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渠道管理、关系资本与农业类企业营运资金管理绩效
——星河生物案例研究及启示

王秀华（副教授）

（青岛农业大学经济与管理学院，青岛 266109）

【摘要】农业类企业在供应链中多处于“双弱势”地位，加剧了营运资金管理的困难。文章通过星河生物案例提

出农业类企业应将渠道管理提升到战略高度，利用“公司+基地+散户”的方式构建上游关系资本网以加强采购渠道
管理，构筑“公司+分销商+消费者”关系资本铁三角掌控终端来创新分销商管理模式，以加强渠道管理、提升营运资
金管理绩效。
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一、农业类企业营运资金管理特殊性

农业类企业是我国第一产业发展的主力军，与制造

类企业相比，农业类企业一头连接自然规律，一头连接经

济规律，其营运资金管理极具独特性。

1. 采购渠道的分散性特征加大原材料和应付账款管
理的难度。从采购渠道看，农业类企业所对应的客户是广

大农户，一方面，货源较为分散，且大多为生鲜物资，对原

材料运输和储存等都具有较高的要求；第二，原材料成熟

期较为集中，且容易受自然灾害的影响，这导致农业类企

业无法充分利用经济订货批量分批、分时段采购，不能充

分节约材料采购成本；第三，以分散的农户为客户使得农

业类企业不能够充分享受商业信用带来的资金便利，反

而为了锁定原材料来源而提前预付购货款。因此，农业类

企业往往在采购环节投入巨大的精力进行原材料管理，

并且要铺垫较多的营运资金才能够保证企业生产经营的

顺利进行。

2. 营销渠道的单一性特征加大应收账款管理的难
度。从营销渠道看，农业类企业产品多为农副产品，通过

大型超市或农贸市场分销是大多数农业类企业的选择。

由于分销渠道的单一性，农业类企业竞争越来越激烈，

其在分销谈判中往往处于弱势，价格战不可避免，且在

货款回收方面发言权有限，由此带来了应收账款管理的

难度。

可见，农业类企业的特殊性导致了其在供应链上下

游中处于“双弱势”的地位，这将加剧其营运资金管理

的困难。无论是采购渠道还是营销渠道管理，本质上都

是对企业与上下游客户关系资本进行管理。关系资本作

为一种减少复杂性的机制，在供应链协作中有着重要的

作用。

二、星河生物案例分析

（一）星河生物简介

广东星河生物科技股份有限公司成立于 1998年。该
公司于 2002年开始进行金针菇的专业化生产，并逐渐成
为国内食用金针菇工厂化生产的龙头企业。当前，星河生

物的主营业务为鲜品食用菌的研发、生产和销售，其生产

特色为工厂化的模式生产，产品品种主要为金针菇、真姬

菇和白玉菇。2012年 5月 14日公司经董事会决议将公司
名称变更后公司简称一度为“菇木真”，但 2012年12月28
日，公司董事会决议将公司名称变更回来，公司简称重新

改为“星河生物”，本文暂且忽略公司简称的变化，以下均

简称为“星河生物”。

星河生物 2011年年报显示，公司当年实现主营业务
收入2.07亿元，同比增长23.6%；实现利润总额6 385.72万
元，同比增长50.03%；实现净利润5 884.95万元，同比增长
39.44%。毛利率高达38%，连续两年仅次于登海种业，成为
毛利率最高的农业类上市公司之一。与此同时，星河生物

的营运资金管理也取得了良好的效果。

然而，2012年年报显示，星河生物2012年实现营业收
入2.48亿元，同比增长19.4%，实现利润总额461.84万元，
同比下降 92.77%；实现净利润 448.99万元，同比下降
92.37%，毛利率为 26.17%，同比下降 11.83%。2013年星河
生物实现营业收入 2.55亿元，同比增长 2.83%；实现利润
总额-1 672.73万元，同比下降 3 720.57%；实现净利润-
1 631.59万元，同比下降2 612.35%；毛利率仅为8.35%，同比
下降17.82个百分点，在行业内38家企业中排名第29位。
可见，星河生物近两年盈利能力大幅度下降。

（二）星河生物营运资金管理绩效分析

2009 ~ 2013年星河生物营运资金管理绩效见表1。
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1. 星河生物营运资金管理绩效好于平均水平，营销
渠道营运资金管理绩效略差。从 2013年营运资金管理绩
效表现上看，星河生物每一项指标都好于行业平均水平。

