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摘  要 

在全球化竞争加剧的市场环境中，供应链与市场营销的协同对企业发展至关重要，营运资金管理更是关

乎企业财务健康。本文以云南白药为研究对象，从供应链与市场营销协同的视角，深入分析其2020~2024
年营运资金管理状况，揭示存在的问题并提出针对性建议，旨在提升云南白药营运资金管理水平，为中

医药行业提供借鉴。 
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Abstract 
In the increasingly competitive global market environment, the synergy between supply chain and 
marketing is crucial to the development of enterprises, and working capital management is even 
more important to the financial health of enterprises. Taking Yunnan Baiyao as the research object, 
this paper deeply analyzes the working capital management status of Yunnan Baiyao from 2020 to 
2024 from the perspective of supply chain and marketing synergy, reveals the existing problems 
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and puts forward targeted suggestions, aiming to improve the working capital management level of 
Yunnan Baiyao and provide reference for the Chinese medicine industry. 
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1. 引言 

在经济全球化与产业深度融合的趋势下，市场竞争已演变为供应链与市场营销协同能力的较量。供

应链管理能够优化企业资源配置、降低运营成本，而市场营销则直接影响产品的市场份额和销售收入。

营运资金作为企业日常运营的血液，其管理水平直接关系到企业的生存与发展。科学的营运资金管理，

能确保企业资金链稳定，实现资源的高效利用。 
云南白药作为中医药行业的领军企业，近年来在战略转型、业务拓展和产业升级过程中，营运资金

管理面临诸多挑战。财务数据显示，近五年其流动资产大幅缩减，营运资金规模波动明显，这反映出企

业在资金配置和业务运营方面存在潜在问题。从供应链与市场营销协同视角来看，采购环节的供应商合

作、生产环节的库存管理以及营销环节的销售策略和客户关系维护，都与营运资金周转效率紧密相关。

因此，深入研究云南白药的营运资金管理，对解决企业实际问题、推动行业发展具有重要意义。 

2. 云南白药营运资金状况分析 

(一) 企业简介 
云南白药在我国医药行业占据着举足轻重的地位，有着深厚的历史渊源与强大的市场影响力。1902

年，云南草医曲焕章于 20 世纪初研制出传统中药制剂“曲焕章百宝”，经过多年发展完善，最终成为享

誉中外的云南白药核心配方。历经百年风雨，凭借独有的配方和显著疗效，云南白药赢得了“中华瑰宝，

伤科圣药”的赞誉，还是中国国家地理标志产品。云南白药构建起多元的业务架构。在医药领域，云南

白药系列作为主打中成药产品，凭借其独特的止血化瘀、消肿止痛及解毒功效，在治疗外伤出血、软组

织挫伤以及各类血瘀症状方面展现出显著疗效，在处方药及医保甲类药物市场地位重要。在健康产品领

域，以云南白药牙膏为代表，借助白药品牌优势与独特药用价值，成功开拓市场，成为深受消费者信赖

的口腔护理品牌。此外，云南白药积极投身中药资源开发，以三七等为原料推出系列保健产品，茶叶产

品业务也在有序推进。 
(二) 企业营运资金现状分析 
1. 营运资金分析 
营运资金有广义和狭义之分。广义的营运资金包括现金、应收账款、预付账款、存货等，这些是企

业日常运营中需要用到的各类短期资产[1]。狭义的营运资金则是指企业当前资产减去当前负债的差额，

它具体地反映了企业在短期内用于日常运营的净资金量。 
如表 1 所示，近五年云南白药营运资金规模波动显著，整体呈现“先降后升再降”的态势。2020~2022

年，营运资金从 336.2 亿元骤降至 221.2 亿元，降幅高达 34.2%，这主要归因于流动资产由 492.6 亿元锐
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减至 356.8 亿元，而流动负债变化幅度相对较小，侧面反映出企业在资产端管理面临挑战；2022~2023 年，

营运资金短暂回升至 235.8 亿元，虽有所反弹，但仍未恢复至 2020 年水平；2024 年，营运资金再次回落

至 212.9 亿元，延续了下滑趋势。流动资产的减少主要是由于交易性金融资产由 2020 年的 112.3 亿下降

到 2024 年的 25.47 亿，货币资金由 152.8 亿减少到 108.9 亿，存货由 109.9 亿减少到 62.94 亿。流动负债

的减少主要是因为短期借款由 19.65 亿降至 4.23 亿和其他应付款的减少。这说明企业主动降低流动资产

比例，提升资产运营效率，通过供应链管理减少了积压库存，并且减少了金融资产的投资，收缩投资规

模，转向更保守的财务策略。 
 
Table 1. The overall working capital of Yunnan Baiyao from 2020 to 2024 
表 1. 2020~2024 年云南白药营运资金整体规模 

