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【摘要】本调查以2013年2299家A股上市公司作为研究对象，对中国上市公司营运资金管理进行了行业调查、 

地区调查和专题调查，得到以下结论：(1)上市公司营运资金配置仍以投资活动为主，但有向经营活动倾斜的 

趋势，与上市公司整体不同，战略性新兴产业营运资金主要配置给经营活动；(2)短期金融性负债比例略有上 

升．营运资金筹资风险有增加趋势；(3)中国上市公司营运资金管理绩效继续恶化，应收账款和营销渠道营运 

资金管理绩效提升是中国上市公司营运资金管理绩效改善的关键和瓶颈；(4) 中国上市公司按要素的营运资金 

管理水平较为成熟和稳定；(5)与民营上市公司相比，国有上市公司的经营活动营运资金管理水平更高，但国 

有上市公司短期金融性负债占比较高，短期财务风险较大。 
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一

、 引言 

中国上市公司营运资金管理调查是中国企业营运资金 

管理研究中心持续开展的一项调查，本文是对 2013年度中 

国上市公司营运资金管理调查结果的总结。 

本项调查以深市和沪市 2013年所有 A股上市公司为研 

究对象。样本的选取主要遵循 以下几个原则： (1)数据完 

备，相关参数可以计算；(2)剔除金融类公司； (3)剔除 

数据异常②的公司。基于上述原则，2013年最终样本总量为 

2299家。我们对 2012年中国证监会修订的 《上市公司行业分 

类指引》的部分子行业进行了归并调整，并根据企业的实际 

主营业务确定其行业归属，调整后的具体行业名称及各行业的 

样本分带情况如表 1所示，样本的地区分布如表2所示。 

表 1 2013年调查样本在行业间的分布情况 单位：家 

农、林、 纺织、服装、 石油、化学、 代码 采矿业 食品
、 饮料业 木材、家具业 造纸、印刷业 牧

、 渔业 皮毛业 塑料 、塑胶业 

样本量 38 63 87 71 15 41 26O 

医药制 机械、设备、 计算机、通信和其他 电力、热力、燃气及 代码 金属
、 非金属业 其他制造业 建筑业 造业 仪表业 电子设备制造业 水生产和供应业 

样本量 132 188 488 196 13 76 60 

批发、 交通运输、仓储 信息传输、软件和 代码 房地产业 社会服务业 传播与文化产业 综合类 

零售业 和邮政业 信息技术服务业 

样本量 138 74 122 125 67 24 21 

本文受国家自然科学基金 (71172099和71372111)资助，感谢财政部、中国会计学会、中国海洋大学等对中国企业营运资金管理研究 

中心的支持。数据来源于中国企业营运资金管理研究中心 “中国上市公司营运资金管理数据库 (http：／／bwcmdatabase．OUC．edu．cn)”。 

① 本项调查由中国企业营运资金管理研究中心组织研究中心专兼职研究人员、博士、硕士研究生等 100多人合作完成，主要参加人 

员有：王竹泉、孙莹、张先敏、杜嫒、王秀华、王贞洁、杜瑞、程六兵、王苑琢、孙建强、赵璨、付代红、张文华、祝兵、孙兰兰、隋国 

婷、任广迪、翟士运、李田莉、陈晓辉、刘青鸾、王璇、张凯强、米雪、韩玉娇、孙晓婷、赵金梅、马莎莎、晋芳、梁学玲、王晓骁、李 

祥龙、李太书、张潇予、李双双、任洁、商惠、王慧敏、王敏、吴迪、沙婷婷、石小强、崔晟、张明晓、张扬、张露坪、张鸿霖、张裕淇、 

王敏、于嘉静、王秀萍、盖丽娟、黄聪、杨彦、马鑫、赵培沛、王舰、周宇、晁宇等，在此一并表示感谢。 

② 异常数据剔除标准为各渠道营运资金周转期或应付账款周转期超过行业平均营业周期的 1．5倍与365天中较高者。即当行业平均营 

业周期的1．5倍大于365天时，上述各项周转期指标中有任意一项指标超过行业平均营业周期的 1．5倍则剔除该样本；当行业平均营业周期 

的1．5倍小于365天时，上述各项周转期指标中有任意一项指标超过365天，则剔除该样本。 
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表2 2013年调查样本在地区间的分布情况 单位 ：家 

