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摘  要 

在当代企业经营管理中，现金流堪称企业的生存之本，有了足够的资金，企业才能基于此开展一系列创

造价值的经营活动，以实现健康长远的发展。本文基于企业价值链视角，从内、外部价值链阐述韵达股

份现金流管理层面存在的问题，并有针对性地给出改进的建议，希望有助于提高该企业的核心营运能力，

进而使企业创造更多价值，提升企业的整体竞争力。 
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Abstract 
In the operation and management of contemporary enterprises, cash flow can be called the survival 
of enterprises, with sufficient funds, enterprises can carry out a series of value-creating business ac-
tivities based on this, so as to achieve healthy and long-term development. Based on the perspective 
of the enterprise value chain, this paper expounds the problems existing in the cash flow management 
of Yunda shares from the internal and external value chains, and gives targeted suggestions for im-
provement, hoping to help improve the core operating capabilities of the enterprise, so that the en-
terprise can create more value and enhance the overall competitiveness of the enterprise. 
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1. 引言 

快递物流产业作为 21 世纪新兴发展的重要产业之一，紧密连结着国际贸易与一二产业。如今，互联

网大数据发展盛行，快递物流产业也正处于智慧物流转型升级阶段，这一阶段的铸成，离不开研发和创

新。与此同时，产业内竞争也十分激烈，近几年各行业逐渐走出疫情等因素的困境，处于经济复苏的关

键回升期，加之存在贷款难且融资成本高的难题，快递行业现金流也出现紧缩状况。 
韵达控股股份有限公司作为国内领头物流企业，集快递物流、科技、金融、商贸等为一体，展现出

不菲的发展实力。为与发展趋势契合，尽快实现智慧物流这一目标，韵达速递也在不断加大研发投入，

扩充产业链。本文基于价值链视角，将韵达股份的价值链分为内外部分，进一步分析其现金流管理存在

的问题并给出相关改进建议，望有助于该企业在现金流管理方面更进一步，实现健康长远发展。 

2. 理论基础 

2.1. 价值链理论 

价值链这一概念最早在 1985 年由迈克尔·波特教授在其著作《竞争优势》中提出，他认为价值链是

由企业内部的研发、采购、生产、销售等环节组成，是一个通过企业经营活动创造价值的动态过程，通

过对价值链理论的应用，企业可以更好地提升自身价值，在市场竞争中发挥更大优势[1]。1998 年，他进

一步提出应将价值链视角拓展到不同企业之间，这与后来格里芬提出的“全球价值链”概念不谋而合。

至此，价值链理论有了内部外部之分。价值链一般包括基本活动与支持活动两类，其中基本活动即企业

生产经营的实质性活动，具体包括对资源的接收分配、最终产品的具体生产流程、产品的对外输出、市

场销售活动以及为保持产品价值而向顾客提供的各种后勤服务；支持活动则包括企业的采购管理、技术

开发管理、人力资源管理以及支撑整个价值链运行的基础设施。 

2.2. 现金流管理理论 

现金流量管理是以企业经营活动为中心，以投资活动为重点，以筹资活动为手段，构造出在一定期

限内对企业现金流向、速度、流量安排进行合理预测计划、实时控制、信息传递和报告，并加以分析评

价的全面管理，目的在于确保企业能够维持正常的运营活动，优化财务结构，降低财务风险，并最终提

升企业的经济效益和市场竞争力。经过多年发展，传统现金流管理的宗旨正在逐步转变，管理者日益重

视现金流为企业价值增值的作用，不仅要求企业提升资本属性与潜能，还必须综合考虑自身的内外环境

因素，优化内部整体结构管理。要想获得持续价值创造就需要确保企业现金流得到有效管理，企业各环

节都能产生更多利润，以达到企业价值最大化。 

2.3. 价值创造理论 

价值创造是企业为满足目标客户需求而进行生产、供应等一系列业务活动的行为，是一种解析企业
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如何通过内部一系列相互关联的活动来创造客户价值的商业理念。该理论强调通过优化企业的主要业务

