
阴财会月刊·全国优秀经济期刊

近年来，我国零售业发展迅速，规模不断扩大。一般来说，

零售业对上下游的资金占用较多，在供应链中处于优势环节。

以往的分析将其归结为“类金融”模式，并着重分析其对上游

资金的占用。然而百货业的商业模式有其特殊性，凭借传统的

财务指标对其进行财务风险评价时往往不能反映出其真实的

风险水平，因此有必要从供应链视角对百货零售业的财务风

险评价指标进行研究。本文的研究思路如下图所示。

一、供应链视角下百货零售业的短期财务风险

供应链是一个连接供应商、零售商和顾客并发挥整体功

能的网络结构。商业模式的不同决定了企业在供应链中的话

语权，对百货零售业的短期财务风险分析应结合其独特的商

业运作模式。

1援 从供应链下游看百货零售业的短期财务风险。在整个
供应链中，客户是最重要的资源，掌握了客户资源就掌握了供

应链中的主动权。百货零售业与客户接触最为密切，并充分利

用这一优势，形成了大量的预收账款，即顾客信用。百货业的

预收账款主要来源于售出的购物卡，购物卡实际上是一种“预

付卡”，百货公司由此获得了一笔数额巨大的无息借款，形成

了稳定的资金来源。这是百货零售业占用下游资金来进行资

金运作的方式。

在这种商业模式下，百货零售业的短期财务风险与其他

行业明显不同。基于对客户资源的掌控，百货零售业的预收账

款具有更强的稳定性。首先是存量比较大，客户基于对企业的

信心和享受折扣的吸引，愿意为企业提供这种信用，且具有一

定的稳定性和持续性。其次是预收账款主要是用供应商的存

货进行偿还，使预收账款直接转为应付账款，延长了预收账款

的占用周期。最后是预收账款的债权主

体是大量分散分布的客户群体，议价能

力较弱，购物卡一般不存在退还现金的

情况，只能在指定商场或超市进行消

费，这样就使得百货公司提前锁定了顾

客。因此，只要企业持续经营，吸引更多

的顾客，它的预收账款的偿还压力就比

较小，短期财务风险也比较低。

2援 从供应链上游看百货零售业的
短期财务风险。百货零售业的商业模式

决定了它采用定期结账的方式对供应商

进行付款。对百货零售业来说，应付账款的形成有两种方式：

一是客户与商场现金结算，之后客户支付的现金在企业中滞

留一个结账周期才到达供应商手中，形成应付账款；二是消

费者通过购物卡消费，使一部分预收账款立即转换成了应付

账款。这是占用上游供应商资金来筹资的方式。

这种商业模式同样导致了百货零售业短期财务风险与其

他行业的不同。百货零售业企业的应付账款具有以下特殊性：

首先，传统的应付账款是由购进货物产生的，而百货零售业的

应付账款主要是由于销货产生的，此时顾客已经将现金付给

了企业，应付账款风险比较小。其次，应付账款占用的天数取

决于与供应商约定的结账周期，百货零售业公司直接面向客

户，因此对于上游企业具有较强的控制力和议价能力，最大程
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度利用供应商的商业信用成为了该类企业的重要融资手

