
案例分析

O PM 战略对财务弹性和现金流量的影响

——基于戴尔、沃尔玛、国美和苏宁的案例分析

黄世忠

经营成功的企业 ， 各有不同的战

略和秘密 ，但经营失败的企业，都有共

通的问题和征兆，就是现金链条断裂。

发达国家的统计数据显示 ， 每五家破

产倒闭的企业中 ，有四家是盈利的 ，只

有一家是亏损的。可见 ，企业的倒闭主

要是因为缺乏现金， 而并非 因为盈利

不足。因此，现金流量分析在财务报表

分析中具有举足轻 重的作用。现金流

量分析的一个重 要内容就是研究财务

弹性与现金流量之间的关系。所谓财

务弹性 ，是指企业对市场机遇和市场

逆境的应变能力。对于拥有充裕经营

性现金流量和现金储备的企业而言 ，

一旦市场出现千载难逢的投资机会或

其他有利可图的机遇 ， 就可迅速加以

利用 ， 而一旦出现意想不到的市场逆

境，也可以游刃有余，坦然应对，还本

付息和股利支付的能力也有保障。反

之，对于经营性现金流量捉襟见肘、现

金储备严 重 匮乏的企业 ， 面对再好的

投资机会和其他机遇，也只能望洋兴

叹，对于始料不及的市场逆境，很可能

丧失还本付息和股利支付能力， 从此

一蹶不振。

在研究财务弹性与现金流量之间

的关系 时 ， 除了考虑企业的经营性现

金流量和现金储备这两个重要因素外，

还必须充分考虑企业运营资本管理中

OPM（Other People 's M oney）战略的影响。

所谓 OPM 战略 ，是指企业充分利用做大

规模的优势， 增强与供应商的讨价还

价能力， 将占用在存货和应收账款的

资金及其资金成本转嫁给供应商的运

营资本管理战略。简言之， OPM 战略本

质上是一种创新的盈利模式，是“做大

做强” 的生动实践。衡量 OPM 战略是否

卓有成效的关键指标是现金转化周期

（Cash Conversion Cycle），其计算公式如

下：

现金转化周期=（应收账款周转天数

+ 存货周转天数）- 应付账款周转天数

现金转化周期越短，表明企业在

运营资本管理中所采用的OPM战略越成

功。成功的 OPM 战略不仅有助于增强企

业的财务弹性 ， 还可增加经营活动产

生的现金流量。

表 1  戴 尔主要财务指标  单位：百万 美元

注：总资本收益率 =（税前利润 + 利息费用）÷（长期负债 + 股东权益）

一、一枝独秀的戴尔电脑

追求低成本战略的戴尔电脑公司

（以下简称戴尔），堪称个人电脑业的传

奇。自 1 989 年上市以来， 戴尔除了在

1 994 会计年度（结束于每年的 1 月底或

2月初）发生 4 300万美元的亏损外，其

他会计年度均连续保持盈利 ， 而其竞

争对手 IBM 的个人电脑业务连年经营亏

损，最后不得不出售给联想集团，康柏

电脑也因为经营亏 损被惠普收购 ， 真

可谓 “冰火两重天”。表 1 列示了戴尔中
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过去五个会计年度的主要财务指标。

