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摘  要 

数字经济为我国传统企业转型升级提供了动力和技术支持，传统的制造业在数字经济的驱动下走上了数

字化转型之路。而营运资金管理作为企业价值创造的重要内容，探寻其在数字经济背景下的新模式显得

尤为重要。本文将选取格力、美的两大集团公司，从价值链的角度来对比两个企业在数字经济时代企业

营运资金管理水平的变化，为企业后续的发展提供建议。 
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Abstract 
The digital economy provides power and technical support for the transformation and upgrading 
of traditional enterprises in China, and the traditional manufacturing industry has embarked on 
the road of digital transformation driven by the digital economy. And working capital manage-
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ment, as an important element of enterprise value creation, it is particularly important to explore 
its new model in the context of the digital economy. This paper will select Gree, Midea two groups 
of companies, from the perspective of the value chain to compare the two enterprises in the digital 
economy era changes in the level of enterprise working capital management, to provide sugges-
tions for the subsequent development of enterprises. 
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1. 引言 

在数字化经济环境下，以“用户价值”为核心的“替代性竞争”是推动企业经营转型的重要动力，

它既促进了企业经营目标的转型，也促使了企业的内部治理方式发生了一系列的变化[1]。数字化转型能

够显著地提高实体企业的经济效益，通过降低成本和提高效率来提高其经济效益[2]。从四个维度分析数

字经济对制造业的影响，分别是从要素驱动、产品导向、产业关联、竞争合作到数据驱动、用户体验、

企业群落、互利共生[3]。 
资金营运水平影响了企业的经营业绩，如何加强营运资金管理在投入资金大且周期长的制造业企业

中显得尤为重要[4]。数字经济的发展，各个产业链、供应链集成使得企业能够通过数字管控加强对企业

营运资金管控，从而降低企业经营风险、财务风险[5]。 
数字经济的不断深化，进一步拓展了中国制造业的根本观念。在此过程中，“价值”的观念已经形

成并得到了广泛认同。它是中国制造业发展到一定阶段后的必然产物，也是推动中国制造向高质量增长

转变的强劲动力。营运资本则是企业投入、消耗和占用的一种资本，它能为企业创造价值[6] [7]。价值链

作为企业寻求价值创造的最有效工具，本文将以美的集团和格力电器为例，从价值链的角度分析集团在

数字经济背景下如何提高改进营运资金管理水平。 

2. 基于内部价值链的营运资金管理分析 

2.1. 采购渠道营运资金管理分析 

如表 1、表 2 所示，美的在 2019~2022 年期间，在采购渠道中使用的经营资本一直是负值，并且这

一指标的绝对值整体都在增加，所以美的集团的预付账款、原材料占用量要小于应收账款。应付账款和

应付票据都是企业占用上游资金的整体状况，因此，对这两个项目进行综合分析，可以看出，美的在采

购过程中，已经成功地掌握了供应商的资金，并且提高了与供应商的谈判能力[8]。 
在占用供应商的资金方面，美的的规模要大于格力，从采购渠道营运资金周转期来看，格力是要好

于美的，但是波动幅度较大。具体来看，2020 年格力采购渠道营运资金周转期大于其他三年，主要原因

是由于疫情爆发，企业面临原材料缺货、物流困难，营业收入下滑。 
在原材料占比上格力电器和美的电器二者之间有比较明显的差距。因为公司的物料采购及存货管理，

格力公司始终坚持以生产规划为指导，以企业的资源规划为依据，这种“以销定产”做法也使得格力电
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器很难满足不断化的市场需求而造成的原料过剩或短缺。相比之下，美的公司采取的是 VMI 供应商管理

