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张裕集团存货周转速度分析及相关建议

加上关税下降，进口红酒不断涌入我

国市场，于是自2013年开始，我国酿

酒行业开始进入结构调整期，着力发

展中低端红酒，布局大众消费市场。

历经3年，酿酒行业完成了结构性调

整，2015年，张裕集团存货周转率又

回到2012年0.7的水平。从2015年之

后，存货总量保持增长，存货周转率

提高，存货周转加快，反映出张裕集

团近几年经营策略调整已初见成效。

（二）存货构成

张裕集团的存货分为原材料、在

产品、库存商品三类。存货周转天数

取决于三者的周转速度。而张裕集团

在产品加库存商品占存货的比重超过

90%，且库存商品占比逐年提高。这无

疑会影响库存商品周转速度，究其原

因，红酒从生产到销售所需的时间较

长，市场需求变化越来越快，致使红

酒企业对市场需求预测不准，生产具

有一定的盲目性，以致红酒生产企业

不能及时发现滞销品，造成库存堆积。

同时，在当前我国消费者更趋于理性

的情况下，红酒生产企业无法及时满

足消费者需求，适时提供较好性价比

产品，也会导致存货周转较慢。

（三）存货变动率

张裕集团近10年存货变动较

大，2009 ~ 2013年存货变动率分别

为 13.36%、14.42%、35.66%、29.20%、 

-6.50%，自2013年之后，存货波动幅

度变小，2014~2018年分别为-1.59%、

8.31%、-0.54%、10.01%、10.15%。由于

笔者以烟台张裕集团有限公司

（下称张裕集团）为例，根据其2009 ~

2018年财报中存货的相关数据，从存

货周转率、存货构成、存货变动率、存

货占流动资产比重以及存货周转过程

占用现金五个方面，对其存货周转速

度进行分析，进而对提高存货周转速

度提出建议。

一、存货周转速度分析

（一）存货周转率

存货周转率是衡量企业存货周转

速度最为直观的指标。与一般的制造

业不同，红酒企业的存货从生产到可

销售需要经过较长的储存和酿制时

间。2009年，张裕集团的存货周转率

为1.12，随后一直在下降，2013年达到

最低点（0.62），然后从2014年开始缓

慢上升，2015~ 2018年始终保持在0.7

左右。总体上看，张裕集团的存货周

转速度较慢，即便是周转最快的2009

年，存货周转率也仅仅是1.12，低于一

般的制造业的平均水平。

从存货总量来看，张裕集团近10

年来的存货总量波动上升。2009 ~

2012年张裕集团的存货一直呈现较

高的增长势头，分别为113 124万元、

129 441万元、175 596万元、226 882万

元，因为此时集团发展势头良好，忙

于增加产能，布局固定资产投资。这

也是导致存货周转率下降的一个重要

因素。而2012年年底，国家有关规定

的出台，使酿酒行业受到一定影响，
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存货账面价值为存货数量×市场价，

在市场价格一路走高的形式下，存货

增长幅度放缓，从侧面反映出集团存

货管理系统使存货数量得到了有效控

制，有利于提高存货周转速度。

（四）存货占流动资产的比重

存货在流动资产中所占的比重反

映了企业流动资产的周转速度。由于

存货是流动资产中流动性较差、变现

能力也较弱的资产，该指标可以在一

定程度上体现出存货对企业资产使用

效率的影响程度。该指标越低，则企

业资产使用效率越高。近10年来，张

裕集团存货占流动资产的比重大幅上

升，近5年占比超过50%，可见集团存

货变现速度慢，存货占用资金较大，

影响了资金的周转。

（五）存货周转过程占用现金

制造企业的存货周转主要有采

购、生产、销售、仓储四个环节，不同

周转环节对资金的占用量和占用形式

不同，分析企业在存货周转过程中的

资金占用及对应的资产项目有助于提

高存货周转速度。

1.存货采购过程占用现金。应付

账款和应付票据是企业在采购过程中

采用的主要支付方式。张裕集团的年

报显示，应付款项多为1年以内，但应

付项目占存货的比重比较低，近10年

来的最高值仅为0.3。其实，张裕集团

作为国内红酒行业规模较大的企业，

具有较高的市场地位，在产业链中有

较强的话语权，商业信用较高，但却
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没有很好的利地这一优势，以赊购的

