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Abstract  

Working capital management is one of the important contents of corporate financial management. A high level of working capital 

management can help improve the company's and reduce financial risks. This paper takes the allocation and management 

performance of working capital of China Railway Construction as the research object. Firstly, it discusses the factors affecting 

performance of working capital management of China Railway Construction, and establishes a case study framework based on the 

conclusions of theoretical analysis. Secondly, it evaluates the performance of working management of China Railway Construction, 

and analyzes the factors affecting the allocation and management performance of working capital of the company. Accordingly, the 

paper proposes measures to improve the of working capital management of China Railway Construction. 
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中国铁建营运资金管理分析 
——基于各影响要素的实证研究 

莫凡 
华东交通大学，江西南昌 330013 

摘 要：营运资金管理是公司财务工作的重要内容之一，较高的公司营运资金管理水平有助于提高公司盈利能力，降低公

司财务风险。本文以中国铁建营运资金配置及管理绩效为研究对象，首先讨论了作用于中国铁建营运资金管理绩效的因

素，以理论分析的结论为基础建立案例研究框架。其次，评价了中国铁建营运资金管理绩效，并对该公司营运资金配置

和管理绩效影响因素进行案例分析。据此，文章提出了改进中国铁建营运资金管理绩效的措施。 

关键词：中国铁建；营运资金；营运资金管理绩效 

引言 

营运资金管理是公司财务管理的重要部分，也是公司财务负责人的主要职责之一。营运资金管理效率

高，能有效提升企业盈利能力并降低企业财务风险；营运资金的管理效率低，则会降低公司营利性并增大

公司财务风险。多年来，我国上市公司在管理营运资金中存在着绩效不佳或者业绩下滑等问题，营运资金

的管理方式有待调整。不仅如此，近几年许多文献采用实证研究方法研究营运资金管理影响因素以及绩

效，比如李彬彬等研究了 S 汽车集团[1]，从传统要素视角和供应链视角透视该模式下 S 集团的营运资金管理 
水平，对 S 集团的经营模式和管理水平给予综合性评价。胡煜分析了华菱钢铁的营运资金管理绩现状及其

管理绩效情况并提出发展对策[2]。武莹莹等从采购渠道、生产渠道、销售渠道和投资渠道分析福成股份营运

资金的管理效果，指出问题并提出建议，为其他企业进行产业链整合战略下的营运资金管理提供参考[3]。孙

莹等以电子商务企业京东为例，分析发现区块链的应用可以提高营运资金的流动性和盈利能力[4]。邵争艳等

人指出，新常态下我国服装业营运资金管理面临的深层问题是服装主业盈利能力持续下降，对产业上下游
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的吸引力和控制力在减弱[5]。张海啸等运用三维分析法研究房地产业的万科公司，得到了重视供应商的选择

