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近几年，类金融模式推动国内外的零售企业、连锁企

业及房地产业等大规模地扩张和迅速发展起来。类金融

的特点是将商业信用运用到极致，通过占用供应链资金

来实现自身的发展。一般来说，企业融资是依据内部融

资、债务融资及权益融资的顺序进行的，而银行借款的融

资成本要高于商业信用的融资成本。因而，在贷款困难或

资金紧张时企业常借助供应商资金摆脱困境。银行信用

与商业信用是可以相互替代的关系。

本文以 SN超市的财务报表的分析为出发点，对 SN
超市的资金运作模式进行深入的分析。通过对SN超市的
案例来说明超市连锁零售企业资金运作模式的特点，分

析其类金融模式的运用，探讨这种模式的优劣势，提出企

业发展的财务运行建议。

一、SN超市的类金融模式现状
1. SN超市的基本情况和经营特点。SN超市成立于

1998 年，是中国 500 强企业之一，是国家级“流通”及“农
业产业化”双龙头企业，拥有“中国驰名商标”。SN超市是
我国首批将生鲜农产品引进超市的连锁经营企业之一，

被百姓誉为“民生超市、百姓SN”，已经成长为零售业的龙
头企业。SN超市的全部生鲜均直接销售，在全国建立了超
过二十个采购基地，直接用现金去农户家采购。由于生鲜

具有保质期短、损耗大的特点，SN超市依据其销
售状况随时理货，降低了生鲜的耗损，生鲜耗损

率被控制在 3%以内，其他超市平均耗损率达到
20%。SN超市配送车每天配送货物到同一地区的
多家店铺多于三次，不仅货物能被迅速消化，而

且大大降低了物流的成本。

2. SN超市的类金融模式。一个企业是否采
取类金融的发展方式，可以从营运资本结构、净

现金需求、现金周转期等方面来分析。类金融模式具有净

营运资本为正，应付账款占流动负债比例大，净现金需求

为负，现金周转期短等特征。下面通过分析 SN超市营运
资本结构、净现金需求、现金周转期等方面来验证 SN超
市是否采取了类金融模式。

（1）营运资本结构分析。营运资本是指企业进行经营
周转使用的日常性流动资金。营运资本范围广泛，涉及企

业生产经营的每个方面。狭义的营运资本被称作“净营运

资本”，是企业用来清偿非流动负债或用在非流动资产上

的资金来源，该指标不仅可以用来测量企业资金的流动

性，企业的负债筹资能力也受其影响。表1显示的是SN超
市2010 ~ 2013年之间的净营运资本状况。

从表1可看出，SN超市的净营运资本基本为正，经营
风险小。对于营运资本结构，还可以从流动资产内部结

构、流动负债内部结构、负债内部结构方面来分析。SN超
市 2010 ~ 2013年的流动资产内部结构、流动负债内部结
构和负债内部结构如表2所示。
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净营运资本

2010年

210 888

2011年

77 076

2012年

-13 030

2013年

56 588

表 1 2010~2013年SN超市的净营运资本状况 单位：万元

2010

2011

2012

2013

流动资产内部结构

货币
资金

56.42

33.74

22.28

25.29

应收
款项

1.03

1.83

2.83

1.31

存货

28.9

38.2

45.8

44.7

…

…

…

…

…

合计

100

100

100

100

流动负债内部结构

银行
借款

19.42

13.42

18.57

12.91

应付
款项

54.23

49.18

62.69

70.74

…

…

…

…

…

合计

100

100

100

100

负债内部结构

流动
负债

91.93

96.67

98.81

98.24

非流动
负债

8.07

3.33

1.19

1.76

合计

100

100

100

100

表 2 2010~2013年SN超市的营运资本结构 单位：%
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相关研究结果表明，从现金占有率对比来看，我国零

售企业的现金占有率普遍高于 20%，而沃尔玛、家乐福等
海外零售商的现金占用率均在 20%以内。据表 2数据分
析，在这四年间，SN超市的货币资金占流动资产总额比重
均在 20%以上，甚至一度超过 50%。说明类金融模式运作
使SN超市通过延期支付供应商货款，其账面上长期存有
大量浮存现金。其中，短期借款占流动负债的全部比例还

