
从三维的角度来看，对房地产公司的运营资本管理表现进行了

评估。
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摘要

财务管理的关键部分是运营资金管理，它直接影响着公司的运营效率和价值

创造能力。在激烈的市场竞赛中，企业逐渐认识到，为了保证长期的稳健增长，

不仅需要优秀的战略选择，也应该高效地设计并执行财务经营的管理计划。本篇

文章的内容是以流动性为依据的。从盈利和风险的三个角度出发，我们建立了一

个全面的营运资会管理绩效评估体系。新城控股集团股份有限公司（简称新城控

股）是我国房地产领域的一个新兴公司，本研究从三个方面深入探讨了它的运营

资金管理效果，揭示了影响公司运营资金管理表现的深层原因，并就房地产公司

的运营策略优化给出了相应的建议。

[关键词] 营运资;管理绩效;三维分析;新城控股
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abstract 
The enterprise body's operation efficiency and value creation ability are connected 

to the core content of financial management, which is working capital 

management.Competition in the market is intense, and businesses are coming to 

understand that for sustained growth, not only must they make sound strategic choices, 

but also have judicious planning of working capital management strategies. Articles are 

based on liquidity. A comprehensive evaluation system of operating capital 

management performance is created from a three-dimensional view of profitability and 

risk. A-new city holding group co., LTD. has launched new real estate ventures.A 

thorough analysis of the working capital management effect, with the new city holdings 

as the research object, was conducted in three dimensions.The intrinsic motivation of 

enterprise working capital management performance is unveiled, and the optimization 

of real estate enterprise operation mode is made evident.

 [Key words] Operating capital; management performance; 3 D analysis; New 

City Holdings
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第一章 绪论

1.1 研究背景

运营资本指的是公司的流动负债减去其全部流动负债后的纯粹数值，这意味

着公司在平时的商务活动中可以使用和循环的流动性资本。一般来说，经营性资

产就是指一段特殊的期限内所有的现金储备。在广义上，所谓的经营资本，意味

着公司拥有充裕的流动性财富以应对流动负债，或者用以偿还非流动负债。相对

地，若其为负数，则表示流动性财富无法达到应对流动负债的标准。王竹泉

（2007）等学者对运营资金做了重新定义，他们认为运营资金是指公司在运营过

程中所需的流动资金，也就是流动资产和运营活动的流动负债之间的差额。假设

此差距为正数，那么它代表了公司在经营过程中所需的净现金，即公司需要依赖

于投资者的财力进行偿还。相反，若为负数，这表示流动性资本无须耗费投资者

的财力，只需依赖经营活动带来的流动负债便可保持，且还可以降低长期资本对

投资者的压力。

为了有效地控制运营资金，我们必须保证公司拥有日常运营所必需的流动性

资金，以降低财务风险，同时让公司的资金能够被充分利用。为增强公司的收益，

我们必须减少经营资金的使用费用。如果对运营资金的管理不够重视或者没有有

效地使用，那么可能会引发资金链的断裂，进而妨碍公司的运营和发展。所以，

无论在哪个领域，有效地使用和管理运营资金都是至关重要的。
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作为中国的重要经济基础，房地产业的增长对于推动相关领域的成长有着积

