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一、引言

营运资本是企业的“血液”，企业的正常运营需要一

定量的营运资本做保障。影响企业的活力、收益以及企业

价值最大化目标实现的关键因素是企业营运资本管理是

否有效，而良好的营运资本管理是企业增强市场价值的

重要方式。供应链管理作为21世纪兴起的新型管理模式，
其关键是实现物流、信息流、资金流的协调，其中资金流

的协调是一个亟待研究的课题。

供应链金融作为一种以整体优化为目标的融资模

式，以经营资源和信息共享为前提，以合作为核心，以核

心企业为依托，为供应链的资金流协调提供了可操作性。

商业信用融资作为一种典型的供应链短期融资模式，当

核心企业基于自身运营需要向下游企业提供商业信用融

资时，在供应链上就实现了商品交易中资金与货物在空

间和时间上的分离，这种分离通过影响节点企业营运资

本管理，提高了供应链企业营运资本的协同效应。

二、供应链金融生态系统与商业信用融资

1. 供应链金融系统的生态共生关系。生态系统指在
自然界的一个特定环境内，生物及其生存所依赖的这一

特定环境构成的统一整体。在这个统一整体中，生物与特

定环境之间彼此影响、彼此制约，并在一定时段内处于相

对稳定的动态平衡状态。供应链金融系统具备典型的生

态系统特征，其参与主体与其外部环境之间通过金融工

具和资金等的信用流动、物质循环而相互反馈、共同演

进，并伴随自动调节。这个系统主要以促进供应链整体协

同管理为目标，由供应链核心企业及其配套的上下游中

小企业等参与主体和其活动所依赖的信用环境所构成。

而各生态参与主体与信用环境间彼此影响、彼此作用而

形成的信用流是供应链金融生态系统资金流循环的主要

推动力，参与主体利用创新金融工具改善已有的信用环

境，并推动供应链上下游企业产生协同效应。

2. 基于生态共生关系的商业信用融资。供应链的节
点企业主要指供应链核心企业和成员企业。供应链核心

企业是供应链正常运行的动力源，在供应链整体营运资

本协同中占主导地位且具备资金、信息优势，实力雄厚，

市场占有率高。供应链成员企业是与供应链核心企业配

套的上下游中小企业，受核心企业支配，是供应链不可或

缺的一部分。供应链金融支持节点企业之间相互协同发

展，由于供应链成员企业中有些规模较小、实力较弱且缺

乏抵押品及信用历史，很难从金融机构获得融资，核心企

业为了满足自身的营运资本需求，更愿意向下游中小企

业提供商业信用，从而提高供应链整体收益。

三、供应链营运资本周转期分析

1. 企业营运资本周转期。企业营运资本周转期反映
企业营运资本的周转速度，是指企业的营运资本从现金投

入生产经营开始到最后收回现金的过程，可分为经营活动

营运资本周转期和理财活动营运资本周转期。

经营活动营运资本周转期根据视角不同又分为按渠

道视角的营运资本周转期和按要素视角的营运资本周转

期。渠道视角下的营运资本周转期包括采购渠道营运资

本周转期、生产渠道营运资本周转期、营销渠道营运资本

周转期。要素视角下的营运资本周转期包括现存货周转

期、应收账款周转期、应付账款周转期。其中要素视角下

营运资本周转期的存货周转期反映企业的存货管理水平

和企业存货的变现能力，应收账款周转期反映企业应收

账款管理的效率，应付账款周转期反映企业应付账款周

转的效率。企业营运资本周转期与企业存货周转期和企

业应收账款周转期变动方向相同，而与企业应付账款周
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【摘要】本文基于供应链系统企业的生态共生关系，以营运资本周转期为变量，分析供应链金融的协同效应。研

究结果表明，下游成员企业无法从金融机构获得融资的情况下，依靠核心企业的商业信用获得了需要的资金，二者

之间形成了应收账款与应付账款的关系，并产生了一定的商业信用机会成本。而随着商业信用免息期的延长，核心

企业自身营运资本周转期变长，下游成员企业营运资本周转期缩短，且其营运资本周转期缩短的速度比核心企业营

运资本周转期增长的速度快，对供应链整体营运资本周转期影响较大，从而实现了供应链营运资本周转期缩短。
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转期变动方向相反，用公式表示为：