流程，包括原料采购、生产制造、产品分销、市场营销及售后服务等环节，来实现产品或服务的价值增

值。这一理论关注的是企业如何通过有效的价值链管理，提升产品或服务的市场竞争力，从而创造更大

的客户价值和商业利润。价值创造的影响因素包括资本成本、可持续增长率等，它们也影响着财务战略

的选择。在当下，经济价值不再是价值创造追求的唯一因素，社会价值、企业影响力价值等同样能够创

造企业价值。 

3. 文献综述 

3.1. 价值链研究 

3.1.1. 国外研究 
关于价值链的研究，相较于国内而言国外学者更早对其进行探索。Michael E. Porter (1985)在《竞争

优势》中首次提出价值链相关理论，认为价值链运作是企业创造价值的动态过程，由企业内部的研发、

采购、生产、销售等环节组成[1]。Kogut (1985)认为价值增值链是由技术、原料以及劳动力三者共同组成

的，企业生产出产品后通过市场交易形成价值循环，强调了价值链的垂直分离和全球空间再配置之间的

关系[2]。而全球价值链是 Gary Gereffi (2003)在分析国际分工与产业链相关问题时所提出的，即基于网络

进行分析，揭示了全球产业的动态性特征[3]。 

3.1.2. 国内研究 
与国外学者相比，国内学者在研究价值链相关理论的同时更深耕于实践应用。周松(2010)认为传

统的成本管理不能全面分析企业的成本行为，而价值链理论的引入则能弥补传统分析的不足，使成本

管理系统更加完善[4]。龙旭溪等(2024)则注重研究数据价值链板块，将价值链理论与互联网大数据深

度结合，发现在价值链基础上通过数字化转型能够衍生出数据价值链，再通过反作用于其他价值链来

改变初始价值链。该研究区别于传统实践生产研究，推进了关于数字化转型过程中价值链地位迭代方

面的研究[5]。 

3.2. 现金流管理研究 

3.2.1. 国外研究 
国外市场经济发展历史更久，关于现金流管理研究也更为久远。Walter (1953)首次将财务指标运用于

企业的财务管理，证实运用现金流量指标能够更好地分析企业财务状况[6]。An Z 等(2016)发表观点：要

想有效地反映企业的真实获利能力，应当将现金流作为考核企业经营绩效的标准[7]。Afrifa (2016)指出，

企业选择投资或存储的标准是判断自身现金流是否充裕，在满足经营之后剩下的闲置的现金流可用于投

资项目[8]。 

3.2.2. 国内研究 
相比于外国，中国的现金流管理研究进程要晚得多。1998 年，财政部发布《企业现金流量表会计准

则》，要求企业定期如实提供现金流信息，帮助报表使用者更全面直观地了解公司的财务及经营情况。

随后，越来越多的学者开始进行相关研究。张然(2007)运用最佳拟合曲线模型对中国上市公司现金流管理

进行研究，考察一定时期的财务数据，发现企业报告的经营现金流也同样被公司管理层操控，并由此提

出“现金流管理”这一概念[9]。随后，陈志斌(2008)又基于这一概念，对“现金流管理”的过程及因素进

行研究，认为现金流管理主要基于内外两部分；纵向、横向、侧向三维度；现金流的流向、流程、流量、

流速四变量及预警和风险管控等几块重要的组成部分共同构建了完整的现金流管理体系[10]。 
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3.3. 价值创造研究 

3.3.1. 国外研究 
20 世纪 80 年代，美国思腾思特公司基于股东利益，将经济增加值这一概念引入公司价值评估与管

理领域，扣除股东权益机会成本后反映了股东在一定时期内从经营活动中所获得的增值。Rappaport (2002)
认为通过经营现金流量和折现率来衡量企业价值更可靠，经营现金流量是由现金利润、营运活动所需的

资本增加额所决定的；折现率则取决于股东、债权人的期望以及企业的资本结构[11]。Dzeng (2017)从企

业动态现金流变化情况分析现金流对企业价值的影响，从价值评价的角度构建了相应的模式，得出企业

现金流质量与企业价值之间是正向关系。除了财务活动管理，企业还可以通过其他非财务手段优化现金

流管理[12]。 

3.3.2. 国内研究 
EVDM 引入我国后，我国学者结合国内企业的实际情况对其进行研究。戴昕(2019)认为价值创造和

企业价值链的各环节都息息相关，将价值创造与预算、经营、投融资活动相结合的同时，也需在各个活

动中控制风险，保护价值创造，增强企业价值创造的可持续性[13]。郝颖(2023)从我国的现实背景出发，

对 ESG 理念下企业价值创造重塑提出建议，以发展的眼光和底线思维的逻辑妥善应对不同情境下的 ESG
议题，通过“渗透式变革”方式实现企业价值创造转型[14]。 

4. 内部价值链下的韵达速递现金流管理分析 

4.1. 公司简介 

韵达控股股份有限公司曾用名为宁波新海电气股份有限公司，成立于 1996 年，位于浙江省宁波市，

董事长为聂腾云，是一家主要从事快递物流业务的企业。上海韵达货运有限公司 1999 年 8 月 8 日成立于

上海，致力于打造以快递为核心，仓配、云便利、跨境物流和智能快递柜为附属的综合服务物流平台。

2016 年 12 月 23 日该企业上市，证券简称韵达股份。 
韵达作为民营企业的标杆，先后获得“2014 至 2015 年度全国交通运输行业文明单位”等荣誉，荣登