从采购渠道营运资金周转期这一指标看，整个指标较之

于行业平均水平缩短 76天，材料存货周转期和应付账款
周转期在行业内排名情况也有较大的提升；营销渠道营

运资金管理绩效行业内的表现不如采购渠道，但整个渠

道营运资金周转期较之于行业平均水平依然缩短 55天，
其中，产成品存货周转期在行业内的优势十分明显，但应

收账款周转期排名却相对靠后，是导致营销渠道营运资

金管理绩效略差的主要因素。

2. 星河生物采购渠道营运资金周转期呈马鞍形，受
应付账款周转期影响大。星河生物 2009 ~ 2013年采购渠
道营运资金周转期趋势分析图见图1。从图1可以看出，采
购渠道营运资金周转期呈先延长后缩短的趋势，在 2011
年达到转折点。这表明星河生物采购渠道营运资金管理

绩效在五年中出现先下降后上升的趋势。从图1中可明显
看出，材料存货周转期不断缩短，且变动幅度不大，而应

付账款周转期的趋势线与采购渠道营运资金周转期的趋

势线正好相反。可见，影响星河生物采购渠道营运资金管

理绩效的主要因素是应付账款管理绩效，两者周转期呈

明显的负相关关系，Pearson相关系数为-0.944。
3．星河生物营销渠道营运资金管理绩效呈U型，受

应收账款周转期影响大。星河生物 2009 ~ 2013年营销渠
道营运资金周转期趋势分析图见图2。从图2可以看出，营
销渠道营运资金周转期呈先缩短后延长的趋势，在 2010
年达到转折点。若排除 2009年，仅从近 4年看，营销渠道
营运资金周转期持续延长，绩效呈持续下降趋势。从图 2
中可明显看出，产成品存货周转期虽有延长趋势，但变动

幅度不大，而应收账款周转期的趋势线与营销渠道营运

资金周转期的趋势线则较为接近，趋势基本相同。可见，

影响星河生物营销渠道营运资金管理

绩效的主要因素是应收账款管理绩效，

两者周转期呈明显的正相关关系，Pear⁃
son相关系数为0.998。

通过上述数据分析可见，星河生物

在采购渠道管理方面表现不俗，但营销

渠道管理方面却日渐面临压力，这与星

河生物盈利能力的持续下降趋势基本

一致。而采购渠道营运资金管理绩效的

提升与应付账款管理绩效密切相关。可

见，农业类企业上下游资金结算管理对

营运资金管理绩效甚至企业经营成败

都有重要影响。

（三）星河生物渠道管理过程分析

1. 采购渠道管理过程分析。星河生
物在采购渠道管理方面的一个典型做法是自建生产基

地。与其他农业类企业相比，星河生物基地建设更为紧

迫。原因在于目前我国工业化生产的食用菌产量极低，仅

占鲜品食用菌的 2%，而星河生物作为工业化生产食用菌
的龙头企业，其产品严重供不应求。2009年，星河生物仅

年份
指标

2013年

2012年

2011年

2010年

2009年

2013年行业

材料存货
周转期

8（7）

9（11）

14（10）

10（8）

23

33

应付账款
周转期

107（3）

46（15）

27（19）

34（4）

58

36

采购渠道营运
资金周转期

-64（1）

-6（10）

-1（4）

-15（3）

-37.43

12

产成品存
货周转期

2（2）

0.27（1）

0.43（1）

0（1）

0

67

应收账款
周转期

26（16）

26（15）

16（6）

16（6）

41

36

营销渠道营运
资金周转期

25（9）

24（10）

16（3）

15（3）

39.25

80

注：括号内数字为上市公司该项指标当年在行业内的排名，其余数字单位

为天。本文中的部分周转期指标的计算公式为：材料存货周转期=360×平均材料
存货/营业收入；产成品存货周转期=360×平均产成品存货/营业收入；采购渠道
营运资金周转期=360×平均采购渠道营运资金/营业收入；营销渠道营运资金周
转期=360×平均营销渠道营运资金/营业收入。以上数据根据“中国企业营运资
金管理研究中心数据库”数据计算。

表 1 星河生物2009 ~ 2013年营运资金周转期

图 1 星河生物采购渠道营运资金周转期趋势图

图 2 星河生物营销渠道营运资金周转期趋势图
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能满足经销商金针菇订货量的 50%、真姬菇订货量的
29.18%、白玉菇订货量的 10.58%。星河生物原有东莞塘厦
基地和韶关曲江基地两个，2009年清溪一基地和清溪二
基地开始建设，并于 2010年实现部分产能的释放，截至
2010年12月31日公司日产鲜品食用菌约50吨，其中金针
菇日产约 42吨，真姬菇日产约 6.5吨，白玉菇日产约 1.5
吨。2010年上半年金针菇实际供货量占经销商订货量的
70.29%、真姬菇占 52.48%、白玉菇占 57.84%。2010年除继
续建设清溪一基地和清溪二基地外，还开始了韶关基地

