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摘  要 

营运资金是企业的血液，与企业的生存发展息息相关。本文以山东南山铝业股份有限公司(简称南山铝业)
为例，从渠道视角出发，对南山铝业营运资金管理问题进行研究。将南山铝业在2019~2021年间的经营

数据与行业龙头企业中国铝业的经营数据进行对比，从而对南山铝业营运资金管理过程中存在的问题进

行全面分析。通过本文的研究希望有助于企业改善营运资金管理现况，提高资金使用效率，促进企业高

质量发展。同时，本文也为铝行业其他公司的营运资金管理提供一定参考。 
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Abstract 
Working capital is the blood of the enterprise, and is closely related to the survival and development 
of the enterprise. This paper takes Shandong Nanshan Aluminum Company Limited (Nanshan Alu-
minum) as an example, and studies the working capital management problems of Nanshan Alumi-
num from the channel perspective. The operating data of Nanshan Aluminum during the period of 
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2019~2021 is compared with the operating data of Aluminum Corporation of China (Aluminum Cor-
poration of China), a leading enterprise in the industry, so as to comprehensively analyze the prob-
lems that exist in the process of working capital management of Nanshan Aluminum. Through the 
research in this paper, we hope to help enterprises improve working capital management, improve 
the efficiency of capital utilization, and promote the high-quality development of enterprises. At the 
same time, this paper also provides a certain reference for the working capital management of other 
companies in the aluminum industry. 
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1. 引言 

营运资金在企业生产经营的全过程中，是公司赖以生存的生命线，营运资金管理水平在一定程度上

反映了企业的竞争力和发展质量。传统要素视角下的营运资金管理侧重于对单项要素的分析[1]，缺乏对

整体的考虑而且也忽视了各要素间的内在关联，而后，渠道理论的出现弥补了要素视角的不足，渠道视

角下将企业经营活动营运资金分为采购渠道、生产渠道和营销渠道营运资金三部分，实现从整体范围对

企业营运资金管理做出评价[2]。2019 年以来，铝行业企业面临巨大冲击，一方面，国家对铝行业实行扶

优汰劣、环保节能，推进企业转型升级的产业政策，另一方面，存在行业“内卷”严重、外循环困境、环

保压力、创新不足等问题。因此，在国家政策和市场环境的双重压力下，提高企业营运资金管理能力，

是铝行业企业实现转型升级、提高市场竞争力、推进高质量发展的重要出路。 

2. 南山铝业营运资金管理相关制度 

山东南山铝业股份有限公司是一家大规模的铝材、铝原料生产企业。目前，公司铝加工产能约为 127.5
万吨，在规模和效益上，处于国内铝加工行业前列。公司在印度尼西亚、新加坡、美国、澳大利亚等多个

国家设立了分公司和驻外机构，通过分公司进行区域覆盖，实现从中国走向世界。南山铝业的产品主要

包括氧化铝、铝合金锭、挤压材、压延材等多个类型，其广泛应用于各行各业。 
南山铝业营运资金管理相关制度中，供应商管理方面，南山铝业对供应商准入实施精细化管控，各

生产单位自主提报采购计划，由采购专员与总公司供应部进行调配安排和采购方式的沟通协调，企业会

以资格预审和现场调研的方式来确认对方是否具有稳定、长期供货的能力和资质，通过审核的供应商将

被记录在企业的供应商库中，与公司开展后续的相关合作。同时，为了进一步保障原材料的品质，公司

会通过供应商打分评价机制，实现供应商名录的不断更新管理；客户管理方面，南山铝业建立了完善的

客户管理体系，整个体系以顾客沟通为始，以客户满意度调查为终，南山铝业重视客户权益保障，致力

于为客户提供高质量的服务并持续优化客户体验。 

3. 南山铝业营运资金规模分析 

为了对南山铝业营运资金有整体的了解，现对其 2019 至 2021 年的营运资金规模变动进行分析，分
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析结果见表 1。 
 

Table 1. Analysis of changes in the size of working capital 
表 1. 营运资金规模变动分析表     单位：(亿元) 