“2018 年中联百强”排行榜前三甲。还入围了中华全国工商业联合会发布的“2020 中国服务业民营企业

100 强”和“2020 中国民营企业 500 强”名单。 
韵达在发展的过程中，始终坚持“以客户为中心”，不断创新满足消费者需求，顺应时代合理进行

业务研发拓展。如今，韵达通过大数据、信息化、智能化技术，全力打造智慧物流体系，为实现成为具有

国际竞争力的全球化综合快递物流服务商这一目标而不懈努力。 

4.2. 采购环节 

见表 1，在韵达过去五年的运营成本构成中，中转环节成本和派送环节的综合服务成本占据了最大的

比重，这反映出物流中转和派送服务在韵达的运营体系中扮演着至关重要的角色，相应地，这两部分的

成本投入也相对较高。此外，在 2019 年至 2023 年期间，韵达的应付账款周转率呈现出波动性下降的走

势，而其周转天数则呈现出波动性上升的态势。这一变化趋势表明韵达在与供应商的谈判中逐渐增强了

议价能力，同时在利用上游资金进行融资方面的能力有所增强。因此，韵达的应付账款流动性风险较低，

现金流的风险也相对较小。 

4.3. 生产环节 

见表 2，在制造业的生产流程中，存货相当于现金流的静态反映，其循环效率直接关系到现金流循环
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的速率。鉴于物流行业不存在半成品，韵达股份的存货主要涵盖公司采购的环保袋和包装物料等物品。

期末的存货主要包括库存商品和周转材料。从 2019 年至 2023 年，存货的增长率与主营业务收入的增长

率大致保持一致的趋势。存货的周转天数基本保持在 1 到 2 天之间，这反映了韵达在存货管理方面的出

色能力，同时也显示出公司在生产经营中对现金流管理的高效和有序。 
 

Table 1. Proportion of each project in operating cost of Yunda shares from 2019 to 2023 (Unit: %) 
表 1. 韵达股份 2019 至 2023 年各项目占营业成本比重(单位：%) 

项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

中转相关成本 36.68 40.89 39.59 40.19 40.49 

派件综合服务成本 58.15 54.96 55.09 54.72 56.11 
 
Table 2. Inventory turnover days of Yunda shares from 2019 to 2023 (Unit: days) 
表 2. 韵达股份 2019 至 2023 年存货周转天数(单位：天) 

年份 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

存货周转天数 0.8 1.4 1.5 1.6 1.6 

4.4. 销售环节 

众所周知，快递物流业依赖于众多员工的辛勤工作，包括运输、分拣及派送等关键环节，因此，员

工薪资自然而然在销售成本中占据多数。见图 1，自 2010 年起，我国的物流行业迎来了快速发展期。随

着韵达股份的业务不断壮大，2019 年至 2023 年期间，公司的职工薪资和办公费用总体上呈现逐年增长

态势。另外，销售现金比率是评估企业销售现金流状况的重要指标，其数值越高表明企业的变现能力越

强，资金循环速度越快，资金使用效率越高。然而，韵达股份在 2019 年至 2023 年间的销售现金比率 
 

 
Figure 1. Yunda shares’ sales expenses from 2019 to 2023 
图 1. 韵达股份 2019 至 2023 年销售费用支出情况 
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呈现出下滑的趋势，特别是在 2020 年至 2021 年期间，该比率降至 0.07 的低点，这表明在这两年中，公

司在销售环节上可能面临着现金流风险，韵达股份应对此现象给予足够重视。 

4.5. 研发环节 

现代物流体系十分注重结合大数据以及智能系统的应用，企业若想实现规模化、集约化和智能化的

运营，加大研发支出、利用新兴技术创建智慧物流生态圈是必行之路。见表 3，韵达股份的研发费用在

2019 年至 2023 年总体呈现增长趋势，研发费用占营业收入的比重从 0.51%增长至 0.88%，仅后几年出现

小幅度回落。总体来说，韵达股份在研发环节不曾怠慢，但今后依然需要对该方面大力投入，以顺应数

智化时代洪流。 
 

Table 3. Proportion of R&D investment in operating income of Yunda Co., Ltd. from 2019 to 2023 (Unit: %) 
表 3. 韵达股份 2019 至 2023 年研发投入占营业收入比重(单位：%) 