段。最后一点是，在这种模式的发展下，该类行业的应付账

款规模会随企业的销售规模同比增长，形成一部分稳定增

长的冗余资金的占用。因此百货零售业的应付账款应有于

一般制造业应付账款，它的偿债压力比较小，短期财务风险

也相应较小。

3援 从企业本身看百货零售业的短期财务风险。总风险
包括经营风险和财务风险。百货零售业的经营风险比较小，

经营过程中占用的资金比较少。一方面，百货零售业的货物

由供应商直接提供，减少了采购资金的占用和风险。另一方

面，大型商场的柜台往往是出租给供应商的，销售人员也是

由供应商安排，百货商场只有自己的收银员和楼层经理，这

就大大减少了人员工资支出，使得固定成本降低。在总风险

一定的情况下，经营风险的降低为财务风险的提升提供了

空间。

在这种经营模式下，该类企业的长期资本结构也有明

显的特殊性，最明显的是企业中短期金融负债和长期负债

所占的比例都较低。在该行业经营风险较低的情况下，申请

负债并不困难，这说明了大部分企业的流动负债就可以满

足企业发展的需要，金融性负债只是在需要的时候才进行

利用，因此该类企业其实有很强的举债能力，短期财务风险

在较大的范围内是企业可以承受的，其短期风险比其他行

业要低。

二、传统视角下财务分析指标的不足

考虑到百货零售业商业模式的特殊性, 用传统的指标
进行分析会存在以下问题：

1援 忽略了预收账款的特殊性。根据上文分析可知，来源
于客户的预收资金的实际占用天数是大于企业预收账款周

转期的，且风险比较小。传统财务分析指标未考虑到百货零

售业预收账款的特殊性，简单地将百货零售业的预收账款

的风险等同于一般的流动负债的风险是不合适的。

2援 忽略了流动负债的动态变化。零售业存在销售的旺
季和淡季，而只以每年末的时点数来反映企业短期偿债能

力并不合理。百货零售企业的预收账款和应付账款会形成

大量资金沉淀，且在一定时期内相对稳定，具有短期债务长

期化的特点。只有在动态变化中找到企业的相对稳定状态，

才能真正反映企业真实的经营状况和财务状况。传统财务

指标没有考虑到永久性预收账款的存在，实际上高估了企

业的短期财务风险。

3援 未考虑供应链的影响。百货零售业由于对客户资源
的把握，预收账款和应付账款的稳定性比较强，其财务风险

不同于其他行业。传统财务指标未考虑上下游的影响，忽略

了百货零售业在供应链中的优势地位，对其财务风险的评

价并不准确。

因此，本文认为有必要修正百货零售业的财务指标，更

合理地反映其财务风险水平。

三、基于供应链视角的百货零售业短期财务风险指标修正

1援 永久性预收账款与临时性预收账款的划分。百货零售业
的预收账款主要是出售购物卡形成的，具有特殊性，有一部分

预收账款会沉淀下来形成企业永久性的资金来源，风险比较

小。应将预收账款中永久性占用的部分分离出来，归入长期项

目中，而其他随经营周期变化而变动的部分才属于短期偿债能

力考虑的部分。如此处理才能考虑企业的动态变化过程，反映

企业相对稳定状态下的风险水平。

本文将百货零售业每年的预收账款分成两部分，一部分是

永久性的预收账款，另一部分是临时性的预收账款。采用预收

账款四季度的平均值作为永久性预收账款占用额度，并将实际

预收账款的数额与永久性预收账款的差额作为临时性的预收

账款。

2援 预收账款周转期的重新界定。根据百货零售业的商业运
作特点，其预收账款消失时立刻随时转化为应付账款，因此其

预收账款真正的周转期应是从预收账款形成开始到偿还供应

商的货款为止的占用天数，而并非到销售商品为止。为区别传

统的预收账款周转期，本文提出“供应链资金占用期”来反映百

货零售业的资金占用状况。

从百货零售业的商业运作模式可以看出，百货零售业的预

收账款和应付账款之间存在紧密联系，二者周转期之和可以代

表企业对供应链上下游资金占用的总天数。将实际的预收账款

周转期重新界定为“供应链资金占用期”更能反映其真实的资

金占用状况。在不超过供应商信用期的情况下，该占用期越长

越好。供应链资金占用期计算公式如下：

供应链资金占用期=360伊（预收账款平均余额+应付账款
平均余额）/营业收入

3援 百货零售业短期财务风险的具体指标修正。本文认为，
百货零售业应结合其营运能力具体分析其财务风险的大小，作

为指标修正的依据。

首先，本文将“供应链资金占用期”分成四种类型：淤“供应
链资金占用期”小于90天，即占用期小于一个季度；于“供应链
资金占用期”在90天到180之间，即占用期小于半年；盂“供应链
资金占用期”在180天到360天之间，即占用期小于一年；榆“供
应链资金占用期”在360天以上，即占用期大于一年。

然后，根据“供应链资金占用期”，分别计算企业季度短期

偿债能力指标、半年度短期偿债能力指标和年度短期偿债能力

指标3个指标，具体思路如表1所示：

表 1 百货零售业短期财务风险指标计算思路
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（1）“供应链资金占用期”小于90天。当百货零售业某公司