 2021 年 2020 年 2019 年 

流动资产 306.97 231.25 227.24 

流动资产占资产总额比例 48.59% 41.29% 41.50% 

流动负债 150.14 106.68 109.41 

流动负债占负债总额比例 95.91% 90.99% 82.82% 

营运资金 156.83 124.57 117.83 

营运资本配置比 51.09% 53.87% 51.85% 

数据来源：南山铝业年度报告。 
 

2019 至 2021 年，南山铝业流动资产不断增加，并在 2021 年增长幅度最大，增长率为 32.74%，同

时，流动资产占资产总额比例在前两年保持基本稳定，在 2021 年增长了 7 个百分点，说明企业的生产规

模可能在不断扩大，从而使流动资产的配置增加；对流动负债进行分析，企业流动负债规模三年来也呈

上升趋势，并在 2021 年达到最大值 150.14 亿元，同时，流动负债占负债总额比例由 2019 年的 82.82%上

升到 2021 年的 95.91%，可见南山铝业多使用短期负债，筹资策略比较激进，虽然使用流动负债的资金

成本低，但企业要面临巨大的还款压力[3]，南山铝业要多关注流动负债的管理，对流动负债进行合理配

置；对营运资金进行分析，三年来，南山铝业的营运资金规模不断上升，从 2019 年的 117.83 亿元增长到

2021 年的 156.83 亿元，说明南山铝业流动资产的增长速度更快，短期偿债能力在不断提升。另外，南山

铝业三年来的营运资本配置比较稳定，均保持在 51%到 54%之间，表现出南山铝业稳定的营运资金管理

策略[4]。 
进一步地，我们对南山铝业流动资产结构进行分析，具体结果见表 2。 

 
Table 2. Structure analysis table of Current assets  
表 2. 流动资产结构分析表     单位：(亿元) 

 2021 2020 2019 平均占比 

货币资金 182.73 132.27 103.46 54.09% 

应收票据 10.30 13.26 7.94 4.19% 

应收账款 28.65 23.21 19.72 9.35% 

预付款项 11.10 9.34 6.88 3.56% 

其他应收款 3.74 3.00 2.60 1.22% 

存货 64.29 46.24 51.18 21.15% 

其他 1.51 1.44 0.69 0.47% 

合计 306.97 231.25 227.24 100.00% 

数据来源：南山铝业年度报告。 
 

2019 至 2021 年，南山铝业流动资产中，货币资金占比接近 54%，说明南山铝业的资金流动性很好，

不容易出现资金链断裂的风险，但同时应该意识到企业的货币资金并不是越多越好，过多的货币资金，
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会影响企业资金的有效分配，影响股票价格，增加信用风险，因此南山铝业应当采取有效的资金调配措

施，提高资金利用率，避免资金闲置。在流动资产中平均占比排名第二的是存货，平均占比 21.15%，存

货在 2021 年增长幅度较大，存货过多会占用企业的资金、增加企业的管理成本等，因此，南山铝业要加

强对存货的关注，注意采购计划与市场变化的衔接，避免出现盲目生产的现象。总的来看，流动资产中，

南山铝业要特别关注货币资金和存货的管理，保证流动资产结构的合理稳定，从而促进南山铝业营运资

金管理水平的提升。 
最后，我们对南山铝业流动负债的结构进行分析，具体结果见表 3。 

 
Table 3. Analysis table of current liabilities structure  
表 3. 流动负债结构分析表     单位：(亿元) 

 2021 2020 2019 平均占比 

短期借款 80.92 50.73 48.64 48.63% 

应付票据 7.59 8.93 7.53 6.77% 

应付账款 31.91 26.82 28.73 24.22% 

预收款项 0.00 0.00 1.95 0.60% 

应付职工薪酬 6.06 5.49 5.10 4.62% 

应交税费 3.40 1.84 2.47 2.08% 

其他应付款 3.86 2.93 5.50 3.45% 

其他流动负债 9.69 7.92 0.00 4.63% 

流动负债合计 150.14 106.68 109.41 100.00% 

数据来源：南山铝业年度报告。 
 

2019 至 2021 年，南山铝业流动负债中，短期借款的平均占比高达 48.63%，这反映出南山铝业的营

运资金主要来源于短期借款，企业面临着较大的还款压力。应付款项(应付票据、应付账款、其他应付款)
的平均占比约为 34.5%，表明南山铝业在行业中有一定的优势，可以占用一定程度的供应商资金，但同时

