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战略需求导向下的资金集中管理模式变革研究∗
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【摘　 要】 基于美的集团纵向单案例ꎬ 分析企业资金集中管理模式随战略需求变化而动

态调整的实施效果ꎮ 研究发现ꎬ 从机会成长阶段—规模成长阶段—优化升级阶段ꎬ 美的集

团战略需求呈现出 “异地扩张—产业扩张—国际化与多元化扩张” 的变化态势ꎬ 其资金集

中管理模式经历了 “结算中心异地结算模式—数据大集中模式—财务公司” 的动态调整ꎬ
资金集中管理模式对应职能也在动态调整中完成了 “异地资金管理能力—跨业务协调能

力—金融发展能力” 的叠加ꎮ 美的集团根据战略需求变化动态调整资金集中管理模式是资

金集中管理活动成功的关键ꎬ 这一研究发现对战略需求影响资金集中管理模式的理论解释

提供了案例依据ꎬ 也为集团企业的资金集中管理模式选择提供了启示ꎮ
【关键词】 战略需求　 资金集中管理　 结算中心异地结算模式　 结算中心数据大集中模

式　 财务公司模式
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１􀆰 引言

资金作为企业的血液ꎬ 是企业日常运行的基础ꎬ 更是企业高效运行的根本ꎮ 企业集团是国民经

济发展的重要一环ꎬ 庞大的运营体系对合理的资金管理提出了高要求ꎮ 企业为了更好地把控资金流

向ꎬ 提高内部资金使用安全性和效率ꎬ 往往会通过不同方法对资金进行集中管理 (谢建宏ꎬ ２００９)ꎮ
资金集中管理不仅可以监控各成员单位资金运转情况ꎬ 控制整体风险 (张瑞君等ꎬ ２００６)ꎬ 还可以为

集团各成员单位之间协调资金提供便利ꎬ 防止内部资金不足或过度投资ꎬ 促进集团内部经营活动的
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高效运转 (Ｓｈｉｎ ＆ Ｓｔｕｌｚꎬ １９９８ꎻ 王峰娟和粟立钟ꎬ ２０１３)ꎮ 其形成的资金池是减少外界资金依赖的前

提ꎬ 是企业资金自给自足的底气ꎬ 也是企业提升整体实力和信用等级以获取外部融资的筹码

(Ｂｒｙａｎｔꎬ ２０１２ꎻ 袁琳等ꎬ ２０１３ꎻ 吴秋生和黄贤环ꎬ ２０１７)ꎮ 整体而言ꎬ 资金集中管理通过内外部资金

双向通道发挥的 “多币效应”ꎬ 以及协调内部资金的 “活币效应”ꎬ 形成企业经营所需的资金基础ꎬ
其监控资金流向的作用成为企业安全经营的保障 (Ｓｔｅｉｎꎬ １９９７)ꎮ 可见ꎬ 实施资金集中管理对集团企

业具有重要的积极作用ꎮ
资金集中管理模式的常见类型主要有结算中心模式、 统收统支模式、 备用金模式、 内部银行模

式和财务公司模式ꎮ 企业发展阶段不同ꎬ 适用的资金管理模式也不同ꎮ (１) 处于初创期的集团企业

一般关注于生存ꎬ 需要严控各成员单位经营动态与资金流向ꎮ 此时资金集中管理往往以异地资金管

理的便利性和安全性为前提ꎬ 比如统收统支、 备用金方式、 结算中心、 内部银行等ꎮ (２) 当企业进

入规模成长阶段ꎬ 下属子公司数量日益增加ꎬ 业务板块逐渐成熟ꎬ 企业会加大内部资金归集同时拓

宽外部资金通道以支持持续经营ꎮ 此时资金集中管理受产业链精细化和业务资本运作需求的驱动ꎬ
往往采用结算中心与内部银行等ꎮ (３) 当企业实现规模化经营以后ꎬ 逐渐催生更高质量发展的战略

需求ꎬ 进行更大规模的国际化与多元化扩张ꎬ 庞大的资金需求会激发集团企业进行产融结合ꎬ 此时

可以利用财务公司的金融职能和专业的资金管理服务进行资金集中管理ꎮ
企业在众多资金集中管理模式中选择适合的模式具有事半功倍的作用ꎮ 现有研究指出ꎬ 资金集

中管理模式的选择是基于多种资金管理目标的综合考量ꎮ 周骏等 (２０２０) 发现集团内部闲置资金存

量是选择资金管理模式的重要依据ꎬ 在闲置资金规模有所提升的情况下ꎬ 将财务公司作为资金管理

的主要抓手具有合理性ꎬ 否则应该选择结算中心ꎻ 姬广林 (２０１７) 指出如果企业资金流以单向收汇

为主ꎬ 则应着重考虑外币资金集中管理ꎬ 如果以单向付汇为主则应考虑人民币集中管理ꎬ 业务布局

在国内的企业则以向内归集资金为主ꎻ 刘继红和汪泓 (２０１９) 指出企业降低税负的动机强化了财务

公司的税收筹划作用ꎮ 鲜有文献从战略层面考察资金集中管理模式的选择问题ꎬ 战略作为向导性的

存在ꎬ 是资金集中管理模式选择的基础ꎬ 也是优化的方向ꎮ
美的集团是较早进行资金集中管理的代表ꎬ 并且资金集中管理模式随着企业不同发展阶段战略

需求的变化而动态调整ꎮ 具体而言ꎬ 自 １９９３ 年上市以来ꎬ 美的集团一直维持投资主导的形象ꎬ 秉持

资金集中管理的原则将实体经营权下放到各级子公司ꎬ 在战略变更中对资金集中管理模式进行持续

动态优化ꎮ 美的集团经历了从结算中心到财务公司的跨越ꎬ 形成了庞大的内部资本市场ꎬ 积累了丰

富的资金集中管理经验ꎮ 因此ꎬ 本文选取美的集团为案例对象ꎬ 旨在探讨集团依据各阶段的战略需

求差异化选择资金管理模式的驱动机制与实施效果ꎬ 为其他企业提供借鉴ꎮ
本文可能的创新主要体现在以下几个方面:
第一ꎬ 丰富了资金集中管理模式选择的研究ꎮ 已有文献发现ꎬ 政策环境 (李慧ꎬ ２０１３)、 行业共

识 (李高波和朱丹ꎬ ２０１６)、 风险控制 (袁琳和张伟华ꎬ ２０１５)、 税务筹划 (刘继红等ꎬ ２０１９)、 资

金存量 (周骏等ꎬ ２０２０) 等因素是企业选择资金集中管理模式的重要依据ꎮ 本文从战略层面考察资

金集中管理模式的选择问题ꎬ 在理论分析战略需求如何影响资金集中管理模式选择的基础上ꎬ 结合

具体案例详细分析了美的集团资金集中管理模式随企业战略需求变化而动态调整的驱动机制ꎬ 丰富

了资金集中管理模式选择依据的研究ꎮ
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第二ꎬ 不同于已有研究仅仅局限于企业某一特定阶段ꎬ 单纯探讨该阶段所采用的资金管理模式