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

流动资产(亿元) 492.6 455.0 356.8 363.2 341.5 

流动负债(亿元) 156.4 127.2 135.6 127.4 128.6 

营运资金(亿元) 336.2 327.8 221.2 235.8 212.9 

数据来源：东方财富网。 
 

2. 基于杜邦分析体系的财务绩效评估 
杜邦分析体系通过分解净资产收益率(ROE)为销售净利率、资产周转率和权益乘数的乘积，能够系统

性揭示企业盈利能力、运营效率与财务杠杆的综合影响。基于云南白药 2020~2024 年财务数据，构建杜

邦分析框架如表 2： 
 
Table 2. Key indicators of Yunnan Baiyao DuPont analysis from 2020 to 2024 
表 2. 2020~2024 年云南白药杜邦分析关键指标 

 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

销售净利率(%) 16.83 7.69 7.78 10.54 11.91 
资产周转率(次) 0.62 0.68 0.69 0.73 0.75 

权益乘数 1.44 1.36 1.38 1.35 1.36 
ROE (%) 14.46 7.58 7.87 10.51 11.99 

数据来源：东方财富网。 
 

如表 2 所示，2020~2021 年，ROE 从 14.46%骤降至 7.58%，主因营销端激进促销导致销售净利率从

16.83%腰斩至 7.69%，尽管资产周转率从 0.62 次升至 0.68 次，但难以抵消利润侵蚀。2022 年后，供应链

优化与营销效率改善推动 ROE 回升至 11.99%，但应收账款规模从 65.82 亿增至 108.5 亿，应收账款周转

率从 11.71 次降至 4.03 次，显示营销端仍存在资金占用瓶颈。整体来看，ROE 对经营效率(净利率、周转

率)依赖度极高，财务杠杆(权益乘数稳定在 1.3~1.4)未能有效撬动增长。 

3. 供应链与市场营销协同视角下云南白药营运资金管理现状分析 

(一) 采购环节营运资金分析 
采购是企业进行生产经营的第一个环节，采购渠道营运资金主要涉及原材料的购买、存储以及与供

应商的应付账款管理。采购渠道营运资金计算公式为： 
采购环节营运资金 = 原材料 + 预付账款 − 应付账款 − 应收票据 

根据上述公式计算出云南白药采购环节营运资金，如表 3 所示。 
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Table 3. Working capital of Yunnan Baiyao procurement 
表 3. 云南白药采购环节营运资金 

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

原材料(亿元) 17.57 23.53 22.74 17.80 15.36 

预付账款(亿元) 4.65 5.31 5.43 3.12 3.04 

应付账款及应付票据(亿元) 63.16 64.38 66.31 62.10 66.72 

采购环节营运资金(亿元) −40.94 −35.54 −38.14 −41.18 −48.32 

采购环节营运资金周转期 −45 −35.19 −37.62 −37.89 −43.48 

数据来源：东方财富网。 
 

根据表 3 可知，2020~2024 年云南白药生产环节营运资金的数值都为负值。从具体构成来看，应付

账款及应付票据是采购环节金额最大的项目，2024 年高达 66.72 亿元。其次是原材料，2024 年为 15.36
亿元。预付账款最低，2024 年为 3.04 亿元。这表明企业的应付账款远大于存货价值，意味着云南白药主

要依靠供应商支持采购活动，未占用企业资金，反映出在采购环节的优势地位。云南白药采购环节营运

资金周转期均为负数，也表明公司在采购环节占用供应商资金的能力较强。 
(二) 生产环节营运资金分析 
在生产环节中，原材料经过一系列的加工和转化，转变为具有更高价值的产品，从而满足市场与客