极的影响。随着房地产对全体经济的影响力不断增强，这预示着该领域已步入一

个平稳的成长期。尽管如此，房地产行业的进步也引发了一些新的挑战，例如房

价的过度增长、房地产市场的混乱、区域间的发展不均衡以及金融领域的房地产

贷款风险等。在房地产行业的快速增长与公司的持续壮大的同时，也面临着资本

募集、运作与分配的巨大负担。到 2021 年年末，我国已经注册了超过 6 万家的

房地产公司，其中包括 2 万家正在进行项目的开发和销售。依据中国企业运营资

金管理研究中心公布的中国企业运营资金情况调查结果，我们可以看出，房地产

行业的运营资金流动时间最为漫长。原因在于，房地产项目的建设周期较长，资

金需求大，资金流动性差，再加上新冠疫情在全球持续三年的蔓延，对全球经济

产生了重大冲击。此外，国家对经济的宏观调控，也使得一些资金流动性差、管

理不善的房地产公司遭受了严重的打击。目前，中国的住宅市场正在逐步完善，

管理方法越来越标准，同时，各个部门都陆续推出了严格的政策。以往的住宅行

业的粗放式扩张已不再是现实，这对住宅公司的进步造成了沉重的打击，迫切需

要通过改革以找到新的增长点，以适应新的市场状况，并符合新的政策指导。在

近些年，我国政府多次对土地出让和房价限价政策进行了调整，加上全球形势的

动荡，银行等金融机构为了避免风险，在贷款业务上更加谨慎和严格。这些因素

都导致房地产公司难以通过简单粗暴的土地溢价方式获取利润。在此情况下，以

产品为主导的稳定增长战略更符合房地产公司的需求，并且需要房地产公司依靠

资金运作来有效整合供应链资源，构建出更具理性和科学性的商业模型，这样才

能在剧烈的市场竞争中取得新的进步。

在房地产公司中，PS 初期的资金需求极高，无论是土地的采购还是工程费

用的缴纳，都离不开充足的财力。很少有公司能仅凭个人筹措的方法来满足全部

的财务需求。目前，许多房地产公司都是通过向银行借款来筹集资金的。然而，

高额的借款利息也会导致公司的资金使用成本大幅提升，从而面临一定的资金压

力。然而，采用公开募股的手段来获取资金，需要公司自己具备相应的条件，这

个难度相当大。毫无疑问，如果房地产公司的销售回收速度偏慢，资金流动性不

佳，那么过高的资金投入成本通常会导致公司陷入资金短缺的危机，甚至可能导

致破产。显然，对于房地产公司来说，运营资金的管理是极其关键的，它会直接
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影响公司的生存与发展，因此必须严肃处理并进行科学的管理。

1.2 研究意义

1.2.1 理论意义
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公司的运营资本有助于公司的持久成长，确保公司的平稳运作与健康状态，

并且对公司应对商业危机起到了至关重要的影响。在过去的几年里，房地产业的

发展速度非常快，各地对于房地产业的调控政策也在不断提升，这增加了行业发

展的难度。为了有效应对行业内的系统性风险，房地产公司的经营模式正在逐步

向精细化方向转变。过去长期盛行的粗放式经营方式已经无法满足公司对科学管

理和资金需求的需求，因此，对于公司来说，最紧迫的任务就是加强对营运资金

的管理。公司必须打破常规，根据供应链创建全新的运营资金管理方法。我们需

要关注的是，目前供应链运营资金管理的观念已经在传统制造业中广泛传播，但

它还没有在房地产行业中得到普及。此篇文章的主要研究焦点是新城控股公司的

经营资金管理，目的是为了给与房地产行业有关的研究提供理论依据。

在当前的情况下，我们一般会选择以下的方法来探讨房地产公司的运营资金

管理：从商业流程的角度来分析和评估公司的运营资金，并对其进行改善。这种

方法更多的是关注如何提升公司内部的供应、生产和销售运营管理的整体效益，

以此来减少运营成本。这篇文章通过供应链的观点，运用了营运资金管理的理念，

并结合新城控股的实际运营情况，对其营运资金的管理策略、评估指标体系以及

经营管理的改善方法等进行了深入的探讨。从供应链的角度出发，我们研究了房

地产公司的营运资金管理理论框架。

1.2.2 现实意义

如果我们把公司比作人，那么运营资金就像人体的血液，如果血液流动不畅，

人体就会生病。同样的，如果公司的运营资金流动性较差，管理不到位，那么必

然会影响公司的正常运作。因而，我们必须确保我们选择的财务管理策略是高效

且适当的，以提高公司的财务流通效益，这一行为对公司的持续成长至关重要。

在过去，公司主要依据各种会计科目的分类来计算各类资产的周转率，这样

就能独立地分析公司的存货和应收账款等资金占用情况。这样可以对公司的运营

资金使用情况进行简单的判断，但是这种方法很难让运营资金的流动与公司的运

营相匹配。事实上，公司的运营资金管理与其商业活动的进行密切相连，并且在

每一个环节都有着重要的联系。因此，公司在处理运营资本的时候，必须对所有

的商务活动的财务状态给予极大的关注，同时，也必须紧盯着以主导公司为主的

供应链的财务状态，从公司的全局视野去评估并控制运营资本。以供应链为主导
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的运营资金管理方式，将公司的全部运营过程包含在内，能够深度分析并理解公

司内部的各个运营环节以及与外部供应商的合作和客户的交易等多个领域，从而

更有效地协助公司解决运营资金管理的问题，提供针对性的解决策略，极大地降

低了公司的运营资金占用率，推动公司从总体上不断提高运营资金管理的效率。
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将供应链观念融合到公司的财务管理流程中，这种方式既有很高的实施可能，