三期建设，2011年达到日产 52吨左右，计划 2012年产能
达74吨/日。自建基地的方式使得星河生物变散户分养为
基地生产线工业化生产，不仅改变了植物种植完全依赖

自然规律的现状，不受季节限制，并且能够实现全年均衡

生产，获得规模经济效益。

星河生物与供应商之间的关系可以从双方往来款的

变化得到一定的了解。双方往来款的变化见表2。

根据表 2，星河生物的应付款项一直超过其预付款
项，表明星河生物在占用上游供应商款项。除2010年应付
款项和 2013年预付账款有一定程度的下降外，其余年度
星河生物的应付款项和预付款项均在增加，而预付款项

平均年增幅136%，远远高于应付款项平均年41%的增幅，
表明尽管目前星河生物采购渠道营运资金管理依然具有

较高的绩效，但其占用供应商款项的优势正在逐渐减弱，

采购渠道资金管理的高绩效能否继续维持尚不可知。

星河生物作为农业类企业，之所以能够实现占用供

应商的款项，改变上游弱势地位的根本原因在于星河生

物生产基地的建设，基地建设可以变原材料零散供应为

整体供应，可以对分散的农户进行整体管理，且农户整体

供应也便于创造上游之间的竞争关系，从而改变企业与

上游之间的依存关系，形成上游资本关系网。

2. 营销渠道管理过程分析。星河生物产品供不应求
的现状造就了星河公司产品即产即销、当天销售，同时也

成就了星河生物收入大规模扩张的同时，产成品存货为

零的最佳状态，这是星河生物营销渠道营运资金管理高

绩效的主要原因。供不应求还使得星河生物处于渠道的

强势地位，对应收账款的控制能力也因此较业内其他公

司更加容易。根据星河生物 2010年 12月 IPO上市时公布

的招股说明书的解释：一方面，为帮助主要客户应对金融

危机时期的资金紧张，公司将应收账款的信用期由原来

的 45天延长至 60天；另一方面，公司加紧利用渠道优
势对主要的经销商加强信用监管，严格执行信用制度，加

紧对欠款回收的管理。“一保一压”、“有保有压”的措施巩

固了公司的分销渠道，并实现了应收账款增速小于营业

收入增速的目标，改善了营销渠道营运资金管理绩效。

然而，根据2010年和2011年年报，三年均同星河生物
签订销售合同的客户仅有阳山粤普果蔬发展有限公司、

广州市白云区松洲创益食用菌行、广州市白云区松洲永

联蔬菜经营部、深圳市罗湖区布吉农产品中心批发市场

山地果蔬批发行、深圳市罗湖区布吉农产品中心批发市

场百益佳批发行和Nguyen Bac Nam Limited Company六
家，其中，阳山粤普果蔬发展有限公司已于2012年终止了
双方的销售合同。2012年虽然没有详细披露签订销售合
同的客户，但从公司前 5名客户名单中，广州市白云区松
洲创益食用菌行和深圳市龙岗区平湖百益佳果蔬批发行

赫然榜上有名，而这两家客户掌握在陈日智和陈日德两

兄弟的手中。2009年、2010年、2011年、2012年两兄弟分销
额占星河生物全年销售额的比重分别为 47.47%、35.18%、
32.57%和 25.16%。可见，星河生物的销售渠道较为单一、
集中，无大型超市，且多为个体工商户，有限责任公司数

