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序一

我国的“十一五”规划（2006～2010年）把加快实现经济发展方式的转型作为“十一五”经济工作的主线，而供应链生产模式的发展，正是经济发展方式转型的基本内容之一。近期发生的世界金融海啸，凸显了转变经济模式的重要性，也凸显了发展供应链生产的迫切性。

在考虑如何发展供应链生产模式的具体路径时，我们首先需要了解全球化背景下产业组织的演化趋势。得益于信息技术和运输技术进步所带来的远程生产组织和流通成本的降低，供应链正在取代纵向一体化，成为国际上产业组织的主流模式。在这种模式中，大企业专注于品牌、客户关系管理及创新性技术等核心能力的创造和提升，而将生产、流通、销售中低附加价值环节外包给中小企业，以此形成以稳定交易和利益共享为特征的产业链（也是价值链）体系。中小企业则往往利用自己的专项优势，如特殊技能、单项专利技术、特别的渠道以及成本优势，加入到产业链分工体系中，成为大企业主导的供应链节点布局中的重要一环。伴随着供应链生产模式的兴起，供应链竞争已逐渐成为市场竞争的重要方式。

供应链生产模式对于总成本会带来双重效应：一方面，由于利用了分工，供应链生产模式相比于纵向一体化型企业具有更高的生产效率，因此能够大幅度地降低生产加工的成本，即诺斯所说的转形成本（transformation costs）。然而另一方面，由于供应链上各个企业之间信息流、物流和资金流的管理变得更为复杂，因而有可能导致交易成本（transaction costs）的大幅上升。要防止交易成本对生产效率的侵蚀，就必须要求核心企业具有较高的供应链管理水平，它不但要协调好供应链上下游企业之间的关系，同时要尽可能利用包括物流公司、金融机构和电子交易网络等外部机构的支持型服务。换言之，供应链管理能力成为决定一条供应链是否具有市场竞争力的关键因素。

在此背景下，供应链金融（supply—chain finance，SCF）作为商业银行的一种新的金融服务，近年来在国际银行业应运而生，成为商业银行新的重要业务增长点。供应链金融是商业银行站在供应链全局的高度，为协调供应链资金流，降低供应链整体财务成本而提供的系统性金融解决方案。对商业银行而言，供应链金融在风险控制技术上的创新体现为充分利用供应链生产过程中产生的动产或权利作为担保，将核心企业的良好信用能力延伸到供应链上下游企业；在营销模式上的创新则体现为以中小企业为市场导向，力图弥补广泛存在于中小企业的融资缺口。从国家竞争力的视角来看，供应链金融由于能够降低供应链整体融资成本，缓解中小企业融资压力，增强供应链上企业从事创新的能力，从而有助于提升一国经济的国际竞争力。

在参与全球经济竞争的过程中，与进行全球供应链管理的跨国公司相比，采用纵向一体化形式或供应链分布局限于某一地区的中国企业要么只能充当前者供应链上从事低附加值工作的一环，要么只能在中低档商品市场获得一席之地。中国企业缺乏供应链管理能力，这已经成为制约中国产业升级的重要因素。在当前的金融海啸中，我国的许多中小企业由于这方面的缺陷而陷入困境。要解决这一问题，一方面需要企业自身付出努力，另一方面，也需要社会提供更好的有利于从事供应链管理的服务体系，这其中就包括发展供应链金融业务。

可喜的是，国内一些银行在供应链金融领域已经进行了不少有益探索。它们多数从传统的贸易融资业务入手，从动产抵押或保理等单一融资产品的提供开始，逐步开发产品种类，形成产品集成能力，最终过渡到面向整条供应链提供结构性融资服务。从效果来看，这一金融创新活动不但缓解了不少中小企业的融资困难，也增强了一些行业（如家电）核心企业的供应链管理能力。另外，这些商业银行，尤其是中小型商业银行也为自身寻找到了一个潜力巨大的利基市场。

针对这一金融创新现象，中欧国际工商学院（CEIBS）的研究人员会同深圳发展银行的金融专家展开联合研究，以全球化供应链产业组织模式的演进为背景，深入研究了供应链金融的缘起、业务模式和作用，并且对国际银行业的最佳实践与国内银行业的探索给予了系统总结。如今，课题组又将研究成果汇编成书出版——尽管其中不少内容还值得进一步探索，我相信，对于处于起步阶段的国内供应链金融业务而言，这是一项非常有意义、有价值的工作。

最后，我想指出的是，正如书中谈到的那样，发展供应链金融，需要营造一个良好的供应链金融生态环境，其中最重要的是法律环境。供应链金融作为一种商业银行业务，没有良好的对信贷人权利的保护是难以发展起来的。由于供应链金融涉及动产担保和权利质押，因此，物权的界定与登记也是必不可少的。好在我们已经通过了《物权法》，这为发展供应链金融服务提供了有力的法律保障。另外，生态环境还涉及诚信体系、银行监管和金融电子系统等多方面的建设。如果我们能够抓紧改善这一生态环境，推动供应链金融在国内有一个较快的发展，那么，该业务在帮助我们渡过当前经济难关、实现经济发展模式转型方面一定可以发挥更大的作用。
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序二

The year 2008 will long be remembered as a roller coaster journey in the financial arena around the world，with significant effects on the real economies of every nation．One of the underlying factors resulted from banks in some major countries straying from their basic roles in the economy in ways that were not well understood．Banks now more than ever need to focus on the fundamental businesses that can not only generate stable income with well managed risks，but also help support the healthy growth of the real economy．

Providing finance to trade along the supply chain has recently become a fundamental business of some banks，providing real value to many companies．Along the road that major enterprises are seeking for lower cost all around the globe，comparative advantage among companies，countries，and even among areas in a single country is continuously built and strengthened．It has become increasingly important that both the suppliers and buyers need timely manufacture and delivery of goods，and essential to that process is financing to support both the trade and the manufacture．Well structured finance to enterprises along the supply chain has proven valuable and indispensable to accelerate turnover of inventory and receivables to free up more cash，and to enable firms to grow business at a reasonable financial cost．Even better，as banks obtain better information while engaging in supply chain finance，they could follow the borrowers' operations more closely with first hand information，thus reducing the credit risks．

I recall three years ago，when I became the Chairman of Shenzhen Development Bank and learned about the main business of the Bank，I was quite impressed that the Bank，all by itself，had initiated the supply chain finance that has successfully supported numerous local companies in core industries while the credit quality has been maintained well．In the past three years，the Bank has put in more efforts in this business and we are very happy that this has become a well recognized brand for the Bank's commercial business．

I have seen various approaches in other countries，but I believe it has been particularly well developed and tailored for the Chinese market by SDB．Although the process has many elements，the customers seem relatively simple and effective solutions can be provided to financing needs along the full chain of production and distribution．

What could be the key to the success？Like all other business，I believe it is about understanding well what you do．Although some forms of financial innovation in this turbulent environment have received many doubts，I believe that good financial innovation，with very clear understanding and knowledge about the business，the customers，and your own capabilities does provide great value to bank customers and the economy．This book reflects great efforts from professionals at CEIBS，along with Hu Yuefei，leader of the bank's commercial business，and other colleagues at SDB．I very much hope，will help with the reader to acquire better understanding of this important aspect of modern business．I am very pleased to introduce this book to you．

2008年的世界金融历程将给人们留下长久的记忆，它就像过山车之旅一样动荡，并深刻地影响到所有国家的经济生活。其背后的因素之一在于：一些经济大国的银行偏离了其在经济中本应扮演的角色，投身于自己并不充分了解的领域。目前，银行比以往任何时候都更加需要专注于基础性的业务，这些业务不仅可以在风险可控的前提下带来稳定收益，同时也能够有效地支持实体经济的健康发展。

沿着供应链提供贸易融资是近年来在国际银行界日益兴起的一项业务，它可以为很多公司带来实实在在的价值。随着大企业在全球范围内不断寻找低成本的经营区位，不同公司、国家甚至一国之内的不同地区之间的比较优势被不断地挖掘和强化。无论对于供应商或买方而言，及时生产和供货的重要性日益凸显。而在此过程中，对贸易和生产过程的融资非常关键。实践证明，为供应链成员提供结构化的融资，由于能够加快存货、应收账款的流转速度而改善现金流，使企业在合理控制财务成本的前提下更快地发展业务，已经成为企业经营中非常有价值甚至不可或缺的部分。对提供融资的银行而言，由于在供应链金融的业务操作中，能够更好地获取一手信息，它们得以密切跟踪企业的生产经营状况，从而降低信贷风险。

记得3年前我初任深圳发展银行的董事长，并开始了解我们行的这项业务的时候，令我非常惊讶的是：我们完全依靠自己的探索开发了供应链金融服务，并且藉此成功支持了核心产业中的大量本地企业，同时信贷资产质量一直保持良好。在过去的3年中，我们投入了更多的力量发展这项业务，现在供应链金融已经打造为具有相当知名度的公司业务品牌，对此我们深感自豪。

尽管我在其他国家也看到各种各样类似的业务，但是我相信，深圳发展银行的供应链金融特别考虑了中国市场的具体特点，并进行了很好的量身定做式的开发。虽然供应链金融的业务流程中包含很多要素，但是客户类型并不复杂，通过设计相对简洁而有效的解决方案可以覆盖生产和分销全链条的金融需求。

成功的关键是什么？我相信如同所有其他业务一样，重点在于了解你的业务。在当下的多事之秋，尽管一些金融创新备受质疑，但是我认为，那些基于对业务、对客户和对自己的能力的清醒认知而开发出来的好的金融创新业务，还是会为银行客户和整个经济带来巨大的价值。本书是中欧国际工商学院、我行公司业务主管副行长胡跃飞先生和深圳发展银行其他同事付出大量努力的结晶，我非常希望本书能够帮助读者对现代金融业务的一个重要侧面加深了解。我本人也非常高兴向大家推荐本书。
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在日益全球化的时代，跨国公司的离岸生产和业务外包趋势，使得供应链和分销渠道的配置呈现出“成本洼地”导向，而这些“成本洼地”往往正是经济和金融的欠发达地区，这导致了供应链成员的资金流瓶颈，进而影响到整个供应链的稳定性和财务成本。与此同时，大型企业在供应链管理的物流、信息流层面的技能和手段已经日臻完美，理论和实践相得益彰，继续投入的边际效应正在递减。在这种背景下，供应链研究和探索的重心逐渐转向了企业的财务供应链（financial supply chain）层面。

这种转变催生了大量的财务解决方案，其核心都是：在保证供应商和分销商的现金流改善的前提下，进一步松绑核心企业的流动资金约束，进而提高整条供应链的稳定性和运行效率。调查显示，在过去的两年中，供应链融资与定制化的授信额度成为国际性银行流动资金贷款领域最重要的两个业务增长点
 （Demica，2007）。

一般认为，供应链金融（supply chain finance）是商业银行信贷业务的一个专业领域。其运行的框架很简单：银行向自己的公司大客户（核心企业）提供融资和其他结算、理财服务，同时向这些大客户的供应商提供货款及时收达的便利，或者向其分销商提供预付款代付及存货融资服务。这听起来与传统的保理业务及近两年来国内大行其道的货押业务（动产及货权抵／质押授信）非常接近。但是我们仍然可以发现其中的一个明显区别，即保理和货押只是简单的贸易融资产品，而供应链金融是核心企业与银行间达成的，一种面向供应链所有成员企业的系统性融资安排。

2007年1月，供应链金融电子平台提供商Demica公司发布的一份研究报告（Demica，2007）指出，73％的欧洲大型企业一方面不断向其供应商施加降价压力，另一方面又不断延长向这些供应商付款的账期，导致很多供应链面临资金链断裂的风险。而2007年下半年开始波及全球的次贷危机，以及在其他业务领域贷款所造成的损失和核销，使得一批国际性银行大伤元气。2008年初，美联储、欧洲央行和英格兰银行不约而同地观察到整个银行业此前6个月中信贷紧缩的问题，这使得大批供应链的财务层次雪上加霜。Aon公司的研究报告（Aon，2007）将“供应链危机（supply chain risk）”定义为2007年全球最严重的商业事件之一。

与此同时，在硬币的另一面，供应链金融开始进入很多大型企业财务执行官的视线。对他们而言，供应链金融作为融资的新渠道，不仅有助于弥补被银行压缩的传统流动资金贷款额度，而且通过对其上下游企业引入融资便利，自己的流动资金需求水平持续下降。

从银行的角度看，调查显示，供应链金融如此吸引国际性银行的主要原因在于，供应链金融比传统业务的利润更丰厚，而且提供了更多强化客户关系的宝贵机会（Demica，2007）。在信贷环境恶化的2007～2008年度，上述理由显得更加充分。同样重要的是，供应链金融的潜在市场巨大，根据UPS的估计（UPS，2007），全球市场中应收账款的存量约为13000亿美元，应付账款贴现和资产支持性贷款（包括存货融资）的市场潜力则分别达到1000亿和3400亿美元。

到2008年5月，全球最大的50家银行中有46家向企业提供供应链融资，剩下4家也在积极筹划开办该项业务。而在2007年初，只有一半的全球性银行为其公司客户提供供应链金融产品（Demica，2008）。国际上供应链金融的主要媒介资产——应收账款——正在被归入优质的贷款支持性资产之列，因为对应应收账款的发票池可以被有效地分散化和结构化，从而规避因资产和衍生工具质量的突然变化而导致的风险。可以看到，很多银行的表外业务部门对应收账款表现出前所未有的兴趣，因为他们可以以此为基础，在资本市场上发行资产支持的商业票据来获得再融资。这导致了其他商业融资机构甚至对冲基金和私募基金也纷纷挤入这个市场，试图分一杯羹。

《欧洲货币》杂志最近将供应链金融定义为过去几年中“银行交易性业务中最热门的话题”，并断言该项业务的需求在未来几年将持续增长（Laurence Neville，2008）。而《全球贸易评论》杂志观察到（Justin Pugsley，2007），“银行家们不断向他们的客户营销和提供供应链融资服务，信贷紧缩并没有影响到这块业务。”事实上，信贷紧缩更加凸显了供应链金融业务的价值，因为不论对于银行还是企业，供应链金融正在成为传统流动资金贷款业务的替代方式。
 据统计，通过供应链金融解决方案配合下的收款方式的改进、库存盘活和延期支付，美国最大的1000家企业在2005年减少了720亿美元的流动资金需求（Hackett-REL，2006）。与此类似，2007年欧洲最大的1000家上市公司从应收账款、应付账款和存货等三个账户中盘活了460亿欧元的资金（Julian Lewis，2007）。

回望国内，供应链金融也正大行其道，从电视广告，到每天的报端，再到各家银行门前的横幅，“供应链”三个字每每赫然在目。

然而，追根溯源可以发现，国内的供应链金融和国际的供应链金融并非一脉相承。国际性银行供应链金融的发端之初，就已将供应链中核心企业作为风险控制变量加以引入，且应收账款融资是一条一以贯之的主线。而国内银行的供应链金融，实际上滥觞于零星个案中对存货类动产作为担保的不得已的接受，而几年来的创新和深化方向也与国际性银行大异其趣，即主要集中在存货和预付款融资领域。


随着资本市场快速发展，商业银行日益预感到高端客户脱媒而去的危机。与此同时，面对中小企业这个近在身边的急速壮大的市场，商业银行却始终一筹莫展。因为传统的信贷风险控制技术在面对假报表、无抵押、无担保和随时可能倒闭的授信申请人时，显得苍白无力。这解释了我们在过去几年中经常看到的情景：在“先圈地，后开发”的策略下，各家银行竞相将自己标榜为服务中小企业的专业银行，作秀性质的签约会、推介会、新闻发布会充斥市场，客观上也对管理当局“鼓励中小企业融资”的急切心情作出了呼应。

实际上，进入21世纪之后，国内银行的市场化改革几近完成。对于真正的“商业银行”而言，面对中小企业客户群，如果缺乏盈利模式的创新和风险控制手段的适应性突破，原本不可行的业务不会因为热情和冲动而变得可行；管理层站在政治高度对商业银行目标市场的指点，也不可能根本改变以盈利和风险控制为核心的商业原则。

2001年下半年，深圳发展银行在广州和佛山两家分行开始试点存货融资业务（全称为“动产及货权质押授信业务”），年底授信余额即达到20亿元（人民币），利用特定化质押下的分次赎货模式，并配合银行承兑汇票的运用，结算和保证金存款合计超过了20亿元。之后，从试点到全系统推广，从自偿性贸易融资（2003年）、“1＋N”供应链融资（2003年）到系统提炼供应链金融服务（2005年），该行2006年在银行业率先推出“供应链金融”品牌，迄今累计授信出账超过8000亿元。

对此，各家银行经历了从怀疑到观察，再到价值发现的过程，最终纷纷试水。


供应链金融业务吸引眼球之处在于：首先，它为中小企业融资的理念和技术瓶颈提供了解决方案，中小企业信贷市场不再可望而不可及；其次，它提供了一个切入和稳定高端客户的新渠道，通过面向供应链系统成员的一揽子解决方案，核心企业被“绑定”在提供服务的银行；同样重要的是，供应链金融的经济效益和社会效益非常突出，借助“团购”式的开发模式和风险控制手段的创新，中小企业融资的收益-成本比得以改善，并表现出明显的规模经济。


面对国内外银行业风起云涌的供应链金融实践，中欧国际工商学院的学者以商业研究的视角和方法论，开展了长达两年的理论和实证研究。在这一过程中，为了强化研究的实证性并保证追踪的前沿性，作为国内最早系统开展供应链金融业务并且在实践和理论领域一直遥遥领先于国内同业的深圳发展银行，被选取作为贯穿于整个研究的案例样本。同时，深圳发展银行本身多年来在供应链金融领域也积累了丰富的内部研究成果，相关理论、理念和实践经验已被有机地吸收到本研究报告之中。

本项研究试图阶段性回答以下一些问题：

1．供应链金融的核心价值是什么？其区别于商业银行传统业务的特征是什么？

2．面对国内外银行业对供应链金融的错位实践，双方可以在哪些方面开展有效的借鉴和互动？

3．供应链金融作为一项系统工程，应如何构建一个可行的实践框架和有效的商业模式（包括产品体系、营销策略、风险管理理念和方法、组织架构设计，等等）？

4．国内供应链金融与所处的社会经济环境互动的现状如何（包括外部的金融生态环境对供应链金融发展的影响，以及供应链金融对银行业发展、产业竞争力和中小企业金融环境的影响，等等）？

5．供应链金融理论研究可以依循怎样一个理论框架？有价值的研究维度又有哪些？



第一章　缘起：全球化的视角





供应链金融中多种基础性产品的出现，远远早于供应链管理思想的萌芽。其中保理在几个世纪以前的西方国家就已经很常见。这种保理常常是趁火打劫式的，因为流动性出现问题的供应商往往以很低的折扣将应收账款出让给金融机构或其他第三方（Busch，2006）。同样，美国在《统一商法典》出台之前的19世纪，就广泛出现了存货融资市场。

1916年，美国颁布了《仓储法案》（U．S．Warehousing Act），并以此为根据建立起一套仓单质押的系统规则。这带来了以农产品为代表的各类仓单的广泛签发和流通，这种仓单既可以作为结算手段，也可以向银行申请贷款。

与此类似，早在1905年俄国沙皇时代，也出现了货物质押贷款业务：农民在丰收季节市场价格低时，将大部分谷物抵押给银行，用银行贷款资金投入后续的生产和生活；待市场价格回升后，再卖出谷物归还银行本金利息。由此，农民可以获得比收割季节直接卖出谷物更高的利润。这种操作还为缓和农产品市场价格的波动起到了一定作用（冯耕中，2007）。

然而，现代意义上的供应链金融概念，发端于20世纪80年代，深层次的原因在于世界级企业巨头寻求成本最小化冲动下的全球性外采和业务外包，
 供应链管理的概念应运而生。这之后，供应链管理一直集中于物流和信息流层面。直到20世纪末，企业家和学者们发现，离岸外包活动导致的供应链整体融资成本问题，以及部分节点资金流瓶颈带来的“木桶短板”效应，实际上部分抵消了生产的“成本洼地”配置所带来的最终成本节约。由此，财务供应链管理的价值发现过程开始深化，供应链金融的概念浮出水面。


 第一节　全球化的供应链

20世纪80年代是经济历史上的一个重要时期。拉美的发展中国家因为债务危机刚刚艰难地度过了“失去的十年”，拉美经委会鼓吹的“合作下的自力更生”和进口替代模式走入穷途末路。与此形成鲜明对比的是，以出口导向为核心的“东亚模式”正在演绎奇迹，这给发展中世界带来了新的希望。与此同时，西方国家面对凯恩斯经济学无法医治的“滞胀”困境，重新向自由放任的古典经济理论寻求“药方”，以此为据的里根和撒切尔经济学大行其道。最后，柏林墙的倒塌和苏联解体，标志着以封闭和限制为特征的计划经济在全球的彻底失势。

所有这些事件引发了一场殊途同归的变革：经济自由主义重新成为理论和政策的主流，市场法则再度被顶礼膜拜。

在微观的企业层次上，汲取了信息技术革命巨大能量的跨国公司，已经具备了超越远程组织协调经营活动的能力，伴随着新自由主义对各国市场准入门槛的逐一击破，开始在全球范围内优化其价值链的区位配置，并将各国国民经济中越来越大的部分整合在一起。自此之后，全球化拉开序幕。

一、从企业内部分工到企业间的分工

20世纪80年代以前，纵向一体化是制造业产业组织的主流模式。受市场交易成本的制约，价值链的绝大部分环节集中在单个企业内部。除了原材料需要到市场上进行采购之外，大部分中间产品的生产、加工、储存、运输，以及最终产品的组装完成乃至销售，都通过企业的内部管理加以对接和整合（integration）。

然而，20世纪80年代以来，生产的分工模式开始发生显著的变化，即越来越多的分工从企业内转向企业间。过去，企业间的分工往往以产业或产品为界，而最近三四十年来，一个产品的不同生产工序和流程在多个企业间进行分工协作已经司空见惯。

显然，竞争迫使企业在价值链的每一个环节寻求最低成本，贸易和投资的自由化为这种大跨度的分工提供了政策的可行性，技术进步则保证了这种全球维度的生产网络运行的效率。

企业间分工使得过去“大而全”的企业得以集中资源，专注于核心能力的培育；同时，非核心资产被剥离，低附加价值的环节被外包给了外围的中小企业。这种模式不但有利于企业竞争力的提升，而且可以通过不同生产环节的全球性区位配置，最大限度地降低整个产品链的成本（见图1.1）。举个例子，在通用汽车公司出售一台庞蒂亚克轿车所获得的2万美元收入中，约有6000美元要支付给韩国的装配工人，3500美元支付给日本供应商作为购买发动机、驱动桥和电子设备的款项，1500美元是支付给德国公司的设计费，800美元支付给中国台湾、新加坡和日本的小型零部件供应商，500美元支付给英国的广告商和经销商，100美元支付给爱尔兰和巴巴多斯的企业作为数据处理费（赖克，1998）。
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图1.1　全球化中产业组织方式的变化：从纵向一体化到供应链



传统纵向一体化的制造模式下，企业为了降低生产成本，取得市场竞争优势，主要手段是通过标准生产流水线进行大批量、少品种的规模化生产。“福特制”是其中典型的代表。然而，随着市场需求结构的多样化，企业间分工可行性的增强，以及信息技术的兴起，市场竞争方式也发生了根本性转变。谁能在最短的时间内不断推出适应不同用户需要的新产品，谁就能赢得市场竞争的主动权。“大规模定制”逐渐成为许多世界级企业的主流生产模式。通用汽车公司是较早开始对这个概念进行尝试的企业。20世纪80年代初期，日本的汽车行业也已经全面按照这种新的制造模式组织生产（见图1.2），之后，个人电脑等行业也广泛应用该模式。
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图1.2　20世纪80年代初日本汽车生产分工结构图

资料来源：卢锋，《产品内分工》，北京大学中国经济研究中心工作论文，第8页。



二、全球供应链内部贸易

企业间分工代替企业内部分工，供应链中的核心企业在全球范围内开展外包与采购活动，产生的一个直接后果是全球经济的贸易总量快速增长。根据世界贸易组织（WTO）发布的全球贸易的相关统计数据，1973年至1990年，全球制造品的贸易增长速度大约是全球生产总量增长速度的1.8倍，而1990年至2005年，这一数字更是提高到了大约2.3倍（见图1.3和图1.4）。
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图1.3　全球总体贸易增长与生产增长的比较

资料来源：WTO官方网站。
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图1.4　全球制造品贸易增长与生产增长的比较

资料来源：WTO官方网站。



相比于传统贸易，以企业间分工为背景的贸易活动在产品结构、单笔交易量、交易频率和支付方式方面都存在很大的差别：


	从产品结构上看，传统贸易主要以初级产品（包括农产品、石油和矿石等原材料）和最终产品为主，而零部件、半成品等中间产品的比重非常低。分工贸易的情况恰好相反，中间产品在其构成中占据了重要地位。由于分工贸易的迅速发展，制造品中中间产品贸易额占贸易总额的比重持续上升，从而导致整个制造品贸易占全球贸易的比重由二战前的40％上升到20世纪90年代初的70％以上。

	从单笔交易量和交易频率上看，为了适应看板生产（just-in-time）和品种多样化的需求，核心企业在尽量降低采购库存的同时希望保障供应的及时性，因此，在采购过程中出现了单笔订单数量下降、采购周期缩短、交易频率提高的特点。据统计，2004年企业间单笔贸易交货价值只有50年前的40％左右。

	从交易的支付与结算方式上看，传统贸易主要采用信用证和托收等结算方式，为了保证信用，购买方企业必须要在银行账户上留存一定数量的保证金。而在分工贸易中，由于交易双方往往保持较长久的合作关系，对对方的信用状况比较了解，而且，由于交易频繁，反复开立信用证变得非常不方便和不经济。这样，赊销结算被广泛采用，并且经常采取“多次交易、集中结算”的方式。



三、供应链管理的框架

分工与制造模式的变化，导致贯穿整个产品价值链的管理变得更加复杂。在纵向一体化的制造模式下，对整个生产过程的管理集中于单个企业的管理层。但是，一旦生产环节分散到多个企业，就需要有一个核心企业来对整个生产过程进行协调。在这种背景下，一种新的生产管理实践在最近20年应运而生，这就是供应链管理（supply chain management，SCM）。

所谓供应链，就是围绕核心企业，通过对信息流、物流、资金流的控制，将供应商、制造商、分销商、零售商直到最终用户连成一个整体的功能网链结构。它是一个结构化的产业组织模式，包含了所有加盟的节点企业，从原材料的供应开始，经过链中不同企业的制造加工、组装、分销等过程直到最终用户（见图1.5）。
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图1.5　供应链的网链结构模型

资料来源：马士华、林勇，《供应链管理》，机械工业出版社，2007年，第39页。



供应链管理的兴起导致传统的企业管理出现了两个重要的变化：一是资源管理的范畴从单一企业资源扩展到了企业集群的资源，每一个企业都要尽可能地与自己具有共同市场利益的企业形成战略联盟，来解决终端客户的具体需要。二是现代信息技术成为管理过程的基本支持手段。为了实现看板生产和精益生产模式，许多企业在采购、库存、资金管理方面都越来越多地借助于各类管理软件（尤其是ERP软件）和电子网络平台。而为企业之间的交易提供支持的物流公司、金融机构也通过各类电子交易平台提供电子订单、发票、网上支付等电子化服务手段，甚至利用全球卫星定位系统（GPS）来提高物流和财务管理的效率。

总体而言，供应链管理是指在满足一定的客户服务水平的条件下，为了使整个供应链系统成本达到最小而把供应商、制造商、仓库、配送中心和渠道商等有效地组织在一起来进行的产品制造、转运、分销及销售的管理方法。

供应链管理概念的形成初期，供应链的概念局限于与采购、供应管理相关联，用来表示与供应商之间的关系，这种观点得到了研究合作关系、JIT关系、精细供应、供应商行为评估和用户满意度等问题的学者的重视。最近以来，随着供应链概念的范围进一步拓展，即一个通过链中不同企业的制造、组装、分销、零售等过程将原材料转换成产品，再到最终用户的转换过程，供应链管理的内涵也进一步丰富。


 第二节　供应链管理重心的延伸——从物流层面到财务层面

长期以来，供应链管理研究和实践的重心放在了物流层面，而资金流或供应链财务层面的管理普遍被忽视。这一状况导致供应链管理的成本和效率潜力没有得到充分发挥，也已经影响到了供应链制造模式的整体运营绩效。

跨国公司全球性的外包和外采可以降低实物产品的成本，但是有可能损害整个供应链的资本效率，因为在新兴市场中，厂房和设备投资的融资成本更高。同时，跨国多方交易涉及额外的税费、运输延误、生产中断、金融监管，以及汇率风险等一系列问题，无一不对供应链的财务现金流提出挑战。此外，全球化的运作往往会延长数周的价值链周期，由此积压高达30％的流动资金（Roland Hartley-Urquhart，2006）。同样严重的是，核心企业基于单独成本和现金流优化的一些反映个体理性的财务策略，往往以损害上下游的财务利益为代价，并导致整个供应链的团体非理性。


因此，针对上述问题的解决方案，无疑将带来整个供应链的成本和效率效应，并取得特别的竞争优势。

一、通过财务供应链管理降低产品成本

实践中，核心企业往往通过推迟对供应商的付款或加快向分销商转移库存来实现自己的财务经济性。但是，这些做法实际上形成了对上下游的资金挤压，结果往往导致整个供应链的融资成本高企，并且可能迫使供应商延迟原材料的购买、缩减在产品存货，进而推迟对核心企业的交货；或者迫使分销商延迟结算和高成本借款，从而给整个供应链的持续运营带来很大的风险。这样一种简单的成本转移，无疑是把上下游企业置于竞争的对立面，没有真正体现供应链成员之间利益共同体的原则。

这种状况给“财务供应链管理”（financial supply chain management，FSCM）的概念提供了理论和实践的空间。所谓财务供应链管理，就是通过实施供应链上下游诸多企业资金筹措和现金流的统筹安排，合理分配各个节点的流动性，从而实现整个供应链财务成本的最小化。
 因此，财务供应链管理的实施者是核心企业，其最主要的战略伙伴是以商业银行为代表的金融机构，直接的受众是供应链成员，最终获益的则是核心企业本身。

Aberdeen集团在其提供的《供应链融资发展状况报告》（2006）中提供了一个具体的案例：ATJ是一家在英国和爱尔兰拥有90家连锁店的快速时尚零售商。过去，其亚洲的供应商通常凭借ATJ提供的信用证，在当地银行贴现信用证项下的货款，以便获得现金流的支持。但这样做的代价是，贴现可能损失高达20％的货款。现在，ATJ为供应商提供了供应链融资服务。这样，供应商在集装箱装船离开码头时即可从融资提供商那里获得70％的货款，等到货物进入英国仓库时再得到剩余的30％货款。要做到这一点，ATJ必须向融资提供商传递供应商的信息，以便其准确地评估贸易背景的风险。使用供应链融资服务后，供应商可以挽回5％至15％的订单价值，而且ATJ本身也可以通过享有5％至10％的折扣率来分享这笔节约的价值，从而达成了共赢局面。

二、供应链融资的市场需求

根据Aberdeen集团的调查（2007b），在发达国家，运用供应链金融来改善财务供应链管理的做法日益受到重视，目前已经采用供应链金融解决方案的企业占被调查企业总数的15％，已有明确实施计划的企业占18％，正在调研的企业占40％，剩下的26％还没有任何行动（见图1.6）。
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图1.6　借助供应链融资改善财务供应链管理的现状

资料来源：Aberdeen Group，Supply Chain Finance Benchmark Report
 ，2006．



根据同一份调查，买家（通常是核心企业）运用供应链金融的手段获得的最大益处包括；降低采购的单位成本（57％），降低供应源的风险／减少供应中断（48％），延长对供应商的账期／增加应付账款平均支付天数（33％）。供应商获得的最大好处是：降低生产成本（52％），降低应收账款回收天数（43％），改善经营的连续性（38％）。对于供应商和买家共同的好处还包括获得低成本的贸易融资（43％）。由此可以看出，降低整体供应链的融资成本，从而降低最终产品成本、提高市场竞争力的要求，是供应链金融市场需求的主要支撑。

调查还发现，一直以来核心企业在改善自身财务状况方面经常采用“延长支付账期”、“增加使用赊销结算”和“对供应商提前支付的折扣”等方式。但是，鉴于这些方式与供应链整体利益的最佳战略安排相冲突，因此，它们开始转向其他更有效的方式。大多数正在积极寻求供应链融资可行方案的买家认为，未来最好的融资方式是“对‘供应商管理库存（VMI）’给予融资”（参见图1.7）；而大部分供应商则认为，未来最好的新融资方式是“保理”、“应收账款贴现”和“存货融资”（参见图1.8）。
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图1.7　购买商当前使用和近期计划使用的供应链融资方式

资料来源：Aberdeen Group，Supply Chain Finance Benchmark Report
 ，2006．
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图1.8　供应商当前使用和近期计划使用的供应链融资方式

资料来源：同上。




案例



Big Lots公司的供应商融资方案
 
(1)



美国俄亥俄州哥伦布市的Big Lots公司是拥有数千家供应商和1400家门店的所谓清仓货零售商。该公司专门从事一种机会主义营销，主要从生产商那里以超低折扣批发库存清理、退货或改包装的产品，或者接收倒闭的零售商的余货，再进行销售。一直以来，该公司财务供应链管理薄弱，许多中小供应商资金压力很大，常常通过大折扣的应收账款贴现业务来维持现金流，贴现率有时高达18％。由于供应商的贴现成本大都反映在了对Big Lots公司的供货成本中，最终导致Big Lots自身的成本上升。

2006年12月，Big Lots公司面向供应商推出了“在线供应链融资服务系统”，目的在于缓解供应商的资金压力，进而降低自身的采购成本并延长自己对供应商的付款账期。

在这个供应链金融服务系统中，一旦Big Lots对供应商所提供的发票确认付款责任，该发票就会被由PrimeRevenue公司运营的系统所公示。供应商可以看到所有的已经被确认付款责任的发票，并可以选择：第一，Big Lots公司的到期支付；第二，将商业发票向参与PrimeRevenue系统的银行或其他金融机构进行贴现，并在第二天就收到贴现的货款。

更重要的是，供应商商业发票贴现的利率按照Big Lots投资级别的低利率执行。因为金融机构认为，既然发票项下的付款责任已经被Big Lots确认，信贷风险就完全在于Big Lots的商业信用。PrimeRevenue系统将引导Big Lots的货款支付路径直接指向提供融资的银行，用于偿还贷款。

除了提供低成本融资的便捷渠道之外，PrimeRevenue的系统还降低了供应商收款乃至公司财务管理的不确定性。以往供应商由于不知道能不能或何时收到货款，其采购原材料的资金安排会受到影响，同时也影响了其对自己供应商付款的确定性，这种多米诺骨牌效应最终降低了整个供应链的运行效率。


 第三节　边缘化中的银行及其挑战的应对

在日益全球化的市场中，企业保持竞争优势的挑战越来越大。由于海外采购订单的装船日期存在不确定性，企业无法准确预知货物的到港时间和结算日期。为了管理这种不确定性，买家倾向于保持更大的安全库存以防供不应求，同时也在账上预留更多的现金以备不时之需。

当然还有另外一个选择，如前文所述，就是对供应商拖延账期。这个办法往往导致供应商抬高供货价格，并可能导致买卖双方的关系紧张，最终损害买方的供应链基础。典型的情况下，供应商的回款周期至少在45天左右，有些情况下甚至达到90～120天。由于这些供应商的规模限制和所在国情况，它们常常无法获得低成本的流动资金贷款。买家拖延账期的压力进一步恶化了供应商的资金链，涨价或干脆退出供应链是两个常见的选择。

一、供应链的全球化与银企关系的重塑

信用证和跟单托收是供应商过去常用的结算手段，自的是控制收款的风险，并在某些情况下藉以取得银行融资。尽管这两个手段还在使用，但在过去5年中正以每年5％的速度减少，因为买卖双方都感觉到这些方式复杂、耗费时间且成本不菲。


从趋势上看，赊销是一种重要的替代方式。这种结算方式的大行其道使得银行传统的贸易融资产品快速地失去市场。
 在传统的赊销情境下，卖方装船后将发票寄给买方，买方收到后就会用支票或电汇方式付款。与信用证和托收方式不同，银行在这一过程中除了帮着处理支票或汇款之外，只有袖手旁观的份，因此对客户的供应链运行毫无参与的机会。

目前，全球贸易中大约85％的交易以赊销方式结算，导致传统贸易融资的市场只剩下15％（CGI，2007）。相应地，银行对客户贸易活动的参与日益边缘化。

但是在另一方面，从地区性采购走向全球采购，对于企业的流动资金和供应链的运行效率提出了挑战。因此，企业纷纷向自己的银行寻求财务供应链的解决方案，包括提供新的技术支持手段、面向赊销的金融工具以及新的应付，应收融资解决方案。

这一趋势为银行提供了这样一个业务转型的机会：原先只是满足客户贸易中个别环节的融资需求，现在要作为企业的战略伙伴，对其整条供应链提供服务方案。过去，银行习惯于以产品为中心的贸易融资策略，现在，这种传统策略必须让位于“价值增值的合作者”。
 为了成功地实施实实在在有利于客户的供应链金融解决方案，银行必须成为客户的战略伙伴，并了解银行能够为客户的供应链提供的价值，将自己的服务嵌入供应链的特定环节。

全球化背景下的供应链解决方案的关键要素包括订单、发票的数据管理、银行保障的赊销（bank-assisted open account）、赊销结算、卖方融资和买方融资：


	订单／发票的数据管理。全球的商品交易主要围绕订单、发票和其他非银行单据运行，信用证、跟单托收和银行支持的赊销仅仅提供了额外的便利。将订单、发票数据整合到传统贸易融资手段中，并创新出赊销解决方案，银行的服务将有效呼应企业客户的供应链视角。通过数据上传技术或后台的对接，银行可以获得订单、发票等数据，进而提供以下服务；以订单、发票为基础的融资、订单和发票的对碰服务、订单完成情况追踪等。

	银行保障的赊销。确认即付承诺（approval-to-pay）是一种新型的由银行信用支持的赊销方式，其对交易的支持作用类似于信用证，但客户无须支付信用证方式中的银行授信敞口占用费。确认即付承诺签发的依据是订单，签发流程类似信用证，即附有买方的有条件支付条款，但没有银行的担保。确认即付承诺提供了一揽子结构化的服务框架，内容包括审单、订单／发票的对碰和跟踪、订单／发票融资、卖方结算和买方融资等。

	赊销项下的支付。赊销项下的支付提供了到期发票的代理直接付款服务。

	卖方融资。银行对卖方融资的介入方式多种多样，取决于不同银行的风险管理策略、银行在交易中扮演的角色以及银行对市场的了解程度等。首先，银行在出口信用证和跟单托收方式下可以提供装船前和装船后融资。虽然这些都是传统业务，但在订单／发票数据与银行系统实时直联的技术支持下，银行风险进一步降低，可以提高融资比率或提供更优惠的利率。其次，可以启动买方主导下的卖方融资（buyer-backed seller export finance），即银行在买方的要求下对卖方货款进行提前支付。这种方式的好处是买方利用其较高的融资信用度为供应商统一解决资金瓶颈，使得供应链的总体融资成本降低。

	买方融资。主要解决买方赊销项下的付款问题，银行主要评估买方未来的销售收入来提供融资。



二、在供应链的下游——渠道融资

国际性的大企业通常通过自己的直销渠道或对第三方的外包来完成销售。一直以来，分销商往往依靠自己的银行来获得融资，用于向国际性大企业支付采购的款项。分销商的融资一般需要提供公司的固定资产或公司所有人的个人资产进行抵押。
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图1.9　供应链融资的基本框架

资料来源：CGI Group，2007，Supply Chain Finance：A new way for trade banks to strengthen customer relationships
 ，White Paper.



全球化的竞争态势迫使大企业日益追求季度销售指标的实现，这使得分销渠道的重要性日益凸显。实践证明，分销商凭借自己的实力和信用进行高成本、低效率的融资，最终成为大企业完成全球销售目标的瓶颈。因为分销商能够提供的支撑融资的抵押资产毕竟有限，根本无法匹配大企业两位数的销售增长率目标。这迫使作为卖方的大企业不得不为分销商提供更长的账期，自己再寻求新的融资以补充因此而占用的流动资金。

面对这一困境，卖方常常引入保理和应收账款保险作为解决方案。虽然保险通常设定了10％的免赔额，但是毕竟显著降低了记录在卖方会计账簿中的信用风险。但是，保险并没有解决卖方的流动资金问题，对买方延长账期的压力还在，应收账款平均回收天数（DSO）不断延长。

这种情况促使银行、卖方和分销商合作研究增强分销商流动性的解决方案，这些解决方案通常被称为渠道融资方案（channel finance），即作为核心企业的卖方和银行共同安排每个分销商的授信额度。

花旗银行将渠道融资定义为“一揽子解决导向（portfolio-oriented）”的应收账款购买和服务方案。这些方案的核心是让卖方继续向分销商或终端客户延长账期的同时，缩短卖方的应收账款回收天数。

卖方可以选择保持原有的对分销商的赊销账期，同时向银行申请贴现对于分销商的应收账款。不过更常见的方式是：卖方进一步延长对分销商的账期，并要求银行在原账期的到期日贴现应收账款。这种方式使分销商获益，而卖方也能实现自己的财务目标。

一些银行，比如花旗银行，还提供另外一种资产负债表和流动资金的优化方案。该方案提供一种网络平台，卖方与分销商通过平台交换和处理交易单据及信息，并实现一系列高效率的互动操作，比如批准订单、确认发票和结算追踪等。这减轻了买卖双方应付账款和应收账款管理的负担。该平台还能够自动生成对分销商融资的报告摘要。

同时，平台还允许卖方设定分销商的信用额度。该平台通过接受订单信息，并与预设的分销商信用额度进行比较，决定提供每次融资的金额大小。卖方将随时获得分销商可支用授信额度的信息，并据此发运货物和准备发票。随后，银行根据卖方指定的时间，对发票进行贴现，并追踪分销商的付款情况。分销商会按账期的要求进行准时结算，以保证卖方对其保留赊销政策（Greg Trotter，2007）

与银行借款不同，分销商通过这种方式所获得的流动性在资产负债表上反映为应付账款，这使得分销商得以更灵活地利用自己原有的银行授信。卖方主导的分销商资金解决方案使得分销商紧密地绑定在卖方的销售链中。

[image: ]
图1.10　渠道融资流程

资料来源：花旗银行。




 第四节　供应链金融
(2)

 的概念和构成

在过去的几年中，供应链金融在全球化的市场中日益受到关注的原因主要有两个；首先是企业降低成本的压力与全球原材料、能源和人力资源成本不断提高之间的矛盾，核心企业仅仅关注外包和外采的区域选择，已不足以应对竞争的挑战。其次，降低成本的需求引发了核心企业对上游企业延长账期、对下游企业压货的冲动，这些策略的有效实施必须以不提高上下游成本为基础，因此有计划的供应链金融策略成为一种选择。

一、不同视角透视供应链金融

财务供应链的管理或供应链金融固然可以由资金实力雄厚的核心企业自己来提供，比如向供应商实施的提前付款计划、增加对分销商赊销等等。但是在大部分情况下，这种解决方案并不可行，原因在于：第一，核心企业实际上替代了银行的作用，专业性和效率值得怀疑。更重要的是，核心企业承担了上下游的信用风险；第二，现实中，股东和投资人对核心企业财务稳健的要求，以及核心企业本身面临的资金压力，使得这些企业的财务改善冲动恰恰是向上游延长账期和缩短对下游的账期，而不是相反。

在这种背景下，供应链金融解决方案的主要当事方除了供应链的核心企业外，银行等金融机构几乎是不可或缺的。银行的基本作用是资金的提供者，除此之外，银行还可以为供应链财务管理设计和实施提供解决方案。

此外，在国际性银行的供应链金融的实践中，解决方案的提供商很多情况下是电子交易的网络化平台的提供商，这种平台为银行设置了触发贷款交易的以信息流为基础的“按钮”，并可以引导供应链成员企业按照电子平台所规定的路径进行交易结算，以保证银行贷款的自偿性。

因此，对于供应链金融可以有三种不同的理解，它们分别来自供应链核心企业的视角、电子交易平台服务商的视角以及银行的视角。


	供应链核心企业的视角。根据Michael Lamoureux（2008）的定义，供应链金融是一种在核心企业主导的企业生态圈中，对资金的可得性和成本进行系统性优化的过程。这种优化主要是通过对供应链内的信息流进行归集、整合、打包和利用的过程中，嵌入成本分析、成本管理和各类融资手段而实现的。

	电子交易平台服务商的视角。根据Aberdeen（2007b）的解释，供应链金融的核心就是关注嵌入供应链的融资和结算成本，并构造出对供应链成本流程的优化方案。而供应链融资的解决方案，就是由提供贸易融资的金融机构、核心企业自身，以及将贸易双方和金融机构之间的信息有效连接的技术平台提供商组合而成。技术平台的作用是实时提供供应链活动中能够触发融资的信息按钮，比如订单的签发、按进度的阶段性付款、供应商管理库存（VMI）的入库、存货变动、指定货代收据（FCR）的传递、买方确认发票项下的付款责任等。

	银行的视角。从银行角度论述供应链金融的说法很多。如：从银行业务拓展方式的角度，认为供应链金融是指银行通过审查整条供应链，基于对供应链管理程度和核心企业的信用实力的掌握，对其核心企业和上下游多个企业提供灵活运用的金融产品和服务的一种融资模式；从供应链融资的功能角度，认为供应链金融就是要将资金流整合到供应链管理中来，既为供应链各个环节的企业提供商业贸易资金服务，又为供应链弱势企业提供新型信贷融资服务的服务产品创新模式；从融资的功能指向角度，认为供应链融资是通过对供应链成员间的信息流、资金流、物流的有效整合，运用各种金融产品向供应链中所有企业（尤其是中小企业）提供的组织和调节供应链运作过程中货币资金的运作，从而提高资金运行效率的一种新型融资模式，等等。



综合上述说法，深圳发展银行从其业务实践出发，提供了自己对供应链金融的理解。现任该行副行长的胡跃飞（2007）认为，供应链金融是指在对供应链内部的交易结构进行分析的基础上，运用自偿性贸易融资的信贷模型，并引入核心企业、物流监管公司、资金流导引工具等新的风险控制变量，对供应链的不同节点提供封闭的授信支持及其他结算、理财等综合金融服务。
 需要说明的是，这里的“供应链”概念是广义的，既包括企业上游的原材料零部件供应网络和链条，即传统意义上的供应链，也包括下游的分销商、代理商，即渠道链。

从银行的角度看，供应链金融与传统银行融资的区别主要在于三个方面：首先，对供应链成员的信贷准入评估不是孤立的。银行将首先评估核心企业的财务实力和行业地位，以及它对整个供应链的管理效率。如果条件满足，而且证明整条供应链联系足够紧密，银行将为成员提供融资安排，并且不会对成员的财务状况作特别的评估。对成员融资准入评价的重点在于它对整个供应链的重要性、地位，以及与核心企业既往的交易历史。其次，对成员的融资严格限定于其与核心企业之间的贸易背景，严格控制资金的挪用，并且以针对性的技术措施引入核心企业的资信，作为控制授信风险的辅助手段。另外，供应链融资还强调授信还款来源的自偿性，即引导销售收入直接用于偿还授信。
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图1.11　传统融资和供应链模式中银行与供应链成员的关系

资料来源：庄春光，《供应链融资另辟蹊径还是新瓶旧酒》，《当代金融家》，2007年第3期。



二、供应链金融的有机构成

众所周知，金融是指人们围绕货币、资金和资本资产所从事的定价与市场交易活动。完整的金融体系包括金融产品、金融市场、金融主体和金融制度。对于供应链金融而言，这几个要素有其特殊之处：


	从广义上讲，供应链金融是对供应链金融资源的整合，它是由供应链中特定的金融组织者为供应链资金流管理提供的一整套解决方案。静态层次上，它包含了供应链中参与方之间的各种错综复杂的资金关系；本书更多的讨论集中在供应链金融的动态层次，即由特定的金融机构或其他供应链管理的参与者（如第三方物流企业、核心企业）充当组织者，为特定供应链的特定环节或全链条提供定制化的财务管理解决服务。供应链金融服务通过整合信息、资金、物流等资源，来达到提高资金使用效率并为各方创造价值、降低风险的目的。

	从供应链金融具体产品来看，它主要是金融机构提供的信贷类产品。其中包括对供应商的信贷产品，如存货质押贷款、应收账款质押贷款、保理等，也包括对分销商的信贷产品，如仓单融资、原材料质押融资、预付款融资等。此外，除了资金的融通，金融机构还提供财务管理咨询、现金管理、应收账款清收、结算、资信调查等中间增值服务，以及直接对核心企业的系列资产、负债和中间业务提供服务。因此，供应链金融的范畴大于供应链融资或供应链授信。

	从供应链融资市场来看，它基本上属于短期的货币（资金）市场，尽管供应链金融有着特异化的风险控制技术、自成体系的产品系列以及特别的盈利模式，但是从融资用途和期限的角度看，基本上可以归入广义的短期流动资金授信的范畴。

	从供应链金融体系中的参与主体来看，它大致包括以下四类主体：第一类，资金的需求主体，即供应链上的节点企业；第二类，资金的供给及支付结算服务的提供主体，主要是商业银行为代表的金融机构；第三类，供应链金融业务的支持型机构，包括物流监管公司、仓储公司、担保物权登记机构、保险公司，等等；第四类，监管机构，在国内，目前主要是指各级银监部门。

	从供应链金融制度环境来看，它涉及两方面的内容：一是相关法律法规，比如动产担保物权的范围规定、设定程序、受偿的优先顺序、物权实现等的相关法律，以及监管部门的业务监管相关制度；二是技术环境，主要包括与产品设计相关的金融技术和信息技术。



以上要素结合在一起，便组成了一个完整的供应链金融体系。



————————————————————


(1)
  Kate O'Sullivan，Financing the Chain，CFO Magazine
 ，2007.