方式，可以实现对供应商进行信息分享，对供应商进行优选，并对原材料的采购量进行准确的控制，从

而使原材料的周转效率得到进一步的提升。 
 

Table 1. Working capital of Midea’s procurement channel 
表 1. 美的采购渠道营运资金 

项目/年份 2019 2020 2021 2022 

原材料 49.41 50.09 94.72 84.34 

预付账款 22.46 27.64 43.53 43.67 

应付账款 425.4 539.3 659.8 642.3 

应付票据 238.9 282.5 327.5 255.7 

采购渠道营运资金 −592.43 −744.07 −849.05 −769.99 

营业收入 2782 2842 3412 3439 

采购渠道营运资金周转期 −76.66 −94.25 −89.58 −80.60 

 
Table 2. Working capital of Gree procurement channel 
表 2. 格力采购渠道营运资金 

项目/年份 2019 2020 2021 2022 

原材料 101.06 85.70 101.69 96.64 

预付账款 23.96 31.29 45.92 23.45 

应付账款 416.6 316.0 358.8 328.6 

应付票据 252.9 214.3 407.4 386.1 

采购渠道营运资金 −544.48 −413.31 −618.59 −594.61 

营业收入 1982 1682 1879 1890 

采购渠道营运资金周转期 −98.90 −88.46 −118.52 −113.26 

 
接着本文继续分析比较了两家企业的经营情况。2022 年，格力电器实现了 1349 个亿元的空调，占

比 71.36%。家电产品为 45.67 亿元，占总营收的 2.42%。可以看出，格力电器目前的经营模式仍停留在

依靠空调的销售上。美的集团营收构成分别为暖通空调 1506 亿，消费电器 1253 亿，机器人及自动化

系统 299.3 亿。相对于专注于空调的格力，美的产品则更为多样化，布局更为平衡。 
如表 3 所示，美的集团虽然比格力电器要高出 1500 亿左右，但净利润却没有格力那么高，而格力电

器的净利润却要比美的高出一大截。从这一点来看，美的集团的利润空间很小，产品的竞争力也很差，

这主要是由于它的多元化经营模式造成的。正是由于这种依赖于外部收购来实现成长的方式，造成了它

对上游的资金占用能力很弱。而格力电器，因为走的是一条更专业的经营模式，所以他们在研发上的投

入要远大于其他企业，在产品的生产上形成了完整的产品链，从核心零件到压缩机乃至压缩机的模型都

是格力电器自行开发设计[9]。这样的研发实力，让企业在面对上游供应商时，有着很强的话语权。对此

美的公司需要通过强化自己的研究开发实力来降低对上游供应商的依赖性，进而提高其对上游公司的资

本占有能力。 
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Table 3. Revenue comparison between Midea and Gree 
表 3. 美的、格力营收比较 

项目 格力电器 美的集团 

2022 年营业收入 1890 3439 

2022 年净利润 230.1 298.1 

2022 年毛利率 26.04% 24.24% 

2.2. 生产渠道营运资金管理分析 

从表 4、表 5 来看，格力电器、美的集团和行业在生产环节的营运资金周转期一直为负数，美的集

团在其他应收款和应付职工薪酬项目上要高于格力电器。在 2014~2017 年期间，格力公司的营运资金占

用率呈先下降后上升的趋势，而周转期则呈增长趋势。从整体上看，格力电器营运资金周转期比美的更

低，尤其这两年营运资金的周转速度比美的更快。这也是为什么格力公司在销售渠道方面，要比美的更

好的原因。美的公司应注重生产渠道，将其与生产、渠道等环节有机地结合起来，不断实现经营资金的

最优化。 
 

Table 4. Working capital of Midea’s production link 
表 4. 美的生产环节营运资金 

项目/年份 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

在产品 15.96 18.79 24.07 25.19 

委托加工物资 2.58 5.23 5.97 4.28 

其他应收款 27.13 29.74 31.04 22.11 

应付职工薪酬 64.36 69.55 75.35 71.52 

其他应付款 38.01 45.01 42.88 43.22 

生产环节营运资金占用 −56.7 −60.8 −57.15 −63.16 

营业收入 2782 2842 3412 3439 

生产渠道营运资金周转期 −7.34 −7.70 −6.03 −6.61 
 

Table 5. Working capital of Gree in the production link 
表 5. 格力生产环节营运资金 

项目/年份 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

在产品 18.34 20.46 19.74 24.04 

其他应收款 1.591 1.473 3.342 8.043 

应付职工薪酬 34.31 33.65 34.67 38.98 

其他应付款 27.13 23.79 67.63 109.1 

生产环节营运资金占用 −41.51 −35.51 −79.22 −115.00 

营业收入 1982 1682 1879 1890 

生产渠道营运资金周转期 −7.54 −7.60 −15.18 −22.09 
 

表 5 中格力 2021~2022 生产渠道周转期缩短主要原因是其他应付款这一项目剧增，2021 年为子公司

合肥格力发生的基建工程款增加所致。从 2019~2022 年，美的集团在产品存货增长数量比较大，通过数

据分析，美的在产品存货增长率比主营业务收入的增长率要高得多，这是由于公司产能过剩使得在产品
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数量加大啊，产生了不必要的仓库管理费和仓储费用。 