也应注意应付款项的管理，避免影响企业信誉。预收款项的平均占比仅为 0.60%，比值偏低，且预收款项

在 2020 年和 2021 年的值为 0，表明南山铝业在销售过程中预付现象很少，基本不会占用客户资金。综

上，流动负债中，南山铝业要特别关注短期借款和应付款项的管理，避免出现较高的财务风险和企业信

誉受损的情况，同时，企业在销售过程中可考虑预收款项融资。 

4. 渠道视角下南山铝业营运资金管理存在的问题 

4.1. 采购渠道营运资金管理存在的问题及成因 

采购渠道是原材料供应商和生产商之间的资源交易渠道[5]，是营运资金流动的起点，对企业的发展

至关重要。南山铝业 2019 至 2021 年采购渠道营运资金的周转情况见表 4。 
根据表 4 数据可知，南山铝业采购渠道营运资金周转期略高，在 2021 年，由于预付账款大量增加，

其周转期达到了−4.71 天，而当期中国铝业仅为−12.43 天，二者存在很大差距，这表明南山铝业在预付账

款管理方面存在问题。因此，南山铝业要关注对预付账款的管理，要进一步加强与上游供应商的合作，

对供应商进行分类管理，针对不同类型的供应商选用不同的策略方法，以降低总体采购成本，提高采购

渠道营运资金周转效率。 
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另外，供应商集中度会对企业应付账款周转产生影响[6]，2019 至 2021 年，南山铝业与行业龙头企

业的前五大供应商的采购情况见图 1。 
 

Table 4. Analysis of changes in working capital turnover of procurement channels 
表 4. 采购渠道营运资金周转变动分析表    单位：(亿元) 

 2021 年 2020 年 2019 年 

原材料 24.64 17.91 21.61 

预付账款 11.10 9.34 6.88 

应付账款 31.91 26.82 28.73 

应付票据 7.59 8.93 7.53 

采购渠道营运资金 −3.76 −8.50 −7.77 

营业收入 287.25 222.99 215.09 

采购渠道营运资金周转期(天) −4.71 −13.72 −13.01 

行业龙头企业采购渠道营运资金周转期(天) −12.43 −14.49 −9.95 

数据来源：南山铝业年度报告。 
 

 
数据来源：南山铝业、中国铝业年度报告。 

Figure 1. Analysis of the top five suppliers’ purchases as a percentage of total purchases 
图 1. 前五大供应商采购额占采购总额的比重分析图 

 
由图 1 可知，南山铝业三年来的前五大供应商采购总额占比均超过 33%，在 2021 年更是达到了

44.13%，也就是说，在 2021 年有一半的原材料采购都来自这五大供应商。而中国铝业三年的占比均保持

在 16%以下，是南山铝业的三分之一，可见，南山铝业存在供应商集中度过高的问题，南山铝业需进一

步扩大供应商库，以获得更多的优质供应商。 

4.2. 生产渠道营运资金管理存在的问题及成因 

生产渠道是企业创造价值的过程[7]，2019 至 2021 年，南山铝业生产渠道营运资金的周转情况见

表 5。 
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Table 5. Analysis of changes in working capital turnover of production channels 
表 5. 生产渠道营运资金周转变动分析表    单位：(亿元) 