量较少。这为公司营销渠道管理带来极大的风险。第一，

个体经销商经营实体的寿命有限，且较为脆弱，一旦经销

商个人发生问题，企业销售将会受到较大的影响，影响营

运资金回收和周转；第二，个体经销商的分销能力有限，

产能的继续扩大与分销商分销能力的限制之间形成矛

盾，制约营销渠道营运资金周转；第三，产品供求关系变

化时，易受到分销商的限制。

从星河生物与分销商往来款项上同样可以看到星河

生物在营销渠道上的弱势，见表 3。星河生物长期以来一
直被分销商占用款项，而且随着时间的推移，被占用的款

项越来越多。将该被占用的款项与表2星河生物占用供应
商款项合并后发现，整体而言，除2013年星河生物占用上
下游的款项之外，其余各年均为上下游企业占用星河生

物的款项，由此可见星河生物在供应链中相对下游分销

商的不利地位。

时 点

应付款项

应付款项增幅

预付款项

预付款项增幅

星河生物占用
对方款项

2009．12.31

1 859.91

—

21.08

—

1 838.84

2010.12.31

1 354.42

-27%

873.60

4 045%

480.82

2011.12.31

1 755.75

30%

1 120.70

28%

635.05

2012.12.31

4 560.56

160%

3 313.02

196%

1 247.54

2013.12.31

10 544.89

131%

1 548.26

-53%

8 996.63

表 2 星河生物与供应商之间往来款项统计

注：以上数据均来自星河生物2009 ~ 2013年年度报告。

单位：万元

时点

应收款项

应收款项增幅

预收款项

预收款项增幅

星河生物占用
对方款项

2009.12.31

751.36

—

3.77

—

-747.58

2010.12.31

682.36

-9%

36.65

872%

-645.71

2011.12.31

1 092.64

60%

34.44

-6%

-1 058.21

2012.12.31

2 321.84

112%

9.87

-71.33%

-2 311.96

2013.12.31

1 226.17

-47%

33.50

239.26%

-1 192.67

表 3 星河生物与分销商之间往来款项统计

注：以上数据均来自星河生物2009 ~ 2013年年度报告。

单位：万元
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星河生物虽然已经意识到上述问题，其曾在 2003年
和2008年两次筹建自己的分销渠道，但均以失败而告终，
这也从侧面印证了公司在营销渠道管理方面面临的风险

和困难。

三、农业类企业加强渠道管理、提升营运资金管理绩

效的对策建议

1. 将上下游渠道管理提升到企业战略高度。星河生
物的案例分析结果表明，尽管星河生物在发展初期曾经

在渠道管理方面取得了一定的优势，但随着企业的不断

发展以及市场竞争的加剧，农业类企业在上下游渠道中

的“双弱势”现象越来越成为困扰星河生物发展的因素。

为了改变这种现状，农业类企业必须将渠道管理提升到

战略高度。

营运资金是企业的血液，历次金融危机的发生都一

再提醒人们营运资金管理的重要性，而通过供应链管理

来创造营运资金也成为国际大型企业的一种共识，渠道

管理是其主流做法之一。当营运资金被提升到决定企业

生死存亡的战略高度以后，渠道管理也有必要随之提升，

它不仅能够带来营运资金管理的高绩效，更重要的是为

企业在供应链中谋求有利位置，将企业与企业之间的竞

争转向供应链与供应链之间的竞争，以提升企业竞争力。

2. 利用“企业+基地+散户”的方式构建采购渠道关系
资本网。农业类企业面临众多散户供应商，具有明显的地

域性。当企业与某个或某几个供应商之间发生不信任等

纠纷时，供应商之间的关系网络很容易放大矛盾从而结

成攻守同盟，给企业生产经营造成重大不利影响。因此，

农业类企业首先必须深刻认识到企业上游散户之间以及

企业与上游散户之间存在关系资本，并主动对关系资本

进行整合。

一方面，企业应将散户整合成基地，并采用ABC分类
法对散户进行分类管理，重点与A类客户建立良好的合作
关系并邀请其深度参与企业，与B类客户保持愉快的合
作，吸引C类客户增加合作机会；另一方面，企业应与基
地整体之间建立密切联系，这种联系可以是股权联系，如

广东温氏食品集团，也可以是战略联盟等形式。此外，企

业应尽力在“企业+基地+散户”的纵向经营模式基础上打
造产业集群，吸引其他供应商的加盟，争取全面取得供应

链管理的主动权，实现企业与上游供应商之间的双赢。

3. 构筑“企业+分销商+消费者”营销渠道关系资本铁
三角掌控终端。星河生物两次自建分销渠道以及无法进

入大型超市的现实表明，星河生物意欲抛开现有分销商

的做法行不通。此时，星河生物宜趁产品供不应求之机加

入培育分销商的行列，如通过注资帮助陈日德、陈日智兄

弟将个体工商户提升为有限责任公司并扶持企业发展，

规避个体工商户寿命有限的风险，同时增加企业交易中

的话语权；也可以将陈日德和陈日智等的关系资本作价

入股，将主要个体经销者自身利益与企业利益一体化。这

些措施都有利于增强分销商与消费者、企业与分销商之

间的联系，是在增强分销商关系资本的基础上扩大企业

与分销商之间关系资本的有效途径。

由于多数农业类上市公司面临的是强大的分销商，

此时，企业不应仅着眼于企业与分销商之间的关系资本，

更应该将触角伸向最终消费者，通过联合促销、领先客

户、公益活动等拉近企业与最终消费者之间的距离，从而

构筑“企业+分销商+消费者”铁三角，通过掌控终端的方
式创新分销渠道管理模式，使企业与分销商之间的依赖

关系发生倾斜甚至逆转。此外，B2B、B2C电子商务平台便
于企业与分销商之间的信息共享，从而更好地维系铁三

角的稳定。
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