2.3. 销售渠道营运资金管理分析 

如表 6、表 7 所示，美的集团的存货和营业收入的变化趋势是一致的，这样的变化是由于收入的增

加和减少而引起的。而从应收账款来看，美的公司自 2019 年起一直在不断地增加，2022 年的应收账款

规模是 2019 年的 1.5 倍左右，并且除了 2021 年以外，应收账款的增长率都超过了营业收入的增长率，

这说明，美的的应收账款增速相对较高，在此阶段的营运资金周转率下降，资金周转周期变长。此外，

大量的应收账款还会使企业难以回收资金，使坏账风险增大。相对于应收帐款，公司应收票据的变动较

为稳定，基本能够与收入的变化范围相一致。将以上几个项目结合在一起进行分析，可以看出，整体的

经营资本周转周期呈递增趋势，说明美的公司对全渠道运营资本的管理还有待进一步完善。 
 

Table 6. Working capital of the sales channel of Midea 
表 6. 美的销售渠道营运资金 

项目/年份 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

库存商品 216.39 213.46 336.36 342.95 

应收账款 186.6 229.8 246.4 282.4 

应收票据 47.69 53.05 47.85 47.58 

预收账款 162.3 - - - 

应交税费 50.96 57.58 54.04 49.55 

销售环节营运资金占用 237.42 438.73 576.57 623.38 

营业收入 2782 2842 3412 3439 

销售渠道营运资金周转期 30.72 55.57 60.83 65.26 

 
Table 7. Working capital of Gree sales Channel 
表 7. 格力销售渠道营运资金 

项目/年份 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

库存商品 110.71 156.53 265.49 214.13 

应收账款 85.13 87.38 138.4 148.2 

应收票据 - - - 0.07 

预收账款 82.26 - - - 

应交税费 37.04 23.01 22.30 38.19 

销售环节营运资金占用 76.54 220.9 381.59 324.21 

营业收入 1982 1682 1879 1890 

销售渠道营运资金周转期 13.90 47.28 73.11 61.75 

 
反观格力电器，2019 年推广的新零售模式使得客户可以通过线上下单、线下体验产品，这种模式的

推出给顾客提供了更多的方便。格力电器先款后货的交易模式既能让格力集团降低交易风险，提早回笼

资金，又能防止经销商逾期不还，造成不良贷款，同时，格力还能把这笔钱投入到公司的日常运营中，

提升资本的使用效率。 
总体来看，格力电器在销售渠道营运资金管理略强于美的，这也和他们采用了不同的商业模式相关。 
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3. 基于供应商价值链的营运资金管理分析 

3.1. 与供应商战略合作关系分析 

美的公司通过“四大业务线”来实现对供应链的整合控制：一是从订货到收货，增加出口。二是通

过对成本毛利率的计算分析，拉动内销。三是在购买和支付环节，贸易结算标准透明化；四是从规划到

实时环节，提高运作效率。2002 年，美的公司引入了 VMI (供应商管理库存信息系统)，通过降低库存来

达到资金流通，从而达到了降本增效的目的。利用 MRP 为基础，搭建美的物流配送平台，减少了物流费

用，使供应商可以在自己的办公室里查看订单的具体情况，如产品种类、数量、发货日期等。通过对大

多数供货商的控制，使原材料的价格降下来，从而减少原材料的成本。 
格力主要通过以下三条措施来维护和供应商的战略合作关系：第一是高标准的厂商资质审核。格力

公司制定了一套完善的供应商管理体系，对供应商进行了严格的甄选，保证了供应商的可靠性和稳定性；

第二，“集采 + 甲供”的模式。格力电器凭借在上游供应链的话语权，通过集中采购的方式降低原材料

的获取成本。其次，为了保证产品的品质，选择由甲方提供原材料，供应商按照格力要求产出原材料给

到格力，既确保产品质量也增强企业渠道优势；第三，积极开发上游的产业链。为获取成本优势和原材

料垄断性优势，格力电器收购了多家制造核心零部件的企业，保证了空调零部件的自配件。格力电子通

过拓展上游产业链，不仅强化了自己的渠道，获得了更好的议价能力，也降低了企业的采购成本和控制

企业的产能。 

3.2. 与供应商资金往来关系分析 

在当前的商业环境中，以供应商关系为基础的运营资本管理已成为一种普遍而有效的策略。尤其对

于那些市场地位尚不稳固，或者是新兴产业或是私营公司而言，这种管理方式更显得至关重要。它不仅

提供了一种即时的帮助，而且还可能为企业带来长远的利益。与供应商的紧密合作关系能够为它们提供

稳定的运营资本来源，从而保证日常运营的顺畅进行。同时，这类公司也可以通过与供应商建立良好的

关系，获取更加优惠的融资条件和成本结构，进一步增强其市场竞争力[10]。 
该部分主要从格力、美的两大家电企业与上游供应商的资金链入手，对其营运资金运作情况进行了