表 2  戴尔财务弹性指标

注：现金流量充裕率 = 经营活动产生的现金流量 /（购建固定资产的现金流出 + 偿还银行

借款的现金流出 + 支付股利的现金流出）

表 3  戴 尔现金转化周期

戴尔过去五年的销售收入和净利

润 呈现高速增长 ， 总资本收益率高得

令人难以置信 ， 而且 ， 财务弹性也很

强。表 2列示了衡量戴尔财务弹性的相

关指标。

可以看 出 ， 除了经营性现金流量

对流动负债比率较低外 ， 其他财务指

标都非常高， 表明戴尔具有异常强的

财务弹性。戴尔超强的财务弹性，主要

归功于在运营资本管理中对OPM战略的

有效运用。表 3列示了戴尔的现金转化

周期。

现金转化周期由 2 0 0 2 会计年度

的-36天扩大至 -44天，说明戴尔占用

在存货和应收账款上的资金不仅完全

由供应商解决 ， 而且还无偿占用了供

应商提供的资金长达 36至 44天。可见 ，

OPM战略不仅降低了戴尔公司的利息负

担 ，而且赋予其超强的财务弹性 ，这也

解释了为何戴尔经营性现金流量对流

动负债比率偏低的原因。戴尔的现金

转化周期之所以如此神奇 ， 除了归功

于其在运营资本管理上成功地运用了

OPM 战略 ，也与其奉行的其他低成本战

略如定单制造法和战略联盟有关。定

单制造法大幅降低了戴尔的存货周转

天数 ， 战略联盟的选择使戴尔有机会

利用其全世界最大个人电脑制造商的

地位 ， 增强其与零部件供应商的讨价

还价能力， 不断延长零部件采购的付

款期限。这些独特的经营战略，加上在

研发支出、 广告销售支出和管理费用

上的严格控制 ， 是造就戴尔在竞争十

分激烈 的个人电脑行业中一枝独秀的

秘笈。

表 4  沃尔玛主要财务指标  单位：百万 美元

表 5  沃 尔玛财务弹性指标

二、树大招风的沃尔玛

山姆 · 沃顿（Sam Walton）1 962 年创

立的沃尔玛公司（以下简称沃尔玛），是

全世界最大的连锁超市。2006年9月底，

其股票市值超过 2 050 亿美元。表 4 列

示了沃尔玛过去五年的主要财务指标。

根据上述资料 ， 可以计算出 沃尔

玛的相关财务弹性指标 ， 如表 5 所示。

可见 ， 除了现金流量充裕率和经

营性现金流量对流动负债比率较低外，

沃尔玛的财务弹性整体而言还是比较

强 的 ， 这在一定程度上得益于 其在运

营资本上采用的OPM 战略 ，如表 6所示。

沃尔玛的现金转化周期由 2002 会

计年度的 1 5 天降至 2006会计年度的 7

天，说明其 OPM 战略运用得比较成功。

也因为如此 ， 沃尔玛不断遭受供应商

的 非议 ， 被指责利用其全球最大连锁

超市的地位不断挤压供应商的价格空

间 ，而且一再延长货款支付期限。但沃

尔玛将这些指责解释为其经营战略 ，

并声称从这些低成本战略中得到 的好

处并没有独享，而是通过 “天天平价”

的促销战略 ， 将这些好处回馈给广大
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顾客。顾客得到实惠后 ，再回到沃尔玛

连锁超市购买更多的商品 ， 从而促成

“薄利多销” 经营模式的良性循环。这

种 “薄利多销”经营模式不仅使沃尔玛

获益匪浅，也惠及广大消费者和供应

商，从而形成所谓的 “ 三赢” 格局。

表 6  沃 尔玛现金转化周期

注：应付账款含应付给供应商的商业票据。

表 7  国 美电 器和苏宁电器财务指标  单位：人民币百万元

* 为 了保持与国美电器的可比性，已将苏宁电器的少数股东权益改列为合并股东权益。相

应地，少数股东权益不再作为合并净利润的扣除项目。

三、“价格屠夫”的盈利模式

近年来异军突起的以国美电器和

苏宁电器为典型代表的 “大卖场”
， 打

破了 我国家电行业里制造厂 商与 其客

户的力量平衡， 使家电制造厂商在一

定程度上 丧 失 了 在定价上 的 “ 话 语

权”，价格战的主导权有被“大卖场”取

而代之的趋势。事实上 ，过去几年家电

市场的很多价格战都是由“大卖场”挑

起的 ，“大卖场” 也因此被戏称为家电

市场上的 “价格屠夫”。

那么 ，“大卖场” 为何能够在空前

惨烈的价格战中生存？国美电器和苏宁

电器的盈利模式又有何奥秘？

表 7 列 示 了国美电器和苏宁电器

2004 和 2005 年度的相关财务指标。

表 8  国 美电器和苏宁电器财务弹性指标

表 9  国 美电 器和苏宁电 器现金转化周期

注：应收账款 包括预付给供应商的账款，应付账款 包括应付给供应商的票据。

从上述资料可以看出 ， 国美电器

2 0 0 5 年的销售收入比 2 0 0 4 年增长了

85% ，但净利润比 2004年增长了 34%。

苏宁电器 2005年的销售收入比 2004年

增长了 75% ，但净利润比 2004 年增长

了 96% 。从财务弹性看 ，国美电器比苏

宁电器略胜一筹， 但两家公司 2005 年

的财务弹性均明显逊色于 2004 年 ， 如

表 8 所示。

除了 现金流 量利 息保障倍数外 ，

其他财务弹性指标 ， 尤其是经营性现

金流量对流动负债比率都偏低，这意

味着国美电器和苏宁电器的财务弹性

都不理想， 但这显然与其 O PM 战略有

关 ， 表 9 列示了这两家电器 “大卖场”