地区 1 东部 l 中部 1 西部 合计 
样本量 f 1570 l 390 l 339 2299 

在调查指标选取方面 ，本调查采用王竹泉 (2013)的 

划分，将营运资金界定为流动资产与营业性流动负债之间 

的差额，同时，将预付款项、存货、应收账款、应收票据、 

其他应收款、预收账款、应付账款、应付票据、应付职工 

薪酬、应交税费、其他应付款等划分为经营活动的营运资 

金，而将货币资金、交易性金融资产、应收利息、应收股 

利、一年内到期的非流动资产 、交易性金融负债等划分为 

投资活动的营运资金③。王竹泉 (2013)还将营运资金的 

筹资分为两大方 面：短期金融性负债和营运资本。因此 ， 

本调查根据中国上市公司营运资金占用情况和筹资方式对 

其营运资金配置结构与来源和财务风险进行分析。具体包 

括营运资金配置、经营活动营运资金 占用水平及营运资金 

来源与财务风险分析三个方面。其中，营运资金配置分析 

以经营活动营运资金 占用和投资活动营运资金 占用④为主 

要指标；经营活动营运资金 占用水平分析以经营活动营运 

资金占用水平( 和经营活动营运资金节约⑥为主要指标；营 

运资金来源与财务风险分析以短期金融性负债 占比⑦和营 

运资本 占比⑧为主要指标。同时，本调查对经营活动营运 

资金管理绩效仍将按要素和按渠道进行分析，具体计算方 

法参见 “中国上市公司营运资金管理调查：2012，《会计 

研究》，2013年第 12期”。 

二、2ol3年分行业上市公司营运资金管理调查 

(一)分行业上市公司营运资金配置结构分析 

从各行业的整体层面来看 ，2013年上市公司总体营运 

资金期末总额为59157．45亿元，比2012年增加6569．57亿 

元，增幅为 12．49％；从营运资金配置结构上看，2013年 

上市公司配置在经营活动上的营运资金为 21038．57亿元， 

占比 35．56％，比 2012年 增 加 5229．08亿 元，增 幅 为 

33．08％。配置在投资活动上的营运资金总额为 38118．88 

亿元，占比64．44％，比2012年增加 1340．49亿元，增幅 

为 3．64％。从各个行业看 ，只有农林牧渔业，纺织 、服 

装、皮毛业，造纸印刷业，其他制造业，信息、软件和信 

息技术服务业，房地产业等 6个行业的营运资金配置 以经 

营活动 为主。 

从各行业营运资金的渠道分布来看，2013年中国上市 

公司配置在采购渠道的营运资金总额为 一27096．28亿元， 

与 2012年相比减少 4699．52亿元，降幅为 20．98％；配置 

在生产渠道的营运资金总额为 20962．31亿元，比2012年 

减少256．30亿元 ，降幅为 1．21％；配置在营销渠道的营运 

资金总额为 27172．54亿元，与 2012年相比增加 10172．84 

亿元，增幅为 59．84％。可见，从上市公司总体上看，我 

国上市公司营运资金配置由2012年从采购渠道和营销渠道 

转移到生产渠道的倾向变成了2013年从采购渠道和生产渠 

道转移到营销渠道的倾向。分行业来看，2013年中国上市 

公司配置在采购渠道上的营运资金增加的行业只有纺织、 

服装、皮毛业，造纸印刷业，医药制造业，其他制造业， 

交通运输、仓储和邮政业，信息传输 、软件和信息技术服 

务业等 6个行业。其 中，增幅最大的是纺织、服装、皮毛 

业，增幅达到 92．57％。2013年中国上市公司生产渠道的 

营运资金配置增加的行业有农林牧渔业，食品饮料业，木 

材家具业，造纸印刷业，金属非金属业，交通运输、仓储 

和邮政业，批发零售业，房地产业，社会服务业等 9个行 

业，其中增幅最大 的是食 品饮料业，增幅为 100．29％。 

2013年中国上市公司营销渠道营运资金占用额增加的行业 

有农林牧渔业 ，采矿业 ，食品饮料业，木材家具业，造纸 

印刷业 ，石化塑胶业 ，计算机 、通信和其他电子设备制造 

业 ，金属非金属业 ，机械设备仪表业 ，医药制造业，电力 、 

煤气及水的生产供应业，建筑业，批发零售业，社会服务 

业 ，传 播文 化业 ，综 合 类 等 16个 行业，占总行 业 的 

76．19％。其中，增幅最大的是建筑业 ，增幅为666．53％。 

从各行业营运资金的要素分布来看 ，2013年上市公司 

存货 资金 占用 总额 为 56659．20亿 元，较 2012年增 加 

7413．63亿元 ，增幅为 l5．05％。2013年上市公司应收及预 

付款项占用总额为50635．01亿元，比2012年增加9017．56 

亿元，增幅为 21．67％。2013年应付及预收款项总额为 

86254．58亿元，比 2012年增加 11215．06亿元，增幅为 

14．95％。分行业来看，食品饮料业，石化塑胶业，计算 

机、通信和其他电子设备制造业，金属非金属业，建筑业， 

批发零售业 ，房地产业，社会服务业，传播与文化业等 9 

个行业存货资金 占用量增幅均超过 10％；农林牧渔业 ，采 

矿业 ，木材家具业，造纸印刷业 ，机械设备仪表业，医药 

制造业 ，交通运输 、仓储和邮政业 7个行业存货资金 占用 

③ 由于从财务报表中难以对货币资金在经营活动和投资活动中的实际分布状况进行划分，同时为了促使企业更好地发挥货币资金的 

投资价值，我们将货币资金全部归为投资活动的营运资金。 

④ 投资活动营运资金包括货币资金、交易性金融资产、应收利息、应收股利、一年内到期的非流动资产。 

⑤ 经营活动营运资金占用水平 =期末经营活动营运资金／营业收入 

⑥ 经营活动营运资金节约 ：日经营活动营运资金占用额 × (2013年经营活动营运资金周转期 一2012年经营活动营运资金周转期) 

⑦ 短期金融性负债占比=短期金融性负债／营运资金，短期金融性负债包括 ：短期借款、交易性金融负债、一年内到期的非流动负 

债、应付利息、应付股利。 

⑧ 营运资本占比=营运资本／营运资金，营运资本 =流动资产 一流动负债，营运资金 =营运资本 +短期金融性负债。 
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量增幅小于 10％；其余各行业存货资金 占用有不同程度的 