的实施效果与优缺点 (顾亮和李维安ꎬ ２０１４ꎻ 童超等ꎬ ２０１８)ꎬ 本文将研究视角放宽到企业的整个生

命周期ꎬ 考察企业运行过程中资金管理模式的动态变化ꎬ 透视不同阶段资金集中管理模式与战略需

求相互匹配的过程ꎬ 在时间权变层面对集团企业资金集中管理模式的选择进行了拓展ꎬ 可为企业实

务提供有益借鉴ꎮ
第三ꎬ 对战略需求内嵌的异质性投资行为和不同资金集中管理模式的匹配逻辑进行了补充ꎮ 现

有文献多从企业战略角度对投资模式选择进行解读ꎬ 且往往以企业财务或创新绩效为落脚点 (段霄

和武常岐ꎬ ２０１７ꎻ 戚湧和宋含城ꎬ ２０２１)ꎮ 而企业战略需求的满足主要通过投资活动体现ꎬ 投资扩张

的供给机制决定资金集中管理模式ꎬ 本文将企业战略需求—投资扩张行为—资金管理模式三者进行

逻辑机理上的串联ꎬ 探讨三者在长期相辅相成中的动态变革轨迹ꎬ 有助于进一步了解资金集中管理

模式选择背后隐藏的动因ꎮ

２􀆰 战略需求影响资金集中管理模式的理论分析

战略是企业关于自身发展方向全局性、 指导性、 长远性的选择和规划ꎬ 以解决企业长远发展中

适应性、 竞争性和风险性等重大问题ꎮ 而战略需求的实现需要对应资源供给机制的协调ꎬ 因此资金

集中管理在企业战略的推进中发挥了资源配置、 价值管理的重要作用 (赵华和张鼎祖ꎬ ２００７)ꎮ 战略

需求下的资金集中管理ꎬ 是企业从全局和未来发展的角度对内部资金进行高效率的整合和调配ꎬ 提

升企业内部资金使用效率的过程ꎬ 以更好地促进企业稳健成长ꎮ
战略具有相对稳定性ꎬ 但并非一成不变ꎮ 战略协同理论指出ꎬ 企业所面临的宏观环境复杂且不

确定性大ꎬ 外部环境的强压催生出新的战略需求ꎬ 比如行业竞争环境的压力、 政府新政策的出台都

会促使企业寻找适应新环境的对策ꎮ 因此ꎬ 企业需要及时调整战略以适应动荡的竞争环境ꎬ 以战略

的确定性响应外部环境的不确定性ꎮ 而战略的柔性决定了资金管理模式的柔性ꎬ 如果战略需求与资

金管理模式的平衡性被打破ꎬ 将难以适应外部环境变化的冲击ꎮ 因此ꎬ 基于战略需求优化调整资金

集中管理模式、 提升资金管理能力是企业提升整体绩效的关键ꎬ 即遵循 “外部环境变化—企业战略

调整—管理模式动态优化—整体价值创造与反馈新需求” 的过程 (陈琦等ꎬ ２０１８ꎻ 薛云奎等ꎬ ２００５ꎻ
朱明洋等ꎬ ２０２０)ꎮ

新战略的推进依赖于高质量的资源配置ꎮ 资源基础理论 (ｒｅｓｏｕｒｃｅ￣ｂａｓｅｄ ｖｉｅｗ) 认为企业独特的

资源和能力是企业竞争的持续动力之源ꎬ 决定企业绩效ꎮ 而资源是有形和无形资产的集合ꎬ 其重中

之重便是资金资源ꎮ “资源” 可看作对资源权属的占有ꎬ 那么 “能力” 就是资源的使用ꎮ 企业仅仅

掌握资金资源无法直接构成企业持续的竞争力ꎬ 只有将资金资源与管理模式进行合理的匹配ꎬ 使现

有资源在不断更新和匹配中形成新的资源ꎬ 才能为企业带来源源不断的竞争优势ꎮ 换言之ꎬ 企业各

种资源与能力的适配程度是其差异化竞争优势的来源ꎬ 表现为企业控制与优化资源组合以策略性响

应外部环境的动态能力ꎮ 具体而言ꎬ 企业根据对外部环境的动态研判对内部资源进行战略部署与自

我更新ꎬ 借助管理模式的动态优化来整合与配置现有资源ꎬ 因地制宜地进行专项能力提升ꎬ 从而获
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得持续的风险承担能力提升与价值创造 (董保宝等ꎬ ２０１１ꎻ 贺小刚等ꎬ ２００６ꎻ 唐忠良ꎬ ２０１５ꎻ Ｉｔａｍｉ
＆ Ｒｏｅｈｌꎬ １９９１)ꎮ

企业战略需求满足的直观体现为企业的投资行为ꎬ 战略的落地即投资的实现ꎮ 投资行为决定了

企业扩张的速度、 规模和质量ꎬ 而资金的支撑是投资行为的基础ꎬ 直接牵动战略需求的落地ꎮ 只有

通过科学的配置ꎬ 企业的资金才能投入到有较高增值效果的项目中ꎬ 并支持企业充分发挥内部资本

市场的作用以降低资金成本ꎬ 有效利用资金ꎮ 同时ꎬ 不同战略阶段的投资的侧重点也大相径庭ꎬ 这

就导致投资活动带来的财务风险、 企业各部门的融资能力以及担保风险都与投资活动息息相关ꎬ 继

而随战略需求的变更而转移ꎮ 此外ꎬ 异质性投资往往形成多重委托代理关系ꎬ 其带来的信息不对称

给企业运营带来巨大挑战ꎮ 此时ꎬ 资金集中管理作为集团业务流在资金流上的综合反映ꎬ 不仅能够

有效锁定集团财务风险ꎬ 还是缓解企业代理问题的良好工具ꎮ 可见战略需求、 投资行为和资金管理

三者之间的适应程度是企业能否成功经营的关键ꎬ 也是企业动态能力构建、 提升的基础 (谢建宏ꎬ
２００９ꎻ 张继德和郑丽娜ꎬ ２０１２)ꎮ

总而言之ꎬ 战略需求导向下的资金集中管理模式ꎬ 就是以外部环境与内部需求的战略协同为主

线ꎬ 以企业异质性投资活动为基础ꎬ 促进战略需求与资金集中管理的良性耦合ꎬ 确保资金集中管理

模式服务企业战略变革的动态调整过程ꎬ 理论分析框架如图 １ 所示ꎮ
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图 １　 战略需求下资金集中管理模式动态优化的理论框架

３􀆰 案例分析

美的集团①自 １９６８ 年成立以来ꎬ 经过几十年的发展ꎬ 从一个仅有 ２３ 名成员的街办塑料生产组逐

步成长为拥有超十万名员工、 年销售收入超过 ３３００ 亿元的家电科技集团ꎬ 其产品及服务惠及全球

２００ 多个国家和地区约 ４ 亿用户ꎬ 产业范围包括家电、 暖通空调、 自动化机器人系统和智能物流供应

链ꎮ 美的集团是较早进行资金集中管理的代表ꎬ 井然有序的集团资金管理贯穿盘根错节的企业投资

扩张始终ꎬ 其资金管理模式嬗变的强适应性是其他企业学习的典范ꎬ 亦是本研究选取其作为研究对

象的重要原因ꎮ 美的集团自 １９９３ 年上市以来的发展战略可总结为三个阶段: 第一阶段为机会成长阶
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① 美的集团在 １９９３ 年上市时股票简称 “美的电器”ꎬ ２０１３ 年实现整体上市后改称 “美的集团”ꎬ 为了便于读

者理解ꎬ 文中不再区分ꎬ 统称为 “美的集团”ꎮ



段 (１９９３—２００４ 年)ꎬ 趁上市之际ꎬ 实现快速成长ꎬ 在全国各地大规模建厂和并购、 进行异地扩张ꎻ
第二阶段为规模成长阶段 (２００５—２０１０ 年)ꎬ 开始进行产业链布局ꎬ 并强化核心产业的支撑ꎻ 第三

阶段为优化升级阶段 (２０１１ 年至今)ꎬ 主要通过融入国际化资源网和跨界并购强化集团核心竞争力ꎮ
为了更好地服务战略需求ꎬ 其资金集中管理模式经历了 “结算中心异地结算模式—结算中心数据大

集中模式—财务公司” 的动态调整ꎬ 资金集中管理模式对应职能也在动态调整中完成了 “异地资金

管理能力—跨业务协调能力—金融发展能力” 的叠加ꎬ 做到了资金集中管理模式随战略需求变化而

动态调整ꎮ

３􀆰 １　 美的集团机会成长阶段的资金集中管理 (１９９３—２００４ 年): 结算中心异地结算模式

３􀆰 １􀆰 １　 美的集团机会成长阶段的战略需求: 异地扩张

改革开放初期ꎬ 中国工业经济重心由过去追求重工业高速增长ꎬ 逐渐转为重工业与轻工业的协

调发展ꎮ 轻工业生产设备的更新换代补齐了原先轻工业发展的短板ꎬ 并大大激发了改革开放初期中

国人民对家电等生活用品的物质需求 (史丹和李鹏ꎬ ２０１９)ꎮ ２０ 世纪 ９０ 年代开始ꎬ 城镇居民消费水

平从千元级升级至万元级ꎬ 以家电普及为焦点的耐用消费品热潮形成ꎮ 彩电、 洗衣机、 电冰箱和录

音机成为居民消费 “新四件”ꎬ 也是国民第一次消费升级的代表性事件 (刘伟和蔡志洲ꎬ ２０２１)ꎬ 为

家电企业发展提供了肥沃的土壤ꎮ
１９９３ 年ꎬ 乘着第一次消费结构剧变的春风ꎬ 美的集团上市ꎬ 为其撬动更加庞大的市场提供了机

会ꎮ 对此ꎬ 美的集团的首要战略需求就是追求持续的资本扩张ꎬ 提高市场份额以突破自身瓶颈ꎬ 同

时避免自身在激烈的市场竞争中被同质化产品替代ꎮ 机会成长阶段美的集团面临产品市场和掌握的

技术不稳定ꎬ 而异地扩张正是弥补这些缺陷的办法ꎮ 从市场角度看ꎬ 异地扩张不仅是集团打响知名

度、 积累客户群体的手段ꎬ 还是识别市场需求的有效途径ꎮ 跨地区投资能够使美的集团接触不同市

场的消费者ꎬ 洞察消费者需求以促进产品质量的改进和工艺的提升ꎮ 此外ꎬ 早期美的集团主要在广

东地区活动ꎬ 而广泛的异地扩张还可以弥补广东地区缺乏部分所需技术资源的缺陷ꎬ 驱动内部子公

司知识扩散以更好获取异质性技术ꎬ 改善集团创新效率ꎮ 因此ꎬ 在机会成长阶段ꎬ 提高企业市场和

知识多样性的目的推动美的集团进行了大量异地扩张的探索ꎮ
３􀆰 １􀆰 ２　 异地扩张推动异地结算模式建立

２０００ 年以前ꎬ 我国家电行业处于萌芽期ꎬ 各类家电的保有量水平较低ꎬ 行业进入壁垒小ꎮ 美的

集团利用较早进入家电领域的先发技术优势ꎬ 通过并购、 合作的方式加速异地扩张ꎬ 在国内市场打

响知名度ꎮ 具体异地扩张过程概括如下: １９９６ 年以前ꎬ 美的集团主要在广东顺德、 珠海等地建立分

公司ꎻ １９９７ 年ꎬ 美的集团收购江苏清江电机ꎬ 进入大型工业电机领域ꎻ １９９８ 年ꎬ 收购安徽芜湖丽光

空调厂ꎬ 为美的集团从华东辐射全国奠定产能基础ꎻ １９９９ 年ꎬ 收购广东东芝万家乐电机、 东芝万家

乐制冷设备有限公司各 ４０％股份ꎻ ２０００ 年ꎬ 美的集团空调事业部将旗下十几家注册公司整合为 ４ 家ꎬ
即美的制冷设备有限公司、 美的商用空调设备有限公司、 美的芜湖制冷设备有限公司和美的武汉制
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冷设备有限公司ꎻ ２００３ 年相继收购云南、 湖南客车企业ꎬ 尝试进军汽车业ꎻ ２００４ 年ꎬ 收购广州华凌