 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

研发投入占营业收入比例 0.51 0.88 0.76 0.77 0.69 

5. 外部价值链下的韵达速递现金流管理分析 

本文从纵向、横向两个维度对企业的外部价值链进行深入分析。纵向价值链即为产业链的上下游环

节，通过对这些环节的细致拆解和流程改进，旨在增强价值链的整体效益，进而提高企业现金流的增值

潜力；横向价值链则是将本企业与行业内其他竞争者进行对比[15]，本文将韵达股份与同行业竞争对手顺

丰控股进行比较，分析其现金流量管理上的优势与短板，据此总结经验并作出相应调整，以优化现金资

源的配置效率，增强企业的市场竞争优势。 

5.1. 纵向价值链 

5.1.1. 供应商价值链分析 
韵达股份2019至2023年前5名供应商采购金额占年度采购总额的比分别为13.01%、6.23%、16.53%、

13.36%及 9.04%，总体呈现先下降后上升再下降的趋势，由此可见韵达股份对这些供应商的依赖程度在

逐渐降低，同时也在扩大供应商数量，积极与新供应商建立紧密关联，深入磨合。综上，韵达股份应加

强使用 OPM 战略，增强与供应商的讨价还价能力，从而节约企业融资成本。 

5.1.2. 客户价值链分析 
快递物流行业旨在为客户提供物流运输、配送等服务，客户多为终端消费者，即需要物流服务的普

罗大众，因此，该用户群体的消费占据主营收入的绝大部分。2019 至 2023 年韵达股份前 5 大客户的销

售金额占年度销售总额比例分别为 8.58%、6.80%、6.46%、9.84%及 9.66%，说明企业拥有较强的销售能

力，与客户间的议价能力较强。 

5.2. 横向价值链 

5.2.1. 现金偿债性对比 
本文基于现金总债务比这一指标将韵达股份和顺丰控股的现金偿债性进行比较。一般情况下，现金

总债务比越大，企业销售经营中产生的现金流也就越多，企业长期债务清偿能力也就越强。见图 2，2019 年

至 2020 年韵达总体现金总债务比虽然呈下降趋势，但明显高于顺丰。好景不长，2020 年后却又被顺丰反超，

2021 年至 2022 年期间，二者不相上下，几乎持平，2022 年后顺丰整体则略高于韵达。总体来看，顺丰现金
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债务比表现较为平稳，而韵达可以用“忽上忽下”来形容，整体表现并不稳定。因此，韵达股份应加强其经

营过程中对于现金流偿债能力的管理，合理利用财务杠杆，保持行业优势，以提升企业的竞争力。 
 

 
Figure 2. The ratio of Yunda shares to SF Holdings’ total cash debt from 2019 to 2023 
图 2. 2019 年至 2023 年韵达股份与顺丰控股现金总债务比 

5.2.2. 现金成长性对比 
现金流的成长性指标用以反映企业是否可以持续不断地盈利，间接体现了企业现金流的可持续创造

价值能力。本文选用经营活动净现金流量增长率来衡量现金成长性。见图 3，韵达股份 2019 至 2023 年

经营活动净现金流量增长率大部分时期均低于顺丰控股，说明韵达股份的现金流成长性不是很稳定且状

况不如同行业竞争对手，因此，在接下来的生产经营中，韵达应更加注重现金流的成长，为企业的健康

发展提供稳定的现金流。 
 

 
Figure 3. The growth rate of net cash flow from operating activities of Yunda shares and SF Holdings from 2019 to 2023 
图 3. 2019 至 2023 年韵达股份与顺丰控股经营活动净现金流量增长率 
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5.2.3. 现金盈利性对比 
本文选用盈余现金保障倍数来衡量企业现金盈利性。见图 4，2019 至 2023 年中大部分时期韵达股份

这一指标均低于顺丰控股，因此，韵达在未来应合理思考对于现金资源的配置，将资金投入投资收益率

更高的项目中，充分发挥企业现金流的造血能力，提高企业现金的盈余质量。 
 

 
Figure 4. Surplus cash protection ratio of Yunda shares and SF Holdings from 2019 to 2023 
图 4. 2019 至 2023 年韵达股份与顺丰控股盈余现金保障倍数 

