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现金流量视角下上市企业盈利能力研究——基于M 白酒

企业的案例分析

肖喜月

四川大学锦江学院，四川省眉山市，620860；

摘要：作为区域中型白酒企业，M 企业面临现金分红过高、经营利润难覆盖投筹资活动、资金回款效率下降等问

题，反映出短期回报与长期发展等矛盾。研究提出构建动态分红机制、聚焦核心主业、重构渠道生态等优化建议，

助力企业修复现金流循环，为同类企业提供实践参考。
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1 引言

白酒行业作为国民经济重要支柱产业，在构建“双

循环”新发展格局与实施乡村振兴战略中发挥关键作用。

其以高毛利、强现金流为显著特征，带动农民增收。然

而，当前行业面临消费升级与产能过剩并存、区域竞争

加剧等结构性矛盾，传统财务评估体系难以全面反映其

产业链整合能力、品牌溢价潜力及政策敏感性。在此背

景下，本研究聚焦行业特有的基酒储备、渠道预收款等

关键指标，构建融合经营质量、风险抵御与可持续发展

能力的评估框架。这一研究不仅有助于投资者穿透账面

盈利表象，识别具备长期价值的企业，更能为管理层优

化资源配置、响应“信用链”建设等政策导向提供决策

支持，助力白酒行业在践行“双碳”目标、推动产业链

现代化进程中实现提质增效。

2 M 企业基本概况

2.1 企业简介

M 白酒企业是一家中型白酒企业，成立初期，企业

凭借传统酿造工艺和本地化营销策略，在区域市场积累

了稳定的消费群体和品牌口碑。2015年后，为突破区域

瓶颈，企业开启扩张战略，先后收购多家地方小酒厂，

尝试拓展高端酱酒和低度白酒产品线。然而，随着头部

酒企加速下沉，以及区域竞品的激烈竞争，企业面临高

端市场难突围、中端份额被挤压的双重压力，近年营业

收入增速逐渐放缓，战略扩张带来的资金需求与现金流

管理问题日益凸显。

2.2 现金流量表质量分析

从现金流量表反映的财务状况来看，M企业存在三

大核心问题，集中体现为现金流的开源不足与节流失控。

根据图1可知，M企业在 2016 年至 2020 年期间，经营

活动产生的现金流量净额分别为-4E+08、-2E+08、2E+08、

1E+09 和 1.2E+09，销售商品、提供劳务收到的现金在

2018年达到峰值，随后有所波动，而分配股利、利润或

偿付利息所支付的现金在这段时间内稳定存在。其可能

原因如下，一是分红政策失衡，储备资金过度消耗。近

年现金分红比例长期偏高，大量净利润用于股东回报，

基酒储备、窖池扩建等关键投入严重受限，导致应对市

场波动的缓冲资金不足，常依赖外部融资满足资金需求，

财务成本与风险随之增加。二是现金流循环失衡，外部

融资依赖度高。经营活动现金难以覆盖投资与筹资需求，

前期盲目扩张（如跨区域并购、非酒业务投资）致使投

资现金流出大增，且项目回报低、周期长，现金回流不

足，企业为维持高分红和资金链，不得不借短期高息资

金，偿债压力上升，陷入借新还旧循环，财务弹性下降。

三是渠道回款效率下滑，资金周转压力加剧。受行业消

费疲软及企业压货模式影响，经销商回款周期延长、应

收账款增多，企业放宽信用政策使资金滞留渠道；同时

预收款下降，经销商打款积极性减弱，进一步加剧经营

现金流紧张。
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图 1 销售商品产生的现金流量分析

2.3 企业盈利能力分析

M 白酒企业盈利能力面临多重挑战。由图 2可知，M

企业在 2016 至 2020 年间，经营活动、投资活动和筹资

活动产生的现金流量净额波动较大。2017 年经营活动产

生的现金流量净额达到峰值，而投资活动产生的现金流

量净额在 2018 年有一个较高的数值，筹资活动产生的

现金流量净额在 2019 年达到最高。其可能原因如下，

一是收入结构单一，过度依赖中端产品（营收占比超七

成），高端产品因品牌力不足，市场接受度低、规模效

应缺失。同时，为应对竞争持续加大促销投入，销售费

用居高不下，进一步压缩利润空间。二是非核心业务拖

累盈利质量，前期收购的小酒厂及酒旅项目因整合困难

长期亏损，而盈利主要依赖传统中端产品，收入增长多

靠渠道压货实现，真实消费需求拉动不足，实际利润较

低，存在账面盈利但现金短缺的问题。三是成本与价格

矛盾凸显，包材、人工等成本持续上涨，但中端市场价

格竞争激烈，企业难以提价转移压力，毛利率面临下行，

核心产品性价比优势弱化。此外，净利润与现金流匹配

度下降，应收账款和存货占用资金较多，终端促销率下

滑导致渠道库存持续高位，盈利会持续性面临严峻考验。

图 2 活动产生的现金流量净额分析

3 M 企业现金流量表所反映的问题 3.1 现金分红金额过高：短期回报导向下的战略透