(2)
  “finance”一词，在中文里有财务、理财、融资、金融等多种翻译，适用于不同场合。一般地，当用于微观层面，即公司经营管理或个人理财时，我们习惯称之为财务或理财，如corporate finance（公司财务／理财）；当强调经济主体对资金的动态筹措行为时，习惯称之为“融资”；当用于国家、社会等宏观层面或涵盖前两者含义时，我们习惯称之为金融，如finance system（金融体系），financial institution（金融机构）。本文对“finance”的三种用法作了中文使用上的明确区分。



第二章　错位的概念与实践





正如前文所观察到的，国际银行业与国内银行业在供应链金融领域所意会的概念以及实践的重点存在差异。这种差异首先源于两个层面解决方案的问题导向有所不同。

如果将核心企业称为“1”，供应链其他成员称为“N”，国际银行业自始至终主要解决的是“1”的问题，即全球化外包安排下，供应链成员的融资瓶颈对供应链稳定性和成本的影响。通过这个问题的解决，银行得以深入参与“1”的供应链运行，在稳定与“1”的业务关系的同时，培育新兴市场的客户群。

反观国内的情况，供应链金融的前期突破口是“N”，即深圳发展银行提出的自偿性贸易融资（self-liquidating trade finance）阶段。为了给众多中小企业为代表的“N”融资，银行与“1”和“N”之间的三方协议方式被引入。近年来，尽管“1”作为有效的风险控制变量和业务开拓突破口的价值被逐渐发现，但对大多数银行来说，“1”仍只是市场营销的中介手段，目标客户群仍然指向“N”。


 第一节　国际实践

国际银行业供应链金融业务高速发展的基础，在于供应链全球化引致供应链成员的流动性紧缺，以及由此带来的核心企业的财务供应链管理的特别需求：


	核心企业（买家）为了美化自己的资产负债表，尽可能地延迟将供应商的供货计入自己名下，比如采用供应商管理库存（VMI）的模式。

	由于核心企业的延迟存货，供应商需要低成本的资金渠道来补充流动性。

	由于核心企业向分销商不断压货，分销商寻求盘活自己大量库存的资金占用。

	外包导致的产业空心化使得发达国家的跨国公司赖以支持自己融资的实物资产越来越少。

	发展中国家承接国外订单的中小企业，往往面临苛刻的融资环境，高成本的融资或资金链紧绷的问题，导致供应链产品成本上升，或供应商退出。

	核心企业的强势地位，使得国际结算中赊销逐渐代替了信用证方式，供应商的融资渠道进一步收窄。



根据Demica（2008）的研究报告，发达国家供应链金融市场呈现出高速增长的趋势：


	2007年，各家银行通过供应链融资手段发放的授信平均增长了65％。2007年初，只有9％的公司启动并运行了供应链融资计划，而2008年4月，已经有14％的客户开始运行供应链融资计划，而且另有24％的客户正在评估供应链融资提供商的解决方案。因此总体而言，有38％的公司已经运行或准备正式推出供应链融资计划。

	一半以上的大银行认为，最有条件及最可能从供应链融资方案中获得流动资金正面效应的行业包括：零售（82％）、汽车（75％）、制造（74％）、电子（70％）、食品及饮料（62％）、制药（61％）、批发（56％）、重型装备（53％）以及科技（51％）。

	
93％的国际性银行感觉到公司客户对供应链金融的需求强烈，因为该项服务“在当前严峻的信贷环境下，提供了一种稀缺信贷资源的高效率的配置方式”。
 公司客户认为供应链金融最大的益处不再是“产品成本的削减”（2007年调查时公司客户认为的最大益处），而是“资金成本的削减”。

	尽管次级抵押贷款也是一种资产支持类的贷款，并且从2007年以来出现了大问题。但是64％的大银行表示仍将继续通过它们的资产支持贷款的平台（ABCP conduit）运营供应链融资服务；另有60％的银行认为，其他细分市场出现的不良状况，不会影响其在供应链融资市场的拓展计划。

	80％的大银行认为，供应链金融产品对于商业银行业务的差异化竞争十分重要，因为它们认为，供应链金融业务有助于推广银行的某些高端技术服务和金融服务，比如电子发票。一些欧洲的主流银行普遍认为，在未来的两年中，银行向客户提供供应链金融服务的增长速度将远远高于传统的授信额度。

	在信贷紧缩的大背景下，65％的大型企业正在探寻对其供应商可持续地延长付款账期的办法，这意味着供应链融资手段的价值将进一步被发现和挖掘。

	在调查成功实施供应链金融计划所面临的现实挑战时，银行认为大企业面对的最大障碍是内部流程的再造和内部组织方面的问题；而大企业自身认为最大的障碍是对供应商的营销和技术整合方面的困难。



一、墨西哥国家金融开发银行的“生产力链条”计划

墨西哥国家金融开发银行（Nafin）通过在线方式为中小供应商提供保理服务，是供应链反向保理（reverse factoring）融资的成功范例。所谓反向保理，是指保理商所买断的应收账款的对家是一些资信水平很高的买家。这样，银行只需要评估买家的信用风险就可以开展保理，而授信的回收资金流也直接来自于买家。

该保理项目被称为“生产力链条（productive chains）”计划，旨在构筑大买家和小供应商之间的低交易成本和高流动性的交易链。“生产力链条”使融资困难的小供应商得以凭借它们对大买家的应收账款进行流动资金融资，并且通过让大买家的低信用风险替代小供应商的高信用风险，从而降低小供应商的融资成本。

从2001年9月“生产力链条”计划开始实施以来，到2004年年中，Nafin已经和190家大型买家（大约45％是私人企业）和超过70000家中小企业（总计150000家供应商参与）建立了生产力链条。有20家银行和独立金融机构参与其中。从开始到2004年，该计划共开展了1100万笔保理，每天约4000笔业务，其中98％是与中小企业的交易。通过这个计划，Nafin在市场上的保理份额从2001年的2％，上升到2004年的60％。

Nafin在这个计划中主要扮演再贷款人的角色，即90％的业务是对银行和金融机构的保理融资进行再融资，剩余的10％是对客户的直接融资，且主要针对的是公共项目。
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图2.1　Nafin下的保理协议框架

资料来源；Leora Klapper，2005，The Role of“reverse Factoring”：in Supplier Financing of Small and Medium Sized Enterprises
 ，Development Group，The Word Bank.



Nafin提供无追索权或抵押品的服务，不收取服务费，最高的融资利率为12％，而商业银行的平均融资利率为13％。重要的是，只要中小企业在线或是通过电话注册，并在银行或保理商那里开立账户，那么供应商的应收账款转让以及给供应商融资出账都是电子化的。资金直接转账到供应商的银行账号上，银行就变成了债权人，在30～90天后买家支付货款时，银行即收回了贷款。

Nafin为每个大型买家提供专属的网页。而小规模的供应商则通过“链接”方式集合到各自有业务往来的买家网页上。在处理电子商务交易和电子文件的传送方面，Nafin也发挥了重要的作用。Nafin先和供应商签定一个协议，允许电子商务方式的贸易和应收账款转让。Nafin和银行、买家间的补充合同规定了相互间的权利义务，如买家必须将已经转让的应收账款项下的货款直接电汇给银行。

一旦供应商提供了货物和发票，买家会在他们自己的Nafin网页上张贴“可议付单证”的金额，即可以转让给保理商的应收账款额。然后，供应商通过互联网进入其买家的网页，并点击它的应收账款。每个与买家及供应商有业务联系并且愿意受让该笔应收账款的贷款人，将在点击后被显示出来，同时，每个贷款人的利率报价也会同时被显示。如果确认要转让该笔应收账款，供应商只需点击它选择的保理商的名字，则与扣除了利息的应收账款等额的资金将立刻到达供应商的账户。当发票到期时，买家将向保理商直接支付货款。

Nafin保理计划之所以成功，是因为它所运用的电子交易平台压缩了成本，提高了交易效率。所有的交易在3小时之内完成，资金在交易日结束之前会划到供应商账上，这给供应商提供了快速的流动性。此外，Nafin保理计划比商业保理更便宜，因为Nafin没有收取保理服务费。

二、GE和太平洋资产融资公司的存货代占解决方案

存货代为占有解决方案（inventory-ownership solutions）是一种新兴的供应链金融解决方案。这种方案让供应商能够以低于一般流动资金贷款的利率获得融资，从而减轻由于买卖双方融资成本差异带来的流动资金压力。在供应商需要保持的在途存货数量巨大或者供应商在买家的压力下不得不持有大量存货仓储设施的情况下，比如供应商代买家持有库存模式（VMI），存货所有权解决方案为供应商提供一个新的资金来源。

GE公司最近推出了贸易分销服务（GE trade distribution service），旨在盘活供应链中存货所占用的资金。GE从供应商那里购买存货商品，当商品在运输途中或在仓库里的时候，GE拥有对这些商品的货权。当买家（如核心企业）需要提货的时候再将存货出售给买家。GE公司运用记载有在途数据的信息管理系统来管理这项服务。相关的协议条款经过了严密的设计，目的是避免在买家最后没有提完货物的情况下GE沦为最后的货主。通过这项服务，GE公司为供应商提供了库存实时变现的途径，规避了存货积压产生的资金占用。

另一个案例来自于太平洋资产融资（Pacific Assets Funding，PAF）公司，该公司已经从事了多年的存货代为占有业务。除存货盘活服务之外，它的经营活动更像是一个贸易公司，包括安排运输、储藏和清关。PAF与GE公司存货代为占有服务的不同之处在于：GE公司的服务要求买家具备投资级别（investment-grade），而PAF只要能够合法取得对商品的所有权，便可以在全球范围内有选择地与资信水平不高的买家合作。

三、摩根大通银行——实体供应链和金融供应链的联姻

2005年，摩根大通银行收购了一家物流公司Vastera，并在亚洲组建了一支新的物流团队，专门为供应链及分销链提供金融服务和支持。此举被行业内专家誉为“实体供应链和金融供应链的联姻”。

作为世界上最大的现金管理服务商，摩根大通银行的资金清算部门在全球的美元清算业务中拥有举足轻重的地位。而现金管理与供应链贸易融资是两项相辅相成的银行业务。新组建的JP Morgan Chase Vastera公司提出的价值宣言是：为进出口商提供一站式服务，妥善解决跨境货物运输中日益增加的各种挑战和风险，包括由于不充分的进出口信息和文件传递延迟引起的运输耽搁、违反国际贸易法规遭受的政府罚款以及由于供应链中的缺陷导致的现金流问题，等等。

在为全球供应链中主要的结算环节（包括收付货款、支付运费、支付保险费、支付关税等）提供服务的过程中，摩根大通银行可以自动获得各类贸易相关数据。而利用运输单据制作和管理的自动化，Vastera原有的流程和技术有力地支持了“实体货物”的跨境流动。

这项收购通过提高货物运输信息的可视度，为整条供应链提供了更高水平的金融工具和更多的融资机会。跨行业的并购打破了厂商、物流公司、银行通过互不关联的系统及流程分别参与供应链中物流和资金流的格局。通过整合不同的平台，实现互补、创造合力，摩根大通银行希望在供应链融资领域取得重大突破。

然而，与战略并购相反，也有不少银行选择将贸易融资的后台操作外包，以集中更多的资源强化贸易融资业务中的核心部分。如英国巴克莱银行与荷兰银行签订了特殊协议，将其贸易服务的操作环节外包给荷兰银行处理，自己则保留了与客户联络、客户关系管理、客户数据分析等功能。与摩根大通银行相同，巴克莱银行也看到了在贸易融资方面的巨大业务机会，但是它采取了截然不同的方法，通过后台操作外包提高运营效率，降低操作差错，增加操作风险的可控性，从而可以集中更多的精力开展贸易融资技术平台的构造，提高在服务及客户关系管理方面的核心竞争力。

四、荷兰银行信息化技术助推亚洲供应链金融

信用证贸易由于涉及多家银行及买卖多方的单证处理，因此管理成本高、交货易被耽搁。目前荷兰银行采用的一种比较可行的解决方案是，通过自己的MAXTRAD系统实现离岸单证的业务外包。拥有全球布点和网络的商业银行，合理运用因特网技术，就有可能做到通过供应链金融业务为客户创造双倍的价值。

以一家地处欧洲的大型零售商R为例，它的供应商在中国大陆及香港，每年R公司需要从银行开数千份信用证用于进口亚洲产品，传统信用证贸易下的单证处理所耗费的时间和成本对贸易关系形成极大的障碍。

荷兰银行的MAXTRAD信息系统是一种客户拥有端口、由银行进行管理的数据系统，该系统免去了客户面对大量繁琐纸质单证的烦恼。买卖双方客户端只需将所需数据输入MAXTRAD信息系统，数据通过因特网被传输到荷兰银行全球网络系统。所有单证的开立、通知、承兑、确认等往来全部由荷兰银行在全球不同地点的分支机构通过MAXTRAD处理。传统有纸化流程中复杂的制单、核证等劳动密集型的事务，全部由荷兰银行设在印度金奈（Chennai）的后台处理中心完成，近似于单证业务外包。印度低成本和高质量的集中专业化、无纸化单证处理极大地降低了信用证业务的成本。同时，由于荷兰银行拥有全球网络，开证、通知、承兑等多银行间的合作有可能全部被纳入荷兰银行的内部系统，流程效率得到最大限度的提高（见图2.2）。
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图2.2　荷兰银行的MAXTRAD系统

资料来源：荷兰银行。



通过MAXTRAD，买方贸易成本降低，开证速度加快，买方与供应商关系得以加强，可供选择的供应商数量增加。

这里值得强调的是荷兰银行位于印度金奈专业单证处理的后台部门发挥的作用。在全球范围的贸易中，采用离岸式（offshore）单证处理，至少有如下的好处：


	避免某些税率偏高的地区（如欧洲）对信用证征收很高的印花税。

	供应商本身就在亚洲。

	供应商当地中小型银行开立的信用证有时不被供应商接受，而荷兰银行当地银行的信用证非常受企业欢迎。

	节约成本：荷兰银行不同地区银行的运营成本不同，将某些业务环节由高成本分行外包给低成本后台服务中心，高成本地区的分行无需增加设施和人员投入（比印度高得多），节约的成本也能惠及客户，如开证费的降低。



荷兰银行对比了采用单证处理后台技术前后，贸易流程周期变化及因单证不符而产生的返工制作处理的情况（见表2.1）。


表2.1　荷兰银行单证处理有无后台支持效率差别

[image: ]
资料来源：ABN AMRO集团。



五、美国罗森塔尔（Rosenthal & Rosenthal）公司对应收账款贷款客户的评价标准

美国罗森塔尔公司是一家专门从事保理和其他融资业务的私人公司，该公司有着半个多世纪的从业经验。在从事应收账款融资的实践中，该公司形成了客户选择的一整套标准，对应收账款融资业务的开展具有较高的借鉴价值。该公司通过“3C”门槛来确定它的客户准入，这“3C”指的是：


	性格（character）。客户“性格”指借款人的一些基本特征：如负责人的声誉和信用度、负责人是否愿意提供个人／效力保证、公司与供应商和客户的关系、与竞争对手的关系以及法律方面的问题。

	能力（capacity）。客户能力体现在三个方面：人员，即负责人和主要管理人员的技能组合；财务，即贷款能促进业务发展还是仅仅缓解其财务困境；在该行业的经验和以前的从业记录。

	资本（capital）。客户的资产状况，包括固定资产和存货相对于流动资产（如应收账款）的合理比率；存货价值是否高估（即损失准备金提取不足）；确定与企业资产状况相称的应收账款融资率（折扣率）。比如说，一般放款先从60％开始，然后逐渐达到80％。



除了对企业进行评价之外，还要考虑行业的情况。在贷款组合层面，要考虑有无该行业的贷款经验，以及贷款是否集中在某一行业。不同行业和不同领域有不同的支付习惯，如果已经积累了关于某个行业的知识，就能够了解这些客户的状况，也知道可能会出现什么样的问题。在客户层面，要了解客户所在行业通行的销售条款，以及能不能接受这些条款；该行业应收账款的历史稀释率（折扣率）是多少。比如，该公司不会贷款给那些账龄超过90天的，但对首饰业可以采取折中的条款。贷款过于集中则会出现不利的情况，一旦这个行业出问题，对银行损害就会非常大。

在融资风险控制方面，罗森塔尔公司也积累了一整套的经验。

应收账款融资的风险可能是造成应收账款资产质量下降的所有因素带来的。应对这种风险，有的时候完全依赖于应收账款本身，有时候则需要建立准备制度。客户纠纷会带来贷款质量的下降。有的应收账款逾期超过90天，有时候还出现抵消，在这种情况下需要拨备100％。有的应收账款是来自于某些客户的，集中度高。历史上美国商业机构卖出的东西很少有20％以上的应收账款是来自一个买家的，因为当时有很多的客户，而现在客户的数量在下降，购买的数量却在增加。所以必须面对客户高度集中的问题，最好的解决办法就是控制信贷比率，另外就是提供额外的准备。

应收账款融资最大的顾虑就是欺诈，它可能会给贷款机构带来很大的损失。借款人欺诈方式主要有四种，第一种是提前开票，即货物尚未交运就开票并将应收账款让与贷款人。第二种是虚假的账期，即借款人将账龄（比如超过90天的）不合格的应收账款移到合格应收账款的栏内，比如30天，或者应收账期之内，然后获得贷款。第三种是转移现金。借款人拿到货款，但不把货款转给贷款机构。第四种是欺诈应收账款。这是最严重的欺诈行为，应收账款完全是虚构的，并没有实际的发货，所以债权是不成立的，只是骗贷。

该公司采取多种方法应对欺诈。关于提前开票，可以在实地检查时进行货运和开票检验，检查者抽取一组销售发票，核实发票所指货物是否在开票当时已经发出。针对虚假账龄也可以用货运和开票检验方法，对账龄和付款进行监控。针对现金转移，贷款人可以设立锁箱安排（lock-box arrangement），要求借款人指示客户付款到银行指定的账户内，用锁箱接受（借款人）客户的所有付款。当然这种方法不能阻止借款人将其客户的付款进行转移，如果能明确通知借款人的客户直接付款给贷款人，则可以减少此类欺诈。该公司采用随机收取一些样本进行考察，有时候还会打电话间付款的客户，这是非常有效的措施。

事实上欺诈有很多的预警信号，比如账龄恶化、借款人出现新客户或通常不属于销售对象的客户、销售条款的变更、大额赊销、重复开票等，所有这些迹象都是警告要接收的应收账款出现了问题。


案例



渣打银行对阿尔法公司开展分销链融资的案例
 
(1)



阿尔法公司（为了保护客户商业机密使用的假名）是化学药品与生命科学行业中的一家大型跨国公司，2004年拥有6000名员工并在全球70多个国家开展经营活动。当年销售收入279亿美元，税后利润高达18亿美元。其在化学药品行业的全球市场份额达到60％，在中国达到80％。

阿尔法公司于20世纪80年代中期开始进入中国市场，并成为第一批在中国设立全资公司的外国企业。自前，阿尔法公司在中国拥有10家全资子公司和多家合资公司，投资超过7亿美元，销售的产品达到200多个。

从1989年开始，渣打银行与阿尔法公司开展业务合作。最初的合作对象是阿尔法的母公司，通过不沿供应链的开发，渣打的业务触角延伸到阿尔法的中国和印度分公司。

阿尔法公司在中国发展最迅猛的业务是化学制药。2004年，该领域的业务增长率达到16％，2005年的营业总额达到8亿美元。但是，业务的发展与阿尔法公司谨慎的风险策略和严格的分销商信用批准程序产生了矛盾，这给渣打银行的渠道融资解决方案提供了重要机会。阿尔法公司选择了渣打银行，是因为渣打的解决方案与阿尔法的商业战略最为吻合，即通过以提供融资的方式支持分销商，强化阿尔法的竞争优势。

根据融资方案，阿尔法公司向渣打推荐自己的核心分销商作为融资对象，标准是这些分销商销售额的20％以上是阿尔法的产品。融资限定用于分销商向阿尔法的采购，所有融资款都直接支付给阿尔法，因此资金挪用的风险不存在。

在实施这个解决方案之前，根据所销售产品和业务种类的不同，阿尔法公司给中国分销商的账期一般在60～90天。同时，阿尔法对每个分销商的内部信用限额控制在6万～220万美元。在渣打没有介入之前，分销商的流动资金周转周期平均为120天，但是阿尔法的全球信用政策并不支持这么长的周转周期。分销商只能占用自有资金或向当地银行融资来支付到期的货款。

根据上述情况，渣打量身定做了一套方案，有效弥补了阿尔法商业信用限额对分销商支持力度的不足（见下表）。该方案支持了分销商进而促进了阿尔法的销售增长。



表　渣打银行分销商融资方案




	选择
	额度
	最长期限
	融资结构



	1
	＞500000美元
	90天
	应收账款融资：对针对终端客户的应收账款叙做保理，保理所得款项直接用于支付向阿尔法采购的发票或订单所对应的应付账款。



	2
	≤500000美元
	60天
	发票／订单融资：融资款项直接助于支付向阿尔法采购的发票或订单所对应的应付账款。对终端客户的应收账款不作转让，但是在贷款合同中约定：终端客户的销售回款按指定路线回到分销商在渣打的结算账户，并用于贷款到期时的还款。






鉴于中国是一个竞争激烈的市场，阿尔法公司在与渣打的合作中提供了一个特别的信用支持，即阿尔法对渣打向分销商的融资提供有条件的被追索责任。

实践表明，该解决方案取得了三赢的结果。

对分销商来说：



	
在阿尔法公司无法将账期延长到分销商所需要的120天的情况下，通过渣打提供的额外流动资金支持可以避免资金链断裂。


	
分销商的采购规模突破了阿尔法公司设定的商业信用额度的限制。


	
对分销商的融资建立在担保要求较低的基础上，回避了分销商抵押担保资源不足的问题。


	
对信贷风险的评估结合了阿尔法分销体系的因素，而不是孤立地评价每个分销商，因此融资利率相对较低。






对阿尔法公司来说，与战略性分销商的关系更加紧密。因为分销商由于阿尔法的推荐而获得了成本较低、担保条件要求不高、效率很高的融资渠道。同时，中国作为阿尔法公司最具成长性的两大市场之一，在内部信用管理限额无法满足分销商需求的情况下，通过渣打的解决方案有效突破了分销商的资金瓶颈，这为阿尔法在中国的高速扩张扫除了障碍。

对渣打银行来说，该解决方案使其得以建立与阿尔法中国业务板块的联系。与此同时，渣打还借此深化了与阿尔法在其他领域的业务合作，比如存款业务和现金管理。凭借在中国区业务的成功合作，渣打与阿尔法正在探讨在韩国实施类似的合作。

此外，通过分销商融资解决方案，渣打银行学会了在信用环境不尽完善的地区开拓客户的方式，这些地区“一对一”的贷款可能风险较高。除了在中国培育了一批客户群之外，渣打通过与阿尔法的合作，已经成为中国化学制药企业的行业融资专家。而且，阿尔法控股公司开始与渣打探讨面向中国原材料供应商的一揽子融资解决方案。


 第二节　国内实践

国内供应链金融业务的若干产品出现的历史，比如存货抵押贷款，按照有据可查的资料，最早可以追溯到20世纪20年代的上海银行。

20世纪90年代中期，随着中小商业银行在竞争压力下的持续创新，存货融资业务开始得到零散的恢复。之后，深圳发展银行在总结面向中小企业的货押和票据业务经验的基础上，提出了“自偿型贸易融资”理念和“1＋N”供应链融资系列产品包，并于2005年总结提升为供应链金融服务，2006年在业内率先推出了“供应链金融”的品牌，系统地对供应链中应收、预付和存货提出了结构性的解决方案。目前，供应链金融的一系列阶段性业务规范几乎都是由深圳发展银行奠定的，比如产品系列划分、准入评级办法、授信后操作规范、物流监管办法及协议文本、与核心企业的三方协议、“1＋N”营销模式、供应链全景图分析方法，等等。

继深圳发展银行之后，目前广发银行、浦发银行、兴业银行、华夏银行、招商银行、民生银行以及一些传统国有银行都已涉足该项业务。

由于前文提到的一些原因，国内银行供应链金融的业务实践与国际性银行存在一系列的错位：


	国际银行的供应链融资以“应收账款融资”为关键词，通过电子平台对订单、发票等数据信息流的公示和鉴证，为供应链成员和银行提供面向多个环节的融资申请和批准按钮。国内银行的供应链融资则以“存货融资”为关键词，通过第三方物流监管的引入以及一定程度上对核心企业的信用引入，为供应链成员提供融资。

	
国际银行的供应链融资是传统国际贸易融资的延伸，区别之处在于：前者是系统性安排下的一对多解决方案，后者仅是一对一的融资。
 而国内供应链融资更多属于资产支持性贷款的范畴，改进之处在于引入了核心企业作为风险控制变量，同时也涉及核心企业与银行间的系统性安排。

	出于对外包基地稳定性和成本控制的关切，国际银行的供应链金融主要面向核心企业的上游供应商，而对分销商的存货融资和预付款融资大多建立在一对一的基础上，系统性的分销商融资安排刚刚起步。国内的情况恰恰相反，供应链金融大多集中于下游，即“分销链金融”或“渠道融资”的范畴，因为国内核心企业与下游的利益紧密度往往超过了与上游的利益联系。

	
如果说国外银行推出供应链金融的初衷在于维系与老客户的关系，即避免因全球化背景下产业组织结构变化导致的老客户流失，那么，国内银行业热衷于供应链金融则基于明确的新客户导向，即一种开发中小企业市场的新的授信技术和盈利模式。




阶段性地看，由于国内供应链金融还在起步阶段，且由于技术手段、市场环境和制度环境方面的特点，国内供应链金融的发展存在一系列明显的阶段性欠缺：


	由于国内企业供应链管理的意识普遍薄弱，供应链普遍表现出松散的特征。表现在供应链的边界模糊，核心企业对供应链成员的管理缺乏制度化的手段。在这种条件下，供应链融资中对核心企业的资信引入有时缺乏利益激励。而成员企业对核心企业的归属感不强，也导致基于供应链的声誉效应和违约成本构造起来比较困难。这种状况不仅使得银行可选择开发的链条有限，而且需要审慎评估供应链内部约束机制的有效性。这解释了国内供应链金融相对集中于汽车、钢铁等有限几个行业的原因。

	国内金融信息技术和电子商务发展的相对滞后，使得供应链金融中信息技术的含量偏低。作为一项高操作成本的业务，信息技术的应用程度与操作成本节约高度相关。目前在单证、文件传递、出账、赎货、应收账款确认等环节的劳动密集型特征，是对供应链融资业务经济性损害最大的问题，同时也是风险的额外来源。同时，电子商务手段有助于增强贸易背景可视度、降低交易成本，但国内商业银行普遍没有将供应链金融有机整合到这类平台之中，由此带来贸易环节和融资环节额外的割裂成本。

	国内银行的供应链金融局限于国内供应链，对供应链中的国际贸易融资延伸和整合不足。面对跨国公司的大批国内供应商和分销商，也没有从系统论的视角提出有效的解决方案，错失了大量的业务机会。

	从业务营运的机构设置看，除了深圳发展银行以外，大部分银行的供应链融资尚未独立于传统流动资金贷款的风险控制体系运行。对供应链融资仅停留在概念营销层次，风险控制的核心价值并未有效吸收。结果不仅未能充分发挥营销的效率，也存在较大的风险隐患。比如，大多数银行没有设置专门的债项评级（facility rating）体系，没有特别的审批通道，没有专业化的操作平台，缺乏针对核心企业和物流监管合作方的严格的管理办法等。

	在以美国为代表的发达国家，综合性的单一担保物权替代了多种传统形式的动产担保权益。动产抵押采用统一登记制度，信贷人无需实际占有借款人动产，而享有担保物易变现、易执行的相关便利。反观国内，有关动产担保物权的设定、保护及实现的相关法律严重滞后于国际最佳实践，使得第三方物流作为不可或缺的风险控制变量被银行引入货押业务操作中，操作流程相对复杂、成本更高。

	国内动产担保物权相关法律的不完善，导致供应链金融业务在很多操作和预期损失领域存在不确定性。同时，监管部门对供应链金融的认识很大程度上停留在传统的流动资金授信层次，对供应链金融的风险特征、信贷技术以及核心价值了解有限，相关的规范、引导和监管工作比较欠缺。



尽管存在上述问题，本书认为有几个因素决定了国内供应链金融业务将在中长期内获得深化发展。首先，国内产业组织结构中的供应链模式发展趋势不可逆转，核心企业的财务供应链管理需求将日益凸显；其次，国内大部分中小企业的未来生存方式不可避免地需要依附于某条供应链，这对银行服务中基于系统论的评审技术和开发模式提出了要求；此外，供应链金融作为涵盖传统流动资金贷款、国际贸易融资以及相关负债、中间业务的整合性概念，相关技术手段和风险控制理念更为完善和先进，具有适应变化中的市场环境的充分生命力。

一、深圳发展银行供应链金融服务

作为国内首家倡导供应链金融的商业银行，深圳发展银行致力于成为中国本土最专业的供应链金融服务银行，其供应链金融业务的发展经历了三个时期：

（1）产品先导期——票据与货押。20世纪90年代末，深圳发展银行的华南地区各分行在票据贴现业务中，率先以票据买入的概念替代了传统贴现贷款。通过业务流程再造，在操作效率、盈利模式和风控理念方面重塑了业务竞争力。2001年，深圳发展银行又推出了另一项重要的创新产品——动产及货权质押授信。该项业务突破了传统的授信担保方式，以存货类动产设定动态的抵／质押，在保持存货流动性的前提下，允许企业随时赎取部分抵／质押物用于销售，有效解决了大批中小民营企业融资难的问题。票据类产品和货押业务的推出，开辟了面向供应链金融的产品创新两大途径：财务费用节约型产品和担保方式创新型产品。前者着眼于客户成本节约的普遍需求，有助于企业缓解来自融资成本的财务压力。同时，由于票据授信方式在控制资金用途方面具有的可操作性，因此也成为授信风险控制的有力手段。后一类产品主要面向主体资质偏弱、存在担保瓶颈的客户，立足于贸易环节的融资嵌入，有意识地构造融资的封闭性和自偿性，以规避目标客户经营稳定性弱、信息透明度差、税务问题等非经营性纠纷所引致的特殊风险。2003年，深圳发展银行广州分行借鉴国际经验，整合应收、预付和存货类商品贸易融资产品，在业内第一家提出了“自偿性贸易融资”的理念，并在全行推广，奠定了供应链金融服务的系统性产品基础。

（2）理念形成期——“1＋N”。在通过票据业务低成本效应切入核心企业，并围绕核心企业“横到边、竖到底”开展链条营销，同时引入货押产品有效突破供应链中小企业成员融资担保瓶颈之后，2003年，深圳发展银行在总结试点经验的基础上，从营销和风险控制的角度，在业内率先提出“1＋N”模式，即利用供应链产业集群的伴生网络关系，将核心企业的信用引入对其上下游的授信服务之中，并开展面向供应链成员企业的批发性营销。2005年，深圳发展银行组织包括市场营销、风险控制和财务结算等各方面的专家团队，自主开发了面向供应链企业的债项评级体系，并配套出台了《分支机构贸易融资业务机构设置管理办法》，从组织架构的角度保障内控的有效性和操作的规范性。此后，又陆续推出了一系列的相关管理办法，如《货权质押授信业务仓储监管合作方管理办法》，用以规范对货物监管合作方的准入；《动产及货权质押授信业务货权管理办法》，作为保障物流控制有效性的制度；《货权质押授信业务资金流管理办法》，作为保障资金流控制有效性的制度；《动产及货权质押授信业务商品目录管理办法》，用以规范抵质押货物品种的准入；《贸易融资业务间接融资客户管理办法》，用以对受信客户的上下游企业进行虚拟额度管理；《供应链金融业务营销管理办法》，用以协调和规范分支机构供应链金融业务的开发活动。此外还出台了一系列具体产品管理和操作的办法，比如《未来货权质押开证业务管理规定》、《出口应收账款池业务管理规定》、《国内保理业务管理办法》、《国内保理业务操作规程》、《出口发票池业务管理办法》、《票据代贴现业务管理办法》等。

（3）品牌建立期——深圳发展银行供应链金融。“1＋N”业务链条的纵深拓展与客户需求的深化，促使深圳发展银行开始全面考虑如何为全供应链企业提供一揽子的综合金融解决方案。2005年中，深圳发展银行提出公司业务“面向中小企业”、“面向贸易融资”、发展供应链金融服务的转型策略，供应链金融服务体系正式进入深圳发展银行未来发展规划；2006年，深圳发展银行顺势推出了深圳发展银行供应链金融品牌，并在产品、流程、业务模式方面开展了深化创新。首先，在总行层次建立了保理中心，加入了国际保理商协会（FCI），旨在对国内供应融资的产品瓶颈——应收账款融资——重点突破，继而推出了包括国内、国际应收账款池融资、出口发票池融资、出口退税池融资、票据池融资等在内的“池融资”品牌。同时，建立了双线管理的贸易融资特别审批通道，以提高供应链融资业务审批的专业化和效率。此外，还尝试分支机构与供应链核心企业“一对一”开发的“主办行－协办行”制度，有效整合了营销资源，并在利益激励的基础上提高了开发效率。在授信后操作层面，统一建立了分行级的集约操作平台。通过这一系列的调整和创新，深圳发展银行的供应链金融业务依托运行架构、资源配置体制、团队和流程的综合发展能力出现了质的提升，专业化水平和服务能力进一步强化。

深圳发展银行是国内供应链金融服务的先行者和得益者，这不仅表现在其业务的绝对规模、市场占有率和行业探索都明显领先于同业，而且在服务规范、专业水平和创新能力方面树立了被广为借鉴和模仿的行业标杆：


	“1＋N”已经成为开发供应链金融业务的标准范式。供应链全景图的分析工具被银行同业广为运用。

	应收账款融资、预付款融资和存货融资成为标准的供应链融资产品分类，具体产品名称逐渐统一，相关产品流程和协议版本被普遍采纳，不同行业的授信条件（如保证金比例、赎货期等）逐渐趋同。

	业务管理架构和操作平台的设置逐渐形成行业规范，专业审批、集中操作和系统推进的模式被越来越多的银行所效仿。



2007年开始，深圳发展银行开始全面启动供应链金融的线上化工程。其目标一是构建实时联动的产品作业流程管理系统，即银行内部系统和外联系统（包括第三方物流、B2B平台、海关、国库、外管等）的对接；二是产品作业流程管理系统与客户系统的对接；三是建立与业务系统关联的产品定价和考核系统。

经过不到10年的探索和实践，目前深圳发展银行已经建立起供应链金融完整的运营体系。供应链金融业务的客户从无到有，自小而大，开辟了全新的增长领域。在核心业务——供应链贸易融资方面，自2005年实施业务转型以来，规模持续高速成长，资产质量优良。贸易融资在深圳发展银行总体业务中的重要性进一步增加，2008年一季度末贸易融资授信总额占总贷款比例超过三成。贸易融资的发展也带来可观的中间业务收入。


资料



深圳发展银行供应链金融自2006年推出以来，屡获殊荣




	
2006年12月，荣获深圳市政府第二届金融创新奖。


	
2006年12月，被中国银行业协会、中国中小企业协会、金融时报评为“最佳中小企业融资方案”。


	
2007年6月，被国际金融财务策划师学会、中国注册理财规划师协会联合授予“国际金融产品创新卓越表现奖”。


	
2007年7月，被《经济观察报》、对外经济贸易大学国际商学院评为“2006年度商业标杆”。


	
2007年9月，被《商界评论》、长江商学院、北大纵横咨询集团等评为“2007最佳商业模式”。


	
2007年10月，《首席财务官》发起“2007中国CFO最信赖银行评选”，深圳发展银行因“供应链金融”服务中小企业的卓越贡献，被2000多家上市企业CFO推选为“最佳中小企业服务银行”。


	
2007年11月，深圳发展银行凭借“供应链金融”在中小企业融资方面的持续创新能力和卓越表现，在21世纪亚洲金融年会暨2007年亚洲银行竞争力排名中，喜获中小企业融资特别贡献大奖。


	
2007年12月，由中国中小商业企业协会主办的第二届中小企业家年会授予深圳发展银行“全国支持中小企业发展十佳商业银行”荣誉称号。


	
2008年5月，在第二届中国（苏州）国际物流与供应链合作发展峰会上，深圳发展银行荣获“最佳供应链金融服务提供商”称号。


	
2008年9月，在《哈佛商业评论》（中文版）、北京大学光华管理学院、中欧国际工商学院、长江商学院等单位共同发起的第二届管理行动奖评选中，荣获金奖。






二、广东发展银行“物流银行”概念

广东发展银行是国内较早开展货押业务的银行。2003年，针对民营企业从创业、成长到发展的不同阶段特点，广东发展银行提出“与民营企业共进步”的经营理念，并推出广东发展银行“民营100”金融服务平台，旨在为民营企业提供全过程、全方位的金融服务。之后，又在“民营100”的金融平台搭载了物流银行业务。

物流银行以货押业务为主打产品，主要以市场畅销、价格稳定、流通性强且符合银行质押品要求的商品质押为条件，结合物流公司的专业服务，将银行资金流与企业的物流结合，向公司客户提供集融资、结算等多项服务于一体的银行综合服务业务。该业务旨在通过广东发展银行、生产企业以及多家经销商的资金流、物流、信息流的互补，突破传统的地域限制，使厂家、经销商、下游用户和银行之间的资金流、物流与信息流在封闭流程中运作，迅速提高销售效率，降低经营成本。

根据客户成长生命周期的不同阶段和行业区分，广东发展银行提出了细分市场的服务重点和助推目标：


	已有成熟销售网络和物流配运系统的大型制造企业，其经销商遍布全国。广东发展银行借助物流银行业务标准化、规范化、信息化的服务优势，给予企业经销商融资、资金结算业务支持，促进企业销售，拓展市场份额。

	中型制造（商贸）企业，业务正处于高速发展阶段，销售网络和物流配运系统尚未成熟，物流银行业务可以帮助企业迅速建立销售、配运网络，提供集融资支持、资金结算、物流配送、仓储监管为一体的综合金融服务解决方案，帮助其扩展全国经销网络。

	小型商贸企业，资产规模小，急需资金扩大销售，物流银行业务可以增加企业的流动资金，降低其营运成本，提高效率，扩大销售，提升竞争力。

	批发商都希望扩大销售、降低仓储资金占用，物流银行业务则可以为它们解决库存资金占压问题，扩大销售。



三、上海浦东发展银行“企业供应链融资解决方案”

2007年，上海浦东发展银行提出了“供应链融资”的整体服务解决方案，将供应链融资服务、供应链电子化服务和离岸银行服务统一于“供应链金融”的服务方案中。目前，上海浦东发展银行的“企业供应链融资解决方案”提供的服务包括信用服务支持、采购支付支持、存货周转支持和账款回收支持。银行还提出了六大服务方案：


	在线账款管理方案：为企业解决账款管理难题的业务方案。

	采购商支持方案：为采购商解决在采购过程中的各种问题，紧密上下游的银行支持方案。

	供应商支持方案：为供应商解决销售过程中的各种问题，紧密上下游的银行支持方案。

	区内企业贸易融资方案：为出口加工区和保税区内企业度身定制的服务方案。

	船舶出口服务方案：为船舶生产及代理出口企业提供银行产品和服务的整体业务方案。

	工程承包信用支持方案：为企业在境内外竞投标及新项目资格预审中提供各项资质及信用支持服务的业务方案。



四、兴业银行“金芝麻”供应链金融服务

兴业银行的供应链金融服务目标客户群也是中小企业，该行推出的“金芝麻”系列服务产品，包括了18项单项产品，涉及中小企业产、购、销三大环节，试图一站式解决企业面临的资金难题。其主要产品针对企业经营的不同环节：


	采购专项：以动产（仓单）质押、票易票、商票保贴、出口证易票等八项产品，帮助中小企业实现低成本采购、融资采购以及扩大采购的需求。其中动产（仓单）质押授信业务是客户以其动产或仓单质押主要服务于拥有稳定的购销渠道、较大的销售额和现金流量、存货占比较高的企业。

	销售专项：以代理票据贴现、进口证易票、综合保理、短期出口信保融资等八项产品，满足中小企业对于资金快速回笼、扩大销售及避免坏账等各种销售环节的相关需求。

	生产专项：以法人账户透支、理财产品受益权质押贷款、工业厂房贷款、个人额度循环贷款等四项产品，针对性地解决中小企业临时性资金短缺问题及创业投资资金问题。



2008年，兴业银行正式注册加入SWIFT组织开发的贸易服务设施系统（trade services utilities, TSU）。TSU系统是SWIFT组织针对近年来赊销贸易日益发展成为国际贸易支付方式主流的变化趋势以及供应链管理和融资需求的发展趋势专门设计开发的。该系统通过集中化数据处理和工作流引擎，对订单、运输单据和发票等单据信息进行集中化匹配处理，在整个过程中向贸易双方银行提供情况报告，不仅有利于银行掌握进出口各个环节的信息，也为进出口企业的贸易融资提供了便利。兴业银行拟借助TSU系统开展供应链管理和融资业务的创新和实践，延伸国际贸易融资的范围。

五、华夏银行“融资共赢链”

华夏银行供应链金融业务始于2007年7月，2008年6～7月该行在全国十大城市巡回推广“融资共赢链”品牌。

华夏银行“融资共赢链”为七条链：未来货权融资链（未来提货权融资业务保兑仓模式、未来提货权融资业务仓储监管模式、未来货权开证）、货权质押融资链、货物质押融资链（核定货值货物质押融资业务、非核定货值货物质押融资业务）、应收账款融资链（有追索权国内保理、有追索权国际保理）、海外代付融资链（进口代付、出口代付）、全球保付融资链（保函、备用信用证、进口保付）、国际票证融资链（华夏出口票证通）。

华夏银行“融资共赢链”业务随着品牌建设的空前投入，在全国各地取得了较大反响。

六、招商银行“电子供应链金融”

招商银行是国内电子银行市场的领先者。基于其技术平台的优势，招商银行着力打造“电子供应链金融”的概念。“电子供应链金融”可简单定义为：通过互联网服务平台，银行通过一系列电子化金融衍生产品紧密联结供应链核心企业及其上下游企业的一种新型融资和服务模式。招商银行的“电子供应链金融”策略在过去几年中稳步推进：


	2002年，招商银行在当年推出的U-BANK3.0中加入了对网上国内信用证功能的支持，开始了国内电子供应链金融的探索。

	2004年再次升级网上国内信用证这一电子化物流采购手段，通过将以银行信用为基础的付款承诺应用于上下游供应链企业，促进企业业务流程优化，并同时提供打包、议付、转开等多种融资服务。

	2005年电子票据在招商银行面世。据此，招商银行可为企业涉及商务链的商流销售票据回笼和物流采购票据支付等提供电子化解决方案。同年推出的网上国际信用证，让企业在网上即可完成国际信用证业务申请书制作、内部审批授权等工作，并实时传递至业务受理行，提升供应链上关键环节的业务效率。

	2006年推出网上国际结算业务，支持各种国际结算方式，使用户可随时了解国外来证、到单、付款、收汇等最新结算业务信息，从而方便业务管理、提升商务效率。

	2007年推出网上交易识别系统，解决企业在收款业务中遇到的付款人信息缺失、付款人名称难以自动识别导致ERP系统无法记账等问题。招商银行还推出了网上贸易融资服务，即通过U-BANK客户端，使用者就可以完成国际贸易融资申请材料制作和业务授权等工作并传递至开户银行，全面支持各种常见的国际贸易融资品种。

	2008年5月19日，招商银行全面推出U-BANK6.0，并提出“创新——联结你我”的新口号。U-BANK6.0整合了已有的多项电子供应链金融服务，并创新推出了网上保理、在线应收应付账款管理系统。



七、民生银行“特色贸易金融”

民生银行于2005年底成立贸易金融部，专司为进出口客户提供各类金融服务，以“走专业化道路、做特色贸易金融”为发展策略，构建专业化垂直销售体系、贸易融资评审体系和业务操作体系。民生银行将行业进行细分，重点开发机电、石油化工、冶金矿产、交通运输四大行业。此外，通过对行业周期的分析和跟踪，加大对处于拐点和上升周期行业的开发力度，试图提升贸易金融的盈利能力。在行业内部，贸易金融的营销策略是强力渗透大客户，积极培育中型客户，围绕大客户上下游的核心企业，开拓一批有核心价值的优质小客户群。

2006年，贸易金融部推出了应收账款、物流融资和服务增值类三大系列主打产品。2007年主攻船舶融资业务，重点推出国际保理、信保融资和物流融资三个特色产品，大力推广订单融资、国内信用证、收付宝等创新产品，全面普及网上开证、银关税费通电子保函、互联网托收、风险参与、外汇现金管理等服务增值类产品。同时，通过区域垂直销售、特色行业营销、重点产品项目经理制，实施三维营销模式。

2007年民生银行事业部改革后的贸易金融部计划继续通过应收账款类、物流融资类和服务增值类三大系列产品，集中力量开发长三角、珠三角、环渤海的机电、石油化工、冶金矿产、交通运输等行业，旨在建立中型企业核心客户群。


案例



中国工商银行的“沃尔玛供应商融资解决方案”


沃尔玛是世界500强企业，每年在中国的采购额高达120亿美元，上游供货商有上万家，其中大多为中小企业。长期以来，这些中小供货企业由于无法提供有效抵押，加上内部财务管理不够规范等因素，很难从银行获得贷款，资金短缺成为长期困扰企业经营的难题。

工商银行深圳分行摆脱单纯依赖借款人自身信用的传统做法，依托小企业交易对手的信用，研发了沃尔玛供应商融资方案。依托交易对手——沃尔玛公司优异的信用，对相关物流与现金流实行封闭管理，为供应商提供采购、生产、销售全流程的融资支持。




沃尔玛供应商融资解决方案


针对沃尔玛公司与其供应商之间物流、信息流、资金流运作特点，工商银行将沃尔玛公司认可的供应商纳入目标客户范围，重点审查客户供货历史、过往合同履行能力、信用记录等直接影响货款回笼的因素，无需客户提供抵押担保，即可为客户办理融资业务。

供应商在网上接到沃尔玛的订单后，向工商银行提出融资申请，用于组织生产和备货；获取融资并组织生产后，向沃尔玛供货，供应商将发票、送检入库单等提交工商银行，工商银行即可为其办理应收账款保理融资，归还订单融资；应收账款到期，沃尔玛按约定支付货款资金到客户在工商银行开设的专项收款账户，工商银行收回保理融资，从而完成供应链融资的整套办理流程。

供应商可以直接在工商银行柜面申请办理，工商银行柜面业务人员直接在沃尔玛供应链系统上查询确认应收账款，并在授信额度内根据订单或发票予以融资，快捷方便。




创新亮点




	
风险管理模式创新。供应链融资突破了传统的评级授信、抵押担保等信贷准入条件的限制，主要依托交易对手——沃尔玛公司的信用，通过网络对供应链上的物流、信息流、资金流进行跟踪，建立还款专户，锁定还款资金，有效控制融资风险，实实在在支持了一批经营良好、产品畅销的小企业。


	
风险管理手段创新。依托强大的结算平台，工商银行成功开发出现金流分析系统，详尽掌握沃尔玛与供应商之间的现金往来记录，并进一步与沃尔玛供应链系统对接，实时掌握供应商在沃尔玛的订单和应收账款情况，增加信息的透明度，降低了银行融资风险，同时为简化操作流程提供了技术保障。


	
业务流程创新供应链金融单笔金额小、笔数多、频率快，按照银行现有的融资流程，根本无法满足企业对时效性的要求，同时贷款行也无力承担相关的人力成本。工商银行创新性地提出柜台化办理的思路，企业可以直接到工行柜面办理供应链融资业务，实时获得融资，就如同办理结算业务一样，极大地提高了业务办理效率，满足了企业时效性的要求。


	
营销模式创新凭借自己强大的结算优势，工商银行批量筛选出沃尔玛供应商名单及其收款情况，准确定位该项业务的目标客户。把传统单个客户营销模式转变为批量营销模式，组织沃尔玛供应商召开供应链融资方案推介会，一次推介会就有50个客户到场，有近一半的客户在一个月内申请开办供应链融资业务，成功率达45％。






2005年6月，工商银行推出了沃尔玛供应商保理业务试点。2006年7月，在保理业务运作成功基础上，进一步延伸服务链条，推出了供应链金融产品。自2005年6月至2006年6月，供应链金融创新短短1年时间，仅深圳市分行红围支行一家就为沃尔玛发放供应链融资300笔，金额8000万元在2006年12月举行的“中国中小企业融资论坛”上，工行以支持沃尔玛供货商为背景的《核心企业供应商融资解决方案》被评为“最佳中小企业融资方案”。

资料来源：http://www.assme.com.cn/news_view.asp?id=90986.