不超过1/5，而应付账款及相应票据所占的比例已经超过
了1/2。
（2）净现金需求分析。对于一个公司来说，其运营期

间的流动资金供该项内容从一定程度上反映了某公司的

资金流动状况，其在运营周期内，无法通过应付款项的资

金来弥补存货、应收款项等资金需求的不足，而还需要额

外的现金来支付。在企业的运营阶段之所以对现金有着

较大的需求是由四个因素决定的，分别为存货、预付账

款、应收账款以及应收票据；而资金的来源主要是靠预收

账款、应付票据以及应付账款。SN超市的净现金需求如表
3所示。

从表3的数据可以看出，自2011年起SN超市的净现
金需求一直是负的，也就代表着该超市占用的供应商资

金数量大于其本身由于存货、应收款项等原因被占用的

资金，也就是说在其经营过程中，不会出现资金不足的现

象，相反会存在富余的现金用于流通。这就是类金融模式

对商家的吸引之处。而 SN超市就是采取这种方式，通过
各种途径拖延对供货商的资金结算，从而获取了丰富的

低成本资金，虽然不能将其用于投资等用途，但对其财务

来说，也是一笔不小的收入。

（3）现金周转期分析。除净现金需求外，还有一个名
词能说明企业的短期筹资需求量——现金周转期。而现

金周转期=经营周期-应付账款周转期（即现金周转期=
存货周转期+应收账款周转期-应付账款周转期）。若公式
中的经营周期和应付账款周转期几乎相等时，现金周转

期就等于 0；若经营周期小于应付账款周转期，那么现金
周转期就为负值，即为负现金周转期。现金周期越长，营

运资本占用越多，企业所需筹集资金越多，而负现金周期

则表明企业筹资成本低，经营期内有资金沉淀。表明供应

商不仅垫付了企业经营所需的流动资金，企业还可将多

余的资金用于再投资。SN超市的现金周转情况如表4。
从表 4可知，随着 SN超市占用供应商的资金规模越

来越大、时间也越来越长，SN超市占用供应商资金均超过
约50天以上。使用商业信用有助于企业加快存货、应收账

款的周转，提高营运速度，释放占用的资金。通过对上述

数据比较发现，SN超市存货周转很快，应收账款周转更
快，高效的营运速度有助于企业账面产生大量浮存现金。

通过上述对 SN超市营运资本结构、净现金需求、现
金周转期三方面的分析，可以看出SN超市净营运资本为
正，应付账款占流动负债比例大，净现金需求为负，现金

周转期短，在发展扩张中占用供应链资金实现自身发展，

说明了SN超市的类金融发展模式。
二、类金融模式对于SN超市的财务影响
SN超市在采用类金融模式的发展中，其资产、负债、

现金流量、收入、利润等财务数据都会受到类金融模式的

影响。下面通过对资产负债表、利润表、现金流量表近三

年的数据分析类金融模式给SN超市带来的财务影响。
1. SN超市基本财务数据分析。
（1）从资产负债表来看，类金融模式使 SN超市快速

发展。从2010年到2013年4年平均数来看，货币资金和存
货是所有流动资金中最重要的两部分，其所占比例分别

为32.54%和40.78%，这体现出了SN超市的经营特点为账
面浮游现金多、存货量大。SN超市之所以有着大量的浮游
现金正是由于其长期占用供应商的货款，这恰恰就体现

了“类金融”模式的盈利方式，货币资金从2012年的139 860
万元到 2013年的 189 647万元，增长率高达 35.60%。存货
的金额从 2010年的 135 117万元到 2013年的 334 853万
元。由此可知，SN超市大量购进存货造成积压，提高存货
的账面价值是其降低成本的一个重要途径，但同时易造

成减值。

固定资产持续增加可看出 SN超市的扩张趋势。从
2010年156家连锁门店到2013年上升至288家连锁门店，
这充分体现了 SN超市其投入的固定资产与规模扩大之
间有着十分紧密的联系。其凭借店面数量的增加使得其

在市场中所占的分额随之增加，此外，不断提升自己的竞

争力并且逐渐占领中间市场，也是超市连锁企业最常使

用的手段之一。SN超市所有债务中，超过 95%的债务都
是流动负债，从2010年到2013年，流动负债中应付账款科
目金额巨大，共占有流动负债金额 50%以上。

可见，SN超市主要是通过应付款项来实现占用供应
商大量资金的目的。此外，其还借着规模扩大的优势来低

价存储大批货物，再以合理的价格出售给广大消费者，从

而增加销售量及利润。

净现金需求

2010年

694

2011年

-6 024

2012年

-96 761

2013年

-145 844

表 3 SN超市的净现金需求 单位：万元

年份

2011

2012

2013

应收账款周转期

1.6

2.09

1.62

存货周转期

47.12

47.75

45.36

应付账款周转期

49.79

59.7

65.1

现金周转期

-1.07

-9.86

-18.12

表 4 SN超市的现金周转计算 单位：天

注：根据SN超市披露的上市公司年报整理。
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（2）从利润表分析可得，SN超市营业收入逐年递增，

2013年较2012年增长了23.73%，2012年较2011年增长了
39.21%，2011年较2010年增长了43.97%，同比的净利润增
长分别为 43.46%、7.59%和 53.26%。SN超市的利润增长快
于收入增长，基本说明了企业获利能力在逐步增强。成本