同时其重要性也相当明显。所以，这篇文章会以供应链的观念作为指引，去探讨

和解读案例公司的运营资金管理的当前状况和存在的问题，然后根据这些情况提

出具体且可行的优化方案，期待能够推动案例公司的运营资金管理水平得到有效

的提高。我们选择的研究案例是一家在房地产行业中具有运营资金管理特性的上

市公司，并以供应链为主导来分析公司的业务流程。通过主成分分析法，我们构

建了一个房地产行业的运营资金管理模型。接下来，我运用案例分析法和统计分

析法等方法对案例公司的运营资金管理因素进行比较研究，精准识别案例公司在

运营过程中存在的相关管理问题。基于案例公司的实际状况，我提出了优化建议，

希望能为案例公司以及同行业其他公司的管理模式改进提供参考，使得相关参与

者在提高运营资金管理效率的工作中有所借鉴，这具有显著的现实意义。 

1.3 国内外研究现状

在 20 世纪 90 年代，我们开始接触并使用营运资金的观念。此后，中国在营

运资金管理方面的研究进步非常快速，已经完成了从单一的指数评估转向以渠道、

供应链、价值链为主要考量因素的综合性绩效评估的过程，这一过程表明其具有

多元性、系统性以及深度性的特征。在研究流动资产和流动负债的结构性管理后，

毛付根（1995）提出，有效的运营资本管理应关注流动资产、流动负债以及它们

之间的相互作用，并需要全面评估其对公司盈利能力和风险性的影响。在 2007

年，王竹泉等人对国内外的营运资金管理研究进行了回顾，并创新地将营运资金

分为经营活动和理财活动两类。基于此，他们进一步将经营活动细分为采购生产

和营销三种类型，并建立了一个基于渠道的营运资金管理绩效评价体系。李心合

在 2013 年提出，运营资金管理的核心应该是“运营”而非“资金”，应当建立

一个基于供应链和全产业链的运营资金管理模式，并且必须预防在供应链运营模

式下可能出现的各种风险。曹玉珊在 2015 年的研究中，从“全渠道”的角度将

运营资金划分为三大类别：经营活动的运营资金、理财活动的运营资金以及投融

资活动的运营资金。她认为，运营资金管理策略的关键在于保证盈利性和流动性

的平衡，各种类型的运营资金管理既相互独立又相互协作，以实现流动性与盈利

性的总体平衡。

目前，对于营运资金的管理和评估的研究正在逐渐全方位地融入到价值链、
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渠道管理以及供应链管理等现代企业管理中，并从各种视角进行扩展和增强，以

便更加深入地分析和评估营运资金以及其管理表现（冯慧钰，2017）。
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运营资金的管理主要关注盈利，同时也考虑到收益、流动和风险的全面管理。

公司运作的驱动因素就是盈利能力；企业的经营过程中，资金的流动速率就是所

谓的流动性。公司的财务状况体现在其资本的持续性和偿还债务的实力上（刘玮，

2017）。尽管各种绩效考核手段都具备自身的策略或经营环境，然而，公司经营

资金管理的最终目标仍然是增加公司价值，因此，我们必须在保证盈利的基础上，

平衡流动性、收益性与风险。在最近的几年里，我国的房地产业正在逐步从热衷

转向调整。由于房地产公司的投资和产出周期较长，资金占用量大，资金管理链

条也较长，一旦出现任何疏忽，就可能面临巨大的财务风险。因此，对于房地产

公司来说，运营资金管理的重要性不言而喻。2015 年 12 月，新城控股在上海证

券交易所挂牌上市，主营业务包括房地产投资、开发和销售。这篇文章采用了三

维的营运资金管理绩效评估体系。新城控股被选作研究主题，并在流动性、盈利

性和风险性三个维度上揭示了其财务状态、经营业绩和现金流情况。
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第二章 新城控股营运资金管理绩效分析

2.1 营运资金管理的流动性分析

商业运作的流通资本周转时间是由采购路径、制造路径以及市场推广路径的

流通资本周转时间组合而成的。通常，周转期越短或者周转次数越多，就意味着

资金的使用效率越高。在某种程度上，公司的运营活动的周转期指标能够揭示其

变化和调整，这有助于我们深入探究问题的根源并找出其关键点。

1.对采购流程的运营资金进行分析。2.对采购流程的运营资金进行研究。3.

对采购流程的运营资金进行分析。4.对采购流程的运营资金进行研究。5.对采购

流程的运营资金进行分析。从 2014 年开始，新城控股在采购渠道营运资金周转

期指标上呈现出显著的变化，从 2014 年的-99 天一直持续至 2017 年 74 天，这一

过程一直在稳步推进。详见表 2。2017 年，该指数从负值转为正值的关键因素是

当年计划开展的土地项目。

猛烈扩张，同比增长率接近 360 %，这大量占用了财政资源，导致采购流程

的运作资金流动性减缓。
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