与合肥荣事达ꎬ 同年与重庆美的通用机械集团共同组建重庆通用中央空调设备公司ꎬ 进入大型中央

空调领域ꎮ 武汉华中生产基地和重庆美的工业园也于当年启动建设ꎮ 经过上述一系列异地扩张ꎬ 美

的集团业务范围覆盖南方大部分省份ꎬ 其异地扩张情况如图 ２ 所示ꎮ
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图 ２　 美的集团机会成长阶段异地扩张情况

资料来源: 作者根据相关报道整理绘制而成ꎮ

随着美的集团的快速异地扩张ꎬ 其子公司与关联公司数量也明显上升 (见图 ３)ꎬ 同时异地资金

管理风险以及资金归集问题也迫切需要解决ꎮ 若对此不加干预ꎬ 难以形成集团内部资本市场ꎬ 容易

出现子公司资金闲置和资金短缺并存的情况ꎬ 集团内部资金使用效率受影响ꎬ 继而无法进一步支持

经营规模的扩张ꎮ 美的集团综合考虑该阶段杠杆风险、 异地代理问题和资源整合成本的影响ꎬ 于

１９９６ 年建立了结算中心ꎬ 采用异地结算模式ꎬ 以加强对异地子公司及关联公司的资金管理ꎮ
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图 ３　 美的集团子公司及关联公司数量

资料来源: ＣＳＭＡＲ 数据库 (子公司信息数据库)ꎮ
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３􀆰 １􀆰 ３　 结算中心异地结算模式服务异地扩张的战略需求

美的集团实行的结算中心异地结算模式可以理解为: 集团总部设立结算中心负责成员企业的账

户管理、 投融资、 资金收付和统一结算ꎬ 成员企业设立自己的财务部门和银行账户ꎬ 在集团的监督

下进行独立核算并将超出当日总部核定限额的资金转入结算中心的专门账户ꎮ 实际操作中ꎬ 由于总

部与分子公司之间的地域距离和合作银行的差异ꎬ 分子公司银行账户与总部银行账户之间难以直接

完成资金划转ꎬ 而是由集团总部选定地域内的合作银行协助其归集特定地域内各成员单位的资金ꎬ
然后再整体划转到总部账户ꎮ

结算中心异地结算模式具体运作流程如图 ４ 所示: 首先ꎬ 集团总部结算中心及各二级单位在各

区域合作银行分别设置账户ꎻ 其次ꎬ 集团总部结算中心、 各区域银行与二级单位订立划转协议ꎬ 合

作银行按期将二级单位的收入户中的存款全部向上转至集团异地结算中心账户ꎬ 集团总部结算中心

定期将二级单位转入区域异地结算账户中的资金再次向上归集到二级单位在集团总部结算中心设置

的账户ꎬ 并将二级单位预计使用的资金向下划转到区域异地结算账户ꎬ 合作银行根据二级单位的需

求将资金从集团异地结算中心账户再次向下划转到其支出账户ꎮ 依托异地结算账户和外部商业银行ꎬ
美的集团实现了把不同区域二级单位的资金通过异地结算账户集中到集团总部结算中心账户的过程ꎬ
也实现了集团总部结算中心通过异地结算账户将资金向下划转到二级单位账户的过程ꎮ
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图 ４　 结算中心异地结算模式运作流程

资料来源: 作者根据相关报道整理绘制而成ꎮ

美的集团的母公司一直坚守投资主导地位ꎬ 将实体经营权下放ꎬ 导致大量货币资金沉淀于子公

司ꎬ 集团对子公司资金的管理力度不强ꎬ 无法实时了解和掌握下级单位资金使用过程ꎮ 结算中心异

地结算模式不仅能够有效整合内部资金ꎬ 实现跨地域内部资金集中归集管理ꎬ 还可以利用与异地商

业银行的紧密关系获得优惠的融资条件ꎬ 助力结算中心的融资职能ꎬ 同时减少异地单位财务工作的

分歧ꎬ 缓解异地资金管理中的代理问题ꎬ 加强资金管理机制的稳定性ꎬ 服务异地扩张需求ꎮ 其结算

中心异地结算模式的职能如图 ５ 所示ꎮ
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图 ５　 结算中心异地结算模式下的资金集中管理职能

３􀆰 １􀆰 ４　 结算中心异地结算模式下的价值创造与问题反馈

(１) 结算中心异地结算模式的资金管理效果ꎮ 表 １ 显示ꎬ １９９６—２００４ 年美的集团合并报表与母

公司报表货币资金金额非常接近ꎬ 从图 ６ 更可以看出两表金额趋势几乎重叠ꎬ 说明在高度集中管理

下ꎬ 子公司资金几乎全部集中于母公司ꎮ 此外ꎬ １９９６ 年设立结算中心进行资金管理后ꎬ 合并报表借

款总额与母公司报表金额相等ꎬ 并且此阶段的集团整体借款规模较小、 上升趋势不明显 (见图 ７)ꎬ
在充分盘活与协调集团内部资金的情况下减少对外部融资的依赖并降低债务融资成本①ꎮ 整体而言ꎬ
在机会成长阶段ꎬ 结算中心异地结算模式在高度归集集团内部资金的同时ꎬ 能够充分提升资金的使

用效率ꎬ 促进集团抓住机会快速推动异地扩张ꎬ 提高在国内家电市场的知名度ꎮ 美的集团营业收入

从 １９９４ 年 １４􀆰 ８３ 亿元上升到 ２００４ 年的 １９２ 亿元 (见表 ２)ꎬ 销售规模扩大 １３ 倍ꎬ 占领市场高地战略

初见成效ꎮ

表 １ １９９４—２００４ 年美的集团财务报表数据 (千元)

年份 货币资金 (合表) 货币资金 (母) 借款总额 (合表) 借款总额 (母)
１９９４ ３５９３７ ３７７ ５７７８６１ ０
１９９５ ３９２１４ １２５７ ８７０７４２ ０
１９９６ ３１０１６ ２０６３５ １０６００９９ ８９６３２２
１９９７ ３８８９７ ３６６８４ ９２２２７３ ９２２２７３
１９９８ ５０４３６ ４８２１８ ７８８６４４ ７８８６４４
１９９９ ８７８４２ ５７０４３ ８０１４８１ ８０１４８１
２０００ ２８５５３９ ２６５１９３ １２０００００ １２０００００
２００１ ５５０２９８ ５１２６２１ １６９００００ １６９００００
２００２ ７２９３９８ ７１５７１５ ４２５０００ ４２５０００
２００３ ８１０１２０ ７６９５８９ ２０００００ ２０００００
２００４ ７７７６４２ ７３９９５１ ３３５０００ ３１００００

　 　 注: 借款总额为短期借款与长期借款之和ꎬ 下同ꎮ
资料来源: 美的集团年报ꎮ
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表 ２ １９９４—２００４ 年美的集团财务费用与营业收入情况 (千元)

年份 财务费用 (合表) 营业收入 财务费用率

１９９４ １２８５８２ １４８２６８５ ８􀆰 ６７％
１９９５ ７４８２９ １９３２３２４ ３􀆰 ８７％
１９９６ １２９９４８ ２４９９０２６ ５􀆰 ２０％
１９９７ ８７６８３ ２１７５９３５ ４􀆰 ０３％
１９９８ ６３９１６ ３６４２１６１ １􀆰 ７５％
１９９９ ８３１３９ ５７８９９８７ １􀆰 ４４％
２０００ １３６４３８ ８８０５２４４ １􀆰 ５５％
２００１ １５９６６８ １０５２５３０３ １􀆰 ５２％
２００２ １３２２７８ １０８６７１５７ １􀆰 ２２％
２００３ ５６９８０ １３７６１３８１ ０􀆰 ４１％
２００４ ５８９４０ １９２００８７７ ０􀆰 ３１％

　 　 注: 财务费用率为合并报表财务费用除以合并报表营业收入ꎬ 下同ꎮ
资料来源: 美的集团年报ꎮ
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图 ６　 合并报表与母公司报表货币资金比较
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图 ７　 合并报表与母公司报表借款总额比较

(２) 结算中心异地结算模式的缺陷ꎮ 主要包括:
一是业财难以融合ꎮ 美的集团在 １９９６ 年按照业务类型划分事业部ꎬ 各事业部分权而治ꎬ 但是资

金集中管理是按照地域进行异地归集ꎬ 存在资金管理与业务规划脱钩的情况ꎮ 这意味着集团总部只

能实现特定区域范围内各成员单位之间的资金协调运用ꎬ 无法站在业务层面实现所需资金的事前预

测、 事业部业务交易过程中资金流向的事中控制、 事业部经营绩效的事后监督ꎬ 致使事业部之间只

是竞争关系ꎬ 缺乏事业部之间资源的共享机制ꎮ
二是总部结算中心压力积聚ꎮ 结算中心异地结算模式下ꎬ 总部结算中心内部不仅要开设各二级
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单位账户ꎬ 还要在各个外部商业银行开设账户ꎬ 即当集团每扩张至一个经营地域ꎬ 就要增加一个外