“供应链资金占用期”在小于90天时，该企业预收账款要在一
个季度内偿还，偿还短期负债的压力比较大，无论是季度、半

年度还是年度指标均应考虑所有预收账款的偿付。这种情况

下，短期偿债能力指标仍然沿用传统的财务分析评价方法。

即：流动比率=流动资产/流动负债
速动比率=（流动资产-存货）/流动负债
现金比率=（货币资金+交易性金融资产）/流动负债

（2）“供应链资金占用期”大于90天小于180天。当百货零
售业某公司的“供应链资金占用期”在90 耀 180天之间时，该企
业在半年内预收账款是要偿还的，半年度和年度短期偿债能力

的计算指标不变。但是，该企业在一个季度之内偿还预收账款

的压力却比较小，本文认为此时计算季度短期偿债能力的指标

不需考虑永久性预收账款的偿还。具体计算公式如表2所示：

（3）“供应链资金占用期”大于180天小于360天。当百货零
售业某公司“供应链资金占用期”在180 耀 360天之间时，该企
业在半年内偿还预收账款的压力比较小，在计算其单独的一

个季度和半年度偿债能力时不应考虑永久性预收账款的影

响，即永久性预收账款应从流动负债里扣除，年度短期偿债能

力指标不变。

（4）“供应链资金占用期”大于360天。若某个百货企业的
“供应链资金占用期”超过了360天，那么无论是计算其季度、
半年度还是年度短期偿债能力的指标时，永久性预收账款都

应作为一种长期沉淀下来的资金来源，即在计算短期偿债能

力指标时，永久性预收账款应从短期流动负债里剔除。

四、新指标的应用

本文以合肥百货为例，分别应用传统指标与修正后的财

务指标对其进行短期财务风险评价。从中比较得出新指标的

优势所在。

1援 运用传统财务指标对合肥百货的财务分析。传统指标
体系下，对合肥百货财务分析结果如表3所示。

可见，合肥百货近三年的流动比率与速动比率都比较低，

尤其是流动比率距离标准2相差比较大。从这个角度看，合肥
百货的财务风险比较大，面临较大的偿债压力。

2援 运用新指标对合肥百货的财务分析。合肥百货的供应
链资金占用期如表4所示。合肥百货2009 耀 2011年的供应链资
金周转期都处于90天至180天之间，它实际的预收账款周转期
超过了一个季度，但未超过半年。因此对合肥百货进行短期财

务风险分析时应着重考虑季度指标。

合肥百货2009 耀 2011季度财务风险分析指标如表6所示，
半年度和年度指标和传统指标无异（表3所示）。与旧指标相
比，新指标细化了短期风险分析的起点水平，其中差别主要体

现在季度水平上，从季度指标来看，流动比率、速动比率和现

金比率都比传统指标的分析结果有了较大的改善，合肥百货

在一个季度内的财务风险比较小。

新旧指标评价结果的差异会影响投资者的选择。传统指

标的分析结果未考虑百货零售业特殊的商业模式，忽略了预

收账款的特殊性，实际上高估了合肥百货的财务风险。新指标

能体现出百货零售业预收账款和应付账款的特殊性，更加接

近企业的真实风险水平。
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半年度指标
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表 3 2009耀 2011年合肥百货传统指标分析结果
短期偿债能力

流动比率

速动比率

现金比率

2009年
1.00
0.81
0.64

2010年
1.10
0.90
0.76

2011年
1.39
1.19
1.05

表 4 合肥百货供应链资金占用期 单位院天
营运能力

应付账款周转期

预收账款周转期

供应链资金占用期

2009年
53.70
56.95

110.65

2010年
51.75
64.63

116.39

2011年
47.94
72.17

120.11

表 5 合肥百货预收账款状况 单位院元
年度

永久性预收账款

临时性预收账款

2009年
841 939 278.05
216 588 453.21

2010年
1 233 061 481.66

244 132 493.88

2011年
1 651 421 516.53

300 037 194.86

表 6 合肥百货财务风险分析季度指标

季度指标

流动比率

速动比率

现金比率

2009年
1.56
1.26
1.00

2010年
1.98
1.62
1.36

2011年
2.73
2.34
2.06
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