营运资本周转期=存货周转期+应收账款周转期-应
付账款周转期

存货周转期=360÷存货周转次数=360÷（单位时间市
场平均需求量÷每次订货量）=存货÷销售成本×360
应收账款周转期=应收账款÷平均应收账款余额×

360
应付账款周转期=应付账款÷平均应付账款余额×

360
2. 供应链营运资本周转期。供应链营运资本周转期

是度量供应链营运资本协同管理的关键指标。而供应链

各节点企业营运资本周转速度决定了供应链整体营运资

本的周转速度。供应链营运资本协同管理是指供应链各

节点企业通过合作对供应链整体营运资本所进行的管

理，它是供应链中各节点企业为提高供应链的整体营运

资本周转速度而进行的合作与协调努力。供应链营运资

本周转速度用供应链营运资本周转期来衡量，即：

供应链营运资本周转期=核心企业营运资本周转期+
成员企业营运资本周转期

其中：核心企业营运资本周转期=核心企业存货周转
期+核心企业应收账款周转期-核心企业应付账款周转期
成员企业营运资本周转期=成员企业存货周转期+成

员企业应收账款周转期-成员企业应付账款周转期
四、商业信用与供应链营运资本协同

1. 情境描述。考虑供应链由单一上游核心企业（供应
商）和单一下游成员企业（零售商）构成，核心供应商向下

游零售商提供商业信用短期融资。核心供应商与下游零

售商之间信息共享，资金流、信用流循环畅通，下游零售

商的订货量与核心供应商的库存相等，而且核心供应商

的瞬间库存补充能力很大，能够保证下游零售商的订货

需求，不会出现缺货现象，下游零售商支付货款的时间等

于核心供应商提供的商业信用免息期。

基于商业信用融资，对供应链营运资本协同管理提

出两个假设：一是核心供应商向下游零售商提供商业信

用融资虽然产生了一定的成本，自身营运资本周转期增

加，但是下游零售商和供应链整体营运资本周转期缩短；

二是在一定范围内，核心供应商提供的商业信用免息时

间越长，其自身营运资本周转期增加越多，下游零售商和

供应链整体营运资本周转期缩短也越多。

2. 变量定义。本文设定变量符号的含义为：i表示参
与主体、s表示供应商、r表示零售商；Ai表示每次的订货成

本；Si表示单位产品的存储成本；D表示单位时间市场平
均需求量；Q表示零售商的订货量；Ci表示单位产品采购

成本；Ki表示资金成本率，取值为（0，1）；t表示商业信用免
息期，t<0；Fi表示销售成本；Pi表示存货占销售成本的百

分率；Mi表示营运资本周转期。

3. 核心供应商营运资本决策分析。核心供应商向下
游零售商提供商业信用融资期间，下游零售商的采购成

本即核心供应商的销售收入，也是核心供应商向下游零

售商提供的商业信用额度。核心供应商发生的营运资本

为存货、应收账款及商业信用机会成本。而商业信用机会

成本是核心供应商向下游零售商提供商业信用融资时产

生的成本。核心供应商存货为FsPs，销售成本为Fs，应收账

款金额为CrQ，商业信用产生的机会成本为（CrQek，t-
CrQ），平均应收账款的余额为CrQ/t，因此，核心供应商
营运资本周转期表示为：

Ms=FsPs/Fs×360+（CrQ+CrQek，t-CrQ）÷（CrQ/t）×
360 （1）
对式（1）进行化简，即：
Ms=Ps×360+tek，t×360 （2）
从公式（2）中可以看出，核心供应商存货占销售成本

的百分率、自身的资金成本率及其向下游零售商提供的

商业信用免息期，是影响核心供应商营运资本周转期的

关键因素，并且和核心供应商营运资本周转期的变动方

向相同，具有正向影响作用。

4. 下游零售商商业信用融资与营运资本决策分析。
下游零售商使用商业信用进行融资期间，发生的营运资

本成本系存货、应付账款及商业信用的机会成本，此时的

商业信用机会成本是下游零售商从核心供应商提供的商

业信用中取得的收益。

根据式（1），下游零售商的存货周转次数可表示为D/
Q；根据经济订货批量模型，最佳订货次数可表述为

；供应链中上游零售商的应收账款与下游零售

商的应付账款相同，于是下游零售商的应付账款可表示

为CrQ，其商业信用机会成本为（CrQek，t-CrQ）。因此，下
游零售商营运资本周转期表示为：

Mr=360÷ -（CrQ+CrQek，t-CrQ）/（CrQ÷
t）×360 （3）
对式（3）进行化简，即：
Mr=360÷ -tek，t×360 （4）
通过式（4）得知，单位时间市场平均需求量、下游零