资料


银行业需要百货公司，更需要专卖店


深圳发展银行高层谈供应链金融


“深圳发展银行解决了我的大难题。”重庆永业钢铁（集团）有限公司董事长王攀告诉《中国经济周刊》，“在与深圳发展银行合作之前，我们与上游钢厂——攀钢的结算主要来用现款现货的方式。由于流动资金紧张，无法向攀钢打入预付款。2005年底，我公司开始与深圳发展银行接触。深圳发展银行重庆分行在了解我们的具体经营情况后，设计出了一套融资方案，在很短的时间内就给了我们4500万的授信额度。”

类似于永业钢铁，从深圳发展银行“供应链金融”中受益的还有上万家企业，遍布全国各个地区各个行业。而通过向行业内核心企业的上下游中小企业进行贸易融资，缓解供应链中的资金紧张，深圳发展银行也成功地树立起“贸易融资专业银行”的形象。

“深圳发展银行就是要做银行业中的‘供应链金融专卖店’。”近日，深圳发展银行副行长胡跃飞在接受《中国经济周刊》采访时，这样表示。




逼出来的“专业领先”


走专业化的“供应链金融”之路，是深圳发展银行深思熟虑后的战略选择。

在金融业全面开放的大背景下，各银行之间的竞争愈趋激烈。工商银行、中国银行等国有四大行以固有网络占据零售市场，花旗、汇丰等外资银行则以高端客户为主逐步向零售市场扩张。而类似深圳发展银行这样的中小型银行，正陷入核心竞争力缺乏、定位模糊的尴尬局面。

“我们就是在困难中寻找创新的希望。”胡跃飞说，中小企业大量的融资需求让深圳发展银行看到了新的契机，他们开始尝试进入被很多银行认为“高风险，低回报”的中小企业贷款领域。

“认为中小企业偿付能力差、风险大，其实是因为目前银行业金融产品的创新还不够。”胡跃飞表示，虽然中小企业自身的实力达不到传统的信贷标准，但如果其上下游企业的实力较高，而且贸易背景真实稳定的话，银行就能够有效控制资金流或物流。因此，对这样的中小企业贷款，风险是可以控制的“作为中小商业银行，服务中小企业是我们的本分，也是我们量力而行的选择。”他说。

早在2000年，时任深圳发展银行广州分行行长的胡跃飞就针对广州分行资产负债结构不合理、不良资产率高的情况，开展了专业化的“供应链金融”业务，并获得成功。

2005年，广州分行的“供应链金融”模式得到了深圳发展银行新的大股东——美国新桥资本的认可，并酝酿向全行推广。2006年5月18日，深圳发展银行宣布正式整合推出“供应链金融”业务。

现在，深圳发展银行已整合了数十项产品（服务）到“供应链金融”中来。对于任何一个供应链节点的企业，如原料供应商、制造商、分销商、零售商等，都可以通过对其货品或商业票据进行抵押或者质押，选择到合适的融资方式。

“这种融资方式不仅受到中小企业好评，还让它们的贸易伙伴，如中石油、中石化、兖煤、鞍钢、格力电器等知名企业更好地了解这些企业。”深圳发展银行总行产品开发部总经理金晓龙向《中国经济周刊》介绍，“因为这种融资方式让上下游企业的资金情况更为透明了。”

截至2006年10月底，深圳发展银行贸易融资授信总额近700亿元，授信客户数千家，而不良贷款率仅为0.4％。“专卖店”式的金融服务，在让深圳发展银行区别于其他银行百货公司式金融服务的同时，也带来了非常可观的新增收益。




首推“自偿性贸易融资评级体系”


所谓的“供应链金融”其实并不深奥，对商业票据或贸易货品进行抵押质押贷款，也早已是国际贸易中常见的做法。但深圳发展银行的创新之处在于，大胆将国际贸易业务“移植”到国内贸易业务之中，并且创造性地打破了以贷款企业的资产实力或担保为融资授信标准的限制，转而重点考察该企业的贸易背景，以及物流、资金流控制的模式，从而衍生出一套新的信贷分析及风险控制技术。

“我们称之为‘自偿性贸易融资评级体系’。”深圳发展银行国际贸易部马黎民总经理向《中国经济周刊》介绍。

所谓“自偿性”，就是指企业通过银行资金支持做成贸易，该交易的销售收入能够为自己还清银行贷款举例来说，一家自身资金实力不强的贸易公司，想为下游一家大企业采购原料，但仅凭自身实力是无法完成交易的。这时它可以求助于深圳发展银行，先由这家大企业为其开出商业承兑汇票，然后用这张汇票去深圳发展银行抵押贷款，实现融资。在采购来的原料卖给大企业之后，其收入足以抵偿公司在深圳发展银行的借款。据介绍，国外银行总收入中有80％是来自于自偿性贸易融资业务。

“自偿性贸易融资评级体系是我们借鉴《巴塞尔协议》，并在总结自身大量贸易融资实践经验的基础上推出的据我们了解，至今国内同业未有同类制度。”马黎民总经理介绍说，正是基于这项创新的风险评审制度，使深圳发展银行对中小企业的贷款风险大大降低。现在，自偿性贸易融资已确立为深圳发展银行业务转型的主攻方向。




把“供应链金融”做成品牌


伴随着深圳发展银行“供应链金融”业务的成功开展，很多业内同行也嗅到了其中的“巨大市场”。据了解，深圳发展银行的该项产品在2005年就引来了民生银行、招商银行等股份制银行以及四大国有商业银行的侧目，并迅速开始了对供应链融资业务的争夺。

“但深圳发展银行依旧是该领域的‘领先专家’。”深圳发展银行企业关系管理部副总经理夏逸楠向《中国经济周刊》表示，“虽然有些银行开始效仿我们，但我们在供应链融资业务上实践经验更丰富，也最为成熟。因此，效仿不足为虑。”

据介绍，目前深圳发展银行的货押融资、票据融资在能源领域居于业界领先地位。今后，他们打算将该领域的成功经验向更多领域“复制”推广，医药、有色金属、政府采购、电信经销商和大型厂商的配套厂等都将成为重点考虑的对象。

此外，深圳发展银行已经为数千家中小企业客户提供了贸易融资解决方案，并通过供应链融资，让越来越多的各行业大型企业认识到深圳发展银行的实力、成为其客户。有媒体称之为“农村包围城市”的发展战略。比如，以深圳发展银行的规模要获得一个行业核心企业如宝钢、一汽这样的大企业很困难，但通过给其上下游客户授信，顺着其业务链条，就可以顺理成章再做大企业的业务。

2006年，该行不仅在全行范围内整合建立了以贸易融资为核心的业务管理架构，适时推出“深圳发展银行供应链金融”品牌，还面向产业供应链，提供本外市、离在岸、内外贸一体北的全链条金融服务。在深圳发展银行分布于全国18个经济中心城市的230多个网点中，供应链各节点的企业均可以享受到该行贸易融资专家提供的一站式“供应链金融”服务。

“经过五六年的探索之后，深圳发展银行觉得可以把供应链金融作为深圳发展银行的一个品牌来打造，而且其未来的发展空间十分宽广。”胡跃飞充满信心地表示。

资料来源：谈佳隆，邹锡兰，《中国经济周刊》，2007年第6期。



————————————————————


(1)
  Cecilia Sharma，Buyer Financing for a Multinational Company，2006，http://www.treasurer.org.cn/wzjjgl+detail.art_id+105+cat_id+7.htm.



第三章　产品：细分和组合





供应链金融包括授信业务和非授信业务
(1)

 两大类。举例来说，保理业务本身就包含信用调查和账务清收两项非授信的中间业务。信用调查包括评估供应商的客户，也即保理商要调查客户交易对手的信用可靠性。账务清收包括收取拖欠的账款，减少账款损失。银行要通知买家某一账款到期（拖欠）了，并通过法律程序来追讨账款。因此，对于不需要融资的供应链客户而言，保理的中间业务功能同样可以在强化资金流确定性方面服务于供应链成员，进而惠及整个供应链。

与此类似，现金管理服务中的中间业务是银行利用各种结算手段，针对每个企业的不同需求，为企业提供的个性化的集中收（付）款、账户资金管理和信息管理等方面的综合增值服务；财务顾问是银行或其他金融机构针对企业的资金需求特点和财务状况，对会计体系、融资策略、税收筹划、资金往来项目等财务领域的事项作出咨询；而国际银行业竞相推出的嵌入了结算和融资功能的电子商务平台，则不仅降低了供应链内部的交易成本，也降低了企业的融资成本和交易风险。

显然，非授信类业务对于供应链运行的稳定性提高、成本节约和风险降低都有实质性的帮助。但是，从国内的情况看，供应链金融的特色集中于授信领域，因此本章的重点放在供应链融资方面
(2)

 。有关国际银行业供应链金融中非授信特色产品的介绍，在其他章节中有所论及。

[image: ]
图3.1　深圳发展银行供应链金融整体服务方案

资料来源：深圳发展银行研究资料，2003年7月。




 第一节　产品基石：自偿性贸易融资产品系列

如果把供应链金融比喻成系统集成，自偿性贸易融资（self-liquidating trade finance, STF）——包括货押、先票后货融资、应收账款融资等——就是其中的各种各样的元器件。因此，供应链金融就是各种不同的自偿性贸易融资产品有机组合或搭配使用而形成的综合解决方案。


一、自偿性贸易融资

根据《巴塞尔协议》（2004年6月版）第244条的定义，“商品融资是指在商品交易中，运用结构性短期融资工具，基于商品交易（如原油、金属、谷物等）中的存货、预付款、应收账款等资产的融资。对于这种融资，借款人除商品销售收入作为还款来源外，没有其他生产经营活动，并且在资产负债表上没有什么实质的资产，因此其本身没有独立的还款能力。这种融资的结构化特性旨在弥补借款人较低的信用等级。融资的风险主要反映在融资的自偿性程度以及贷款人对交易进行结构化设计方面的技能，而不是借款人本身的信用等级。”
(3)



另外，根据美国商务部资助的加州TRADE PORT教育网站的定义：贸易融资是指对单一或一系列重复性交易的融资。一般来说，贸易融资贷款经常是自偿性的，即借款银行规定，所有将获得的销售收入首先用于归还贷款。贸易融资的自偿性特点，对很多小型的或者资本不足的企业至关重要：借款银行在核实借款完全用于进出口贸易的情况下，即使已经达到对该类企业的放款限度，银行仍可以对其发放贷款。所有出口的销售收入，首先归银行所有，余款才支付给借款企业。由于银行对该类交易能够严格控制，并且有关于国际贸易保证付款的工具，贸易融资通常比一般流动资金贷款风险更低。
(4)



可见，“商品融资”和“贸易融资”是风险控制手段、准入标准和客户导向接近的产品概念，也是被很多国际性大银行深入实践的一大类授信产品，2003年深圳发展银行在同业中率先将两个概念融合并引入业务实践，同时取名“自偿性贸易融资”。自偿性贸易融资具有区别于传统流动资金授信的几个特点：


	还款来源的自偿性。即通过操作模式的设计，将受信企业的销售收入自动导回授信银行的特定账户中，进而归还贷款或作为归还授信的保证。典型的产品比如保理，应收账款将按期回流到银行的保理专户中。

	操作的封闭性。即实施从出账到资金收回的全程控制，其间既包括对资金流的控制，也包括对物流的控制。典型的产品如动产抵／质押授信业务，客户将授信资金专项用于采购原材料（银行直接代理客户支付给上游供货商），并将采购项下的货物直接抵／质押给银行，以分次追加保证金的方式，分次赎出货物进行销售。

	以贷后操作作为风险控制的核心。即相对降低对企业财务报表的评价权重，在准入控制方面，强调操作模式的自偿性和封闭性评估，建立贷后操作的专业化平台，实施贷后的全流程控制。

	授信用途的特定化。即额度项下的每次出账都对应明确的贸易背景，做到金额、时间、交易对手等信息的匹配。



通过自偿性贸易融资的一系列产品的组合，在供应链的每个节点企业，银行都可以提供相应的解决方案（见图3.2）

[image: ]
图3.2　供应链全景图

资料来源：深圳发展银行研究资料，2005年9月。




资料



自偿性贸易融资


深圳发展银行典型的贸易融资产品，包括针对企业预付、存货及应收等资产支持而给予的结构性短期融资。这些融资，既可以基于企业主体评级而发放传统贸易融资，也可以基于单笔债项评级而发放自偿性贸易融资。

自偿性贸易融资系列融资产品主要支持企业基于商品销售而进行的生产或购销经营活动。企业所借的款项，主要以产品的销售收入予以直接偿还，而不是完全依赖授信到期阶段企业的综合现金流，因此具备典型的自偿性特征。这种融资包括以下要件：（1）债务条款规定深圳发展银行对本次融资项下的资产及其产生的收入有相当程度的控制权；（2）借款人可以没有其他实质性资产或业务，偿付债务的主要来源是融资项下的贸易活动产生的现金流，其次才是企业的综合偿付能力；（3）银行结合借款人的资信水平，重点考察这笔融资业务自我清偿的特征以及借款人组织该笔交易的能力，对该笔业务进行评级。

因此，深圳发展银行自偿性贸易融资，是依托对物流、资金流的控制，或对有实力关联方的责任捆绑，在有效控制授信资金风险的前提下提供的授信自偿性贸易融资不是单一的产品，而是以系列产品支撑的授信服务新理念，营销上以提供解决方案为导向，以创新性的组合产品和业务模式适应不同客户的差别化需求，这些产品的动态组合能够有效跨越传统审贷标准可能存在的技术障碍。

自偿性贸易融资业务的价值和市场潜力在于对传统审贷理念的创新和突破，该业务不片面强调受信主体的财务特征和行业地位，也不是简单依据对受信主体的孤立评价作出信贷决策，而是注重结合真实贸易背景下的流程设计对风险控制的功用以及对企业违约成本的评估。因此，如果一家企业自身的实力和规模达不到传统的信贷准入标准，但是其上下游企业的实力较强、贸易背景真实稳定、银行能够有效控制资金流或物流，其同样可能获得深圳发展银行自偿性贸易融资的支持。

自偿性贸易融资业务的这一特点对于中小民营企业融资具有特别的意义。中小民营企业的共同特点在于规模小、经营稳定性差、报表不真实的问题普遍存在。这种状况不仅导致其融资困难，也使得银行传统的企业财务技术分析对于授信决策的指导意义大打折扣。因此，直接把握企业的贸易行为，控制贸易项下的资金流和物流，对于银行防范对此类企业的授信风险具有特殊的意义，同时也可有效提高此类企业对银行贷款的可获得性。

资料来源：深圳发展银行研究资料，2003年7月。

二、资金缺口与产品运用

以生产型企业单阶段生产周期的资金需求来看，融资需求可能发生在接受订单的同时，因为订单项下所需要的原材料采购预付款很可能超过了企业的自有资金。在此之后的生产阶段，企业一方面产生持有原材料等投入性库存，另一方面不断产生半成品和产成品库存。同时，企业还需要不断向原材料等供应商结清货款，资金需求继续上升，并达到整个周期的峰值。接下来，企业开始向下游发货，产生应收账款。随着应收账款的回流，企业的资金需求也随之回落。

与这个过程相对应，银行融资的切入点分三个阶段。即采购阶段的预付款融资，生产阶段的存货融资，以及销售阶段的应收账款融资。

应该注意到，企业的经营活动是连续的，这形成了图3.3中资金缺口模型多曲线的重复递延叠加，并形成接近平坦的资金缺口曲线。并由此带来银行贸易融资机会的持续性。
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图3.3　企业现金缺口图




 第二节　产品元件、产品模块与产品系统集成

一、产品元件

按照深圳发展银行的分类，供应链融资所涵盖的自偿性贸易融资基础产品，从风险控制体系的差别以及解决方案的问题导向维度，分为存货融资，预付款融资和应收账款融资三类。其中，存货融资和应收账款融资是国际上广为接受的融资产品，有着成熟的法律框架和实践基础。而预付款融资可以视为一种“未来存货的融资”，其风险控制的技术手段主要体现在从对供货商的提货权到实际动产控制的转换，以及运输过程中的在途控制。

（一）应收账款和存货融资（accounts receivable and inventory financing, ARIF）

在西方银行的实践中，ARIF是“以资产控制为基础的商业贷款（collateral-based commercial lending）
(5)

 ”的最基础形式。ARIF简单而言就是借款人以自己应收账款和存货等流动资产的价值作为融资的担保，取得资金用于支持生产和销售活动。融资的还款来源是存货销售或应收账款回收产生的现金流。根据借款人不同的信用风险度，银行对担保性资产实施严格程度不同的控制。

根据美国财政部货币监理署在《ARIF业务监理手册》（OCC，2000）中的解释，ARIF区别于普通商业贷款的最大特点是：ARIF的还款来源是流动资产变现所产生的特定化的现金流，而普通商业贷款的还款来源是经营活动所产生的现金流。鉴于此，货币监理署指出：“对于ARIF，还款能力分析的重点是借款人来自于应收账款和存货的现金流，而不是分析经营产生的现金流。监管者的分析应该更多关注应收账款和存货的质量和价值，关注银行控制权和监控系统，关注银行在扣押状态下变现抵押品的能力，而不是关注收入和资产负债表的信息。”


根据货币监理署的归纳，ARIF分为四类：

（1）特定化资产支持的贷款（asset based loan, ABL）。这种信贷关系中，贷款人可以密切控制信贷出账和受控资产。贷款人风险控制方式包括融资的资产折扣率（即抵质押率）、控制企业现金回流以及现场审计。借款人通常需要频繁的出账以满足经营需要，贷款人需要频繁地对信贷额度进行调整。受控资产主要包括应收账款和存货。由于对受控资产的监控到位，ABL被结构化，这样当贷款必须被清算时，贷款人处置受控资产非常方便。

（2）资产辅助支持的贷款（secured lending）。这种贷款的核定基础也是资产折扣率，但对受控资产的监管和控制没有ABL严格。放贷没有ABL频繁。尽管受控资产主要是应收账款和存货，其他类型的资产也被引入用以支持贷款。贷款人的控制手段通常包括：应收账款账龄的定期核查、定期的存货报告以及不定期的现场审计。贷款和担保协议通常要求由一个合适的被授权人来提供定期报告，以证明支持借款的受控资产池的信息准确性。借款人比ABL项下有更大的对受控资产的控制权，而且可以支配自己的现金回流。借款者的财务实力通常比ABL的借款人要强，这使得银行能够简化管理和控制。

（3）应收账款池贷款（blanket receivables lending）。应收账款和存货以外的资产经常被包括在受控资产池中。贷款额度并不与资产折扣率关联，贷款人对担保品很少控制，对受控资产的监管也不正式。受控资产的估值可能仅以资产负债表为依据。

（4）保理（factoring）贷款人直接购买应收账款，有或没有追索权。

从国内供应链融资的实践看，ARIF中的特定化资产支持贷款和保理是最基础性的产品。比如，商品车的静态抵质押授信中，要求授信对应到一批特定的车辆。特定化通过抵押登记或质押的《出质声明书》中对车辆型号、颜色、发动机号和车架号等的登明来实现。又比如，在单笔应收账款转让中，要求买方对应付账款对应的交易、拟付金额、付款时间等要素进行确认。

随着银行创新的推进和相关法律的完善，一些新的供应链融资产品也开始接近资产辅助支持贷款和应收账款池贷款的概念。比如，深圳发展银行推出的“池融资”系列产品（包括动产的动态抵质押授信、应收账款池融资、出口发票池融资、出口退税池融资、票据池融资等），允许客户提供的担保性资产在“池”中进出，银行仅控制“池”的价值余额，并据以发放授信。又比如，《物权法》出台后，深圳发展银行推出的动产浮动抵押授信，也是在担保性动产最低价值监控的基础上，对企业实施融资。

ARIF产品设计的关键理念是：借款人的风险并不等于贷款风险。ARIF风险控制的原则之一是保证受控资产的清算价值超过“贷款敞口＋安全边际”。同时，要求在客户违约的情况下，法律框架对银行变现受控资产以偿还贷款提供便利性的支持。这样，银行得以对主体资信较差但部分流动资产符合银行要求的企业提供融资。

（二）预付款融资

如前文所述，从产品分类而言，预付款融资可以理解为“未来存货的融资”。因为从风险控制的角度看，预付款融资的担保基础是预付款项下客户对供应商的提货权，或提货权实现后通过发货、运输等环节形成的在途存货和库存存货。


	提货权融资的情况如担保提货（或保兑仓），这是指客户通过银行融资向上游支付预付款，上游收妥后即出具提货单，客户再将提货单质押给银行。之后客户以分次向银行打款方式分次提货。

	对一些销售状况非常好的企业，库存货物往往很少，因此融资的主要需求产生于等待上游排产及货物的在途周期。这种情况下，如果买方承运，银行一般会指定中立的物流公司控制物流环节，并形成在途库存质押；如果卖方承运，则仍是提货权质押。

	货物到达买方后，客户可向银行申请续做在库的存货融资。这样，预付款融资成为存货融资的“过桥”环节。



传统流动资金贷款的贷款用途也可指定用于预付款，而且广义上，预付款融资包括了银行对客户采购活动的信用支持，如信用证的开立。但是这两种情况下，银行一般会要求授信申请人提供不动产抵押或保证担保以覆盖敞口。显然这与供应链融资中的预付款融资概念不同。在供应链融资的预付款融资中，融资的担保支持恰是融资项下的贸易取得，因此对客户融资的资产支持要求被简约到了最大限度。

预付款融资是国内银行供应链金融的特色产品系列，因为国内银行更关注分销商而不是供应商的融资。而核心企业对分销商的财务压力集中在预付而非应收领域。在预付款融资中，国内银行将对核心企业的信用捆绑技术引入对分销商的授信中，如深圳发展银行在2001年推出的先票后货授信、担保提货授信、国内信用证、进口项下货权质押授信，等等。

二、产品模块

产品元件可以独立使用。国内供应链金融的初期发展，正是静态存货融资、单笔应收账款转让、三方协议下的先票后货等业务零散应用的阶段。在此之后，银行逐渐发现了产品元件组合的方法，将其运用于贸易链的片断之中，并形成涉及多个企业的组合融资方案。举如下几个例子：


	存货融资项下应收账款的赎货机制。初始的存货融资要求以现金方式赎取抵质押给银行的货物，但是客户销售可能给下游提供了账期，导致赎货保证金不足。在这种情况下，银行可以有选择地接受客户销售产生的应收账款，作为赎货保证金的替代。这样，银行的融资的资产支持变成保证金、存货和应收账款的结合。客户无疑进一步放松了资金约束，银行则获得了货押和保理两项业务的收益。

	信用证项下未来货权质押授信转保理。信用证项下未来货权质押授信在单据到达后，要求客户打入保证金赎取单据。但客户可以选择转为存货质押叙做押汇。但是，客户也有可能在货没到港之前就已实现销售，这时可以转为保理方式叙做押汇。

	商票承兑汇票贴现后转开信用证。在对进口代理商的授信中，如果代理商开证额度不足，授信风险控制的重心又落在终端买家身上，可以要求终端买家向代理商开出商业承兑汇票，银行给予代理商贴现后，以贴现资金作为全额保证金再开出信用证。这样，代理商和终端买家作为票据当事人对票据承担连带责任，引入双方之间的事实担保。同时，银行获得了全额保证金的负债收益。在必要的情况下，银行还可以要求以信用证项下的单据作进一步的质押，要求终端买家付款赎单。



三、产品的系统集成

对供应链融资的产品元件和产品模块进行有机整合，形成服务于供应链和交易链集群企业的系统性解决方案，就是供应链融资产品系统集成的过程。

广为业界采用的供应链产品系统集成就是深圳发展银行提出的所谓“1＋N”模式，即在商业银行和核心企业（即“1”）的统筹安排下，针对供应链不同片段的交易结构及其衍生的融资需求关键节点，选择性地对核心企业上下游的供应商和分销商（即“N”）提供授信。这种融资以提高整个供应链的融资便利性和降低融资综合成本为导向。

“1＋N”模式更多地涉及供应链金融的营销问题，将在下一章中详细分析。这里特别指出的是，通过供应链金融组织者的巧妙整合，供应链金融的系统性融资安排与传统的贸易融资等各类产品相比，在成本和风险控制上都达到了一个更好的均衡（见图3.4）。
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图3.4　供应链融资与各类贸易融资产品

资料来源：渣打银行。



在这张描述企业交易中面临的风险和成本的二维图中，赊销令卖方承担巨大风险，预付款方式对卖方而言是风险最小成本也最低的交易条件，但同时这种方式必然将风险与成本转移到买方身上，因此也并不总能达成。DA（承兑交单）和DP（付款交单）则极大地取决于买方是否如约付款，对卖方而言风险依然较大，业务操作成本亦较高。信用证方式是国际贸易中采用最广泛的支付方式，它尽管为卖方提供了较高信用保证，但涉及很高的单证处理成本。而且在国际贸易中，约有80％的信用证业务中存在不符点，无法一次通过完成交割。这会将其地位从LC的位置推向LC*
 所处的较高风险、高成本区域。在这样一个风险和成本控制的二维空间中，下面的案例证明供应链融资产品处于如图所示SCB的位置。它在成本和风险上达到了一个相对令人满意的新的平衡。本图从最直接的结果上给出了供应链金融产品与服务的价值之所在。


案例



渣打银行（SCB）供应链融资的交易风险和成本解决方案


SCB针对全球化分工背景下的生产和销售，为供应商提供了以保理、存货质押贷款等产品组合运用的综合解决方案，为分布于东亚和美国的供应链上的厂商降低了资金风险，提高了流动资金周转速度，同时更好地适应市场需求快速变化对供应链提出的即时性要求。

以一种美国品牌的液晶显示器公司B的供应链为例，可以了解SCB对供应链的多个环节供应商流动资金压力提供的一个综合解决方案（见下图）。在本案例中，三个存在资金流动滞后的环节是环节4（到货后55天内付款），环节7（到货后65天内付款），环节3（物流及库存对资金占用约4周左右）。通过SCB提供的无追索权保理及存货质押融资，供应商实现了资金快速流动的需求。SCB依靠自身对供应链中核心企业B及其与上下游的真实贸易业务的评估，对B及其上下游企业提供融资，对银行的资产业务和中间业务都带来了增值服务的空间。同时由于银行服务深入到供应链管理之中，与供应链厂商建立起更为紧密的合作关系，这为银行建立竞争优势创造了条件。
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图　渣打银行供应链融资解决方案

资料来源：渣打银行





实际上，现代银行通过将信息技术、业务外包、物流平台等资源与技术和金融产品相结合，有机会成为供应链财务管理的组织者和领导者。



供应链产品的系统集成还可以用到供应链以外的企业集群环境中。“融通仓”的概念就是其中一个例子。

融通仓运作的基本原理是：生产经营企业先以其采购的原材料或产成品作为质押物或反担保品存入第三方物流开设的融通仓，并据此获得合作银行的贷款，然后在其后续生产经营过程中或质押产品销售过程中分阶段还款。第三方物流企业提供质押物的保管、价值评估、去向监管、信用担保等服务，为银行融资提供部分环节的操作代理。

从理论上讲，融通仓可以采取两种运作模式：

（1）质押担保融资。这一融资方式的过程如下：银行作为融资的提供方、第三方物流企业作为融通仓服务提供商、客户作为资金的需求方和质押物的提供方，三方签订融通仓融资合作协议；客户在合作银行开设专门账户，并成为融通仓服务提供商的会员企业。客户采购的原材料或待销售的产成品放入融通仓，形成质押，同时向银行提出贷款申请；第三方物流企业负责进行货物验收、价值评估及监管，并据此向银行出具动产质押证明文件；银行根据贷款申请和价值评估报告酌情给客户发放贷款；客户照常使用和销售其融通仓内产品；第三方物流企业在确保客户销售资金回笼至其在合作银行开设的回款账户的情况下予以放货；客户以其销售所得还贷。如果客户出现贷款违约，银行有权从质押物中优先受偿。这一运作方式对融资规模要求比较小、融资期限比较短、融资需求较为迫切或者对于原材料购入与产成品销售周期性较长、排产和销售季节性较强的企业较为适用。

（2）信用担保融资。银行根据第三方物流企业的规模、经营业绩、运营现状、资产负债比例及信用程度，授予第三方物流企业一定的授信额度，第三方物流企业再根据与其长期合作客户的信用状况，分解授信额度给自己的客户，并为客户向银行提供信用担保，同时以被担保企业存放在其融通仓内的货物作为反担保。这样一方面可简化贷款银行的贷款程序，另一方面也可给信用状况较好的企业提供更多、更便利的信用服务，第三方物流企业自身的信用担保风险也可得到控制。


 第三节　产品细分

不难看出，预付款融资和应收账款融资都涉及到对核心企业这个风险控制变量的引入，因此是标准的供应链融资产品。存货融资由于可以独立于核心企业而操作，因此这类产品在供应链融资中一般被作为预付款融资的接驳性产品使用。

由于融资类产品往往是供应链金融的切入点，并因此派生其他的负债和中间业务类产品，因此本书仅对融资类产品作一个简单的分类描述。所选择的产品也主要是近年来新兴的品种，传统国际贸易融资的相关产品虽然是典型的供应链融资产品，但其他书籍和教材中著述甚多，这里略去。

一、存货类产品

（一）静态抵质押授信

静态抵质押授信是动产及货权抵质押授信业务最基础的产品，它是指客户以自有或第三人合法拥有的动产为抵质押的授信业务，又称为“特定化库存模式”。银行委托第三方物流公司对客户提供的抵质押的商品实行监管，抵质押物不允许以货易货，客户必须打款赎货。

静态抵质押适用于除了存货以外没有其他合适的抵质押物的客户，而且客户的购销模式为批量进货、分次销售。相对来说，静态抵质押授信是货押业务中对客户要求较苛刻的一种，更多地适用于贸易型客户。利用该产品，客户得以将原本积压在存货上的资金盘活，扩大经营规模。

对于银行而言，抵质押物的变现能力相对较强，而且在动产浮动抵押在国内尚没有法律依据的《物权法》颁布之前的阶段，该产品最符合质押中有关特定化的法律要求。同时，该产品的保证金派生效应最为明显，因为只允许保证金赎货，而不允许以货易货，而赎货后所释放的授信敞口可被重新使用。
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图3.5　静态抵质押授信业务流程



注：

①在银行、客户、监管方三方签定《仓储监管协议》的前提下，客户向监管方交付抵质押物。

②银行为客户提供授信。

③客户向银行追加保证金。

④银行向监管方发出发货指令。

⑤监管方放货。

风险要点：


	抵质押商品的市场容量和流动性。

	抵质押商品的产权是否清晰。

	抵质押商品的价格波动情况。

	抵质押手续是否完备。



（二）动态抵质押授信

动态抵质押授信是静态抵质押授信的延伸产品，它是指客户以自有或第三人合法拥有的动产为抵质押的授信业务，又称为“核定库存模式”。银行对于客户抵质押的商品价值设定最低限额，允许在限额以上的商品出库，客户可以以货易货。

该产品适用于库存稳定、货物品类较为一致、抵质押物的价值核定较为容易的客户。同时，对于一些客户的存货进出频繁，难以采用静态抵质押授信的情况，也可运用本产品。该产品多用于生产型客户。

对于客户而言，由于可以以货易货，因此抵质押设定对于生产经营活动的影响相对较小。特别对于库存稳定的客户而言，在合理设定抵质押价值底线的前提下，授信期间内几乎无须启动追加保证金赎货的流程，因此对盘活存货的作用非常明显。

对银行而言，该产品的保证金效应相对小于静态抵质押授信，但是操作成本明显小于后者，因为以货易货的操作可以授权第三方物流企业进行。
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图3.6　动态抵质押授信业务流程



注：

①抵质押。

②出账。

③最低限额让提货。

④低于最低限额追加保证金。

⑤通知监管方。

⑥最低限额下提货。

风险要点：


	静态抵质押授信的相关风险要点。

	货物价值必须易于核定，以便仓库等物流监管方操作。

	以货易货过程中防止滞销货物的换入。

	根据价格波动，随时调整最低库存临界线。



（三）标准仓单质押授信

标准仓单质押授信是指客户以自有或第三人合法拥有的标准仓单为质押的授信业务。标准仓单是指符合交易所统一要求的、由指定交割仓库在完成入库商品验收、确认合格后签发给货主用于提取商品的、并经交易所注册生效的标准化提货凭证。

该产品适用于通过期货交易市场进行采购或销售的客户，以及通过期货交易市场套期保值、规避经营风险的客户。

对于客户而言，相比动产抵质押，标准仓单质押手续简便、成本较低。对银行而言，成本和风险都较低。此外，由于标准仓单的流动性很强，也有利于银行在客户违约情况下对质押物的处置。
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图3.7　标准仓单质押授信业务流程



注：

①客户将标准仓单及《质押申明书》交给银行。

②办理质押手续。

③银行为客户提供出账。

④客户补交保证金或归还银行授信。

⑤银行释放标准仓单。

或者：

⑥在需要客户以标推仓单参与实物交割偿还银行授信的情况下，银行将标准仓单直接交给期货经纪公司，授权其代理参与实物交割。

⑦交易款项首先用于偿还银行授信。

风险要点：


	防止客户将授信资金用于投机炒作。

	关注不同期货交易所对质押流程的要求。

	设计有效的跌价补偿机制。

	预先了解质押解除的流程。



（四）普通仓单质押授信

普通仓单质押授信是指客户提供由仓库或其他第三方物流公司提供的非期货交割用仓单作为质押物，并对仓单作出质背书，银行提供融资的一种银行产品。
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图3.8　普通仓单质押授信业务流程



注：

①客户向仓库交付货物，申请制作仓单。

②仓库向客户出具仓单。

③客户向银行提交仓单并作出质背书。

④银行向客户提供授信出账。

⑤客户向银行存入追加保证金。

⑥银行向客户释放仓单。

⑦银行通知仓库释放仓单项下货物。

⑧客户凭仓单向仓库提货。

风险要点：


	应建立区别于动产质押的仓单质押操作流程和风险管理体系。

	鉴于仓单的有价证券性质，出具仓单的仓库或第三方物流公司需要具有很高资质。

	应与仓单出具方约定挂失和补办仓单的流程。

	可质押的仓单必须具有可流通性、文义性和独立价值等特点，不宜接受以出货单、存货单等类似凭证进行的质押。

	必须在仓单上设置出质背书。

	与仓储企业签订协议中约定，仓储企业对贷款企业留置权的行使，不应优先于质权。



二、预付款类产品

（一）先票／款后货授信

先票／款后货是存货融资的进一步发展，它是指客户（买方）从银行取得授信，在交纳一定比例保证金的前提下，向卖方支付全额货款；卖方按照购销合同以及合作协议书的约定发运货物，货物到达后设定抵质押，作为银行授信的担保。

在实践中，一些热销产品的库存往往较少，因此企业的资金需求集中在预付款领域。同时，该产品因为涉及卖家及时发货、发货不足的退款、到货通知以及在途风险控制等环节，因此客户对卖家的谈判地位也是操作该产品的条件之一。

对客户而言，由于授信时间不仅覆盖了上游的排产周期和在途时间，而且到货后可以转为库存融资，因此该产品对客户流动资金需求压力的缓解作用要高于存货融资。其次，在银行资金支持下的大批量采购，客户可以从卖方争取较高的商业折扣，而且有可能提前锁定商品采购价格，防止涨价的风险。

对银行而言，可以利用贸易链条的延伸，进一步开发上游核心企业业务资源。此外，通过争取卖方对其销售货物的回购或调剂销售条款，有利于化解客户违约情况下的变现风险。另一个好处在于，由于货物直接从卖方发给客户，因此货物的权属要比存货融资模式更为直观和清晰。
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图3.9　先票／款后货授信业务流程



注：

①客户向银行交纳一定比例的保证金。

②银行向客户提供授信出账，并直接用于向卖方的采购付款。

③卖方发货，直接进入监管方的监管仓库。

④客户根据经营需要，向银行补充保证金。

⑤银行根据补充保证金的量，通知监管方向客户释放部分抵质押物。

⑥客户向监管方提取部分抵质押物。

风险要点：


	对上游客户的发货、退款和回购等履约能力要进行考察。

	在途风险的防范和损失责任的认定。

	到货后的交接入库环节。



（二）担保提货（保兑仓）授信

担保提货是先票／款后货产品的变种，它是在客户（买方）交纳一定保证金的前提下，银行贷出全额货款供客户向核心企业（卖方）采购，卖方出具全额提单作为授信的抵质押物。随后，客户分次向银行提交提货保证金，银行再分次通知卖方向客户发货。卖方就发货不足部分的价值承担向银行的退款责任。该产品又被称为“卖方担保买方信贷模式”。

担保提货适用于一些特殊的贸易背景：


	客户为了取得大批量采购的折扣，采取一次性付款方式，而厂家因为排产问题无法一次性发货。

	客户在淡季向上游打款，支持上游生产所需的流动资金，并锁定优惠的价格。然后在旺季分次提货用于销售。

	客户和上游都在异地，银行对在途物流和到货后的监控缺乏有效手段。



对客户而言，大批量的采购可以获得价格优惠，“淡季打款、旺季销售”的模式有利于锁定价格风险。此外，由于货物直接由上游监管，省却了监管费用的支出。

对卖方而言，可以实现大笔预收款，缓解流动资金瓶颈。同时，锁定未来销售，可以增强销售的确定性。

对银行而言，将卖方和物流监管两个变量合二为一，简化了风险控制的维度。同时，引入卖方发货不足的退款责任，实际上直接解决了抵质押物的变现问题。此外，该产品中核心企业的介入较深，有利于银行对核心企业自身资源的直接开发。
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图3.10　担保提货（保兑仓）授信业务流程



注：

①客户向银行交纳一定比例的保证金。

②银行向客户提供授信出账、并直接用于向卖方的采购付款。

③卖方向银行出具提货单用于质押。

④客户根据经营需要向银行追加保证金。

⑤银行通知卖方根据追加保证金的金额向客户发货。

⑥卖方向客户发货。

风险要点：


	核心企业的资信和实力的评估。

	防止核心企业过度占用客户的预付款，并挪作他用。

	银行与核心企业之间操作的有效对接。



（三）进口信用证项下未来货权质押授信

进口信用证项下未来货权质押授信，是指银行根据进口商（客户）的申请，在进口商根据授信审批规定交纳一定比例的保证金后，为进口商开出信用证，并通过控制信用证项下单据所代表的货权来控制还款来源的一种授信方式。货物到港后可以转换为存货抵质押授信。

该产品特别适用于进口大宗商品的企业、购销渠道稳定的专业进口外贸公司，以及需要扩大财务杠杆效应、降低担保抵押成本的进口企业。

对客户而言，在没有其他抵质押物品或担保的情况下，只需交纳一定的保证金，即可对外开证采购，客户可利用少量保证金扩大单次采购规模，且有利于获得优惠的商业折扣。

对于银行来说，由于放弃了传统开证业务中对抵质押和保证担保的要求，扩大了客户开发半径，同时，由于控制了货权，银行风险并未明显放大。
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图3.11　进口信用证项下未来货权质押授信业务流程



注：

①客户向银行交存一定比例的保证金。

②银行为客户提供授信，开出信用证。

③出口商按照合同约定装运货物，并向银行提交合格单据。

④客户补足保证金，银行放单。

或者：

⑤客户申请办理进口押汇银行指定报关行报关，并将货物置于指定监管方监管之下，办理动产质押手续。

风险要点：


	关注不同类型的单证对货权控制的有效性。

	根据不同情况，为在途运输购买以银行为受益人的保险。

	叙做押汇的情况下，关注到货到入仓监管之间衔接环节的货权控制。

	做好客户弃货情况下的应急预案。



（四）国内信用证

国内信用证业务是指在国内企业之间的商品交易中，银行依照买方（客户）的申请开出的凭符合信用证条款的单据支付货款的付款承诺。

国内信用证可以解决客户与陌生交易者之间的信用风险问题。它以银行信用弥补了商业信用的不足，规避了传统人民币结算业务中的诸多风险。同时，信用证也没有签发银行承兑汇票时所设的金额限制，使交易量更具弹性，手续更简便。此外，客户还可以利用在开证银行的授信额度来开立延期付款信用证，提取货物，用销售收入来支付国内信用证款项，不占用自有资金，优化了资金使用效率。卖方按规定发货后，其应收账款就具备了银行信用的保障，能够杜绝拖欠及坏账。

对于银行而言，国内信用证相比于先票／款后货以及担保提货，规避了卖方的信用风险，对货权的控制更为有效。同时，银行还能够获得信用证相关的中间业务收入。
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图3.12　国内信用证业务流程



注：

①买方向开证行（买方开户银行）提交开证申请书，申请开立国内信用证。

②开证行受理业务，向通知行（卖方开户银行）开立国内信用证。

③通知行收到国内信用证后通知卖方。

④卖方收到国内信用证后，按国内信用证条款规定发货。

⑤卖方发货后备齐单据，向委托收款行（通常是通知行）交单。

⑥延期付款信用证项下，卖方可向议付行（通常是通知行）申请议付。

⑦委托收款行或议付行将全套单据邮寄开证行，办理委托收款。

⑧开证行收到全套单据、审查单证相符后，向委托收款行／议付行付款或发出到期付款确认书。

⑨开证行通知买方付款，并将单据交与对方。

⑩买方凭符合信用证条款的单据向开证行付款。

⑪买方办理提货事宜。

风险要点：


	货权单据选择的法律有效性。

	跨行操作关注不同银行间国内信用证管理办法的差别。

	与交易双方明确争端解决的参考制度和办法。




案例



巧用国内信用证达成陌生交易


中国人民银行于1997年颁发了《国内信用证结算管理办法》，指引金融机构和企业使用国内信用证此一兼具结算手段和融资功能的业务。但由于：一、国内物权法律法规不健全，对国内信用证所需单据界定不清，格式不统一，权益难确定；二、国内信用证沿用了国际信用证的操作流程，手续繁琐、环节多、结算时间长；三、大多数企业较少参与国际贸易，也较少接触和了解信用证，客观存在畏难情结而倾向于采用传统的结算方式，国内信用证的推广效果并不理想。

2005年8月，深圳发展银行广州分行给予中石化某公司为期3年的3亿元人民币贸易融资授信额度，重点支持该公司使用国内信用证业务陌生采购燃料油。当年，应该公司申请，深圳发展银行向湖北某贸易公司开立了金额超过4000万人民币的国内信用证，成功采购燃料油。该笔业务的达成，得益于深圳发展银行近年对国内信用证结算方式进行的适应性改造：



	
发挥深圳发展银行与物流公司和仓储公司多年合作、有效掌握物流企业信息的优势，通过指定经银行和企业都认可的运输公司来完成运输，并即时向银行反映运输信息，可以确保单据的真实性，并控制单据项下货权。


	
由深圳发展银行同时承担信用证的各项职责（包括开证行、通知行、偿付行等），减少银行之间的沟通成本，加速了单据的传递，并避免了信用证欺诈风险。


	
由深圳发展银行“一站式”处理国内信用证业务，整个国内信用证流程都集中于此，突破了传统结算分散在营业网点作业的方式，大大提高了国内信用证结算效率。






[image: ]
图　经深圳发展银行改良的国内信用证业务流程



注：

①买方向开证行申请开立国内信用证。

②开证行直接向受益人通知此笔国内信用证。

③卖方组织发货。

④卖方发货后备齐单据，向开证行交单。

⑤开证行收到全套单据、审查单证相符后，向申请人发出到期付款确认书，于到期日付款。

⑥开证行直接对受益人划拨款项。

（五）附保贴函的商业承兑汇票

附保贴函的商业承兑汇票实际上是一种授信的使用方式。但是在实践中，由于票据当事人在法律上票据责任的存在，构成了贸易结算双方简约而有效的连带担保关系，因此可以当作独立的产品使用。

该产品对交易双方的利益在于：


	免除了手续费，且贴现利率一般而言低于贷款，因此融资成本较低。

	由于银行保贴函的存在，对出票方形成了信用增级。

	不用签署担保合同等其他文件，使用简便。



对银行的好处在于：


	可以控制资金流向。

	收票人贴现时才产生银行的风险资产。

	票据责任形成的隐形连带担保，降低了操作风险和操作成本。



附保贴函的商业承兑汇票可以从两个层面来理解其产品特性：当银行授信给出票人时，是一种预付款融资；当银行授信给收票人时，即给予一个贴现额度，则是一种应收账款融资，即票据化保理。

三、应收账款融资

（一）国内明保理

国内明保理是指银行受让国内卖方（客户）因向另一同在国内的买方销售商品或提供服务所形成的应收账款，在此基础上为卖方提供应收账款账户管理、应收账款融资、应收账款催收和承担应收账款坏账风险等一系列综合性金融服务。若应收账款转让行为通知买方并由买方确认则为明保理。

该产品适用于有应收账款融资需求或优化报表需求的国内卖方。同时，买方的商业信用和付款实力应该符合银行的相关要求。

对于客户而言，转让应收账款可以获得销售回款的提前实现，加速流动资金的周转。此外，客户无须提供传统流动资金贷款所需的抵质押和其他担保。在无追索权的转让模式下，客户不但可以优化资产负债表，缩短应收账款的周转天数，还可以向银行转嫁商业信用的风险。

对银行而言，受让应收账款相当于获得了一个自偿性的还款来源，将资产业务与客户的购销活动自然对接，更易于为客户所接受，同时也创造了向客户的下游延伸业务触角的渠道。此外，银行还可以获取保理费等中间业务收入。
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图3.13　国内明保理业务流程



注

①客户在额度内向银行申请应收账款转让。

②银行受让应收账款，并与客户共同通知买方。

③买方对应收账款及转让事宜进行确认。

④银行向客户发放融资款。

⑤应收账款到期日前银行通知买方付款，买方直接将款项汇入银行指定账户，银行扣除融资款项，余款划入客户账户。

风险要点：


	买卖双方的贸易背景的真实性。

	应收账款的存在性和可实现性。

	应收账款转让手续的合法性、有效性。

	回款账户的锁定。



（二）国内暗保理

在应收账款转让过程中，银行受让卖方应收账款的行为不通知买方的业务称为暗保理。

除了明保理对客户带来的好处之外，暗保理手续更为简便。而且，由于不需要通知买方和要求买方确认，对于一些不愿意向买方披露自己融资信息的客户，或由于买方过于强势而不愿配合银行要求的相关手续的情况，暗保理的方式特别适用。

除了明保理产品的风险点外，暗保理业务还需要落实以下要点：


	由于买方没有确认应收账款债权，因此需要其他认定方式。

	应收账款是否存在不可转让的特别约定。

	应收账款是否已经转让给第三方。



（三）国内保理池融资

国内保理池融资是指将一个或多个国内的不同买方、不同期限和金额的应收账款全部一次性转让给银行，银行根据累积的应收账款余额给予融资。

该产品适用于交易记录良好且应收账款余额相对稳定的中小企业。

对客户而言，在应收账款特定化、一对一的保理中，对象分散、发生频繁、期限不一致的应收账款常常无法获得融资，而保理池的方式对每个买家采用一次性转让通知的方式，不仅简化了手续，而且充分挖掘了零散应收账款的融资功效。

对银行而言，同样简化了操作手续、降低了操作成本。同时，银行利用这一产品锁定所有销售回款回笼到本行，可以获得最大化的结算存款沉淀。

本产品的风险控制要点在于：


	要建立高效率的应收账款管理系统，对客户的销售回款情况进行监控。

	要设置保理池的结构化比例限制。

	要规定应收账款入池的有效单据要求，保证应收账款的真实性。



（四）票据池授信

票据池业务是银行向客户提供的票据托管、委托收款、票据池授信等一揽子结算、融资服务。票据池授信是指客户将收到的所有或部分票据做成质押或转让背书后，纳入银行授信的资产支持池，银行以票据池余额为限向客户授信。票据池授信包括票据质押池授信和票据买断池授信。

本产品适用于票据流转量大、对财务成本控制严格的生产和流通型企业，同样适用于对财务费用、经营绩效评价敏感并追求报表优化的大型企业、国有企业、上市公司。

对客户而言，票据池业务将票据保管和票据托收等工作全部外包给银行，减少了客户自己保管和到期托收票据的工作量。而且，票据池融资可以实现票据拆分、票据合并、短票变长票等效果，解决了客户票据收付过程中期限和金额不匹配的问题。

对银行而言，通过票据的代保管服务，可以吸引票据到期后衍生的存款沉淀。而以银行承兑汇票作为质押的票据承兑，是一项低风险的资产业务。

该产品的风险在于银行对票据真实性的查验，须防止假票、克隆票等，此外还要实施严格的金额与期限控制、台账管理。同时，票据池融资的基础应该以银行承兑汇票为主，对商业承兑汇票要谨慎接受。

（五）出口应收账款池融资

出口应收账款池融资，是指银行受让国际贸易中出口商（客户）向国外进口商销售商品所形成的应收账款，并且在所受让的应收账款能够保持稳定余额的情况下，结合出口商主体资质、经营情况、抗风险能力和应收账款质量等因素，以应收账款的回款为风险保障措施，向出口商提供融资的短期出口融资业务。

本产品适用于经常性发生出口贸易、具备一定主体资质和出口业务规模的中小企业，此类企业须拥有优良的出口收汇记录，保持稳定的应收账款规模，且出口融资需求旺盛，银企配合意愿强。

对客户来说，将连续、多笔、单笔金额较小的应收账款汇聚成“池”，整体转让给银行，可以将分散的应收账款资源集中起来发挥作用，向银行申请融资，补充流动资金不足。出口应收账款包括出口商采取赊销（O/A）、托收（D/P和D/A）、信用证（L/C）等多种结算方式产生的应收账款。
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图3.14　出口应收账款池融资业务流程



注：

①买卖双方签订贸易合同，卖方（出口方）向境外买家提供赊销。

②客户积累应收账款（连续向银行交单），并办理应收账款转让手续。

③银行接受应收账款转让，向买方通知转让事宜和回款路径。

④银行代客户将单据寄送至境外买家。

⑤银行在额度内向客户提供授信出账。

⑥境外买方将款项按通知路径汇至银行回款账户，回款或偿还贷款，或划入客户结算账户（符合池结构管理比例时）。

风险要点：


	池融资的风险控制理念是大数法则，因此对池结构中应收账款金额应实行上限管理、交易对手应符合分散的原则。

	原则上入池的应收账款项下的出口商业单据寄送环节应由授信银行操作。

	对进、出口商之间的支付习惯、结算记录以及客户配合银行操作的意愿等要作一定了解。



（六）出口信用险项下授信

出口信用险项下授信是指已投保出口信用保险的客户将赔款权益转让给银行后，银行向其提供短期资金融通，在发生保险责任范围内的损失时，保险公司根据相关规定，按照保险单规定理赔后应付给客户的赔款，直接全额支付给融资银行的业务。

该产品适用于出口到高风险地区或向不了解的进口商出口的情况下购买了出口信用保险的客户，且特别适合采用赊销方式进行结算的客户。

对客户而言，该产品填补了在出口发货与收汇期之间的现金流断层。同时，一些地方政府还对投保出口信用险的企业提供保费补贴，客户在额外支出有限的前提下，大大降低了收汇风险。

对银行而言，该产品规避了来自进口商的信用风险，收汇风险和贷款损失风险也随之降低。此外，根据银监会的批复，贷款银行在计算资本充足率时，中国信保提供政策性信用保险的贷款的风险权重为0；而在进行贷款分类时，中国信保承保的贷款逾期超过90天但仍在合同规定的理赔等待期内的，可视为正常贷款。
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图3.15　出口信用险项下授信业务流程



注：

①客户向保险公司投保出口信用险。

②银行、客户和保险公司签定《权益转让协议》。

③客户向银行提交出口单据，并申请授信出账。

④银行向客户提供出账。

⑤银行向进口商／开证行提示单据。

⑥进口商／开证行到期付款。

风险要点：


	关注客户出口正常收款的汇路是否指向授信银行。

	注意保险免赔条款可能对授信回收带来的影响。

	注意赔款转让协议中，应约定保险公司对保单责任范围内发生的赔款直接支付授信银行。

	在以非信用证方式结算方式下的信险融资业务也必须由授信银行审单、寄单。




资料


中小企业融资难、贷款成本高企怎么办？


票据结算支付节省1/3融资成本


某大型石化企业，正常的流动资金贷款是50亿元。2003年在银行的积极动员下，采用票据结算支付货款代替原来的银行贷款支付货款方式，当年该企业贴现60亿元，节省财务费用4000万元，成本支出与上年度相比，降低了30％。企业管理层震惊了。从此，运用票据支付在该企业的一切经营活动中以及与之相关的业务链中普遍地运用。

为何票据结算支付方式能使企业经营成本降低？众多企业特别是中小企业怎么不普遍运用？针对记者提出的问题，华南最大的票据“零售商”、深圳发展银行广州分行有关负责人说，目前还有很多企业不大了解这种支付工具，而一些已知道其益处的却没有做好相关的准备工作而得不到银行的支持。




票据利率低于贷款利率


据深圳发展银行广州分行有关负责人解释，事实上，“票据”一词对企业来说应该不陌生。它最基本的功能就是一种支付工具。在日常经济活动中，只要存在贸易行为，就必然产生支付。因此，在任何的商品供应链活动中，无论作为“原材料供应商—生产厂商—经销商—终端消费”中的哪一个角色（环节），都必然存在下游因购买而要向上游支付的行为。因此，企业在商品贸易中，购货或销货环境，应付、应收款项产生的支付需求，企业都可运用票据进行款项的支付或结算，并通过票据的背书转让实现其在企业间的流转。具体来说，收到票据的一方，在需要临时资金周转时，可以将未到期票据向银行贴现融资。

该行有关负责人进一步解释说，就票据贴现本身而言，首先它可以让企业节省财务费用。目前票据贴现利率是少数可以自由浮动的金融业务品种，贴现利率执行人民银行的利率政策标准是：在人民银行再贴现利率和贷款利率之间浮动。目前市场贴现利率一般在4％左右，远远低于人民银行规定的贷款基准利率5.31％。

其次是它有延期支付功能——票据期限最长可达六个月。采用票据支付的企业可获得延期支付的信用，从而获得该期限内的资金融通；而收款企业可以通过银行贴现提前获取资金。假设A企业过往都是现款从B企业拿货，流动资金十分吃紧——实际上，A企业可以采用6个月的商业承兑汇票结算，开出对应金额的买方付息商业承兑汇票给B企业，B企业再向银行贴现取得等额现金。由于贴现利息由A企业支付，对B企业而言，彼此间的贸易条件并没有改变（即仍可视为现款提货），但对A企业来说则是从银行那里获得了贴现利率的低成本资金融通。这样可大大加速物流和资金流的流转，A和B都可以把生意做大做强。

此外，它可能改善贸易条件——稳定了票据结算双方的贸易关系；同时，票据可流通转让。尤其是银行承兑汇票，由于有银行信用的保证，使用流转十分方便。如北京A公司购买了上海B公司的10万元商品，上海B公司又购买了天津C公司的10万元商品，在实际结算中，利用票据制度，A公司开出一张向B公司付款的汇票，B公司背书后将该汇票寄给C公司即可，一张票据就清偿和抵消了两笔债务，提高了资金的使用效率。




帮助中小企业缓解融资难题


票据的另一个突出优点是可以使中小企业从银行获得授信支持。这主要在于票据业务具有连带责任担保的功用，另外在于银行“自偿性贸易融资”产品设计，可使得中小企业顺利通过上下游企业的交易捆绑获取银行授信便利。

一直以来，中小企业由于其特性在于规模小、实力弱，几乎不可能提供担保、质押等条件以获取银行授信条件非常苛刻的授信，融资难一直困扰着中小企业的发展。




保证授信的业务风险


“因此，利用票据支付方式，可以使融资渠道变得宽松许多。”该行有关负责人称，《票据法》关于票据行为连续性的相关规定，使得票据结算涉及的各方结成具有连带责任的稳定结构，对银行可基于真实贸易、真实物流（质押）基础，给予单笔贸易融资、票据结算。解决了中小企业融资难问题——票据的交易实体为两个或两个以上的企业或贸易实体，通过贸易融资品种的设计，对物流和资金流进行监控。

该人士举例说，某钢材经销商向上游的购货厂商购买钢材，通过票据支付，钢材经销商获得了银行融资的便利，同时票据贴现指定了最后款项是支付给厂商购买钢材（这是贷款无法比拟的优势，控制授信的资金流向），而厂商将货物发送到分行指定的仓库进行监管，最终通过经销商的销售款项回流保证票据款项的到期支付；在这种情况下，银行更关注的是中小企业的执行力和信用，对其本身的规模等基本要素只作为一个关注点看待，而票据法对背书连带担保责任的规定，使厂商无形中必须为经销商购货行为负责，也必须配合银行执行钢材的发送。




商业承兑汇票费用最低


对企业贸易融资来说，目前有两种票据可供选择，即商业承兑汇票与银行承兑汇票。商业承兑汇票与银行承兑汇票相比，其签发和流转都是依靠企业的商业信用，而不是类似银行承兑汇票以银行信用为基础，相比而言，企业的商业信用远不如银行信用容易被接受；但是商业承兑汇票与银行承兑汇票相比最大的优势在于其手续简便，出票无须在银行柜台办理，也无须交纳开具银行承兑汇票的万分之五的手续费。而商业承兑汇票保贴业务就是在银行给予企业授信额度范围内予以保证贴现的业务，它将商业信用与银行信用有效结合，突出了商业承兑汇票在手续、费用方面的优势，增强了其流动性。

据介绍，商业承兑汇票保贴业务目前是深圳发展银行主打的票据业务，占70％。而且这种业务的广泛应用，对于培育商业信用、增强贸易实体的交易地位具有相当明显的优势，因而为越来越多的企业所认同和接受。而根据票据法规定的商业承兑汇票背书企业的连带担保责任，使授信实体增加了获得银行授信支持的条件，对于贸易双方紧密合作关系发挥了极其重要的作用。

此外，作为少数利率变动市场化的金融产品，贴现利率市场化波动随着市场资金松紧状况而波动，但是其远远低于企业贷款的融资成本（贷款利率半年为5.31％，一年期5.58％，目前市场的贴现利率为4.2％），以10000万元的贴现为例，半年可节省财务费用55.5万元；而采用商业承兑汇票交易，比银行承兑汇票少交手续费50000元。

资料来源：朱桂芳，《南方日报》，2005年6月6日。



————————————————————


(1)
  银行授信业务包括表内授信和表外授信表内授信主要指贷款，表外授信包括了承兑、信用证等因行业习惯问题，文中对授信和融资不作严格的区分，都指授信。非授信业务主要包括中间业务（如各类代理业务、结算业务、顾问类业务等）和负债业务。


(2)
  本章“供应链金融”的概念若非特别指明，均特指供应链融资或供应链授信。


(3)
  以下为《巴塞尔协议》该条款英文原文：Commodities finance (CF) refers to structured short-term lending to finance reserves, inventories, or receivables of exchange-traded commodities (e. g. crude oil, metals, or crops)，where the loan will be repaid from the proceeds of the sale of the commodity and the borrower has no independent capacity to repay the loan. This is the case when the borrower has no other activities and no other material assets on its balance sheet. The structured nature of the financing is designed to compensate for the weak credit quality of the borrower. The exposure's rating reflects its self-liquidating nature and the lender's skill in structuring the transaction rather than the credit quality of the borrower.


