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企业的资产营运体现了企业在生产经营过程中资本保值

增值的过程，其对于企业的意义好比血液之于身体。一般而

言，资产运营效率越高，获利能力越强，资本增值就快；而应收

账款周转率和存货周转率作为衡量资产营运能力的两个主要

指标，其重要性不言而喻。

单一的应收账款周转率和存货周转率在反映企业资产营

运能力方面虽具有较大作用，然而人们往往是根据所需单独

分析某一周转率的，忽视了两者“光鲜亮丽”的背后可能隐藏

着的巨大隐患。本文以伊利股份为例，重点研究如何将应收账

款周转率与存货周转率两者结合起来进行分析，以对企业资

产运营能力进行更真实的评估。

一、应收账款周转率和存货周转率结合分析的必要性

1. 应收账款周转率和存货周转率指标含义。应收账款周

转率反映企业应收账款收回速度的快慢及其管理效率的高

低。其一般计算公式为：应收账款周转率（次数）=年销售收

入/应收账款平均余额。一定期间内，企业的应收账款周转率

越高，周转次数越多，表明企业应收账款收回速度越快，企业

应收账款的管理效率越高，资产流动性越强。

存货周转率是反映企业存货运用效率的指标。其一般计

算公式为：存货周转率（次数）=年销售收入/存货平均余额。

一定期间内，企业的存货周转率越高，周转天数越少，表明企

业存货变现速度越快，其运用效率越高，在一定程度上也反映

了企业的盈利能力越强。

2. 应收账款周转率和存货周转率结合分析的必要性。现

行单一的应收账款周转率和存货周转率仅反映企业某一方面

（应收账款或存货）的周转情况。目前，报表使用者往往将两者

孤立计算，之后简单地查看数值的大小，却并未深究两个指标

之间是否存在勾稽关系。孤立的指标分析，在一定程度上无法

真实反映企业的资产运营状况，其原因如下：

（1）应收账款周转率高，并不必然意味着企业资金营运能

力强。在企业实行紧缩的信用政策下，由于销售回款快，应收

账款数额必然大大缩小，短期内应收账款周转率可以达到较

高水平。但紧张的付款期限对经常客户提出了更高的要求，而

优质客户数量有限，最终结果可能是自己原有的客户被竞争

对手夺去，导致市场占有率下降。因此，在现实的经营运作中，

赊销有可能比现金销售更有利，它虽然会使应收账款周转率

下降，但换来的却是存货周转率的提升。

（2）存货周转率指标中未将收回现金这段时间包括在指

标含义之中。目前，对存货周转的理解主要有两种具代表性的

观点：第一种观点是“实物流”，认为存货周转是指存货入库、

投入生产直至销售发出，即存货在企业内的库存过程，存货周

转率应反映企业的销货能力；第二种观点是“资金流”，认为存

货周转是指购入存货支付货款、投入生产、存货销售并且收回

货款的资金周转过程，存货周转率应反映存货的变现能力。两

种观点虽然存在着差异，但其计算公式却相同，且现有存货周

转率中的“周转”主要是指存货的库存时间，产品销售后应收

账款的变现天数被分割给了应收账款周转率来反映。为了更

准确地分析存货周转率指标，应将其与应收账款周转率的分

析配合起来，至少要参考应收账款周转率指标。

从上述分析可以看到，应收账款周转率和存货周转率之

间存在一定关联，因此有必要将两者结合起来进行分析，并以

此重新审视企业的资产运营情况。

二、应收账款周转率与存货周转率的结合分析：以伊利股

份为例

应收账款周转率和存货周转率之间的关系会受到企业所

处的市场环境和所采取的营销策略的影响。若应收账款周转

率与存货周转率同步上升，表明企业的市场环境优越，前景看

好；若应收账款周转率上升，而存货周转率下降，可能表明企

业因预期市场看好而扩大产销规模或信用政策，或两者兼而

有之；若存货周转率上升，而应收账款周转率下降，可能表明

企业放宽了信用政策，扩大了赊销规模，这种情况可能隐含着

企业对市场前景的预期不容乐观，应予以警觉。

一般来说，应收账款和存货之间大致是此消彼长的关系。

具体来讲，宽松的信用政策下，应收账款增加，销售渠道变广，

存货周转加快，库存减少。而当信用政策收紧后存货会增多，

为促进销售，释放库存压力，企业会通过放宽赊销额度、延长

应收账款周转率与存货周转率的结合分析
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【摘要】应收账款周转率和存货周转率是衡量企业资产营运能力的两个重要指标，研究两者的关系对企业意义重大。