减少，其中，综合类存货资金 占用降幅最大，为63％。就 

应收及预付款项而言，食品饮料业，木材家具业，造纸印 

刷业，石化塑胶业，计算机、通信和其他电子设备制造业 ， 

金属非金属业，机械设备仪表业，电力、煤气及水的生产供 

应业，建筑业，交通运输、仓储和邮政业，批发零售业 ，房 

地产业，社会服务业，传播与文化业等 14个行业2013年占 

用的增幅超过 10％，其中增幅最大的是计算机、通信和其 

他电子设备制造业，增幅为59．27％。纺织服装皮毛业，其 

他制造业，信息传输、软件和信息技术服务业以及综合类 4 

个行业占用额比2012年降低，其中，降低幅度最大的是综 

合类。就应付及预收款项而言，增幅较大的有造纸印刷业， 

石化塑胶业，计算机、通信和其他电子设备制造业，金属非 

金属业，机械设备仪表业，电力、煤气及水 的生产供应业， 

建筑业，批发零售业，房地产业，社会服务业等 10个行业， 

降幅较大的有纺织服装皮毛业，其他制造业和综合类。 

(二)分行业上市公司营运资金来源与财务风险分析 

2013年中国上市公司短期金融性负债 占营运资金之比 

约为69％ ，比2012年略有上升，说明上市公司的短期财务 

风险水平略有提高。另外，短期金融性负债占比在绝对值 

上显著高于营运资本占比，说明我国上市公司整体财务风 

险较高。分行业来看，采掘业，石化塑胶业，金属非金属 

业 ，电力、煤气及水的生产供应业以及交通运输、仓储和 

邮政业 5个行业短期金融性负债 占比超过 1，说明这些行 

业不仅全部营运资金由短期金融性负债融通，而且还有部 

分非流动资产的资金由短期金融性负债融通 ，存在 “短债 

长用”的现象 ，财务风险较高。除此之外，信息传输 、软 

件和信息技术服务业的短期金融性负债 占比为负，这说明 

该行业在营运资金占用为负数的情况下，仍然举借 了大量 

的短期金融性负债，毫无疑问，这些短期金融性负债被用 

于非流动资产。因此，从行业层面来看，信息传输、软件 

和信息技术服务业的短期财务风险最高。从企业层面来看， 

2013年中国上市公司短期金融性 负债 占比≤0的公司有 

396家，占2299家上市公司的 17．22％，而短期金融性负 

债占比超过 100％的公司有 349家，占比15．18％，这两类 

公司的数 量 达 到 了 745家，占上 市公 司数 的 比例 为 

32．41％，表明1／3左右的上市公司短期财务风险处于较高 

水平，值得关注。 

(i)分行业上市公司经营活动营运资金管理绩效分析 

1．分行业上市公司基于渠道的经营活动营运资金管理 

绩效 分析 

2009—2013年中国上市公司分行业经营活动营运资金 

周转期 (按渠道)如表 3。由表 3可以看出，中国上市公 

司2013年采购渠道和生产渠道营运资金周转期 比上年分别 

缩短3天和4天 ，但营销渠道营运资金周转期 比上年延长 

10天，最终使得经营活动营运资金周转期 (按渠道)比上 

年延长 3天。具体到各个行业，在 21个行业 当中，有 l5 

个行业经营活动营运资金管理绩效 (按渠道)下降 (占比 

71．43％)。其中采购渠道 有 14个行业 绩效提升 (占比 
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66．67％)，生 产 渠 道 有 13个 行 业 绩 效 提 升 (占 比 