(4)
  以下为TRADE PORT教育网站该定义的原文：Trade finance generally refers to the financing of individual transactions or a series of revolving transactions. In addition, trade finance loans are often self-liquidating — that is, the lending bank stipulates that all sales proceeds are to be collected, and then applied to pay off the loan. The self-liquidating feature of trade finance is critical to many small, undercapitalized businesses. Lenders who may otherwise have reached their lending limits for such businesses may nevertheless finance individual export sales, if the lenders are assured that the loan proceeds will be used solely for pre-export production; and any export sale proceeds will first be collected by them before the balance is passed on to the exporter. Given the extent of control lenders can exercise over such transactions and the existence of guaranteed payment mechanisms unique to or established for international trade, trade finance can be less risky for lenders than general working capital loans.


(5)
  collateral在不同的情境下涵盖了国内的抵押、质押、留置甚至受让等一系列概念，因此这里笼统翻译成“资产控制”。



第四章　营销：“1＋N”范式





2003年，深圳发展银行在银行同业中率先推出了“1＋N”的供应链融资业务模式。在过去的几年中，这一模式被学者们不断赋予经济学和管理学的丰富内涵，并在各家银行推广供应链金融的实践中被广泛演绎。

“1＋N”中的“1”是指供应链中的核心企业，“N”是指核心企业上下游的供应链成员企业。“1＋N”是金融实践系统论的产物，即着重从整体与部分之间，整体与外部环境之间的相互联系、相互作用、相互制约中综合地、精确地考察对象，并定量地处理它们之间的关系，以达到最优化处理。正如一些学者所指出的，“‘1＋N’表达了深圳发展银行这样一种见解：即很多小企业是依赖一个大企业而生存的。企业的关系不是厂家间的堆积，而是一个生态群的整合。在供应链金融中，银行不会只是考虑供应链中某个企业的资信情况，而是把供应链企业的贸易关系综合起来考虑，提供的融资会渗透到这个交易链的每一个环节。”（杨育谋，2007）


 第一节　供应链生态系统提供的友好融资界面

供应链的运营与传统的单个企业的管理与经营具有明显的差异性，这些差异主要可以归结为供应链的竞合性、多向链接和信息共享。


	竞合性。供应链是一种伴生关系的企业集群，而其中的每个成员都有各自的利益函数。在利益最大化的驱动下，供应链成员间存在竞争关系。但另一方面，在整个供应链条上，任何企业要实现利益最大化，必须以整条供应链的价值增值和各合作伙伴共赢为基础。因此，企业间的竞争将向着有利于供应链整体目标实现的方向发展。

	多向链接。供应链各节点企业往往分布在不同的行业和领域，且各节点可能归属于多条供应链，部分功能复杂的节点还可能构筑以自己为核心的供应链，从而形成多向链接、网状交错的多维结构。

	信息共享。一个高效运行的供应链体系要求建立一个高度集成的信息共享平台，通过这一平台，所有的节点企业能够迅速地掌握上下游各节点的库存状况、生产计划以及市场需求预测等信息，从而及时准确地调整自身的经营计划。信息化程度高的供应链通过电子商务平台，合理分配并调度整个供应链的采购、生产、物流、销售、资金结算等工作。



供应链运营的上述特征，显示了供应链成员之间在交易、利益和信息方面的强关联性，这种关联性为银行提供了对成员企业进行批发式销售的基础。

首先，供应链生态环境提供的信息汇集（information pooling）有效降低了银行对授信企业的信息获取成本。而节点间的交错信息，则提供了信息印证和信息甄别的机制。更为重要的是，核心企业作为信息“集散中心”，其与银行的高度配合，为银行的贷前和贷后提供了关键性的信贷决策依据。

其次，供应链多层次的“树状”结构，为银行的客户开发提供了延展空间。由于某一供应链的成员可能也是另一供应链的成员甚至是核心成员，银行对一个供应链的开发可能触发对其他供应链开发的“开关”，由此带来业务开发的多米诺骨牌效应。对中小企业客户群而言，结合信息采集成本的降低，这种业务营销的规模经济，往往从根本上解决了中小企业信贷市场的成本收益倒挂问题。

此外，核心企业对供应链整体运行效率的关切，为核心企业提供了向银行推荐安全客户的有效激励。而成员在关联利益下构建的合作博弈框架，加大了每个受信企业的信贷违约成本。在这个过程中，原先银行与中小企业之间借贷的直接委托代理关系，通过核心企业的介入，进一步派生出银行与核心企业之间的准委托—代理关系，即银行委托核心企业对中小企业进行监督和约束，以此增加中小企业的违约成本，同时增加一个信贷跟踪的观察窗口。

从核心企业的角度来看，生产工序上的相互衔接使供应链呈现出生物链的特征，即大企业在生产环节上很依赖上下游供应链成员，因为某一外包环节的脱节将会导致供应链运行节奏的停顿。核心企业与中小企业在生产上的紧密联系，使知识通过生产过程传播给中小企业，而信用是属于企业隐性知识的范畴，故在价值链上和供应链上会逐步形成以核心企业信用为主导的信誉链，信誉经过综合、外化、内化和社会化的过程，使信誉链内企业在共享的同时，能与链外企业相互感染，使边际信誉度不断提高，从而形成信誉的“乘数效应”（魏守华，2002）。

这种效应不仅使得供应链全体成员共同超越了银行的信用评审门槛，同时也为银行提供了沿着链条低成本顺次开发的自然通道。这样，供应链生态系统提供了一个面向融资的亲和界面。


 第二节　营销的出发点

供应链本身包括信息流、物流和资金流三个维度。在供应链管理过程中，商业银行可以为供应链管理者——核心企业提供资金流管理解决方案，那么，电子商务企业和物流企业则分别承担着另外两个“流”的解决方案提供者的角色。从供应链金融的角度看，物流和信息流是触发银行向供应链成员企业融资和回收授信的基础变量，因此要实现三流的有序衔接，保证供应链金融业务运行的效率和安全性，应该在商业银行、电子商务公司和物流公司之间建立起合作联盟。

一、核心企业

供应链金融业务开发的最直接和常规的切入点就是核心企业，这也是国际银行业的一般做法。如第一章中所介绍的，全球化导致银行客户将业务环节外包到全球最具成本优势的区位，并逐渐以赊销方式替代信用证和托收作为供应链内部结算的主要方式，这导致银行对客户经营活动的介入日益边缘化。

为了在新的国际分工框架下密切与老客户的关系，并对客户源于供应链成员分散融资带来的财务成本不经济以及离散节点供应链成员的现金流困境作出积极的应对，国际性银行以与核心企业共同提供供应链融资系统解决方案的方式，重新找回了客户关系管理的新型模式。不仅如此，供应链金融的实际效应还超越了挽留原有客户的初衷，因为国际性银行因此也寻找到了在新兴市场培育客户和延伸业务触角的有效手段。

国内的情况恰恰相反，供应链金融业务始于以货押授信业务为代表的中小企业自偿性贸易融资解决方案，从对“N”授信的个案中对“1”的责任捆绑，最终发展到直接找到“1”来批量开发“N”，经历了一个认识过程。
 当然，这一过程同时也伴随着国内的核心企业对供应链管理认识的深化，以及以此为基础的对银行“1＋N”模式的价值发现。

因此，国内银行“1＋N”的开发模式运用可以有两条路径：从“1”到“N”，以及从“N”到“1”。前者有赖于“1”在财务供应链管理方面的主动意识和经营的前瞻性，这些“1”往往是身处激烈的商业竞争环境中的企业。对于垄断行业、政策倾斜行业的核心企业，以及那些缺乏危机意识的大企业，通过对其“N”的先期批量开发，最后累积“N”对“1”的谈判筹码，实现对“1”的营销达成，也不失为一个有效的切入模式。在国内银行业的既往实践中，后一种模式屡试不爽。

二、物流企业

物流企业是供应链金融最常见的参与者（更详细的论述请见第十章），以UPS资本（UPS capital）为代表的一批金融物流混业经营的企业所获得的商业成功，证明了金融业与物流业在面对供应链贸易背景的视角上，具有天然的利益和价值契合点。
 简单而言，物流企业作为供应链金融切入点的价值存在于以下几个方面：


	物流企业客户与供应链金融客户高度重叠，因为供应链的内部物流，包括从供应商到核心企业或是从核心企业到分销商，构成了物流企业业务越来越重要的部分。因此，银行与物流企业的客户共享，实现多窗口的客户导入，是供应链金融营销的重要路径。

	供应链融资的产品运用很多都涉及到物流的控制，在这类业务中，物流企业往往充当银行代理人的角色，监管信贷的支持性资产，并就企业的经营活动向银行提供预警。这类业务的客户将同时作为银行和物流企业的客户，为物流企业带来新的利润增长点。这方面的利益激励引导物流企业积极发掘存在潜在融资需求的客户。

	物流外包已成为现代企业扩张到特定发展阶段的趋势性选择，面对这一趋势，并依托主业项下的物流管理职能，引入金融增值服务来吸引外包业务，完全可以成为一种有效的竞争策略。在这种策略下，物流企业的资源投入并未增加，但可以获得物流和动产监管的双重收益。



深圳发展银行在供应链金融业务的开展中，率先与包括中国对外贸易运输（集团）总公司、中国外运股份有限公司、中国物资储运总公司、中远物流有限公司及中铁现代物流科技股份有限公司在内的国内第三方物流企业签订了供应链金融业务合作协议，与国际物流业巨头UPSC建立全球供应链金融合作关系，目前与该行合作的第三方物流公司超过270家。每年深圳发展银行从这些渠道引入的新增客户也在100家以上，而深圳发展银行多年来也累计为物流行业创造了近7000亿元的货押监管货值或物流运输货值。

三、B2B电子商务交易平台

从国际经验看，供应链金融大多涉及电子商务平台的运用。Michael Lamoureux（2008）认为，技术提供商是供应链金融的使能者（enabler），它们提供了一个让商品交易和融资交易的各方相互对接的平台，平台将供应链的关键事件透明化，并提供若干交易环节完成标志作为“融资触发器”（financing triggers）。

供应链金融电子商务平台是对供应链内部交易和融资获得渠道的完全整合。当前最为流行的供应链金融电子商务平台主要聚焦于应付账款和应收账款从发生到实现各个环节的自动化，其中包括通过买卖双方的ERP与银行系统之间的对接，实现发票传递和结算的电子化解决方案，以及贸易融资中信用证和赊销结算方式的线上化。近来，发票融资、发票贴现和存货融资等功能也逐渐被引入此类电子商务平台中。

图4.1的金字塔描述了供应链金融不同层次的电子商务技术实现。最下面一层的基础性技术实现了买卖双方文件和数据的电子交换，即无纸化贸易。往上几层分别是建立在基础性技术之上的未来结算资金流的提前贴现，多环节的供应链融资，以及各种帮助核心企业评估供应链整体融资成本的分析工具。

[image: ]
图4.1　供应链金融电子化技术层次梯度

资料来源：Aberdeen Group, 2007a, Technology Platforms for Supply Chain Finance.



在这个金字塔中，底层基础性技术至关重要，因为它提供了买方、卖方和金融机构之间的交易信息的可视度，这为金融机构融资发放的时间点和发放量提供了实时的贸易背景依据。

Aberdeen集团的调查发现（2007a），欧美被调查企业中有48％在使用或准备使用第三方的供应链金融电子商务平台，30％的企业在使用或准备使用自己开发的平台，24％的企业使用或准备使用的是金融机构提供的交易—融资平台。此外，使用电子商务平台的企业获得应收账款融资、预付账款融资和存货融资的可能性，是不使用电子商务平台企业的1.5～2倍。

从国内的情况看，2006年中国B2B电子商务交易规模为9957亿元人民币，2007年增长率高达25.5％，交易规模达到12500亿元人民币（Netguide，2008）。另根据iReseareh的预测
(1)

 ，目前中国中小企业B2B电子商务交易规模每年以超过50％的速度递增。企业级协作凸显，产业垂直型电子商务模型正在萌芽，以部分大型、超大型企业为节点，通过电子商务模式建立起面向上下游产业链的交易平台，将会有越来越多的中小企业加入。

随着越来越多的中小企业进入到电子商务交易平台，过去的供应链管理逐步变成了电子商务供应链管理，它的内容与传统供应链管理无异，主要还是包括订单处理、生产组织、采购管理、配送与运输管理、库存管理、客户服务、支付管理等几个方面，但是，电子商务供应链管理使这些领域逐步借助信息化、网络化的技术手段完成，这为银行的金融服务提供了更为安全、及时和低成本的介入流点。
 与电子商务平台的合作，将是国内供应链金融业务下一阶段发展的技术导向之一。

四、保险公司

保险作为天然的风险转移类产品，可以运用到几乎所有供应链融资产品的流程环节之中。在某些产品中，保险是选择性部件，根据具体的贸易背景灵活选择。比如一般要求存货融资项下必须对货物购买综合险，对于容易搬动的抵质押物，还要求购买盗抢险；预付款融资中买方承运的情况下，也要求购买在途运输的相关保险。在另一些情况下，保险是产品设计的必须要件，如信用险项下的出口融资。该产品在出口收汇所创造的授信自偿性存在不确定性的前提下，进一步引入了保险赔款这个第二自偿性的还款来源。

在某些情况下，保险产品与银行融资产品满足了企业的同一类需求，例如应收账款承购（保理）和信用保险。两者的对比见表4.1。


表4.1　应收账款与信用保险的比较



	
	应收账款承购
	信用保险



	承保国家
	较少
	较多



	申请买方额度
	以Fax为主
	大多已可以网络申请



	账款入账
	较慢（需要1周到10天）
	较快（因不需代收账款）



	收账服务
	提供（发票逾期日起）
	提供（自保户通知日起）



	日常作业
	繁琐（每笔发票转让）
	简化（只需申报营业额）



	承购费/保险费
	较高（1％至1.5％）
	较低（0.3％至0.5％)



	等待期
	一般约为90天
	一般约为5到6个月



	理赔成数
	最高100％
	一般约为90％至95％



	风险保障
	筛选式（具不确定性）
	较全面



	操作弹性
	较低
	较高（最长放账期间，未出货保障）



	资金需求
	由银行提供
	由银行提供




资料来源：科法斯公司。

2003年，平安财产保险公司宣布在科法斯集团的帮助下，推出了企业国内贸易应收账款短期信用保险服务。这样，保险对供应链金融流程环节的全面覆盖基本形成体系。

由于保险公司为企业交易行为提供的信用保险产品有助于降低交易风险，因此，很多国际知名银行，如渣打银行、荷兰银行等均通过与保险经纪公司的合作为供应链成员提供融资支持。这种合作实际上也引入了保险公司作为银行的营销代理，而保险公司则实际上引入了银行作为其保险代理。


资料



“1＋N”供应链融资


“1＋N”供应链融资是自偿性贸易融资在产品体系、营销模式与风险控制等方面的深化。
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图　“1＋N”供应链融资





1．基于核心企业（“1”）组织众多配套企业（“N”）生产的供应链生产关系特点，深圳发展银行将上下游之间的贸易融资业务扩展到整个供应链，开发形成“1＋N”供应链贸易融资，简称“1＋N”供应链融资。这种融资既包括对供应链单个企业的融资，也包括该企业与上游卖家或下游买家的段落供应链的融资安排，更可覆盖整个“供—产—销”链条提供整体供应链贸易融资解决方案。

以对单个企业的融资安排为例：



	
对核心企业的融资安排：核心企业自身具有较强的实力，对融资的规模、资金价格、服务效率都有较高要求。这部分产品主要包括短期优惠利率贷款、票据业务（开票、贴现）、企业透支额度等产品。


	
对上游供应商的融资解决方案：上游供应商对核心企业大多采用赊销方式，核心企业普遍对上游供应商采用长账期采购方式。因此上游企业融资方案以应收账款融资为主，主要配备保理、票据贴现、订单融资政府采购账户封闭监管融资等产品。


	
对下游经销商的融资解决方案：核心企业对下游分销商的结算一般采用先款后货，部分预付款或一定额度内的赊销经销商要扩大销售，超出额度的采购部分也要采用现金（含票据）付款。对下游经销商融资方案主要以动产及货权质押授信中的预付款融资为主配备的产品主要包括短期流动资金贷款、票据的开票、保贴、国内信用证、保函、附保贴函的商业承兑汇票等。






2．基于供应链上下游物流—资金流连续循环流转的运营特点，深圳发展银行提升沿产业供应链“横到边、竖到底”的营销策略，提出“1＋N”供应链营销模式深圳发展银行认为，“1”指供应链中的核心企业，一般都是大型高端企业，是供应链生态中的恒星，构成银行信贷风险管理的“安全港”。“N”是围绕恒星运转的行星及卫星，即通过供应链与核心企业相关的众多中小企业。

与若干分行早期贸易融资摸索从配套中小企业“N”入手，间接地服务核心企业“1”不同的是，“1＋N”供应链融资着意从总行与核心企业建立总对总合作、从“1”到“N”批量拓展供应链全链条业务。显然，这种链式营销模式更为高效。

3．更加重要的是，“1＋N”供应链融资显著地改善了贸易融资风险控制状况。与核心企业建立直接授信关系或紧密合作关系，相较货押业务通过三方协议、票据业务连带责任的约束机制而言，有利于消除核心企业的信息不对称造成的风险，达到业务操作过程中物流、资金流和信息流的高度统一，解决对配套中小企业融资授信中风险判断和风险控制的难题。

资料来源：深圳发展银行研究资料，2003年9月。


 第三节　“1＋N”及其衍生模式

“1＋N”提供了供应链金融业务开发的基本思路，其简单的逻辑在于：利用“1”与供应链其他成员利益关联及其在供应链中的强势谈判地位，引入“1”的信用开展对“N”的金融服务；同时，利用对“N”的面向贸易环节的金融服务，以及“N”与“1”之间的贸易、结算关系，进一步深化“1”对主办银行的依赖，并创造对“1”开发的更多机会。这种模式同样适用于其他“一对多”的贸易网络的开发实践。


以下是实际业务中几个典型的“1＋N”模式应用的案例分析。

一、A集团汽车经销商金融网络模式

（一）利用核心企业的信用引入，对多个汽车品牌经销商全面提供授信服务

A集团是国内重要的汽车生产控股企业，下属全资与合资公司达到40余家，生产多个自主品牌和合资品牌汽车，年销售1000万台以上。

2006年，为了配合A公司的经销商支持战略，某银行开始介入其渠道融资业务。基本模式如图4.2：
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图4.2　渠道融资业务基本模式



其中的关键环节包括：


	经销商向A集团提出订单，由A集团认可后通知银行，银行据以发放授信。

	A集团发货运输的物流公司由银行指定，汽车合格证由物流公司交银行，再转交监管方保管。

	银行根据经销商补充保证金的情况，向监管方提示允许经销商提取商品车及其合格证的数量。

	经销商在贷款或票据到期前一定时间仍未完全赎货的情况下，A集团将剩余的抵质押商品车调剂给其他经销商销售。



（二）启示

在国内，汽车行业是供应链管理最为完善的行业之一。经销商、供应商与核心企业的关系紧密，核心企业对供应链成员的进入、退出有制度化的规定。同时，在竞争压力之下，核心企业对供应链成员的资金流非常关注，因为这直接关系到整个供应链的竞争力。

可见，供应链金融业务的有效开发，必须以核心企业的供应链管理意识，以及对银行授信的环节配合为基础。


二、B公司医疗设备买方信贷业务模式

（一）以买方信贷方式切入，捆绑核心企业和分销商的信用，占有终端企业客户市场

B公司是中国医疗设备市场领先的供应商，年销售额达8亿美元以上。在CT、MRI、X光、彩超等大型医疗设备市场，B公司的销售位居前列。B公司每年在中国的销售中，近一半需要融资支持，主要原因在于其医疗设备一般价值较高，在无银行融资介入的情况下需要占用医院大量的流动资金，对医院运营产生较大的影响。因此，B公司医疗设备销售中除部分医院直接付款外，其余销售货款回笼主要通过B公司直接给予医院商业融资或通过中介组织（如租赁公司、投资公司等）的介入来解决资金问题。前者严重影响了B公司货款回笼速度，后者附加成本很高，一般达到售价的12％～15％。

因此，成本较低、可复制推广的银行融资方式对于促进B公司销售、降低成本具有重要意义。

某银行与B公司洽商医疗设备按揭业务，达成如下解决方案：分销商存入设备价款5％的还款保证金，银行以所购医疗设备作抵押，银行对购置设备的医院贷款（医院支付售价的20％，按揭80％）。如医院违约，银行提前收贷，扣划分销商5％还款保证金，B公司承担该抵押设备转让处置和不超过该设备售价10％的补偿责任，不足部分银行向医院追索。按此思路，银行还可以对设备融资租赁公司做按揭贷款。下一步，银行将与B公司探讨其医疗设备销售保理业务、企业现金理财业务及其上游采购融资业务等。

这是典型的由“B公司（生产厂商）—分销商／融资租赁公司—医院（终端消费者）”构成的供应链，整个供应链依赖于B公司的医疗设备制造能力和医院的购买力（稳定的收入来源及支付能力）而存在。银行设计的风险分担模式（经销商承担5％、B公司承担10％的违约责任），促进了B公司的销售，改善了其应收账款管理，银行得以切入供应链，并实现对B公司大部分下游终端客户的开发和占有。

（二）启示

此类业务可从两个方面衍生发展：一是对于B公司这样的品牌企业、行业龙头企业的销售，以核心企业的信用捆绑方式，开展买方融资；二是对于类似于医院等具有确定付款能力的买方，可以对卖方叙做保理或保理池业务。

另外，对于B公司和三甲医院之间的贸易，考虑到双方实力都很强，且由于B公司的行业龙头地位和品牌管理强度，基础贸易出现纠纷的可能性很小。因此对于B公司及其分销商的信用捆绑要适度，如本案例中“B公司承担该抵押设备转让处置和不超过该设备售价10％的补偿责任”，否则B公司也很难接受。

三、银行与供应链物流服务商中国外运集团的合作模式

（一）通过与第三方物流的合作发现并切入客户群，拓展供应链业务空间

2004年某银行与中国外运集团签署了战略合作协议，共同搭建一个为企业进行货押业务融资的平台。主要的合作形式有：利用其外运仓库作为银行质押货物的监管点，委托其对银行客户的提货进行监管；货物在途运输监管；委托其对客户的自有仓库开展第三方输出监管。具体业务在有某银行分行的十余家分公司开展，总公司对下属公司承担履约保证责任。

目前，双方合作涉及的企业授信超过60亿元，银行向中国外运集团提供监管客户180余家，其中一部分进一步成为中国外运集团运输业务的客户；中国外运集团也向银行推荐了30余家供应链金融的授信客户。目前中国外运集团正拟租赁更多公共仓库，扩大双方面向供应链金融的业务合作规模。

（二）启示


第三方物流企业以自身专业能力（如运输、仓储、货代及港口装卸等）服务于贸易双方，拥有稳定而丰富的客户资源。银行开展供应链金融业务，需要借助这些企业的专业能力分散风险；同时，银行与第三方物流企业客户的高度重叠，创造了客户共享的合作基础。


目前，某银行正在研究开展对运输、仓储、码头等行业龙头、符合信用放款条件的企业，给予一定的授信额度，在其控制货权、负责连带担保之下，转授信予其指定的优质客户作为供应链融资。物流龙头企业往往是多个厂家的全国（全球）物流配送商，占有多条产业供应链和客户集群。这一赋予物流企业金融功能的尝试，将可能极大地拓展客户群和潜在的优质业务。

四、能源行业的产业金融业务模式

（一）通过交易链条的延伸，并实施“横到边、竖到底”式的开发，网络性地占有客户

2000年，某银行以票据业务降低企业财务成本的卖点，初入能源行业。以此为起点，某银行对原油、成品油、燃料油、电力和煤炭等系列能源客户群实施沿交易链的开发，对原油、燃料油等部分细分市场和某大型石油系统实现了客户的网络性占有。
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图4.3　产业金融：沿产业价值链“横到边、竖到底”开发



根据某银行的观察，能源行业具有以下特点：


	关系国计民生，长期稳定，基础地位不可改变。

	行业集中度较高，大企业的核心地位明显，实力雄厚。

	行业圈子边界清晰，信息透明，企业间交易关系密切。

	生产和流通所需的资金量大，特别是流通领域，大宗贸易，涉及金额大，金融服务的需求潜力巨大。

	企业账上通常保留大量的贷款余额和应收应付账款余额，是一些创新金融产品运用的广阔市场。

	贸易关系比较稳定，交易链条清晰，易于由点到面地推广银行业务。



实践中，某银行广泛运用商业承兑汇票、国内／国际信用证、货押、保理等业务，实施了沿着进口商—加工商—贸易商—终端用户的全链条开发。目前，某银行已成为国内最具品牌效应的能源金融服务商。能源行业的开发带动了各项业务的综合发展。至2007年末，带动负债业务规模增长超过40亿元，带动承兑业务量500多亿元，带动国际结算量40多亿美元，累计创利6亿元，培育客户数超过300家。几年来，能源领域的业务未发生不良情况。

（二）启示

目前某银行能源行业供应链金融覆盖了整个贸易链条，在各个节点都形成了贸易融资进入的解决方案。这种模式具备很强的行业复制能力，沿着此思路可以考虑在汽车、钢材、粮食、煤炭等行业实现产业金融的规模发展。

同时，国际大企业的全球化业务外包，使得中国成为这些企业供应链或分销链成员的集聚地，配合国际化大企业财务供应链管理的需求，向国内的供应链成员提供一揽子的融资解决方案，是国内银行供应链金融业务未来发展的重要市场。


五、D塑料交易所的公共仓融资模式

（一）利用交易所的交易规则以及交易所中立的动产监管职能对融资安全的保障，开展对交易所成员的融资

D交易所于2004年注册成立，2005年9月正式营业。主要开展塑料原料现货及现货电子订单交易，并提供相关的仓储、物流服务，是全国第一家塑料电子交易所。目前，交易所已推出PVC、PP、PE、PS、ABS等五个交易品种，涵盖了主要的通用塑料原料。自开业以来，D交易所业务发展迅速，截至2007年10月交易所会员已发展至3000余家，年交易量约400万吨，累计总成交各类塑料700万吨以上，交易金额超过700亿元，其交易价格已成为国内塑料行业的主要参考价格。

D交易所拥有华南地区最大的大宗商品交易大厦，并已投资建设了配套的1.5万平方米的交易商服务公寓和5万吨库容的中心现货交割仓库。交易所提供即期和远期两种交易方式。

根据交易所会员交易融资的需求，以及交易所本身进一步活跃会员交投的意愿，某银行在D交易所推出了会员交易融资方案。方案提供了两种融资模式：


	现货仓单融资：交易所会员以存放于交易所公共仓库、并由交易所出具仓单的货物作质押，由银行提供授信。

	未来仓单融资：买方凭交易所确认的买入合约，由银行提供授信用于交割，并以交割项下所获取的交易所仓单作为授信的质押。该模式的具体流程如图4.4：
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图4.4　公共仓融资模式流程



注：

①买方提出未来仓单授信申请，银行审批授信额度。

②买方向交易所提交电子合约锁定申请书，交易所根据申请锁定电子合约。

③买方向银行缴纳30％初始保证金（在申请开立银行承兑或商业承兑汇票保贴函的情况下），并提交相应的资料，交易所向银行提交《交易证实书》。

④银行以开立银行承兑汇票、商业承兑汇票保贴函、开立国内信用证或发放流动资金贷款等方式为买方授信，银行承兑汇票、商业承兑汇票保贴函、信用证等直接交付给交易所，流动资金贷款只能支付给交易所作为交割保证金。

⑤交割日，银行、交易所、买方同时在场办理货物交割手续，交割后该批货物必须存放在交易所仓库并质押给银行。

为了进一步降低授信风险，并提高业务的综合收益，上述模式还引入了以下一些操作规定：


	交易所的母公司与银行签订回购担保协议，协议明确：如受信会员违约，母公司应以原交易价或核定价回购仓单或交易合约，以回购款偿还银行授信。

	交易所与银行签订监管协议，明确仓单项下双方责任和义务。

	交易所在银行开立结算账户，用以归集卖方和买方的保证金以及货款，以便银行及时监控受信人的资金往来情况，并保证对会员的授信业务得到及时清偿。



（二）启示


在批发市场和专业交易市场中，业主或经营方往往具有促进交投的利益驱动，进而关心会员的资金流问题。因此，可以将市场的业主或经营方主体作为“1”，市场参与者或会员作为“N”实施业务开发。“1”的作用在于制定交易规则、约束交易履约、监管交易项下的货物。
 由于这里的“1”往往也是市场所在行业的经营者，因此可以引导“1”配合银行对授信项下的抵质押物进行处置。

六、E市政府采购封闭授信

（一）利用物流和资金流的封闭操作，采用先票后货转保理的产品组合，解决经销商对政府采购中标合同的备货资金需求

随着政府采购立法和实践的深化，政府采购市场日渐庞大。这个市场中的典型贸易模式是：厂家（供货商）通过自己的经销商就具体的政府采购项目进行投标，中标后经销商向厂家采购，厂家根据经销商的要求将货物直接发送到政府的用货部门。经过一定的账期，政府财政向经销商付款。

政府采购多为预算内资金支持，结算信用通常很高。同时对于通用性物资而言（如汽车、电脑、复印机等），品牌厂家的产品品质一般不会引发基础贸易纠纷。鉴于此，某银行为E市政府采购部门提供了政府采购封闭授信方案。E市政府出于保证中标单位履约率的考虑，同意对该授信方案的部分环节予以适当配合，如中标信息查询、到货信息查询、货款付向账户锁定在银行等。

该方案的业务流程如图4.5：

[image: ]
图4.5　政府采购封闭授信流程



注：

①供货商向银行推荐经销商。

②经销商中标（政府采购）。

③经销商按中标额的30％保证金存入银行，并开出以供货人为收款人的商业承兑汇票。

④供货商组织生产并负责将政府采购项下的货物送达政府使用单位。

⑤政府使用单位经质检、验收后，在约定日期内将货款直接支付到经销商在银行开立的收款账户。银行经事先授权在商票到期日扣收款项，在扣收之前款项冻结（账户与保证金账户一致）。

（二）启示

该模式的贸易背景特点是“两头大、中间小”，是“订单融资”的典型案例之一。在经销商向供货商的先票后货的环节，银行将供货商视作核心企业，并以商业承兑汇票保证贴现的方式引入了供货商的票据连带责任。在经销商向政府销售的保理环节，银行将政府视为核心企业，并以账号锁定方式控制资金流。因此，该模式可以称为“1＋N＋1”，并广泛适用于很多行业领域的中间商，如油品、煤炭等。



————————————————————


(1)
  http://hi.baidu.com/peiqingxin/blog/item/ff1719f40906cbed7709d706.html.



第五章　风险管理：传统框架下的新内涵





从供应链成员的金融需求看，核心企业在供应链内部贸易中往往占有优势地位，因此这些企业习惯于通过向上游赊销、向下游压货等方式，将流动资金压力转嫁到供应链中处于相对弱势地位的企业。而这些弱势企业多数是一些中小规模的贸易、加工企业，它们的资产实力和信用水平都较低、融资能力弱、融资成本高。这样，供应链的中小企业成员一方面面临流动资金需求的增加，另一方面面临较高的融资成本，最终造成供应商对核心企业的供货成本提高，以及分销商单位产品的销售成本提高，进而导致整个供应链的竞争力下降。

与此同时，由于供应链贸易中大量采用赊销结算方式，造成了供应链贸易中信用中介服务的巨大需求。在这种背景下，核心企业需要银行为它们的供应链成员提供综合的融资解决方案，并以降低全链条的财务成本和最终产品成本为导向。因此，供应链融资是供应链金融服务中最核心的业务。

作为供应链金融服务中最核心的业务，供应链融资也是商业银行承担风险最高的业务，因此，对于商业银行，供应链金融服务风险管理的核心内容是供应链融资的风险管理。


 第一节　风险管理的基本框架

一、风险管理的主要对象


在供应链融资中，面向供应链中小企业成员的授信，是与供应链财务特征结合最密切的业务。
 因为供应链中的大型企业可获得的融资渠道比较多，融资成本比较低，结合供应链制造的特点并不能显著地降低其融资成本
(1)

 ，对这些企业的授信同传统企业授信没有根本性区别。相反，供应链中的中小企业，结合供应链特点的授信能有效降低其融资的难易程度和融资成本，对供应链整体财务成本的降低起着关键作用。这也是供应链金融服务价值的最重要表现之一。

面向中小企业的融资解决方案与一般企业的授信有比较大的区别，需要结合供应链的一些特点，用供应链中的物流或资金流提供的资产支持或借助核心企业的信用捆绑来提升授信的信用等级，因此它们的风险管理与传统流动资金贷款大异其趣，这是供应链金融服务风险管理的技术关键。


	供应链融资中，商业银行首先面临着信用风险，这是由供应链融资的客户群指向决定的。由于供应链融资的核心价值之一就是解决供应链中中小成员的融资困境，因此中小企业所固有的高风险问题不仅无法回避，而且正是供应链融资这一新兴的风险管理技术所着力应对的。


	为了解决供应链中小成员的融资瓶颈，供应链融资凭借物流、资金流的控制以及面向授信自偿性的结构化操作模式设计，构筑了用于隔离中小企业信用风险的“防火墙”，并由此带来了大量的贷后操作环节。这实质上造成了信用风险向操作风险的“位移”。因为操作制度的严密性和操作制度的执行力直接关系到“防火墙”的效力，进而决定信用风险是否被有效屏蔽。

	供应链融资广泛涉及资产支持和权利转让的授信技术，但国内相关领域的法律制度存在诸多的冲突或空白，由此带来了供应链融资业务发展的不确定性。



二、风险管理的原则

虽然供应链融资风险管理是商业银行风险管理的一个特殊领域，但其框架应当同商业银行风险管理的框架保持兼容，并适应商业银行整体风险管理的要求。


	商业银行风险管理的目标是在资本、人力资源、风险管理能力和其他各种资源允许的范围内，在银行自身可承受的风险范围内开展业务活动，稳妥地管理已经承担的风险，在风险和收益之间取得适当的平衡，得到经风险调整后收益率的最大化和股东价值最大化。供应链融资的风险管理必须与上述目标和原则相兼容，同时应着重评估两个层面的问题：第一，对供应链融资与其他业务的投入的边际收益（经风险调整后）进行对比，以决定是否推行该项业务。供应链融资服务的推行是一项系统工程，因此所谓“投入”应考虑公共平台的建设投入在具体业务中的分摊；第二，由于供应链融资中不同产品的风险管理成本特征差别很大，应在推出具体产品之前，预先评估风险管理的成本和风险管理收益之间的对比关系。

	供应链融资风险管理应满足商业银行全面风险管理的要求。“全面风险管理”有两方面的含义，首先，供应链融资业务的风险管理应在商业银行全面风险管理的范畴内，与其他公司业务、零售业务等纳入统一的管理体系中，依据各类业务的相关性，对全部资产组合风险进行控制和管理；其次，供应链融资风险管理应对供应链融资中面临的信用风险、法律风险、市场风险和操作风险等不同类型的风险通盘考虑，确保供应链融资中所有的风险状况及反馈结果都应有相应部门负责和管理；对所有风险管理的政策及规定都应提出准确和标准的文件；所有的风险应通过定性或定量的方法进行测算。

	供应链融资风险管理要满足独立性和垂直性要求。风险管理部门应独立于业务体系，并适应业务体系的结构。风险管理部门应在业务体系的各个层次设立独立的风险管理和评审体系，实现垂直的风险管理。尽管供应链融资在风险管理领域专业化特色显著、技术特异性强、效率要求高，可以采取特别通道和人员特派等模式，但仍应保持职能的独立性，并符合垂直管理的要求。

	加强风险管理部门与业务部门的沟通。由于风险管理独立于业务体系，并采用垂直管理模式，因此风险管理人员可能缺乏对于业务的深入了解和市场意识。尤其对于供应链融资这项创新业务而言，风险管理人员对于业务风险的认识难免出现偏差。这需要跨条线的沟通渠道和机制来保障风险控制的有效性和效率。



供应链的风险管理原则在实践中的贯彻，需要开展以下几项工作：

一是银行应当根据发展战略决定供应链融资业务在本行业务中的地位，然后制定与之对应的风险管理策略。

二是在风险管理的策略框架下，在详细评估供应链融资的收益／规模的风险投入弹性的基础上，提出风险投入预算，并以此为据制定供应链融资的风险管理具体政策，包括与之对接的审批大纲。

三是建立供应链融资的风险管理运作流程，包括授信决策程序、授信后流程和上下级风险管理部门的监控、督导、检查制度等。

四是建立完整的风险报告制度，明确报告的周期、报告的内容和报告的评估方式。

三、风险管理的流程

供应链风险管理基本流程同商业银行其他业务的风险管理流程类似，包括风险识别、风险度量、风险评估和风险控制等环节。


	风险识别是风险管理的基础。具体是指对可能带来损失的风险因素加以判断，分析风险的性质并进行系统分类。风险识别不但要找到经营中存在的风险，还要找到造成风险的原因。由于供应链融资的对象包括很多中小企业，因此信用风险是供应链融资中最首要的风险来源；同时，在供应链融资的风险管理中，由于需要大量的审核、环节控制和监管工作，多种融资解决方案中大量使用了信用支持技术，于是衍生出供应链融资的另一个重要风险来源：操作风险。此外，供应链融资中不同融资方案还会涉及其他的风险，比如货押融资可能由于商品价格波动形成市场风险，外汇类融资产品必须考虑汇率风险的影响，等等。因此在进行全面风险管理时需要分析每种融资产品的风险来源，作为下一步风险管理工作的基础。

	风险度量就是对风险进行定量分析和描述，对风险事件发生的概率和可能造成的损失进行量化。风险评估是在风险度量的基础上，分析银行对于风险的承受能力，判断是否要采取合适的风险控制措施。在我国目前商业银行风险管理中，风险度量和风险评估还处于起步阶段，在供应链融资中，这两方面的欠缺更为明显。一方面，供应链融资是一个比较新的金融服务领域，缺乏数据积累，难以对不同风险进行定量分析；另一方面，我国正处于经济转型期，市场化体制和商业环境在不断发展，企业也在随着环境变化而不断发展，目前难以建立稳定的模型来描述企业状况。但是定量分析是风险管理发展的趋势，《巴塞尔协议Ⅱ》也强调和鼓励银行尽可能利用定量模型进行风险管理。从长远看，建立定量模型是非常必要的。因此，商业银行在从事供应链融资中应当注重数据积累，并持续推动定量分析水平提高。近年来，定量模型中的组合信用风险模型和VaR（风险价值）模型在国外商业银行风险管理中应用已比较广泛。供应链融资的定量分析模型可以从这些比较成熟的技术开始，逐步推进。

	风险控制就是根据风险评估的结果，采取相应的措施，把风险可能造成的损失控制在可接受的范围内。银行对于风险可采取的措施包括：风险回避、风险防范、风险抑制、风险分散、风险转移、风险补偿、风险保险和风险自留等。在供应链融资中，风险防范和风险抑制主要通过操作控制来完成，因此操作风险管理是供应链融资的一个重要内容。在国际性银行的供应链融资业务中，风险转移和风险保险也是银行重要的风险管理手段。但我国目前信用风险市场发展相对落后，这两种风险管理方法应用还不广泛。供应链融资一项重要的风险管理创新是信用风险屏蔽技术，即利用物流、资金流的控制获得授信的自偿性，并达到授信对主体信用等级的隔离。同时，供应链融资中的另一个重要特色就是对核心企业的信用捆绑技术，以及通过合作方式引入其他风险承担者。这些内容是本章讨论的重点。




 第二节　信用风险管理

银行的信用风险是指银行因借款人或交易对手违约而导致损失的可能性。信用风险是供应链融资面对的首要风险，从某种角度看，供应链融资本身就是一种特殊的信用风险管理技术。

一、从传统授信角度看供应链融资客户特点

传统上，银行授信按担保方式区分为三类：保证担保授信、抵质押授信和信用授信。保证担保授信需要第三方提供担保，而信用授信则对企业的资产水平、经营规模和盈利能力都有比较高的要求，供应链中的中小企业成员一般难以获得上述两种方式的授信。同时，中小企业成员的固定资产存量通常较少，面对核心企业的账期或销售指标压力，依靠固定资产抵押融资往往难以获得充足的流动资金支持。

从传统授信方式的风险管理角度看，中小企业特点如下：

（1）信息披露不充分，造成贷款的信用风险度量和信用风险评价的困难。首先，很多中小企业处于成长阶段，内部管理尚不规范，尤其是财务制度不健全，无法像大企业那样提供全面、完整的企业财务信息；其次，由于普遍存在的税务不规范等问题，很多中小企业主对经营信息的详细披露比大企业更为谨慎；第三，采用外部审计的成本过于高昂，而且中小企业的贷款规模一般不大，因此外部审计对于单位贷款的信息披露成本更高。

（2）授信的成本收益配比不经济。中小企业的审查和监控成本过高。中小企业贷款有“急、频、少”的特点，根据测算，中小企业的贷款频率是大型企业的5倍左右，户均贷款数量是大型企业的5％左右
(2)

 。加上对中小企业高昂的信息采集成本，银行对中小企业贷款管理的单位成本也远高于大企业。而这些成本如果通过提高利率等方式转移到中小企业，则融资成本有可能超出中小企业的承受能力，并带来进一步的道德风险和逆向选择问题
(3)

 。

（3）中小企业的非系统风险高于大型企业。非系统风险是指由于企业内部决策行为或企业的特性造成的风险。中小企业不完善的治理结构带来企业决策明显的随意性，而对少数客户的依赖也导致业务波动性大。此外，由于融资能力低、产品单一、技术含量低，企业的抗风险能力也低。据估计（梁超杰等，2005），中小企业两年内的存活率是70％，5年内的存活率只有40％。

（4）一般认为，中小企业的违约风险高于大企业。很多情况下，中小企业的贷款额和资产价值的比率相对较高，企业也往往缺少社会品牌的价值。同时，关掉原公司注册新公司，不仅可以获得新企业的税收优惠，还可以掩盖老企业税务等方面的问题。因此在中小企业经营不善的情况下，违约收益往往高于违约成本，这为违约风险提供了财务合理性。

总结以上特点，传统信贷评审技术将得出以下结论：中小企业授信的风险和成本均高于大企业，而且传统担保方式对中小企业并不适用。同时，虽然中小企业授信的平均资费水平高于大型企业，但如果考虑操作和风险成本的调整因素，则授信的实际收益是否存在优势并不明确。

二、从供应链融资角度看供应链融资客户的特点

传统流动资金授信看重的是受信企业的主体信用水平、财务实力和健康程度以及担保方式，这将中小企业（包括供应链中的中小企业）排斥在信贷市场之外。而供应链融资从另一个角度考量企业的融资需求和信用支持：供应链中小企业成员的融资需求主要是由于核心企业转移流动资金压力造成的，因此供应链融资的需求主要是流动资金需求，而如后文将提到的，中小企业的流动资产在资产负债表中占了很大比重。利用流动资产提供的信用支持为供应链中小企业成员解决融资需求，是供应链融资的基本出发点。

从单个企业孤立的角度看，流动资产在形态和规模上随着企业经营活动而不断变化，造成银行难以有效监控。因此传统融资方式中较少利用流动资产作为信用支持。但是从供应链企业集群的角度看，交易过程是信息流、物流和资金流的集成，而且这种集成相对封闭，这为银行监控提供了条件。企业流动资金的占用主要存在于三个科目：预付账款、存货及应收账款，利用这三部分资产作为企业贷款的信用支持，可以形成预付融资、存货融资与应收融资三种基础的供应链融资解决方案。针对企业生产和交易过程的特点与需求，三种融资方式可以组合为更复杂的整体解决方案。

供应链融资信用风险管理的观察视角提供了一系列有价值的方法论线索：


	供应链中的交易信息可以弥补中小企业信息不充分、信息采集成本高的问题。供应链融资以企业间的真实交易背景为基础，通过来自核心企业的综合信息和供应链成员的交互信息，比如商业信用记录、交易规模、交易条件以及结算方式等，银行即可对供应链成员企业的经营状况、资信、盈利能力等作出基本的判断。