户的需求[2]。生产环节运营资金管理注重生产过程中的资金使用，包括劳动成本、生产设施维护以及日

常运营费用的支付。销售环节营运资金计算公式为： 

生产环节营运资金 = 在产品 + 其他应收款 − 其他应付款 − 应付职工薪酬 

根据上述公式分别计算出云南白药生产环节营运资金，如表 4 所示。 
 
Table 4. Working capital for the production of Yunnan Baiyao 
表 4. 云南白药生产环节营运资金 

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

在产品(亿元) 0.5 1.67 1.43 1.92 2.82 

其他应收款(亿元) 2.88 1.65 1.19 1.04 1.08 

其他应付款(亿元) 25.85 9.90 10.44 10.25 13.87 

应付职工薪酬(亿元) 7.36 2.99 4.69 10.67 12.84 

生产环节营运资金 −29.83 −9.57 −12.51 −17.96 −22.81 

生产环节营运资金周转期 −32.79 −9.47 −12.34 −16.53 −20.51 

数据来源：东方财富网。 
 

根据表 4 可知，2020~2024 年云南白药生产环节营运资金的数值都为负数，表明这一环节没有占用

企业的营运资金。从具体构成来看，其他应付款和应付职工薪酬的金额最大，2024 年分别为 13.87 亿元

和 12.84 亿元，其次是其他应收款，2024 年规模为 1.08 亿元。在产品金额最小，2024 年仅为 2.82 亿元。

云南白药生产环节营运资金周转期在 2020~2024 年期间均呈现负值，且绝对值整体呈扩大趋势，从−9.47
逐步降至−20.51，反映出企业在此环节的资金运作模式与潜在风险。这表明云南白药在生产环节不仅无

需占用自有营运资金，反而通过对其他应付款、应付职工薪酬等负债的有效利用，实现了资金的反向沉

淀，相当于利用供应商信用账期与员工薪酬支付周期，获得了短期的资金周转优势。虽然这种做法短期

内可以减轻资金压力，但从长期来看，可能带来风险，如员工不满、供应商关系紧张等。 
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(三) 营销环节营运资金分析 
营销环节是企业实现产品价值增值的最后阶段，是企业直营业务收入的主要来源[3]。营销环节营运

资金涉及库存管理、应收账款以及客户信用政策的执行。 
1. 营运资金占用结构分析 
营销环节营运资金计算公式为： 

营销环节营运资金 = 产成品 + 应收票据 − 预收账款 − 合同负债 − 应交税费 

根据上述公式计算出云南白药营销环节营运资金，如表 5 所示。 
 
Table 5. Working capital of Yunnan Baiyao marketing 
表 5. 云南白药营销环节营运资金 

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

产成品(亿元) 84.17 57.49 54.64 43.77 43.72 

应收账款及应收票据(亿元) 65.82 75.12 98.79 101.9 108.5 

预收账款及合同负债(亿元) 20.78 24.01 25.8 17.45 19.21 

应交税费(亿元) 7.9 5.32 5.09 3.4 4.67 

营销环节营运资金(亿元) 121.31 103.28 122.54 124.82 128.34 

营销环节营运资金周转期 133.33 102.27 120.81 115.02 115.38 

数据来源：东方财富网。 
 

根据表 5 可知，2020~2024 年云南白药营销环节处于波动上升趋势，都为正值，表明企业在下游端

主要使用企业的自有资金。从具体构成来看，云南白药应收账款及应收票据金额最大，且自 2022 年开始

有明显增加，表明企业在回收销售收入方面的效率明显下降。其次是产成品，呈逐年下降趋势，2024 年

为 43.72 亿元。应交税费同样逐年减少。云南白药营销环节营运资金周转期的数值均为正数，且处于较高

水平。这表明云南白药在营销环节从投入营运资金到收回资金需要较长时间，企业的资金在营销环节被

占用的时间较长，这会给企业带来较大的资金压力。企业需要不断投入资金来维持营销活动的开展，可

能会影响到企业在其他环节的资金投入，如研发、生产等，进而影响企业的整体发展。 
2. 市场营销策略对资金占用的影响 
云南白药的市场营销策略在企业运营中对资金占用有着显著影响，这一影响可通过其营运能力指标

进行分析，如表 6 所示。 
 
Table 6. Indicators of Yunnan Baiyao’s operating capacity 
表 6. 云南白药营运能力指标 

项目 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

存货周转天数 173.0 131.6 109.6 90.4 79.42 

存货周转率 2.08 2.74 3.28 3.98 4.53 

应收账款周转天数 30.74 53.14 80.28 87.70 89.43 

应收账款周转率 11.71 6.77 4.84 4.11 4.03 

数据来源：东方财富网。 
 

根据表 6 数据，从促销活动与应收账款的关系来看，二者变动紧密相关。2022 年，云南白药推出“健

康中国行”大型促销活动，采用“买赠 + 延期付款”的组合策略，吸引经销商大量囤货。这一策略使得
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当年应收账款从 75.12 亿元急剧增长至 98.79 亿元，激增幅度高达 23.6%，然而同期企业营收仅增长 9.8%。