61．90％)，营 销 渠 道 有 17个 行 业 绩 效 降 低 (占 比 

80．95％)。表明虽然大部分行业采购渠道和生产渠道营运 

资金管理绩效提升，但大部分行业营销渠道营运资金管理 

绩效下降，最终使得大部分行业经营活动营运资金管理绩 

效 (按渠道)下降，中国上市公司整体按渠道的营运资金 

管理绩效也因此下降。从公司个体层面来看，经营活动营 

运资金管理绩效 (按渠道)及采购、生产和营销各渠道营 

运资金管理绩效改善公司占比分别为 48．46％、63．02％、 

51．83％和 36．07％，由此可见 ，虽然大部分企业采购渠道 

和生产渠道营运资金管理绩效改善，但 63．93％的上市公 

司营销渠道营运资金管理绩效下降，使得约 51．54％的上 

市公司经营活动营运资金管理绩效 (按渠道)下降。也就 

是说 ，营销渠道营运资金管理绩效提升是中国上市公司营 

运资金管理绩效改善的瓶颈。 

从 2009—2013年的五年变动趋势来看，经营活动营运 

资金周转绩效 (按渠道)呈总体下降趋势，其中采购渠道 

营运资金管理绩效呈上升趋势，生产渠道和营销渠道营运 

资金管理绩效呈总体下降趋势。从各行业的变动趋势来看 ， 

经营活动营运资金周转绩效 (按渠道)呈总体下降趋势的 

行业数量最多，为 7个 ，占行业总数 的 1／3；采购渠道和 

生产渠道营运资金管理绩效呈总体上升趋势的行业数量最 

多，分别为 l2个和6个 ；营销渠道营运资金管理绩效呈总 

体下降趋势的行业数量最多，为8个。 

2．分行业上市公司基于要素的经营活动营运资金管理 

绩效分析 

2009—2013年中国上市公司分行业经营活动营运资金 

周转期 (按要素)如表 4。从表 4可以看出，2013年，除 

应付账款外，中国上市公司整体存货周转期、应收账款周 

转期和经营活动营运资金周转期 (按要素)分别比上年延 

长3天、4天和3天，管理绩效有所下降。具体到各个行 

业 ，在 21个行业当中，11个行业经营活动营运资金管理 

绩效 (按要素)下降 (占比 52．38％)，11个行业存货周 

转绩效下降 (占比 52．38％)，14应收账款周转绩效下降 

(占比66．67％)，11个行业应付账款周转绩效上升 (占比 

52．38％)。表明虽然大部分行业应付账款管理绩效提升 ， 

但大部分行业存货和应收账款管理绩效下降，使得大部分 

行业经营活动营运资金管理绩效 (按要素)下降，中国上 

市公司整体按要素的营运资金管理绩效也随之下降。从公 

司个体层面来看 ，2013年经营活动营运资金管理绩效 (按 

要素)及存货、应收账款和应付账款管理绩效比2012年改 

善 的 公 司 占 比 分 别 为 46．83％、52．98％ 、40．15％ 和 

50．86％。表明与 2012年相比，存货和应付账款绩效改善 

的企业数量与绩效下降的企业数量相当，但由于大部分企 

业应收账款周转绩效下降，使得约 53．17％的企业经营活 

动营运资金管理绩效 (按要素)较 2012年下降。 

从 2009—2013年的五年变动趋势来看 ，经营活动营运 

资金周转绩效 (按要素)呈总体下降趋势，其中存货和应 

收账款周转绩效呈总体下降趋势 ，应付账款周转绩效基本 



稳定。从各行业的变动趋势来看，经营活动营运资金周转 

绩效 (按要素)基本稳定的行业数量最多，为 8个；且存 

货 、应收账款和应付账款周转绩效均为基本稳定的行业数 

量最多，分别为 l5个 、12个和 15个。表明与按渠道的营 

运资金管理水平相比，中国上市公司按要素的营运资金管 

理水平较为成熟和稳定。 

表3 2009—2013年营运资金周转期 (按渠道)指标 

采购渠道 生产渠道 营销渠道 经营活动营运资金周转期 

行业 2013 2012 2011 2010 2009 2013 2012 2011 2010 2009 2013 2012 2011 2010 2009 2013 20l2 2011 2010 2009 

拄 拄 矩 正 矩 年 芷 焦 正 钷 芷 正 正 仨 年 正 正 征 正 焦 

农林牧渔业 12 13 23 57 35 39 33 29 31 19 80 76 86 7l 78 131 123 139 159 l32 

采掘业 一22 —17 一l5 一l6 —15 —5 一d 一5 —5 —6 18 14 9 10 13 —8 —8 —11 —11 —7 

食品饮料 3 5 7 3 7 8 5 3 6 7 11 5 4 10 l1 22 l5 14 23 21 

纺织服装 2 6 17 6 12 10 12 19 59 62 9l 83 64 37 5l 103 101 99 105 119 

木材家具 一l6 —14 —6 12 —3 25 20 22 21 46 109 101 93 87 115 118 107 1l0 103 173 

制 造纸印刷 一22 —23 一l2 —14 —12 23 14 —5 4 —2 112 l11 105 88 90 113 103 88 80 74 

造 石化塑胶 一19 一l2 —1O 一10 —5 —3 —1 0 3 1 62 56 49 45 55 40 43 40 38 46 

电子 一59 —48 —41 —52 —48 —5 —5 一d 一2 1 147 121 114 107 114 83 68 69 63 64 业 

金属非金属 一21 —13 —3 —9 —4 14 13 13 9 11 39 36 28 25 29 31 36 39 29 31 

机械设备 一65 —61 —54 —47 —37 l1 15 14 l2 17 89 8l 64 57 57 36 34 24 19 27 

医药生物 一16 —24 —22 —36 —36 O 0 2 4 4 l07 103 l0o 93 95 91 79 80 72 63 

其他制造业 6 —2 —39 —5 2 13 14 5 45 56 58 82 82 —2 —19 77 93 48 30 32 

电力煤气及水的 
一 28 —26 —26 —30 —21 —9 —14 —15 —2O 一14 23 13 39 37 40 —14 —27 —2 —13 4 

生产供应业 

建筑业 一83 —79 —71 —56 —54 56 97 48 38 51 58 10 33 23 23 3l 28 9 4 19 

交通运输及仓储业 一35 —39 —32 —38 —49 一lO 一12 —14 —12 —22 l2 15 11 l3 15 —33 —35 —35 —37 —56 

信息传输、软件和 
一 86 —12O 一83 —100 —103 —1 1 一l 一2 13 —26 27 46 56 48 —1l3 —91 —38 —46 —42 

信息技术服务业 

批发零售贸易 一17 —32 —30 —29 —29 10 11 9 lO 10 16 24 22 17 15 9 3 1 —2 —4 

房地产业 一48 —33 一l5 67 58 669 685 706 561 560 —178 —200 —155 —182 —107 443 451 536 447 511 