与管理强化了采购与生产渠道的资金管理等启发[6]。交通运输企业同样面对日益严峻的挑战，但相关内容研

究较少。为此，本文选择中国铁建为研究对象，从管理效率、盈利能力和偿债能力的角度对其营运资金管

理绩效进行分析，并提出对应的优化措施，帮助交通运输行业的企业有效减少财务风险，提高市场竞争

力。 

1 中国铁建概况及营运资金管理影响因素 

1.1 中国铁建简介 

中国铁道建筑集团有限公司的前身是中国人民解放军铁道兵，现为国务院国有资产监督管理委员会管理

的特大型建筑企业，2007 年 11 月 5 日在北京独家发起设立中国铁建股份有限公司（中文简称中国铁建，英

文简称 CRCC），2008 年 3 月 10 日、13 日分别在上海和香港上市（A股代码 601186、H股代码 1186），公

司注册资本 135.8亿元。 
公司业务涵盖工程承包、规划设计咨询、投资运营、房地产开发、工业制造、物资物流、绿色环保、产

业金融及其他新兴产业，经营范围遍及全国 32个省、自治区、直辖市以及全球 140多个国家和地区。已经从

以施工承包为主发展成为具有科研、规划、勘察、设计、施工、监理、运营、维护和投融资完整的行业产业

链，具备了为业主提供一站式综合服务的能力。在高原铁路、高速铁路、高速公路、桥梁、隧道和城市轨道

交通工程设计及建设领域确立了行业领导地位。 

1.2 中国铁建简介中国铁建营运资金管理影响因素 

1.2.1 政策因素 

随着国家积极实施“一带一路”建设、京津冀协同发展、长江经济带发展、雄安新区和粤港澳大湾区建

设，以及继续深入推进新型城镇化、乡村振兴战略、棚户区改造，加强中西部交通设施的改进，工程总承包

业务所处的国内铁路、公路、房建、城轨、市政和水利、水电、机场等领域的市场将保持平稳增长，乡村建

设、综合管廊、海绵城市、绿色环保、污染治理等新兴市场有望快速增长，基建市场整体处于平稳健康发展

的趋势。 
工程承包方面，国家加大生态环境治理工程建设力度，并通过加快保障性住房、城中村改造和“平急两

用”公共基础设施等“三大工程”建设，为工程承包的发展提供了强劲的动力。我国工程承包行业发展已进入高

质量发展转型机遇期。 
规划设计咨询方面，行业所处的国内铁路、公路、城轨、房建、市政和港口、机场、电力等传统市场规

模平稳，制造业产业结构调整及乡村建设、综合管廊、海绵城市、绿色环保、污染治理等新兴市场为规划设

计咨询带来新的业务拓展机会。未来，我国规划设计咨询行业集中度将稳步上升。 
投资运营方面，我国城镇化建设已进入平稳期，国内交通基础设施投资增速开始趋于缓和，“十四五”以

来，国家水网建设、水电开发、新能源等涉水、涉能业务成为增长最快的领域，矿产资源开发迎来逆周期复

苏增长，机场港口码头建设加快补短板，绿色环保、健康养老、老旧小区改造、网络信息基础设施等新基建

方兴未艾，这些新兴产业、新兴业务将在今后一段时期形成新的投资增长点，与传统基础设施投资共同成为

维持国内固定资产投资的重要支撑。 
房地产开发方面，2023 年 8 月，国务院常务会议审议通过《关于规划建设保障性住房的指导意见》，明

确保障性住房是新一轮房改的核心内容，保障性住房与商品房互补的新发展模式正在逐步构建。长期来看，

我国房地产市场需求仍然长期存在，随着户籍制度改革，农业转移人口市民化配套政策体系的完善，未来城

镇化率依然呈上升趋势，带动相关住房需求。 
工业制造方面，交通运输基础设施建设的投资力度放缓，传统通用工程机械受产能过剩影响，市场竞争

http://www.ivypub.org/emj


 

- 170 - 
www.ivypub.org/emj 

日趋激烈，但高端装备制造业迎来黄金机遇期，智能制造发展将进入全面推进阶段。随着我国核心装备供给

能力稳步提高，重大技术装备国产化进程不断加快，为高端装备制造产业提供了广阔的机遇。 
物资物流方面，我国物资物流产业已步入物流体系关键成形期。 
绿色环保方面，各有关部门聚焦能源双碳、节能降碳、工业达峰、交通低碳、碳汇巩固等出台了一系列