售商单位时间的存储成本、每次的订货成本与下游零售

商营运资本周转期的变动方向相同，核心供应商提供的

商业信用免息期、下游零售商自身的资金成本率与下游

零售商营运资本周转期的变动方向相反。

5. 供应链营运资本决策分析。供应链营运资本协同
管理是供应链上各节点企业的合作对供应链整体营运资

本所进行的管理，供应链营运资本周转期为核心供应商

营运资本周转期与下游零售商营运资本周转期之和。根

据核心供应商与下游零售商营运资本周转期，可得到供

应链营运资本周转期，用公式表示为：

M=Ms+Mr=（Ps+tek，t+1/ -tek，t）×360（5）

DSr/2Ar

DSr/2Ar

DSr/2Ar

DSr/2Ar
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通过分析式（5）可知，影响供应链营运资本周转期的

关键因素为：核心供应商存货占销售成本的百分率、单位

时间市场平均需求量、下游零售商单位时间的存储成本、

每次的订货成本、核心供应商提供的商业信用免息期以

及核心供应商与下游零售商自身的资金成本率。

五、算例分析

设核心供应商存货占销售成本的百分率Ps=0.25，下
游零售商每次的订货成本Ar=100元/单，下游零售商单位
时间的存储成本Sr=0.8元/单位/年，单位时间市场平均需
求量D=1 000单位/年。供应链金融中，核心企业因为信用
能力强，资金、资产实力大，所以能从银行获得资金成本

低的贷款，如果核心供应商的资金成本率比下游零售商

的资金成本率小得越多，表示核心供应商提供商业信用

的能力越强，提供的商业信用期限也就越长，下游零售商

获得的商业信用免息期也就越长。因此，设定下游零售商

的资金成本率=0.005，核心供应商的资金成本率=0.002。
据此得到核心供应商、下游零售商和供应链的营运资本

周转期，计算结果如下表所示：

从上表中可以看出，当供应商不提供商业信用融资

时，核心供应商的营运资本周转期为90天，下游零售商的
营运资本周转期为 180天，供应链的营运资本周转期为
270天。随着核心供应商提供商业信用免息期的延长，在
40天内核心供应商提供商业信用融资后自身营运资本周
转速度放慢，下游零售商营运资本周转天数和供应链营

运资本周转的速度也相对放慢，此时间段内核心供应商

向下游零售商提供商业信用对于整条供应链来说起到的

积极作用相对较弱；当商业信用免息期在 40 ~ 100天时，
核心供应商营运资本周转速度加快，下游零售商营运资

本周转速度和供应链营运资本周转速度也相应加快，并

且下游零售商营运资本周转速度要快于核心供应商营运

资本的周转速度，此段时间是下游零售商商业信用融资

的最佳时间；当商业信用免息期达到 120天时，虽然仍然
满足商业信用免息期为40 ~ 100天时的变化规律，但是下

游零售商的营运资本周转期变为负数，意味着下游零售

商的偿债能力波动较大，零售商发生违约风险的可能性

越来越大，此时供应商为了自身的资本运行将不会再提

供商业信用给下游零售商。

表中数据说明：一方面，核心供应商向下游零售商提

供商业信用融资产生了一定的机会成本，自身营运资本

周转期延长；另一方面，下游零售商和供应练整体营运资

本周转期缩短，并且在一定合理的范围内，核心供应商提

供的商业信用免息期时间越长，其自身营运资本周转期

增加越多，下游零售商和供应链整体营运资本周转期缩

短也越多。这与本文提出的研究假设相一致。

六、结论与展望

商业信用融资与供应链营运资本协同模型，考虑了

供应链节点企业商业信用融资的决策方式，得到商业信

用融资对供应链营运资本管理的影响机理：第一，节点企

业之间的生态共生关系是研究供应链营运资本协同管理

的前提条件，也是分析商业信用与供应链营运资本协同

的前提条件。第二，供应链核心企业向下游企业提供的商

业信用促进了供应链营运资本协同管理。第三，在合理区

间内，供应链核心企业向下游企业提供商业信用的时间

越长，对供应链营运资本协同管理的促进作用越明显。

本文研究只涉及核心供应商与下游零售商具有生态

共生关系的二级供应链，没有考虑到风险、多产品、信息

不完全等因素，因此如何在更为复杂环境下，将商业信用

融资与供应链营运资本协同模型扩展到多个企业组成的

复杂供应链中，是下一步需要研究的问题。
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