社会服务业 一33 —29 —14 —26 —10 40 57 6 42 39 0 l5 26 —1l 一23 8 44 18 5 6 

传播与文化产业 一45 —49 —45 —45 —59 O 一3 —4 —5 25 85 58 50 34 19 40 6 1 一l6 —16 

综合类 一46 —15 —9 —12 —9 76 96 76 118 137 68 8 11 11 —6 97 89 78 l17 122 

上市公司平均 一38 —35 —26 —27 —27 30 34 24 21 25 37 27 26 24 27 29 26 23 18 24 

注：采购渠道营运资金周转期 +生产渠道营运资金周转期 +营销渠道营运资金周转期 =经营活动营运资金周转期，经营活动营运资金 

周转期 +理财活动营运资金周转期 =营运资金周转期。由于采用四舍五人的方式将周转期指标调为整数，故可能存在计算尾差。 

表4 2009—2013年营运资金周转期 (按要素)指标 

存货周转期 应收账款周转期 应付账款周转期 经营活动营运资金周 

行业 
转期 (按要素) 

2Ol3 2012 2011 2010 2009 2013 2012 2011 2010 2009 2O13 2012 2011 2010 2009 2013 2012 2011 2010 2009 

正 正 在 正 正 正 正 正 矩 芷 拄 年 正 往 正 扭 正 征 

农林牧渔业 157 150 148 163 l36 36 36 28 32 38 36 31 26 29 3l 158 155 150 l66 143 

采掘业 30 29 26 28 33 l8 17 15 14 13 38 35 32 34 37 1O l1 10 8 10 

食品饮料 64 62 55 66 67 17 18 18 21 19 26 25 23 27 31 55 54 50 60 56 

纺织服装 96 91 85 l37 155 46 48 42 40 46 44 47 38 44 51 99 92 90 133 15l 

木材家具 1l0 112 108 101 134 49 60 56 56 77 70 69 61 65 60 90 102 lO3 92 152 

制 造纸印刷 89 93 79 70 87 89 85 81 75 70 70 74 74 61 77 l09 104 86 85 80 

造 石化塑胶 48 5l 48 53 61 49 48 41 40 43 55 55 48 51 59 42 45 40 42 46 

电子 62 60 61 62 71 103 97 91 85 87 83 75 72 70 80 82 82 81 78 77 
业 金属非金属 67 68 63 62 77 39 37 30 27 31 60 53 45 48 59 46 52 48 41 48 

机械设备 69 76 70 64 68 103 98 83 72 74 98 98 9l 84 88 75 76 63 53 53 

医药生物 70 64 63 59 59 85 78 78 75 75 48 52 50 52 60 107 90 91 82 74 

其他制造业 89 105 76 1【】7 118 16 31 50 87 82 15 34 67 73 70 90 1o2 59 122 130 

75 



续表 

存货周转期 应收账款周转期 应付账款周转期 经营活动营运资金周 

行业 
转期 (按要素) 

2013 2012 2011 2010 2009 2013 2012 2011 2010 2009 2013 2012 2011 2010 2009 2013 2012 2011 2010 2009 

正  正  矩  拄  正  正  正  在  正  正  正  经  正  妊  正 在  正  拄  正  矩  

电力煤气及水的 37 24 24 2l 36 57 43 40 39 46 57 53 55 58 58 37 14 9 2 24 

生产供应业 

建筑业 131 126 95 76 74 68 67 59 52 79 115 l13 104 88 90 84 80 50 41 63 

交通运输及仓储业 15 15 15 16 14 27 25 25 24 28 53 55 51 56 66 一lO 一15 一ll —l5 —24 

信息传输、软件和 2l 36 39 40 50 48 56 61 65 64 101 l36 102 1l
7 122 —31 —44 —2 —13 —9 

信息技术服务业 

批发零售贸易 52 49 46 45 48 50 16 14 12 11 90 49 47 46 48 11 16 l3 11 l1 

房地产业 859 872 914 769 783 16 15 12 l3 15 1l1 101 75 75 86 763 786 851 708 7l2 

社会服务业 97 ll9 37 89 96 38 43 40 46 37 57 57 40 65 56 78 105 36 70 77 

传播与文化产业 62 60 65 57 74 56 45 40 39 44 78 82 75 65 84 40 23 3l 3l 35 

综合类 182 l54 136 179 2o6 46 30 30 33 34 74 54 54 57 61 154 13O 1l2 155 l80 

上市公司平均 84 8l 72 68 76 47 43 38 36 41 67 64 57 58 63 64 6l 52 46 53 

注：经营活动营运资金周转期 (按要素) =存货周转期 +应收账款周转期 一应付账款周转期。由于采用四舍五入的方式将周转期指标 

调为整数，故可能存在计算尾差。 

三、2012年分地区上市公司营运资金管理调查 

为了分析营运资金管理在不同地区间的特色和差异， 

本调查将全国营运资金的调查研究划分到东部、中部、西 

部三个地区层次及 31个省、自治区、直辖市 (不包括香 

港、澳门和台湾地区，以下简称省区市)层次进行详细的 

对比分析。东部 、中部、西部地 区的界定与以往年度相 

同，。剔除异常数据后，2013年我们调查的上市公司总数 

量为 2299家，其 中东部地 区有 1570家 ，占研究样本的 

68．29％，中部地区有 390家，占研究样本 的 16．96％；西 

部地区有 339家，占研究样本的 14．75％。 

(一)分地区上市公司营运资金配置与来源分析 

1．分地区上市公司营运资金配置分析 

分地区来看，东部地区经营活动营运资金 (按渠道) 