本文论述了将应收账款周转率和存货周转率结合分析的必要性，且以伊利股份（600887）为例，分析两者之间此消彼长的关

系，探求实现两者均衡的最佳结合点。
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收账期等优惠条件，把存货转化为应收账款。由此可见，在

销售收入一定的前提下，应收账款周转率与存货周转率之间

也是此消彼长的关系。

本文通过对伊利股份（600887）近五年的年报分析，具体

阐述应收账款周转率与存货周转率的关系，并解析两者形成

这种关系的原因。

1. 伊利股份应收账款周转率与存货周转率的关系分析。

2008~2010年，伊利股份的应收账款周转率从 107.77提高至

124.85，存货周转率从 11.53提高至 13.43，如图 1所示。

由图 1可以看出，二者均呈趋高走势。从市场环境和营销

策略上来看，随着全球金融危机以及三聚氰胺事件影响的逐

渐消失，乳制品行业复苏，市场环境回暖，大投入的市场宣传

使伊利股份的销售收入不断攀升，而应收账款额却不升反降

（见图 2），造成应收账款周转率的节节攀升。

对伊利股份而言，提高应收账款周转率，实质上是在缩短

运营渠道的付款期限，单从应收账款方面来说，假设其他条件

不变，伊利股份继续缩短收账期，必然会损害下游企业利益，

不利于存货周转。因此，即使伊利股份维持 2010年的收账期，

在偏高的应收账款周转率下，想要继续提高存货周转率有较

大的难度。2010年，伊利股份的存货达到一个新的高度，为

25.84亿元，同比增长 40.75%（详见表 1）。这意味着在 2010年

以及以后的一两年内，伊利股份所面临的不仅是新产能的继

续释放所带来的存货需求量减少而库存增加的压力，又面临着

消化原有存货的压力。所以，在存货周转和应收账款周转之间

找到平衡点对于伊利股份来说至关重要。

2. 伊利股份应收账款与存货形成良性互动的原因。从伊

利股份对待上下游渠道的运营策略中，我们可以发现其应收

账款与存货形成良性互动的原因。我国各大乳业巨头纷纷建

立了现代化的奶源基地以获得优质的奶源，而作为我国政府

一直倡导的、乳制品企业和奶农之间“公司+农户”的准市场

契约型模式仍然占据主流地位。伊利股份更是首创“奶联社”

模式，将附近的散养奶牛整合到奶联社，由专家进行统一饲

养、统一防疫、统一挤奶。这种模式的最大意义是将奶农吸纳

到企业，而奶农因为数量较多、分散、资金、技术力量薄弱，在

与伊利股份进行契约谈判时往往处于不利地位。处于优势地

位的伊利股份不仅可以在生产与交易方面控制奶农，而且从

自身成本降低的角度利用不平等的契约对奶农的利益形成

“挤压”，变相压缩了存货成本，使得存货周转率加快。

由于伊利股份的销售并不依赖于大渠道商，使得其对下

游企业在信用结算方式上拥有更多话语权。通过对伊利股份

年报的分析可见，自 2001至 2004年，伊利股份前五家销售商

的销售额合计基本占伊利股份销售收入总额的 10%左右，

2005年为 8.53%，2010年降为 3.51%（详见表 2）。又由于伊利

股份的销售渠道宽广，且单个渠道商对伊利股份的销售影响

力极弱，因此其在与渠道商谈判时拥有更多的主动权。加之伊

利股份对客户的付款条件较严苛和较少实行优惠的信用政

策，使得其应收账款质量大大提升，控制了应收账款的规模增

长，加速了资金周转，保证了企业资金安全。同时，伴随乳制品

行业“春天”的到来，乳品销售状况良好，货款回笼及时，使得

伊利股份应收账款周转率逐年大幅提升。

但是，也要看到伊利股份的应收账款政策有不利的一面，

即谈判地位的不对等和较高的现金支付要求内在地限制了潜

在客户的扩展，加之乳制品行业其他龙头企业的崛起，造成伊

利股份现有存货积压现象日益严重，导致其存货周转率出现

下降的趋势。可见，在这个赊销、赊购已成为一种趋势的市场

中，伊利股份的做法将越来越与当今的竞争环境格格不入。

表 1 2009、2010年伊利股份存货
项目的结构分析与趋势分析 单位院万元

项目

存货

资产
合计

2010年
期末余额

258 365.44

1 536 232.41

2009年
期末余额

183 565.10

1 315 214.36

环比增
（减）

40.75%

16.80%

结构
（2010）

16.82%

100%

结构
（2009）

13.96%

100%

注院数据来源于伊利股份2009和2010年年度财务报告遥
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注院数据来源于伊利股份2005至2010年年度财务报告遥