地账户ꎻ 每设立一个子公司ꎬ 内部就要增设一个账户ꎮ 随着集团规模的不断扩展ꎬ 商业银行为各子

公司和关联公司开设的异地账户与内部二级单位账户数量越来越多ꎬ 面临着监控异地账户和管理内

部账户的双重压力ꎮ

　 　 ３􀆰 ２　 美的集团规模成长阶段的资金集中管理 (２００５—２０１０ 年): 结算中心数据大集

中模式

３􀆰 ２􀆰 １　 美的集团规模成长阶段的战略需求: 产业扩张

２００５ 年后ꎬ 欧美市场外需的紧缩导致中国家电出口企业产能过剩ꎬ 生存环境恶化ꎮ 在宏观经济

层面ꎬ 国家开始抛弃以出口主导经济增长的模式ꎬ 倡导通过拉动内需来帮助企业走出困境ꎮ ２００８ 年ꎬ
国家推出家电下乡试点政策ꎬ 规定非城镇居民购买彩电、 冰箱、 洗衣机和手机四类产品ꎬ 可按产品

售价的 １３％得到有上限的补贴ꎮ ２００９ 年家电下乡向全国推广ꎬ 产品在原基础上新增空调、 热水器、
电脑和摩托车ꎮ ２０１０ 年ꎬ 三部门印发 «新增家电下乡补贴品种实施方案»ꎬ 允许各省市在现有补贴

产品基础上自行选择一个新品种纳入家电下乡补贴品种范围ꎮ 这种统筹城乡经济发展的方式客观上

推动了农村的消费升级ꎬ 也盘活了家电企业在三、 四级市场的产业链ꎮ
家电下乡政策是美的集团进行产业扩张的政策契机ꎬ 亦是加速器ꎮ 农村基础设施的不断改善和城镇

化建设的大力推进使美的集团打开了三、 四级市场和农村市场ꎬ 也促使美的集团在顺应政府意志、 追求

规模经济和应对市场失效的目的下进行产业扩张ꎮ 内外部因素叠加影响之下ꎬ 美的集团的战略需求开始

表现为强化核心产业的支撑ꎬ 同时根据自身的区位优势、 资源禀赋与产业链基础深化产业布局ꎬ 优化产

业结构ꎬ 实现自身产业互补和联动发展ꎬ 为培育新的经济增长点提供动力ꎮ
３􀆰 ２􀆰 ２　 产业扩张催生结算中心数据大集中模式

２００８ 年 １２ 月开始ꎬ 家电下乡在全国实施ꎬ 美的集团积极参与投标ꎬ 其旗下品牌全部中标ꎮ 借助

家电下乡的东风ꎬ 美的集团大力开拓三、 四级市场ꎬ 积极抢占市场渠道资源或专业渠道资源ꎬ 保障

产品内销的增长ꎮ ２００９ 年ꎬ 冰箱成为家电下乡最受欢迎的产品ꎬ 冰箱销售占家电下乡所有产品销售

的 ５０％左右ꎬ 除此之外ꎬ 城市更新换代的需求以及消费观念和生活方式的转变ꎬ 也带动滚筒洗衣机

及大容量洗衣机等高端产品销售迅速增长ꎮ 随着空调进入家电下乡补贴范围ꎬ 美的集团变频空调消

费比率明显上升ꎬ 零售市场份额超过 ２０％ꎮ 这三类家电产品也构成了美的集团三大优势业务组合ꎬ
销售收入得到快速增长 (见图 ８)ꎮ

家电下乡是美的集团强化优势业务的一个契机ꎬ 但并非全部结果ꎮ 美的集团很早就意识到冰箱

和洗衣机业务对集团的重要性ꎬ 对两者进行了更为精细的产业拓展ꎬ 具体过程见表 ３ꎮ ２００４—２０１０
年ꎬ 美的集团通过内生与外延增长叠加的模式ꎬ 加速产业扩张节奏ꎮ 在外延扩张方面ꎬ 进行了大量

外部资产并购ꎬ 强化与外部领先企业合作ꎬ 如 ２００４ 年收购荣事达美泰克合资公司、 华凌集团ꎬ 实现

向白电全产业的布局拓展ꎻ ２００８ 年美的集团再次斥资 １６􀆰 ８ 亿元收购小天鹅 ２４％股份ꎬ 洗衣机正式进

入 “美的＋小天鹅” 双品牌发展轨道ꎻ 其冰箱业务也在 ２００９ 年推出凡帝罗高端品牌后进入双品牌运
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图 ８　 家电下乡政策时期美的集团政策补贴产品营收增长情况

资料来源: Ｗｉｎｄꎮ

营阶段ꎮ 除了外部收购ꎬ 公司也致力于内生增长ꎬ 包括对收购资产的充分融合ꎬ 自主投入建立研发

团队、 产能、 渠道体系等ꎮ ２００７ 年ꎬ 公司第一个海外基地在越南建成投产ꎬ 并建成合肥美的工业园ꎬ
执行 “冰洗 ３５２” 战略ꎬ 成为美的集团旗下洗衣机的主要生产基地ꎻ 截至 ２０１０ 年ꎬ 美的集团在主要

品类上份额均居于行业前三ꎮ

表 ３ 美的集团冰箱、 洗衣机产业链延伸历程

年份 冰箱、 洗衣机产业链延伸历程 投资方式

１９９２ 进军洗衣机波轮电机业 自建

１９９８ 与意大利梅洛尼合作立项进入洗衣机电机领域 合资

２００２ 成立冰箱公司ꎬ 将冰箱事业部从空调事业部中分拆出来 自建

２００４ 收购合肥荣事达合资公司控股 ５０􀆰 ５％ꎬ 加强冰洗业务 收购

２００４ 收购华凌资产ꎬ 加强冰空洗白电业务 收购

２００７ 美的电器受让集团持有的华凌集团经营性资产ꎬ 接近同业竞争ꎻ 合肥美的工业园竣工 收购 /自建

２００８ 以 １６􀆰 ８ 亿元收购小天鹅 ２４％股份ꎬ 收购后持股比例上升至 ２８􀆰 ９４％ 收购

２００８ 与日本东芝开利成立安徽美芝制冷设备有限公司ꎬ 实现冰箱压缩机年产能 ５００ 万台 合资

２０１０ 小天鹅向美的电器收购荣事达洗衣机 ６９􀆰 ５％股份ꎬ 进一步化解洗衣机同业竞争 收购

２０１０ 启动荆州冰箱、 广州南沙冰箱基地建设 自建

小家电业务的拓展也是美的集团产业扩张的重要一环ꎮ 美的集团最早从电饭煲起家ꎬ 逐渐形成

了生活电器、 厨房和热水器、 微波炉和清洁电器三大产品事业部ꎬ 在主流小家电品类电饭煲、 电压

力锅、 电磁炉、 电水壶等保持国内市场第一的绝对优势ꎮ 美的集团凭借内部事业部灵活的机制和持

续的资源投入ꎬ 展现出极强的品类延伸能力ꎮ 小家电产业链延伸过程如表 ４ 所示ꎬ 经过产品品类扩

张ꎬ 美的集团成为全产业链、 全产品线的家电及暖通空调系统企业ꎬ 逐渐形成集关键部件与整机研

发、 制造和销售于一身的完整产业链ꎮ 其产品构架也逐渐明显: 暖通空调业务以家用空调、 中央空

调、 供暖及通风系统为核心ꎬ 消费电器包含洗衣机、 厨房家电、 冰箱、 厨卫及各类小家电等ꎮ
３５１

刘建勇ꎬ 等

战略需求导向下的资金集中管理模式变革研究



表 ４ 美的集团小家电产业链延伸过程

年份 小家电产业链延伸过程 投资方式

１９９４ 从日本三洋引进模糊逻辑电脑电饭煲项目ꎬ 成立美的电饭煲制造有限公司ꎬ 进入电

饭煲领域
合资

１９９９ 与日本东芝、 日本三洋等开展合资合作ꎬ 进入 ＩＨ 电饭煲领域 合资

１９９９ 应用 ＩＨ 技术ꎬ 推出第一代电磁炉产品ꎬ 进入电磁炉行业 自建

１９９９ 成立广东美的微波炉制造有限公司 (微波炉事业部) 自建

２００１ 收购日本三洋的磁控管工厂ꎬ 进入微波炉核心部件磁控管领域 收购

２００３ 生产热水器、 空气能热水机ꎻ 风扇基地搬至中山ꎬ 成立风扇公司 自建

２００５ 收购江苏春花 ８０％的股权ꎬ 进军吸尘器行业 收购

２００５ 美的集团旗下全球最大的电磁电热产品工业园的落成ꎬ 具备年产 １２００ 万台电磁炉的

规模ꎬ 成立美的照明
自建

２００６ 成立美的清湖净水设备制造有限公司ꎬ 生产加湿器 自建

２００８ 花费 ３ 亿元建造面积达 １０ 万平方米的料理电器工业园ꎬ 拥有 ４ 条豆浆机生产线 自建

２０１０ 收购贵雅照明ꎬ 建设江西照明基地ꎬ 主营照明灯具产品 收购

在上游ꎬ 美的集团布局零配件厂商推动生产协同ꎬ 通过美芝压缩机和威灵电机两大事业部ꎬ 进

一步掌控核心零配件ꎮ 在下游ꎬ 美的集团布局安得智联ꎬ 依托自主研发的信息技术系统和全面布局

的配送网络ꎬ 实现全国区县乡镇无盲点的全程可视化全网配送ꎮ 综上ꎬ ２００４—２０１０ 年ꎬ 美的集团形

成了白电—小家电—核心部件产业链组合 (如图 ９ 所示)ꎬ 通过产业扩张促进产业优势互补ꎬ 逐渐聚

焦产业核心定位ꎮ
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图 ９　 美的集团产业链扩张结果

随着产业不断扩张ꎬ 异地结算模式按照地域分布归集、 划转资金的问题逐渐凸显ꎬ 总部结算中
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心面临着管理内部账户和监控异地账户的双重压力ꎬ 事业部之间难以实现资源共享ꎮ 因此ꎬ 进一步