这种“以赊销换增长”的模式，虽然在短期内刺激了产品销量的提升，但却给企业带来了更为严峻的资

金占用问题。应收账款周转期从原本的 102.27 天大幅反弹至 120.81 天，资金被客户长期占用，不仅降低

了资金的使用效率，还显著增加了企业的资金占用压力，对企业资金链的稳定构成潜在威胁。 
而在广告投入与库存周转方面，则呈现出明显的协同效应。以 2021 年云南白药牙膏为例，通过抖音

直播带货这一新兴营销方式，实现了单场销售额破亿的佳绩。同时，配合“预售 + 即时发货”的创新销

售模式，成功推动存货周转期缩短了 41 天左右。云南白药增加的数字化营销费用，能够有效带动存货周

转速度的提升。这充分验证了精准营销能够有效提高资金使用效率，减少库存积压，降低存货资金占用，

为企业资金的高效流转提供有力支持。 

4. 供应链与市场营销协同视角下云南白药营运资金管理存在的问题 

(一) 过度依赖供应商潜藏供应风险 
云南白药在采购环节虽凭借应付账款优势占用供应商资金，但过度依赖少数核心供应商，使得原材

料供应稳定性面临风险。以三七为例，其作为云南白药的关键原材料，若主产区遭遇自然灾害或市场价

格剧烈波动，企业可能因缺乏供应商备选方案，导致原材料供应中断，进而影响生产计划与营运资金周

转。此外，长期延长应付账款周期可能损害供应商利益，削弱供应商合作积极性，增加供应商寻找替代

合作方的可能性，对企业未来的采购议价能力和供应链稳定性构成威胁。 
(二) 成本控制与风险平衡存在隐患 
生产环节中，云南白药利用应付职工薪酬和其他应付款降低营运资金占用，却存在长期隐患。压低

人力成本虽能短期减少资金支出，但可能导致员工工作积极性下降、人才流失，影响产品质量与生产效

率。同时，在产品库存管理方面，虽存货规模较小，但部分产品生产周期长、技术更新快，若企业对市场

需求预测不准确，易出现产品滞销或断货，造成生产环节资金积压或生产中断，影响整体营运资金效率。 
(三) 应收账款回收与库存管理矛盾突出 
营销环节中，应收账款及应收票据规模持续增长，从 2020 年的 65 亿增长至 2024 年的 108 亿，反映

出企业信用政策过于宽松，催收机制不完善。大量资金被客户长期占用，不仅降低资金使用效率，还增

加坏账风险。此外，产成品库存虽呈下降趋势，但产品结构优化不足，部分滞销产品仍占用一定资金，

未能实现库存资源的高效配置。同时，企业在电商渠道与传统渠道的库存协同管理能力较弱，存在线上

线下库存积压与缺货并存的现象，影响资金周转与客户满意度。 
(四) 市场需求响应滞后导致库存失衡 
在供应链与市场营销协同运作的关键环节中，市场需求响应的及时性和精准性对企业的库存管理和

营运资金效率起着决定性作用。然而，云南白药在实际运营过程中，由于未能充分借助先进的市场调研

方法和深入的消费者行为分析工具，难以准确预测市场需求的动态变化。 
市场调研方面，企业可能缺乏系统性和持续性的调研机制，未能全面收集市场信息，包括消费者偏

好的转变、行业趋势的演进以及竞争对手的策略调整等。同时，在消费者行为分析领域，未能有效整合

多源数据，深入挖掘消费者购买动机、购买频率以及品牌忠诚度等关键因素。这一系列的不足，使得企

业在生产规划和库存管理上缺乏科学依据，进而导致产成品库存与市场实际需求严重脱节。 
(五) 渠道冲突加剧资金压力 
在云南白药销售体系中，传统经销商渠道与电商渠道是产品触达消费者的重要途径。但企业渠道管

理存在缺陷，二者库存协同不足，加剧了资金压力。 
电商渠道凭借自身优势在市场中地位重要。电商开展大规模促销活动时，因企业缺乏渠道库存协调
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机制，未及时调整传统渠道库存策略，致使线下渠道库存大量积压。线下经销商受电商价格冲击和销售