2006 2007 2008 2009 2010

表 2 公司前五名客户的营业收入情况 单位院元

注院数据来源于伊利股份2010年年度财务报告遥

营业收入

298 625 987.94

238 486 935.47

203 290 702.19

156 520 601.02

142 430 473.51

1 039 354 700.13

占公司全部营业收入百分比

1.01%

0.80%

0.69%

0.53%

0.48%

3.51%
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存货周转率变化情况
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三、探求应收账款周转率与存货周转率关系的平衡点

1. 确立合理的信用政策。在现金为王的时代，尽管企业

更愿意通过现销来实现现金的快速回笼，但面对白热化的竞

争，为了抢占市场，扩大销售渠道，争取消费者选票，向客户提

供赊销业务已成为必然。随着赊销政策的使用，应收账款额随

之增加，而社会信任危机及诚信环境恶化，使得货款的回收难

度加大，增加了企业风险。因此，企业必须加强应收账款的管

理，合理评估赊销赊购风险，确定适当的信用政策。

伊利股份应收账款周转率与存货周转率之间总体上是一

种良性互动关系，但是还存在着一定的缺陷，主要是伊利股份

应收账款的信用政策控制过于严格。如前所述，伊利股份应收

账款额度的严格管控给其带来了周转率的提升，保证了资金

安全。但从另一方面看，这样的信用政策使企业的营运能力提

升空间狭隘化。对伊利股份而言，为促进销售，可通过调整现

有的信用政策来实现。由于实行紧缩的信用政策，目前伊利股

份的销售渠道基本为优质客户，而此数量的扩充空间有限。为

此，笔者认为伊利股份可以对现有和潜在的客户渠道放宽信

用条件，延长应收账款收账期，并在此基础上通过后期信用考

察对新引进客户进行信用等级分类，实行不同的收账政策。这

样一个从松到紧的过程，在一定程度上能通过改变信用政策

来达到扩大销售量的目的，也能较好地控制应收账款风险，最

终实现应收账款周转率和存货周转率的同步平稳提升。

2. 同行业对比，寻找适当的结合点。在乳制品行业中，伊

利股份与蒙牛乳业共同构成我国奶业双寡头格局。蒙牛脱胎

于伊利股份，又迎头赶上，甚至在一些领域已超越了伊利股

份。伊利股份要发展，除了建立适当的信用政策之外，也应当

考虑和借鉴其竞争对手如蒙牛乳业的策略和方法。

蒙牛乳业的应收账款周转率和存货周转率与伊利股份相

比出现了较大的反差（详见图 3）。

蒙牛乳业的销售收入与伊利股份基本一样，逐年递增，而

通过对伊利股份与蒙牛乳业的应收账款对比分析可见，两家

公司应收账款平均余额基本上呈递增态势（详见图 4），同时

蒙牛乳业的应收账款增长速度快于销售收入的增长。让伊利

股份无法企及的是，蒙牛乳业大量地采用应收账款结算，成功

开拓市场，分得乳品市场的一杯羹，甚至从最初的“一无所有”

到此刻与伊利股份并驾齐驱。逐年降低的应收账款周转率和

高速的存货运转相结合，在一定程度上帮助蒙牛乳业不断成

长壮大。但是，对一个企业来说，营销策略要适当，而营销过度

并不是一件好事，它会为自身发展埋下隐患。

伊利股份作为一家国有控股公司，其目标是稳中求进，蒙

牛乳业则险中求胜。若蒙牛乳业持续采用此种结算方式，将直

接影响现金流，且由于客户质量参差不齐，出现坏账的可能性

大大增加。通过对蒙牛乳业含应收票据的应收账款周转率与

不含应收票据的应收账款周转率进行对比发现，两者比率越

来越接近，意味着应收票据这种质量相对较高的应收款项也

被企业越来越多地运用，这其实是一种急功近利的做法，长此

以往必将置企业于危险境地。因此，对伊利股份来说，在借鉴

蒙牛乳业做法的同时必须把握适度原则，结合外部竞争与自

身能力寻找适当的结合点。

四、结语

本文通过对应收账款周转率和存货周转率结合分析，帮

助报表使用者正确识别企业营运能力现状，分析其存在的问

题，帮助企业确立合理的信用政策以及与同行业进行对比，寻

找应收账款周转率和存货周转率适当的结合点，提升企业的

营运能力。同时，这种对比分析对企业所有者考察其投入资金

的使用效率、债权人评价企业的偿债能力及加强企业经营管

理等方面也具有重要意义和积极作用。
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