提升资金使用效率是优化资金管理体系的经济动力ꎬ 产业链的扩张促使集团寻找新的资金集中管理

方法ꎬ 来实现多业务间资金的信息共享与全方位资金风险监控ꎮ 美的集团于 ２００４ 年启动 “春曦” 项

目ꎬ 引入结算中心数据大集中模式代替异地结算模式ꎮ 在数据大集中模式下ꎬ 结算中心按照事业部

设置账户ꎬ 事业部负责下级各经营单位的账户管理ꎬ 即后续经营单位数量的增加并不会增加结算中

心的内部账户数量ꎬ 结算中心也减少了外部商业银行的异地账户数量ꎮ 不仅如此ꎬ 账户层级设置为

结算中心掌握事业部资金提供了便利ꎬ 按照事业部层级向上归集资金ꎬ 避免分权运营导致的资金过

度分散ꎻ 向下进行资金配置以协调各成员单位的资金运转ꎬ 资金沿着事业部层级运转ꎬ 并添加结算

中心职能以满足新增业务的需求ꎮ
３􀆰 ２􀆰 ３　 数据大集中模式服务产业扩张的战略需求

在数据大集中模式下ꎬ 美的集团按照上市公司和控股公司分别建立了两个资金结算中心系统:
上市公司资金结算中心和控股公司资金结算中心ꎬ 事业部在所属的结算中心开户进行资金管理ꎻ 事

业部内设资金科用于管理所属二级企业在该事业部的资金运转ꎮ 具体的运作过程如图 １０ 所示: 在资

金归集过程中ꎬ 结算中心在外部商业银行开户ꎬ 美的集团各二级单位的收款全部收到结算中心在银

行开设的账户ꎬ 结算中心自动接收商业银行的收款通知ꎬ 然后自动记账和分发到其二级单位所属的

事业部ꎬ 事业部的资金科在接到收款通知时ꎬ 将收款记到二级单位在资金科的存款账户ꎬ 实现了集

团所有的收入都通过结算中心结算ꎮ 在资金划转过程中ꎬ 事业部和二级企业均保留一个费用账户用

于零星支付ꎬ 其资金由结算中心或资金科根据额度划拨ꎮ 当二级单位对外付款金额在费用限额之内ꎬ
则直接从其费用账户支付ꎻ 若超出费用限额ꎬ 则需要向上级事业部提交付款申请ꎻ 当付款金额在事

业部费用限额之内ꎬ 则由事业部资金科记账并向外支付ꎻ 若超出事业部费用限额ꎬ 则由资金科送所

属结算中心进行付款审批ꎬ 通过审批后从商业银行支付出去ꎮ
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图 １０　 结算中心数据大集中模式运作流程

资料来源: ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ􀆰 ｄｏｃｉｎ􀆰 ｃｏｍ / ｐ￣１５９２５６５６２５􀆰 ｈｔｍｌꎮ
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数据大集中管理模式代替异地结算模式的初衷是实现业财融合ꎬ 全方位掌握事业部资金流向ꎬ
促进集团内部资源共享ꎮ 数据大集中模式大大减少了集团银行账户数目ꎬ 缓解了结算中心账户管理

的压力ꎮ 资金流转过程与业务布局一致ꎬ 实现了对事业部资金的 “事前—事中—事后” 控制ꎬ 有针

对性地修复了异地结算模式的缺陷ꎮ
数据大集中模式可以缓解由于资金分散导致的跨部门融资困难ꎬ 并减少对外部融资的依赖ꎮ 如

果某项业务代表的下属子公司资产质量和盈利能力较差ꎬ 导致授信审批与放贷受阻ꎬ 直接影响产业

的扩张ꎮ 而数据大集中模式可以加强集团整体融资水平ꎬ 归集下属企业资金ꎬ 加快资金流通ꎬ 防止

某个局部直接影响中心的运作效率ꎬ 提升整体资金周转能力ꎬ 更好地服务产业扩张的战略需求ꎮ 最

后ꎬ 这种资金集中管理模式还能促进企业统筹各部门资金预算体系ꎬ 为全面预算的编制提供更科学

的依据ꎮ 图 １１ 体现了这种模式的职能ꎮ
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图 １１　 结算中心数据大集中模式下的资金集中管理职能

３􀆰 ２􀆰 ４　 结算中心数据大集中模式下的价值创造与问题反馈

(１) 结算中心数据大集中模式的资金管理效果ꎮ 在结算中心数据大集中模式下ꎬ 美的集团货币

资金呈现合并报表金额大于母公司报表金额的情况 (见表 ５ 和图 １２)ꎬ 并且两者之间的差距越来越

大ꎬ 说明资金归集程度在降低ꎮ 另外ꎬ 借款总额呈现出合并报表金额高于母公司的情况 (见表 ５ 和

图 １３)ꎬ 且两者差额居高不下ꎬ 这是集团对债务融资进行分权管理的结果ꎬ 即美的集团的债务融资由

前期高度集权式融资向集权与分权相结合式融资过渡ꎬ 将部分融资权限下放ꎬ 给予子公司一定的融

资权ꎬ 提高了资本运作效率ꎬ 提升了从外界获取融资的能力ꎮ

表 ５ ２００５—２０１０ 年美的集团财务报表数据 (千元)

年份 货币资金 (合表) 货币资金 (母) 借款总额 (合表) 借款总额 (母)
２００５ １６１８０３６ ９６９５２ ２１９２９７２ ５４００００
２００６ １７３７４２０ ２２３３４ ２１６５４２８ ３４００００
２００７ ３２２３９６２ ６６０８９ ３７１０３２７ ４５００００
２００８ ４６４５１４６ １７２９０８ ４３１６８１５ ８７５００
２００９ ６３７１４１１ ８２７７４０ ４５００４２０ ２２５２６０９
２０１０ ９２１０７２８ １７２６０７５ ８４１２２７８ ２２０００００

　 　 资料来源: 美的集团年报ꎮ
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图 １２　 货币资金比较
　 　 　 　 　

�

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

�
 
�
M
U
�
�
U

� �MU	=U � �MU U

图 １３　 借款总额比较

综合来看ꎬ 数据大集中模式的重要目的是提高内外部资金运作效率ꎬ 为业务布局和扩张提供可

持续资金支持ꎮ 表 ６ 显示ꎬ ２００６—２００９ 年空调板块、 其他家用电器板块以及电机、 压缩机业务板块

的销售额实现较大增长ꎮ 说明采用结算中心数据大集中模式、 以业务层次划分资金集中管理层级的

策略可以充分掌握各事业部的资金活动ꎬ 及时在各事业部和总部之间协调资金ꎬ 稳定支持产业发展ꎮ
给予各事业部在限额资金内的管理权、 使用权以及融资权的设置还能够激发各经营单位的积极性ꎬ
拓展各业务板块的收入ꎬ 助力战略目标达成ꎮ

表 ６ １９９８—２００９ 年美的集团主要业务板块收入 (千元)

年份
空调

收入

其他家用

电器收入

电机、
压缩机收入

年份
空调

收入

其他家用

电器收入

电机、
压缩机收入

１９９８ ２２３４５８３ １０４２２７３ ３３８１０４ ２００４ １０１２９７５４ ６６５４２３５ ２２４３８８２
１９９９ ３８６８２２８ １５０１５６５ ４１９６６２ ２００５ １４８７５０６０ ４５４５２２１ １８３５５９３
２０００ ６００００００ １１８７３５９ １６０３６９８ ２００６ １８３１９６２０ — ３３２９０００
２００１ ５５５２２８０ ３６５６１６４ １３０３６９２ ２００７ ２４４０１６５１ ４２２００６８ ４６５２０７８
２００２ ５６６９４１０ ３５４１３７８ １６３４７７５ ２００８ ３０７５１３６０ ９２３１１９０ ５１４８０３４
２００３ ７０３３４８０ ４７８７８６２ １９０３２４４ ２００９ ３２０３９２１５ １２２７８０１９ —

　 　 资料来源: 美的集团年报ꎮ

(２) 结算中心数据大集中模式的缺陷ꎮ 数据大集中模式下ꎬ 结算中心在外部商业银行开设集团

统一账户ꎬ 成员企业不单设银行账户ꎬ 各成员单位的收入都使用集团开设的统一账户ꎬ 这种管理模

式的账户设置一定程度上与 «银行管理方法» 相悖ꎮ 其次ꎬ 在实际操作中很难保证集团下属所有经

营单位都使用这个账户ꎬ 即使都按照集团规定使用统一账户作为收入账户ꎬ 也必须按照既定的规则

填写收入户信息ꎬ 才能保证结算中心在收到收入时精准分配到事业部ꎬ 再到具体的经营单位ꎬ 但由
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于经营单位数量众多、 经营模式各有不同ꎬ 资金难以集中ꎬ 从表 ５ 和图 １２ 可看出ꎬ ２００５—２０１０ 年美

