产品，其研发创新能力，作为国家首批创新型公司的典范，一直

是其核心竞争力所在。云南白药的发展历程，从 1971年响应国家号召建厂，到

1993年深交所上市，再到 1996年更名统一，每一步都稳健而坚定。此后，云南

白药通过一系列战略举措，如公司再造、产品战略调整、产业战略升级以及混合

所有制改革，成功跻身我国大健康产业的领军行列。同时，随着业务市场的不断

拓展，云南白药更放眼全球，踏上国际化征程。

在经营业务层面，云南白药不仅深耕中医药等传统药板块，还积极拓展茶产

品业务，同时结合供应链、互联网等前沿技术，不断探索新的增长点。具体而言，

云南白药创新运营模式，除了发挥“产品+营销”模式的优势外，还积极探索产

学研一体化，进军医美领域；通过搭建数字化平台，实现智能运输和高效采购；

打造生态茶庄，提供独特的茶文化体验，提升工艺水平。

云南白药在经营管理方面同样表现出色。在研发上，它采用项目与功能相结

合的方式进行科研项目分类，加强对重点项目和成果的保护与培育。通过里程碑

管理和项目评估，建立起完善的知识管理体系，确保研发活动的有效性和高效性。

在采购环节，云南白药建立了完善的采购责任分配制度，在生产环节，云南白药

注重产销协调，优化工作流程和制度，构建多层次、安全的生产管理体系，确保

生产过程的规范化和产品质量的稳定。在销售环节，云南白药针对不同类型的客

户，如经销商、大型终端、批发商和零售商，制定灵活且有针对性的销售政策，

以满足市场需求，提升销售业绩。
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3.1.2 总体财务状况

本节是对云南白药近几年财务状况的总结，为后续对营运资金分析做准备。

通过对云南白药 2018—2022年五年主要财务指标进行统计分析，如表 3.1所示。

2018—2022年总资产呈现出较小幅度的上下波动，营业总收入则是呈现逐年增

长，结合图 3.1来分析利润和经营性现金流的变化，通过变化趋势可以看出营业

利润、净利润和活动现金流量净额均呈现先升后降，从 2018年开始逐年上升在

2020年达到峰值然后逐年下降。在过去五年中，营业收入的增长未能匹配营业

成本的增速，同时管理费用和研发费用的增加也进一步推高了费用总额。尽管财

务费用在此期间大幅减少，但由于其占总收入比重较小，对费用总额的影响有限。

特别是 2021年和 2022年，利润下滑主要归因于营业成本、管理费用及研发费用

的共同增长。尽管短期内利润呈现下降趋势，但从长远视角来看，企业加大对管

理费用和研发费用的投入，这不仅是企业可持续发展的体现，而且从长期来看，

对利润将产生积极的正面影响。

表 3.1 云南白药 2018—2022 年年度主要财务指标

单位：亿元

项目 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年

总资产 539.48 496.58 552.19 523.35 533.21

营业总收入 270.17 296.65 327.43 363.74 364.88

营业利润 37.03 47.43 68.12 34.85 33.71

净利润 34.80 41.73 55.11 27.98 28.40

经营活动现金流量净额 15.49 21.05 38.29 52.23 32.09

数据来源：根据云南白药 2018—2022 年年报披露数据整理

图 3.1 利润变化趋势图
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3.1.3 营运资金概况

营运资金管理涵盖了流动资产与流动负债的两大核心领域。在本节中，对其

流动资产和流动负债进行计算分析，从而研究其营运资金的规模和结构。

（1）营运资金规模分析

由表 3.2可知，2018—2022年期间，云南白药的流动资产在总资产中所占的

比例逐年下降，但占比一直较高，近五年中，它所占的比例都在 50%以上，表明

企业的资产结构中，流动资产占了半数以上，其他的都是非流动资产，比如固定

资产。公司存在大量的流动资产，那就意味着它的变现能力好，可以用来偿还短

期债务。但是，流动资产作为公司日常运营的重要部分，并不是说越多越好，需

要维持在合理的范围，因为流动资产主要是通过日常的流转为企业带来的收益较

小，公司存有太多的流动资产会加大公司的机会成本，降低收入，进而不利于提

高公司的盈利水平，这也说明云南白药持有流动资产的方式较为保守。

表 3.2 云南白药流动资产占总资产比例

项目 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年

流动资产（亿元） 490.49 447.01 492.61 455.04 356.77

资产总额（亿元） 539.48 496.58 552.19 523.35 533.21

占总资产比例 90.92% 90.02% 89.21% 86.95% 66.91%

数据来源：根据云南白药 2018—2022 年年报披露数据整理

从表 3.3可以看出，2018—2022年期间，云南白药的流动负债在总负债中所

占的比例较高，除了 2019年以外，均超过了 90%，主要原因是由于 2018年公司

的非流动负债暴涨暴跌，由递延收益所致。云南白药自 2019年起，其递延收益

已逐步回归稳定状态，对公司的财务状况影响相对较小。总体来看，目前公司的

债务总额以流动负债为主，流动资产在资产总额中占据显著比重，这显示出公司

具有较强的变现能力，从而面临的偿债压力相对较小。

表 3.3 云南白药流动负债占总负债比例

项目 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年

流动负债（亿元） 129.41 96.15 156.37 127.18 135.58

负债总额（亿元） 139.43 115.58 168.75 139.00 147.94

占总负债比例 92.81% 83.18% 92.66% 91.50% 91.65%

数据来源：根据云南白药 2018—2022 年年报披露数据整理
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（2）营运资金结构分析

在营运资本结构方面，本文主要从流动资产与流动负债两个方面进行分析研

究。本文对云南白药的流动资产结构进行了分析，如表 3.4所示列出了其内部流

动资产的构成情况，通过对表格中的数据进行分析，可以看到，产生较大变动得

科目主要有：

①货币资金。2018年云南白药的货币资金在流动资产中的占比为 13.69%，

这是 5年来最低的，也远远低于合理范围。这一数据揭示了其利用现金偿债的能

力相对较弱。2019—2022年，除 2021年稍微高外，公司的货币资金在流动资产

中的比例都在 30%左右，这是比较合理的。但是，过高的比例也意味着公司的资

金利用效率比相对不高，这可能会影响到公司的利润。

②应收账款。2018—2022年间云南白药应收账款大幅增长，这既反映了云

南白药营业额的增长比较迅速，也反映出其资金被其它合作方过度借用，从而加

大了坏账的风险。与此同时，从 2020年到 2022年，应收账款在流动资产中的比

例分别上升到了 7.21%、15.79%和 25.48%，这已经是处在较高风险中了。为有

效规避潜在风险，应实施客户信用调查，并制定针对性的收款策略，降低坏账损

失的可能性，提升公司的短期偿债能力。云南白药在过去的 5年中，其应收账款

及营业收入一直在上升，但其应收账款增幅远远大于其营业收入增速。与此同时，

应收账款在流动资产中的比例逐年上升，2022年的占比达到 25.48%，表明公司

的赊销业务正逐渐增长，并伴随着坏账计提准备的稳步上升。从长远来看，这可

能会对企业资金的安全性构成威胁，削弱企业在市场中的话语权，进而不利于企

业的长期发展。

③存货。云南白药的存货比较平稳，存货账面价值总体上没有太大的变化，

在过去的五年里，流动资产的变化较小，但是，存货在占比却在不断地降低，这

既与市场环境有关，也与公司积极的策略安排有关。云南白药在 2018至 2019年

间，存货占流动资产的比重呈现上升态势，然而自 2020年起开始呈现下降趋势。

这是由于新药品代替旧药品，进而造成存货积压，并占据较大的资产比重。然而，

自 2020年起，受网络上部分舆论的引导，云南白药的某些存货被民众抢购，导

致存货出现下降趋势。这意味着库存的增速并未超过流动资产的增速，库存积压

的情况得到了一定程度的缓解。
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表 3.4 云南白药流动资产主要项目及所占比重

