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面对新的挑战，积极探索复苏
之路 - 摩根大通2023年中国运
营资金指数报告
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01 
总体概述

2022年中国企业的复苏进程面临更多挑战， 包括新一轮封控，政府和企业投资的放缓以及全球运营环境中的复杂形势例如

地区冲突和通货膨胀。

随着2023年初中国市场全面放开，中央政府继续着力于确保经济增长以及重点行业的经营活动重回正轨。

中国企业运营资金指数在全面放开后扭转趋势。

数据来源: Capital IQ

• 2022年充满挑战的运营环境严重影响了企业的供应链和业务流，从而将运营资金指数快速推高4.8点，达到

94.8。

• 2023年一季度，在全面放开的推动下，运营资金指数得到改善，下降4.2点，回到90.6水平。这一效应有望在

2023年持续发挥作用，并在多个层面刺激经济继续复苏，包括外商直接投资的增长，贸易流量的回暖以及差

旅活动的恢复。中国企业仍需关注持续存在的阻力，例如较慢的需求回升，供应链正常化进程偏长和存货水

平偏高，以及国际地缘政治关系中新的变数。
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现金指数在2022年有所升高，但在2023年一季度转为下降。

数据来源: Capital IQ

• 随着企业在现金运用上采取更为审慎的态度并更多地为应对风险而增强现金储备，2022年的中国企业现金指

数上升4.7点至118.9。

• 全面放开后的2023年一季度，现金指数开始回落。市场信心随着各项限制措施的取消而得到增强，企业重新

开始着眼于现金运用和投资。同时，政府也明确鼓励重点领域的科技研发投资。

面对更多挑战，中国企业需要做出更多战略考量。

• 中国经济面临通缩压力，在一季度快速回升之后，市场活力有所减退，消费和生产环节出现收缩。房地产行

业的不振，出口需求的下降和市场消费的减退都在延缓经济复苏的脚步。

• 尽管面临不理想的经济数据，中国人民银行对于继续加强降息和财政支持措施持较为谨慎的态度。

• 在不确定性和挑战延续的预期下，中国企业应专注于制定全面的可持续发展策略，在运营资金效率和资产负

债表管理方面取得提升。同时也应重视对数字化工具以及不同融资工具的运用，更好地管理存货，应收账

款，应付账款和现金水平。

• 根据我们的分析，中国企业通过运营资金管理优化可以释放的流动性潜力高达4210亿美元。这些潜在的资金

可以帮助企业更好地应对外部市场的波动并将内部资金投资于未来业务发展。
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02 
主要发现

中国企业总体现金循环周期（CCC）天数长于标普1500跨国企业。由于2022年诸多挑战对企业供应链和业务流产

生重大冲击，使得各大行业都增加了存货水平，中国企业和标普1500跨国企业间的这一差距扩大到11天。中国企

业的现金循环周期指标达到近六年来的最高点。虽然全面放开的市场打开了复苏的通道，但持续出现的挑战和不

确定性仍然给企业较大的压力。

数据来源：Capital IQ
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中国企业现金指数比跨国企业更高，过去十年间的平均差距为16个百分点。2022年，由于跨国企业更为活跃的现

金运用和投资活动以及股票回购，其现金指数出现显著下降。中国企业和标普1500跨国企业的现金指数差距扩大

到23个百分点。

数据来源：Capital IQ
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一级规模中国企业（不同行业中营收规模居前50%的企业，2022年平均营收为159亿美元）相比二级规模中国企

业（不同行业中营收规模居后50%的企业，2022年平均营收为18亿美元）在CCC表现上的优势有所扩大，达到53.5
天。2022年的重大冲击事件对规模相对较小的企业带来更大的影响，主要体现在销售变现天数和存货周转天数的

大幅度增加。

一级规模和二级规模企业对比 – CCC表现差距明显
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一级规模和二级规模企业对比 – 现金水平落差仍然较大

数据来源：Capital IQ

注：一级规模企业数据是采用各行业中营收规模居前50%的企业数据进行计算得出；而二级规模企业则按照各行业中营收规模居后50%的企业数据进行 
计算
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2022年，20个主要行业中有11个行业的平均CCC表现变差。同时行业内表现领先的企业与居后的企业之间差距更