规划及行动方案，不断建立健全碳达峰、碳中和“1+N”政策体系。 
产业金融方面，金融供给侧改革持续推进，金融严监管、细监管进一步常态化，国务院国资委对央企产

业金融监管的新要求持续出台。 

1.2.2 行业因素 

从宏观环境看，建筑行业为充分竞争行业，市场竞争激烈，行业毛利率普遍较低，所承接项目呈现单体

体量大、生产周期长等特点，用于维持日常经营周转的资金需求量大。从行业形势看，“一带一路”倡议走深

走实，海外市场空间广阔、大有可为。以战略新型产业、“东数西算”等为代表的新基建领域将成为行业发展

新的支撑。 
2023 年，全国固定资产投资（不含农户）503,036 亿元、同比增长 3.0%，基建投资同比增长 8.24%，其

中电力、热力、燃气及水的生产和供应业投资增速加快，交通运输、仓储和邮政业投资稳步增长，水利、环

境和公共设施管理业投资规模保持平稳。我国城镇化建设已进入平稳期，国内交通基础设施投资增速开始趋

于缓和。 

1.2.3 产业链因素 

2021 年，公司以“大风控”体系构建为契机，建立了包括 ESG 风险在内、符合公司实际的风险清单。董

事会根据公司风险清单，对 2021 年度的 ESG 管理相关目标、面临的挑战、优势与劣势，做了审议，并就此

评估公司环境、社会及管治有关架构足够及有效，从而保持公司对环境与社会的影响与业务目标实现的平

衡，推动公司的可持续发展，为公司长期稳健营运打下可持续的基础。 

1.2.4 公司性质因素 

截止 2023 年 3 月 31 日，中国铁道建筑集团有限公司占流通股本比例 51.23%，是中国铁建的第一大股

东。国务院国有资产监督管理委员会全资拥有中国铁道建筑有限公司，是中国铁建实际控制人。因此，中国

铁建属于国有性质企业。相比民营企业，中国铁建在融资方面有以下优势：第一，国有控股企业特别是大型

国有控股企业在融资方面，能够享受更多的优惠融资政策和融资便利。第二，大型国有控股企业从事国家发

展战略基建项目，能够得到更多的银行贷款资金支持。因此交通建筑负债资金较高。 

2 中国铁建营运资金管理现状 

2.1 营运资金管理效率分析 

营运资金管理效率分析评价主要指标包括应收账款周转期、存货周转期及营运资金周转期。各指标计算

方法如下：应收账款周转期=（应收账款+应收票据）÷（营业收入/360）；存货周转期=存货÷（营业收入

/360）；营运资金周转期（按要素）=存货周转期+应收账款周转期。 

                       表 1 2019-2023 年中国铁建营运资金管理效率分析指标         （单位：天） 

指标 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

应收账款周转期 49.74 52.67 55.12 52.23 48.84 
存货周转期 152.0 162.8 170.5 188.1 203.7 

营运资金周转期 201.74 215.47 225.62 240.33 252.54 
数据来源：东方财富 
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由表 1 可知，2019 到 2023 年期间，中国铁建应收账款周转期先涨后降，2021 年时达到近五年的峰值

55.12 天，2023 年回落至 48.84 天，与 2019 年的该指标基本持平。应收账款周转期从存货周转期来看，中国

铁建的存货周转速度逐年放慢，2023 年的 203.7 天已经是 2019 年存货周转期的 1.34 倍。综合来看，中国铁

建营运资金周转天数呈现逐年增长的趋势，说明其近五年的营运资金管理效率有所降低。从营运资金构成来

说，中国铁建营运资金管理效率待提升的原因主要是存在存货积压情况和应收账款回收速度较慢。应收账款

涉及大量客户，客户类型和账龄信息可以反映这些客户对于应收账款的偿付能力。 

                    表 2 应收账款截至 2023 年资产负债表日账龄         （单位：亿元） 

账龄 2023 年 12 月 31 日 2022 年 12 月 31 日 

1 年以内 1162.05 1063.39 
1 年至 2 年 327.61 295.64 
2 年至 3 年 126.0 106.79 
3 年以上 122.90 98.63 
小计 1738.48 1564.45 

减：信用损失准备 180.39 152.16 
合计 1558.09 1412.30 

数据来源：东方财富 

从应收账款的账龄来看，2023 年度，1 年以内的应收账款占应收账款总额的 74.58%；1 年至 2 年的应收

账款占应收账款总额的 21.03%；2 年至 3 年和 3 年以上应收账款金额大致相等。1 年以内的和 1 年至 2 年的

应收账款占应收账款总额超过 90%。 
铁路施工行业整体的应收账款回收期比较长，加上 2020 年至 2022 年新冠疫情对宏观经济环境造成巨大

影响，中国铁建作为资金链的一环，其应收账款周转速度也不可避免地下降。好在疫情之后，2023 年应收账

款周转期缩短至 48.84 天，低于 2019 年的应收账款周转期。纵向来比较，中国铁建应收账款总额表现出渐渐

上升的发展趋势。 

                                            表 3 2019-2023 年中国铁建存货项目                   （单位：亿元） 

项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

原材料 223.68 236.54 238.22 239.88 207.60 
在产品 20.95 25.51 41.44 41.33 51.09 

库存商品 59.98 60.67 67.80 82.37 84.36 
周转材料 102.99 114.08 127.45 120.67 132.30 

房地产开发成本(1) 1232.15 1582.21 1907.61 2004.16 1919.64 
房地产开发成本(2) 326.35 323.62 431.91 539.13 721.58 