的集团合并报表货币资金与母公司报表货币资金金额差距越来越大ꎬ 其中 ２００５ 年合并报表的货币资

金 (１６􀆰 １８ 亿元) 与母公司报表的货币资金 (０􀆰 ９７ 亿元) 差额为 １５ 亿元左右ꎬ 而 ２０１０ 年ꎬ 合并报

表的货币资金 (９２ 亿元) 与母公司报表的货币资金 (１７ 亿元) 差额为 ７５ 亿元左右ꎬ 是 ２００５ 年差额

的 ５ 倍ꎮ

３􀆰 ３　 美的集团优化升级阶段的资金集中管理 (２０１１ 年至今): 财务公司模式

３􀆰 ３􀆰 １　 美的集团优化升级阶段的战略需求: 国际化和多元化

２０１０ 年后ꎬ 家电行业原材料成本上涨ꎬ 出口需求衰减ꎬ 海外订货量也因欧美债务危机而锐减ꎬ
导致美的集团利润率呈衰退趋势ꎮ 国内市场竞争逐渐饱和ꎬ 美的集团面临着成长性和利润可持续性

的严峻考验ꎮ 与此同时ꎬ 家电行业的 “节能惠民产品补贴” 结束ꎬ 家电下乡、 以旧换新等政策也在

２０１１ 年末结束ꎬ 利润的萎缩和政策红利的消失都在为美的集团敲响警钟ꎬ 促使其思考未来何去何从ꎮ
在 “加快形成国内大循环为主体、 国内国际双循环相互促进” 的新发展格局倡导下ꎬ 市场运营

的国际化成为美的集团做大做强的途径ꎮ 美的集团通过与发达国家企业建立资源链接来捕捉更广泛

的海外市场ꎬ 以追求自身在全球价值链地位的提高ꎮ 通过融入国际资源网ꎬ 跨国发展还可以为集团

带来更多前沿技术与知识ꎬ 集团企业对新的资源与知识进行模仿、 转移和内化ꎬ 从而形成全新的国

际化竞争优势ꎮ
此外ꎬ 家电行业特别是小家电行业面临着产品生命周期明显缩短ꎬ 更新迭代速度提高ꎬ 产品同

质化愈发严重的问题ꎬ 且互联网和数字化技术的发展使用户群体对家电萌生了新的需求———高端互

联网智能化的家电需求ꎬ 因此行业龙头往往面临更大的产品创新压力ꎮ 为突破原技术轨道的 “单一

化” 发展问题ꎬ 美的集团进行了大量的跨界并购ꎬ 首要目的是快速获取新的技术ꎬ 打破原有知识重

复利用的刚性ꎬ 以技术多元化带动创新多样化ꎮ 美的集团对多元化采取谨慎的态度ꎬ 不盲目追求多

元ꎬ 而是将跨界并购集中在智能化、 自动化等高科技领域ꎮ 通过此类跨界并购ꎬ 美的集团能够以机

器人技术和自动化技术为支撑ꎬ 以数字化升级带动制造业升级ꎬ 实现 “互联网＋制造业” 的智能产业

链ꎮ
综上所述ꎬ 美的集团该阶段主要进行跨国与跨行业产业延伸ꎬ 以提高企业的全球竞争力ꎬ 追求

公司数字化技术能力的圈层外移ꎮ
３􀆰 ３􀆰 ２　 国际化和多元化扩张助推财务公司建立

随着国内家电行业竞争不断加剧ꎬ 加上人民币对美元不断升值以及国内制造成本的不断攀升ꎬ
美的集团第一个海外生产基地———越南生产基地于 ２００７ 年建成ꎮ 该基地成为美的集团在东盟的小家

电生产基地及战略据点ꎬ 拉开集团国际化扩张的序幕ꎮ 随后ꎬ 美的集团通过合资、 收购等形式陆续

在白俄罗斯、 埃及、 巴西、 印度等地建设海外生产基地ꎬ 完成制造基地的国际化ꎮ 与此同时不断加

大并购力度ꎬ 并与国际化的大公司、 大资本深度合作ꎬ 形成多品牌架构ꎮ ２０１０ 年以来ꎬ 公司经历了
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若干次重大并购ꎬ 吸收了东芝、 Ｍｉｒａｃｏ、 Ｃｌｉｖｅｔ、 Ｅｕｒｅｋａ、 德国库卡等知名品牌ꎬ 并进军日本、 非洲、
欧洲等海外市场ꎮ 特别是对库卡的并购ꎬ 标志着美的集团成为中国及全球机器人和自动化领域的领

军科技企业ꎬ 对集团有着重要战略意义ꎬ 也是其发展的一个转折点ꎮ 海外扩张具体过程见图 １４ꎮ 截

至 ２０２０ 年ꎬ 公司海外设有 １８ 个研发中心和 １７ 个主要生产基地ꎬ 位于越南、 印度、 泰国、 俄罗斯、
埃及、 巴西、 阿根廷等 １５ 个国家ꎬ 海外员工约 ３ 万人ꎬ 结算货币达 ２２ 种ꎬ 业务涉及 ２００ 多个国家和

地区ꎮ
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图 １４　 美的集团海外扩张过程

同时ꎬ 为了更好地发挥产业间的协同效应ꎬ 美的集团也进行了大量多元化并购ꎮ ２０１７ 年美的集

团收购德国库卡ꎬ 库卡业务覆盖工业机器人、 医疗、 仓储自动化三大领域ꎮ 在库卡的协力之下ꎬ 集

团首个全智能化制造基地建成ꎬ 为自动化系统以及传输系统提供解决方案ꎻ 在仓储领域ꎬ 库卡旗下

瑞仕格物流打造智能化立体库系统ꎬ 实现自动出入库存取和拣选ꎮ 美的集团还在智能楼宇与机电行

业进行了大量的跨行业投资ꎬ 因为家电业务、 机电业务和暖通与楼宇业务可以相互为对方提供内向

赋能与技术支撑ꎬ 依托规模效应实现技术与过程可控ꎬ 推动机械智能化在产业链上下游一体化协同

发展ꎬ 具体协作流程见图 １５ꎮ 此外ꎬ 集团子公司美芝压缩机和威灵电机持续推动美的集团在新能源

电机、 电控和热管理系统进行技术迁移ꎬ 完成核心能力圈的下游应用场景拓展ꎬ 也是集团跨行业多

元化的另一个结果体现ꎮ
美的集团在国际化与多元化扩张中ꎬ 由于经营单位数量众多、 经营模式各有不同ꎬ 加上集团对

事业部相对集中的管控模式ꎬ 结算中心数据大集中模式下资金集中度有所降低ꎬ 难以满足新战略的

资金需求ꎮ 我国 “十三五” 规划建议中首次提出 “产融结合” 政策ꎬ 比如 ２０１６ 年发布 «关于金融

支持工业稳增长调结构增效益的若干意见» 和 «加强信息共享促进产融合作行动方案»、 ２０１７ 年发

布 «关于金融支持制造强国建设的指导意见»ꎬ 都体现了国家倡导产融结合ꎬ 金融服务支撑实体经济

的政策导向ꎬ 为此美的集团抓住时机成立财务公司ꎬ 将资金集中管理模式由结算中心数据大集中模

式调整为财务公司模式ꎮ 财务公司的本质是企业非银行金融机构ꎬ 通过全面资金集中、 统一结算集

中、 全面风险管理、 提供综合金融服务和金融数据信息治理等手段ꎬ 为企业提供更加优质的信息ꎮ

９５１

刘建勇ꎬ 等

战略需求导向下的资金集中管理模式变革研究



����
	=�


��J
#E

*�

����

��/A

������24	M�

D���24
P�,6,"

�%*�47�4�

&0)24
�4�

�����*�����
D���24

9(*�

4+�$MJWFU

	��6*
�
�
�
2
4
�
�
�
�
2
4

��*��	M�0��F�

������F��3	
'"7��

������!D=F�
'"7��

*�O�24	D��7�O
O24+O�*��5&14*

�0

�6#!D	=�


.-#.4

图 １５　 美的集团跨行业并购情况

３􀆰 ３􀆰 ３　 财务公司模式服务国际化和多元化扩张战略需求

一般情况下ꎬ 财务公司模式分三种: (１) 高度集中模式: 集团内外部往来业务通过财务公司和

其在银行设立的统一清算账户完成ꎮ (２) 相对集中模式: 成员单位和财务公司分别在银行设立账户ꎬ
通过协议进行资金集中管理ꎮ (３) 财务公司与结算中心联动模式: 资金归集到结算中心ꎬ 财务公司

账户与结算中心的集团一级归集账户联动进行资金集中管理ꎮ
若美的集团选择高度集中模式ꎬ 则难以激发各经营单位的活力ꎬ 但海外发展需要从集团内部聚

集一定的资金为战略实施提供资金保障ꎮ 鉴于此ꎬ 美的集团选择相对集中的财务公司模式ꎬ 合理配

置母子公司之间的权力归属 (谭洪涛和陈瑶ꎬ ２０１９)ꎬ 既可以从企业内部各经营单位集中部分资金ꎬ
又可以在监控集团整体资金运动的同时给予各成员单位较大的资金使用权ꎮ 图 １６ 展示了美的集团财