项目 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年

货币资金 13.69% 29.07% 31.02% 41.47% 36.60%

应收票据 6.47% 4.04% 6.15% 0.72% 2.21%

应收账款 3.78% 4.56% 7.21% 15.79% 25.48%

预付账款 1.24% 1.29% 0.94% 1.17% 1.52%

其他应收款 0.67% 0.89% 0.58% 0.36% 0.33%

存货 22.49% 26.28% 22.31% 18.41% 22.40%

合同资产 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

其他 51.67% 33.86% 31.78% 22.07% 11.45%

流动资产合计 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

数据来源：根据云南白药 2018—2022 年年报披露数据整理

云南白药的内部流动负债的构成情况如表 3.5所示，短期借款、应付账款及

票据、预收账款、合同负债是流动负债中占比较高的项目。2018—2019年的短

期借款为 0，2020年开始向外部借入，但在资产表中可以看出，存在着大量的货

币资金项目，按照公司的发展战略，很可能是因为公司投入的资金太多，为了保

持公司的正常运营，因此借入短期借款。而云南白药应付账款及票据占流动负债

的比重很大，表明该公司占用其它企业的资金，在行业中且具有一定的市场竞争

力。合同负债是在新收入准则下对原有预收账款进行增补而诞生的项目。这两个

项目在核心特征上具有相似性，均依据合同规定，承载商业实质并与收入紧密相

关。因此，在进行分析时，应将 2018至 2019年的预收账款与 2020至 2022年期

间的合同负债进行比对，以便更准确地把握公司的财务状况。合同负债占比逐年

增加，一般来说，对于云南白药来说交付产品的环节不会有太大问题，合同负债

越多一方面代表公司产品紧俏，另一方面代表公司对于下游的议价能力非常强。

表 3.5 云南白药流动负债主要项目及所占比重

项目 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年

短期借款 0.00% 0.00% 12.57% 13.54% 13.65%

应付账款及票据 43.88% 64.94% 40.39% 50.62% 48.91%

预收账款 8.03% 12.13% 0.01% 0.01% 0.01%

合同负债 0.00% 0.00% 13.28% 18.86% 19.02%

应付职工薪酬 1.72% 4.73% 4.71% 2.35% 3.46%

应交税费 3.69% 3.05% 5.05% 4.18% 3.76%

其他应付款 11.01% 14.31% 16.53% 8.21% 7.70%

其他 31.68% 0.83% 7.46% 2.24% 3.50%

流动负债合计 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

数据来源：根据云南白药 2018—2022 年年报披露数据整理
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3.2 云南白药经营活动营运资金管理现状

从供应链管理的视角出发，云南白药的采购、生产与销售均构成其核心环节。

在此框架下，本文将上游供应商对云南白药产生的效应归入采购环节考量，而将

下游客户的影响整合至销售环节分析。接下来，从供应链的视角入手对云南白药

经营活动中的营运资金管理现状进行研究。

3.2.1 采购环节营运资金管理现状

（1）采购环节现状

云南白药采购部是公司内部和外部供应链中最重要的部门，它承担着公司各

个部门对采购的要求。为确保采购流程的透明与高效，云南白药当前实行了采购

需求、执行与决策的三权分立原则。通过深化采购分析，提升采购的专业化水平，

并对新型的采购方式进行了研究，并与网络公司进行了合作，将平台上的资源进

行了整合，实现员工福利及差旅服务一站式解决方案，进一步提升了采购管理的

综合效能。云南白药自 2013年开始搭建集中采购平台，设立采购中心，建立并

完善了集采模式下的组织流程、控制体系以及供应商管理体系。云南白药尝试实

行电子采购，电子招标采购，对于战略物资和特殊物料实行战略采购和储备采购。

云南白药以“贸易代量采购模式”的方式进行供应链的价值创新，以“贸易代量

采购模式”的方式来优化供应链的服务，从而减少了整个供应链的成本，提高了

产品的竞争能力，实现供需共赢。

（2）采购环节营运资金管理与行业平均对比分析

采购环节营运资金由原材料存货、预付账款、应付账款及票据等项目所构成。

为衡量采购环节的资金运作效率，需计算其营运资金周转期，如表 3.6所示。

表 3.6 云南白药采购环节营运资金周转期

项目 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年

原材料存货（亿元） 14.27 13.42 17.57 23.53 22.74

加 预付账款（亿元） 6.06 5.78 4.65 5.31 5.43

减 应付账款及票据（亿元） 56.78 62.44 63.16 64.38 66.31

采购环节营运资金（亿元） -36.45 -43.24 -40.93 -35.53 -38.14

采购环节营运资金周转期（天） -48.58 -52.47 -45.00 -35.17 -37.63

数据来源：根据云南白药 2018—2022 年年报披露数据计算所得
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从表中可以看出，从 2018—2022年，原材料存货一直在增加，而在 2019年

有所减少。这表明云南白药的业务规模在不断扩大，其原料存货量也在逐步增加。

预付账款呈现小幅度波动，应付账款及票据则是逐年上升，加上五年间采购环节

营运资金一直是负数，说明云南白药一直仍然存在着对供应商资金占用的现象，

这也证明了公司在运用自己的信誉来制衡上游供应商。

在过去的五年中，云南白药在采购环节的营运资金周转期均为负值，这反映

出公司的营运能力颇为出色。在日常经营中，云南白药是依赖流动负债来支持运

营的。云南白药能够充分利用这一优势，最大限度地延长货款期限，并迅速将存

货转化为现金流入，从而优化资金的使用效率。

云南白药采购环节的营运资金周转天数由 2018年的-48.58个天下降到 2019

年的-50.78个天，反映出近两年来云南白药在采购方面对供应商的占用较大，从

而提高了其在产业中的位置。但是，从 2020年到 2022年，云南白药的周转天数

逐年上升，在采购环节占用的资金减少，但是在采购方面，却没有太大的损失。

但是，云南白药应该把握好对供应商资金的使用比例，以免给供应商带来过大压

力，从而引起整个供应链的不平衡。

本文还进一步搜集并整理了同行业的平均值数据，以便与云南白药进行横向

的比较分析，如表 3.7所示。

表 3.7 云南白药采购环节营运资金周转期对比

天

项目 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年

云南白药 -48.58 -52.47 -45.00 -35.17 -37.63

行业均值
①

-6.82 -11.37 -12.29 -16.69 0.21

数据来源：根据各企业年报整理

由图 3.2可知，云南白药与行业均值的走势大不相同，起伏较大。云南白药

的营运资金周转期呈现出一种先降后升的变化趋势，在采购过程中营运资金使用

充足性降低；除了 2022年行业均值为正值之外，其他年份的行业均值和云南白

药的营运资金周转天数都是负的，而云南白药的周转期都要比行业均值低。通过

对采购环节营运资金的评估指数进行分析，可以发现，一般来说，对供应商的资

①
行业均值为云南白药、片仔癀、同仁堂、东阿阿胶和以岭药业五家企业的平均值。
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金的占用程度较高，说明公司的流动性较高，但是对供应商的资金的过分占用也