合计 1966.11 2342.62 2814.43 3027.54 3116.56 
数据来源：东方财富 

2019 年至 2023 年期间，中国铁建的房地产开发成本（1）、房地产开发成本（2）和原材料项目是存货

的比重的前三位。由 2023年年报可知，截止 2023 年 12 月 31 日，中国铁建房地产开发成本（1）中，温州鹿

城未来社区项目、上海花语前湾项目和天津西派国印项目均超过 50 亿元投入，至少二十个项目截止 2023 年

的房地产开发成本超过 20亿元，占用资金较多，导致营运资金周转时间增加。 

2.2 营运资金盈利能力分析 

营运资金盈利能力指标有净营运资金回报率、广义营运资金回报率等。这两项指标计算方法如下：净营

运资金回报率=营业利润÷净营运资金；广义营运资金回报率=营业利润÷流动资产。 
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最近五年中国铁建营业利润逐年增长，虽然增速有所放缓，但在疫情期间仍保持利润的增加。2023 年净

营运资金减少至 667亿元，这告诉我们中国铁建的经营基本恢复到疫情前的水平。 
从净营运资金回报率来看，指标由 2019 年的 41.34%波动增长至 2023 年的 57.86%，增幅高达 39.96%。

2020 年年初疫情爆发导致其回报率骤降为 34.03%，中国铁建在外部环境突变时盈利能力有所下降。广义营

运资金回报率在近五年基本保持稳定。 

表 4 2019-2023 年中国铁建营运资金盈利能力指标 

项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

营业利润（亿元） 276.29 310.21 348.14 374.02 385.94 
净营运资金（亿元） 668.35 911.43 763.18 754.14 667.00 
流动资产（ 亿元） 7558.14 8607.68 9084.00 10100.52 10647.53 
净营运资金回报率 0.4134 0.3403 0.4562 0.4959 0.5786 
广义营运资金回报率 0.0366 0.0360 0.0383 0.0370 0.0362 

数据来源：东方财富 

成本费用利润率越高，利润就越大，企业的经济效益越好。由图 1 可知，中国铁建的成本费用利润率呈

先上升后下降的趋势，2023 年指标为 3.05%，比 2019 年的增长了 5%左右，最近五年变化幅度不大。与中国

中铁和中国电建这两家铁路施工上市公司相比，近五年来，中国铁建的成本费用利润率比较低，仅在 2020
年和 2021 年略高于中国中铁，说明其经营耗费所带来的经营成果不算太理想。2023 年，三家公司的成本费

用利润率出现了不同程度的下滑，中国电建的下滑幅度最大，但是也高于中国铁建。总体来说，中国铁建营

运资金盈利能力不如中国中铁和中国电建。 

 
图 1 2019-2023 年中国铁建等铁路施工公司成本费用利润率（数据来源：东方财富） 

2.3 营运资金偿债能力分析 

营运资金偿债能力分析评价指标有流动比率、速动比率等。这两项指标计算方法如下：流动比率=流动

资产÷流动负债；速动比率=速动资产÷流动负债；现金流量比率=经营活动产生的现金净流量/期末流动负

债。 
纵向比较中国铁建近五年的营运资金偿债能力指标，公司流动比率和速动比率基本稳定，流动比率都保

持在 1 之上，但是一般认为在 1.5 到 2 左右比较合适。流动资产中存货比重较高，导致扣除存货等项目后其

速动比率稍有降低，2021 年到 2023 年速动比率稳定在 0.76，说明中国铁建短期偿债能力稍有降低。现金流
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量比率越高，企业经营活动产生的净现金流量偿还短期、长期和全部债务的能力越强。从表 5 中我们可以看