 2021 年 2020 年 2019 年 

在产品 22.22 15.80 16.63 

其他应收款 3.74 3.00 2.60 

应付职工薪酬 6.06 5.49 5.10 

其他应付款 3.86 2.93 5.50 

生产渠道营运资金 16.05 10.38 8.62 

营业收入 287.25 222.99 215.09 

生产渠道营运资金周转期(天) 20.11 16.76 14.43 

行业龙头企业生产渠道营运资金周转期(天) 4.48 3.90 4.48 

数据来源：南山铝业年度报告。 
 

2019 至 2021 年，南山铝业生产渠道营运资金从 2019 年的 8.62 亿元增加到 2021 年的 16.05 亿元，

增长率高达 86.19%，其中在产品增长率为 33.67%、其他应收款增长率为 44.11%、应付职工薪酬增长率

为 18.74%、其他应付款增长率为-29.83%，即在产品和其他应收款的大幅增加导致了生产渠道营运资金的

上升。在产品的增长与南山铝业生产计划的调整有关，而其他应收款的增长，反映出企业忽略了对其他

往来款项的管理，需要在以后的生产经营活动中重点关注。另外，从生产渠道营运资金周转期上来看，

南山铝业三年的周转期均保持在 14 天以上，并在 2021 年高达 20.11 天，与之形成对比的，中国铝业的

周转期三年来均维持在 4 天左右，因此，反映出南山铝业的生产流程和生产周期存在很大问题。 
为了进一步探究南山铝业生产渠道营运资金的增长是否是由存货的不合理增长所致的，现对南山铝

业主要产品的产销率进行分析。分析结果见图 2。 
 

 
数据来源：作者计算。 

Figure 2. Analysis chart of Nanshan Aluminum production and sales ratio  
图 2. 南山铝业产销率分析图 

 
由图 2 可知，2019 至 2021 年，南山铝业主要产品的销量均略高于产量，产销率均大于 100%，说明

南山铝业在之前期间可能有库存积压，或存在预售及委外加工情况，但仍有些许不足，如果产销率过高，
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可能会出现供不应求的现象，导致不能及时交货，破坏与下游客户的关系[8]。因此，南山铝业要进一步

细化生产计划，加快部门间的信息共享，对订单和产量进行精细化管理，以防止销量突变等意外情况的

发生。 

4.3. 营销渠道营运资金管理存在的问题及成因 

营销渠道是企业产品流转的最后一个环节，在该渠道，产品进入市场，企业取得收入并获得利润[9]。
2019 至 2021 年，南山铝业营销渠道营运资金的周转情况见表 6。 

 
Table 6. Analysis of changes in working capital turnover of marketing channels 
表 6. 营销渠道营运资金周转变动分析表     单位：(亿元) 

 2021 年 2020 年 2019 年 

库存商品 17.40 12.53 12.94 

应收账款 28.65 23.21 19.72 

应收票据 10.30 13.26 7.94 

预收账款 0.00 0.00 1.96 

应交税费 3.40 1.84 2.47 

营销渠道营运资金 52.96 47.16 36.18 

营业收入 287.25 222.99 215.09 

营销渠道营运资金周转期(天) 66.37 76.13 60.56 

行业龙头企业营销渠道营运资金周转期(天) 8.68 16.11 15.06 

数据来源：南山铝业年度报告。 
 

2019 至 2021 年，南山铝业营销渠道营运资金三年连续增长，增长率为 46.37%，其中，库存商品增

长率为 34.43%、应收账款增长率为 45.28%、应收票据增长率为 29.69%、预收账款增长率为-100.00%、

应交税费增长率为 37.39%，可见，对南山铝业营销渠道营运资金影响最大的是应收账款的增长和预收账

款的减少，但因为预收账款与其他项目相比绝对额较低，它的减少对营销渠道营运资金的增加不会产生

很大影响，所以这里不再对预收账款进行考虑。应收账款的大幅增加，反映出企业宽松的信用政策以及

款项回收的不及时性，南山铝业要加强对应收账款的管理，加速企业营销渠道营运资金的流转效率。另

外，从营销渠道营运资金周转期上来看，南山铝业这三年的周转期要远远长于中国铝业，因此，南山铝

业要深刻意识到其在应收账款管理中存在的问题已影响到企业整个营销渠道的营运资金周转期。 
为了对南山铝业营销渠道营运资金管理的问题进行更深入的剖析，现对其前五名客户销售额占年度

销售总额的比重进行分析，分析结果见图 3。 
由图 3 可知，2019 至 2021 年，南山铝业前五名客户销售额占年度销售总额的比重均保持在 20%左

右，而中国铝业三年来最高不超过 18%，在 2019 年更是低于 11%。可见，与中国铝业相比，南山铝业对

主要客户的销售比重较大，客户较为集中，从而限制了企业针对不同客户制定不同的定价和信用政策[10]。 

4.4. 经营活动营运资金管理存在的问题及成因 

通过对各渠道管理状况的分析，我们对各部分的管理状况有了一定的认识，现将三个渠道结合起来，

从整体出发，共同分析经营活动的营运资金管理[11]，分析结果见表 7。 
由表 7 可知，南山铝业 2019 至 2021 年的经营活动营运资金呈现逐年上升的趋势，从构成上来看， 
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数据来源：南山铝业、中国铝业年度报告。 