会对双方的合作产生不利的影响，这对企业的长远发展是不利的。综合来看，云

南白药相对于同行而言，在采购环节对供应商的资金占用较大。

图 3.2 云南白药采购环节营运资金周转期对比

（3）上游供应商对云南白药营运资金管理影响

云南白药对供应链的管理非常重视，该公司引入了 ERP管理系统，企业内

部的供应链传输就是通过这一系统的过程来实现的。它的功能能够很好地满足企

业的基本需要，并且能够在企业的发展中得到改进。在此基础上开放了供应商门

户，建立了供应商评估体系，实行了财务共享。面对瓶颈供应商云南白药的做法

是供应商早期介入，将成熟供应商引进到研发阶段，配合研发工作，避免带入较

多新供应商。云南白药的供应商关系策略是共同成长，长期共赢，在合规性和灵

活性之间，流程化和柔性化之间找到一个平衡点。云南白药对供应商的评估始终

保持客观公正，建立公平竞争，优胜劣汰的机制，传递供应链整体最优的理念给

供应商，实现长期共赢。下文中，将从应收账款周转率和同业对比来对上游企业

的营运资金管理进行比较，如表 3.8所示，应收账款周转率并非越长就是越好的，

云南白药应该在考虑到自己的具体情况的基础上，制定一个合理的应付账款管理

策略。
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表 3.8 云南白药应付账款周转期对比

天

项目 2022 2021 2020 2019 2018

云南白药 6.08 5.99 5.13 4.81 4.75

行业均值 5.16 5.55 5.82 6.44 6.75

数据来源：东方财富网

应付账款作为商业信用的一种体现形式，构成了公司业务欠款的重要组成部

分。相较于其他资金渠道，应付账款所需的费用相对较低，风险也较小。在较短

的时间跨度内，由于从货物采购到支付款项之间存在的时间差，这种正效应可以

为企业带来额外的收益，有助于提升企业的经济效益。但若占用供应商拥有过多

的资源，则会使其对企业产生猜疑，从而影响企业的声誉，可能会丧失对其的信

赖。因此，应付帐款的管理对于企业今后的发展具有十分重要的意义。从表格中

可以看到，从 2018年到 2022年，整个行业的应收账款周转率的平均值都在不断

地降低，不过总体变化幅度不大，说明行业平均应付账款管理有所加强。云南白

药的应付账款周转期逐年上升并且从 2021年起开始高于行业均值，长期下去可

能会造成应付账款周期天数过长。

3.2.2 生产环节营运资金管理现状

（1）生产环节现状

云南白药的工业产品以顾客为中心，采取“订单制”的生产方式，注重产、

销的匹配，对工作过程及系统进行了优化，为提升安全生产管理水平，构建了一

个自上而下、层层递进的安全生产管理组织体系。这一体系不仅规范了生产的各

个环节和工序，还有效确保了产品生产的稳定性和质量的可控性。云南白药充分

依托云南的资源基础，打造重楼、三七等战略药材的标准化全产业链建设，公司

通过建立面向三七产业链条的数字化基础设施和信息化建设，推动贯穿于全供应

链的数字化改造进程，公司在战略大品种中药材领域的长期、持续投入，实现了

从种苗选育、药材种植到生产加工的全程、全产业链闭环。

（2）生产环节营运资金管理与行业平均对比分析

从云南白药的财务报告中可以看出，在产品存货、其他应收款、应付职工薪

酬、以及其他应付款等科目，共同构成了生产环节营运资金的组成部分。而企业
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通常是以生产环节的营运资金周转期作为评估生产环节营运资金管理的重要指

标。为了深入分析生产环节的营运资金状况，本文将以 2018年至 2022年的相关

数据为基准，进行计算，如表 3.9所示，

表 3.9 云南白药生产环节营运资金周转期

项目 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年

在产品存货（亿元） 1.85 0.01 0.50 1.67 1.43

加 其他应收款（亿元） 3.28 3.99 2.88 1.65 1.19

减 应付职工薪酬（亿元） 2.22 4.55 7.36 2.99 4.68

减 其他应付款（亿元） 14.25 13.76 25.85 10.44 10.44

生产环节营运资金（亿元） -11.34 -14.31 -29.83 -10.10 -12.50

生产环节营运资金周转期（天） -15.11 -17.37 -32.80 -10.00 -12.34

数据来源：根据云南白药 2018—2022 年年报披露数据计算所得

从表 3.9中可以看到，云南白药的生产环节营运资金周转期呈现先降低后上

升的趋势，而在 2019年则出现了小幅的下滑，在 2020年更是出现了明显的下滑，

几乎是 2019 年的两倍左右，2021 年更是大幅度的增长，在 2022年趋于平缓，

云南白药生产部门的营运资金周转能力在 2020年显著增强，然而 2021年却出现

了大幅度的下滑。因此，企业应加强对生产环节营运资金的管理，以确保其稳健

运行。

本文还进一步将云南白药与同行业的平均值进行了横向对比，见表 3.10所

示。

表 3.10 云南白药生产环节营运资金周转期对比

天

项目 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年

云南白药 -15.11 -17.37 -32.80 -10.00 -12.34

行业均值 -5.34 -7.66 -15.82 -3.92 -11.30

数据来源：根据各企业年报整理

由表 3.10 可知云南白药在 2018年至 2022 年生产环节营运资金周转期均小

于行业平均水平，但从 2021年开始云南白药的营运资金周转率逐步提高，并与

同行业的平均值持平。从图 3.3可以看出，云南白药营运资金周转期和周转期的

行业均值都有较大的波动，云南白药变化幅度最大，数值均为负值。在资金周转

周期的整体变化趋势上，云南白药与行业平均水平相近，但具体数值上始终存在



兰州财经大学硕士学位论文 供应链视角下云南白药营运资金管理研究

24

显著差异。这反映出云南白药在营运资金周转期的变动上基本符合行业趋势，同

时在生产环节的营运资金周转速度表现优异，在同行业中处于较高地位。

图 3.3 云南白药生产环节营运资金周转期对比

3.2.3 销售环节营运资金管理现状

（1）销售环节现状

云南白药的工业产品，主要采取“先款后货”的方式，即每年与销售商签定

合同，对货款的支付时间等进行约定。公司主要负责重点终端的维修工作，具有

较强的终端控制能力。经营方式主要是批发和零售。批发方面，将以“先货后款”

的方式，为医疗机构和商业企业提供长期稳定的大客户服务；在零售业方面，采

取了“现款现货”的销售模式。在药品方面，公司与阿里、京东、拼多多等主要

电商开展了广泛合作，拓展线上 OTC销售渠道，通过定制化数字营销实现对消

费者的高效触达。在健康品方面，公司具有覆盖到终端的、布局完善的全国性大

健康产品销售团队。

（2）销售环节营运资金管理分析

销售环节的营运资金包括库存商品、应收账款及票据、合同资产、合同负债

（自 2020年起新收入准则实施后增设的科目）、预收账款以及应交税费等。计

算销售环节营运资金周转期如表 3.11所示。
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表 3.11 云南白药销售环节营运资金周转期

项目 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

库存商品（亿元） 85.08 96.46 84.17 57.49 54.64

加 应收账款及票据（含合同资产）（亿元） 50.28 38.46 65.82 75.13 98.79

减 预收账款（含合同负债）（亿元） 10.39 11.66 20.78 24.00 25.80

减 应交税费（亿元） 4.77 2.93 7.90 5.32 5.09

销售环节营运资金（亿元） 120.20 120.32 121.30 103.29 122.55

销售环节营运资金周转期（天） 160.16 146.02 133.37 102.23 120.91

数据来源：根据云南白药 2018—2022 年年报披露数据计算所得

从表 3.11可以看出，2018—2020年的库存商品数额较大，从 2020年起，云

南白药的销售签单明显增多，最终库存商品有所下降。不难看出，尽管云南白药

的营收逐年增长，但其应收账款和票据（包括合同资产）同样呈逐年上升的趋势。

从 2018年到 2021年，云南白药的销售环节营运资金周转期在逐步下降，在 2022

年有小幅度回升，这说明了云南白药的销售环节营运资金占用状况正在逐步好转。

上述数据反映了云南白药在过去五年中销售环节资金周转期的变化情况。除

了进行自身的纵向对比之外，本文还进一步与同行业的平均水平进行了横向比较，

见表 3.12所示。

表 3.12 云南白药销售环节营运资金周转期对比

天

项目 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年

云南白药 160.16 146.02 133.37 102.23 120.91

行业均值 138.46 132.75 127.21 108.08 57.11

数据来源：根据各企业年报整理

为了更直观地对比分析数据，采用折线图表示，如图 3.4所示。从图中可以

看出，在 2018至 2019年间，云南白药的销售环节营运资金周转期相较于同行业

的平均水平呈现出较高的态势，这表明其销售环节营运资金的管理水平相对较弱。

从 2020—2022年总体来看，云南白药与行业内其他公司相比，虽然营运资金管

理得到了一定程度的提高，但是管理状况依然较差，这和应收帐款的管理有着很

大的关系，所以云南白药应该加强应收帐款的管理，促进公司的健康发展。
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图 3.4 云南白药销售环节营运资金周转期对比