务公司的具体运作流程: 就国内资金管理而言ꎬ 财务公司在商业银行开设集团账户ꎬ 同时成员企业

在财务公司和商业银行设立账户ꎮ 成员单位与集团外企业之间资金往来主要依托商业银行账户ꎮ 商

业银行实时向财务公司传递成员单位在商业银行账户的发生额和余额数据ꎬ 财务公司根据其提交的

信息ꎬ 控制成员单位在商业银行的账户额度ꎮ 如果账户余额超过限额ꎬ 则通过商业银行系统自动将

超出部分划转到在财务公司设立的账户中ꎬ 不足时则根据预先制定的规则通过商业银行将资金向下

划转到成员单位在商业银行的账户ꎮ 财务公司的账户主要用于成员单位之间的结算ꎬ 成员单位通过

登录财务公司业务管理信息系统网上提交指令及通过向财务公司提交书面指令实现内部资金结算ꎮ
在跨境资金管理方面ꎬ 美的集团财务公司则借助跨境资金管理平台与国外单位实现资金往来ꎬ 具体

操作步骤与国内管理类似ꎮ
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图 １６　 财务公司资金运作流程

财务公司能够发挥其融资、 技术和风险管理职能以支持企业全面优化升级ꎮ 首先ꎬ 从融资角度

来看ꎬ 海外业务扩张与多元化并购都离不开大量的资金需求ꎬ 美的集团选择建立起自己的金融机

构———财务公司ꎬ 可以提供更加全面、 信任度高的金融服务ꎬ 并降低跨国信息搜导、 尽职调查与海

外资源整合的技术难度ꎮ 其次ꎬ 在技术创新层面ꎬ 国家鼓励财务公司开展以技术创新为目的的资金

筹集业务ꎬ 为技术创新提供长远的金融支持服务ꎬ 这也是美的集团响应互联网＋金融创新的结果ꎮ 最

后ꎬ 从风险管理角度来看ꎬ 海外业务的扩张导致外汇风险显著提高ꎬ 而财务公司的外汇风险管理职

能是其特有优势之一ꎮ 财务公司能够集中外币资金ꎬ 合理配置不同币种现金比例ꎬ 进行跨币种结算

和设计风险对冲ꎬ 为美的集团适应日渐自由化与国际化的市场降低外汇交易风险ꎮ 从这一点来看ꎬ
财务公司的设置与美的集团该阶段的战略需求同样具有高度契合性ꎮ 图 １７ 体现了财务公司服务集团

国际化与多元化扩张的职能ꎮ

���L���
�P+F<��

$B�K��
������
�F<BL!

�!MK0)

�/
B��	

�E�<4	U���K�������

�*L!U
�K�������

图 １７　 财务公司模式下的资金集中管理职能
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３􀆰 ３􀆰 ４　 财务公司模式下的价值创造与问题反馈

(１) 财务公司模式的资金管理效果ꎮ 表 ７ 和图 １８ 至图 ２１ 展示了 ２０１１—２０２１ 年美的集团相关财

务数据及变化趋势ꎬ 在 ２０１７ 年出现了较大的转折ꎬ 与当年库卡公司的并购有很大关联ꎮ 由图 １８ 可

知ꎬ 采用财务公司模式后ꎬ ２０１１—２０１６ 年母公司报表与合并报表其他应付款差额越来越大ꎬ 说明母

公司对子公司资金的整合力度提高ꎮ 图 １９ 显示两张报表之间的货币资金差距越来越小ꎬ 尤其是

２０１３—２０１６ 年ꎬ 合并报表和母公司报表货币资金金额几乎相等ꎬ 资金得到有效归集ꎮ 图 ２０ 显示母公

司报表其他应收款金额一直大于合并报表ꎬ 且差距在 ２０１４—２０１６ 年扩大ꎬ 表明母公司向子公司提供

资金的力度越来越大ꎮ 可见无论是资金向上归集的力度还是资金向下划转的力度ꎬ 财务公司模式都

比结算中心模式的效果更好ꎮ 另外ꎬ 通过分析融资情况发现ꎬ 图 ２１ 显示 ２０１１—２０１６ 年借款总额略有

下降ꎬ 伴随着财务费用率从 ２０１１ 年的 ０􀆰 ７１％下降到 ２０１６ 年的－０􀆰 ６３％ (如表 ８ 所示)ꎬ 一方面是因

为借款规模下降带来的财务利息费用下降 (如图 ２１ 所示)ꎬ 另一方面是其在大力整合集团内部资金

的基础上ꎬ 对资金的高效管理导致的利息收入在 ２０１１—２０１６ 年呈现小幅增长趋势 (见图 ２２)ꎮ 此外ꎬ
财务公司的金融管理职能也促使美的集团 “其他类金融业务收入” 从 ２０１１ 年的 ９９６ 万元上升到 ２０１６
年的 ７􀆰 ９７ 亿元 (见表 ８)ꎬ 可见财务公司在 ２０１１—２０１６ 年的效用明显ꎮ

表 ７ ２０１１—２０２１ 年财务报表数据 (千元)

年份
货币资金

(合表)
货币资金

(母)
其他应收款

(合表)
其他应收款

(母)
其他应付款

(合表)
其他应付款

(母)
借款总额

(合表)
借款总额

(母)
２０１１ １２７４６４０３ ２４４５５２３ ２５１８３１６ ５９１５３５５ １６４２７２５ ４６５３４６６ ９１８２６４５ ２７５０００
２０１２ １３４３５５０９ １８６６１８９ １１２１３４６ ５６１０９５６ ２４６９３１８ ８４９１１７７ ７４７０５６１ ０
２０１３ １５５７３６８３ １４３０９９６８ １０２５３９５ ３５１９０２９ １４８７７８１ ２３０８２５７４ ９５８３６３９ １４００００
２０１４ ６２０３２８３ ８４５２６２４ １１８０７６８ ２４１８３０６ １２２３５４９ ３６０５７３３９ ６０９００８４ ５０００００
２０１５ １１８６１９７７ １４２１３７４７ １１０１３３９ ７４６１０３９ １１３９３０６ ４５１６６４５３ ４０１０９９４ １２９００００
２０１６ １７１９６０７０ １７１３５４８０ １１４０１３３ １２６４４５９２ １５７１４２２ ５４４６１５７８ ５２７８７７４ ０
２０１７ ４８２７４２００ ２９３４９９２６ ２６５７５６８ ８４０３５６４ ３１７０４０５ ５７８６７５３５ ３５５７０４２７ ０
２０１８ ２７８８８２８０ １５３６１６２６ ２９７１３６８ １１５９３０２０ ３１４００８２ ７４７１４０１２ ３２９６１８２９ ５７５０００
２０１９ ７０９１６８４１ ５２２９１０５６ ２７１２９７４ １８３６９８６５ ３８００５６８ １０３６２４９９８ ４７０００２１５ ８５５００６４
２０２０ ８１２１０４８２ ４９２４０１８０ ２９７３９４５ ２８３１８６７０ ４５０１３９１ １２３１２０３５４ ５２７７１２１６ ６５９９３１４
２０２１ ７１８７５５５６ ４８１５３９９７ ３１０４０６５ ３１４４７８４９ ４２８８１０４ １５１４５０５５５ ２５１１５６４３ １２５０９９００

　 　 资料来源: 美的集团年报ꎮ
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图 １８　 其他应付款比较
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图 １９　 货币资金比较
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图 ２０　 其他应收款比较
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图 ２１　 借款总额比较

表 ８ 其他类金融业务收入和财务费用率

年份 其他类金融业务收入 (千元) 财务费用率 年份 其他类金融业务收入 (千元) 财务费用率

２０１０ ９９６３ ０􀆰 ７１％ ２０１６ ７９７６６０ －０􀆰 ６３％
２０１１ ８２１２５ １􀆰 ０８％ ２０１７ １２０６５９５ ０􀆰 ３４％
２０１２ １１４９１２ ０􀆰 ７９％ ２０１８ ２１５４８１５ －０􀆰 ７０％
２０１３ ２９０１７７ ０􀆰 ４７％ ２０１９ １１６４４８９ －０􀆰 ８０％
２０１４ ６４２７９２ ０􀆰 １８％ ２０２０ １４８８４８０ －０􀆰 ９２％
２０１５ ９０５８９８ ０􀆰 １０％ ２０２１ ２１２７０４３ －１􀆰 ２８％

　 　 资料来源: 美的集团年报ꎮ
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图 ２２　 利息收入和汇兑损益情况