和收入增长比例基本相当，属于正常现象。

其他业务收入虽然平均只占营业收入的 4%左右，但
其金额较大，每年均达到 6亿元以上，2013年更是达到了
12亿元，且其他业务收入带来的利润率巨大。其他业务收
入主要项目是连锁店服务收入、广告位使用费、租赁收

入、代理费收入、培训费收入等等，这些费用的收入是从

上游供应商处获得的，这恰好印证了SN超市利用类金融
模式的非主营业务收入盈利。

（3）由现金流量表可知，三年平均的现金流量净额为
4亿元。其中，经营活动所产生的三年平均的现金流量净
额达到15亿元，为三种活动现金流入之最，验证了类金融
模式产生巨大现金流量的特点。SN超市投资活动产生的
现金流量持续为负，且金额巨大，主要是 SN超市持续的
店面扩张和对自建物流的投入诱发的。其经营活动产生

的巨大现金流量支持了其大规模的投资活动。

筹资活动产生的现金流入和现金流出巨大，主要是

为弥补经营活动产生的现金流量不足以弥补投资活动现

金流量所致。虽然类金融模式能够占据供应商大量资金，

但是为平衡资本结构、缓和与供应商的关系还是向银行

借入了资金。

结合以上资产负债表、利润表、现金流量表三个表的

分析，SN超市侵占供应商货款，使得账面长期存在大量浮
游现金；同时利用这些现金来扩张店面和进行大规模低

价存货采购，最后由于低价销售，获得巨额营业收入，并

再次产生账面浮游现金，如此循环。

2. SN超市的主要财务指标分析。
（1）盈利能力分析。从表 5中可以看出，SN超市盈利

能力总体良好，处在良性发展阶段。销售毛利率、销售净

利率、主营业务利润率各年度基本保持平稳态势，变化不

大。总资产利润率、净资产收益率、资产报酬率呈上升态

势，说明企业资产利用率上升、盈利能力强。

（2）偿债能力分析。

短期偿债能力分析：从表 6可以看出，2010 ~ 2013年
SN超市的流动比率和速动比率呈下降趋势，流动比率最
近基本保持在 1左右，而速动比率近三年基本在 0.6上下
浮动。相比之下存货增加得更多，说明企业的存货变现速

度变慢了、存货积压多了，从而使企业的变现速度下降

了。虽然流动资产过多不利于企业资产的利用，但 SN超
市流动资产只是略高于流动负债。传统的财务比率分析

认为，流动比率等于 2的时候企业的资金流动性比较好，
其有能力偿还企业短期债务。因此，为防止短期应付账款

到期容易出现短期偿债危机，还是应该适当提高自身的

流动比率。

长期偿债能力分析：资产负债率比较保守的经验判

断一般不高于 50%，国际上一般公认 60%较好。从表 7可
以看出SN超市的资产负债率保持在一个良好的水平。利
息支付倍数各年度都大于 500，说明公司拥有足够的资金
偿还银行利息。

（3）营运能力分析。从表8中可以看出SN超市应收账
款周转率 2010 年到 2013 年大致保持稳定，应收账款周
转率平均达到了 200 次之多，说明企业应收账款回收速
度快，平均收账期短，坏账损失少。

从表8也可以看出，SN超市 2010 年以后存货周转率
降低，说明存货周转速度变慢了，营运资金占用存货上的

金额变多，存货转换为现金的速度变慢，降低了企业的变

现能力，之后在最近三年保持稳定，略有提升。资产周转

率近几年都保持稳定。由此可看出SN超市的营运效率良
好，但应加快存货周转率。

总资产利润率（%）

主营业务利润率（%）

销售净利率（%）

净资产收益率（%）

资产报酬率（%）

销售毛利率（%）

2010年

4.61

18.73

2.48

8.01

8.01

19.13

2011年

4.94

18.78

2.64

11.48

8.89

19.25

2012年

4.61

19.08

2.04

11.37

10.31

19.26

2013年

5.56

18.74

2.36

12.19

12.63

19.19

表 5 2010~2013年SN超市盈利能力分析的主要指标

流动比率（%）

速动比率（%）

2010年

1.82

1.3

2011年

1.15

0.69

2012年

0.98

0.53

2013年

1.08

0.6

表 6 SN超市短期偿债能力分析指标

利息支付倍数（%）

资产负债率（%）

股东权益比率（%）

产权比率（%）

2010年

667.05

42.25

57.75

71.19

2011年

1 320.33

56.98

43.02

130.59

2012年

548.5

59.45

40.55

144.89

2013年

1 252.90

54.4

45.6

117.94

表 7 SN超市长期偿债能力分析指标

应收账款周转率

存货周转率

总资产周转率

流动资产周转率

2010/12/31

228.09

9.47

2.52

3.7

2011/12/31

224.63

7.64

2.21

3.33

2012/12/31

171.86

7.54

2.42

4.03

2013/12/31

221.58

7.94

2.56

4.43

表 8 SN超市营运能力分析的财务比率 单位：次
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