（3）下游客户对云南白药营运资金管理的影响

云南白药的下游客户分为两种，一种是医药渠道（如喷雾剂、药膏、邦迪等），

另外一种是在去除了药物之后的其它产品渠道（如牙膏，洗发水，卫生巾等）。

云南白药的产品大部分是 OTC的，大部分都是通过药房来销售，并不是过度依

赖于医院的渠道来销售，再加上云南白药的配方是国家保密配方，对白药具有专

属权，这也是云南白药在市场上占据了绝对的优势的原因。非医药产品的销售，

大多是通过大型分销商进行。随着电子商务的蓬勃发展，云南白药已经开始在网

络上出售各种产品，甚至还在天猫上开了一家以日常用品为主的旗舰店，并且在

网络上的销量也在不断的增长。2022年公司前五名的客户占总销售额为 15.56%，

最大的客户占比也只有 4.98%，属于 客户集中度相当低。公司 2022年的应收帐

款天数为 85.80天，说明其现金回笼速度快，回款效率快。

在下游客户环节中，要关注客户付款情况，通过云南白药应收账款周转期分

析客户付款情况，如表 3.13所示，

表 3.13 云南白药应收账款周转期

项目 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年

应收账款周转期（天） 70.32 53.84 57.32 69.75 85.80

应收账款周转率（次） 5.12 6.69 6.28 5.16 4.20

数据来源：同花顺财经网、东方财富网



兰州财经大学硕士学位论文 供应链视角下云南白药营运资金管理研究

27

从表 3.13中可以看到，云南白药的应收帐款周转率自 2019年开始呈逐年降

低趋势，而应收帐款的周转天数则呈逐年上升趋势，这说明云南白药应收帐款的

质量的逐步下降，原因之一是云南白药对下游经销商的应收账款管理有所放松，

另一方面也意味着企业的资金流动性在逐年减少，应收账款在公司资产中所占的

比例也在不断增加，一旦拖欠债务的客户出现逾期，将会形成大额坏账，这不仅

会对云南白药的现金流量造成一定的影响，而且还会导致资产质量的下降，导致

企业虽然拥有高资产的表象，但在实际中却难以实现现金转化，长期来看，有可

能造成公司短期偿债能力的降低。
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4 供应链视角下云南白药营运资金管理评价和问题分析

4.1 基于熵值法的云南白药营运资金管理评价

4.1.1 评价目的

第 3章以供应链为视角，对云南白药营运资金的管理状况进行了深入的分析，

包括定性与定量两个层面。定量分析部分主要聚焦于采购、生产、销售三个环节

的营运资金周转期，旨在揭示云南白药在这些环节中营运资金的使用效率。同时，

本文还进一步探讨了上下游企业对云南白药营运资金管理所产生的影响，以全面

评估其营运资金管理的整体状况。但是，从目前的情况来看，云南白药的营运资

金管理在整个过程中以及每一个环节都存在着问题首先，各个环节在云南白药运

营资本管理中的影响权重尚不明确，且彼此相对独立，缺乏整体性考量。其次，

当前的分析主要局限于各个环节的管理流程、营运资金的流动性以及上下游企业

云南白药的营运资金的影响等方面来看，无法清楚的反映云南白药的营运资金的

总体及各个环节的经营状况。为此，本文拟通过构建相关模型，对云南白药营运

资金的各个环节进行量化评估，并以权重占比来分析云南白药营运资金管理的问

题。

4.1.2 熵值法评价步骤

对于企业营运资金的评估，存在多种方法，其中熵值法和层次分析法为最常

用的两种。层次分析法特别依赖于具有丰富经验的专家进行主观判断，然而，在

实际应用中，它往往缺乏对客观数据进行指标判断的能力。而熵值法是根据已有

的数据进行计算的，所以对其进行了比较客观的分析，所以，在运用熵值法的基

础上，选取了与之相对应的营运资金评估指标，并对其进行了计算和确定权重。

熵是信息不确定的体现，它与所含的信息之间存在着一种负相关性，它的数值越

小，这个指标在决策中所占的权重也就越大。

为了进一步了解云南白药的经营情况，提高云南白药营运资金的管理水平，

本文采取熵值法对其进行了分析研究。利用熵值法，对云南白药在各个环节中的
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营运资金使用效率进行了评估。熵值法能够使企业减少一些对评估结果产生不利

影响的因素，为企业提供改善营运资金管理的明确思路与方向。

（1）标准化选取每个数据指标

由于指标可被划分为正向指标和负向指标两类，正向指标体现指标数值越高，

反映出企业营运资金的管理效率也相应越高。而负向指标体现指标数值越小代表

企业营运资金的管理效率越高。

①指标为正向指标时，其标准化公式为：

χij
, = χij−min (χi )

max (χi )−min (χi)
（4-1）

(i = 1,2,3. . . , n; j = 1,2,3. . . , m)

②当指标为负向指标时，其标准化公式为：

χij
, = max (χi)−χij

max (χi )−min (χi)
（4-2）

χij
, : 经过标准化的计算后所得到的数值

max(χi): 表示最大值

χij: 方便起见，χij
, = χij

min(χi): 表示最小值

（2）计算每个个体比重pij

pij = χij

i=1
n χij�

（4-3）

(i = 1,2,3. . . , �; j = 1,2,3. . . , �)

（3）计算第 j 项指标的熵值ej

ej =− k i=1
n pij� ln (pij ) （4-4）

其中，k > 0，k = 1
ln (n)

，ej≥0

（4）计算第 j 项指标的差异系数gj

gj = 1 − ej （4-5）

（5）确定评价指标的权重wj，
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wj = gj

j=1
m gj�

（4-6）

(j = 1,2,3. . . m)