6. 价值链视角下现金流管理的建议 

6.1. 内部价值链视角的建议 

6.1.1. 加强应付账款管理 
虽然韵达股份的应付账款流动性风险较低，但仍应进一步完善应付账款管理制度，明确应付账款的

核算、审批、支付等各个环节的责任人和操作规范。为在一定时期内增加企业拥有的资金，韵达股份应

对供应商进行严格筛选评估，选择信誉良好、产品质量可靠的供应商，降低应付账款的风险。在不影响

与供应商合作关系与自身信誉的前提下合理利用财务杠杆，即通过尽可能延长应付账款付款周期，为企

业运营积累充裕的可用现金流。另外，该企业也可以通过外借资金来提高现金比率，如向银行等金融机

构借款来填补资金缺口。 

6.1.2. 合理分配资金资源 
韵达股份在 2019 至 2023 年间销售环节面临现金流不充足的风险，主要是由于职工薪酬和办公费的

增加导致销售环节总支出上升，因此韵达速递应审视企业的薪酬制度以及员工的规模大小，根据企业运

营情况合理规定职工薪酬，确保各环节不存在人力资源大量过剩或职工薪酬不合理的情况。除此之外，

该企业还可以通过优化供应链管理，提高库存周转效率，以减少库存资金占用时间，从而改善销售环节

现金流状况。 

6.1.3. 提升企业创新能力 
随着互联网、大数据的蓬勃发展，数智化经营已经成为企业发展的新动向。虽然在 2019 至 2023 年

间韵达股份对于研发环节的投入占比较大，但若想在同业竞争中脱颖而出，就应该进一步加强研发力度，
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尽快创造出满足消费者要求的高质量智慧物流系统，进一步向全方面实现智慧物流的目标迈进。在加大

研发投入、提高创新能力的同时切勿盲目投入，要合理把控成本，及时分析投收比，以提升研发现金流

支出的使用效率。 

6.2. 外部价值链视角的建议 

6.2.1. 提高现金流偿债能力及成长能力 
和竞争对手顺丰相比，韵达的现金债务比表现得并不稳定，企业现金盈利情况也不及顺丰。韵达股

份需优化现金流循环，缩短其周期，以提高现金运用效率。同时，还可通过开辟更多融资途径来有效降

低资金成本，合理调配长短期融资比例，从而增强企业偿债能力。此外，妥善管理日常运营中的资金收

支有助于强化企业的自我补血能力，从而增加经营活动的现金净流入，促进公司的成长。 

6.2.2. 建立健康的上下游价值链联盟体系 
在 2019 至 2023 年间，韵达股份与其供应商之间由依赖渐渐转为独立，目的是增强企业自身的议价

能力，从而在供应环节缩减成本。基于韵达股份相对其客户而言也有很强的议价能力，韵达股份可考虑

与供应链的上下游伙伴构建战略合作联盟，一方面有利于稳固其与供应商的协作关系，确保资源的稳定

供应；另一方面能有效缓解资金流的压力，减少企业运营中现金短缺的风险。具体而言，韵达股份可以

和上下游企业之间互相持股或通过合资建立子公司的方式达成联盟，亦可以通过签订契约合同形成互利

共赢的战略联盟。除此之外，此外，公司还需密切关注客户需求的变化并迅速响应，开展研发和创新活

动。通过这种方式，韵达股份将与供应链上的供应商和客户一起，致力于实现成本降低与协调效应，从

而提升整个价值链的竞争力。 

6.2.3. 建立基于价值链的现金流管理体系 
不仅是韵达，企业需构建以价值链为核心的现金流管理新体系，实现资金在企业内部的科学调配，

降低无效环节的资金占用和资源耗损。此外，提升员工对现金流管理的认识至关重要，企业还可以将现

金流管理纳入员工绩效评估体系，对表现突出的个人给予表彰与激励，而对现金流管理存在不足的部门，

则进行指导并针对性地制定改进措施。唯有持续实践和改进，才能完善价值链现金流管理机制，进而提

高现金流管理的整体效能。 

7. 结语 

通过本文的深入分析，可以看出韵达股份作为国内物流行业的领军企业，有必要构建一套以价值链

为核心的现金流管理体系。此外，公司还需强化现金流管理战略的实施力度。在内部现金流的管理上，

应追求科学性与合理性，与企业的整体发展节奏保持一致。同时，企业可以建立一套资金风险预警系统，

并将资金优先配置于现金收益较高的项目，有助于增强资金的使用效率。韵达股份还需密切关注现金储

备水平，确保确定出最佳的现金流量平衡点。通过打造一个科学且合理的价值链现金流管理体系，为企

业实现健康且可持续发展打下坚实基础，进一步创造更多经济价值。 
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