出，中国铁建的现金流量比率在近五年呈下降态势，2021 年最低，为 0.15。从季报我们可以知道，中国铁建

有的季度现金流量比率是负数，即经营活动产生的净现金流量不足以应对债务，说明其有时候偿债压力比较

大。综合三个指标来看，中国中铁偿债压力增加，偿债能力有提升空间。 

表 5 2019-2023 年中国铁建营运资金盈利能力指标 

指标 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

流动比率 1.10 1.12 1.09 1.08 1.07 
速动比率 0.81 0.82 0.76 0.76 0.76 

现金流量比率 0.23 0.23 0.15 0.17 0.17 
数据来源：东方财富 

 
图 2 2019-2023 年中国铁建等铁路施工公司速动比率（数据来源：东方财富） 

从横向比较，在 2019 年、2020 年，中国铁建的速动比率比中国中铁和中国电建都高，但是 2021 年时下

跌至 0.76，接着连续两年低于另外两家公司。中国中铁的速动比率非常稳定。2019-2020 年，中国电建的速

动比率是三家公司中最低的，但它年增长幅度较大，在 2021 年超过了中国中铁和中国电建，2022-2023 年继

续保持领先。 

3 中国铁建营运资金管理提升措施  

随着我国市场经济的不断发展，人民对交通运输的要求越来越高，运输行业竞争愈发激烈。企业为了满

足市场的需求和提升自身的能力，需要不断扩大生产规模，因此更需要妥善管理营运资金。 

3.1 营运资金管理效率方面 

3.1.1 优化存货管理 

分析可知，2023 年存货周转期 203.7 天是 2019 年存货周转期的 1.34 倍，因此，公司可以通过提高存货

周转速度来提升营运资金管理效率和盈利能力。公司要在存货销售速度上取得行业领先优势，增强短期偿债

能力，避免在存货大量积压等因素发生变动时资金周转不灵。可以利用现代信息管理技术管理存货，降低运

营成本。此外，降低库存和消耗也是提升管理效率的重要途径。 
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3.1.2 加强应收应付账款管理 

铁路施工行业竞争激烈，因此，在面对下游客户时，中国铁建应收账款周转期较长。同时也因为受益于

对供应商的强势谈判地位的影响，中国铁建应付账款周转期长。因此，中国铁建需与客户保持良好的合作关

系，加强应收账款管理，降低应收账款周转期。企业销售部门识别客户不能仅限于企业基本信息,企业的财务

状况及资信状况也是识别客户风险的重要指标[7]。在承接项目前期、工程施工过程中及竣工后各阶段，企业

分别需要仔细研究项目合同、严格把控工程进度与资金结算匹配度和加大应收账款回收力度，以切实减少应

收账款拖欠可能性及相应风险。建立企业客户信用风险管理体系，确定客户信用评价识别因素[8]。 
应付账款、应付票据是免费的商业信用形式，是一种短期负债筹资形式。中国铁建可以从加强自身的信