4.1.3 评价指标的选取

在选取指标时，既要突出重点，又要客观反映企业的实际情况。同时，为了

确保分析的准确性和全面性，对所选取的指标进行了多视角的对比和考量。在此

基础上，选择了与云南白药三个环节相关的 13项流动资产与流动负债指标，并

对其进行了分析，如表 4.1所示。

表 4.1 指标选取

目标 层面 指标（属性） 代码

供应链视角下营运资金管理

评价指标

采购环节

原材料存货（负向） �1

预付账款（负向） �2

应付账款（正向） �3

应付票据（正向） �4

生产环节

在产品存货（负向） �5

其他应收款（负向） �6

其他应付款（正向） �7

应付职工薪酬（正向） �8

销售环节

库存商品（负向） �9

预收账款（正向） �10

应收账款（负向） �11

应收票据（负向） �12

应交税费（正向） �13

数据来源：作者分类整理所得

遵循熵值法的科学性和全面性选取原则，本文整理了云南白药从 2018年至

2022年的年度报告，并据此提炼出以下 13项关键财务数据。数据详情见表 4.2

所示。
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表 4.2 云南白药营运资金相关指标

单位：亿元

指标 代码 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年

原材料存货 �1 14.27 13.42 17.57 23.53 22.74

预付账款 �2 6.06 5.78 4.65 5.31 5.43

应付账款 �3 42.85 45.91 46.37 42.09 46.39

应付票据 �4 13.93 16.53 16.79 22.29 19.92

在产品存货 �5 1.85 0.01 0.50 1.67 1.43

其他应收款 �6 3.28 3.99 2.88 1.65 1.19

其他应付款 �7 14.25 13.76 25.85 9.90 10.44

应付职工薪酬 �8 2.22 4.55 7.36 2.99 4.68

库存商品 �9 85.08 96.46 84.17 57.49 54.64

预收账款 �10 10.39 11.66 20.78 24.00 25.80

应收账款 �11 18.54 20.38 35.54 71.84 90.90

应收票据 �12 31.74 18.08 30.27 3.28 7.89

应交税费 �13 4.77 2.93 7.90 5.32 5.09

数据来源：根据云南白药年报整理

4.1.4 评价过程

（1）标准化处理

根据公式（4-1）和公式（4-2）进行计算，其结果见表 4.3。

表 4.3 云南白药营运资金管理效率评价指标 max-min 值

指标 代码 max-min

原材料存货 �1 10.11

预付账款 �2 1.41

应付账款 �3 4.31

应付票据 �4 8.35

在产品存货 �5 1.84

其他应收款 �6 2.80

其他应付款 �7 15.95

应付职工薪酬 �8 5.14

库存商品 �9 41.81

预收账款 �10 15.30

应收账款 �11 72.36

应收票据 �12 28.45

应交税费 �13 4.97

数据来源：作者整理计算所得

（2）为了统一数据的度量标准，本文运用公式（4-1）和（4-2）对上表中的数
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据进行了标准化处理，处理后的结果如表 4.4所示。

表 4.4 2018—2022 年云南白药财务指标标准化处理结果

数据来源：作者整理计算所得

（2）为了使数据运算更具实际意义，需要对整体数据进行适当的平移处理，

从而能够排除 0数据的存在，并且尽可能地保持原来的数据，α值一定要极小，

在这里取α=0.0001。详细的计算公式如下：

���
, = ��� + � （4-7）

数据平移结果如表 4.5所示：

指标 2018 2019 2020 2021 2022

原材料存货（χ1） 0.916536 1.000000 0.589613 0.000000 0.078337

预付账款（χ2） 0.000000 0.203285 1.000000 0.530600 0.448728

应付账款（χ3） 0.177140 0.886818 0.994495 0.000000 1.000000

应付票据（χ4） 0.000000 0.311140 0.341403 1.000000 0.716336

在产品存货（χ5） 0.000000 1.000000 0.734322 0.098649 0.230932

其他应收款（χ6） 0.252966 0.000000 0.397760 0.835784 1.000000

其他应付款（χ7） 0.272577 0.241953 1.000000 0.000000 0.033436

应付职工薪酬（χ8） 0.000000 0.453419 1.000000 0.148986 0.479353

库存商品（χ9） 0.272036 0.000000 0.293831 0.932028 1.000000

预收账款（χ10） 0.000000 0.082663 0.674294 0.883061 1.000000

应收账款（χ11） 1.000000 0.974561 0.765025 0.263323 0.000000

应收票据（χ12） 0.000000 0.479964 0.051416 1.000000 0.837867

应交税费（χ13） 0.369859 0.000000 1.000000 0.480956 0.434912
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表 4.5 数据平移结果

数据来源：作者整理计算所得

（4）指标比重计算

根据公式（4-3）计算，计算结果见表 4.6，

指标 2018 2019 2020 2021 2022

原材料存货（χ1） 0.916636 1.000100 0.589713 0.000100 0.078437

预付账款（χ2） 0.000100 0.203385 1.000100 0.530700 0.448828

应付账款（χ3） 0.177240 0.886918 0.994595 0.000100 1.000100

应付票据（χ4） 0.000100 0.311240 0.341503 1.000100 0.716436

在产品存货（χ5） 0.000100 1.000100 0.734422 0.098749 0.231032

其他应收款（χ6） 0.253066 0.000100 0.397860 0.835884 1.000100

其他应付款（χ7） 0.272677 0.242053 1.000100 0.000100 0.033536

应付职工薪酬（χ8） 0.000100 0.453519 1.000100 0.149086 0.479453

库存商品（χ9） 0.272136 0.000100 0.293931 0.932128 1.000100

预收账款（χ10） 0.000100 0.082763 0.674394 0.883161 1.000100

应收账款（χ11） 1.000100 0.974661 0.765125 0.263423 0.000100

应收票据（χ12） 0.000100 0.480064 0.051516 1.000100 0.837967

应交税费（χ13） 0.369959 0.000100 1.000100 0.481056 0.435012
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表 4.6 指标比重结果

数据来源：作者整理计算所得

（5）计算熵值、差异系数以及权重

运用公式（4-4）、（4-5）和（4-6）等计算，结果见表 4.7。

指标 2018 2019 2020 2021 2022

原材料存货（χ1） 0.354600 0.386888 0.228130 0.000039 0.030343

预付账款（χ2） 0.000046 0.093163 0.458107 0.243093 0.205591

应付账款（χ3） 0.057942 0.289942 0.325142 0.000033 0.326942

应付票据（χ4） 0.000042 0.131359 0.144132 0.422094 0.302373

在产品存货（χ5） 0.000048 0.484450 0.355755 0.047834 0.111912

其他应收款（χ6） 0.101755 0.000040 0.159975 0.336100 0.402129

其他应付款（χ7） 0.176095 0.156318 0.645865 0.000065 0.021658

应付职工薪酬（χ8） 0.000048 0.217802 0.480296 0.071598 0.230256

库存商品（χ9） 0.108924 0.000040 0.117648 0.373091 0.400297

预收账款（χ10） 0.000038 0.031343 0.255402 0.334465 0.378752

应收账款（χ11） 0.332988 0.324518 0.254752 0.087708 0.000033

应收票据（χ12） 0.000042 0.202580 0.021739 0.422028 0.353611

应交税费（χ13） 0.161821 0.000044 0.437446 0.210415 0.190275
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表 4.7 评价指标熵值、差异系数以及权重

层面 指标 熵值�� 差异系数�� 权重��

采购环节

原材料存货（χ1） 0.459510 0.540490 7.83%

预付账款（χ2） 0.486645 0.513355 7.44%

应付账款（χ3） 0.489347 0.510653 7.40%

应付票据（χ4） 0.495909 0.504091 7.31%

生产环节

在产品存货（χ5） 0.432667 0.567333 8.22%

其他应收款（χ6） 0.490819 0.509181 7.38%

其他应付款（χ7） 0.375020 0.624980 9.06%

应付职工薪酬（χ8） 0.472367 0.527633 7.65%

营销环节

库存商品（χ9） 0.478765 0.521235 7.56%

预收账款（χ10） 0.464554 0.535446 7.76%

应收账款（χ11） 0.504319 0.495681 7.18%

应收票据（χ12） 0.443976 0.556024 8.06%

应交税费（χ13） 0.507038 0.492962 7.15%

数据来源：作者整理计算所得

4.1.5 评价结果分析

基于熵值法的原理，发现权重排序较高的指标在影响企业营运资金管理效率

方面扮演着更为显著的角色。这意味着，当营运资金指数数值较高时，其对应的

熵值也相对较高，进而表明这些排名靠前的指标在企业的营运资金管理中发挥着

重要作用。从表 4.8中，可以看到应付职工薪酬、在产品存货、其他应付款、应

收账款以及原材料存货等与营运资金有关的指标中权重较高，这表明，云南白药

的营运资金管理受到这几项相关指标的影响，需要引起公司的高度重视。在此基

础上，对云南白药各环节中与营运资金有关的 13项指标进行排名。
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表 4.8 2018—2022 年云南白药营运资金要素权重排名