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作为区域中型白酒企业，M企业现金分红政策呈现

明显的股东利益优先特征，现金分红占净利润比例长期

维持在60%以上，位居行业高位，显著高于同规模企业

合理区间。这种决策背后，是本地股东对短期回报的强

烈诉求。由于 M企业将近一半的股权在散股股东手上，

所以部分股东将分红视为主要投资收益来源，甚至通过

协议将分红与经销商年度进货额挂钩，形成分红与打款

的利益闭环，导致管理层难以根据企业实际资金需求调

整政策。

从企业发展阶段看，M企业正处于扩张关键期，需

大量资金用于基酒储备、窖池扩建和品牌建设。但高比

例分红导致资金储备持续被侵蚀，本应用于核心产能提

升的资金被优先分配给股东，直接影响长期竞争力构建。

例如，企业计划中的智能化勾调生产线建设因资金不足

被迫搁置，而基酒储备量增长缓慢，可能导致未来高端

产品供应能力受限。这种重分红、轻储备的模式，本质

上是将短期股东回报凌驾于企业战略发展之上，削弱了

应对行业周期波动的缓冲能力。

3.2 经营利润无法覆盖投资与筹资活动：扩张期的

现金流失衡

M 企业在经营活动现金流增长乏力的同时，投资与

筹资活动现金流出持续扩大，形成明显的现金流缺口。

经营端受头部酒企挤压和消费升级影响，企业主力产品

面临价格天花板，中低端产品占比上升拉低毛利率，而

销售费用为争夺市场份额持续持高位，导致经营活动创

造的现金仅能覆盖部分日常开支，对投资和筹资活动的

支撑力严重不足。

投资层面，企业近年频繁涉足跨区域并购和非酒业

务，如收购地方小酒厂、布局酒旅融合项目等，此类投

资回报周期长且风险高，短期内加剧现金消耗。筹资活

动中，为维持高分红和填补投资缺口，企业不得不依赖

短期借款和高息融资，偿债压力逐年上升，形成借新还

旧模式的被动循环。这种经营现金创造能力欠佳，投资

决策缺乏审慎而过度铺张，筹资成本始终维持在高位的

叠加效应，导致企业现金流陷入困境，抗风险能力显著

下降。

3.3 资金回款效率下降：渠道压货模式的负面影响

M 企业资金回款效率下降，本质是传统渠道压货模

式与终端促销乏力的矛盾导致。为完成业绩目标，企业

长期依赖向经销商压货维持营收增长，导致经销商库存

居于高位、资金周转压力增大，被迫延长付款周期或采

用票据结算，现金回款占比逐年降低。同时，终端消费

市场低迷，经销商提货后难以快速变现，进一步加剧回

款困难，形成厂家压货—经销商囤货—终端滞销的不良

循环。

从信用政策看，企业为留住经销商放宽账期，对新

渠道给予更长付款周期，但缺乏有效的催收机制，导致

应收账款规模扩大且账期延长，部分账款面临坏账风险。

预收款的下降更直观反映经销商打款积极性减弱，显示

渠道对企业未来信心不足。回款效率的下降不仅直接影

响短期资金周转，还可能企业因资金紧张被迫拖欠供应

商货款，导致供应链稳定性受损，进一步影响生产和市

场口碑。

总之，以上三方面问题本质上反映出 M企业在区域

竞争中的矛盾：第一，股东诉求与战略定力的冲突：需

打破短期分红依赖，建立分红、储备、投资三者的动态

平衡机制，将资金向核心产能和品牌建设倾斜。第二，

规模扩张与能力匹配的脱节：投资应聚焦主业，停止低

效多元化，通过提升现有产能利用率和产品附加值增强

现金流创造能力。第三，渠道博弈与生态共建的失衡：

从压货式管理转向促售式增效，通过终端支持、数字化

工具帮助经销商去库存，重构厂商共赢的现金流生态。

对于M企业而言，当务之急是重构分红政策，与股东达

成长期发展共识，同时优化渠道管理策略，将回款效率

纳入经销商考核体系，从根本上修复现金流循环。如此，

才能在头部酒企下沉和行业分化加剧的环境中守住生

存空间，实现从中型规模向强势区域品牌的跨越。

4 M 企业未来发展的优化建议

4.1 构建动态分红机制，平衡短期回报与长期发展

针对现金分红过高导致的资金储备不足问题，核心

在于建立与企业生命周期和战略需求相匹配的分红政

策，协调股东短期回报与企业长期价值创造的矛盾。

4.1.1实施差异化分红策略

基于企业生命周期理论，M企业作为区域扩张期的

中型酒企，应降低固定分红比例，建立基础分红与弹性

留储相结合的动态机制。基础分红以满足股东合理回报

为原则，设定不超过净利润 50%的基准比例，保障投资

者信心；剩余利润根据市场需求灵活配置，重点投入基

酒储备、技术升级等核心领域。例如，在智能化生产线

建设、窖池扩建等资本密集型项目推进期间，可将弹性

留储比例提升至40%-50%，通过董事会决议形成制度化

安排，避免因短期分红压力影响长期竞争力构建。

4.1.2优化股权结构与回报形式
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引入战略投资者稀释短期逐利型股东持股，重点吸