占用量为 15810．69亿元 ，同比增加 6083．31亿元，增幅为 

62．53％；中部地区经营活动营运资金 (按渠道) 占用量 

为 2938．37亿元，同比增加441．83亿元，增幅为 17．70％： 

西部地区经营活动营运资金 (按渠道)占用量为 2276．59 

亿元，同比增加 132．81亿元 ，增幅为6．20％；从各渠道来 

看，东、中、西部各渠道营运资金占用水平变化不尽相同， 

其中，三个地区采购渠道营运资金占用水平都有不同程度 

下降，营销渠道营运资金占用水平都有不同程度上升，东 

部地区生产渠道营运资金占用水平有所下降，中、西部地 

区生产渠道营运资金占用水平有所上升。 

2．分地区上市公司经营活动营运资金占用水平分析 

2013年全国总体经营活动营运资金占用水平为0．09， 

相比去年变化率为 12．50％，其中 2013年西部地区经营活 

动营运资金占用水平最高 (为 0．13)，东部地区占用水平 

最低 (为0．09)。分析2013年经营活动营运资金占用水平 

相比2012年的变化，全国总体呈现上升趋势 ，上升幅度 

7．14％，各地区中东、中部地区相比去年均有不同程度的 
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上升，而西部地区经营活动营运资金 占用水平相 比去年有 

所下降。由此可见，不同地区经营活动营运资金 占用水平 

变化差异较大。 

3．分地区上市公司营运资金来源与财务风险分析 

2013年末全国上市公司营运资金有 69．25％来源于短 

期金融性负债，有 30．75％来源于营运资本。相 比于 2012 

年末 短 期 金 融 性 负 债 占比 67．87％ 和 营 运 资 本 占 比 

32．13％，2013年营运资金来源于短期金融性负债的比例 

增加1．38个百分点，这意味着 2013年全国整体上市公司 

面临的财务风险较 2012年有所增加。从各地区的数据来 

看，2013年末短期金融性负债 占比东部地区为 66．31％ ， 

在三地区中最低 ，西部地 区为 80．10％，在 三地区 中最 

高，据此可知东部地区上市公司整体面临的财务风险低于 

中部和西部地区的上市公司。从两年的比较数据来看 ，东 

中西三地区2013年短期金融性负债占比均较 2012年有所 

增加，其中中部地区增幅最大，上升 5．57个百分点 ，这 

同样说明2013年上市公司整体面临的财务风险较 2012年 

有所增加。 

(二)分地区上市公司营运资金管理绩效分析 

如表 5所示，2013年全国上市公司经营活动营运资金 

周转期 (按渠道)为 29天，与 2012年相比有所上升，表 

明 2013年按渠道的营运资金管理绩效下降；从各地区来 

看，2013年除西部地区按渠道的营运资金管理绩效比2012 

年有所提升外 ，其余地区均出现下降趋势。从各渠道看 ， 

2013年全国及各地区采购渠道营运资金周转期均有不同程 

度的下降，采购渠道管理绩效有所提升；生产渠道周转期 

相对稳定，生产渠道管理绩效基本稳定；全国及各地区营 

销渠道的营运资金周转期呈现不同程度的上升，营销渠道 

管理绩效有所下滑。 



表 5 2012—2013年全国分地区各渠道 

营运资金周转期 单元：天 

采购渠道 生产渠道 营销渠道 经营活动营 

营运资金 营运资金 营运资金 运资金周转 项目 

周转期 周转期 周转期 期 (按渠道) 

2012 2013 20l2 2013 2Ol2 2013 2O12 2013 

全国 一35 —38 34 30 27 37 26 29 

东部 一37 —39 38 40 20 25 21 26 

中部 一30 —32 13 14 52 55 35 37 

西部 一28 —37 32 32 46 49 49 44 

如表6所示，2013年全国上市公司经营活动营运资金 

周转期 (按要素)为 64天，较 2012年有所上升。从地区来 

看，东部和中部地区的经营活动营运资金周转期 (按要素) 

也均出现增长，西部地区有所下降，表明东部和中部地区经 

营活动营运资金 (按要素)管理绩效有所下降，而西部地 

区绩效有所提升。从各要素看 ，2013年全国上市公司整体 

存货周转期、应收账款周转期和应付账款周转期均出现上 

升，东部地区与全国整体趋势保持一致，中部地区应收账款 

和应付账款周转期较2012年有大幅下降，西部地区各要素 

周转期变化相对较小。由此可见，全国上市公司经营活动营 

运资金 (按要素)管理绩效有所下滑，各地区表现不尽相 

同，东 、中部地区有不同程度下滑，西部地区有所上升。 

表 6 2012—2013年全国分地区各要素周转期 

单位：天 

存货 应收账款 应付账款 经营活动营运 

资金周转期 
项目 周转期 周转期 周转期 (按要素) 