排序 指标 ��

1 其他应付款 9.06%

2 在产品存货 8.22%

3 应收票据 8.06%

4 原材料存货 7.83%

5 预收账款 7.76%

6 应付职工薪酬 7.65%

7 库存商品 7.56%

8 预付账款 7.44%

9 应付账款 7.40%

10 其他应收款 7.38%

11 应付票据 7.31%

12 应收账款 7.18%

13 应交税费 7.15%

数据来源：作者整理计算所得

从表 4.9可以发现，在企业的采购环节中，原材料存货的权重位列第一，这

凸显了原材料存货对于企业的关键性地位。因此，为了优化企业的运营流程，应

加强对原材料库存的管理，并严格控制采购流程，确保原材料的供应稳定且高效。

在生产环节中，其它应付款项权重排名第一，而其它应付款项包含的内容较为复

杂，应予以注意，并对它们的具体组成和来源进行分析；而应收账款是整个销售

环节中权重排名第一的指标，所以公司要加强对客户的信用监督，从而优化公司

的客户结构，减少坏账的产生。

从图 4.1中可以看出，在云南白药的营运资金指标中，销售环节的权重排名

第一，生产环节和采购环节依次为第二和第三，分别为 37.71%、32.31%和 29.98%。

其他应付款、在产品存货和应收票据的权重分别为 9.06%,8.22%,8.06%，在所有

的指标中排名前三的项目，应当予以格外重视，这也是提高云南白药营运资金管

理水平的重要因素。在提高上述主要项目后，再对其它方面进行改进，从而实现

总体营运资金管理的提高。

综上，云南白药对营运资金的影响从大到小依次是：销售环节，生产环节，

采购环节，特别是前两者是云南白药提高营运资金管理的关键。
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表 4.9 2018—2022 年云南白药各环节营运资金要素权重排名

层面 指标 排序 权重

采购环节

原材料存货 1 7.83%

预付账款 2 7.44%

应付账款 3 7.40%

应付票据 4 7.31%

生产环节

其他应付款 1 9.06%

在产品存货 2 8.22%

应付职工薪酬 3 7.65%

其他应收款 4 7.38%

销售环节

应收票据 1 8.06%

预收账款 2 7.76%

库存商品 3 7.56%

应收账款 4 7.18%

应交税费 5 7.15%

数据来源：作者整理计算所得

图 4.1 云南白药供应链各环节所占比重

4.2 云南白药经营活动营运资金管理存在的问题

上文已经从供应链的采购、生产到销售环节对云南白药营运资金管理的现状

进行了详尽的汇总与分析。此外，通过构建模型，对云南白药近五年的营运资金

管理水平进行了综合评估，涵盖了这三个关键环节。通过这一系列分析，可以清

晰地观察到，采购环节中的营运资金管理表现尤为出色。然而，经过深入剖析，

发现销售环节和生产环节中的营运资金管理尚存问题，应引起重点关注。因此，

在本节中，将结合上章对现状的深入剖析、各环节营运资金管理水平的全面评价，
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以及市场环境和企业内部管理政策的考量，对各个环节存在的问题进行细致探讨，

旨在为企业优化营运资金管理提供有益的参考与启示。

4.2.1 采购环节经营活动营运资金管理存在的问题

（1）对供应商的关注度不足。

从供应链的视角来看，供应商是整个供应链中最关键的一环，其与供应商之

间的合作对企业的采购环节营运资金管理有很大的影响。云南白药建生产了重楼、

三七等多个战略性大品种，以保障集团能够及时供应药品。基于云南省丰富的天

然药物资源，构建具有可持续技术含量的可持续发展的资源体系，构建一套兼具

可持续技术内涵与发展潜力的资源体系，进而打造一个从种植到回收的闭环生态

链。这一举措不仅推动了云南白药在企业内部供应的份额不断增加，而对于外来

供货商的控制力度则有所弱化，从而实现了对外部供应商控制力度的优化调整。

通过对云南白药在采购环节上的营运资金的分析，还可以发现云南白药营运资金

周转期为负值，并且是行业均值的 5倍左右，这表明云南白药对供应商资金的依

赖程度很高。这在一定程度上有利于云南白药的营运资金，体现了其在供应商融

资方面的优势，在与供应商打交道中具有更高的话语权。然而，从供应链视角来

看，若供应商的资金长期被占用，一旦供应商因资金短缺而陷入管理困境，这不

仅可能对云南白药自身的运营造成不利影响，还可能推高其采购成本，进一步损

害公司的声誉和形象。从年报中能够看出，云南白药在 2022年的采购总额中排

名第一的供应商最多也就是 2.80%，平均只有 2%左右，也就是说云南白药长期

以来未能确立稳定的供应商关系，这导致了其营运资金周转成本的持续增长。这

一现象无疑揭示了云南白药在供应商管理方面的不足。

（2）应付账款周转天数过长

对云南白药在采购环节营运资金管理进行分析，发现其在该环节的营运资金

周转效率在行业中处于相对较高的位置，整体营运资金的运营效率表现出色。从

采购环节的财务报表数据中，可以发现其预付账款管理总体状况良好。然而，也

应注意到，应收账款和应付票据在营业收入中的占比相对较低，这反映出云南白

药在运用商业信贷政策方面尚存不足。通常情况下，若企业能够采取恰当的信贷

政策，其营运资金占用率将会得以下降。降低资金占用，将节约下来的流动资金
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可以用于支持企业的日常运营活动。因此，云南白药应当进一步强化对应收账款

的管理与控制，以提高外部营运资金的使用效率，从而进一步降低公司自身的营

运资金占用率。

4.2.2 生产环节经营活动营运资金管理存在的问题

（1）产品质量把控不够严格。

云南白药在生产过程中屡次出现质量问题，给公司带来了负面影响，影响了

公司的声誉和形象。2017年，国家食品药品监督管理局发布了 46条不合格信息。

云南白药 3次被列入“不合格”名单，其中“土鳖虫”指标不合格，菊花性状不

合格等。在部分批次的样品中，发现其总灰分、水分或含量的检测结果未达到合

格标准。新闻报道云南省药品监督管理局针对云南白药所生产的一次性使用医用

口罩，因未能达到注册产品所规定的技术要求，采取了相应的没收措施，并对处

以云南白药罚款，虽然云南白药已就此事致以歉意，并阐明原因在于产品的透气

性不佳，所以才会让人觉得不舒服，但这也让人对它产生了担忧。虽然口罩的保

护作用没有减弱，但是现在大众对口罩还是比较敏感的，再加上云南白药是业内

的佼佼者，品牌的价值很难估量，如果在这个时候出了差错，那就是在打击公众

的信任。而一旦失去民众的信赖，势必会造成销售业绩的下滑，从而造成公司收

益的降低，资金的流动能力减弱，从而使营运资金的表现变差。如果投资者看到

了负面消息，也会对云南白药心存疑虑，进而影响投资的成功概率。并且一旦有

了负面新闻，公司就会出面进行公关来解决问题，这样云南白药的生产成本就会

增加，营运资金管理效率就会下降。

（2）在产品存货积压

通过深入分析云南白药在生产环节中的营运资金周转期数据，不难发现，其

在生产过程中需充分考虑在产品库存所带来的机会成本，从而有效提升公司的短

期偿债能力。在 2018年至 2022年间，云南白药的营运资金周转期出现了显著波

动，营运资金管理水平有所下滑，同时在产品库存占比也相对较高。鉴于此，云

南白药应加强对存货的管理力度，提升其营运资金的周转效率。云南白药供需矛

盾较为突出，导致在产品长时间积压，当外界商品价格波动时，云南白药讲会面

临存货跌价风险。
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4.2.3 销售环节经营活动营运资金管理存在的问题