大。纵观各个行业，如果企业均能够提升CCC相关指标的话，全年总体流动性释放潜力达到4210亿美元。

2021年到2022年现金循环周期天数变化

数据来源：Capital IQ

基于对风险水平和成长潜力进行综合分析，处于不同发展阶段的行业可采用相应的发展策略，包括积极拓展新市场，本地市

场深化，新业务模式，业务转型等。
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03 
行业深入分析

+4.6
现金循环周期天数 现金指数

+1.6%
中国企业的现金循环周期（CCC）表现延长了4.6天，同时现金指

数也上升了1.6个百分点。和标普1500跨国企业相比，中国企业CCC
平均长11天，现金指数平均高23%

一级规模企业相对二级规模企业在CCC表现上的领先进一步扩大。

差距的大幅度扩大源自于二级规模企业平均存货周转天数的快速

增加

4210亿美元
的流动性释放潜力

2022年50%的中国企业CCC天数增加，其中81%的企业销售变现周期

变长，而78%的企业存货周转天数变长。释放流动性的潜力非常大

通过对风险指标和成长潜力的综合分析，处在不同发展阶段的行

业可分别采取不同的策略，包括积极拓展或者业务转型等等

一级规模企业 二级规模企业

53.5 天
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半导体

数据来源：Capital IQ

• 半导体行业的存货周转天数在2022年显著加长，导致总体现金循环周期的变长。行业平均销售变现天数有所

改善。

• 随着主要终端市场，如先进制造业和人工智能等需求的持续回暖，半导体行业也将逐步复苏。

• 随着全球各国政府纷纷行动推动重要战略性产业的本地化，中国企业面临全球供应链变迁带来的挑战，需要

更灵活地面对各种市场波动。

• 中国政府正在继续强化对半导体产业支持，特别是帮助本地企业向产业链中更高附加值部分推进并提升行业

整体运营韧性。中国半导体企业应抓住机遇扩展技术能力，在重要的发展领域进行更集中的投入。
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电子商务

数据来源：Capital IQ

• 电子商务行业2022年总体运营状况平稳，主要得益于中国市场电子商务的高渗透率以及高效的物流服务体

系。本年度行业平均销售变现天数略微加长，应付周转天数小幅缩短，同时存货周转天数缩短5.8天，总体CCC
表现比上年度缩短1.4天。

• 随着同业竞争的日趋激烈，行业领先企业维持业务发展的压力迅速增加，亟需跟进最新技术趋势保持市场地

位。

• 包括直播营销和直销在内的新业务模式正在迅速重塑中国以及全球电商行业，同时消费者购买行为也已经发

生重大转变，中国电商企业纷纷在海外市场尝试开拓业务，给跨境电商带来高速的增长。

• 电商行业内整合和重组正在变得更为密集，相关中国企业需要参考业务重组和并购领域的全球最佳实践以确

保获得最佳效果。
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汽车及零部件

数据来源：Capital IQ

• 中国汽车行业平均存货周转天数在2022年显著延长，而应付周转天数的增加带来抵消作用，总体现金循环周

期小幅缩短。然而正在进行中的部分发达国家市场的汽车业本地化趋势以及亚太区其他市场的竞争给中国汽

车企业带来更大压力。

• 国内市场的需求支撑和中国汽车及零部件企业在国际市场的积极扩张仍将延续，中国整体汽车以及新能源车

产业前景保持乐观。

• 该行业的主要领先企业均采取了多元的全球业务发展战略以适应最新的产业趋势，其中包括美国新能源产业

本地化政策以及快速涌现的先进技术。

• 在跨国并购中，中国汽车及零部件企业可借鉴国际市场上的成功经验，获得跨市场经营和并购后业务整合方

面的更佳效果。
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日用消费品

数据来源：Capital IQ

• 2022年，在国内最为重要的几个消费市场的新一轮封控措施带来的严重冲击使得线下消费几乎全面停滞。日

用消费品产业在2022年虽然销售变现天数缩短了5.9天，但存货周转天数大幅延长了12.3天，导致现金循环周期

的加长，未能延续2021年的复苏趋势。

• 日用消费品行业是总体市场需求复苏和消费者信心的重要标志行业，该行业有望在国内逐步恢复的消费信心

推动下保持增长动力。同时相关企业需要在本地市场更深入开发新的增长驱动力，以更好地把握未来机遇。

其中包括新的消费者需求动态和不断进化中的消费行为和偏好。

• 在一个数字化程度大幅提升的市场环境中，充分利用多渠道销售模式对于未来发展至关重要。日用消费品企

业应积极开拓D2C直销以及线上渠道等相关业务模式，把握新的增长机会。
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04 
来发展战略

加强ESG和业务的整合
重视ESG在企业可持续发展中的重要作用。考虑不断改
进ESG报告体系，重视绿色发展项目以及对企业治理水
平的不断优化。

提升数字化水平

加强对数字化转型的重视将有利于提升企业财资管理
效率和企业业绩，带来增效降本的效果。可考虑采用
电子化支付手段或者投资于可视化和动态化财务管理
软件。

全球业务拓展和重组

采用灵活的发展战略在境外市场加强投资并提升市场
份额及境外业务贡献率。提高业务运营的可塑性，更
好地适应多变的市场环境，应对本地市场竞争以及不
断变化的客户需求。

打造创新引擎
持续在创新领域进行投资，扩展产品线并提升竞争
力。例如：增加企业研发投入，与技术领先企业展开
合作，扩充企业创新人才队伍。

构建产业生态链
参与构建相关产业链，更多地介入企业自身核心业务
相关的上下游产业，保障供应链稳定性，创造运营方
面的协同效应并更好地管控风险

进一步赋能财资管理部门
企业财资管理在风险管控，应对可能发生的新挑战并
兼顾企业长期业务发展的战略目标方面发挥着日益重
要的作用。
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