纳产业链上下游企业（如优质包材商、区域经销商）入

股，形成资本与资源的协同效应。对经销商股东推行业

绩挂钩型股权激励，将分红与终端动销率、市场占有率

等长期指标绑定，而非单纯与净利润挂钩，引导其关注

企业可持续发展。同时，探索多元化回报形式，如向股

东提供基酒定制、品牌体验等非现金权益，在满足股东

诉求的同时，减少现金流出压力，实现分红时不会损害

自身发展，能在保障自身资金需求和正常运营的基础上

给股东分钱；而给股东的回报能与公司的盈利和发展情

况相呼应的良性互动。

4.2 聚焦核心主业，优化投资与融资结构

针对经营利润无法覆盖投资与筹资活动的问题，关

键在于回归主业聚焦战略，通过投资效率提升和融资结

构优化，修复现金流循环。

4.2.1 收缩非核心投资，强化主业攻坚

运用核心竞争力理论，明确白酒生产与销售为唯一

核心主业，停止与产业链无关的多元化投资，将资源集

中于三大战略方向：第一，产能升级，推进智能化生产

车间等基础设施建设，提升基酒生产效率和品质稳定性；

第二，品牌建设，通过多种方式的营销提升产品溢价能

力，在市场建立品牌认知壁垒；第三，供应链优化，与

优质包材供应商建立战略联盟，降低采购成本，同时完

善仓储物流体系，缩短库存周转周期。通过聚焦主业，

提升经营活动现金流入的质量而非单纯追求规模增长。

4.2.2 建立科学投资决策体系

投资项目需通过是否提升产能、优化品质、拓展渠

道等，优先支持回收期在 3-5年的经营性资产投资，严

格控制非经营性投资占比（建议不超过总投资的 20%）。

例如，对拟收购的地方酒厂，需评估其窖池资源、技术

团队与现有产能的互补性，避免因盲目并购导致资金沉

淀。通过精细化投资管理，实现投资与回报的正向循环，

减少对外部融资的依赖。

4.3 重构渠道生态，从压货管理转向促售增效

针对资金回款效率下降问题，核心是通过渠道关系

重构，建立厂商协同、数据驱动的促售支持体系，破解

“压货—囤货—滞销”的不良循环。

4.3.1 构建终端促售增效机制

运用供应链协同理论，从交易型厂商关系转向伙伴

型合作模式：第一，成立专门的渠道服务团队，为经销

商提供终端促售支持，包括宴席活动策划、品鉴会执行、

消费者培育等增值服务，帮助其消化库存；第二，搭建

数字化动销平台，整合经销商库存数据、终端销售数据

和消费者反馈，提供精准的进货建议和市场趋势分析，

减少盲目压货；第三，针对核心终端门店，推行促售返

利制度，根据实际销售业绩给予额外奖励，引导经销商

从囤货赚差价转向卖货赚服务，提升渠道主动回款意愿。

4.3.2优化经销商信用管理体系

建立基于信用评级的差异化的授信政策，依据经销

商的库存周转率、回款记录、终端动销率等核心指标，

实施动态信用评估：对 A级优质经销商放宽账期，并提

供一定额度的周转资金支持；对 C级信用不佳的经销商

取消信用额度，采取款到发货的模式，同时加强应收账

款催收力度，通过法律手段降低坏账风险。引入应收账

款证券化等金融工具，将未来回款转化为即期现金，提

升资金周转效率。

5 结语

M 企业发展前景可观，在现金流量管理中的分红失

衡、现金流缺口及回款效率问题，本质是短期回报与长

期发展、扩张节奏与经营质量、渠道关系与生态共建等

矛盾的集中体现。企业需通过构建动态分红机制平衡股

东短期回报与战略储备需求，以聚焦主业优化投资结构

提升内生现金流的创造能力，以及重构渠道生态增强终

端促售增效。该举措有助于推动该企业现金流的健康循

环，逐步筑牢区域市场的核心竞争力，推动其从依赖外

部支持的中型酒企向拥有持续竞争力的强势品牌转型，

实现企业的长期价值提升与高质量发展。
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