（1）存货存在积压现象

云南白药在销售环节所表现的营运资金水平相较于同行业平均水平略高，这

一现象主要归因于存货积压过多以及库存商品周转速度较慢，从而导致了营运资

金的流动性不足。云南白药是传统的中药生产企业，由于其产业的特殊性，其原

料以中药为主。而且，由于中药的供给是不确定的，它存在着许多不可控制的因

素，比如天气。因此，为了保证正常的生产，中药公司都会一次性购买大量的中

药材，这就造成了药材的积压。但是，通过对采购和生产两个环节的分析，发现

原材料和在产品对其评估的影响不大，因此，存货积压是由于库存商品的积压所

致。这可能是由于制药工业具有不断更新的特点，新药物的产生势必造成旧药物

的淘汰。根据云南白药的年度报告，云南白药库存商品量很大，在 2019年曾高

达 964550.81万元，2021年大幅下滑降至 546440.39万元，但其存量仍然是不小

的。云南白药库存商品以药品为主导，这些产品不易长期保存，且存储所需费用

较为高昂。若云南白药未能妥善解决库存积压问题，不仅可能对产品品质造成不

良影响，更会导致销售环节中营运资金占用过多，降低销售部门的资金利用效率。

（2）客户集中度升高，预收账款减少

预收账款是企业提前从客户处收取的款项，通常与未来的产品或服务交付相

关，常被用作订金或抵押贷款的支付。观察云南白药过去五年的财务数据，发现

其预收账款逐年递减，而销售额却呈现出逐年增长的趋势。这种现象很可能是由

于云南白药在营销方面采取了较为宽松的销售策略所致。云南白药主要是以批发

为主，零售为辅。批发方面，以“先货后款”的方式，先出货，后付款，主要面

向的群体包括医疗机构，商业企业等。这对于顾客而言，这种方式可视为一种积

极主动的采购策略，不仅能确保所购货物的品质上乘，还能给予其充裕的时间进

行货物周转。然而，对于云南白药而言，这种营销模式却潜藏着一定的风险，可

能会对其产生一系列不利影响。如果先发货，再收取货款，将增加其应收帐款的

时间，降低预付款金额，增加坏账的风险。预收款项从一定意义上讲是企业资金

获取的一种方式。预收账款的减少也反映出云南白药对销售部门营运资金利用不

充分，未将客户资金用于强化营运资金运作。云南白药在利用客户资金进行周转

方面存在不足，这反映出其在与客户议价时显得相对被动。从云南白药的年度报
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告中可以看出，其在过去的 5年里，顾客的集中度越来越高，反映了企业对于特

定客户或市场的依赖程度增加，这也是造成云南白药与顾客的议价能力越来越少

的重要因素。
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5 云南白药营运资金管理改进措施

5.1 采购环节营运资金管理改进措施

5.1.1 优化与供应商关系

要从根本上解决云南白药在采购环节中出现的问题，首先要做好与供应商之

间的合作。在当前的市场环境下，供应链的协同和开发日益受到人们的关注，因

此，对供应商的管理也成为了一个公司能否正常运作的一个重要因素。为实现供

应链整体的协调与高效发展，云南白药需加强对供应商的管理力度。首要任务便

是提升供货商的集中度，因为集中度越高，交易费用相应越低。构建长期且稳定

的大型供应商群体，是提升供应商集中度的关键途径。与核心供应商维持良好的

伙伴关系，通过实施长期策略合作，不仅可以增强其对云南白药的归属感，还能

提升其忠诚度，为供应链的稳健发展奠定坚实基础。与此同时，云南白药也应该

充分考虑到供应商的选择，在合作初期就和供应商进行谈判，制定出一套双方都

能够接受的、合理的合作标准，并以这个标准为依据进行工作。云南白药应该和

供应商进行紧密、高效的沟通和交流，缩短和供应商之间的距离，及时掌握他们

的需要，这样才能起到更好的效果。为了提升采购环节的营运资金管理效率并降

低周转成本，云南白药通过优化供应商管理，旨在增强与供应商的合作紧密度。

通过此举，公司成功提升了供应商的集中度，从而获取了更有利的折扣条件，进

而增强了在采购环节的议价能力。与供应商建立紧密的合作关系，不仅实现了风

险的共同分担和收益的共享，还显著降低了采购成本，提高了原材料的质量，确

保了供应的稳定性，并进一步优化了采购环节的营运资金管理效率。

5.1.2 合理运用商业信用政策

企业在供应链中所处的上游活动即为企业所开展的采购活动，这个阶段是企

业和供应商的连接，所以企业和供应商的关系非常密切。因此，要想和供货商形

成密切的合作，就必须在保证双方利益的基础上，同时也要保持良好的信誉，从

而使货款的支付期限得以延长。通过在供应商进行原材料的采购，并与其进行长
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期的合作，能够充分发挥企业的商业信誉，使其能够更好地满足企业在采购过程