Figure 3. Analysis of the top five customers’ sales as a percentage of total annual sales chart 
图 3. 前五名客户销售额占年度销售总额的比重分析图 

 
Table 7. Analysis of changes in working capital turnover from operating activities 
表 7. 经营活动营运资金周转变动分析表    单位：(亿元) 

 2021 年 2020 年 2019 年 

采购渠道营运资金 −3.76 −8.50 −7.77 

生产渠道营运资金 16.05 10.38 8.62 

营销渠道营运资金 52.96 47.16 36.18 

经营活动营运资金 65.25 49.03 37.03 

经营活动营运资金周转期(天) 81.77 79.16 61.97 

行业龙头企业经营活动营运资金周转期(天) 0.73 5.52 9.60 

数据来源：作者计算。 
 

三个渠道的营运资金规模相差较大，其中营销渠道占用的资金最多，使整个经营活动的营运资金绝

对额变大。同时，从经营活动营运资金周转期来看，南山铝业三年的周转期分别为 61.97 天、79.16 天、

81.77 天，而中国铝业三年的周转期分别为 9.60 天、5.52 天、0.73 天，要远远短于南山铝业，因此，反映

出南山铝业的经营活动营运资金管理存在不足，特别是营销渠道营运资金的管理问题突出，需要管理者

多加关注。 

5. 优化建议 

5.1. 采购渠道优化建议 

针对采购渠道存在的预付账款大量增加、供应商集中度过高的问题，我们可以：预付账款方面，预

付账款是在企业在未取得货物之前，而提前支付部分或全部货款时形成，属于企业的流动资产，过多的

预付款项会束缚公司的资本，影响公司的运营[12]。首先，要制定预付账款额度并进行严格的控制，对于

金额较大的，要进行集体决策以防范不能收到货物的风险；其次，要建立完善的预付账款控制体系，当

企业与供应商签署了预付款合同后，要将其提交给财务部门进行审查，如果合同还未签订，则不能进行

款项的支付；最后，要明确不同部门和岗位之间对预付款的管理责任，并对预付款实施过程中每个阶段
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的责任进行分配，以避免出现问题时权责不清，影响公司的资金安全。 
而对于供应商集中度高的问题，南山铝业要积极开发优质供应商，扩大供应商库，为企业提供更多