誉度出发，在市场上树立良好的形象，不仅增强自身的优势，而且可以与供应商建立一种长期的合作关系，

争取更多的无息商业信用，缓解内部营运资金的压力，增强流动性，降低在流动资产上的资金占用。 

3.2 营运资金管理效率方面 

3.2.1 积极开拓市场 

中国铁建可以通过开发新市场来实现营业收入的增加从而提高提高盈利能力。我国实施的铁路、轨道等

交通设施大规模建设发展战略，推动了中国铁建资产规模、营运资金规模增长。面对我国铁路建设速度放

缓、铁路建设业务下降的总体形势和中国铁建营业利润增速变慢的现状，中国铁建面临营运资金管理绩效降

低的风险。中国铁建需要“走出去”，承接国外铁路建设业务，对冲国内铁路业务下降带来的营运资金绩效下

降带来的风险。同时，需要开辟新的业务，寻找新的业务和利润增长点，提高与中国中铁、中国电建等铁路

施工行业的竞争能力。通过与其他公司有差别的竞争能力，来提高营运资金回报率。 

3.2.2 降低运营成本 

营运资金管理的目的不仅仅是为了满足企业日常的经营周转需要，它也是提高企业盈利能力的一个新方

向。要增加营业利润，除了需要增加营业收入，运营成本也应得到控制。中国铁建的成本费用利润率下降说

明经营耗费所带来的经营成果不算太理想，营运资金盈利能力不如中国中铁和中国电建。通过精细化管理、

技术创新等途径，中国铁建可以进一步降低生产成本、管理费用等提高资产利用效率、降低固定资产闲置

率。 
实时预测企业的营运资金需求情况。预测时应采取定性分析与定量分析相结合的方法，结合营运资金的

影响因素来估计出企业生产经营活动需要的经营性营运资金。企业应做好预算工作，使公司的营运资金管理

具体化，并且根据各阶段的情况对预算进行调整，使之更加吻合企业的需求。流动资产为企业日常活动提供

必要的资金保障，主要是为了维持让企业生产活动的运转，但如果拥有过多的流动资产，企业资金的成本会

上升，周转效率的低下，还会影响企业的盈利能力，营运资金管理者要依照企业实际情况而定，保持合理的

流动资产和流动负债持有量，以及流动资产比和流动负债比。 

3.3 营运资金偿债能力方面 

3.3.1 增加营运资金 

中国铁建应采用多渠道增资以补充营运资金，提高企业的资产水平。增加营运资金有助于提高企业的偿

债能力，降低资产负债率。在扩大再生产时，中国铁建要在固定资产投资的同时，投入一定的流动资金。从

企业资金运作来进行考虑，要严格禁止将流动负债用于长期投资与形成固定资产。要加强资金成本研究，特

别是要强化对付现成本的研究，及时避免暂时的筹资对以后的流动资金周转造成太大压力。 

3.3.2 进行债务优化 
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如果负债率过高，可以在贷款之前考虑债务优化。这包括将高利息债务置换成低利息债务以降低债务成

本；将时间短的债务置换成时间长的债务以减轻每月还款压力；以及将小额度的债务整合成大额度的债务以

优化资信情况，从而提高贷款成功率，从而缓解偿债压力。 

4 结语 

本文采用案例方法研究中国铁建营运资金管理，针对其营运资金管理效率、盈利能力和偿债能力进行三

方面进行了定量分析和定性评价。研究发现，中国铁建近五年的营运资金管理效率待提升，原因主要是存在

存货积压情况和应收账款回收速度较慢；营运资金盈利能力经营基本恢复到疫情前的水平，但外部环境变化

会导致其盈利能力下降；营运资金短期偿债能力稍有降低。对问题并提供以下建议：在管理效率方面，中国

铁建可优化存货管理、加强应收应付账款管理；在盈利能力方面，中国铁建可积极开拓市场、降低运营成

本；在偿债能力方面，可适当增加营运资金、进行债务优化等。交通运输企业的营运资金管理仍有很大进步

空间，有待进一步探索。 

参考文献 

[1] 李彬彬,王虹.类金融模式下 S 集团营运资金管理绩效评价研究——基于“要素-供应链”双视角的多案例[J].财会通

讯,2022,(22):121-126+162. 

[2] 胡煜.企业营运资金管理绩效研究——以华菱钢铁为例[J].财会通讯,2022,(18):137-141. 

[3] 武莹莹,王旭.产业链整合战略下企业营运资金管理研究[J].财会通讯,2022,(14):109-114. 

[4] 孙莹,路雪. 京东区块链应用对营运资金管理绩效的影响 [J]. 财务与会计, 2021, (21): 12-16. 

[5] 邵争艳,程念西,罗致贤,等. 新常态下中国服装业营运资金管理研究 [J]. 北京服装学院学报(自然科学版), 2020, 40 (04): 55-6

1. DOI:10.16454/j.cnki.issn.1001-0564.2020.04.010. 

[6] 张海啸,张波. 基于三维分析法的营运资金管理研究——以万科为例 [J]. 财会通讯, 2019, (35): 63-67. DOI:10.16144/j.cnki.iss

n1002-8072.2019.35.015. 

[7] 高琼华. “要素+渠道”双视角下企业营运资金管理绩效评价 [J]. 财会通讯, 2021, (06): 117-121. DOI:10.16144/j.cnki.issn10

02-8072.2021.06.020. 

[8] 朱萍. 加强企业应收账款事前管控的一点思考 [J]. 财务与会计, 2020, (14): 74-75. 

http://www.ivypub.org/emj

	Analysis of Working Capital Management of China Railway Construction