	供应链成员企业围绕核心企业形成了虚拟的企业联合体，非核心企业的经营状况在很大程度上受核心企业经营状况影响，因此它们的风险水平和一般意义上的中小企业有所不同。从某种意义上说，对成员经营风险的评价应当参考核心企业的经营风险。另一方面，核心企业对供应链成员企业往往建立了筛选机制，供应链成员也是经营、财务和信用层面评估之下的优胜者。因此，供应链中小企业成员的平均信用风险相对低于中小企业整体的信用风险。

	供应链融资中每笔交易都有对应的物流与资金流，可以利用它们作为资产支持手段，比如货物的质押、应收账款受让等。供应链客户关系比较固定，物流和资金流的起点和终点相对稳定，便于银行采取监控手段。资金流和物流的控制使得风险监控直接渗透到企业的经营环节，有利于实施风险的动态把握，同时在一定程度上实现授信对主体风险的隔离。

	核心企业对于供应链成员有严格的管理，进入供应链后，双方会保持相对稳定的合作关系。而对中小企业来说，进入大企业的供应链系统是需要成本的，资格本身就是一个有价值的无形资产。因此，企业会维护这种关系，避免因为贷款违约等事情影响企业在供应链中的地位。这种声誉机制减少了中小企业受信中的道德风险。




案例



GL石化公司的预警与退出


2004年前后，深圳发展银行G分行凭着多年能源金融经验，根据行业经营专业分析及供应链交互信息的综合判断，成功退出了一家敞口授信1.5亿元的GL石化公司（下称该公司）。

当时燃料油价格倒挂，燃料油贸易企业普遍出现经营困难、利润锐减。该公司作为国内较大的燃料油经销企业之一，财务报表却显示赢利增长，其经营模式和经营情况受到同行及境内外合作银行的关注。

据当时经办客户经理回忆，该公司有一个业务细节反常，在一段时期里经常申请小额授信出账，直至用完所有敞口，这与该公司从事的大宗燃料油进口贸易用款习惯不符。在他和同事进一步核查后发现，该公司小额出账主要流向境内、中国香港和新加坡的关联公司，很可能属于非贸易用款，明显存在违反信贷资金用于开证采购燃料油的用途约定的嫌疑，引起支行对该公司全面运营情况的疑虑。

经过多年专业化经营，2004年深圳发展银行G分行已经汇聚了珠三角乃至全国100多家能源行业授信客户以及相关的电厂、炼厂授信客户，被誉为能源金融专业银行，与新加坡、中国香港等多家能源金融服务银行有着良好的合作关系。该公司的供应链上下游主要贸易伙伴基本属于深圳发展银行的客户，包括境外合作银行也在深圳发展银行密切合作伙伴之列。因此，客户经理及其同事很快从该公司的合作伙伴、境外合作银行中获知，该公司存在经营恶化的重大风险。该公司报表显示有大量在库存货，下游电厂和炼厂反映贸易正常，而境外合作银行并没有发现大额的出口来证或付款结算——分行当机立断：



	
赴该公司现场查账、查库。发现燃料油已出库销售，该公司延迟开发票、押后记账，隐藏销售亏损，制造虚假利润。


	
迅速摸清并设法控制其下游应收款回款。该公司主要销售对象（包括燃油电厂、炼厂、燃料油贸易商）均为深圳发展银行客户，主要使用自偿性贸易融资业务，收付款账户多为深圳发展银行封闭运作的监控账户；经过协商，下游客户愿意配合银行收款还贷。


	
该公司负责人涉嫌经济问题已被警方监控，公司经营处于危险时期。






G分行迅速派员与该公司洽商，要求该公司提前还贷。该公司事前已预料到经营困境并向多家银行申请授信，当时已获得三家银行数亿元新增授信，随即归还了深圳发展银行的贷款。

事后不到一年，因此前投资失利并向银行隐瞒信息，公司倒闭，仍有授信余额的银行遭受了损失。

三、信用风险管理的流程

（一）信用风险识别

信用风险的识别就是要找出造成企业偿还贷款本息违约的因素。影响供应链融资的信用风险包括系统性风险和非系统风险。

系统风险是指由于宏观经济周期或行业发展要素发生变化造成行业内大部分企业亏损的情况。在供应链融资的风险管理中，系统风险是必须重视的因素。系统风险考察可以从宏观经济运行情况和行业的发展状况两个层面来分析。对于供应链金融而言，特别需要指出的是，系统风险更直接地来源于供应链本身以及核心企业，因此对于核心企业主导的供应链在行业经济中的竞争地位变化要作出实时的跟踪和评估。

非系统风险是指企业自身的经营策略等方面造成的经营风险。供应链中的企业由于与核心企业存在稳定的合作关系，因此非系统风险有所降低。但是，受信企业自身的一些经营或非经营决策仍然会形成非系统风险。对供应链中的中小企业而言，一些特别的非系统风险比如投机性经营（如过度囤货）失败、卷入债务纠纷或涉嫌偷逃税等，将直接影响到还款意愿与能力。银行对非系统性风险的及时预警，有赖于贷后检查制度执行力的保障，以及对核心企业、物流监管公司等辅助性风险控制变量的引入。

企业在正常盈利的供应链贸易完成后，是否按约偿还贷款也还存在不确定性，供应链融资对授信自偿性技术的引入大大降低了这种不确定性。

供应链融资中的授信支持性资产是非常重要的还款来源。供应链融资有三种基本授信支持性资产：预付、存货与应收。三种资产的还款保障能力，首先取决于出现违约时银行对这些资产的控制效力；其次，预付与应收的资产支持能力不仅受到资产控制效力的影响，同时也受到上下游企业的信用状况的影响。因此在供应链融资中，对于上下游企业的信用风险也需要根据实际的贸易背景进行评估。

除了经营现金流和授信支持资产外，企业的其他资产也可以作为还款的一个来源。因此，供应链融资强调除贸易的自偿性和资产支持外，主体的资质以及企业主的财产特征在某些情况下也需要进行考察。总体而言，业务模式的风险控制强度与企业主体资质之间存在替换关系。换句话说，对物流、资金流控制下的授信自偿性保障充分的情况下，企业主体资质的要求可以适当放松；反之，则应该进一步看重企业主体，包括除授信支持性资产以外的资产。

除了从还款来源分析贷款的信用风险外，道德风险也是信用风险中一个重要的来源。在供应链融资中，道德风险可能有很多种表现，比如，企业以次充好，隐瞒抵质押物的品质问题；再比如，应收账款没有按约定路径回流到授信银行，而受信企业也故意不向银行披露；又比如，企业将资金挪用到贸易以外的投资领域，等等。

坦率地说，道德风险防不胜防。这里只想强调一点：信贷业务的行规仍然适用，即供应链融资中如果出现道德风险，必须立刻启动预警程序，并制定客户退出计划。

（二）信用风险度量

信用风险度量是非常困难的，因为信用风险具有以下一些特征：


	信用风险的概率分布是负偏峰的。贷款在安全回收的情况下，贷款人将获得正常的利息收入，而在违约时，则损失的不只是利息收入，还有本金，因此损失要远高于收益。但违约一般是小概率事件，综合这两方面的影响，使得信用风险的概率分布是左偏的，即在左侧出现厚尾特征，这给信用风险的分析造成了计量上的困难。

	道德风险是造成信用风险的重要因素，而道德风险取决于借款人的心智模式，难以定量描述。

	非系统的信用风险很多情况下是由债务人的个人行为或个性造成的，如贷款的投资方向、经营管理能力、借款人的风险偏好等，非系统风险的量化也是比较困难的。

	组合信用风险难以测定。



对于中小企业，信用风险的定量分析更为困难。由于信用风险的上述特征，目前信用风险度量中对主观判断的依赖比较强。

在信用风险度量中，首先要对企业的经营状况进行评估。为减少主观判断的误差，在对信用风险进行度量时可以采用结构化的方法控制评估的质量。结构化有两方面的含义，一是指结构化的分析过程，二是指结构化的指标体系。一般企业主体受信信用分析的流程如图5.1所示。在供应链融资分析中，考虑到供应链的特点，可以对图5.1的流程稍加修改，如图5.2所示。图5.2的借款企业业务及战略评价分析中，增加了对于供应链交易状态的评估，并成为首要的分析内容。
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图5.1　主体信用分析过程
(4)
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图5.2　供应链融资信用分析过程



供应链交易状况评估主要是用来评估企业经营的稳定性、企业的成长性并最终对企业的现金流状况作出评价。在供应链交易状况评估中，主要关注以下几点：


	梳理交易关系和供应链产业流程，了解借款人在供应链中的位置和作用、经营状况、谈判地位和资金实力，来判断供应链稳固性，判断经营计划完成的可能性。

	了解资金流及物流的流向，评估资金流与物流循环是否完整。

	评估整个供应链的行业状况、市场份额和市场容量，判断企业所处供应链在产业中的盈利能力水平。

	通过交易双方的约定结算方式、行业内通行的结算方式、交易对手的资信状况、平均销售周期等信息，判断商业信用风险的大小。

	分析借款企业对于供应链交易的依赖程度、借款人与核心企业的交易占核心企业需求或销售的比率、借款人与核心企业的交易往来时间和交易稳定性等。



结构化的指标体系是指采用一些客观的指标体系，帮助风险评估人员对企业信用风险进行评估。在这个指标体系中，应当明确采集哪些信息、根据这些信息进行评价或打分的标准以及各项指标在综合评价中的权重。这与银行的准入评级体系密切相关，相关内容在下一章中有所论述。

总体而言，从风险管理角度看，供应链融资的风险管理需要重复经过风险识别、风险度量、风险评估和风险控制方案设计的流程，然后进入实施阶段。如图5.3所示。
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图5.3　供应链信用风险管理过程



对供应链融资进行信用分析度量时应当注意贷款主体评价和债项评价的结合。主体信用评级是在企业现有经营状况的基础上，分析企业未来的整体偿债能力和可能的违约情况，是一种不针对特定债务的评级方法。而债项信用评级受到债项偿还次序、贷款条款、贷款资金投向、外部抵押或者担保等因素的影响，很大程度上度量了企业违约前提下授信收回的概率。两者在评级对象和评级要素上具有明显的差异。

在供应链融资中，由于多数中小企业主体信用评级无法达到融资门槛，银行多采用资产支持的方式将授信风险与企业主体的信用隔离。因此，供应链融资的信用评估更多地借重债项评级，评估企业为某笔交易进行融资的资金偿还可能性。

目前国内许多监管规定要求银行贷款中主要考虑企业的主体信用评级，但《巴塞尔协议Ⅱ》鼓励商业银行在风险管理中注意债项评级。如果在供应链融资中采用了资产支持下自偿性的信用隔离，则债项评级更为准确。但债项评级必须结合主体评级，因为如果主体信用水平过低则可能产生严重的道德风险，造成债项信用风险的错估。



表5.1　供应链融资信用风险评估主要内容




	评估类别
	主要内容



	企业基本状况
	业务内容、股权结构、设立时间、关联企业、管理人员评价等



	市场地位
	主要产品市场容量、市场占有率、技术水平的层次、销售网络、竞争对手状况等



	供应链状况
	主要供货商、主要销售对象、结算方式、技术的替代性、与交易对手的利益关联度等



	企业的融资状况
	申请授信的总额度、在其他银行的授信、其他方式借款等



	企业财务分析
	企业经营的重要财务数据、流动资产的详细状况、企业财务趋势的分析等



	授信用途及资产支持
	授信用途、操作模式、存货物况、应收账款结构和汇款记录、交易对手状况等




（三）信用风险评价

在对信用风险进行度量后，银行需要评估风险对银行的影响。在这个步骤中银行需要结合违约概率和违约损失率，分析贷款信用风险是否和收益相匹配。如果银行的收益不足以补偿所承担的信用风险，则银行需要考虑企业提供其他的信用支持，比如提高质押的比率、要求企业购买信用保险等，否则银行应当采用风险回避的方式。

在信用风险评价中银行还应当考虑信用风险是否在银行能够承担的风险范围内。即使授信的风险与收益相匹配，但如果贷款的VaR等风险指标超出了银行的承受能力，银行也不适于经营这些业务。

信用风险的评价依赖于风险的度量，因此银行在经营中应当注意信息的收集、处理和应用，利用信息建立银行的风险分析模型，定量化地考察信用风险对银行的影响。我国商业银行在这方面还处于起步阶段，这和我国银行数据积累有限、经济环境快速发展有一定的关系。在目前的风险管理水平下，银行应当采用比较审慎的风险上限，在估计风险可能损失时也采取保守的态度。

（四）信用风险控制

风险控制方法包括风险回避、风险转移、风险自留、风险补偿、损失控制等。


	银行拒绝企业的授信申请是一种最基本的风险回避方法，银行应当根据风险承受能力制定明确的风险回避指引。比如深圳发展银行在供应链融资业务指引中规定，自偿性贸易融资授信评级在BBB级（含）以下的客户的授信申请一律拒绝。评级为A级、AA级、AA级以上的，也对产品使用进行了不同程度的限制。

	风险转移需要有第三方承接。因此一个活跃的信用风险市场是银行便利地采用信用风险转移工具的条件。近年来，我国信用衍生品市场已经开始发展，除了多年前推出的出口信用险外，目前国外的很多信用保险机构开始进入中国。如科法斯与平安保险合作，在中国推出了应收账款保险产品。在深圳发展银行的供应链融资中，在引入核心企业和物流监管公司作为局部的风险承接主体方面，已经探索出了一套成熟的模式。

	风险补偿与风险定价密切相关，而风险定价又与风险度量相关。鉴于供应链融资在风险度量方面的难度，以及国内银行在该领域的空白，本书对此研究有待深入，这里仅建议从事供应链金融业务的银行应该从经验数据库的构建着手，分阶段地推进风险定价机制的建立。

	损失控制是在出现损失无法避免的情况下，采取有效的措施进行止损。比如银行在发现企业信用状况恶化时，应停止在授信额度内授信的进一步发放；或者对授信支持性资产加强监控，并采取必要的资产保全措施等。这方面的做法在下一章中有更详细的论述。




 第三节　操作风险管理

巴塞尔委员会将操作风险定义为由于不完善或者失灵的内部控制、人为错误、系统失灵以及外部事件等给商业银行带来的损失，损失包括所有与风险事件相联系的成本支出。

供应链融资中的操作风险涵盖了信用调查、融资审批、出账和授信后管理与操作等业务流程环节上由于操作不规范或操作中的道德风险所造成的损失。而授信支持性资产的有效控制是融资解决方案的一个核心部分，此环节涉及大量的操作控制，这部分的操作风险管理成为供应链融资操作风险管理的重点。

一、风险屏蔽技术导致信用风险向操作风险的转移

除了风险回避、风险转移、风险自留、风险补偿、损失控制等手段以外，供应链金融在信用风险控制方面的重要创新即是“风险屏蔽”。

从银行的角度看，信用风险可以从客观存在和主观临受两个层面理解。供应链的中小企业成员的信用等级较低是客观事实，但是通过授信模式中物流、资金流控制等自偿性技术的运用，中小企业低信用水平对授信安全性的作用机制被有效地隔离和阻断。这样，银行实际面临的信用风险——从违约造成损失的可能性的角度看——可以大幅降低。


在实施上述风险屏蔽技术的过程中，银行操作环节显著增加、操作的复杂程度明显高于传统流动资金贷款业务，导致操作错误、操作制度的法律不确定性和漏洞出现的概率都增加，因此形成了较高的操作风险。


如前文所指出的，信用风险屏蔽技术旨在构筑隔离主体信用风险的“防火墙”。如果“防火墙”因为制度完善性和制度执行力的问题而漏洞百出，则供应链中小企业成员的低信用水平对授信安全性仍然存在强关联。这样，信用风险因为风险屏蔽技术而向操作风险转移。举个例子：为了避免财产因意外导致的价值损失而购买了财产险，结果产生了新的风险：保险公司在意外发生后是否能够履约理赔。

供应链融资的操作控制首先要确保授信支持性资产的有效性和可实现性。


	银行首先应当确认资产是否真实存在，受信企业是否拥有资产的完整所有权。

	在出现信用风险时，确保银行对资产的所有权受到法律保护。因此银行在事前要检查合同和相关协议的内容是否符合法律的规定。在签署法律文件时，要保证文件的正确性、有效性、完整性和规范性。

	银行应当确保授信支持资产对于授信信用支持的充分性，也就是资产的价值能充分补偿银行可能出现的最大授信损失。

	银行还应当确保授信支持性资产受到有效监控。这在国内目前供应链融资中，主要是依靠现金流管理和物流管理的相关技术手段。供应链融资下的现金流管理是指银行通过设定流程模式、产品运用、商务条款约束等安排，对授信资金循环及其增值进行管理与控制，确保授信资金投入后经过交易的增值回流优先偿还银行贷款。对物流的控制包括以三方协议的方式保证供货商的货物在送抵受信企业后处于银行的监控下、中立仓库对货物进行保管以及要求追加保证金与提取货物的操作相对应，等等。

	在物流和现金流转换过程中，比如货物在上游发货到买家的运输途中，银行有可能失去对物流和现金流的控制。对于这个过程的风险，银行可以采用风险转移的管理方法，将承运风险转移给第三方物流或保险公司。



现金流和物流的监控操作，除了实现信用隔离外，同时可以起到授信资金使用方向控制的作用。此外，由于供应链内部关系的相对稳定，资金流和物流的起点和终点是明确的，物流和资金流的状态比较清晰，在对物流和资金流的监控中，银行可以获得受信企业经营状况的信息，以便在企业经营出现问题时及时采取风险防范措施。

二、操作风险管理的流程

（一）操作风险识别

在操作风险管理中，风险识别是最关键的一个环节。巴塞尔委员会建立了分析操作风险的基本框架。按照导致操作风险的不同因素，将操作风险分为四类：人员因素导致的操作风险、流程因素导致的操作风险、系统因素导致的操作风险和外部事件导致的操作风险
(5)

 。

在供应链融资的操作风险管理中，银行可以根据巴塞尔委员会提供的操作风险分类框架，建立切合供应链融资流程的操作风险目录。因为有些操作风险识别非常困难，很多系统或流程上的漏洞经常在损失事件发生后才被注意到，所以建立自己的操作风险目录是非常必要的。而且银行要不断总结自身和其他银行的失误，对操作风险目录进行更新，这样可以使得操作风险识别逐渐趋向全面。

供应链融资的流程基本划分为以下一些环节：信用调查、产品设计、融资审批、出账和授信后管理、贷款回收等。在每个环节中，银行损失可能有三方面：（1）造成银行资产损失；（2）银行失去潜在投资机会；（3）银行声誉受损。银行可以从人员因素、流程因素、系统因素和外部事件等几个方面分析每个环节是否有导致银行损失的风险。

在授信调查阶段，人员因素引起的操作风险是主要的操作风险。供应链融资以企业的交易信息作为风险评估的重要依据，同时利用交易中的物流和现金流作为风险控制的中介目标。因此，在授信调查方面与传统流动资金贷款的主体信用调查差异较大，专业化要求较高，这很可能导致客户经理的疏漏和误判。

在操作模式的设计阶段，流程设计完善性的风险是最主要的操作风险。供应链融资需要对授信支持资产进行控制。要实现控制目的，在授信合同、协议以及操作流程设计上，必须在保证可操作性的前提下杜绝明显漏洞，否则就会给欺诈行为留下可乘之机。这些漏洞包括合同不完善、合同条款对银行不利或合同条款不受到法律保护、产品设计的控制流程无法完全保证授信支持资产同企业主体信用隔离、流程过于复杂或苛刻导致误操作概率增大或执行困难、环节遗漏造成对资产控制的落空，等等。

融资审批阶段的操作风险涉及人员风险、流程风险和系统风险。人员风险有内部欺诈、越权等主观行为造成的风险，也有人员业务能力不匹配、关键岗位人员流失造成的客观人员风险。流程风险则包括银行授信审批流程不合理、授权不恰当造成的内部控制体系的问题，也包括文件信息传递不及时等业务流程上的问题。系统风险则主要是指用于后台风险管理支持的系统或模型未能有效识别风险导致的决策失误。

出账和授信后管理是供应链融资中实行资金流和物流控制的核心，尤其对于预付和存货业务而言，操作频密，是操作风险集中的环节。四类操作风险在这个环节都存在，比如仓储监管人员欺诈或失职造成的人员风险、换货或提货流程设计不合理给外部欺诈留下可乘之机的流程风险、对于货物市场价格监控系统未能预警导致未能采取必要措施形成的系统风险以及仓储货物因外部突发事件导致损失的外部事件风险等。这些操作风险在不同的融资产品中会有不同的表现形式，银行需要根据全面分析这个环节的各个操作细节，从四类操作风险来源对风险进行识别。

（二）操作风险评估

操作风险一直以来被认为是难以定量衡量的，因此在操作风险管理中，一般采用风险目录和操作指引的方式进行定性管理。在巴塞尔委员会将操作风险纳入最低资本监管要求后，操作风险模型有了比较大的发展。但到目前，操作风险精确度量实际上还存在相当的困难。

供应链融资中操作风险评估的主要意义在于将操作风险度量与操作风险管理有机结合。因此，现阶段建立操作风险数据采集系统是操作风险评估的首要工作。银行应当收集和分析供应链融资不同环节中各类操作风险造成的损失数据，并根据这些数据，评估供应链各项业务中操作风险的损失率。然后根据操作风险的损失率，结合银行的战略目标，评估供应链融资各项业务的操作风险是否在银行的承受范围内，供决策参考。

（三）操作风险控制

操作风险管理技术发展目前处于初步阶段，操作风险管理方法与技术也处于探索阶段，但一些操作风险控制的原则已经在国际商业银行的实践中被广泛采用。

首先，在选择操作风险控制方法时必须考虑成本与收益的匹配。如果成本较高，则需要决定是否采用其他方法或放弃业务。其次，有关操作风险的每个环节必须有明确的责任人，使损失可以追究到人。这是完善内控体系的关键。

控制操作风险的思路有以下几个方面：（1）完善内控体系；（2）提高人员素质；（3）降低对操作人员的依赖；（4）采用激励措施。常用的措施包括管理洞察力、信息处理、行为监控、自动化、流程控制、责任分离、绩效指标、政策和程序等。其他的风险分散方法还包括建立培训方案、引入保险和外包。下面我们结合供应链融资的一些特点，介绍供应链融资中一些常用的操作风险控制方法。


	完善内控体系。供应链融资中，审贷分离等基本内控原则与商业银行一般贷款没有大的区别，供应链融资的主要特点表现在授信支持资产的审核与管理上。一般审贷分离不能完全保证这个环节的人员风险，因此，供应链融资中，银行可以设立独立的授信支持资产管理部门
(6)

 ，通过业务线的客户经理和授信支持资产管理部门人员的双重核查，来降低人员操作风险。一些循环贷款产品，如存货和应收账款池融资产品，还应建立定期的审核制度，定期检查存货与应收账款是否符合授信合同规定的要求。

	提高人员素质。在供应链融资中，除了培养员工风险意识和职业道德外，对于员工的能力培养也是非常重要的。在信用评审中，应重点培训授信评审人员对企业间交易的真实性、正常性进行评价的能力、授信支持资产的真实性、有效性评价的能力，以及对操作模式可行性评价的能力。设立授信支持资产的管理部门也可以有效提高人员的专业化水平，防范存货监控、票据辨别等环节的操作风险。

	降低对操作人员个体能力的依赖。供应链融资在贷前需要调查的信息比一般企业授信更复杂，银行可以建立专业的调查、审查模板和相关指引。调查人员按照模版要求的框架进行信息搜集，可以有效降低调查人员专业能力对调查结果有效性的影响。在供应链融资的出账和贷后管理环节，银行应建立细致的操作指引，明确操作流程、关注的风险点和操作的步骤要求，使得操作人员有章可循，严格控制自由裁量权。针对不同类别产品，应制定标准的合同和协议文本，并对填写的规范作出详细说明。

	不断完善各类产品的业务流程。供应链融资作为一项新兴业务，发展中会不断发现新的问题；同时，相关的监管制度或法律法规也在不断完善。因此，供应链融资的操作风险管理应建立相应的机制，定期或按需审核各类产品流程的缺陷，并进行相应的完善。

	合理引用操作风险转移技术。操作风险转移手段包括两类，一是风险保险，二是操作环节外包。在国外，许多操作风险可以通过保险方式进行转移，但国内尚不具备广泛推广的类似条件。不过，在供应链融资的物流管理环节，有些保险产品可以为供应链融资的操作风险提供转移渠道。比如一些保险公司就曾经探讨过监守自盗的相关险种。另外，在国内供应链融资实践中，很多银行通过与第三方物流的战略合作，将物流监管的操作风险转移到物流或仓储公司，有效降低了操作风险的管理成本。




 第四节　法律风险管理

《巴塞尔协议》认为法律风险是广义操作风险的一部分，但业界对于法律风险是否属于操作风险目前还存在争议，我们这里将法律风险单独讨论，是由于供应链融资的法律制度环境与传统银行业务存在较大差异。

供应链融资是一项服务创新，尤其是供应链融资中广泛采用授信资产支持技术，各类授信支持资产是否能与受信主体信用充分隔离，是供应链融资风险管理中的要害问题，其中也涉及比较多的法律问题。因此，法律风险管理是供应链融资产品设计中必须考虑的内容。

法律风险的定义是非常困难的，因为法律风险的边界相对模糊，即使信用风险中也可能包含法律风险。比如在债权的追索中，如果出现纠纷，需要通过法律程序解决，就会产生法律风险。本节讨论的法律风险主要针对供应链融资中动产担保物权相对应的法律风险。法律风险有三种方式造成损失：（1）银行或其员工、代理机构在法律上的无效行为；（2）法律规定和结果的不确定性；（3）法律制度的相对无效性。

银行或其员工、代理机构在法律上的无效行为结果可能直接导致动产担保物权不能受到法律的保护。比如抵质押、转让交易没有用法律文件来进行规范，或者它们本身就是非法的或不能有效执行的，都有可能导致法律无效行为的产生。

供应链融资中，此类风险对银行的授信安全危害特别大。首先，供应链融资作为创新过程中的服务，产品不断推陈出新，业务模式多样化，相对传统业务，其标准化程度还相对较低。其次，尽管供应链融资中授信的相关合同逐渐标准化，但是与信用捆绑、货物监管、业务代理、资产处置相关的协议、声明书、通知书等法律形式繁多，且很难统一。

法律的不确定性是指损失来源是单纯的法律不确定性，并不是银行自身的过失。由于法律规则的复杂性或模糊性，法律体系中本身会存在着空白、冲突和语焉不详。另外，法律变动也会造成银行的损失，金融创新也会导致法律的不确定性。

在供应链融资中，这些不确定性会导致银行面临善意的第三方对授信支持资产的索偿要求。比如供应链融资主要是依靠企业的流动资产提供信用支持，我国《物权法》出台前，银行开展存货融资主要是依靠存货质押方法实行物流控制，但质押的特定化问题在实际业务操作中很难实施；又比如，作为对核心企业的信用捆绑技术，回购条款被广泛采用，但是这种事先约定的资产处置条款在国内法律上存在瑕疵。

新颁布的《物权法》中对浮动抵押方式的明确，给非特定化的存货融资提供了法律依据，但也带来了新的问题，比如，很多地方工商局仍不接受浮动抵押的办理。另外，一些地方工商局虽然接受办理，但不接受查询，这给重复抵押造成了隐患。

在我国，目前不同区域的法律执行效率存在差异。另外，法律和行政权力的区分在有些领域相对模糊。地方政府为保护地区经济，甚至可能干涉法律的执行。这些问题经常影响到供应链中贸易信用的追索，甚至直接影响到贷款债权的追索，这也是供应链融资法律风险管理中需要关注的问题。

有关供应链融资法律风险的问题，第八章将有进一步的讨论。


 第五节　风险管理的两个重要手段：现金流控制和结构性授信安排

供应链融资与传统流动资金贷款最主要的信贷理念差异，在于贸易背景的特定化以及系统性统筹授信。

贸易背景特定化的目的首先在于控制资金的专款专用，以便就特定贸易背景下的利润实现和利润分配作出充分的预估，进而评价还款现金流的充分性。同时，特定化的贸易背景有利于银行根据贸易背景的物流、结算等特征量身定制具体的操作模式，以便构造导引现金回流银行的通道，实现还款。因此，现金流控制是保证贸易背景特定化的核心技术，因此也派生出物流控制、核心企业信用引入等其他手段。


供应链融资将供应链所有成员视为一个融资需求的整体，不以满足所有个体的孤立需求为导向。因为对某个个体成员提供融资，也往往解决了交易对手的流动性问题。
 因此，对授信资金注入的节点选择以及注入量的控制，必须基于系统论的考量，以避免局部甚至整体的授信过度或不足。这就是结构性授信安排技术发展的出发点。

一、现金流的控制与管理

供应链融资项下的现金流管理是指银行通过对流程模式、产品运用、商务条款约束等要素的设定，对授信资金循环及其增值进行管理与控制，实现信贷资金投入后的增值回流。这里的现金流的管理，并非传统的现金流预测，而是区分资金的性质后，对资金包括出发点、流量、流向、循环周期等方面的全面管理。

现金流管理旨在保障银行授信资金进入供应链的经营循环后，能够产生足够的现金流抵偿到期债务。控制住现金流，也就控制住了还款来源，增强了还款来源的可预见性、操控性和稳定性。

（一）现金流管理的要素


	流量的管理。主要是控制授信限额，重点考察现金流量与借款人的经营规模和授信支持性资产的匹配关系；借款人的采购或销售网络、上游的供货能力、下游的支付能力等因素。



其一，单笔贸易现金流量的计算，需要综合考虑交易双方的履约意愿和履约能力，申请人自身的承债能力等，估算该业务申请人自有资金和银行投入的资金的比例。以公式表示：

单笔合同金额＝保证金＋单笔融资金额（单笔贸易现金流）

其二，受信企业一定期限内现金流量的计算，主要依据受信企业过往交易记录及其业务合理发展幅度来匡算，即：

季节性销售增长引发的现金流需求＝营运投资旺季值－营运投资淡季值；

营运投资＝存货＋应收账款－应付账款－应付费用；

长期性销售增长引发的现金流需求＝近三年核心营运投资环比增长量。以公司在一年中的最低销售点时所必须保有的核心营运投资（存货＋应收账款－应付账款－应付费用），来计算连续3年的环比增长。


	流向的管理。就是对现金流去向和来向的控制，即在具体操作环节上落实贷款用途。回流的现金是银行关注的重点，其中包括回流现金的路径、回流量以及回流时间。

	循环周期的管理。现金流管理的重点，在于保证受信企业与上、下游之间资金流与物流相对运动的顺利完成。现金流周期管理要综合考虑行业内通行的结算方式及平均销售周期，来判断一个完整的资金循环所需时间。循环周期控制不当，会导致资金提前回流或滞后回流，使银行与企业在资金使用的安全与效率等方面产生冲突，甚至引发不良贷款。



（二）目前现金流管理的手段


	金融产品的组合运用。根据金融产品本身的特征及其对资金走向和回收的组合安排，可较好地控制现金流的循环。如指定银行承兑汇票、商业承兑汇票的收款人以及指定付款账号可控制资金的去向，直接将资金支付给上游卖方；通过国内保理业务、指定商业承兑汇票贴现人、协议约定或购销合同上注明回款账号唯一性等手段可以确保现金的及时回流。以上操作控制手段可作为审批意见中的限制性条款，授信出账前落实和监督执行。

	信息文件的约束和控制。现金流的信息文件可以约束现金的流向，也可以客观地反映现金流运动。如资金的去向可以在汇票上载明收款人或指定付款账号，在发货单或提单上的收货人、提货人栏可注明为银行或银行指定的收货人以监控货物；同时发货单、提单也是物流的流向及不同节段上某一时间货物所处状态的证明。

	业务流程模式和商务条款的控制。可通过合同中的商务条款、协议中多方约定保障现金回流的路线。可通过给企业设定保证金账户、封闭授信来处理应收、应付、存货的管理；办理业务时要求必须提供相关合同、发票、发／收货证明等现金流物化载体。

	发挥财务报表在现金流控制中的作用。受信人连续的财务报表可以勾画出一个相对完整的现金流向图。财务报表是现金流在数据上的体现，贸易链条各参与者每一时点的财务报表都体现了资金的静态状况以及其与有关资产负债项目的相关关系。对企业应收账款、应付账款、存货、货币资金及销售收入的监控和管理，是控制和检视现金流的有效手段。



二、结构授信安排

结构授信不同于离散的单一客户授信，是指银行以真实贸易为背景，对包括受信申请人及其供应链节点上主要参与者在内的客户组团的授信，即银行基于同一交易客户群体的融资需求和总体抗风险能力，根据不同的产业特征和客户需求，对相对封闭的供应链贸易链条上关联环节客户进行主动授信安排，并提供不同的产品组合和差异化服务。

结合图5.4，可以从以下两方面来理解结构授信：

[image: ]
图5.4　商品供应链下的结构授信



第一，“结构”是指受信申请人及其供应链上的贸易伙伴形成的交易关系及价值循环的组合。更广义的理解是申请人及其产业链上的贸易伙伴以及商品流通关系所延伸到的跨业协作者之间形成的交易关系及价值循环的组合，如图5.4，①、②和③可以分别形成独立“结构”，如①和②，②和③，①、②和③组合均可以分别形成复合的“结构”。授信申请人、交易对手、跨业协作者是“结构图”上的节点，资金流、物流是连接线，信息流将整个供应链贯通起来。银行通过对结构图中不同节点及其相互之间交易关系和价值循环的分析，可以对其隐含的总体融资需求及个体的融资需求进行估算和规划，并提供不同的产品组合和差异化服务
(7)

 。

第二，“结构授信”使银行审查的重点从关注单一客户到关注某一系统的交易背景，亦即“结构”包括与业务相关的两个或两个以上的企业。结构授信除了对受信人个体的信用风险外，还对某一业务所涉及的市场风险及操作风险予以考察，是推进全面风险组合管理的有效手段。银行从过去单一的强调申请人个体的资产状况、资金需求和偿债能力，转变为对保障一笔或一系列交易完成所需要的宏观、微观环境和内、外部条件的关注；从被动的风险控制逐步转向主动的风险管理；从以覆盖风险敞口为绝对导向，转向主动全面认识、衡量风险并分散风险。

结构授信的构建可以分四个步骤进行：

（1）明晰交易“结构”关系。勾画供应链条流程，了解各参与主体在供应链上的作用、其经营性质和资信情况。必要时，可加上其与跨业协作者（即图5.4所示包括物流、金融、担保、公证、拍卖等在内的中介服务提供商）的交易关系。通过上下游约定的结算方式了解资金流及物流的流向与特征，评估供应链条是否成熟、清晰，资金流与物流循环是否完整。

（2）评估用以支撑授信的贸易背景的经济强度
(8)

 。对整个供应链条的行业状况、市场份额、市场容量进行分析，评估银行授信资金介入后的增值空间。以授信申请人为切入点，沿上下游考虑其在供应链条上的位置、谈判地位、判断其交易完成的可能性，主动选择有利于供应链巩固的企业参与结构授信。

（3）给予“结构”适量的授信安排。参照授信申请人的额度需要，分析供应链交易关系和各参与主体的经营特征，以及完成交易实际所需的资金量确定授信限额，对包括授信申请人及其交易“结构”内的交易对手，主动给予结构授信安排。需要注意的是，供应链上的交易是逐个环节完成的，资金流随着物流逐个环节结算并实现增值，这一特点使得授信限额的确定，不是各环节所需资金的累加，而是取决于商品本身所具有的市场价值，即并非“1＋1＋1＝3”，而是“1＋1＋1＝1＋环节增值”。

（4）进行风险定价和条款约束。根据各主体承担风险的差异和利益区间，给予相应的风险定价和商务条款约束。


结构授信解决了供应链融资业务风险管理中的两个突出矛盾。第一，解决授信承载主体单一和融资中多主体的实际资金需求与资金使用的矛盾。
 由于供应链融资中多主体产生的资金需求和资金实际使用，银行理应基于对市场容量、交易对手资信的判断，将信贷资金渗透到交易的关键环节，以现金流管理和风险分散、责任捆绑等原则来把握超过受信人承受能力的那部分授信风险。第二，解决了受信主体信用与供应链整体信用不对称的矛盾。结构授信不是简单依据授信申请人本身的信用情况决定授信与否及授信限额，而是综合掌握供应链风险捆绑延伸、过渡转移、现金流控制、风险分散等因素，对贸易本身及其涉及的交易主体进行综合测评。银行在风险管理过程中不再片面强调受信主体的财务特征和行业地位，也不再简单依据对受信主体的孤立评价作出信贷决策，而是注重结合真实贸易背景下交易各方全面的信用评估、结构授信组合下供应链条面临的市场风险、流程设计对操作风险的控制效果以及对企业违约成本的评估等，作出对具体节点的信贷决策。总之，银行在把握贸易真实性的基础上，将风险评估由过往简单的主体信用抵偿转向了贸易“自偿性”的视角
(9)

 。这种安排一定程度上是银行风险管理观念的转变，也是授信评审价值取向由形式转向实质的一大进步。

结构授信提高银行授信资金的使用效率和营销效率。“结构”中沿供应链连续的交易过程，使得授信资金沿上下游交易环节顺次反复利用，使信贷资金使用效率得以提高和优化。同时，“结构”授信安排下，供应链上下游交易方关系围绕银行信用和银行主导的交易方式得到巩固并日益加强对银行的依赖，也使得银行真正从技术层面捆绑客户群体，实现网络性占有，提高客户忠诚度和竞争对手的进入门槛。

与此同时，结构授信也利于分散和降低风险。首先，风险敞口沿着供应链延伸或过渡转移而不再集中于单个客户，分散到供应链条上的风险将以合同、协议、票据等手段实现对相关客户群体的责任捆绑。其次，结构授信使供应链各环节参与者尽可能地纳入银行的监控范围，并提供了资金回流控制的解决方案，使现金流从企业的采购资金到原材料、成品销售、销售资金回笼的全过程得以控制。最后，银行信用的介入和相关产品与业务流程模式的应用，促使企业规范经营，保证资金安排的合理性和及时性，促进、约束交易关系的顺利完成，有利于巩固交易链条，推动原有商业信用关系的扩展，提高商业信用并形成对银行信用的有益补充。



————————————————————


(1)
  如果供应链中上下游都是大型企业，但两者的资本成本差异较大，利用供应链制造的一些特点，采用特殊的融资方式，对于降低供应链整体的资本成本也能起到显著效果。


(2)
  http://www.whlib.gov.cn/ReadNews.asp?NewsId=4219.


(3)
  Stiglitz和Weiss（1981）认为银行的期望收益是由利率和借款人的违约概率决定的，所以银行贷款利率是由银行对企业的违约风险判断和期望收益率决定的如果银行无法准确获知借款人的违约概率，必然要求高的利率来对抗违约风险。这会造成低风险的借款人退出市场而高风险的借款人进入市场（逆向选择）；同时使得借款人使用贷款去进行一些高风险的投资，甚至可能出现恶意的逃废债（即道德风险问题）其结果很可能是利率提高使得违约风险提高，反而降低了银行的预期收益因此银行的最优选择不是在高利率水平上满足所有借款申请者，而是在相对较低的利率水平上给一部分借款申请者以贷款这样就形成了信贷配给，即一部分企业无法获得所需要的贷款信息不对称理论可以解释为什么大企业容易获得贷款而小企业不容易获得贷款。


(4)
  Caouette, J., Altman, E. and Narayanan, P., Managing Credit Risk
 ，John Wiley & Sons Inc. 1998.


(5)
  巴塞尔委员会根据业界的建议，进一步细分操作风险为七个大类，并设计了一个矩阵将七种损失类型进一步细分为此类型和相关的活动这七个类型分别是（1）内部欺诈；（2）外部欺诈；（3）就业和内部工作场所的安全；（4）客户、产品与业务；（5）对固定资产的破坏；（6）业务异常与系统失灵；（7）执行、配送和流程管理。


(6)
  如深圳发展银行在各家分行设立了货押监管中心。


(7)
  之所以引入“结构”的概念，主要基于这样的事实现行供应链融资业务，实际上是以受信人为切入点，银行信用渗透到了其特定贸易项下上下游交易对手；而银行信用给予的基础，在于真实的特定贸易，以及贸易业务本身所具备的自偿性特点。


(8)
  此处支撑强度主要从两个方面测度一是该业务（交易）未来可用于偿还贷款的净现金流量；二是该业务抵（质）押品变现的资产价值。


(9)
  对贸易“自偿性”的评估包括以下方面（1）不过分强调企业个体财务状况，把握融资需求的真实度；（2）以申请人在供应链条中的位置、谈判地位、资金实力，来判断供应链稳固性、延续性，判断其预期经营计划完成的可能性；（3）正视企业内在资金需求结构，甄别融资需求产生的原因，对企业的当期经营活动和预期经营活动进行分析和预测，合理安排资金供给；（4）充分考虑企业违约成本和违约动机，判断风险发生的可能性；（5）依托对交易对手责任的捆绑和现金流、物流的实际控制，确保还款来源的自偿性；（6）通过银行管理的有效规范监控企业交易行为。



第六章　风险管理：六个关键变量的解构





前一章提供了供应链金融风险管理理论框架的系统性素描，这一章将进入风险管理的实际操作分析。我们选取了供应链金融实际操作中最重要的六个变量进行讨论，它们分别是准入体系、贷后操作、动产担保物权、风险预警与应急、核心企业以及监管合作方。

对这些变量的分析，揭示了供应链融资区别于传统流动资金授信的一系列主要技术特征。这些变量有些是供应链融资所特有的，比如核心企业和监管合作方，其他一些在传统流动资金授信业务中也有，但是供应链金融中这些变量的内涵被极大地充实和丰富。


 第一节　准入体系

核心企业对上下游的管理方式和力度差别很大。举例来说，鉴于品质、品牌对企业竞争力的决定性影响，汽车生产商对其供应商和经销商往往实施严格的管理。相反，一些资源类行业，比如有色金属、石油等，由于产品品质的标准化和同质化，以及一定程度的垄断性，采购和分销主要依靠市场化的合约，供应链和销售链体系的边界模糊，贸易对象的随机性相对较强。

首先应该指出的是，对上下游缺乏管理的行业并不适合开展供应链金融业务。首先，核心企业没有充分的动力与银行合作，并讨论一揽子的成员融资解决方案。其次，银行无法有效实施信用捆绑技术。
 因为如果核心企业与上下游是纯粹的市场关系，核心企业很少会愿意为交易对手承担更多的责任。

因此，供应链融资的准入问题首先是供应链的准入问题，而供应链准入的必要条件至少包括以下内容：


	核心企业有明确的供应商／分销商的准入和退出制度。从另一个角度看，上下游企业对核心企业应具有较强的从属性。这有利于核心企业为银行筛选具体的授信对象，并在贷后提供有关受信人的实时信息。

	供应链成员可以享受核心企业提供的排他性的特殊优惠政策，比如订单保障、涨价／跌价补偿、销售返点、排产优先、品牌支持，等等。这将增强供应链成员的抗风险能力。同时，核心企业与上下游的利益共同体的构建，有利于银行引入信用捆绑技术，进一步减低银行授信的风险。

	核心企业对供应链成员应设定面向共同价值的奖励和惩罚措施，比如针对销售额完成、针对价格政策的遵守、针对结算的及时性等的考核。这有利于银行利用核心企业的谈判地位加大受信客户的违约成本。



在供应链准入流程完成后，将进入具体受信客户的准入。如前文所述，供应链融资的产品基础是自偿性贸易融资，而自偿性贸易融资的最大特点是强调授信的自偿性，即通过对物流、资金流控制技术的结构化运用，规避因受信主体资信、实力的欠缺所蕴涵的较大的信用风险。鉴于此，供应链融资业务的客户准入评价可以强化债项评价的权重，并相应弱化主体评价的权重。

一、债项评级的引入

债项评级就是评价特定债项内含的信用风险。与债项评级对应的是债务人评级，或称为主体评级／客户评级。债项评级和债务人评级统称为信用评级。

债项的信用风险取决于其未来预期损失的大小，即发生损失的期望值，也即该债项的违约概率（PD）与一旦发生违约后不能被收回的程度（LGD）的乘积。LGD与特定债项的结构有关，比如担保措施等；而PD实质上是债务人的某种属性，反映了债务人偿债能力的大小，即基础信用质量。PD、LGD和预期损失都是随机变量，服从统计规律。对PD的反映就是债务人评级，而对预期损失的反映则是债项评级。

债项评级包括两个阶段，第一阶段进行债务人评级，第二阶段根据债项结构的不同，对债务人评级进行调整，最终获得债项评级。一般而言，可以采用表格化的八个步骤获得债项评级。其中第1～4步骤进行债务人评级，是最主要的部分，考虑的因素包括财务状况、其他状况、信息质量和行业地位。第5～8步骤评价债项结构，考虑保证、债项用途、抵押和国家风险。债项结构的评价结果是对主体评价结果的调整，可以调增、调减，也可以维持。

供应链融资具有自偿性特点，体现为在某些产品中，如应收账款转让，商业性结算成为还款的第一来源，而受信主体的主动还款反而成为第二还款来源。在另一些产品中，由于对受信人的核心资产进行了控制，如对钢材经销商的货押业务，企业的违约成本很高，企业还款的直接来源也是基于销售的现金流入。

鉴于此，供应链融资业务的准入评级中，必须突出债项结构指标的重要性，在债项结构弥补了主体资质不足的前提下，主体评价权重可适当调低。


二、评级指标的结构化设计

根据前文的讨论，供应链金融业务的准入评级可以有两种方式：

一是按照传统债项评级的办法，以主体评级为主体，考虑保证、债项用途、抵押和国家风险等债项因素进行调增和调减，由于调整项具有一票否决和有限调增的特点，因此这是一种PD导向的债项评级办法。

二是将主体评价指标和债项结构评价指标分别赋予不同的权重，以简单累加的方式得出最终的债项评级结果。这是一种PD和LGD共同决定的债项评级办法。考虑到部分产品对主体信用风险实现了较彻底的隔离，主体评价权重可以大胆压缩。当然，根据不同银行信贷价值观的不同，还是可以增加一些有关主体的一票否决的调整项。


表6.1　深圳发展银行自偿性贸易融资评级——应收账款融资评级表
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以深圳发展银行自偿性贸易融资评级（见表6.1）为例，该行对应收账款融资的评级有如下一些特点：


	由于应收账款融资的典型自偿性特点，主体信用风险对授信的安全性只起到第二保障作用，因此主体评价的权重被压缩到15％，债项结构评价的权重占到85％。

	即便在主体评价的15分中，也不仅考虑主体财务指标因素，其他项目，包括管理者行业经验、货源组织能力和财务披露质量等，关系到主体完成交易的能力，也应赋予适当的权重。

	交易对手资质是权重最大的项目，达到40分，其中行业地位和行业特征的评价决定了商业付款的意愿，其他几项财务指标则反映了商业付款的能力。

	操作模式和条件并非传统意义上的授信担保评估，而是评估应收账款作为授信还款保障在自偿性导向的授信模式和条件设计方面对还款的有利程度。因此可以看到对还款账号锁定和通知确认等基本保理技术运用的评价。

	授信支持性资产的特征反映了应收账款的一些特征，包括应收账款的存在性、确定性、无争议性、交易回款的历史经验，等等。




资料



自偿性贸易融资授信制度（债项评级）


深圳发展银行同时运用企业主体评级和债项评级两种信贷评审技术，评估中小企业融资信用并作出信贷决策。其中，自偿性贸易融资授信评级、授权管理系列制度是深圳发展银行独立研发的，将中小企业置于供应链之中考量其供应链交易结构、交易细节，分析其债项信用等级的信贷评审技术。


表1　自偿性贸易融资评级表（应收类）
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资料来源：深圳发展银行研究资料，2005年8月。



与注重资产负债表分析的主体评级技术不同的是，自偿性贸易融资评级紧扣供应链商品交易的自偿性特点，正视多数中小企业的财务缺陷，不单纯考察受信人自身的财务报表和担保手段，转而考察供应链交易方式、交易商品的价值、变现能力、自偿程度、交易双方的交易记录、双方处理交易瑕疵的能力等债项信息。自偿性贸易融资授信制度切合了《巴塞尔新资本协议》关于“专业贷款”和“商品融资”的要求，理念及操作性居于国内领先地位。

如表1、表2，深圳发展银行自偿性贸易融资评级制度借鉴并深化了《巴塞尔协议》“商品融资”评级模型，使其更适合中国实情而具操作性。在对应收账款融资的评级过程中，该行对受信人的财务实力（受信人资质）要求仅占15％的权重，亦即只要其他方面（交易对手资信、担保安排、资产特征、政治和法律环境）达到银行要求，对普遍存有资产负债表缺陷的中小企业而言，也完全可能从深圳发展银行取得融资。

资料来源：深圳发展银行研究资料，2005年7月

三、区别供应链交易背景的差别准入


根据借款人在不同贸易环节中融资需求风险点的差异，供应链金融业务授信准入评级体系也应分别设置
 ，即应该包括预付账款类、存货类和应收账款类。


	预付账款类融资是指以卖方与买方签订真实贸易合同产生的预付账款为基础，为买方提供的、并以合同项下的商品及其产生的收入作为第一还款来源的融资。此类业务考察的债项重点应该是上游供货商的资信和实力、在途风险、上游的责任承担条款、入库和交接环节的无缝性等因素。

	存货类融资是指受信人以其存货为抵押或质押，并以该存货及其产生的收入作为第一还款来源的融资。此类业务的债项考察重点应该是货物的权属、货物品质的鉴定、货物变现的能力、货物的价格波动特征，以及货物监管的可操作性等等。

	应收账款类融资是指以卖方与买方签订真实贸易合同产生的应收账款为基础，为卖方提供的，并以合同项下的应收账款作为第一还款来源的融资。此类业务债项考察的重点是应收账款存在性和合法性的确认依据、应收账款回收期的预测（包括例外情况）、交易对手的资信和实力、应收账款回流的封闭手段等因素。



对于涉及两类（例如既有应收账款融资又有存货融资）以上融资需求的客户，应同时进行两种或三种评级，最终根据孰低的原则确定评级结果和授信额度的最高限额。同时，针对交易要素不同的贸易背景，都应进行专门评级。


 第二节　操作平台

在商业银行的业务组织架构中，前台负责业务拓展的、直接面对客户的部门和人员，为客户提供一站式、全方位的服务。中台通过分析宏观市场环境和内部资源的情况，制定各项业务发展政策和策略，为前台提供专业性的管理和指导，并进行风险控制。中台往往包括风险管理（信贷管理）、计划财务、产品开发、渠道管理、人力资源管理、战略规划等职能。后台主要职能是业务交易、核算的操作处理以及共享服务，包括会计记录、清算、IT运营维护、呼叫中心的共享服务等，集中授信出账、额度管理也被纳入后台范畴。后台作业的集中和服务的共享是国际上的趋势。