研究。 
由图 1 分析可以看出，格力应付账款周转天数总体上大于美的，说明格力可以更多的占用供应商货

款来补充营运资金，美的应该增加应付账款或应付票据，从而减少采购渠道营运资金的占用。然而，当

企业长期占据供应商的资金时，这种行为会对双方的合作关系产生不容忽视的负面影响。因此在进行此

类交易时，企业必须慎重考虑其商业信誉和长远利益，确保不会因为短期的资金需求而牺牲与供应商之

间的信任和协作。本节接着从两家企业前五大供应商销售额占总销售额比例对其营运资金管理情况进行

分析。 
表 8 所示，2019 年~2022 年，美的的前五大供应商的销售额占总销售额的比例是要小于格力电器的。

这里可以看出格力电器由于严格的供应商筛选政策，保证了供应商的稳定性和较高集中度。 
 
Table 8. The proportion of the total sales volume of the top five suppliers 
表 8. 前五大供应商的销售额占总销售额的比例 

 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

美的集团 5.42% 5.14% 6.26% 6.36% 

格力电器 25.07% 32.28% 35.07% 24.43% 
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Figure 1. The turnover days of accounts payable of Midea and Gree 
图 1. 美的、格力应付账款周转天数 

4. 基于客户价值链的营运资金管理分析 

4.1. 与客户战略合作关系分析 

将供应链和价值链的理念融入到企业的运营资本管理之中，已经成为了众多国内外学者探讨的热点

议题。这种跨学科的研究不仅在学术界引起了广泛的兴趣和讨论，而且也被业界视为提升企业竞争力的

重要手段。然而，随着互联网技术的不断进步、商业模式的创新变革以及企业整体战略重要性的日益凸

显，原有的运营资本管理方式已无法完全适应新的市场环境和竞争要求。因此，对现有管理方式进行深

入的分析和改进变得尤为迫切。下面是美的和格力对企业渠道进行的改革[11] [12]。 
2018 年下半年空调行业遇冷，美的空调继 2015 年后又一次遭遇渠道库存困难，也许是痛定思痛，

在 2019 年初下定决心深化空调事业部 T + 3 变革，缩减渠道层级(去代理商化)，放弃压货促进产销均衡，

转而选择终端销售带动生产的柔性生产模式。 
美的“T + 3”的推出，是为了改变以往主机厂向各省经销商发出的大量订货，然后由主机厂向省代

和零售商层层压货(以销售和销售平衡为目标)转变为直接汇总零售商的订单，实现多批次、小批量的灵活

生产(T + 3)。 
根据渠道调研，相比美的集团，格力电器对代理商的层级的改革更加彻底，销售公司转型、取消代

理商层级，渠道实现扁平化，线下渠道产品定价恢复竞争力，线上渠道得到大力发展。由于触及代理商

利益，在部分区域市场造成了较大的震动，对短期业绩造成一定影响(尤其是工程渠道)，但长期来看渠道

效率将更具优势。 

4.2. 与客户资金往来关系分析 

通过图 2 可以发现，从 2019~2022 年，美的集团应收款项周转期呈现先减少后增加的趋势，格力电

器应收账款周转率呈现上升趋势。总体来看，美的应收款项的周转期高于格力电器。 
美的应收账款周转期之所以如此之高，很大程度上是因为它向下游公司提供了充足的信贷政策，但

是，由于应收账款太多，应收账款周转期太长，坏账的产生风险就会增大，而且还会影响到公司的营运

资本管理效率。格力不断上升的周转天数是由于格力电器临时放宽了信用政策，稍微加大了赊销力度，

导致应收款项增加，这也说明由于疫情导致经销商付钱能力变弱。 
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Figure 2. Midea and Gree turnover days of accounts receivable 
图 2. 美的、格力应收账款周转天数 

5. 总结 

在数字经济发展背景下互联网与制造业的深度融合是我国制造业转型发展的方向。传统的制造业企

业应形成互联网 + 制造的平台模式，实现制造企业独居竞争力的商业模式。在智能化、物联网等领域，

制造企业可以使用大量的营运资金对外进行投资或收并购以寻求新的上行空间，或者以投资代替研发的

方式，这也是通过营运资金管理推动企业价值提升值得尝试的一个措施。数字经济发展也对企业营运资

金管理提供了改进方向：在采购环节，企业应建立起供应商信息共享平台，缩短采购周期；在生产环节，

企业可以改进生产模式，提高生产效率；在销售环节，企业应优化客户关系，整合线上线下的资源。 
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