中的资金需求。为此，云南白药在采购过程中应灵活调整支付方式，积极利用信

用赊购等策略。

此外，云南白药还应努力缩短应收账款的周转周期，合理使用上游供应商的

资金，以此提升供应商对云南白药的信任度。这样的做法有助于促进公司的长远

发展，吸引更多优质供应商加入，为云南白药寻找理想的合作伙伴创造更多可能。

5.2 生产环节营运资金管理改进措施

5.2.1 保证产品质量

为妥善解决生产环节中营运资金管理的问题，云南白药要做到确保产品的品

质良好且树立公司的卓越形象。为确保药品品质，云南白药需构建一套完善且详

尽的品质标准体系，并严格要求员工依照规范进行制造，从而避免因产品品质而

导致的品质偏差。其次，必须建立一套严谨的制作工艺。在生产过程中，必须严

格遵守相关的生产工序，不能有任何遗漏、简化步骤的现象。在验收过程中，产

品一定要达到产品的验收标准，绝不能有“差不多”的情况发生。另外，也要加

强对员工的培训，让他们的工作能力和素质都得到提升，这样才能最大限度地降

低由于工作人员的失误和疏忽而造成的产品质量问题。最关键的是，必须要有一

套严谨的管理体系，将职责划分清楚，让每个人都有自己的职责，防止一个人来

处理多个流程，同时还要注意避免过多的人参与影响到结果。所有涉及到产品制

造的人员，都必须按照规定执行相应的责任追究制度，做到每个失误都能找到根

源。要加强对外包的监管，防止外包公司因生产失误而影响到公司的产品质量和

形象。一旦有了质量问题，就必须要做好公关和补救工作，尽可能地减少损失。

比如，云南白药因为生产不合格口罩而被人诟病，所以必须要解决它所造成的不

良后果。云南白药可以借助现场直播的方式，让消费者亲眼见证口罩的生产过程，

这样既打消了消费者的疑虑，又恢复了他们的消费信心。通过塑造良好的公司形

象，可以提高云南白药的品牌价值，从而能够吸引到更多的顾客，增加其销售收

入，从而提高他们的利润和净利润，提高他们的盈利能力，从而提高生产环节的

营运资金管理效率。
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5.2.2 采用以销定产管理模式

在对生产环节营运资金周转期的数据分析研究基础之上，云南白药在生产过

程中，需要关注原材料库存成本，以及资金占用及存货积压所引发的机会成本。

为有效应对短期偿债问题，云南白药宜采取“以销定产”的经营策略。该策略强

调供应商与购货方共同参与库存管理，并实施联合管理策略。这种管理模式的核

心在于紧密地将销售与生产环节相连接，确保产品供给与市场需求相匹配，从而

最大限度地减少库存积压和浪费。通过此模式，企业能够简化供应链库存层级，

减少物流成本，并能有效地解决因不确定、信息不对称等因素引起的库存需求扩

大、在产品存货积压等问题。采用以销定产管理模式有助于云南白药更好地适应

市场变化，提高生产效率和市场竞争力。然而，这种管理模式也对企业的信息传

递、协调能力和供应链管理水平提出了更高的要求。因此，企业在实施以销定产

管理模式时，需要充分考虑自身的实际情况和资源能力，确保能够充分发挥该模

式的优势。

5.3 销售环节营运资金管理改进措施

5.3.1 加强存货管理

云南白药要想在销售环节营运资金周转天数上获得更好的发展，必须从解决

库存积压问题入手。云南白药应该建立健全药品的存货和材料的回收管理体系。

云南白药应定期开展存货清理工作，对库存商品进行认真高效的盘点，并实行分

类保管，确保临期、过期及不合格产品得到明确区分。针对不同种类产品，应采

取相应措施，如促进临期产品销售、及时清理过期产品，从而有效降低库存量，

保持库存处于合理水平，进而减少企业经营成本。目前，云南白药的销售渠道仍

以传统药店和医院为主，云南白药应拓宽销售渠道，积极利用新媒体，增加产品

曝光度，提升销量，进而减少库存积压。为解决库存积压，各个环节间的紧密衔

接和有效沟通至关重要。云南白药在采购过程中实行三权分立制度，这有助于避

免权力集中带来的风险。然而，三权分立并不意味着各环节应孤立运作。每一个

环节都要对其他各环节的发展状况进行实时的掌握，并对自己的规划进行相应的
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调整，或者就项目的进度进行沟通，在对各个环节的发展进行全面的了解之后，

进行最佳的采购策略。对采购管理进行优化，对原材料的采购进行控制，根据市

场的最新进展，对原材料进行筛选，对库存量进行调整。如果能够很好地解决库

存积压的问题，那么云南白药在销售环节的营运资金周转就会变得更加迅速和高

效，从而提高资金的使用效率和频率，为云南白药提供更多的资源和机遇来调整

自己的运营战略或者进行其它的投资，来提升企业销售环节营运资金管理效率。

5.3.2 控制客户集中度

云南白药近年来预收账款持有量逐年递减，因此，公司可考虑采取一系列销

售策略以强化预收账款的持有量，如设定最低消费限额、规定最低销售量或缩短

销售账期等。此举旨在提升销售环节营运资金的周转效率，通过占用客户资金，

进而优化公司的营运资金使用效率。同时，预收账款的增加亦有助于降低坏账风

险，因为较高的预收账款数额将增加客户的违约成本，提升其忠诚度，并减少潜

在损失。然而，从供应链管理的角度来看，预收账款的持有量亦需控制在合理范

围内，以免对下游公司造成过大压力，进而影响整个供应链的稳定性。为此，云

南白药可根据货款总额的一定比例设定预收账款标准，并深入分析客户资料，对

长期合作且忠诚度高的客户给予适当优惠。此外，维持合理的客户集中度对于保

持预收账款持有量的稳定至关重要。过高的客户集中度可能削弱公司在与客户谈

判中的议价能力。因此，云南白药需警惕客户集中度逐年上升的趋势，积极发掘

新客户，扩大客户基数，并通过建立多样化的客户关系，避免过度依赖单一客户。
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6 研究结论与展望

6.1 研究结论

在当前市场竞争日趋激烈、市场环境日趋复杂的情况下，云南白药只有注重

营运资金的管理，改进传统的营运资金管理方式，并与供应链理论相结合的营运

资本管理方式进行积极探讨，才能够在市场中长期健康的发展。通过上文的分析，

可以得出，云南白药在营运资金周转效率方面，仍面临一些亟待解决的问题。在

梳理了国内外相关研究成果之后，针对云南白药当前的营运资金管理状况，本文

提出了引入供应链管理理论以优化营运资金管理的观点。首先，评估企业的具体

状况，特别是采购、生产和销售三个环节，通过横向和纵向比较，综合分析云南

白药在实际经营管理过程中的存在的问题，并有针对性的提出相应的改进措施。

基于这一点，本文得出下的结论：

经过对云南白药营运资金管理的深入分析与研究，发现其在该方面尚存一些

待解决的问题。本文从供应链视角切入，通过优化云南白药的营运资金配置后，

实现整体控制营运资金这一目标，才能进一步提升企业的营运资金管理效率与营

运资本管理水平。

经过对云南白药营运资金管理状况的深入剖析，并从供应链的角度对其进行

了细致研究，发现在采购环节中，营运资金的管理成效尤为显著，云南白药能够

高效利用供应商资金，从而提升了企业营运资金的利用效率；而在生产环节，虽

然营运资金利用效率尚可，但整体变动趋势不尽如人意，波动较大，稳定性有待

加强；在销售环节，云南白药当前的营运资金管理效率尚存提升空间。为此，本

文在传统营运资金管理方法的基础上，融入供应链理论，从供应链全局的角度深

入剖析企业各个环节的营运资金管理状况。通过此举，本文旨在提出更具针对性

的改进措施，以期优化云南白药的营运资金管理，进而提升整体运营效率。

6.2 不足与展望

本文基于传统的营运资金研究方法，从供应链角度出发，全面分析了供应链

整体框架下的云南白药营运资金管理状况，指出引入这种营运资金管理方法的必
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要性，并认为这一研究具有一定的实际意义。然而，受限于研究水平，本文的研

究仍存在以下不足：本文仅针对云南白药在经营活动中产生的营运资金进行了详

细的分析和研究，而未能将理财活动中产生的营运资金纳入研究范畴，因此，对

于这一问题的探讨尚显片面；本文所提出的云南白药营运资金管理优化措施，仅

是针对现存问题提出的，具体执行后的效果，还需结合企业的实际状况做进一步

的剖析，以确保其针对性和有效性。

因此，期望未来对云南白药的营运资金管理展开更为深入的研究，特别是要

关注其理财活动中产生的营运资金。在研究中，应综合考虑公司的具体情况以及

整个医药行业的现状，从更深层次的角度进行剖析。通过分析研究可以更好地提

升营运资金的管理效率，为医药行业的营运资金管理提供有效的参考。
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后 记

行文至此，落笔为终。

一转眼又是毕业季，一直以来我好像做了一个不真实的梦，梦里是从小到大

20多年的求学之路。作为一个学生，我感觉要学习的还有很多，但求学生涯即

将画上句号；作为一个即将踏进社会的成年人，拔剑四顾心茫然，不知未来何去

何从。但幸好，我还有我的导师，我还有我的朋友们。师者，人之模范也。在学

习上我深切意识到，再多的溢美之词都无法描述这样一位老师，他不仅是我学习

上的榜样，更是我为人处世上行动的标杆，我只能将他深深铭记在心里，镌刻在

心头。史铁生在《我与地坛》中写到，二十一岁末尾，我的双腿背叛了我，我没

死，全靠友谊。我虽没有史铁生这么痛彻心扉的经历，但在我的人生中，我的朋

友所占的位置也是举足轻重。我们曾在夕阳下坐在中山桥边，看着黄河水静静地

流淌，一如我的人生，奔涌着走过 25年。于无声处听惊雷，于无形处建奇功，

回顾我的生活，竟也是如此绚烂多彩。

曾以为来日方长，却不知时光飞逝，三年研究生生涯即将落幕。目之所及，

皆是回忆，一路走来皆是成长，纵有万般不舍，但仍心存感恩。在此，对所有帮

助过我的老师家人朋友表示最衷心的感谢！
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