基于自偿性贸易融资产品和客户准入的一系列特征，供应链金融业务通过对企业物流和资金流的控制，一定程度上实现了对受信主体信用风险的隔离，因此操作风险控制显得异常重要。此外，供应链金融业务贷后操作的频密性，对银行业务成本和人力资源也形成了很大压力。这些问题都需要一个有效的解决方案。

从实践中看，在国内银行当前的技术手段层次和管理结构特征背景下，在地区或城市分行层次设置供应链金融的集中操作后台，是供应链金融业务操作环节可以选择的解决方案之一。

直接在基层经营单位的操作，利弊都在于经营单位的利益驱动：可能对客户的出账、赎货等操作性服务需求反应更及时，更符合客户的服务需求；也可能为了迎合客户的需求，对制度进行无原则的变通，进而形成风险隐患。分行层次的集中操作，可能在个性化服务方面难以完全顾及，但可以保证操作的规范性，以及对不同客户服务界面的统一，促进产品的标准化。

从另一个角度看，分行层次的集约化操作，可以避免支行的重复劳动，取得操作的规模经济。同时，分行的统一操作后台，有利于对新的操作政策的及时、准确执行，避免政策传导的时滞和疏漏。

图6.1为供应链金融在分行层次的集中操作平台（后台）的参考架构和职能：
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图6.1　供应链金融在分行层次的集中操作平台（后台）的参考架构和职能



一、后台的物流管理职能


	价格管理，包括统一审查存货融资项下的存货出质或抵押价格，并根据价格波动情况监控抵质押价值的变动情况。

	对上游厂商实施集中管理，包括文本签定以及文本中相关约定条款落实的监控。

	对仓库实施集中管理，包括对第三方物流合作方的评估、筛选与监管巡查等。

	信息管理，包括物流和资金流信息的实时监控，以及与合作监管方及核心企业的对账等。

	抵质押品的集中管理。



二、后台的资金流管理职能


	实施应收融资的出账管理，确保出账时应收账款的真实合法、清晰有效。

	做好应收融资的相关担保安排，包括对融资比率的合理确定、对融资用途的锁定，以及确定回款账号的唯一性等。

	应收账户的后续跟踪及贷后管理，监控应收回款情况。

	与核心企业开展资金流信息的对碰。

	对应收融资进行统计分析，合理控制应收融资的总额和结构。



三、分行后台与支行的操作衔接

操作集中并不意味着贷后管理的责任上收。支行作为信贷业务的直接发起人和主要责任人，不仅需要关注客户信用风险的动态变化，也需要对集中操作中的风险预警作出响应。

操作集中可能对支行贷后管理的便利性造成一定的影响，因为供应链融资风险控制的关键变量之一就是贷后操作。因此，银行首先要在操作集中的前提下，明确区分分行与支行之间的信贷责任划分，以免出现管理真空和责任真空。

同时，分行的集中操作应保证对支行实时的可视度。比如预付融资项下的到货情况、存货融资中的赎货情况、应收账款融资中的转让、货款回笼情况，等等，应提供便利的渠道在分支行间确认和查询，以便支行运用贷后管理所获取的客户经营信息对操作信息进行对碰，并发现问题。


 第三节　动产担保物权

如前文所讨论，供应链融资作为面向中小企业的融资品类，对受信主体的资质要求门槛较低，而对物流、资金流等重要的直接或间接还款来源更为重视。因此，需要对供应链金融业务中授信的支持性资产（即广义的动产担保物权）慎重选择。

一、应收账款的选择

为了保证授信的自偿性，应收账款融资中的应收账款必须具备可实现性。一般而言，应收账款需要满足以下特征：


	可转让，即应收账款必须是依照法律和当事人约定允许转让的。如果当事人在产生应收账款的基础贸易或者服务合同中明确约定，基于该基础合同所产生的一切权利是不可以转让，基础合同的权利义务只及于合同双方，则这样的合同履行产生的应收账款债权就不能作为融资依据。此外，基于特定的与人身性质不能分割的缘由产生的应收账款债权，也不适宜作为质押标的。

	特定化，即应收账款的有关要素，包括金额、期限、支付方式、债务人的名称、产生应收账款的基础合同必须明确、具体和固定化。由于应收账款作为普通债权没有物化的书面记载来固定化作为权利凭证，银行受让后债权代位的依据主要依靠上述要素来予以明确。

	时效性，即应收账款债权必须尚未超过诉讼时效。目前我国法律关于一般性债权予以保护的诉讼时效是两年，两年的诉讼时效超过后，便意味着债权人的债权从法律权利已蜕变为一种自然权利，法律并不禁止债务人仍然清偿上述债务，但对债权人诉诸法律要求债务人清偿的主张不再支持和保护。因此，从保障银行债权实现的角度出发，一方面，银行所选择的应收账款应确保该应收账款债权尚未超过诉讼时效；另一方面，在融资期限内也要对应收账款债权的时效予以充分关注，及时督促出质人中断诉讼时效，防止融资期限届至时应收账款债权已不再受法律保护的情况发生。

	转让人的适格，即提供应收账款的民事主体必须具备法律所承认的提供担保的资格。我国《担保法》对于担保人的资格已作出了比较明确的规定，比如国家机关一般情况下不能对外提供担保，未经授权的法人分支机构也不能对外提供担保等。因此银行在选择应收账款融资时最好选取拥有独立法人资格、能够独立对外承担民事责任的企业法人的应收账款作为融资支持。



具体而言，可接受转让的应收账款须具备以下条件：

一是商务合同已生效，且卖方已履行合同项下的义务。

二是应收账款未到期。

三是对应收账款账龄和付款期（指应收账款转让之日起到应收账款商务合同约定付款日），各家银行应分别明确一个最高时限。

四是仅指对卖方根据商务合同的约定应向买方收取的净额。

对于可能发生债务抵消的应收账款、已经转让或设定担保的应收账款、买卖双方正在发生贸易纠纷的应收账款、商务合同约定或法律法规规定债权不得转让的应收账款、商务合同因违反国家法律、法规而可能导致无效的应收账款、被第三人主张代位权的应收账款等，银行原则上不应接受，以避免基础贸易和法律纠纷导致受让的应收账款难以实现。

此外，代销或者其他方式约定销售不成即可退货而形成的应收账款、基础合同项下的尾款、质量保证金类的尾款、因关联交易，如卖方向其附属机构、控股公司、母公司或者所属集团其他成员销售而产生的应收账款、服务贸易项下的应收账款、分期付款项下的应收款等，银行应视具体情况，参考上述一系列原则进行审慎选择。

二、存货的选择

存货融资中存货选择的主要考虑因素是违约后变现的便利性和变现的成本，因此抵质押的存货应符合以下特征：


	货权清晰。为了保证银行最终对货物处置时没有其他第三方主张权利，避免不必要的纠纷，银行在接受动产抵质押时，应对出质人或抵押人提供的动产进行权属认定。认定的依据包括增值税发票、货运发票等。此外，应避免对一些法律上不允许作为担保物权的动产设定抵质押，比如根据有关规定，保税仓储货物，未经海关批准，不得擅自出售、转让、抵押、质押、留置、移作他用或者进行其他处置。此外，应特别防止受信人恶意将已销售货物提供给银行作为抵质押物，因为这种情况下，银行将无法对抗善意取得这些货物的第三方。

	价格稳定。价格波动剧烈的商品不宜作为抵质押物，一则价格的波动增加了银行价格盯市的工作量；二则客户违约后，货物处置需要一定时间，如果此间价格大幅下跌，银行将遭受额外损失。为了避免价格波动对授信安全的影响，银行应对客户约定跌价补偿条款，例如价格对比核定价格下跌10％以上，则客户必须以补保证金或补货方式追加抵质押，以保证动态抵质押率随时符合银行授信的初始要求。

	流动性强。客户违约情况下，银行对抵质押物通过变卖、拍卖等方式处置。对于市场容量小、专用性强的货物，处置过程中的价格折扣势必很大，并随时有可能超过银行的融资折扣率，导致银行债权无法全额收回。因此，银行应主要选择基础原材料、战略物资、大宗物资、初级产品、重要中间产品类型的商品作为抵质押物。

	易于保存。容易挥发、爆炸、渗漏、易燃、易霉变、易氧化等货物特性，均构成抵质押物价值减损的额外风险，此类产品银行应谨慎接受。同时，剧毒、有辐射的产品可能触及公共安全的敏感神经，银行也不应接受为抵质押物。此外，对于更新换代快速的电子类产品，时间折旧特征明显，银行应结合赎货期限的控制，谨慎介入。



应该指出，以上并非绝对的必要条件，企业经营活动的一些特征可以弥补抵质押物自身特性的一些不适合性。举例而言，如果存货周转速度足够快，则价格稳定性的条件可以适当放松。

三、预付款的选择

预付款融资是面向未来即将获得的存货的融资，此类融资除了应考虑存货类抵质押物选择的原则外，一些特殊的变量也决定了业务的可行性。


	在途责任的明晰。货物在途运输的过程中存在一系列不确定性，包括抢盗风险、不可抗力下的货物灭失、运输延迟、冒领、颠簸损毁，等等。因此，在途风险的承担方应明确指定。对于风险承担人以商业保险方式规避部分风险的情况，保险受益人应指定为银行。

	上游的责任捆绑。供应链融资授信的过程中，将上游信用变量引入的方式包括：明确发货的及时性责任、回购或调剂销售责任、货物跌价补偿责任，甚至上游的连带担保责任。对于上游承担不同程度的责任，银行对抵质押物的准入标准可以重新考量。举个极端的例子，如果上游企业的条件完全符合保证担保业务中保证人的所有标准，则对抵质押物的选择很大程度上只是一种形式。




 第四节　风险预警与应急预案


对比传统流动资金贷款而言，供应链金融业务在风险管理方面的最大优势在于：连续的贷后操作，提供了及时发现受信人经营状况以及行业景气度的丰富的观察窗口。而一系列的观察窗口，为银行的授信预警和对突发事件的及时反应创造了必要条件。



	在货押业务当中，不同操作模式提供的观察窗口包括：向上游订货的规模、上游到货的及时性、受信人赎货的频率、票据到期前的兑付进度、增值税发票反映的价格波动、受信人提货时在品类、规格方面的选择性，等等。

	在应收账款融资业务中，观察窗口包括应收账款回收的履约情况、应收账款的增加或减少、新增应收账款规模与销售增长规模的匹配、按约定汇路回款的准确性，等等。

	在存在驻场货物监管的业务中，监管合作方还可以向银行提供一系列的实时预警信号，包括：工人罢工、不正常的停工、外部人员闹事、司法部门查封、强行出货，等等。



一、风险预警

供应链金融面对的是大量的中小企业客户，而中小企业的经营稳定性明显弱于大型企业。据统计，目前我国中小企业的平均寿命只有短短的3.5年，68％的中小企业生命周期都不超过5年（胡菁，2008)。而且，由于抗风险和应对危机的能力较弱，中小企业从出现经营危机到最终倒闭的周期也很短。面对这类客户群体，银行对授信业务的及时预警显得非常重要。表6.2对货押业务的风险预警信号进行了分类。


表6.2　货押业务风险预警信号分类情况表

[image: ]
资料来源：深圳发展银行研究资料，2008年7月。




	借款人经营状况的预警与传统业务的预警框架基本一致。但是应该注意到，中小企业普遍存在信息不透明、财务数据真实性差的问题，因此该表中没有列举财务异常的预警信号，而是更加关注经营活动异常的蛛丝马迹，有关财务预警方法论和规程在银行的传统业务制度中已经非常完善，银行可以有选择地对上表进行补充。

	抵质押物情况的预警内容是货押业务预警的重点之一。比较而言，传统的不动产抵押授信业务的抵押物价值、权属较为透明和清晰，因此对抵押物状况的预警不是风险防范的重点。而在货押业务中，由于抵质押物的多样性和价值的多变性，其货权的清晰，品质的保障，价值的足额以及容易变现的特性，首先关系到受信企业的违约成本，同时关系到银行在客户违约后的债权保障，因此需要银行重点关注。

	如前文所讨论的，物流合作监管方在一定程度上扮演了银行货押业务风险管理代理人的角色，因此来自合作监管方的现场预警作用也应得到充分利用和挖掘。这种利用首先应该保证银行和合作监管方之间信息互动模式的效率和制度化；其次，由于银行与合作监管方之间的协议，出于监管方避免过多承担法律责任的立场，很难嵌入细致的预警责任条款，所以银行应以各种手段调动现场监管员向银行开展预警提示的积极性。



二、风险预警后的响应流程

风险预警是一个风险发现的机制，风险的化解和处置还有赖于风险发现后的流程设计。从机制设计的角度，风险预警信号往往覆盖了大部分风险的可能信号，而这些信号并不具有特异性，这意味着在很多情况下，预警信号背后的经营活动还是正常的。因此，对预警信号处置的第一个步骤应该是现场调查。

现场调查的结果无非有以下三种：


	受信企业给出了关于预警信号的合理解释，并提供了正常经营的相关证据。在这种情况下，预警解除。

	确实发现企业经营活动出现了不利于信贷资金安全的变化，则受信企业进入银行的关注企业名单，采取相应的措施，比如提高贷后检查频率、约定再次评估的时间、压缩授信敞口、暂停额度项下新的出账，等等。

	发现严重影响信贷安全的突发事件，启动应急预案。



三、突发事件的应急

突发事件是指可能危及银行供应链金融业务安全，特别是抵／质押物监管安全及权利价值的一系列事件的总称，主要包括：


	借款人或担保人经营出现重大风险的事项，如非正常停产、停工事项，或无法与高管人员取得正常联系等。

	借款人或担保人因涉诉或其他债务纠纷引起司法强制措施的事项。

	借款人或担保人出现不配合监管方的行为或事项，使银行对抵／质押物的控制权可能落空，如未经银行和监管方同意擅自转移或强行提取抵／质押物。

	危及银行抵／质押物安全的其他事项，如抵／质押物正在或可能被哄抢，受到或者可能受到重大自然灾害影响等。

	应收账款融资项下的销售回款没有按照约定线路回到授信银行的账户。



针对上述情况，应急方案包括：追加担保、暂停授信、冻结相应资产、行使银行债权等。在出现紧急情况时，经营单位应紧急调动法律资源，作好法律事务工作，包括：


	申请诉前保全。在尽可能短的时间内，准备完成法律文书。

	在取得相应的公法执行文书后，在尽可能短的时间内将抵／质押物搬迁至银行指定仓库。

	组织起诉工作。

	在确认银行能控制抵／质押物及处理程序后，暂时放弃诉讼工作，转而全面配合处理质押物。




案例



对某钢材加工企业的预警和应急响应


某从事钢铁加工的民营企业，隶属于国内较大规模的钢铁加工集团，主要从事板材的加工，主要产品为冷轧板、镀锌板和彩涂板；实际控制人从事该行业多年，具有较为丰富的行业经验，并在亚洲金融危机期间带领公司渡过难关。2005年初，基于铁矿砂大幅涨价的背景，实际控制人判定本年度的钢材价格将持续上涨，并从3～8月期间，以高价购入大量进口板材，其主要的自有资金全部投入固定资金建设，流动资金依赖银行融资。而钢铁市场从8月开始出现小幅下跌，并在10月后出现大幅下跌，借款人出于避免亏损的考虑，减少产品的销售速度，造成现金回流量快速下降。进入10月后，借款人的短期银行融资逐步到期，同时，原先抵押给银行的存货价值因市场价格大幅下跌而出现贬损，银行要求借款人补充抵押物，一主办授信银行在借款人抵质押物价值出现大幅贬损的情况下，率先要求借款人清偿债务，并提起诉讼，进而引致多家银行根据贷款合同的交叉违约条款，对借款人提起诉讼。

供应链金融项下借款人的风险征兆



	
借款人的销售速度明显下降，现金回笼量明显减少，造成借款人的资金周转出现问题。


	
由于借款人对后期市场判断存在较大的不确定性，造成其无法确定生产产品种类，生产线大量停工，生产经营极不正常。


	
借款人由于上述原因，造成借款人原先较为稳定的授信使用出现停滞，在相当长的时间内没有利用银行的融资进行采购。









主办银行采取的措施




	
在借款人的风险征兆尚未完全暴露的情况下，将抵质押物进行转移，防止被其他银行查封、冻结。


	
同时，要求借款人寻找合作方，利用市场价格止跌企稳的有利时机，尽快处置抵质押物，防止因银行对抵押物折价处置而造成额外损失。


	
另外，要求借款人与银行签订以物抵债协议，并出具增值税发票，完善抵质押物处置手续，防止因税务问题引起抵质押物价值贬损。







启示




	
银行必须对借款人以及实际控制人的经营风格进行了解，任何短期融资都只能支持合理的融资需求，而不是投机性的融资需求；如何确定投资和投机的区别，需要银行对行业的供应链条和市场动向非常清楚。


	
银行必须了解行业供应链内部的商业规则，以本案例为例，借款人的上游为国外大型钢铁企业，该类企业在价格出现较大幅度下跌时，是不会给予下游企业保价的，这将造成借款人的亏损无法通过供应链内部进行分散；供应链内部风险的分担机制对于供应链金融具有举足轻重的意义。


	
银行的任何融资都相当于银行与借款人共同做生意，借款人必须自有本金，且本金必须具有高度的流动性；借款人之所以出现较大的授信风险不仅在于投机失败，同时还在于借款人的财务结构失衡，造成借款人无法将损失维持在自有资金的比例范围之内，从而保持对于银行授信的偿付能力。


	
由于供应链融资模式直接切入借款人的经营活动，能够通过业务本身了解借款人的经营性现金流状况，在现金流出现问题时，应及时采取措施，加快抵押物的变现速度，降低变现成本。







 第五节　合作监管方

在存货融资领域，新增的风险管理变量之一是仓储监管方。对于先款后货转现货模式的操作，也可能涉及监管方的在途监管，这种情况下，监管方因素也应纳入风险管理的范畴。

一般情况下，监管方的引入有助于银行货押业务的风险控制，一方面由于物流企业在仓储、运输领域的专业化技能，使其能够比银行更为有效地对抵／质押物进行管理，保障银行担保物权的价值和安全性；另一方面，物流监管企业的现场实时监管，能够比银行获取更多的授信预警信号。因此，尽管监管环节因为监管费用因素可能提高受信企业的融资成本，但是银行与监管公司之间的委托代理关系是在当前的技术和法律背景下银行开展货押业务的必要条件。

但是，在物流监管合作方选择不当的情况下，该变量可能转化为一个新的风险隐患，比如出现监管方渎职、与受信企业合谋诈骗或与受信企业出现纠纷，等等。

对于合作监管方的一般管理原则是“分类认定、区别对待，择优汰劣、动态管理”，基本要求是选择合作意愿强、经营管理能力强、有一定实力、资信良好的监管合作方，及时退出合作意愿差、违约赔付能力弱、经营管理混乱、出现不良合作记录的监管合作方，确保银行对抵／质押物权的有效控制。

对仓储监管合作方的管理职责包括：准入调查、评级、审查和认定；日常关系维护；巡库、核库和现场检查；风险预警和重大事项报告；监管资格等级动态管理；退出管理；管理制度建设和流程设计等。

一、合作监管方的准入

银行对仓储监管合作方的基本准入标准可以考虑以下一些因素：


	具备独立法人资格，有一定注册资本，有固定经营场所或合法仓储场地，具备一定经营规模，能独立承担民事责任并具备一定的违约责任赔偿能力。

	具有仓储经营资格，专门从事仓储监管业务，合法经营，有一定行业经验以及仓储经营的历史。

	具有良好的商业信誉，良好的过往服务信用记录，与银行、企业未发生过质物监管纠纷或其他道德风险。

	具有较强的责任意识，能积极配合银行按监管协议约定内容严格监管质押货物，与银行有顺畅的沟通渠道，能保证银行对货物享有实际出入库控制权和处置权。

	具有完善的商品检验、化验、检测技术及设备或相关的渠道；防火防盗等安全条件及其他软、硬件条件符合押品的仓储要求；有较好的储运条件和完备的硬件设施，较强的物流、中转、进出装卸作业能力及储存规模。

	有完善的仓储管理制度，规范的出入库管理制度、内部控制制度和业务操作流程；有较完善的培训制度，仓库管理员有丰富的专业经验，对于所监管货物的规格、质量、等级有辨别能力。



除此之外，应尽量避免选择业务上与借款人有较强关联性或对借款人依赖性较大的仓储监管方。一般不选择与借款人或出质人（或双方的股东）有股权、实际控制、间接控制、共同持股等关联关系并在日常经营过程中有实质性关联交易或资金往来的仓储监管方。

二、分类管理


物流监管公司对于银行授信安全的三个关键指标是专业技能、违约赔偿实力以及合作意愿。
 其中，合作意愿并非仅指开展合作的积极性。一些大型物流企业在与银行谈判地位较高的前提下，忽视双方合作中约定的一些基本责任和义务。对于此类监管合作方，银行应及时中止合作。

专业技能和违约赔偿实力分别关系到事中和事后授信安全的两个变量，因为授信抵／质押监管损失概率＝监管差错的期望值×差错赔付率。可考虑将这两个变量细化后，以评分卡的方式对仓储监管合作方进行评分和分类。表6.3为评分卡举例：


表6.3　仓储监管合作方评分卡

[image: ]
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在对仓储合作方分类的基础上，可考虑将产品的监管风险也进行分类，对于评级较低的仓储合作方，应将其业务范围限定于风险度较低的产品大类中。


	从静态监管和动态监管区分，由于动态监管比静态监管涉及的操作环节更多，比如监管价值底线控制、多次入库的价值核定和品质控制、换货控制，等等，因此操作风险较高。

	从自有库监管和输出监管区分，这里的自有库监管是指在监管合作方的自有仓库监管，输出监管是指监管合作方派员到受信企业或第四方仓库（银行、客户、监管方以外的仓库）监管。由于前者有着自己的管理制度、管理规范，操作完全由监管合作方自有人员进行，而后者可能受到受信企业的干扰，且货物堆放、移库、放行等操作有赖受信企业和第四方仓库的配合，因此后者风险更大。

	从动产质押和货权凭证（如仓单）质押区分，仓单等货权凭证具有有价证券属性，且必须保证一定程度的标准化、流动性和无因性，资质一般的物流企业出具的仓单难以符合上述市场和法律特征，银行也应谨慎接受。

	从在库监管和在途监管的角度区分，后者要求对运输类物流资源的调动能力和运输风险的管理能力，显然后者的要求更高。



三、监管限额控制

理论上讲，监管合作方对银行授信承担的并不是连带担保责任，其只是在违背监管协议操作并造成抵／质押物损失的前提下，承担货物或其价值的赔付责任。监管合作方可能出现赔付的情况有以下几方面：


	由于监管不力，导致货物违约出库，造成抵质押物价值低于银行授信敞口所要求的对应的抵质押物最低价值要求。

	由于疏于盘查和管理，导致新入库抵质押物的品质没有达到监管协议约定的要求，或库存抵质押物出现变质、过期、挥发、流失等状况。

	由于监管人员渎职，对针对抵质押物的偷窃、盗抢等行为未能及时发现、报警或向银行通报，造成货物损失。



为避免事后纠纷，首先要求银行、受信企业和监管合作方三方在协议中明确和细化各方的责任和义务，比如货物品质查验的操作规范、出入库流程规范、所接受抵质押物的明确范围、货物权属的核实流程，等等。其次，应在协议中明确物流监管方出现赔付责任情况下的赔付流程的时限。

在实践中，监管合作方出现赔付责任的情况非常少，原因一是银行对监管合作方专业背景的准入条件较高；二是银行并没有放弃自己的核库职责；三是出现监管问题的情况下，银行往往首先选择在授信与被授信的权责框架内解决抵质押物的问题。但是即便如此，对监管合作方监管货物价值的上限还是有必要作出限制，理由在于：第一，银行的辅助监管职能只是出于对代理人的不信任，实际上是重复劳动，与业务环节外包以节约资源的初衷相悖，因此不是长久之计；第二，鉴于大多数物流合作方的注册资本与银行一单大额授信业务的敞口不相上下，因此任何小概率事件的监管代理人违约，如果构成赔偿责任，都可能超过其赔付能力。

因此，首先应该对监管合作方监管货物的总价值设定上限，该上限核定的主要依据是监管的专业水平、监管队伍的规模和稳定性、监管公司的网点数量和分布等，目的在于避免监管合作方的监管规模超过其监管能力。

其次，应该对监管合作方单笔监管设定限额，该限额应主要考察监管方的赔付能力，依据应该是注册资金等财务指标。

此外，受信人业务量占监管仓库的年业务收入比例也应有所限制，以避免监管合作方在利益驱动下，无条件地迎合受信人的变通要求。


 第六节　核心企业

核心企业是供应链融资业务风险管理的特异性变量，其在结构化风险控制体系中的作用可以用“水可载舟、亦可覆舟”来形容：


供应链金融作为银行与核心企业之间达成的对供应链成员企业提供金融服务解决方案的系统性安排，在对核心企业的供应链上下游的授信中，往往以各种方式将核心企业的信用嵌入授信风险管理的函数之中。
 比如，借重核心企业的商业付款实力和信用，银行受让针对核心企业的应收账款；又比如，利用核心企业按时，按质、按量的发货信用，为其下游企业提供预付款融资，同时基于核心企业的回购和调剂销售责任，接受核心企业的产品作为抵质押物。这种对核心企业信用的捆绑，往往最终赋予了对核心企业以外的供应链成员融资的可行性。

与此同时，核心企业作为供应链中物流和资金流的枢纽，衍生出集中信息平台的作用。而源于供应链成员准入和退出制度的定期评价信息，也对银行贷前和贷后的决策基础提供了关键性和系统化的补充。比如，核心企业可以为银行提供上下游信贷准入的初筛意见，还可以为银行提供丰富的授信预警信息。

但是，如果核心企业出现道德风险，或者其因信用被捆绑而累积的或有债务超出其承担极限，上述风险控制模型的基础将不复存在，核心企业由控制风险的变量转变为授信系统性风险的“震源”。

一、间接授信额度

预付账款类融资业务中的卖方核心企业和应收账款类融资业务中的买方核心企业，虽然不直接与银行发生授信业务关系，但其交易对手从银行获得融资后，直接用于对其的预付结算或作为提前收款，由此发生的授信均应认定为对核心企业的间接授信。


预付行为构成了买方对卖方的信用发放，而应收账款的盘活为卖方向买方提供更长的账期创造了条件。对银行而言，可能出现“结算占款融资”的风险
 ，即核心企业以要求经销商预付的方式，或者以向供应商拖延账期的方式，非正常地长期占用上下游资金。这样，银行对上下游的融资实质上转变为对核心企业的融资，因此银行必须对实际占款人的风险作出正式评估。

进而言之，如果“结算占款融资”由于道德风险因素转化为有计划的“串谋融资”，则银行将直接面对恶意的信贷风险。比如，核心企业利用其在供应链中的强势地位，组织并要求经销商向银行取得授信，再以预付款支付方式提供给核心企业长期占用。

为了防范上述风险，银行应综合考虑核心企业的行业类别、行业景气度、业务发展需求、客户性质、客户行业地位、销售规模、资信状况、目标市场份额、以往业务记录、在各家银行的直接融资额度等因素，对核心企业核定其间接融资限额，核定的上限可以选择上年销售收入或采购总成本的一定比例。

二、信用捆绑技术

信用捆绑是供应链融资业务风险控制的核心之一，如前所述，该方式的引入往往提供了对供应链中小企业成员授信的最终可行性。不同的业务模式中，核心企业信用捆绑的松紧度也不同。


	间接授信额度下的商业承兑汇票保贴业务。核心企业无论作为出票人或贴现人，其票据责任都提供了银行对其进行连带追索的权利。

	货押业务中的先票后货业务。核心企业作为厂商的发货和付款等责任通过三方（或多方）协议来确定；同时，如果三方（或多方）责任中签有核心企业的回购条款，则核心企业在银行处置货物的过程中将承担一定的责任。

	担保提货业务。核心企业将承担根据银行指令的发货责任，并就下游提货不足或自身发货不足的差额，向银行退回授信项下的货款。因此也构成了一种实质的连带担保。

	国内明保理业务。核心企业作为商务合同的买方对银行（保理商）的付款责任通过三方（或多方）协议或单笔确认的方式来确定。

	国内暗保理业务。银行受让应收账款后，可以就债权行使对核心企业的代位追索。



除了制度化的信用捆绑外，由于核心企业与供应链成员企业之间的利益关联，还会产生一种强度不同的非制度化信用捆绑。张淑焕和陈志莲（2006）指出，核心大企业与供应链中中小企业互惠互利的关系，应用到中小企业融资过程则表现为：位于“融资链”上游的大企业的使命，是将中小企业的边际信誉度提高到与大企业等同的水平，其成本是监督中小企业财务信息质量的支付。大企业之所以愿意作出这样的支付，是因为它们在分包制中对中小企业的依赖和信誉建立后的“乘数效应”，反过来中小企业要想提高自己的信誉度就必须加强在价值链和供应链上与大企业的合作。如若违反，就会遭受声誉机制的惩罚。

因此，对于银行而言，应该对非制度化信用捆绑的强度作出评估，比如可以考察供应链中准入、退出、奖励、惩罚等制度的严格性和执行力的相关情况。

三、双重信用体系的考量

申请融资的供应链成员企业，实际上已经接受了核心企业对供应链成员准入标准的检验。在此基础上，银行会进一步要求核心企业推荐成员中的优质客户作为受信备选人。之后，银行将运用信贷评级手段对备选人进行评估。同样，贷后过程中，受信人将同时接受交易信用与融资信用的制度化跟踪，未满足任何一个信用体系评价标准的受信人，将面临同时退出供应链和信贷市场的风险。


交易信用和融资信用的评价标准各有侧重，又相互补充：


	交易信用主要考察企业完成商务合同的准确性、及时性、结算的信用、服务承诺的兑现等，广义的交易信用还包括分担核心企业经营压力的意愿和能力、渠道能力、交易规模、专业化价值等内容。

	融资信用主要考察企业的还款意愿、还款能力、操作配合、信息透明度等指标。



双重信用体系的配合考察不仅对银行的风险管理有积极的意义，对于核心企业的供应链风险管理也有助益。因为融资信用是商业信用的一个重要侧面，缺乏融资信用的企业，交易违约的可能性更大。另外，缺乏融资信用的企业，不可避免地会出现融资瓶颈，最终影响商业合同的履约能力乃至交易信用。

双重信用体系的有效配合，有赖于银行和核心企业之间的信息交流，其中信息互换制度、交叉预警都是有效的途径。此外，一些银行，比如深圳发展银行，正在尝试供应链金融管理系统和企业的ERP系统的相互开放和对接，这将在更高和更有效率的层次上实现信息的互访和利用。


案例



S银行与Y汽车集团供应链融资合作中的风险控制


2006年开始，S银行与Y汽车集团开始开展对多个品牌汽车经销商的供应链融资合作。2006年11月，S银行从集团下属M品牌汽车的近150家经销商中，根据财务报表反映的经营状况，挑选出了90家经销商作为候选融资主体。90家经销商名单报送到Y集团的销售公司后，销售公司通过复审，向S银行建议其中9家经销商暂时不予授信。理由是有些经销商经营稳定性不强，有些企业领导人的诚信存在问题。

在授信后阶段，部分经销商违反货物监管的三方协议，私自将车辆挪至其他展场摆放，或者在不赎取合格证的情况下，将车辆私卖给一些不需要上牌的购车人。对此，S银行逐一以知会函的方式对相关经销商进行了警告，并通报到Y集团的销售公司。销售公司进一步对这些经销商进行了通报批评，有些情节严重的给予了多至5万元的罚款。

2008年3月，销售公司通过一些渠道信息了解到，其中的一家经销商由于参与赌博和地产投资，现金流面临断裂的危险，并已经触发其他银行的授信退出程序。销售公司立刻派出专人前往该多销商，将尚未销售的M品牌车辆全部控制起来，随后调剂给临近的经销商销售，并要求其他经销商将销售回款直接划至S银行的账户。之后，销售公司还将尚未发车的银行承兑汇票项下的差额款项退回S银行。

在与Y集团的合作中，S银行还获得了以下一些风险管理方面的便利：



	
所有授信项下的预付款授信出账的指令由Y集团的销售公司发出。即受信客户在从银行支取授信用于采购之前，需要先向销售公司提交“采购计划”。销售公司批复采购计划后，再通知S银行开出银行承兑汇票。这保证了贸易背景的真实性。


	
S银行为销售公司提供了票据代保管的服务。即S银行向销售公司开出的银行承兑汇票仍保管在S行，只是以复印件的方式通知销售公司票据承兑的情况。所保管的票据按销售公司的要求定期向销售公司交付，或以票据包买方式直接将其贴现，并将贴现款划入销售公司账户。这样避免了受信客户交付票据过程中可能出现的一系列道德风险和欺诈行为。


	
销售公司对经销商有严格的定期和抽样巡查制度，重点在于考察销售情况和经营中的其他问题在巡查过程中，有关人员还对银行授信项下抵押商品车的情况作出盘点，并通报S银行。这为S银行动产担保物权的控制提供了额外的保障。








第七章　组织架构：专业化导向的渐进模式





一直以来，国内银行业沿用总、分、支的科层管理模式，即经营单元对应国家行政区划进行层级配置，各经营单元的经营区域主要限定于地理邻近地区，总行以指标方式向下级行下达经营任务，下级行再进一步向下下级行分解任务。信贷审批、资金交易、财务收支和人力资源管理等经营管理活动主要通过“逐级授权、超权限逐级上报”的方式运营。在各级行的部门层次上，职能化管理特征明显。

然而通过分析可以发现，国内银行业传统的组织管理架构，无法完全适应供应链金融业务的一些经营特征，这些特征包括：


	业务的空间跨度大。供应链的空间延伸往往跨度很大。如前文所述，跨国公司的供应链节点配置呈现出全球性的“成本洼地”导向。从国内的情况看，随着电子化、信息化的广泛应用、运输便利性的提高，以及各行业市场从区域性整合为全国性，大型企业跨区外包已成常态，采购的分散化和远程化也越来越获得成本的可行性，而全国性的销售网络布局更是应对竞争的必然之举。在这种背景下，银行传统的分区经营的分支机构设置，显然难以适应对供应链全链条开发和服务的要求。比如，供应链成员的经营所在地将分别落入不同分支行的辖区，如果采用多头开发的模式，协调成本很高；如果由某一经营单位统一操作对整条供应链的服务，远程作业的成本又很高。

	业务运行自成系统。供应链金融的信贷技术、操作流程、产品运用乃至营销模式和盈利模式都有别于传统流动资金授信业务。实践中我们看到，一些银行对供应链金融仅取其概念，内部管理仍沿用传统业务的作业框架，结果导致准入错位，风险控制没有切中要害，营销效果也难如人意。从深圳发展银行的经验看，供应链金融业务从准入评级到审批通道、操作平台、贷后要求乃至业务文本，都形成了区别于传统业务的相对专业化的体系。

	业务的专业化程度高。供应链金融作为批发销售的业务，系统风险特征明显。传统流动资金授信业务注重企业的主体资质以及独立的抗风险能力；而供应链金融作为金融服务系统论的产物，不仅要求对核心企业及其供应链的运行有整体把握，还要求对行业经营特征、竞争模式、风险表现、技术发展等有充分的透视。因此，供应链金融对银行服务团队的专业素质有很高的要求，而且从解决方案到流程都应该是量身定做，而非普适性的。鉴于此，将供应链金融附着在传统信贷的框架中运营，其不适应性是明显的。一则无法挖掘专业分工的创新和效率优势；二则不利于专业资源的集成以获取规模经济；三则传统信贷损失的大数法则可能受到系统性风险的突然冲击。



鉴于此，不难得出结论，供应链金融业务的高效运行，需要一个相对独立的运营环境，而这种环境必须突破当前国内银行业划地为界、综合经营的组织架构。



 第一节　国际银行业客户导向的组织架构重建

架构是一个多元素的结构模式。架构的特点是多层串联、同层元素并联和元素金字塔结构。一个架构内部不同层次的组合及不同层次内部元素的不同组合就形成了企业内部组织架构的不同模式。为使效率最大化，一个组织架构有多少层次才是最优，层次内部元素如何组合才是最优——形成了研究组织架构最优模式的最优层系理论。

商业银行组织架构基本形式有很多类型。哈佛大学商学院Nitin Nohria教授在1995年6月发表的《组织架构概述》一文中，将不同的组织结构划分为：职能型、事业部型、矩阵型、网络型及其他混合模式。


	职能型组织结构是将企业需要从事的主要活动或要执行的主要功能分成不同的部门，通过这些部门的活动，来达到所要实现的目标。在这种架构中，部门之间的协调和信息的交流，可由组织的最高领导层出面，其管理的目标是调动不同部门的资源优势，获取最大的利益回报。它的特点是决策权高度集中、分工明确、信息交换迅速、成本最低，而且有利于雇员发展某一方面的专长。这种形式对于一个小型银行是适用的，但对于规模稍大的银行则不合适。

	事业部型组织结构是根据企业的生产和提供的产品和服务，或服务对象、服务地区的不同进行划分的。每个事业部都成为一个专门的部门，专门从事某一类业务。它的特点是相对独立，包括独立制定经营计划和预算，从管理会计角度说，它事实上是一个“利润中心”。它的主要缺点是可能分散一个企业的力量，不利于规模效应的形成，跨事业部之间的协调存在一定的难度。

	矩阵型组织结构是指按照组织架构固有的一些特性，将一个企业的部门分为不同的事业部，在每一个事业部中，又设计一些职能类似的组织，这些组织由分别属于不同的职能部门领导，形成一个“多维”的矩阵型结构。它的主要特点是适应性较高，能够使企业适应于不同的、复杂的环境需求。同时，由于具备职能型架构的一些特点，也能够提供给雇员根据自身兴趣培养技术专长或综合管理能力的机会。由于受到双重领导，这一架构往往需要不同部门间进行信息和权力共享，对协调要求较高，约束性很强。

	网络型组织结构是近年来发展起来的一个组织架构形式。它是人们探讨的网络型组织、群体型组织、自设计组织、基于信息的组织和后工业化组织的一个统称。在这个架构中，企业中的劳动分工是按照掌握一定技能的知识雇员的类型来进行的。他们可以单独工作，也可以暂时或永久性组成项目工作小组去完成某一件事情。劳动者的组合，根据企业经营活动的需求来进行，并且在几乎没有任何正式监督的状况下进行。网络型架构的最大优点是它的适应性强，能够针对外界环境的激烈变化，及时迅速地作出反应。



20世纪90年代以来，欧美许多跨地区商业银行纷纷在原来职能型架构基础上进行重组，向条线事业部和矩阵式架构靠拢。重组的基本模型是明确界定前、中、后台业务，强化对前台业务线的垂直管理，同时将中后台的支持型业务集中到总行，各分行逐步由利润中心转变为行政管理中心。这种模式极大地改善了各个商业银行依据客户需求提供服务的灵活性，同时使得中后台业务的规模经济得以发挥，从而全面提高了经济效率。

一、组织架构重建的原则

根据对包括花旗银行、德意志银行和荷兰银行等一些欧美著名商业银行的组织架构重建的考察，我们可以归纳出以下几个主要的导向性原则：


	客户导向原则。客户导向与其说是原则，毋宁说是推动商业银行组织架构重建的动力。以客户为导向意味着银行要从客户的金融需求出发，按行业或者地域对客户进行细分，在此基础上进行有针对性的营销活动。因此，营销部门必须按照市场客户的类别划分成不同的业务线，每条业务线向各自的客户提供专业化和多品种的产品与服务。

	利润为中心的原则，实现集约化经营。建立客户、产品、部门和地域的四维业绩评价体系；采用作业成本法进行成本分配与核算，强调成本控制；以股东价值增长额和资本回报率作为主要业绩考核指标，强调盈利高低必须以股东利益最大化为出发点；部门和个人的业绩紧紧地与其所创造的盈利挂钩；成立业务处理中心，大大降低营运成本。

	规模经济原则。为了尽可能降低银行内部的管理成本，把作为成本中心的中后台业务从各地区分行回收到总行。由总行建立各个管理部门，统一进行风险控制、财务管理和产品研发等支持型业务。

	内部核算原则。为了强化成本控制和经济激励，新的组织架构力图明确不同业务线之间的责、权、利关系。各个商业银行以前台不同业务线（事业部）作为利润中心，同时将中后台的成本分解落实到各业务线之上，中后台和前台之间的关系变成虚拟市场交易关系，以此强化前台的成本意识和中后台的服务意识。



二、几个典型模式

（一）花旗银行的矩阵式组织架构

规模庞大、业务繁杂的花旗银行能够保持井然有序的运作，这不能不说与其严谨的矩阵式组织架构有关。花旗银行的组织架构也是几经调整和改革，直至2002年才形成当前这一典型的事业部制模式（见图7.1）。
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图7.1　花旗银行的矩阵式组织架构

资料来源：杨德勇，《现代商业银行组织设计研究》中国金融出版社，2006年



具体来说，花旗银行的组织架构分纵横两轴。横向分为三层，分别为集团、区域和国家（或经济体），其中区域包括北美、亚太、拉美、中东、欧洲和非洲六个大区分行，每个大区下面又有若干个国家（或经济体）二级分行。从纵向来看，则在每个层面设立上下对应的业务和运用部门，包括零售银行部、批发银行部、投资银行部三大业务部门和风险管理部、金融与信息服务部、法律与外事事务部、财务部、合规服务部、技术支持部等支持部门。在三大业务部门又分别设置了若干个二级业务功能部门。花旗银行特别重视三个层面对应部门之间的协调，以便总部各业务线上最新、最好的实践能够快速落实到国家层面的分支机构。

在这样一个矩阵架构下，为了保证纵横两条线管理协调的效率，花旗银行对各部门确立了双线报告制度：


	对于国家层面的一级业务部门（零售银行、批发银行和投资银行）和风控部门的主管向大区层面对应的一级业务部门主管和风控部门主管作实线报告（存在实际的上下级关系），而后者又向总部对应部门主管作实线报告；国家和大区层面的一级业务部门主管只向所在国家或大区的首席执行官作虚线报告（不存在实际的上下级关系）。

	对于国家层面的二级业务功能部门，则必须同时对国家层面的一级业务部门主管和大区层面的二级业务功能部门主管作实线报告。

	二级业务功能部门以下的部门只按职能对直接上司报告，不涉及双线报告。



花旗银行这一组织架构的高效运作一是高度依赖于全行统一的数据库和先进的管理信息系统（MIS），二是凭借了后台处理的集中化，其全球联机业务的运算与处理分别集中在美国和英国两个大区中心的主机上，而部分操作性较强的后台处理则集中于全球的几个大区的处理中心（如亚太大区的处理中心设立在日本和新加坡），从而既保证了各个业务功能部门的灵活高效，又实现了后台处理的规模经济。

不过必须指出的是，花旗银行的这一组织架构并不是已经做到了完美无缺，其实它依然在调整之中。如2004年，亚太大区下面的日本分行便出现了违反当地金融监管法律的严重事件。集团总部调查认为，由于日本分行各个一级业务部门主管不必向日本分行的首席执行官作实线报告，因此导致了首席执行官缺乏协调日本整体业务的权威，使得各业务部门可以各自为政。此后总部要求日本分行的各个一级业务部门必须同时向本分行首席执行官作实线报告，并将该制度推广到亚太大区其他分行。

（二）荷兰银行的“战略业务单元”架构

为了更好地服务于客户，2001年荷兰银行进行了组织架构的创新，这次创新的最大特点是面对客户和市场，建立了一个以战略业务单元（strategic business unit，SBU）为主干的三维结构。

一个合格的SBU必须具备如下特征：具有独立的可以区别其他部门的产品业务组合和目标；具有自己的客户群、具有自己的竞争者、能够独立核算成本和利润。根据这一界定，荷兰银行首先以客户群划分形成银行内最高层次的SBU，然后在下面再根据客户群的特征分别形成按产品或地域划分的子SBU。

在其内部业务流程方面，荷兰银行采用的是目前银行业普遍采用的“前台—中台—后台”模式。其中前台包括所有的SBU，中台包括风险管理、财务管理、资产／负债管理、稽核、法律合规管理和研究开发等功能部门，后台主要是信息和交流技术管理、人力资源管理和对外交往等功能部门，中／后台由一个公司中，合来统管。由此形成一个完整的组织架构（见图7.2）。
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图7.2　荷兰银行组织架构

资料来源：杨德勇，《现代商业银行组织设计研究》，中国金融出版社，2006年。



这一模式一方面给予了各层面SBU更大的自主权，有利于一线业务部门的市场开发和具体化决策；另一方面，风险管理和财务管理集中到总部层面也可以保证最高管理层对全行总体风险程度和财务的控制，防止业务部门过于强调业务开发而忽视风险导致风险过度累积，也有助于强化财务纪律。改革之后，荷兰银行的业务拓展和财务指标都取得了明显的提升。

（三）美联银行的条线管理

美联银行是美国最大的多元化金融服务公司之一。截至2007年6月30日，该行拥有7199亿美元资产和975亿美元市值，位列《财富》全球500强之一。美联银行通过40多个国际办事处为企业与机构客户提供服务。

美联银行设计了以总行为主体的经营架构，总行是全行业务经营的重心，部门是整个银行集团的基本组成单位，按性质可分为业务经营部门和管理支持部门。根据业务的差异，美联银行设立了四个事业部，分别是普通银行部、公司和投资银行部、资本业务管理部、财富业务管理部。

为了使以业务为中心的事业部发挥其功能，美联银行设立了七个支持保障部门，这些保障部门可分为两大类，一是管理控制部门，二是服务支持部门，分别是：财务部，风险管理部，信息技术、电子商务和运行管理部、人力资源部，公司和营销支持部、法律事务部和公司与社区事务部。


	财务部设立资金与计划、会计与报告、税务、投资者关系、财务服务、本行不动产和所有采购事项等管理服务团队，监控公司所有的财务活动，在最大限度节约成本的同时，为管理层提供清晰、有效的报告。

	风险管理部负责确认并监测信用风险、操作风险、合规风险和市场风险，保证实现一流经济资本回报率、降低盈利波动性和提高资产组合的合理性。

	信息技术、电子商务和运行管理部，负责美联银行的IT基础设备、电子终端、应用程序管理和运行服务，并为客户提供在线银行服务。

	人力资源部负责为企业提供全方位的人力资源和组织体系顾问咨询服务，具体包括人力资源政策制订、业绩考核与薪酬管理、多元化战略管理、员工培训、招聘、管理层领导能力培养。

	公司和营销支持部，主要负责客户分析、市场营销、客户关系管理和数据管理，设立客户分析、数据管理、市场营销及兼并重组等管理服务团队。

	法律事务部为公司业务经营管理提供法律、法规、监管方面的建议，并设法降低法律风险、监管风险和公司在法律事务方面的总体支出与损失，在每个业务部门设置首席律师，也负责为各支持部门提供法律服务。

	公司与社区事务部依照美国有关法律设立，负责社区事务、社区开发、对外联系和公关政策。
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图7.3　美联银行事业部制结构




 第二节　向条线事业部转型的条件

商业银行组织架构的选择是一个复杂的课题，一般需要考虑以下几个方面的问题：


	资源集成。人力资源、风险资产和营销资源要素是否获得了最有效的配置，理论的最优状态是：不同业务中要素投入的边际收益率持平。此外，动态的成本收益率也是应该考虑的因素，例如规模经济曲线、学习曲线等。

	风险控制有效。这是两个层面的问题，第一，流程设计和内控体制使得出现不良的经验概率在可接受的范围之内；第二，风险作为产出的要素投入，应根据不同业务的产出弹性来制定合理预算。

	时间的经济性。客户导向的经营理念要求缩短对客户需求的响应时间，这在组织架构上的优化途径有两个：第一，专业化的流程通道；第二，将尽可能多的串联环节改为并联环节。

	技术的适应性。简单而言，组织架构是效率、激励和成本之间平衡的产物，其中效率和成本的主要决定变量之一就是技术，因此，必须有效设计组织架构产出关于技术的函数，以追求架构运行的效率最大化。



但是进一步分析可以发现，在国内商业银行现有的内部利益格局、技术基础和会计框架下，从分区经营的模式（也可称为区域事业部制）直接转型到条线事业部的架构，不仅存在一系列的经济、技术制约因素，而且政治成本可能很高。


一、技术先导

考察西方银行的条线事业部转型，技术先导的特征非常明显：


	电子文档的网络传输为远程行政和业务管理的效率提供了基本保障，并为内部数据信息的共享等创造了条件，更从管理、考核等方面为事业部制提供了可能性。

	在信息成本降低的基础上，银行经营的规模经济边界得以拓展。随着过去高信息传输边际成本约束的放松，银行得以从业务、资金的集中化管理中获得规模经济收益，由此才产生了远程业务处理中心和总部的垂直化管理等机构改革。

	数据管理能力的显著提升，帮助银行提高了客户资源的管理能力。客户关系管理理念的发展和提升，推动了银行通过数据大集中来统合过去分散的客户信息，并改善客户信息质量，进而实行全行范围内的客户关系优化管理。这种全行范围内的客户关系管理，正是事业部制的萌芽和基础。



而从国内银行的实际情况看，保障条线事业部高效运行的技术基础与西方银行差距甚远，技术的应用性开发阶段更是远远落后。

二、管理会计的应用

管理会计的实施也是条线事业部架构或矩阵管理的基本要素之一。管理会计与财务会计不同，财务会计主要服务于股东、债权人、监管机构等外部决策者，而管理会计是为进行决策的内部管理者提供信息，管理会计的作用在于利用决策、计划和控制技术来提供信息，以帮助管理者履行计划和控制企业经营活动的任务。

商业银行管理会计涵盖了财务预算、成本核算、盈利分析、业绩评价、资产负债管理等内部管理的核心内容。管理会计信息包括银行发展战略信息、盈利能力信息、风险预警信息、业绩衡量等重要信息。管理会计的采用有助于商业银行将各类成本，尤其是中后台的业务成本分解落实到前台的各类具体业务之上，从而保证实现银行内部核算，显示出各业务线的真实盈利状况。以此为基础，银行的考核体系可以更科学合理地对银行业务进行定价，并对业务单元进行考核。

商业银行管理会计的推行涉及多个方面的工作：


	统一财务会计平台。建立一个全行统一的大集中的财务会计平台，实行财务大集中，集中全行数据，规范操作流程，节约人力资源，是实施管理会计的基础。

	实行全面成本管理。成本核算是实施管理会计的第一步，也是实施管理会计的核心内容。如何定义责任中心，如何将成本费用核算到责任中心，如何将成本费用通过驱动因素分摊到部门、产品、客户，如何推行更科学的作业成本法，如何将成本费用管理与预算、考核紧密结合，这些问题将是国内银行成本核算过程中亟待解决的问题。