现金转化周期的计算过程。

可见，国美电器和苏宁电器在运营

资本管理中对OPM战略的运用都很成功 ，

尤其是国美电器更是运用自如。2 0 0 5

年，国美电器的运营资本净额为-38 .44

亿元， 按 5 .85% 的贷款利率测算 ， 仅

此项一年就可节约 2 .25 亿元的利息支

出 ， 约占其 2005 年净利润的 29%。同

样地，苏宁电器通过 OPM 战略节省的利

息支出 约占其 2 0 0 5 年净利润的 9% 。

OPM战略不仅为国美电器和苏宁电器贡
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献利润 ，而且极大地弥补了这两个“大

卖场” 财务弹性的不足。

上述分析表明， 国美电器和苏宁

电器的财务状况、财务弹性都不甚理

想。2005年，这两个 “大卖场” 之所以

能够依靠少量的净资产（2005年末国美

电器约 1 9亿元 ，苏宁电器约 1 2 亿元）维

持 1 79亿元和 1 59亿元的营业规模，并

分别实现7 .77亿元和 3 .72亿元的净利

润 ， 主要是利用其销售 网络优势增强

与家电制造厂商的讨价还价能力， 不

断降低采购价格，延长付款期限。换言

之 ， 在家电 市 场残酷 的价格大战 中 ，

“大卖场” 盈利模式的奥秘在于不断压

榨家电制造厂商的利润空间、无偿占用

家电制造厂商的营运资金。当然， 这种

盈利模式尽管高明， 为其股东带来丰

厚的回报（国美电器和苏宁电器2005年

的净资产收益率分别为 42% 和 30%），

但也蕴涵着极大的经营风险和财务风

险。

（作者单位：厦 门国 家会计学院）

责任 编辑  孙 蕊

研究与探索

论会计信息相关性与可靠性的冲突问题

葛家澍  徐 跃

在财务会计信息质量特征中 ，美国SFA C No .2（1 980年

5月）提出 ： 总的信息质量特征是决策有用性。相关性和可

靠性则组成决策有用性的主要质量特征。25年来 ，各国会计

界对此似乎并无异议。然而，相关性与可靠性总有冲突或不

一致之处。究竟应优先考虑相关性 ， 还是优先考虑可靠性？

按照历史顺序，会计界最早强调的是可靠性（反映真实、

如实反映等同义的概念）。1 953年 A .C .Littleton说 ：
“探求真

实和反映真相是会计职能的重要部分，而会计师的基本责任

是要证明 ， 为事实真相付出审慎的努力。”

会计所处理的 ， 首先是在一 个企业中发生的交易和事

项。交易和事项的内容是什么？是资源（财富）投入企业 ，退出

企业 ， 在企业被消费并生产出货物或劳务 ， 然后通过交换 ，

转化为现金。当收入大于成本（产生净现金流入）即表示成就

大于努力 ，因而获得成果（利润）
，利润又应进行分配。这一

切都是在企业中反映的经济真相。而这些经济真相，又是同

企业有着利益关系的各有关方面所最关心的事物。企业之所

以要设置会计系统 ， 把成千上万种同类交易和事项加以综

合、分类、 浓缩， 主要是为了说明它们的内在真相 ， 以便投

资人 、 债权人也包括管理者等各利益关系方面能够真正了解

企业资源及其主权的增减变化与结果，真正了解该企业的努力

与成就 ，真正地预测该企业有利和不利的现状与发展的前景，

从而作出正确的决策。所以1 937年A IA 主席R .H .M ontgom ery

在当年 “主席报告”（Repor t of the Pres ident）中明确指出 ：

“我希望 ， 从事本职业（会计师职业）的人们要有直率的头脑

和不屈不挠的勇气，去探求和说明真相。我们的职业一直有

一个信念即必须探求和说明事实真相。
”

世界上一切事物都充满了不确定性。不确定性使事物经

常处于变化之中。为了探求事物的真相 ， 只有寻找静态的即

已发生了的确定性（历史）事实。这就是为什么记录成为会计

处理的主要手段 ，过去的交易和事项成为会计处理的主要对

象 ， 以及历史成本成为主要计量属性的原因。记录（即复式

簿记机制）是财务会计中最有特色的方法。很显然 ， 记录不

等于预期 ， 预测是不能记录的。在会计中 ，必须具备可稽核

的 、 反映客观实际的凭证证明历史的事实。它们是已经成为

过去即已发生或已完成的交易与事项，这种交易不再存在不

确定性。当计量它们时，最相关的属性自然是交易实际达成

时的交换价格即历史成本。

一 个事物的本质往往由传统的惯例和历史演变而成。人

类最早把可靠性即真实性当作会计的基本职能是人们需要了

解资源投入一 个企业后 ， 其流动变化与最终结果的真实情
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