方式推迟存货生产过程中对资金的占

用，故影响了存货的周转效率。

2.存货生产过程占用现金。近10

年来，张裕集团固定资产总额不断增

加，至2018年年底，达到57.5亿元，

是2009年的五倍多，张裕集团的生

产能力也随之提高，2018年存货总量

比2009年翻一番，但是固定资产和

总资产的周转速度在放缓。存货占营

业成本比重反映了按照目前的年销

量，卖掉现有存货所需的时间，张裕

集团存货占营业成本的比重上升，存

货总量由差不多一年的销售量变成

2018年近一年半的销售量，可见张裕

集团产能的增长快于销售的增长，存

货周转过程占用的资金量加大，说明

集团存货管理水平和营运能力有待

进一步提高。

3.存货销售过程占用现金。稳定

的市场地位使得张裕集团预收账款占

营业收入的比重较为稳定，10年间始

终处于0.4 ~ 0.9之间。销售现金流量、

经营现金流占主营业务收入比重逐年

降低，从2009年的1.35降至2018年的

0.96%。这说明虽然企业营运能力比较

稳定，但比重逐年降低的趋势表明张

裕集团扩大生产规模的投资活动对经

营活动现金流的贡献并不大，资金使

用效率在下降，为取得相同营业收入

占用的流动资金在增多。应收账款周

转天数逐年增多，从2009年的7.73上

升至17.71。反映了张裕集团利用赊销

减少存货占用资金压力的效果不佳，

为了扭转销售下滑的趋势，放宽了信

用政策又缺少有效的货款回收管理，

货款回收速度减慢。

4.存货储存过程占用资金。存货

在储存过程中会发生变质损失、仓储

保管费、保险费、机会成本等，可使

用存货跌价准备计提数、存货跌价准

备占存货比重来衡量存货持有过程中

对资金的占用程度。近10年张裕存货

集团跌价准备计提额不稳定，计提额

占存货比重波动也较大，从2009 ~

2018年，分别为0.13%、-0.02%、0.14%、

0.12%、-0.11%、0.10%、0.12%、0.15%、

0.17%、-0.03%，这说明张裕集团存货

储存过程占用资金占用不稳定，但因

计提数额占存货比重非常小，故表明

存货在储存过程中占用资金不多。

二、相关建议

当前国家宏观经济增速放缓，中

美贸易摩擦不断，我国葡萄酒市场总

体需求较为疲软，加之原材料、运费、

折旧费等成本和费用不断增加，给红

酒生产企业的盈利能力带来较大压

力，因此，笔者建议，张裕集团可从

以下四方面加强存货管理，提高存货

周转速度来缩短现金周转天数，减少

存货对资金的占用。

（一）加强信息共享，完善存货信

息管理系统

近年来，许多红酒制造企业开始

推行产品生产订单驱动模式，以减少

存货规模和资金占用，解决产销脱节

问题。笔者建议，张裕集团应在改变

生产模式的基础上，借助互联网及大

数据分析等信息技术，构建存货需求

预测系统，对存货管理涉及的产品销

量、价格、地区、消费者年龄、偏好等

数据进行采集，利用云计算对数据进

行分析，帮助判断市场的结构与需求，

以提高企业对市场的反应速度，准确

预测市场需求，生产适销对路的产品

以加快存货周转。

（二）提高采购议价能力，强化采

购全流程管理

当前，红酒行业高端产品市场增

长放缓，中低端产品发展势头良好，

高毛利产品销售占比下滑而低毛利产

品销售占比上升，利润空间减少，必

须严格控制存货成本。笔者建议，在

采购价格上，张裕集团应积极统筹国

内外葡萄资源，优化葡萄收购定价方

法，建立健全采购询价系统，以提升

采购效率，增加采购透明度，将葡萄

收购价格控制在合理水平。在采购模

式上，应尝试准时制生产（JIT）模式，

最大限度地减少原材料的库存，节省

原材料占用空间，降低库存成本，加

快存货周转。在采购付款上，应积极

利用商业信用，扩大应付项目占存货

的比重，减少采购环节对资金的占用，

提升现金流的流速，提高现金流的使

用效率。

（三）建立供应商价值联盟

张裕集团在增强自身实力的同时

需联合上下游企业建立信息共享机

制，增加红酒产业供应链的柔性，使

整条供应链资源得到充分利用。与上

游供应商的价值联盟不但决定所需采

购的原材料品质和数量，而且决定采

购付款的方式，通过良好的沟通，可

延迟采购货款的支付时间。与下游供

应商之间建立信息共享，可及时知晓

消费者的需求以决定红酒的生产方

向，减少长鞭效应，提高对市场需求

的反应速度，增强竞争力。

（四）加强应收账款管理，提高回

款速度

过去几年，许多红酒生产企业都

不同程度地放宽信用政策用于扭转销

售颓势，但如果一味放宽信用政策，

无法收回的坏账将给企业带来更大的

损失，因此，笔者建议，应建立健全赊

销信用体系，在赊销前应对客户进行

全面信用评估，详细分析赊销客户的

盈利能力与偿债能力，符合条件的才

可允许赊销。业绩考核时，在提高应

收账款回款率权重的同时，降低营业

收入的权重，防止各个层级为增加收

入业绩而进行赊销。

（作者单位：广西大学）

责任编辑 李卓

分享空间

中
国
财
政
杂
志
社


	分享空间
	张裕集团存货周转速度分析及相关建议