	实现分部门、分产品、分客户的盈利分析。在成本核算的基础上，才可能进行分部门、分产品、分客户的盈利分析，从而为业绩评价奠定基础。国内银行目前普遍采用分地区机构的会计核算，业绩评价和考核模式。如何在成本和风险分摊的基础上建立起银行分部门、分产品、分客户的业绩评价体系，让银行管理层知道到底什么部门、什么产品、什么客户在为银行赚钱，或给银行带来了亏损，这对银行管理层进行决策是至关重要的。

	建立资产负债管理的基本框架。资产负债管理是金融机构用来管理利率风险、流动性风险以及资本充足性风险的程序，是金融机构创造盈利机会的最重要领域之一。如何量化利率风险和流动性风险，如何将利率敏感型资产与利率敏感型负债保持理想平衡，如何在利率变化的环境下获得最大的净利息收益率和利差，如何确保理想的流动性水平和提供足够的现金流量，如何保持足够的资本充足性，这是在利率市场化步伐加快和银行竞争加剧的环境下商业银行迫切需要解决的问题。



由此可见，商业银行管理会计涉及面广，其应用是一个庞大的系统工程，需要组织架构、业务管理等层面的协同调整和变革来逐步配合实施。

三、其他因素

实施事业部制的一个敏感问题是，现有的区域利益格局将由于条线利益的引入和切分而受到重大冲击，因为涉及分行利益以及个人既得利益再分配的问题，以往国内银行的事业部制改革往往中途夭折，甚至曾经发生过分行行长联名上书要求停止改革的事件。这足以让各个总行的管理层三思而后行。

施行事业部制的另一个风险，是可能在银行发展的关键能力转换过程中产生短期冲击。比如，国内商业银行初期的粗放式发展形成了以地域、客户经理为中心的、依靠人脉关系驱动的营销网络，一旦实施以客户为中心、以专业化服务为驱动的事业部制，银行营销团队的素质能否顺利转换，将给变革实施绩效带来巨大变数。

正是由于上述原因，民生银行始于2006年的事业部制改革引起了业界的广泛关注。目前，这一改革在短期内取得了阶段性的成效，比如2008年一季度民生银行净利润增长同比高达122％，其中60％的业务增量由八大事业部完成。但是，鉴于国内银行业的技术、管理文化和利益结构特征，该项改革的中长期成效仍值得观察。


案例



中国民生银行公司业务的事业部改革


2006年，民生银行开始了分行的集中经营改革。当年7月，民生银行公司业务营销平合从全国200多家支行上收到分行，并在分行成立包括煤炭、焦炭、冶金、电力、化工、交通、机械等行业金融部，使分行成为公司业务的基本单元，支行此后不再经营批发业务，而是专注于零售业务。

这项改革运行一年后，2007年9月，民生银行再次将重点行业公司业务经营权从分行上收至总行，将公司银行部更名为公司银行管理委员会办公室，同时组建了地产、能源、交通、冶金四大行业金融事业部，贸易金融、投资银行、金融市场三大产品事业部，以及一个总行直属金融部——主要服务于中小企业客户的工商企业金融事业部。2007年11月，民生银行公司银行改革实施小组坐镇广州、深圳，对这两个分行进行改革试点，试图把它们塑造为其他22家分行的改革样本。只用了四天时间，广州、深圳分行便完成既定改革目标，并确立了部分事业部分部的形态。事实上，按照民生银行的改革方案，完成这场大规模变动需要45天，但最终24家分行只用了43天便达到了目标。新成立八大事业部的运营于2008年1月开始正式步入轨道。

截至目前，民生银行八大事业部实施了公司化运作、专业化销售、专业化管理以及专业化评审，实现责权结合，激励约束配套，风险收益匹配。同时，有选择地在各地分行成立分部，分部人员直属总行事业部。而分行不再经营总行八大事业部所管辖的业务，专注经营对公负债业务、特色公司资产业务和零售业务，支行则定位为零售业务和公共服务平台。

而在风险管理方面，原总行授信评审部更名为风险管理委员会办公室，分行也设立风险评审小组，各事业部有自己的风控官（部门），同时接受分行和总行管理。此外，总行外派独立的贷后评审和稽核进行监督，保证贷后监督100％独立于事业部

根据民生银行2007年年报，其公司金融事业部改革将分为三个阶段，目前仅仅完成了第一阶段工作。第二阶段为拓展和提升阶段，计划用三年时间，提升公司业务条线的整体管理能力，完善利润中心的业务运作机制，使中后台管理流程化、标准化；完成分支行的重新定位和职能调整；完成IT系统的全面改造升级。第三阶段为全面事业部运行阶段，届时成立公司金融批发银行事业部总部，将公司业务全面集中到总行。


 第三节　渐进式架构调整的路径

从借鉴国际银行最佳实践的角度来看，由于条线事业部制本身所具有的内在优势，向这个模式转型应该是国内商业银行的一个长期趋势。但是，从实行条线事业部制所需的两个条件——管理会计的施行和高效的管理信息系统来看，国内银行大都不具备或远未达到运作事业部的要求，因此，采取分若干步走的方式来逐步实现这种转型或许是更为稳妥的策略。


比如，可以首先选取某一条业务线进行事业部的模拟运营，与此同时，进行管理会计和管理信息系统的同步建设；其次，在条件基本具备的情况下，将模拟运营的业务线正式转为事业部运作；最后，在该事业部运作经验的基础上对全行所有业务线全面推行事业部模式。

显然，供应链金融是最适合进行事业部模拟运营试点的业务线条之一。
 理由如下：


	事业部制改革关乎一个银行内部利益分配，如果所涉利益过大，必将给改革带来诸多障碍。目前供应链金融业务在各家银行的业务占比尚不高，比如供应链金融业务绝对规模最大的深圳发展银行，该项业务占公司总授信的比重也不到30％，因此趁早将该业务线条剥离出来，对全行利益格局的震动不会是根本性的。而且，供应链金融在很多银行都是增长速度最快的公司业务种类之一，这意味着越晚分离困难越大。

	供应链金融业务运营的相对独立性，可以保证其剥离成本要比其他业务的剥离更低。

	事业部制的一个显著优点是有利于前台业务人员的创新（包括产品创新和营销创新），而供应链金融作为一项初创且具发展前景的业务，最需要也最强调创新的作用。因此，可以借模拟运行事业部之际提升该领域的创新活力。

	供应链金融由于其操作的复杂性超过了其他公司业务种类，因此需要专业化的管理信息系统和操作体系的支持，这恰好暗合了事业部制对IT基础的要求，两个层面的技术需求可以统筹规划。

	最后，条线事业部从根本上解决了地区分行制对供应链的割裂和切断，营销中的两难问题可能迎刃而解。



一、供应链金融事业部的组织架构

模拟阶段供应链金融业务组织架构的搭建可以考虑以下一些步骤：


	依托现有组织机构，分别在总、分行层面设立供应链金融事业部。分行供应链金融事业部实行双实线报告制度，即向总行供应链金融事业部作实线报告（接受直接领导）的同时，亦向分行行长作实线报告；但是，应在一开始就明确不同方向报告的范围和内容，换言之，双头领导事先要明确各自的不同分工，以免发生冲突。

	各分行作为全行利润中心的地位不改变，分行供应链金融业务所产生的营收依然纳入分行的总营收之中。所谓供应链金融事业部模拟运行是指对各分行该部分业务单列核算，进行影子计价和模拟独立核算，在此基础上计算出供应链金融事业部对全行的利润贡献。

	在供应链金融事业部内部引入荷兰银行式的“战略业务单元”（SBU），具体来说，总行和分行的供应链金融事业部分别按照行业组建对应的SBU，比如钢铁SBU、能源SBU、化工SBU、汽车SBU、农产品SBU等。分行供应链金融事业部下面的SBU分别向分行事业部总经理和总行对应的SBU负责人作实线报告（见图7.4)。

	将物流、资金流操作性支持型后台继续放在分行的供应链金融事业部。而对于人力资源、法律、信息技术、市场研发等中后台事务则集中到总行层面。

	财务和风险评审可以在垂直管理的框架内，以执行官派驻方式，分别向分行和供应链金融事业部的各个SBU进行派驻。
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图7.4　供应链金融事业部组织架构图



注：1．箭头表示下级报告方向，实线表示领导关系，虚线表示协调和指导关系；

2．图中，①为模拟运营阶段的关系，②为正式试点运营阶段的关系。

模拟运行结束后，供应链金融事业部正式试点运营之际，上述组织架构并不需要作大的调整，此时各分行供应链金融事业部只对总行供应链金融事业部负责人作实线报告，而对分行行长作虚线报告（不存在业务上的领导关系）。与此同时，供应链金融事业部正式成为单独的利润中心，资产负债表不再计入分行。分行对该业务给予的其他支持通过内部核算进行转移定价。与此同时，供应链金融事业部按照收支两条线原则进行严格的财务管理。

按照这一新的组织架构，前台营销不再由支行来承担，而是由各行业SBU来承担。如果不同分行供应链金融业务在营销时涉及到跨地域的重叠问题，则由总行供应链金融事业部相应的行业SBU来进行协调。

二、供应链金融的集约化操作平台

（一）操作平台

操作平台是负责供应链金融业务授信后操作的平台，该平台可以考虑首先设置在分行供应链金融事业分部层次，在技术条件允许的前提下，再考虑全部上移到总行供应链金融事业部。


	物流、资金流作业的内容包括：落实单笔供应链融资对应物流的监控。做好与第三方物流等合作方的工作流、信息流的对接流程，建立起与“金融物流”合作方供应链，实现远程物流监控、出账控制、额度管理、物流直联和主要质押货品的逐日盯市价格监控等风险控制，并通过逐步设立完善的中后台组织和电子化手段实现非现场实时风险监测与事后及时控制。同时，落实供应链融资对应资金流向及贸易回款的控制，监控账期、回款及时性和准确性、控制应收账款池结构的合理性，等等。

	单证作业的内容包括：贸易单证的处理，资金清算方式和渠道的管理。在条件成熟的情况下，设立全行单证处理中心，通过远程在线作业实现规模化运营；契合全程供应链交易实际，整合本外币结算体系提供一站式服务。



（二）供应链金融的技术支持平台

供应链金融业务具有操作环节多、手续繁琐、劳动密集型的作业特征，由此带来的成本门槛以及操作风险是该项业务规模化经营的瓶颈之一。因此，交易、操作和管理的线上化是供应链金融业务核心竞争力所在，也将是下一步重要的创新方向。

从银行角度看，技术支持平台可以分阶段实现三个层次的技术目标：一是基于银行内部供应链金融作业流程的电子化；二是与供应链金融联盟合作方（如第三方物流、保险公司等）工作流程的电子化，实现客户、银行与其他合作各方的信息共享和工作流程对接。此两个目标的实现，将以标准化、自动化操作，加速作业流转，减少操作失误，有效控制操作风险；三是作为国际银行业供应链金融业务的主流模式，银行可以直接参与到B2B电子商务领域，并在电子商务平台中直接嵌入自己的融资和其他服务按钮。

（三）供应链金融的品牌支持平台

供应链金融作为一个创新产品与服务，那些着力发展并有志于谋求差异化竞争优势的银行，应该对供应链金融的品牌有所规划，统一形象，形成专业影响，建立认知度，促进市场营销工作。

比如，最早提倡供应链金融的深圳发展银行，2006年推出了供应链金融品牌，从整体上树立供应链金融服务提供商的主体品牌形象，其能源金融、粮食金融、钢铁金融、有色金融等系列行业品牌，以及具体的产品品牌如货押、保理、票据与财务顾问等也成为市场上较有影响的子品牌。

供应链金融主要面向供应链企业销售，在具体的品牌营造方式方面，应采取不同于零售快速消费品的策略，而更加重视精准到达的传播方式，如广泛采用广告、集会公关、新闻传播等整合营销传播手段。银行未来主要沿着行业供应链拓展业务，因此，营销传播应选择目标行业客户共同关注的集会、刊物或场所。其中，与各大行业协会保持良好合作关系，甚至在条件许可的情况下争取成为协会的主要领导成员，广泛参与行业活动，将是提高银行专业形象以及行业影响力、加深行业渗透度的主要手段。



第八章　金融生态：内部动力学与外部环境





“金融生态”作为一个仿生学概念，最早由中国人民银行行长周小川在2004年提出，其背景是讨论中国金融风险的成因与防范，他认为，完善中国的法律环境是改善中国金融生态从而化解与防范金融风险的重要途径。

李扬等人随后对金融生态概念进行了规范性界定，并就中国的城市金融生态环境进行了系统分析。他们参照生态学对自然生态系统的分析，根据自然生态系统的构造原理以及自然生态系统长期演化的结构特征和功能特征，把金融生态系统解说为由金融主体及其赖以存在和发展的生态环境所构成，是两者彼此依存、相互影响、共同发展的动态平衡系统。其中，金融主体被界定为金融产品和金融服务的生产者，包括金融机构、金融市场和金融监管机构；金融生态环境被界定为由居民、企业、政府和国外等部门构成的金融产品和金融服务的消费群体，以及金融主体在其中生成、运行和发展的经济、社会、法治、文化、习俗等体制，制度和传统环境（参见图8.1）。
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图8.1　金融生态系统

资料来源：李扬、刘煜辉，《中国城市金融生态环境研究理论与方法》，《比较》，2005年第21期。



由此，我们也可以引申出“供应链金融生态”的概念，并且参照李扬等人对金融生态的定义对“供应链金融生态”给予学理上的界定。我们认为，供应链金融生态是由各类行为主体及其活动所依赖的制度和技术环境所构成，其中制度和技术环境构成各行为主体行动选择的约束条件，而行为主体的创新活动又可以对已有的制度和技术环境进行改善，并进而推动行为主体产生新的行动，从而构成一个相互约束、共同演进的动态平衡系统。

其中，行为主体包括供应链核心企业及其供应商和分销商／渠道商、以商业银行为代表的金融机构以及环节外包主体（包括物流公司，仓储公司、物权登记机构、保险公司、信用评估机构等）；制度环境包括与信贷人权利保护有关的法律规定、司法体系、金融监管制度与政策；技术环境包括金融技术和支持供应链金融活动的各种自然科学技术，尤其是电子信息技术的发展层次（参见图8.2）。
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图8.2　供应链金融生态系统




 第一节　供应链行为主体的生态动力学

简单而言，供应链金融生态当中的生态构成包括行为主体、制度环境和技术环境三个层面。其中，行为主体之间面向竞争和合作的重复博弈，最终达成了供应链金融这个均衡解。

一、供应链核心企业

供应链核心企业担当着整合整条供应链的关键角色。不同行业中供应链核心企业在整个价值链上所处的位置往往也不同。在传统制造行业，核心企业是生产关键部件或实施总成的企业；在高科技行业，核心企业是掌握研究力量和关键技术的企业；在商贸行业，核心企业则是控制着销售渠道和客户资源的企业。

这些企业常常是知名大公司，甚至是跨国公司，它们所处的市场结构一般为垄断竞争或寡头垄断，因此具有较强的市场影响力。相比于供应链上的其他企业，这类企业具有一些明显的特征：


	由于掌握了产业链或价值链的核心价值，核心企业在与上下游交易中处于谈判的优势地位。

	核心企业财务实力突出、资信水平普遍较高，在融资市场具有更高的信用等级。而且由于包括自身信用在内的融资担保资源充分，是各家银行争夺的对象。

	核心企业可以利用供应链融资从上下游企业获得更为优惠的价格、交付款方式、账期，或者更大销量，从而占有更多的流动性。可以说，更大的金融利益会向核心企业集中。




作为供应链的组织者、管理者和终极受惠者，核心企业是最具有供应链大局观的成员，并存在为供应链整体利益的优化作出主动安排和调整的强激励。
 因此，尽管核心企业一般不存在获得金融服务的瓶颈，但是由于供应链和渠道链其他成员的绩效直接影响到核心企业本身的绩效，因此核心企业必须为其他成员融资的便利性和成本节约作出安排，这种安排包括直接信用的提供，或以信用介入的方式，对成员向金融机构申请融资提供支持。

二、供应链中小企业成员

供应链中小企业成员是供应链金融的直接受众。进入供应链的中小企业往往凭借其在劳动力成本、非核心的产业专业技能和特殊渠道方面的优势立足于供应链，并集中于低附加值的价值链环节，其生存状态往往包括以下一些特征：


	由于与核心企业的谈判地位较低，又面临同类企业的激烈竞争，在交易价格、结算方式、供货速度／销售指标方面，不断受到核心企业的挤压，导致利润下降和资金流紧张。

	资产的主要形式是预付账款、存货和应收账款，并占用企业的大量流动资金，进一步恶化了现金流状况。

	信用基础薄弱，属于银行的高风险客户，融资便利性差、成本高。



尽管大多数情况下，供应链中某个成员的生存状况不会导致供应链整体效率的损失，但是如果链条成员系统性地面临财务困境，则需要通过作出财务安排的一揽子规划来进行调整。


供应链中小企业成员集群与核心企业的交易和利益绑定，使得集群对核心企业的谈判筹码增加。
 无论是有组织还是分散的对核心企业有关财务安排的抱怨或建议，抑或链条中成员因资金流动性问题而批量退出，都会促使核心企业启动对链条整体融资安排的评估程序。

三、以商业银行为代表的金融机构

传统上，商业银行习惯于以一对一的方式开展公司业务，信贷评审的重心在于受信客户的独立经营能力所支撑的还款能力。在这种模式下，银行与借款人之间是单纯的基于借贷合约的委托代理关系。


在供应链金融中，银行演变成为供应链核心企业的财务战略伙伴，其共同的利益源于综合财务成本降低和流动性补充所带来的供应链运行的稳定性，并由此派生出新增的商业利润和金融服务收益。


银行选择核心企业作为伙伴的前提，是对核心企业及其供应链的整体资信和商业前景的评审。评审结果优良的供应链将获得银行一揽子的信用配给，这种配给的方式之一就是对核心企业的间接授信额度。从某种意义上说，核心企业由此从银行获得了向链条成员分配信用资源的授权，这种分配主要依据必要性和效益最大化的原则，但有时也被用作一种激励或淘汰机制。

在核心企业向链条成员分配信用的过程中，银行仍将扮演复审的角色。首先是因为受信人（同时也是还款直接责任人）毕竟不是核心企业本身。其次，银行信贷操作的专业技能有助于核心企业选择合适的信用配给对象。

与此同时，在战略伙伴关系的另一面，核心企业为银行提供了一揽子批发其金融产品的中介服务。同样重要的是，在对供应链融资的过程中，核心企业在利益驱动下，自愿对受信全流程进行信用介入，不仅直接导致了受信合约的达成，而且降低了授信的交易成本和风险。

四、环节外包的主体

供应链金融涉及大量操作环节，部分环节超出了银行擅长的专业领域甚至经营范围，因此引入外包主体进行操作是惯例。

（一）第三方物流

第三方物流公司是国内供应链金融最重要的外包主体之一。第三方物流的引入首先基于抵质押动产的相关产品中对货物监管的需求。在银行与供应链客户的关系中，第三方物流扮演了银行代理人的角色。它们不仅代表银行管理和控制抵质押物，还对受信企业的经营活动实施某种程度的现场监测，为银行提供预警信号，并在应急处理中扮演重要角色。

起初，第三方物流对银行授信项下货物监管的定位局限于依托专业技能的非主营业务，是一种补充利润增长点的尝试。近年来，对自有的运输、仓储、配送等主业客户的融资引入，已成为大型物流公司与银行合作越来越重要的盈利模式导向。在这种模式下，某种程度上第三方物流成为银行产品销售的渠道商，或者说银行成为物流企业向客户提供金融增值服务的附属机构。


需要指出的是，第三方物流代理银行监管的过程中，银行的客户一定意义上也成为第三方物流的客户。或者，银行客户是从第三方物流的原有客户群中发展起来的。这时，第三方物流成为银行和银行客户双重利益的代表方，能否有效履行银行赋予的风险管理代理职能，需要银行作出有效评估。这种情况下，银行与第三方物流之间合约所约定的责任条款必须明晰，并且不应与第三方物流与客户之间的物流合约相冲突。

（二）第三方电子商务平台

从国际实践看，第下方的电子商务平台经常成为供应链金融的参与者。以降低供应链内部交易成本为初衷的电子商务平台，由于增强了交易信息流的可视度和公示性，为银行等金融机构的融资服务提供了一系列确定的介入时点。比如核心企业向供应商发出订单意味着订单融资的贸易背景已经确立；核心企业确认供应商的发票，意味着保理融资的条件具备；核心企业向分销商确认订货合同，意味着可以进入向分销商提供预付款融资的程序，凡此种种。

与此同时，商务平台运行的法律框架约束，保证了平台上信息流的精确性和严肃性，这降低了银行向虚假交易背景提供授信出账的风险。基于这种保障，银行服务的申请、批复和出账流程得以直接整合到商务平台之中。

在这种模式之下，直白、精确和具法律约束力的平台语言对贸易背景进行实时描述，省却了银行信贷资料的搜集和查实工作，银行的授信调查和跟踪环节实际上外包给了商务平台。

（三）其他

从广义上讲，保险公司、抵押登记机关等也是银行环节外包的主体。保险公司作为风险经营者，实际上接受了银行部分风险的打包出让，银行得以放弃部分环节的风险管理。登记机关对抵押的登记办理，则防范了第三方主张抵押物权利的风险。


 第二节　制度环境

完善的法律框架对于信贷市场的发展意义重大，近年来，“法和金融”领域的大量文献证明，在良好的信贷人权利保护和信贷市场发展之间存在明显的正相关关系。

信贷人权利的保护首先体现为正式的法律文本中对信贷人权利的具体规定。这些法律规定在大陆法系国家一般表述在《商法典》之中；在普通法系国家则体现在判例形式的习惯法和相关的单行成文法律之中。不过，美国在1952年也制定了自己的《统一商法典》。


供应链金融业务主要是资产支持型信贷业务，因此，上述有关信贷人权利的法律安排，尤其是涉及动产担保物权的安排，将直接影响金融机构开展此类业务的安全性，进而决定银行开展此项业务的积极性。
 这里的“动产担保物”是广义的，指根据担保合同约定用以担保债务履行的任何动产，包括应收账款、存货和其他种类的无形资产，如知识产权或任何特定的或非特定的动产类别，包括可归属于担保物的动产。

现代高效率的动产担保交易法律应具有以下基本特征
(1)

 ：


	可供担保的资产范围界定宽泛。动产交易法要能最大限度地发挥功效，必须对可供担保资产的范围有宽泛的界定，涵盖任何性质的、有形的和无形的、尚未存在或债务人尚未拥有的未来资产以及不断变化的浮动资产。对债务人向债权人授予的、用于担保债务人债务的任何动产上的物权，应该由一个单一的担保物权概念来表示。此外，必须对担保物进行一般性和类别性描述，以便能在未来资产和浮动资产上设定动产担保物权，这是现代存货融资和应收账款融资的先决条件。

	设立简便。对设立动产担保物权的规范性要求应尽量简化。现代动产担保法律承认交易各方能够通过合约设立动产担保物权。除公共政策的限制之外，当事人应有合约自由，他们可以通过合约对设计合同关系的任何事宜进行定义，包括对声明和保证条款、违约事件和救助措施的约定。

	明确而全面的优先权规则。一项有效、可执行的动产担保物权只有在“有效确立”之后才能产生对抗第三方的优先效力。优先权规则一般包括一项基本原则，即“时间优先、受偿在先”（指最先登记或获得对抗第三方效力的动产担保物权的债权人具有优先受偿权），以及一系列面向重要的商业和社会需要而设立的特别规则。这些特别规则对于基本优先权规则的一些例外情况进行了规定。此外，根据法律或司法程序对担保物持有非合意留置权的债权人（例如税务当局等），应当同样受制于“时间优先、受偿在先”的原则。

	集中统一的公示系统。动产担保的公示性登记系统有两个作用：第一，向第三方公示动产担保物权的存在；第二，根据登记的日期确定动产担保物权的优先受偿顺序。高效的动产担保物权公示机制应当具备一套集中化的登记系统，负责所有类型动产担保物权的登记。具体而言，登记所需的信息必须简明；与担保有关的交易文件无需提交或归档备案；登记机构官员不得进行实质性审查、登记信息应易于查询；应启用电子系统以加快信息登记和查询的速度。

	动产担保物权的有效实现。快捷、有效、低廉的执行机制是实现动产担保物权的关键。如合同双方有权事先对违约后主张动产担保物权的权利和救济措施达成协议，比如在司法程序外回收和处置担保物，则动产担保物权的实现最为有效。一旦需要法院介入担保物的回收和处置过程，则应当建立快捷的简化司法程序。



一、有关动产担保物权设定和保护的法律和制度

（一）国际实践

许多国家已经认识到动产担保交易法律对金融市场的益处，纷纷采取改革措施，以实现动产担保交易法律的现代化。

各国促进动产担保交易的措施包括：拓宽借款人可用于动产担保的范围；建立担保登记机构以避免优先权冲突；为担保物权人的债权提供优先权并明确其他债权人的受偿顺序；允许有效、快捷、廉价的庭外实现动产担保物权的程序等等。

近年来，包括欧洲复兴开发银行、美洲国家组织和联合国国际贸易法委员会等在内的国际性和地区性组织都相继制定了动产担保交易示范法，旨在帮助其成员国制定简便高效的现代动产担保交易法律制度。这些示范法和指南都接受了通用型动产担保物权（universal security interest）这一概念性原则，即不再作动产质押、抵押、留置等担保方式的区分。

（二）国内实践中的问题

世界银行和国际金融公司发表的《2005年全球企业经营环境报告》（Doing Business 2005
 ）对145个国家有关企业经营的规制情况进行了评估。报告显示，中国的政策法规在整体上对投资者是友好的。唯一的例外是支持信贷市场的法律和制度方面，中国被列为最差的20％国家之一。


表8.1　现代动产担保交易法的衡量指标




	变量
	中国
	美国
	德国



	任何法人和自然人都可以毫无限制地接受或设立担保物权
	否
	是
	是



	允许对财产的一般性描述
	是
	是
	否



	允许对债务的一般性描述
	否
	是
	是



	一个统一的登记机构负责对动产上的担保物权进行登记
	否
	否
	否



	能够通过互联网进行登记
	否
	是
	否



	担保债权人享有优先权
	否
	是
	是



	合约当事人可以通过合约协商执行的步骤
	否
	是
	是



	债权人可以不通过法庭占有和出售担保物
	否
	是
	是




资料来源：根据中国人民银行研究局、世界银行集团外国投资咨询服务局、国际金融公司中国项目开发中心，《中国动产担保物权与信贷市场发展》第198页修订。

在中国，有关信贷人权利的法律规定分散在若干部法律、行政法规、部门规章以及相应的司法解释之中。这些法律中比较重要的有：《刑法》、《商业银行法》、《民法通则》、《担保法》、《合同法》、《企业破产法》、《企业动产抵押物登记管理办法》、《关于加强金融债权管理、建立防范和制裁逃废债务制度的通知》，以及最近开始实施的《物权法》。尽管这些法律规定从内容来看涉及广泛，然而，对前述有关信贷人权利的几大方面进行详细考察，不难发现，有关动产担保物权的内容模糊、可操作性差。

首先，根据《担保法》，可以作为抵押物的动产为“抵押人所有的机器、交通运输工具和其他财产”，而许多有形动产如生产原材料、半成品和产品，无形权益如作为债权的应收账款没有明确的法律规定可以用于贷款抵押或质押。另外，资产池（pool of assets）和整体资产（entire assets）直到最近才通过《物权法》纳入了可用来进行担保的资产范围。

其次，担保登记公示制度混乱，表现为不同担保物需要到不同的政府部门进行登记，而且不同登记部门以及同一登记部门不同地区机构之间缺乏统一的信息网络。据统计，这些登记部门共有15个之多（参见表8.2），有的担保物需要多头登记，而有的动产却根本没有规定登记部门；由于没有建立全国联网的担保登记公示信息系统，结果出现同一资产多次登记、多次用于担保的情形。此外，现有的登记制度还存在登记费用过高、登记时间偏长等效率低下的问题。


表8.2　中国的贷款担保登记部门与法律依据

[image: ]
 [image: ]
资料来源：中国人民银行研究局，《中国信贷人权利的法律保护总报告》，2006年。



第三，长期缺乏一套完整、合理的优先权规则，难以保证担保债权人在清偿过程中处于优先地位。已有的《担保法》对于同一担保物上相竞权利的优先顺序并没有明确规定，因此，不但不同担保债权人之间存在权利实现的冲突问题，而且，担保债权人与拥有该财产其他权利（如劳动债权、买受权、税收权以及政府债权等）的第三方之间也同样存在权利冲突。尽管新颁布的《物权法》和《企业破产法》对这些内容进一步进行了明确，但由于一些司法解释没有及时跟进，加之政府服务部门的官僚作风，实际操作中还是存在一系列的问题。

新颁布的《物权法》在动产担保制度方面实现了一系列突破，该法对供应链金融业务的意义尤其重大：


	扩大了动产担保物的范围。表现为：允许以协议方式对现有或将有的生产设备，原材料、半成品、产品进行抵押；允许抵押人将其财产一并抵押；允许应收账款质押等。

	明确了动产抵押登记原则。由于动产的流动性大，其所在地可能经常变动，难以确定在哪个所在地登记，《物权法》将在“动产所在地”的工商行政管理部门登记修改为在“抵押人住所地”的工商行政管理部门登记。

	不再要求对担保物进行具体描述，而由当事人书面进行约定。

	明确了应收账款的登记机构为人民银行信贷征信系统。

	确立了动产担保登记的优先权规则。已登记的优先于未登记的清偿，并按照登记的先后顺序清偿。

	赋予了当事人更多的自治空间。比如，动产担保的创设更加灵活、实现担保物权的条件可以自由约定，等等。



尽管如此，由于法律可操作性和执行力的问题，动产担保物权在供应链金融业务实践中仍存在种种不确定性。比如，目前很多地方工商局并不接受浮动抵押的登记，或仍要求对浮动抵押项下的动产作具体描述。此外还有一些地方工商局不接受登记的查询，导致银行事前就无法了解是否存在优先权。再比如，在同一批动产上分别设定的浮动抵押和质押，究竟哪个拥有优先权，在相关法律中找不到明确的解释。

二、有关动产担保物权实现的法律和制度

司法体系作为社会权利的救济部门，其在信贷人权利的保护中同样能够发挥重要作用。经济转型国家的经验告诉我们，法律规定固然重要，然而，法律能否得到实施更为重要。而且，相比于制定法律的能力，司法能力及其效率的提升是一个更加缓慢的过程。

（一）国际实践

对于信贷业务而言，司法体系的作用在于，当债务人侵犯了信贷人的合法权利时，后者能够通过向法庭诉求恢复其权利。对于供应链金融，银行对司法体系的服务需求主要存在于客户违约的情况下抵质押物、应收账款等担保物权的实现效率，这种效率既包括时效性，也包括变现比率。

从国际经验看，现代动产担保交易中的权利实现以高速和低成本为其特征。一般而言，不动产抵押权的实现往往通过由法院所控制的相对缓慢的秩序井然的程序进行，因为不动产比起动产，不容易损坏、灭失或贬值。

通行的实践是，担保协议或适用法律赋予担保物权人一系列的权利和救济措施，包括扣押和变卖有形动产及直接收取应收账款。同时，法律应合理限制担保物权人对其权利和救济措施的行使，以保护债务人和对担保物享有权利的其他当事人的权利。

（二）国内实践中的问题

总体上看，国内有关的法律和规章所形成的动产担保物权实现体制，很少给予当事人在违约之前约定实现权利和救济措施的自由，也不允许担保物权人自力实现动产担保物权（即以私力扣押和变卖担保物）。根据中国人民银行研究局的问卷调查（2006），在2003～2004年两年中，金融债权案件通过司法程序执行的比例为75％，而在法庭之外执行的比例仅为17％，经过破产程序执行的案件为8％。

从执行时间上看，同一份调查显示，即使是使用司法简易程序执行不复杂的动产担保债权，平均也要花费7.88个月；此外，53％的担保债权的执行基本上需要一年以上时间，有时甚至长达数年（参见图8.3）。根据其他数据来源，即使在债权诉讼中商业银行打赢了官司，绝大多数生效债权判决也不能有效执行，执行比率不到30％。
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图8.3　中国担保债权执行时间

资料来源：中国人民银行研究局，《中国信贷人权利的法律报告》，2006年。




司法程序的复杂与费时使动产担保物权的实现缓慢而昂贵，这对于供应链融资而言是一个很高的或有成本。


三、金融监管制度与政策

金融监管当局的监管目标主要有两个：金融安全监管（审慎监管）与金融服务监管（规范监管）。作为一项创新性业务，供应链金融的开展必须符合金融监管当局对商业银行设立的各项监管要求。监管者可能关注的问题是：供应链金融业务的风险度到底有多大？主要风险点何在？商业银行开展此类业务在多大程度上会影响到整个金融系统的风险状况，又在多大程度上会影响银行本身的经营安全？

近年来，中国的银行监管部门在监管理念、监管工具和监管模式上都有很大的变化。传统上，监管当局把监管重点放在合规监管上，习惯于借助检查、处罚等行政手段对银行业金融机构进行运动整顿式监管，对问题偏重定性界定而往往缺少定量分析。为了适应金融自由化和全球化背景下的监管要求，2003年，专司银行业监管的政府部门——银行业监督管理委员会成立后，监管理念开始转向重视风险监管（审慎监管），其核心内容便是《巴塞尔协议》所强调的资本充足率管理。

供应链金融作为一项创新的银行服务，在风险控制理念、客户群导向、盈利模式以及担保资产选择等方面都与传统业务大相径庭，这对监管部门的学习能力和监管智慧提出了一系列新的要求。


	供应链金融的目标客户群主要是中小企业，有些客户报表反映的经营状况并不尽如人意。供应链融资更多强调授信债项而非主体的可行性，比如对客户核心资产的控制、动产担保物权的自我实现等。因此，对供应链金融业务的监管，需要充分重视其风险控制手段的特异性，而非仅仅对客户群体本身的孤立资质进行评价进而得出银行信贷经营审慎与否的判断。


	对于供应链金融业务监管而言，难点在于如何确定商业银行供应链融资业务资产的风险权重，计算供应链融资业务风险资产总额。目前，由于动产和应收账款担保对于信用风险的缓释作用并没有一致认识，在实践上对于这类贷款的风险权重一般是比照传统担保授信来设定，权重取值普遍较高。这意味着对商业银行更高的资本金要求。随着大批银行进入供应链融资市场，监管部门应根据经验数据重新评价动产担保物权的风险缓释作用，并作出更为合理的估值。

	国内动产担保物权相关法律的不完善，必然导致供应链金融这一围绕动产担保所开展的业务的不确定性。但是应该看到，法律必然是社会经济生活中规制需求的滞后反映，缺乏动产担保的金融实践，相关法律的完善将无从期待。当然，从控制法律风险的角度看，以行规、违约成本、综合措施等因素弥补法律的不足，已经成为银行在法律缺失条件下在产品创新过程中的一种方法论创新，也取得了很好的效果。比如供应链金融中“回购条款”的运用；浮动抵押存在不确定性的情况下，将抵押与货物监管相结合，等等。

	如前文所提到的，供应链金融产品往往带来显著的保证金效应，这是风险控制导向下产品流程设计的副产品，尽管这种副产品对商业银行有很大的吸引力。但是，供应链金融项下的保证金实际上是客户结算资金的一种归集性停留。举例来说，货押业务中，银行要求客户将前一次销售的货款回流到银行，以赎取下一批货物，在票据的授信方式下，这种回流到银行的现金销售收入即构成了银行的保证金存款。显然，这种存款与票据虚假结算下刻意“创造”的保证金有质的区别。诸如此类的问题，监管部门应酌情分析和判断。



监管部门对供应链金融业务的监管思路，与监管部门对银行创新的基本态度密切相关。创新是银行业发展的根本动力，银行产品创新从本质上看也是风险控制理念和手段的创新。简单固守传统的合规经营必然在竞争中处于劣势，进而可能导致更多风险的发生，最终也无法保障存款人和金融消费者的利益。因此，如何建立激励相容的监管理念，变合规性监管为禁止性监管，引导银行赋予新产品更多风险管理创新的内涵，是监管部门面临的一个重要课题。


 第三节　技术环境

一、金融技术
(2)



金融技术是指进行风险评估与管理的各种方法与工具，它包括对金融契约进行风险和收益评估的具体的统计计量方法和财务分析工具；进行风险管理的各种金融工程技术与工具，如无套利分析技术、资产分解与组合技术；货币、外汇和证券等传统工具和远期、期货、期权、互换等衍生工具。

金融技术的发展水平决定着金融产品与服务的提供水平，也决定着金融市场的广度与深度。就供应链金融业务而言，金融技术主要体现在如何对整条供应链不同环节开发不同的融资产品，如何分析评估各类融资产品的风险水平，如何选择具有不同风险表现的行业组合开展供应链融资，以及如何把供应链融资产品与其他金融产品进行组合，从而将风险控制在合理水平上。

近半个世纪来，从全球金融市场来看，以各类衍生工具为代表的金融技术的发展有力地推动了金融全球化的进程。不过，目前各国金融技术的发展状况并不平衡，和发达市场经济国家相比，发展中国家，尤其是经济转型国家的金融技术还相对落后。不同的金融技术环境显然会影响到各国供应链金融产品的开发与业务的推广。

二、电子信息技术

金融行业属于信息密集型行业，其发展与电子信息技术的发展息息相关。计算机技术运用到金融领域始于20世纪60年代，最早只是用来进行后台业务的单机批处理，后来发展到联机实时处理和内部管理信息化，90年代中期发展起来的互联网技术进一步促进了金融业的网络化，逐步形成了完整的金融业信息系统。

目前，利用通信技术、数据处理与应用技术，以及系统集成技术等建立起来的金融业信息系统一般包括三个层面，以银行业为例：首先是银行内部信息系统，包括柜台业务服务网络和银行管理信息系统网络；其次是银行之间的信息系统，如统一、标准的资金清算体系（像美国联邦储备体系的资金转账系统、美国清算所同业支付系统、日本银行金融网络系统）；最后是银行业与客户之间的信息系统，包括自动客户服务系统网络等。

从供应链金融业务来看，这些信息系统为商业银行开展该业务提供了必要的技术基础。与此同时，信息技术的发展还为银行开发出符合供应链金融业务特点的新的应用系统提供了可能。比如，开发同时面向供应链上下游企业和物流企业的电子化交易平台，在这个平台中可以有机地嵌入供应链金融服务模块。当然，为了保证整个系统运行的安全，还需要相应的信息安全防护技术做配套。

此外，由政府提供的一些公共信息平台，如统一的动产和应收账款担保登记系统、企业资信信息系统，等等，对于供应链金融业务的发展同样非常重要。目前，电子信息技术的发展与金融领域的应用在不同国家同样存在很大差异，许多发达国家的银行业已经率先建成了较完整的金融业信息系统，并且开发出专门的电子交易与支付平台，相关的公共信息平台也已经向公众提供。然而，大部分国家，包括中国在内，其金融业信息系统尚在形成与整合之中，而且公共信息平台建设工作还没有完成。这些差异对于各国供应链金融业务的发展无疑会产生大相径庭的效应。

三、供应链金融的技术环境瓶颈

（一）涉及电子证据的相关立法现状

国内供应链金融电子技术涉及交易数据的法律定义。在现代供应链交易产生的以现代电子存储技术生成的可以证明事实的资料都可以作为电子证据来使用。电子证据的概念目前在国际国内均没有达成一致意见，常见的说法有电子证据（electronic evidence）、计算机证据（computer evidence）、数字证据（digital evidence）这几种，世界上已有美国、德国、爱尔兰、加拿大有相关的电子证据立法。我国2005年4月1日起施行的《中华人民共和国电子签名法》和信息产业部的《电子认证服务管理办法》，对电子证据也有具体的规定。如电子签名法第四条规定；“能够有效地表现所载内容，并可以随时调取查用的数据电文，视为符合法律、法规要求的书面形式。”第七条规定：“数据电文不得仅因为其是以电子、光学、磁或者类似手段生成、发送、接收或者储存的而被拒绝作为证据使用。”所以在供应链金融中涉及技术数据的有效性是有明确司法规定的。

（二）国内供应链金融的技术应用孤岛

国内供应链金融有强烈的企业、物流、金融问多节点数据互联，交易及融资操作流程化、线上化的技术需求。供应链上各节点的信息流贯穿于供应链商务活动的始终，导引着商务的发展。其中物流是商流的继续，资金流是商流的价值体现。商务活动中实际的物资流通过程、资金流转过程同样需要信息流的导引和整合。

按照供应链金融所要求的网络化信息系统，处于每个节点上的企业、物流公司、银行都能够对供应链中上游节点的业务询问或交易处理要求作出反应，并同时向下游节点的企业、物流公司、银行发出业务请求。节点上的企业、物流、银行可根据上下游节点的请求和反馈提前安排货物输送过程和资金安排，节点间信息流在整个商流过程中起到了事前测算流通路径、即时监控商流执行过程、事后反馈分析的作用。在环环相扣的商流过程中，通过联网的信息流简化了操作程序，减少了失误和误差，可使每个环节之间的停顿时间大幅度降低。但由于国内企业、物流、银行技术应用水平的不一致，造成目前并没有实现供应链金融所要求的信息流共享，物流、资金流与商流的对接，呈现为不同性质企业各自独立发展的技术孤岛现象。

作为IT技术最早应用的领域，银行金融技术经历了20世纪70年代到80年代业务操作由计算机取代手工操作；90年代初到90年代末银行内部实现数据联网处理；2000年开始在业务集中化处理后逐步实现网上金融服务四个阶段。虽然银行信息化、网络化水平在国内行业中处于领先地位，但与异业的数据联网还处于单个、孤立状态，而且基本是满足企业资金流的监控管理使用，并没有把资金流信息与物流、商流进行有效对接。

国内物流企业IT技术经过多年发展，已初步完成了仓储管理系统（WMS）、运输管理系统（TMS）和企业资源管理（ERM）等基础业务系统建设，但还仅实现了物流仓储传统业务模式的电子化管理。作为供应链上物流的管理者，还没有实现物流在供应链上的网络化信息管理，而且物流信息与资金流信息的对接还没有实现，呈现出物流、资金流各自流转的状态。

企业是推动供应链金融技术发展的源动力，但其本身的技术化水平参差不齐。供应链上的核心大企业凭借经济优势基本完成了企业ERP系统建设，所以核心企业有着对供应链上物流企业、银行提供物流、资金流对应的全程服务的需求，以降低商务流转成本，提升竞争力。众多的中小企业ERP建设或使用效率不高，可以通过供应链金融推动中小企业的信息化建设，提升整体供应链的技术水平。

综上所述，国内供应链金融中物流、银行、企业基本已完成了各节点的信息化、网络化建设，但需要几方共同推动，才能构建出数据互相流转的公共供应链金融服务平台。



案例



台湾“经济部”的“ABCDE计划”


“ABCDE计划”由台湾“经济部”技术处于1999年开始推动，是台湾推动整体产业的e化升级乃至打造台湾整体e化环境的重要基础项目。该计划分别从供应链、物流、资金流到产品设计等不同层面，阶段性地进行产业整体电子化的工作。作为一项针对整体供应链需求、提升供应商运营效率的辅助计划，“ABCDE计划”分为A、B（供应链）、C（资金流）、D（物流）、E（协同设计）等计划，其中，B计划的供应链管理与产业内部上下游关系的建立最为密切。D计划重点针对已完成B计划的台湾大型电子企业，以原供应链（supply chain）系统为基础，扩大电子信息应用范围至配送（delivery）及全球物流（global logistics）。

1999年，戴尔计算机对康柏计算机提出价格奇袭，对康柏市场占有率造成巨大打击。康柏为了维持产品竞争力，不断压缩台湾代工厂商价格，并要求代工厂商更进一步提高供应链效率，以降低存货损失。随后陆续对代工厂商提出955（95％的出货，在下单5天内交货）、983（98％的出货，在下单3天内交货）的要求。这对台湾的代工厂商形成严峻的挑战。

为了维护岛内代工厂商的利益，将供应链中的应得的利润留在台湾，台湾当局作了一个关键的决定：筹建以快速反应为特征的整合供应链企业产购过程的信息化平台。

这一平台的建构思想是：把台湾建成一个生产和产业链信息交换的“良港”，产业链中的信息可以方便快捷地获取，关键组件生产厂商将其优势生产信息共享于平台上，买家则利用这一平台集结下单厂商在接单后，同样利用此平台选择其上游厂商。这使得关键组件生产厂商能在全球各地以最低廉的价格生产，以最快的速度交货。这一信息化平台的建构便被称为ABCD计划。

ABCD计划的运作架构如图。
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图　ABCD计划的运作架构





ABCD及E计划



	
A计划：订单保卫战。A计划是台湾的订单保卫战。做法是通过台湾IBM、台湾康柏、台湾惠普三家国际大厂，结合42家国内供货商，建立接轨国际采购之电子化供应链体系。由于这些国际大厂在全球都设采购中心，是否在台湾进行组件采购很大程度上取决于台湾生产厂商的快速反应能力因此，台湾当局希望藉这一计划的实施将国际订单留在台湾。


	
B计划：E化升级战。B计划是台湾公司的E化升级战。做法是组织大众、仁宝、台达电、宏碁、英业达、神达、华宇、华通、华硕、伦飞、致伸、新宝、微星、诚洲出面带动近4000家中小企业共同建立电子化作业能力，确保国际大厂依赖台湾的信息流与供应速度。


	
AB计划创造了什么效益？A计划把IBM、Compaq、HP的采购订单下放到台湾，并把每年300亿美元的订单留在台湾。B计划把英业达、华硕、仁宝等20家（42家次）台湾代工厂的信息连上美国三大采购商。






为此，英特尔专门来台设立发货仓库，配合台湾供应链生产。康柏对合采购占全球采购金额的比例，从29％提高为33％华硕的库存成本从60亿元新台币降为30亿、而英业达自客户下单到出货，时间从6～7天，缩短为2天，2003年为24小时。

此项计划总计为台湾20家参与厂商，包括：宏碁、台达电、广达、环隆等，节省超过新台币7.45亿元的支出。当局虽补助1亿元新台币，但是对于整个企业建置电子化供应链成本，补助只占20％～30％。



	
C计划：现金流通战。C计划是台湾公司的现金流通战。做法是由台湾“经济部”联合九家银行与中心厂连结，针对厂商的订单与应收货款等提供应收、应付账款处理、资金预测、融资服务，以及电子支付、线上融资、资金管理等快速的金融服务。


	
C计划创造了什么效益？中心厂（大企业）、供货商（中、小企业）或是银行都能从此计划中获得20％～50％的成本节省以及获益提升。以中心厂而言，其平均的国内外汇款、供货商账务作业等人事成本，由原来的600万元新台币降至300万，缩减了50％。对供货商而言，运作成本也节省50％，由160万元新台币降至80万。而对银行本身来说，存款业务量也由原先的7.069亿元新台币，增加到8.4831亿元新台币，达近20％的成长。


	
D计划：全球配送战。D（delivery；distribution）计划则是藉由之前A、B、C计划架构起的信息基础，结合物流业者，将中心厂的“出货信息”与物流厂商的系统连接，统一以相同格式的电子文件，直接通过网络，将出货资料自动连到海关、航空、海运公司，让台湾成为全球运筹（物流）中心。


	
D计划创造了什么效益？以华硕为例，预估出口文件作业时间可以从1天降至1小时。神达计算机预估，导入D计划可节省供货商50％的出货前置时间（lead time），换算这些过去用传真、打电话省下来的时间成本，每年至少降低10％，幅度达1亿新台币，可因此提升1％的税前纯益。






D计划建立起的模式，未来能适用在跨地区发展的客户，把市场延伸至腹地广大的中国大陆及全球市场。



	
ABCD计划综合效益。经济效益：4000家厂商参与，至2003年3月为止，确保跨国公司在台湾的采购额每年达180亿美元；






产业效益：培养出一批本地科技制造业，带动了金融、物流等服务性企业，相对强化了制造业全球竞争的能力；
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E计划。E计划（engineering collaboration）是希望推动研发设计，让台湾业者藉由e化与国外买主、国内外研究机构及上下游厂商进行产品研发与协同设计。让信息业有了量产效率后，再升级至“协同设计”。E计划主要是改变研发流程，以前是客户提出设计好的规格标准再开始研发客户所需的产品。现在，则是通过像ICQ这样的“实时对话”功能，在线上直接就设计蓝图讨论。


	
E计划创造了什么效益？研发到量产的平均7个月作业时间，缩短为4.8个月，加快产品上市速度，而且从设计就切入，确保订单。这一成功的原因在于过去就客户要求所设计好的蓝图，还要经过客户验证才能量产，一来一往间浪费许多时间，现在这部分时间则可以大大节省。


	
ABCD计划的四大成功因素：






——当局主动出面协调支持；

——信息技术的有效利用；

——产业中心大厂（核心企业）的投入；

——金融等服务业运作具国际水平。



	
ABCD计划的两大关键经验：






——科技制造业的实力需要锻炼，而最好的锻炼方式就是与国际接轨，培养出全球运作的运管实为，才能在21世纪一争长短。

——供应链上每一个环节都能获利，但一定会有、也只会有一个信息集中点。谁能抢占这个点，就能主导整条链的运作：获得最大的价值。



————————————————————


(1)
  根据根据中国人民银行研究局、世界银行集团外国投资咨询服务局、国际金融公司中国项目开发中心：《中国动产担保物权与信贷市场发展》第204～206页整理。


(s)
  金融技术的界定有广义和狭义之分。广义上说，金融技术是指一切用来生产和提供金融产品与服务的方法、手段与工具；狭义的金融技术要从广义的定义中去掉电子信息技术等自然科学技术。此处取狭义界定。



第九章　社会经济学





对国内供应链金融的兴起作一个简单的透视，不难发现，供应链金融受到广泛的重视和追捧并非偶然，其不仅与产业组织结构变革下的金融需求变化相关，也是银行等金融机构面对竞争压力的创新需求的反映。


	随着银行业自身及其面对的客户群市场化的转型完成，以及银行新股东的利润和风险控制目标，计划经济体制及其后的金融业发展混沌时期一直沿用的粗放经营模式越来越难以为继。同时，金融脱媒、新的竞争主体的不断进入、新的监管制度环境、产业组织模式的变革等，都对产品、营销和风险控制技术手段的创新和适应性变革提出了要求。

	中小企业群体信贷配给的严重不足，一直以来都是影响国家产业经济发展和结构调整战略的政治性难题。但是，商业银行的传统信贷技术手段在面对中小企业市场的风险和成本特征时，总是给出否定性答案。因此，无论从政府金融发展导向，还是从银行自身的业务发展压力而言，或是从巨大的潜在市场机会的角度，面对中小企业市场的有效商业模式的探索，都是银行业过去多年以来的一个重要攻坚课题。

	与生产协调和组织成本相关的信息技术和运输技术的进步，带来产业组织的主流模式向供应链方式的转变。随着理论和实践对供应链中流动性的充分与否与供应链稳定性和竞争力之间相关关系的证明，核心企业主导的供应链中系统性的金融服务需求日益强烈。这样，与物流和信息流相配合的资金流解决方案，为银行等金融机构开辟了一块全新的市场。在面向这个领域的实践过程中，前述的银行业发展的问题、中小企业融资难的问题以及产业竞争力培植的问题，都从一个共同的切入点获得局部或阶段性的破解。




 第一节　供应链金融之于银行

一、银行业竞争和发展的阶段性判断

（一）差异化的竞争是中小商业银行的生存之道

截至2007年末，我国银行业金融机构境内外资产总额达到531200亿元，比上年同期增长20.8％。其中，国有商业银行总资产仍占主体，占比达53.7％；股份制商业银行、城市商业银行、外资银行的总资产份额占比分别为13.7％、6.3％和2.4％。
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图9.1　2006、2007年度我国银行业金融机构总资产占比

资料来源：中国银监会。



从数字上看，股份制银行、城市商业银行和外资银行的市场份额稳步提高。但这主要是市场准入放松后网点扩张的外延性效应。总体而言，国内各家银行经营特色并不明显，目标市场高度重叠，产品系列更是“你有、我有、全都有”。

区分不同市场层次分析，“大客户偏好”使得银行陷入价格竞争、人脉关系竞争的低层次生态圈中，营销技术含量低、资源浪费严重，且收益不高。

在中小企业市场，由于缺乏适应性的风险评估和控制手段，银行对这一市场始终不得其门而入，有限的介入也往往辅以提高产品价格的风险补偿方式，由于这种补偿往往缺乏差别化的基础，很可能导致逆向选择的结果。

上述问题对中小银行影响最大，因为这些银行由于自身实力和监管的限制，综合服务能力本来就弱，客户选择面较窄。面对这种状况，差别化经营，培育自己的专业化领域和核心竞争力，成为中小银行一个必须且不得已的选择。

（二）公司业务仍是银行竞争的主战场

尽管近几年零售银行业务受到各家银行的普遍重视，不少银行提出要向“零售银行”转型，但是，对于国内银行业整体而言，公司银行业务仍然是主要的业务类型和收入来源。根据表9.1，作为银行主要收入来源的贷款业务，其资产配置严重向公司银行业务倾斜，表中所有上市银行的公司贷款比重都在70％以上，其中上海浦东发展银行高达83.98％。


表9.1　中国部分上市银行公司银行业务和零售银行业务的比重（％）
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*包括票据贴现。

资料来源：根据各上市银行2007年年度报告整理。

表面数字上看，过去两年中，部分银行向零售银行的转型取得了一定成效，比如零售银行业务在银行总盈利中的占比提高，零售存款、贷款的增长速度超过公司业务，等等。但是应该清醒地认识到，支持这些数字的大部分因素是偶生的、一过性的因素。比如房地产市场的非理性膨胀，带来银行房产按揭业务的泡沫性增长以及相关利润的激增；股改带来的股票市场牛市和基金热；以及全球资源性产品的价格攀升，带来了银行理财产品的热销；部分银行公私业务联动下的零售发展策略，使得储蓄存款、财务顾问费等产品成为配合公司信贷的搭售和摊派性任务；等等。

对于大部分银行而言，人力资源、产品设计等资源条件的瓶颈，普罗大众金融意识的层次问题，以及缺乏高端客户导向下的客户关系管理策略，使得零售业务基于个性化营销和技术手段支持的核心竞争力远未形成，独立发展的能力缺乏，期待其短期内成为银行的支柱业务不切实际。

（三）服务的技术含量决定收益水平

一直以来，国内商业银行的信贷流程很简单，即先发现一个“好企业”，然后要求提供房地产抵押，如果没有，则要求提供符合标准的保证担保公司，之后就是出账。如果没有特殊情况，等到一年以后再办理续做手续。在这种模式下，中间业务无非存在于常规结算和与授信相关的手续费领域，如结算手续费、开票、开证手续费等。

西方商业银行的手续费收入与净利息收入之比一般已超过50％，花旗银行在2005年更是高达163％，而国内银行业这一比例在2005年尚不到10％（见表9.2）。从表9.2可以看到，四大行整体的净手续费收入与净利息收入之比为10.21％，而股份制商业银行的这一比值仅为5.96％。

由于中间业务更多地体现出一家银行在金融科技服务、知识服务方面的竞争能力，因此，目前国内银行业中间业务在整个收入中的低占比，是金融服务缺乏技术含量的直接反映。


表9.2　主要商业银行业务结构


（单位：10亿元人民币，2005年底）



	银行名称
	净利息收入
	净手续费收入
	净手续费收入／净利息收入（％）



	工商银行
	85.02
	9.99
	11.75



	农业银行
	43.73
	9.12
	20.88



	建设银行
	116.55
	8.45
	7.26



	中国银行
	85.44
	6.22
	7.26



	四大行
	330.74
	33.78
	10.21



	交通银行
	31.60
	2.11
	6.68



	招商银行
	12.85
	1.57
	12.22.