2012 2013 2012 2013 2012 2013 2012 2013 

全国 81 84 43 47 64 67 61 64 

东部 82 86 41 44 63 66 59 64 

中部 66 69 83 56 114 67 35 55 

西部 98 97 60 60 74 78 84 79 

四、2013年上市公司营运资金管理专题分析 

(一)外向型行业营运资金管理分析 

本次外向型行业营运资金管理调查依然选择了纺织服 

装 业和 电子业两大行业 。 

1．纺织 、服装业营运资金管理调查 

2013年纺织、服装外 向型上市公 司样本共 71家，其 

中高度外向型 (出口外销收入占营业收入比I>40％)上市 

公司 50家 ，低度外向型 (出口外销收入占营业收入比 < 

40％)上市公司 2l家。平均外销占比为67．36％，较 2012 

年下降2．13个百分点。 

调查表明，在营运资金配置方面，外向型公司从总体上 

减少了经营活动上的营运资金配置，经营活动营运资金 占用 

比例由2012年的 36．29％降低到 2013年的 33．98％。其中， 

高度外向型上市公司经营活动营运资金占比由 50．26％上升 

到53．06％，而低度外向型上市公司该 比值则由30．42％降 

为25．96％。具体来说，尽管营销渠道依然是外向型公司营 

运资金配置的主要领域 ，但高度外向型公司配置在营销渠道 

的营运资金显著低于低度外向型公司。在营运资金来源和财 

务风 险方 面，2013年该 行 业 短期 金 融 性 负债 占 比为 

34．25％，较2012年下降 1个百分点，财务风险有所降低， 

其中，高度外向型公司短期金融性负债占比比上年降低3．06 

个百分点，低度外向型公司短期金融性负债占比比上年下降 

0．75个百分点。在营运资金管理绩效方面，2013年外向型 

公司采购渠道、生产渠道、营销渠道和经营活动营运资金周 

转期分别为 2天、1O天、91天和 103天，比2012年分别下 

降4天、2天、一8天和 一2天，经营活动营运资金管理绩效 

受营销渠道营运资金管理绩效拖累略有下降。高度外向型公 

司各渠道营运资金管理绩效全面改善 ，低度外向型公司营销 

渠道和经营活动营运资金管理绩效分别下降13％和3％，其 

余渠道绩效改善；要素方面，2013年存货、应收款项、应付 

款项和现金周转期分别为 96天、46天、44天和 99天，较 

2012年分别延长 5天、一2天、一3天和 7天，存货管理绩 

效的下降导致整个经营活动营运资金管理绩效下降。 

2．电子信息业营运资金管理调查 

2013年电子信息业上市公司样本共 674家 ，包含电子 

业、信息技术业和机械设备业三个大行业。其中高度外向 

型公司 118家，低度外向型公司 566家，平均外销 占比持 

续提高，在 2013年达到 18．27％。 

调查表明，在营运资金配置方面，该行业 营运资金配 

置以投资活动为主，正在向经营活动倾斜。2013年经营活 

动营运资金 占比为 38．90％，比2012年提高 12．15个百分 

点 ，其中，高度外向型公司和低度外向型公司经营活动营 

运资金占比分别提高 13．95和 6．04个百分点，但占比均不 

足50％。具体来说，电子信息产业营运资金依然主要配置 

在营销渠道 ，但高度外向型公司配置在营销渠道的营运资 

金显著低于低度外向型公司，而配置在采购渠道的营运资 

金则显著高于低度外向型公司。在营运资金来源与财务风 

险方面，2013年该行业短期金融性负债 占比为 50．4l％， 

比2012年上升9．10个百分点。其中，高度外 向型和低度 

外向型公司短期金融性负债占比分别提高 10．04个和4．82 

个百分点。在营运资金管理绩效方面，2013年电子信息产 

业采购渠道、生产渠道、营销渠道和营运资金周转期 (按 

渠道)分别为 一66天、7天、88天和28天，比2012年分 

别延长 1天、一3天、8天和 5天，除生产渠道营运资金管 

理绩效略有改善外 ，其余绩效均有一定程度地下降。要素 

方面 2013年存货、应收账款、应付账款和现金周转期分别 

为 63天、98天、96天和 65天，较 2012年分别缩短 5天、 

6天、一3天和4天 ，各要素营运资金管理绩效全面改善。 

(二)战略性新兴产业营运资金管理分析 

本调查选择了 393家战略性新兴产业上市公司，对其 

营运资金管理状况进行调查分析。调查表明，在营运资金 

配置方面，战略性新兴产业营运资金配置正在从 以投资活 

动为主向经营活动为主转变。2013年该行业经营活动营运 

资金配置 1915．97亿元 ，占比达 57％，比2012年上升 13 

个百分点；从渠道视角看，经营活动营运资金更多地配置 

在营销渠道，占比达到 327．94％ ，比 2012年降低 142．51 
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个百分点，采购渠道营运资金配置最少，但有上升趋势 ， 