的选择，提高企业与上游供应商博弈过程中的地位和话语权。采购部门可以通过成立专门的招标小组，

发布招标信息，来吸引更多的供应商加入企业。另外，还可以通过建立激励机制的方法，鼓励供应商推

荐，对推荐成功的给予适当的奖励。 
同时，根据南山铝业的供应商管理现状，建议其运用矩阵分类法对供应商进行分类管理，即根据供

应商的利润影响和供应风险，将供应商分为战略类、瓶颈类、常规类和杠杆类四类[13]。战略类供应商，

企业对这类供应商的依赖性很强，对其的采购金额在企业年度采购总额中占有很大一部分，因此，企业

要加强与这类供应商的沟通、联系，从而构建长久的良好合作关系；瓶颈类供应商，对于这类供应商企

业面临着较高的缺货风险，因此，企业要尽量争取与其建立长期的合作关系，从而获得稳定的货源和较

低的采购价格；常规类供应商，是指提供低价值、低风险产品的供应商，其替代品多且采购量大，企业

可以对其进行集中采购，或者通过签订短期采购协议的方式，来获得最大的优惠；杠杆类供应商，这类

供应商对企业的增值潜力小，但有一定的竞争力，因此，企业要对其进行多方位的评价，以实现总体采

购成本的降低。 

5.2. 生产渠道优化建议 

针对生产渠道存在的其他应收款管理不善、生产流程和生产周期需优化升级的问题：其他应收款方

面，其他应收款涉及的内容多且复杂，管理难度大，对于其他应收款的管理，首先，企业要完善其他应

收款的管理和内部控制制度，规范财务核算流程，将责任落实到具体的人员上，实现权责分明，提高其

他应收款的质量；其次，可以通过聘请会计师事务所等外部审计机构，来审查公司制度是否完善、运行

是否有效；最后，财务人员要对公司相关制度进行深入学习，提高专业能力，使公司的其他应收款能够

健康流转，实现经济效益最大化，获得长期收益。 
而生产流程和生产周期方面，对于南山铝业来说，除了需要改善生产技术、引进先进设备外，企业

还需要建立生产管理信息系统[14]。通过建立该系统，加速信息传递，对生产信息进行整体把握，实现对

各生产环节的及时管理。同时，公司应尽量保证产品一次性合格，以避免因返工造成的浪费和损失。此

外，企业还要加强车间之间的沟通，实现不同车间信息共享，通过利用其他车间的相关数据，以加强对

生产的实时监测，避免盲目生产，造成产品囤积和资金的低效使用。 

5.3. 营销渠道优化建议 

在经营活动营运资金管理的问题分析中，我们得到三个渠道中，营销渠道占用的资金最多且其周转

效率影响了整个经营活动营运资金的周转效率，而营销渠道营运资金的周转效率深受应收账款周转率的

影响，所以，南山铝业要加强对应收账款的管理，以提高企业整体运营效率。首先，财务要对应收账款

账龄进行定期分析，通过分析，一方面，关注那些账龄在逐渐变长的客户，另一方面，关注那些应收账

款金额大的重点客户[15]。企业需要求这些客户定期提供回款计划以及公司的经营现状报告，同时企业

要关注客户有无发生重大事项变化、重大经营损失等，防范企业因破产、重组而不能收回款项的情况；

其次，对于超过期限还未偿还所欠货款的客户，企业可以通过建立专门的催收部门，指派专人进行催

收。同时，还可以运用特殊的方法，比如通过律师发放催款函给客户，引起客户对还款的重视，加速款

项回收。 
另外，针对营销渠道存在的客户集中度较高的问题，南山铝业可以通过扩展销售渠道的方式来缓解。

首先，在传统线下营销的基础上，建立互联网线上营销平台，通过建立线上营销平台，可以对产品进行
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更好的推广和宣传，让更多客户了解到企业产品信息，增加产品知名度，实现销量上升，同时可以将线

下资源整合到线上，加强对已有客户的联系，促进二者长期合作[16]。其次，要注重对营销人员的培养，

企业可以通过定期聘请专业人员进行讲座、组织交流会等方法，来不断更新营销人员知识，促进新型营

销理念引入，实现销售渠道的有效建设。 

5.4. 经营活动营运资金管理优化建议 

整体来看，南山铝业的采购、生产、营销渠道都存在着一定的风险，营运资金管理时，除了关注流

动性、盈利性外，还要注重对营运资金运用风险的控制，因此，南山铝业应当加强对营运资金管理绩效

考核体系的建设。 
首先，针对南山铝业营销渠道周转期过长给公司带来的不利影响，应将应收账款周转率、回款期、

存货周转天数等有关指标纳入到每年的业绩评价体系中，并提高对应收款项回收的比例设置，在制定指

标时，应充分考虑各部门所关注的重点，以采用不同的权重；其次，南山铝业要定期组织与营运资金管

理有关的培训，使各个部门员工认识到营运资金管理对企业运营和盈利的影响，将营运资金管理贯穿到

企业中，成为企业的基础性工作，同时，企业可以建立一个定期的营运资金管理学习、交流、共享机制，

并请优秀的员工来分享经营经验，把经营提升纳入到年终奖金的考核中，以调动员工的积极性；最后，

南山铝业要要构建一个完整的营运资金管理绩效考核体系，必须要有相应岗位的支持，例如，财务部门

中，可以增加资金预算、资金回款管理等岗位，把营运资金管理融入到财务部门的日常工作中，同时，

对经销商要定期或不定期地组织企业管理人员去实地考察，落实购销责任，强化监管，保证制度的有效

运作。 
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