分流影响，库存周转放缓，资金回笼困难，影响其资金流动性和经营积极性。企业为维持合作，可能承

担库存成本或提供补贴，加重自身资金负担。此外，渠道冲突还会影响产品价格体系，降低品牌形象，

不利于企业长期发展。因此，解决渠道冲突引发的资金周转效率低的问题，是云南白药供应链与市场营

销协同发展的当务之急。 

5. 供应链与市场营销协同视角下云南白药营运资金管理优化建议 

(一) 构建供应商分级协同体系与动态库存管理机制 
建立供应商战略分级管理体系，针对核心原料供应商签订 5 年长期合作协议，约定年度采购量、价

格浮动机制及质量标准，并通过预付 30%货款增强合作粘性。搭建供应商协同平台(如用友 SRM 系统)，
每月向战略供应商共享季度销售预测数据，实现原料需求与生产计划的动态匹配，提升供应商交货准时

率。同时，利用大数据分析原材料市场动态，制定科学的采购计划，合理控制原材料库存水平，在保障

供应的前提下降低库存成本[4]。此外，探索多元化采购渠道，分散供应风险，如与新兴供应商合作或建

立原材料储备基地。 
(二) 优化成本结构与平衡利益关系 
实施“薪酬 + 培训”双驱动机制提升生产效率：一线员工采用“基本工资 + 绩效奖金 + 产能超额

奖”结构，将奖金与产品合格率、设备利用率挂钩；技术团队推行“创新项目分红制”，对缩短生产周期

的项目按年节约成本的 10%给予奖励。与高校合作开发线上技能培训课程，完成全员轮训，降低员工流

失率，平衡多方利益关系。建立科学的生产计划与库存预警系统，经过大数据分析、人工智能等技术的

分析，准确地预测市场需求，根据市场需求制定相关的生产计划，合理控制在产品库存水平。对生产周

期长、技术更新快的产品，加强研发投入与技术创新，缩短生产周期，降低库存积压风险。 
(三) 完善信用政策与加强产销协同 
建立“三维度信用评分卡”体系，从财务健康度(资产负债率、流动比率)、交易记录(付款准时率)、

市场影响力(渠道覆盖量)对客户分级，总分 ≥ 8 分客户授予 90 天账期，<6 分需预付款，建立统一的供应

商准入和分类管理制度，分门别类有效整合供应商资源[5]。建立应收账款预警机制，逾期 1~30 天自动短

信提醒，31~60 天客户经理介入，超 60 天启动法务程序，降低应收账款周转率和坏账风险。优化产品结

构，加大对畅销产品的生产与推广力度，减少滞销产品库存。加强线上线下库存协同管理，通过信息系

统实现库存数据实时共享，根据销售情况及时调整库存分配，提高库存周转率与资金使用效率。 
(四) 构建需求驱动的动态营销体系 
云南白药应充分利用大数据分析技术，深度挖掘消费者偏好，构建需求驱动的动态营销体系。通过

收集社交媒体、电商平台、线下门店等多渠道的消费者数据，企业可以精准洞察消费者的购买习惯、功

能需求、审美偏好等。例如，分析消费者在不同季节、不同地区对云南白药各类产品的需求差异，以及

对产品包装、剂型的喜好倾向，从而有针对性地制定营销方案。这种精准营销不仅能够提高营销活动的

投入产出比，还能更有效地满足消费者需求，增强品牌忠诚度。 
(五) 整合全渠道营销资源 
为了实现供应链与市场营销的高效协同，云南白药需要整合全渠道营销资源，优化渠道管理，建立

线上线下库存共享平台是关键举措。通过引入智能系统，实现线上线下库存的实时调配。当线上订单激

增而库存不足时，系统可以自动查询线下门店库存，并安排就近发货；反之，若线下门店某产品库存积

压，也可将库存调配至线上平台进行销售。这样的实时调配机制能够有效避免渠道冲突，减少库存积压

和缺货现象的发生。 
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6. 总结 

本研究从供应链和市场营销协同视角对云南白药近五年营运资金管理进行深入分析，得出了企业在

采购、生产、营销环节中存在的营运资金管理的问题。经过分析研究发现，云南白药虽在采购和生产环

节通过占用供应商和员工资金减少了营运资金占用，但存在潜在风险；营销环节的市场需求响应滞后和

渠道冲突等挑战。针对上述问题，提出了强化供应商协同、优化成本结构、整合全渠道营销资源等优化

建议。通过实施这些建议，有助于云南白药提升营运资金管理水平，增强企业资金链稳定性与市场竞争

力。未来，随着供应链管理理念的不断发展和企业市场营销体系的优化，云南白药需持续关注营运资金

管理，不断创新管理模式，以适应行业发展新要求，为中医药企业营运资金管理提供更具价值的实践经

验。 
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