而生产渠道营运资金配置比重正在逐步降低。在营运资金 

来源与财务风险方面，2013年该行业短期金融性负债 占比 

为22％，比2012年下降7个百分点，表明其财务风险在下 

降，且处于低风险范畴。在营运资金管理绩效方面 ，2013 

年战略性新兴产业采购渠道、生产渠道 、营销渠道和营运 

资金周转期分别为 一40天、21天、125天和 103天，比 

2012年分别缩短7天、3天、一12天和2天，(上年三个渠 

道和总的周转期分别为 一33，27，125，119)营销渠道营 

运资金管理绩效下降，其余各渠道及经营活动营运资金管 

理绩效均有不同程度改善。要素方面，2013年存货 、应收 

账款、应付账款和现金周转期分别为 86天、116天、81天 

和 121天，较2012年分别缩短 15天、6天、0天和 20天， 

各要素营运资金管理绩效全面改善。可见，战略性新兴产 

业营运资金管理绩效正在向好的方向发展。 

(三)不同经济性质上市公司营运资金管理分析 

本调查以2013年 685家国有上市公司和 1275家 民营 

上市公司为样本 ，对其营运资金管理进行了调查和 比较分 

析。发现 2013年 国有上 市公 司短 期金 融 性 负债 占比 

75．3l％，短期财务风险较高，而民营上市公司短期金融性 

负债占比41．01％，营运资金来源以营运资本为主，财务 

风险较低。从分渠道的营运资金管理绩效分析来看，2013 

年国有上市公司整体营运资金管理绩效基本保持不变，民 

营上市公司整体营运资金管理绩效则呈下降趋势。相对而 

言 ，无论是按渠道还是按要素的经营活动营运资金周转期， 

国有上市公司都远远小于民营上市公司，这说明国有上市 

公哥比民营上市公司的经营活动营运资金管理水平更高。 

五、结论 

通过对 2013年中国上市公司营运资金管理的调查和分 

析 ，可以得出以下结论 ： 

1．上市公司营运资金配置仍以投资活动为主，但有向 

经营活动倾斜的趋势。2013年上市公司经营活动营运资金 

配置占比约为 35．56％，绝大部分营运资金配置在投资活动 

领域。但与2012年比较来看，约 16个行业的上市公司营运资 

金配置有向经营活动倾斜的趋势。高度外向型公司和战略性新 

兴产业营运资金配置也有向经营活动倾斜的趋势，但与上市公 

司整体不同，战略陛新兴产业营运资金主要配置给经营活动。 

2．短期金融性负债占比略有上升 ，营运资金筹资风险 

有增加趋势。调查表明，2013年上市公司整体短期金融性 

负债占比约为69％，比2012年略有上升，财务风险有所提 

升。其中超过 1／3的上市公 司短期金融性负债 占比超过 

100％或为负数，其短期财务风险处于较高水平，值得关 

注。从地区层面来看，东部地区2013年末短期金融性负债 

占比最低，为66．31％，西部地区最高，为 80．10％，且东 

中西三地区 2013年短期金融性负债 占比均较 2012年有所 

增加。与上市公司整体不同，外向型上市公 司营运资金均 

采用较低风险的营运资金融资结构，纺织服装行业和电子 

信息产业营运资金来 源中短期金融 性负债 占比均 低于 

50％ ，且随着贸易环境的恶化有进一步降低的趋势 ，表 明 

这些公司充分意识到其经营的高风险性 ，从而采用较低风 
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险的营运资金融资结构以控制公司整体风险。 

3．中国上市公司营运资金管理绩效继续恶化。从上市 

公司整体看，基于渠道和基于要素的经营活动营运资金周 

转绩效均较上年下降。从行业层面来看 ，经营活动营运资 

金管理绩效 (按渠道)及采购、生产和营销各渠道营运资 

金管理绩效下降的行业数分别为 15个 、7个 、8个 和 l7 

个；经营活动营运资金管理绩效 (按要素)及存货 、应收 

账款和应付账款管理绩效下降的行业数分别为 l1个、11 

个、14个和 10个。从企业层面来看，经营活动营运资金 

管理绩效 (按渠道)及采购、生产和营销各渠道营运资金 

管理绩 效 改善 的公 司 占 比分 别 为 48．46％、63．02％、 

51．83％和 36．07％；经营活动营运资金管理绩效 (按要 

素)及存货、应收账款和应付账款管理绩效改善的公司占 

比分别为46．83％、52．98％、40．15％和 50．86％。表明绝 

大部分行业和企业应收账款和营销渠道营运资金管理绩效 

下降。从地区层面看，东部和中部地区营销渠道营运资金 

管理绩效 降幅较大，并导致经营活动营运资金管理绩效 

(按渠道)下降。另外 ，外向型上市公司营销渠道营运资 

金管理绩效大幅下降，并导致基于渠道和基于要素的经营 

活动营运资金管理绩效下降。由此可见，应收账款和营销 

渠道营运资金管理绩效提升是中国上市公司营运资金管理 

绩效改善的关键和瓶颈。 

4．中国上市公司按要素的营运资金管理水平较为成熟 

和稳定。从 2009—2013年的五年变动趋势来看，经营活动 

营运资金周转绩效 (按渠道)呈总体下降趋势的行业数量 

最多，为7个；采购渠道和生产渠道营运资金管理绩效呈 

总体上升趋势的行业数量最多，分别为 12个和 6个 ；营销 

渠道营运资金管理绩效呈总体下降趋势的行业数量最多， 

为8个。经营活动营运资金周转绩效 (按要素)基本稳定 

的行业数量最多，为 8个；且存货、应收账款和应付账款 

周转绩效均为基本稳定的行业数量最多，分别为 15个、l2 

个和 15个。这表明，与按渠道的营运资金管理水平相比， 

中国上市公司按要素的营运资金管理水平较为成熟和稳定。 

5．与民营上市公司相比，国有上市公司的经营活动营 

运资金管理水平更高，但国有上市公司短期金融性负债 占 

比较高，短期财务风险较大。 
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