２０１７ 年之后ꎬ 图 １８ 至图 ２１ 的报表项目发生了明显转折ꎮ ２０１７ 年后母公司的其他应付款、 其他

应收款与合并报表中的对应科目的差距更大 (图 １８ 与图 ２０)ꎬ 说明母公司对子公司资金的上划下拨

力度更强ꎬ 但反常的是两表之间的货币资金差距却越来越大 (图 １９)ꎬ 可见美的集团并购库卡之后

存在潜在的资金整合难题ꎮ 另外ꎬ 美的集团的融资也于 ２０１７ 年发生明显变化ꎮ 具体而言ꎬ 美的集团

在 ２０１７ 年之后的借款总额呈现上升趋势 (图 ２１)ꎬ 利息费用随之上升 (图 ２２)ꎬ 而整体财务费用率

却从 ２０１７ 年的 ０􀆰 ３４％下降到 ２０２１ 年的－１􀆰 ２８％ (表 ８)ꎬ 看似反常的现象背后却是财务公司专业的资

金管理职能与跨境资金管理职能发挥效应的结果ꎮ 一方面ꎬ 从图 ２２ 可以看出ꎬ 美的集团非金融的利

息收入逐年上升ꎬ 这是财务公司在大力整合集团内部资金后进行有效管理的结果 (表 ７ 显示货币资

金在 ２０１６ 年以后金额大幅提升)ꎮ 另一方面ꎬ 图 ２２ 显示自 ２０１７ 年美的集团并购库卡ꎬ 开始出现汇

兑收益ꎬ 并呈现曲折式上升ꎬ 这意味着在美的集团开启国际化新征程后ꎬ 财务公司的跨境管理职能

发挥作用ꎬ 为降低财务费用贡献力量ꎮ 此外ꎬ 财务公司的金融职能也助力资金集中效果呈现ꎮ 表 ８
中 “其他类金融业务收入” ２０２１ 年与 ２０１７ 年前相比有了快速增长ꎬ 从 ２０１７ 年的 １２ 亿元上升到 ２１
亿元ꎬ 这是因为财务公司的专业性不仅可以 “管财” 更可以 “理财”ꎬ 以专业的金融工具和服务助

推集团战略转型ꎬ 整合资金链的金融资源ꎬ 从内外双向渠道获取资金ꎬ 发挥专业金融职能以优化资

源配置来获取额外收益 (杨理强等ꎬ ２０１９)ꎮ
综合来看ꎬ 财务公司相对于结算中心模式而言ꎬ 其专业的资金管理职能与金融职能助力美的集

团资金集中管理效果 “更上一层楼”ꎬ 而且在美的集团国际化扩张不断深入、 多元化进程加快的情势

下ꎬ 其金融发展的职能也逐渐发挥作用ꎮ
(２) 财务公司模式的缺陷———资金安全性和资金使用效率存在失衡ꎮ 由表 ９ 可知ꎬ 美的集团财

务公司的资产从 ２０１０ 年的 １１􀆰 １６ 亿元增至 ２０１８ 年的 ２７５􀆰 ８２ 亿元ꎬ 增长了 ２４ 倍ꎬ 但资本充足率却从

２０１０ 年的 １５５􀆰 ７１％下降到 ２０１８ 年的 ２８􀆰 ２５％ꎬ 表明在提升资金使用效率的同时资金安全性降低 (朱
南和谭德彬ꎬ ２０１５)ꎮ 究其原因: 首先ꎬ 美的集团财务公司业务众多ꎬ 对于各业务的风险管控缺乏针

对性和专业性ꎬ 可以考虑针对各业务单位设置专门的风险管理组织以进行更具体的风险监测ꎬ 并由

董事会下设的风险管理委员会统一对各级风险管理组织进行领导ꎮ 其次ꎬ 美的集团对财务公司的资

金风险和资金使用效率掌控力度较低ꎬ 财务公司具有自身的股东会和董事会ꎬ 集团对财务公司的掌
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控仅仅依赖于财务公司自身的报告和信息传递 (袁琳等ꎬ ２０１５)ꎬ 可以考虑在组织架构上加大对财务

公司的直接掌控ꎬ 进而掌握财务公司的资金风险和资金使用效率ꎮ

表 ９ 美的集团财务公司基本情况

年份 ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６ ２０１７ ２０１８
资本充足率 １５５􀆰 ７１％ １０１􀆰 １５％ ３６􀆰 ７３％ ７８􀆰 ３１％ ３７􀆰 ８１％ １８􀆰 ７８％ １６􀆰 １２％ １５􀆰 ２１％ ２８􀆰 ２５％

资产总额 (亿元) １１􀆰 １６ ４０􀆰 ７６ ４４􀆰 １９ ９５􀆰 ３８ １４９􀆰 ４４ １９８􀆰 ０３ ２０７􀆰 ９６ ３５４􀆰 ９ ２７５􀆰 ８２
　 　 资料来源: «关于美的集团财务有限公司风险持续评估报告»ꎮ

４􀆰 研究结论与案例启示

本研究以美的集团资金集中管理为对象ꎬ 从战略需求视角出发ꎬ 分析美的集团战略更替与资金

集中管理模式变更下的资金管理效果和呈现的问题ꎬ 得到以下研究结论:
(１) 战略需求与资金管理模式相匹配是集团成功经营的关键因素之一ꎮ 结合案例来看ꎬ 美的集

团战略变更与资金集中管理模式的变更几乎是同步的ꎬ 主要原因在于战略需求的迁移决定了投资行

为的更迭ꎬ 继而决定资金管理模式的转换ꎮ
(２) 美的集团的战略扩张经历了 “异地扩张—产业扩张—国际化与多元化扩张” 的转换ꎬ 资金

管理模式也经历了由高度集中向相对集中的转变ꎬ 说明企业需要根据战略需求有的放矢地调整资金

集中管理的强度ꎮ
(３) 资金集中管理的职能发生了 “异地资金管理能力—跨业务协调能力—金融发展能力” 的变

化ꎬ 伴随集团战略阶段的进阶而进阶ꎮ 在机会成长阶段ꎬ 美的集团的资金管理模式重点是保障各异

地单位的经营顺畅性和资金安全性ꎻ 规模成长阶段注重业务之间的资金协调发展ꎻ 优化升级阶段的

资金管理模式侧重于发挥金融机构的特有职能ꎬ 助推产融结合ꎮ 其资金集中管理模式及职能随战略

需求变化而动态调整的过程见图 ２３ꎮ
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图 ２３　 资金集中管理职能动态演化过程

５６１

刘建勇ꎬ 等

战略需求导向下的资金集中管理模式变革研究



本研究对其他企业选择资金管理模式具有良好启示:
(１) 企业应以战略需求为指引ꎬ 动态优化资金集中管理模式ꎬ 提高资金集中管理职能与战略之

间的匹配度ꎮ 规模扩张的企业重视异地资金管理ꎬ 产业扩张的企业追求跨业务部门的资金资源优势

互补ꎬ 优化升级阶段适当引入产融结合点燃国际化与多元化发展引擎ꎮ 为适应战略需求对资金管理

的要求ꎬ 企业应根据战略需求选择不同的资金集中管理模式ꎬ 做到资金集中管理服务于战略ꎮ
(２) 每种资金集中管理模式并非十全十美ꎬ 其在运行过程中会呈现出特定的管理难点ꎬ 需要企

业根据自身战略、 特点和能力建立相应的管理办法或者机制来补齐短板ꎮ 例如ꎬ 美的集团在数据大

集中模式下ꎬ 母公司资金集中管理与子公司运营的灵活性可能会出现矛盾ꎮ 因此ꎬ 集团应充分优化

资金使用的授权体系ꎬ 明晰重大资金投向决策权、 信贷和担保决策权、 日常资金收付调度管理权在

母子公司之间的权限划分ꎬ 形成制度保障ꎮ 再如ꎬ 在财务公司模式下ꎬ 财务公司对资金的管理意味

着总体风险将会向上归集到集团总部ꎬ 对总部的风险管理水平提出较高的要求ꎮ 因此ꎬ 对重大风险

的评估以及收益风险之间的平衡是管理层对财务公司进行管理的难点ꎬ 企业应当建立风险预警体系ꎬ
监控资金运用的合规性ꎮ

(３) 目标企业资金整合是企业资金集中管理过程中面临的一大挑战ꎮ 美的集团自 ２０１０ 年开始ꎬ
以财务公司为总抓手进行资金管理ꎬ 资金归集力度逐年增强ꎻ 但在 ２０１６—２０１７ 年并购德国库卡公司

并维持其相对独立地位的情况下ꎬ 出现了合并报表与母公司报表之间的货币资金差额逐渐增大的现

象ꎻ 而当 ２０１８—２０１９ 年美的集团开始着手整合库卡公司ꎬ 双方管理模式开始从 “相互独立型” 向

“共生型” 转变ꎬ 合并报表与母公司报表货币资金的差额才得以减小ꎮ 因此ꎬ 集团在通过并购进行战

略扩张的同时ꎬ 还要考虑如何对目标企业进行整合ꎬ 并购后的整合也是影响资金集中管理效果的重

要因素ꎮ
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ｈｏｗ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｄｅｍａｎｄｓ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｔｈｅ ｃｅｎｔｒａｌｉｚｅｄ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｍｏｄｅｌｓ ａｎｄ ｏｆｆｅｒｓ ｉｎｓｉｇｈｔｓ ｆｏｒ ｔｈｅ ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ
ｏｆ ｃｅｎｔｒａｌｉｚｅｄ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｍｏｄｅｌｓ ｉｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｒｏｕｐｓ.

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ: Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｄｅｍａｎｄｓꎻ Ｃｅｎｔｒａｌｉｚｅｄ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｍｏｄｅｌꎻ Ｏｆｆｓｉｔｅ ｓｅｔｔｌｅｍｅｎｔ ｍｏｄｅｌ ｆｏｒ
ｃｌｅａｒｉｎｇ ｃｅｎｔｅｒｓꎻ Ｌａｒｇｅ￣ｓｃａｌｅ ｄａｔａ ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ ｍｏｄｅｌ ｆｏｒ ｃｌｅａｒｉｎｇ ｃｅｎｔｅｒｓꎻ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｏｍｐａｎｙ ｍｏｄｅｌ
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