	中信银行
	9.18
	0.42
	4.57



	浦东发展银行
	11.10
	0.32
	2.88



	民生银行
	9.67
	0.37
	3.83



	兴业银行
	6.82
	0.24
	3.52



	华夏银行
	5.49
	0.20
	3.64



	深圳发展银行
	4.17
	0.24
	5.76



	恒丰银行
	0.74
	—
	—



	浙商银行
	0.43
	0.02
	4.66



	股份制银行
	92.05
	5.49
	5.96



	总计
	422.79
	39.27
	9.29




资料来源：《中国金融年鉴》，2006年。

（四）金融脱媒趋势要求新型的客户关系管理手段

资本市场的发展，使商业银行传统的优质信贷市场日渐萎缩，表现在：


	更多的大型优质企业更倾向于通过股权、债券、资产证券化等低成本的直接融资方式来募集资金。同时，大型企业的财务公司资产规模庞大，资金调配能力加强，不仅分流了公司客户在银行的存、贷款量，而且开始替代银行提供财务顾问、融资安排等服务。

	创业板将进一步分流优质中小企业贷款。创业板对企业上市的条件较主板市场宽松，适合治理规范、经营前景良好的中小企业，特别是中小型科技企业。这些优质中小型企业是目前商业银行争夺的重点客户，随着融资渠道的拓宽，商业银行优质中小企业贷款也将面临分流。

	从资产业务的总量看，金融脱媒将导致商业银行的贷款增长速度降低，银行贷款占企业融资总量的比重下降。伴随着利率市场化的趋势，银行依靠利差生存的盈利模式将受到明显冲击。

	商业银行信贷对象的结构中，低风险客户比例降低，对商业银行的风险管理能力提出了更高要求。



金融脱媒对商业银行的盈利能力将带来显著的负面影响，具体表现在“总量效应”、“价格效应”和“成本效应”三个方面。相比较而言，对中小银行盈利能力造成的负面影响比大型银行更大一些。这首先是由于，一般来说中小银行的资金成本较高，在向大型、优质客户提供优惠的贷款利率方面处于劣势地位；其次是因为中小银行发展中间业务的规模经济特征不如大型银行显著。

在这种背景下，商业银行面临两个选择，一是针对传统优质客户，创新客户关系管理手段。目前，这方面的努力更多集中在投资银行业务领域，其思路是配合客户金融需求的升级；二是针对传统意义上的非优质客户，在开发手段、盈利模式和风险控制理念方面进行创新，总体思路是改变成本—风险—收益的配比，拓展客户开发的半径。

（五）企业网链式集群结构的出现对银行金融服务适应性提出新要求

市场化和全球化的深化，带来产业组织结构的深刻变化，对银行传统的信贷评审、风险控制技术和客户导向提出了挑战：


	企业供应链和分销链的出现，使得银行越来越多地面对网络集群的内部成员，而不是离散的点客户，致使孤立、静态的财务分析技术越来越难以窥风险之全貌。银行的风险管理技术、营销模式乃至组织架构都必须作出适应性的调整和创新。

	通过账期延长／缩短、库存转嫁、预收账款等手段，核心大企业不断对链条上的中小企业实施财务挤压。结果是，大企业的融资需求下降，而上下游中小企业的资金瓶颈进一步收窄。银行不得不面对潜在客户群金融需求的结构性变化，并作出应对。

	企业网链结构的形成，提出了一系列新的课题，包括问接授信控制、关联交易识别、网链系统风险和成员个体风险管理的捆绑和隔离、结构授信安排，等等，需要银行逐一解决。



二、供应链金融给国内银行业提供的机会

（一）获得对中小企业市场深入开拓的可行性

如前文提到的，国内银行业面对中小企业市场一直驻足不前的原因，是将中小企业视为分散的个体而将其归入高风险市场类别，导致开发的严重不足。供应链对中小企业的集群划分，使商业银行得以以系统论的视角和方法论面对中小企业市场，在风险和成本明显降低的基础上，获得了深入开拓的可行性。


根据中国人民银行研究局与世界银行合作的研究报告（2006），2005年，中国所有企业拥有的存货达到51394亿元，其中中小企业为30326亿元；所有企业拥有的应收账款达55519亿元，其中中小企业为3276亿元。由于法律的不完善，存货、应收账款和农业资产等不动产中只有很少一部分被开发作为担保资源，导致中小企业有33000亿元人民币的资金被无谓占用。

如果能够基于这些应收账款和存货等债权和动产为中小企业提供融资服务，则不但为那些苦于难以获得流动资金而失去了大量交易机会的中小企业创造了新的成长空间，而且也为许多商业银行找到了一个低风险、高收益的新的基础市场。简单地按50％的质押、抵押率计算，这些资产本可一次性（不考虑乘数效应）引致17000亿元的对中小企业的新增授信。

（二）业务综合发展的机会

供应链金融的客户群是多元化的，既包括核心大企业及其战略伙伴，也包括供应链中小企业成员，因此可以提供的金融服务种类几乎涵盖了银行所有的产品，收益增长点也覆盖了资产业务、负债业务和中间业务。


	对供应链中小企业成员的融资首先带来表内或表外的资产收益。与此同时，鉴于中小企业的财务规范性缺乏、财务运营和融资经验不足等问题，银行可以利用自己的专业技能向其提供相关的财务顾问、信息和账务管理等中间业务服务。

	尽管供应链金融不是核心企业自身融资解决方案导向的，但是核心企业对上下游融资方案的信用介入，以及银行与核心企业的战略伙伴关系，都有可能给银行带来直接的收益并派生其他业务机会。比如，一些信用捆绑技术要求控制信贷资金从分销商到核心企业的流动，核心企业必须在主办银行开立结算账户，该账户的资金沉淀可能为银行带来可观的存款收益；又比如，对核心企业与上下游之间的结算都已纳入主办银行结算体系，则核心企业选择主办银行作为现金管理服务提供商和财务中心主办行的可能性大大增加，这将为主办银行带来负债业务和中间业务的丰厚收益。

	供应链金融由于产品设计中很多涉及资金流和物流的控制，因此结算吸引的效果非常突出。举例来说，以票据方式出账的货押业务，“打入保证金—赎货—释放额度—再开票”的流程循环，可以带来明显的结算存款效应。根据多家银行的经验，货押业务的存款派生率基本在50％以上，一些特殊模式的业务可以达到200％以上。

	由于供应链的多维关联特征，一条供应链中的不同节点往往可以关联到其他供应链，并衍生出追踪开发的机会，这对供应链金融业务低成本的持续开拓提供了重要条件。



（三）对客户集群的网络性绑定

面对分散的客户，金融服务关系建立在双边的基础之上，银行开发和维护的成本很高。供应链金融提供的多边谈判体制和内在约束机制，有效降低了客户的单位开发、维护成本。理论上讲，客户的流失率将大大降低。



	由于核心企业在供应链中常常具有压倒性的谈判地位，因此一旦核心企业选定了供应链金融的服务主办银行，链条中的其他成员企业将被动接受。而成员企业通常也乐于接受这种安排，因为核心企业依托自身的资信水平与银行协议的融资条款，往往要比成员企业的分散融资条款更优惠。

	出于对链条成员经营状况实时掌控的需要，核心企业有时要求上下游在与自己交易的背景下，排他性地使用供应链金融主办银行的授信。这样，链条内部的信用体制将约束上下游企业与其他银行的业务关系，防止了这些企业从主办银行的客户网络中流失。

	核心企业自身获得金融服务的渠道广泛，因此对银行的忠诚度往往较低，且善于利用银行间的竞争达到服务购买成本的最小化。供应链金融通过结算回路控制、间接授信、信用捆绑等手段，自然绑定了核心企业。同时，通过银行与核心企业之间伙伴关系的磨合过程，核心企业将形成对供应链金融主办银行的关系依赖，为主办银行深化与核心企业的业务联系创造了条件。



（四）不良资产率及其真实性的改善

一直以来，借新还旧、还旧借新、再融资、重组等传统流动资金贷款的延展方式，掩盖了银行一些实际的不良资产，或拖延了不良资产暴露的时间，不仅对投资者决策的信息基础造成损害，也可能耽误了处置不良资产的有利时机。供应链融资短期性、特定化、全流程跟踪的特征，有助于改善这种状况。

供应链融资的单笔期限按照物流变现和资金流回收的预计期限核定，所以一旦客户或其交易对手的经营行为出现异常，会立刻导致授信的逾期或垫款。比如，应收账款融资中，应收账款回收一旦超过预支价金的期限，不良资产立刻暴露。又比如，以银行承兑汇票方式出账的货押授信，票据到期后客户仍未完成赎货，则造成银行垫款。

不仅如此，供应链融资的不良预警机制要比传统流动资金贷款的实时性更强，由于贷后操作的连续性特征，一些预警信号更容易被及时捕捉。
 比如，客户的赎货进度与预期有明显差异的情况下，可以启动应急响应，这样就避免了不良资产出现后的被动处置。应急响应还可以包括停止剩余额度的继续出账，以避免进一步的损失可能。

由于这个原因，同时因为供应链融资控制了中小企业的核心资产，因此在银行授信业务的各类担保方式中，动产质押贷款的不良率是最低的，如图9.2。
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图9.2　金融机构贷款平均违约率

资料来源：中国人民银行等，2006年。



鉴于该统计完成于2006年以前，动产抵押应该主要指机器设备的抵押，而动产质押主要就是银行供应链金融中的货押方式。


 第二节　供应链金融之于中小企业

《中国中小企业年鉴（2007）》显示，截至2006年10月底，中国中小企业数已达到4200多万户，占企业总数的99.8％；创造的最终产品和服务价值占GDP的58％，生产的商品占社会销售额的59％，上缴税收占总额的50.2％，解决了全国城镇就业总量中75％以上的就业，承担了中国68％的进出口额。

一个不争的事实是，中小企业已经成为中国经济的活力之源，经济快速发展的“助推器”。但是，“中小企业融资难”的问题却经历了20年的老生常谈。在供应链金融出现之前，尽管金融当局劝之切切，各家银行也信誓旦旦，但在实践中始终没有看到一个可行的系统性解决方案。

一、中小企业融资难的制度因素

第五章对银行传统信贷视角下中小企业融资业务的成本和风险问题进行了分析。与银行其他信贷业务相比，由于信息透明度差、非系统风险高、道德风险较高、管理规范性差、缺乏核心竞争力、平均融资规模小等一系列问题，中小企业在信贷市场中的相对位置如图9.3所示。
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图9.3　商业银行各类业务的盈利能力与风险对照



然而，理论上说，风险大并不必然导致中小企业的贷款困难，因为只要贷款利息能够提高到足以弥补风险成本，商业银行同样可以控制更高的风险。但是，信息不对称问题的存在使得这一理论假说在信贷实践中难以成立。首先，因为风险越大的客户愿意支付越高的利率，而信息不对称使得银行无法有效设置差别化的信贷价格体系，这导致了逆向选择问题，即留在信贷市场中的中小企业平均风险，总是高于银行在利率条款上设定的风险补偿水平。

传统上，克服信贷风险的技术主要是要求借贷者提供价值稳定、难以转移且易于变现的资产作为抵押，或者要求实力更强、风险水平更低的主体给予担保。但是，中小企业往往缺乏商业银行所认定的抵押资产；同时，由于信息不对称和经营前景确定性差的问题，它们也很难争取到其他主体的商业性担保。因此，传统的信贷风险控制技术针对中小企业常常没有用武之地。

在国内，一些特殊的制度因素可能强化了中小企业信贷的不可行性。这些制度因素包括：


	国内缺乏一个完善的信用征集与公布体系，商业银行对中小企业及其业主的信用记录无法取得。

	国内政策性信用担保体系存在缺陷，担保机构数量少、实力弱，而且缺乏持续的资本金补充机制。此外，监管当局在商业银行推行的信贷责任制，加重了一线信贷人员对中小企业的歧视。

	此外，要重点强调的是，国内银行债权人保护相关法律的严重滞后，导致担保物处置和担保人追偿的效率非常低下，这使得中小企业融资这项经常涉及违约处置的业务非常难以推行
(1)

 。



二、与经济贡献度不相称的中小企业信贷份额

据统计，我国4200万家中小企业，创造了将近60％的GDP和社会销售额。在产业链经济下，绝大部分中小企业处于为大企业配套服务的上下游环节，据媒体报道，中国著名汽车生产商上海大众的直接和间接配套中小企业有400多家
(2)

 。通过分工协作，中小企业提高了大企业乃至产业经济整体的运行效率。

然而，国内中小企业所获得的金融服务与其战略地位严重不相称。根据时任国家发改委中小企业司司长的狄娜2005年提供的数据，中小企业获得的信贷资源比重将更低，只有区区20％
(3)

 。而且从2000年以来，这一指标一直在不断下降（参见表9.3）。另根据中国人民银行研究局与世界银行合作的研究报告（2006），截至2005年第一季度末，全国金融机构累计发放本外币贷款185461.32亿元，而民营中小企业的贷款只有2168.99亿元，占比仅为1.17％。从另一个角度看，根据世界银行统计，中国大企业流动资金的29％来自银行贷款，而中小企业只有12％的流动资金来自银行贷款，雇员少于20人的小企业流动资金来自银行贷款的仅有2.3％。中小企业有80％缺乏资金、30％资金十分紧张。


表9.3　中小企业贷款余额在金融机构贷款余额中的占比（％）
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资料来源：中国人民银行研究局、日本国际协力机构，《中国中小企业金融制度报告》，2005年，第58页。



三、产业供应链中中小企业的融资处境

过去30年中，中国推行的改革开放政策使得国内经济不断融入全球经济，大批外向型企业加入到跨国公司的供应链中，成为具有战略地位的供应商和分销商。与此同时，在全球竞争的压力之下，国内企业为了降低生产成本，也借鉴了国际上供应链的分工与制造模式。

近年来，这种沿着供应链展开分工和进行生产与管理的经营模式在国内蓬勃发展。一个突出的表现是，数百个不同产业的企业集群（或称块状经济）在各个地区纷纷出现，这些产业集群实质上都是一条条区域性产业链。所谓区域性产业链，是指某个产业在特定区域内集聚了大量企业，这些企业往往围绕其中的若干个核心大企业，形成产业内和产品内分工与协作的生产关系，以获得最终产品的生产成本优势和市场竞争优势。

从形态上看，这种区域性产业链有时可以是一条完整的供应链，有时只是整个供应链中的一段。从分布上看，一个产业可能在若干个地区形成产业集群。如纺织服装产业，经中国纺织服装协会认定的产业集群就有100多个。一个地区也可能形成若干个产业的集群，如浙江一省就统计到了170余种产品的产业集群。产业集群的形成与不断扩大往往成为一个地区经济发展的高效动力。为了推动产业集群的发展，国家发改委于2007年11月专门出台了《关于促进产业集群发展的若干意见》。不难预料，产业集群这种产业组织形态未来还将得到进一步发展，尽管其竞争力需要从成本优势向创新优势转换。

目前，中国的产业链经济发展具有如下几个特点：


	产业集群的地域分布以沿海的广东、浙江和江苏等省份为主。浙江全省各地都分布着大量的产业集群，它们以民营企业为主，各自构成相对完整的产业链。广东的产业集群则主要集中在珠江三角洲地区，江苏的产业集群主要集中在苏南地区，这两个省份的产业集群的形成与国际产业转移和外商投资有关，其主导性核心企业一般是跨国公司，而且往往只涵盖产业链的制造环节。

	产业集群中的绝大部分企业为中小企业，它们在降低供应链整体生产成本方面发挥了重要作用。尽管产业链上的核心企业往往是大企业，这些企业依托自身的技术优势或销售渠道而成为供应链的管理者，但是，整个供应链的成本优势往往依赖于分布在核心企业上下游的配套中小企业。以温州的打火机行业为例，同样性能的打火机，温州企业的销售价格可以是韩国或日本企业的1/10。原因除了中国的要素成本更低之外，还与温州存在数量众多的专业化的打火机零配件生产企业有关。比如，一个打火机专用螺丝，经过专业化企业的努力，其成本可以由5分钱降低到5厘钱。

	产业集群中供应链管理成本较高，亟须建立协调上下游企业的有效支持服务系统。尽管分工降低了整体供应链的生产成本，但是，一个产品的生产过程分布到多个企业来完成也相应地提高了协调成本，特别是企业之间信息流、物流和资金流的协调成本。目前，各级地方政府的一个基本策略是产业集群向园区集中，这在一定程度上有利于协调成本的下降，但是，要真正显著地降低供应链管理成本，必须依赖于建立起高效的信息交换平台、物流平台和融资结算平台等支持服务系统。而这三方面目前仍然是中国各个区域性产业集群的一大软肋。



国内产业发展越来越向技术密集和资本密集的方向发展，这决定了中小企业独立的产业能力很难达到进入门槛，其起步性的生存方式往往是作为大型企业的供应链成员或渠道伙伴。这种产业中的配角定位及其自身发展阶段的局限性，带来了中小企业经营和发展中的特殊困扰：

首先是来自核心企业的压力。核心企业因其竞争力较强、规模大，在与上下游中小企业的议价谈判中处于强势地位。为了减少运营成本，获取更大利润，其往往在交货、价格、账期等贸易条件方面对上下游配套企业要求苛刻，如要求更低的折扣、更长的赊购期限、更短的交货期等，从而给这些中小企业造成巨大的负担。

其次，在中国，大约一半的中小企业资产是以应收账款和存货的形式存在，而国有企业的这类资产只占全部资产的30％。但银行在担保物选择方面存在不动产偏好，影响了动产类资产的盘活（见表9.4）。不仅如此，我国动产担保授信与动产担保物价值的比率仅达58％，而不动产的相应比率达到64％，这对于中小企业的影响最大（中国人民银行研究局等，2006）。

最后，中小企业由于自身财务特征和经营特征的原因，在银行传统的信贷评级中往往被归入较低级别，导致较高的融资成本。


表9.4　被调查商业银行各类动产抵押和质押贷款占比情况
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资料来源：孙天琦，《有关商业银行动产抵（质）押贷款的研究报告》，《西部金融》，2007年第6期。



四、供应链金融的破题

总结前文的论述，商业银行运用供应链金融业务，依托实体经济中供应链上的真实交易关系，利用交易过程中产生的应收账款、存货以及未来的货权作为质押或抵押品，为供应链上下游企业提供一系列融资产品，乃至在此基础上为整个供应链（或供应链上某一段）所有企业提供一揽子金融解决方案，可以有效降低整体供应链的融资难度与融资成本。由于供应链上中小企业都是依托大企业展开生产和贸易活动，其应收账款乃至存货价值的实现主要取决于大企业的信用水平，因此，面向中小企业的供应链融资产品的风险程度将降低到和大企业贷款接近的水平。

站在商业银行的角度来看，供应链金融意味着新的风险控制技术和营销模式，这些创新恰恰化中小企业融资的种种不可行为可行：


	通过引入核心企业和物流监管合作方两个变量，信贷委托代理关系中的信息不对称问题大为改善。

	通过对物流、资金流控制的结构化操作模式设计，以及核心企业的信用捆绑技术的运用，中小企业的信用风险得以有效隔离和屏蔽。

	通过结合贸易背景的资金特定化使用控制，以及授信自偿性技术手段的运用，中小企业经营稳定性差的问题对资金安全的影响受到有效控制。

	通过立足核心企业的“团购”式销售模式，中小企业融资中成本—收益不对称的问题得以解决。



站在中小企业的角度来看，由于这些新的风险控制技术的采用，相比于传统的信贷技术，中小企业不再是高风险贷款客户群体，而是变成和大企业风险水平相当而收益水平更高的客户群体
 （参见图9.4，并与图9.3进行比较）。

在美国的实践中，应收账款和存货在银行接受的抵押品中占了2/3（Allen and Gregory，1998）。而新兴市场国家却存在明显的信贷不匹配现象：银行所接受的担保物73％是土地和建筑等不动产，广大中小企业却普遍欠缺不动产担保资源，而更多拥有的是动产和债权。在中国，这一信贷不匹配现象同样存在，香港中文大学联合深圳发展银行等机构最近的问卷调查显示，中国中小企业贷款的主要抵押物是企业固定资产。由图9.5可以看出，被调研公司融资担保支持当中，34％为公司的固定资产，13％为公司所有者的私人资产，17％为第三方担保，而公司的存货和应收账款两项相加仅为27％。显然，以动产或债权作为抵押物的融资产品在国内还有很大的开发空间。

[image: ]
图9.4　供应链金融对中小企业贷款业务的提升
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图9.5　抵押标的物比例

资料来源：香港中文大学等，2007年。



从中小企业角度来看，它们也非常欢迎商业银行能够更多地接受动产和债权作为融资担保。在调查中，在回答“对银行推出的针对中小企业的何种贷款产品感兴趣”的问题时，对“供应链融资（动产、应收账款融资等）”和“需担保的信贷产品”两项感兴趣的中小企业超过了半数的比重，而对“需不动产抵押的信贷产品”感兴趣的中小企业只有26.0％（参见图9.6）。
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图9.6　各种融资产品在中小企业的受欢迎程度

资料来源：同图9.5。




案例



未来货权质押开证，小公司做大生意


深圳市H机电设备有限公司进口韩国起亚汽车，信用证方式结算。100％保证金开证严重限制了公司扩大采购规模。

H公司净资产260万美元，资产负债率70％，主体信用评级BBB级，无法提供银行认可的抵押与担保。

运用深圳发展银行《自偿性贸易融资业务信用评级体系》中的预付账款类和存货类评级办法，银行对交易本身进行信用评级，重点考察融资业务自偿性特征以及借款人组织该笔交易的能力，以进口的起亚汽车未来货权及其产生的收入作为第一还款来源。H公司该交易债项信用评级达到AA级。2006年2月，深圳发展银行给予H公司未来货权质押开立信用证＋汽车现货质押进口押汇可循环额度640万美元，期限1年。

开证时，H公司存入30％保证金，70％以进口汽车的未来货权为质押（签署未来货权质押担保合同）。信用证单据到达后，深圳发展银行指定报关公司Z公司代理报关（深圳发展银行、H公司和Z公司签署三方协议），车辆存放于H公司展场，由深圳发展银行指定的仓储公司广东南储仓储管理有限公司监管（深圳发展银行、H公司和南储仓储公司签署三方协议）。深圳发展银行以现货质押方式办理90天进口押汇，对外付款。H公司销售时向深圳发展银行交纳保证金赎货、提车。

H公司获得额度以后，2006年开立信用证总计1624万美元，进口汽车由2005年的1013台上升到3000台，销售收入也相应地由1250万美元增加到3750万美元，实力得到大幅提升。


案例



国际性银行与供应链中的中国中小企业


Brandon Feng（2006）以经合组织成员国（OECD）与中国贸易的持续增长和企业间结算方式的变化为背景，研究了OECD国家一些地方性银行的行为变化。他发现，随着信用证方式逐渐让位于赊销方式，这些地方性银行为了与逐渐走向国际化的老客户继续保持紧密的业务联系，越来越多地参与到了供应链金融领域中。

美国、欧盟和澳大利亚的很多地方性银行在过去的几年中发现，他们的一些老客户为了适应全球化的竞争压力，开始不断地扩张市场，并越来越多地向低成本“世界工厂”实施外采和外包，其中最重要的“世界工厂”就是中国。

这种状况对这些地方性银行服务其客户的贸易活动的能力提出了挑战，它们必须进一步加强对中国的了解，以便向它们的客户与中国企业之间的贸易活动提供有效的金融服务这些服务包括提供避险的产品、为交易双方提供融资安排等，最终目的都是提升贸易的效率和便利性。

20世纪末，由于信用证大行其道，这些地方性银行可以通过与中国代理行之间的联系，有效地规避其客户与中国企业开展贸易的风险比如，对其作为出口商的客户，可以要求中国的代理行开出信用证，这样卖方风险得以规避，并可以藉此提供融资。同样，对其作为进口商的客户，可以代其开出信用证，以保证对版货物的按期到达，并为其中国代理行提供了向中国企业的融资机会。

但是由于信用证的成本偏高，以及买家谈判地位的持续提升，这种对银行而言清晰而有利可图的结算方式在市场上越来越少被采用。

在这种背景下，OECD国家的地方性银行被迫与在中国设有物理网络的银行构建面向供应链金融的战略伙伴关系，这种关系比单纯的代理行联系要深刻得多。如果不这样做，这些地方性银行在服务其越来越国际化的客户时将无所适从，并将明显不敌一些国际化的银行。

Brandon Feng（2006）总结了三种OECD地方性银行与在中国有经营网络的银行（如渣打银行，SCB）之间建立供应链金融伙伴关系的方式：




供应商融资合作


SCB可以对OECD地方性银行的客户提供装船前（pre-shipment）和装船后（post-shipment）融资。SCB与OECD地方性银行共同对总部在OECD的核心企业的采购和供应商管理策略进行评估。对中国供应商的信贷准入评估主要以核心企业的供应链为背景，一条重要的标准是中国供应商与OECD核心企业之间的贸易稳固程度授信也特定化地面向供应商与核心企业之间的交易。

装船前融资的对象主要是核心企业的战略性供应商。根据供应商收到的核心企业的订单或信用证，获得SCB提供的订单金额一定比例的贷款。一旦供应商将货物装船、提交发票，并提供货款将回流银行的证据，装船前融资将自动转换为装船后融资发票项下的核心企业购货款将直接回流银行，并偿还装船后贷款。

如果根据银行的评估，供应商对于核心企业供应链的重要性较低，无法达到装船前融资的授信标准，则供应商只能申请装船后融资。装船后融资的发放时点是供应商完成了交运货物的动作时。
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图1　金融机构供应商融资方案

资料来源：渣打银行。








进口保理合作


对于核心企业出口的业务，OECD的地方性银行可以充当卖方保理商的角色，受让其客户的出口应收账款，并通常以无追索的方式操作。与此同时，OECD地方性银行可以指定SCB作为买方保理商，后者进一步买断前者所受让的应收账款。SCB买断应收账款的依据是对中国的买家有充分的认识，并建立了授信额度。

一旦核心企业完成发货并向中国买家提供了发票，它将向出口保理商提供发票细节，出口保理商一方面将发票细节提交给进口保理商，另一方面向核心企业提供高达发票金额90％的融资。当然，出口保理商也可以选择由进口保理商直接提供该项融资。

之后，进口保理商向买家收取货款，并直接支付给出口保理商。如果买家破产或无力支付货款，进口保理商将向出口保理商全额代偿货款。


沉默付款保函合作（silent payment guarantees）



[image: ]
图2　银行的供应商融资方案

资料来源：渣打银行。





有时OECD的企业会收到来自中国及其他亚洲国家企业的订单，而前者对后者的资信状况却不甚了解。在这种情况下，由于担心进口方违约，出口方在开工之前需要一种保证，即一旦装船，就可以收到货款。

在信用证的结算背景下，这种需求较少，通过信用证的保兑，出口方甚至可以规避出口方银行甚至出口国的风险。在没有信用证的情况下，沉默付款保函可以作为一个解决方案：即OECD的地方性银行可以向深入中国市场的大银行提出申请，以出口商为收益人开出付款保函，这种保函并不通知买方，也无须其同意。
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图3　进口保理示意图

资料来源：渣打银行。





核心企业为什么需要供应链金融？主要有以下六方面的原因：

（1）外包的增加。核心企业越来越倾向于将制造和分销环节外包给供应链中的其他企业。结果是，供应商比过去产量更大，在产品和产成品的库存也更大；与此同时，核心企业为了使商品更接近终端客户，越来越快速地将产成品交付到分销商的仓库中，使得分销商的库存占用资金增大。这两种情况导致的间接后果是：核心企业在很大程度上将自己的流动资金需求转嫁到了供应商和分销商的身上。

（2）融资瓶颈。由于供应商和分销商的实力往往明显逊色于核心企业，前者的融资谈判地位也往往较低，而前面分析的外包趋势则进一步加剧了其融资困境。结果是，供应商对核心企业提供的商业信用（如赊销条件）越来越难以为继，而分销商配合核心企业屯货的能力也达到了极限，除非核心企业给予更多的赊销额度。

（3）财务成本上升。由于上述原因，供应商和分销商融资规模上升。由于其融资评级明显低于核心企业，因此对相同的融资规模而言，整个供应链的融资成本提高。结果是：供应商将财务费用打入成本中，形成核心企业采购成本的提高；分销商的毛利下降，代理产品销售的积极性减弱。

（4）增加信用敞口（credit exposure）。核心企业为了推动销售，只能给予分销商更多的赊销额度和更长的赊销期，这使得核心企业资产负债表中应收账款科目的数字急剧放大，从投资人角度可能评估为财务状况的恶化。

（5）恶化核心企业的谈判地位。供应商的实力差别很大，大供应商的融资成本低，小的供应商融资成本高，导致小供应商在竞争中处于劣势，逐渐退出供应链。最终，大的供应商将有条件向核心企业提高产品售价，导致核心企业采购成本的最终上升。

（6）供应商竞争陷入误区。在缺乏以核心企业主导的统筹融资安排的背景下，供应商之间的竞争逐渐转向融资能力的竞争，最终核心企业关心的产品品质被供应商所忽略。


 第三节　供应链金融之于供应链

国际上的研究表明，采用供应链融资最成功的企业，获得竞争优势的可能性是原来的6倍，处理业务量的能力是原来的2倍，处理发票的能力是原来的3倍（Aberdeen, 2007）。这些效应的取得，源自供应链金融（包括相关的信息技术手段）为供应链所带来的成本降低（包括交易成本、操作成本、融资成本等）和融资瓶颈突破等方面的作用。

一、信息流、资金流对物流的整合及其成本效应

应雯君、仲文娜（2006）运用系统动力学原理建立了需求推动下的供应链模型，以研究资金约束对供应链绩效的影响。通过对模拟结果的分析，证实了资金约束不仅影响单个节点企业的绩效，造成其利润下降、缺货量增加，而且还会降低供应链上其他所有节点企业的绩效。而将基于动产抵质押融资的“融通仓”方式引入供应链中后，通过模拟证实，单个节点企业的绩效明显改善，进而也改善了整个供应链的绩效。

传统供应链管理理论和实践注重采用价值链分析、作业链分析、成本动因分析来寻找成本缩减的机会，这种方法在供应链成本缩减方面的作用毋庸置疑。但反复运用该成本分析流程以及作业成本法和目标成本法等成本控制工具，管理投入的边际收益不可避免地逐渐递减。

供应链财务管理的基本理念是促进物流和财务活动之间的密切整合和信息交换，将财务管理作为供应链管理的一个要素加以引入，以达到成本节约和为股东创造价值的目的。在供应链管理中将资金流同信息流和物流进行整合，可以降低供应链中的不确定性和风险，从而给库存水平、周期时间、作业流程和最终客户的服务水平带来积极的影响。
 因此，供应链管理与财务管理的整合有别于流行的作业成本分析，是进行供应链成本控制的一个新的方法论。

引起供应链财务成本增加的因素主要包括信息障碍、缺乏协调、支付延期，等等。通过财务成本驱动因素的分析，就能设计如何将资金流融入物流和信息流进行财务领域的整合，进而发现消除成本动因的策略。

银行提供系列供应链金融服务，对消除财务成本驱动因素的影响如下：


	应收账款融资和管理。应收账款管理不仅包括持有已预支价金的应收账款，而且包括协助客户履行自己合同项下的结算义务。银行通过应收账款管理，在商业折扣期内替核心企业归还欠供应商的应付账款，供应商可以及时回笼资金，经营的连续性得以保证。因停产、高成本融资、应收款管理、催收等因素造成的财务成本支出得以节约。

	库存、预付款融资。银行提供的库存和预付款融资，有助于节点企业盘活资产并腾出流动性以应付更大的订单和更连续的订单流，避免小批量、间歇性的生产活动带来的财务成本不经济。

	从国际经验看，供应链融资解决方案的实施大都引入电子平台的角色，通过这种平台，核心企业将定单、收货、确认付款等信息进行及时的发布，供应商可以基于这些信息，向电子平台的成员银行提出不同阶段的融资请求，银行相应给予融资批复和出账，电子平台再将买方的结算支付直接导向供应商对银行的还款账户，最终实现银行贷款的回收。这种基于电子平台的融资交易，可以获得一系列特殊的好处：



其一，供应链金融的电子化手段对于整个供应链而言最大的好处就是降低了端到端的成本（end-to-end costs）。在一对多的订单流、货物收据流、发票流下的付款承诺和付款操作得到大大简化，人工流程减少，纸质操作基本不需要。其直接成本节约效应显而易见。

其二，资金流的确定性是经营稳定性的基础条件，通过这种电子商务形式的授信流程，供应商和买方之间由于信息流的传达效率的改善，采购策略、付款条件、季节变量策略和运输手段都得以获得提前的计划，并由此优化了供应链的成本函数和运行效率。

其三，通过基于供应链信息流归集、整合下的资金流解决方案，供应链融资使得核心企业对需求变化、运输延迟、产品缺货和现金流突然短缺作出更快速的反应，供应链系统对需求反应的灵敏性得以提高。

综上所述，由银行或第三方物流提供财务管理服务的供应链财务整合的理念，可以有效消除供应链企业信息障碍、缺乏协调、支付延期等财务成本的驱动因素，而且还有利于消除库存等物流成本驱动因素，有利于物流、信息流和资金流的整合，也有利于整个供应链的成本缩减，从而最终提升整个供应链的竞争力。

二、光环效应

波特在《竞争优势》（1997）中提出了“价值链”的分析工具，他认为集群内部的每一个企业都是用来进行设计、生产、营销、交货以及对产品起辅助作用的各种活动的集合，所有这些活动都可以用价值链表示出来。波特同时指出，虽然价值活动是构筑竞争优势的基石，但是价值链并不是一些独立活动的简单累加，而是通过相互依存和衔接的活动构成的一个系统。价值活动是由价值链的内部联系连接起来的，联系不仅存在于一个企业价值链内部，而且存在于企业价值链与供应商和渠道商的价值链之间。

基于这一理论，罗正英等人（2003）指出，由价值链维系的企业集群引致了信誉链的建立，集群内企业间关系的维持是以承诺、信任和相互利益为基础的。信誉链是价值链和供应链的衍生产品，是上下游企业之间的信誉连接体系，其核心是厂商信誉的共建与共享。这种共建和共享通过两个机制达成：第一，关联企业内部的非市场化信息共享机制的建立，通过信息共享消除信息不对称和道德风险；第二，通过显性契约（合同）和隐性契约（信誉联盟和企业文化等）建立大、中小企业之间的激励相容约束机制和信誉联盟。

通过信誉链的建立，处于该链条上的所有厂商的“边际信誉度”被提高到同一水平。因此，在中小企业与大企业建立信誉链体系条件下，中小企业与大企业的边际信誉度为同一条曲线，即处于同等水平。

张淑焕、陈志莲（2006）进一步指出，一旦这种信誉链基本稳定以后，处于该链上的企业筹资模式就会发生转变，即企业将改变传统的以企业为单位分散进行筹资的模式，而是在信誉链的基础上，以同一分工合作体系中的共同项目或价值链为单位来进行筹资，这就意味着厂商之间“融资链”的形成，可以将这种以信誉链为基础的企业筹资模式称为“融资链”。

中小企业依附于核心企业的融资链的形成，提升了中小企业在信贷市场上的地位，化解了金融机构的信贷风险，并提高了效率，其本质在于交易成本的节约。


我们将这种中小企业利用供应链所衍生的信誉链对其的信用辐射和信用增级，获得融资便利、并降低融资成本的现象，称为“光环效应”
 （见图9.7）。这种效应体现在几个方面：
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图9.7　供应链中的融资光环效应




	信誉链使所有厂商的“边际信誉度”被提高到同一水平。同时，企业之间以信誉链为基础的“融资链”的构建，标志着同一分工合作体系中的所有厂商作为一个整体与金融机构发生信贷关系，金融机构关心的将是整个信誉链的信誉水平，中小企业“业主”的个体信誉被降到了次要的位置。因此，“融资链”可以提升供应链中小企业成员的融资能力。

	建立在集群基础上的“融资链”有效地克服了信息的不对称性。中小企业的贷款具有需求急、需求频繁等特点，由于信息不对称，银行存在逆向选择的倾向。但是在集群内，首先，核心企业作为集群中物流、信息流和资金流的汇集节点，对银行贷前、贷后的风险管理决策和风险管理操作提供了集约化的支持；其次，银行对企业集群的网络性客户占有，使得银行信息获取渠道多元化，并能够建立有效的信息印证机制。

	融资链的建立减少了中小企业与金融机构之间直接讨价还价的成本。金融机构作为资金供给方通常难以观察到中小企业作为资金需求方所提供的财务信息的真实性，也难以把握中小企业对资金运作项目的流程、风险及行业的前景。而建立“融资链”后，集群依赖融资链的信誉向金融机构“团购”授信，大幅降低了中小企业单独申请授信的成本。

	产品的单位成本降低。不同于核心企业传统的成本转嫁手段，如拖长账期、供应商管理库存（VMI）、向经销商压货，等等，从整条供应链看产品成本不但没有降低，而且由于中小企业的融资成本可能高于核心大企业，抬高链条成本。供应链金融运用的“信用辐射”技术以及低成本金融产品的引入，使得整个供应链的融资成本下降，进而降低了单位产品的成本。

	银行通过集群融资链可获得规模效应。银行通过向集群内同一产业的众多中小企业贷款获得规模经济效应，降低了金融机构从事信贷业务的交易成本。



三、流动资金乘数效应

现金循环周期决定企业资金使用效率。一般认为，绩优企业在现金周期上具有比一般企业少40～65天的优势。按照法罗斯（Theodore Farris，2002）教授提出的供应链现金周期模型，在分析了戴尔和杰西潘尼的现金周期和美国主要产业现金周期的过程之后，他得出结论，现金周期缩短是企业效益提升的一个关键指标。

简单来说，一个企业的现金循环周期主要由存货周转、应收账款周转和应付账款周转三个变量决定：

现金循环周期＝存货转换期间＋应收账款转换期间－应付账款递延期间＝生产经营周期－应付账款平均付款期

不难发现，供应链金融面向企业应收、应付和预付账户的系列解决方案，恰恰对应作用于决定现金循环周期的三个主要变量。


	在国际银行界，应收账款是解决方案最为彻底和完美的领域，无追索的买断方式被广泛采用，这样企业的资产负债表中可以直接借记货币资金，贷记应收账款。这可以理解为在给予一定折让的前提下，提前回收应收账款。当然，尽管企业依据自己对会计准则的理解，可能较早就确认了应收账款，但是不同银行对于应收账款确认的充分条件要求不同，进而提供融资的时间点也不同。从国内银行看，有些一定要求买方对卖方的特定化的应收账款进行确认，而另一些银行可能放松到应收方企业的财务报表只要确认，银行也就认可。

	存货融资是国内银行供应链金融业务开展最为活跃的领域。2001年左右，国内只有少数银行对钢铁、有色等大宗物资开展融资，且大都采用静态模式，即要求质押货物特定化，不允许换货。近两年以来，存货融资的行业拓展迅速，汽车、煤炭、油品等成为新兴的主流担保货品，一些软商品，包括牛奶、猪肉等生活物资也逐渐被接受。同时，操作模式进一步放松，动态的核定库存方式逐渐占据主流。随着《物权法》对浮动抵押方式的认可，生产线上的半成品、在途物资也逐渐被接受。

	预付款融资模式作为存货融资的延伸，也正在银行同业中被广为效仿。银行、客户及其上游企业的三方协议是最常用的模式，该协议约定了上游核心客户的发货责任、发货不足情况下的退款责任以及回购或调剂销售责任。同时，该模式被引入国际贸易中，即所谓的“信用证项下未来货权质押授信”业务。由此衍生，银行还开发出了订单融资或采购融资模式，即在企业收到订单后，预计将通过采购、生产和销售的过程在未来的2～6个月内发生销售回款的前提下，银行就可以提前给予融资。



当然，存货融资和预付款融资与变现无关，也不是经营活动周期结束后的现金收回，但是这些产品对于盘活存货和预付款的资金占用具有明显的作用。这样，在企业生产经营的不同阶段，包括原材料采购、原材料库存、生产线生产、产成品存货、等待销售货款回收的各个阶段，都可以从银行获得融资。进一步来说，企业经营的不同环节从银行融资获得的流动资金，又投入了采购、生产和销售活动，而这些环节所形成的资产，又可以再一次从银行获得融资。如此循环，最终企业理论上可以获得的流动资金，将是企业自有流动资金的一个乘数倍
 （见图9.8）。

[image: ]
图9.8　流动资金的乘数效应



通过供应链金融可最终获得的流动资金＝自有资金×供应链金融乘数

其中，供应链金融乘数＝1/（1－融资折扣率）

而融资折扣率是应收账款折现率、存货抵／质押率、预付融资折扣率、订单融资折扣率等融资比率的加权平均值。

以此简单推算，如果我国企业目前约100000亿元的存货和应收账款存量全部采用供应链融资方案，融资比率假设为0.5，则将衍生出约200000亿元的新增企业流动资金。

进而言之，由于流动资金的乘数效应，供应商的供货能力也会以乘数放大，核心企业的最终产量也以乘数放大。如果关注到流动资金乘数放大的代价为银行融资成本，那么，通过融资的光环效应所节约的融资成本、大批量采购获得的额外折扣、生产的规模经济，综合起来随时可能弥补甚至超补融资成本的提高。如果最终导致向分销商供货的单位成本下降，则分销商凭借供应链金融获得额外流动资金，也可以随时消化乘数倍放大的产能，最终供应链整体的竞争优势得以提升。



————————————————————


(1)
  东南沿海地区地下钱庄之所以能够有效运行，并保持低不良率，除了学界探讨的一系列原因之外，法律框架以外的一系列高效率的特殊追偿、清收手段的使用，应该也是一个重要因素。


(2)
  参见《上汽：再掀配套业变革风潮》，http://finance.sina.com.cn/review/observe/20060811/15422814510.shtml.


(3)
  参见季红：《动产担保：解困中小企业融资难的良方》，《经济导刊》，2006年第1期。



第十章　另外一个侧面：金融物流






 第一节　物流与金融的相互价值发现

目前，世界上最大的船运公司马士基和快递公司UPS第一位的利润来源都已经是金融物流服务
(1)

 。与此相对应，2005年，银行业也在向物流业积极渗透。比如，JP摩根收购了美国一家物流公司，希望利用后者的物流网络来完善供应链金融服务。

陈祥锋、朱道立（2005）将金融和物流结合的历史追溯到公元前2400年前美索布达米亚地区出现的谷物仓单，以及英国最早出现的流通纸币——这种纸币实际上是一种可兑付的银矿仓单。然而，物流资本和金融资本的真正结合，实际上始于20世纪末，在面向供应链服务的过程中，金融业与物流业之间相互的价值发现。

一、物流企业的发现

企业越来越关注服务提供商提供的服务是否更加便利、是否提供更多的增值服务。企业对物流服务商的要求已经从最初的物流服务需求，扩展到预付款、结算等金融服务的需求。而物流企业恰恰控制了客户的有效资产，这为物流企业向金融服务的延伸提供了基本的资产担保支持。

企业对第三方物流的日益依赖，以及物流外包的趋势，使得第三方物流在客户的物流环节扮演了独立管理人的角色，这种角色恰恰为银行提供了供应链融资的代理人接口。

中国目前登记注册的物流供应商大约有18000家，规模大多很小，没有一家中国公司在国内市场的占有率超过2％。UPS认为对卡车运输、货代和一般物流服务而言，激烈的竞争使利润率下降到平均只有2％左右，已没有进一步提高的可能性。目前，我国物流服务商收益的85％来自基础性服务，如运输管理和仓储管理。增值服务及物流信息服务与支持物流的财务服务的收益只占15％（孟超、田志军，2006）。这种状况下，金融增值服务的引入和提供，成为第三方物流巨大的潜在利润增长点。

二、金融企业的发现

在企业价值链的分解与整合过程中，许多相对独立且具有一定比较优势的价值增值环节大量存在。如第三方物流有效降低生产商、分销商储运成本和固定资产投入，保险能够有效规避不确定性风险，银行融资加速物资流通而提高效率，等等。

连接产与销的中间物流环节，交易费用巨大，而这些交易费用主要形成运输、仓储、包装、保险、银行等物流供应链活动参与者的收益，由此形成一个价值巨大并加速成长的新兴市场。比如，2007年前三季度，全国社会物流总额达到537000亿元，物流业增加值完成11300亿元。理论上推算，全年物流企业配合下的融资发放可达数万亿元。由于物流市场服务网络中专业分工的存在和各方资源的有限性，使跨业合作成为可能并创造新的附加价值。

在物流市场，物流相关服务提供商（如上述第三方物流、保险、银行、仓储等）往往给予自己的优质客户最惠待遇（让利和顾客服务）。对于物流及其相关服务的购买者而言，这些最惠待遇往往是分割的。参考WTO的规则，不难发现，只要存在一个强有力的牵头者，将这些最惠待遇连接起来，对共同的客户就必然产生更大的价值增值。

梁超杰、朱骏认为（2004），产供销领域存在多重渠道和几种物质或非物质形式的运动流（包括商流、物流、资金流和信息流），渠道则表现为这些流的载体。金融物流关注资金流的核心功能和银行的中立地位，以及由银行牵头从而引入各方平台和专业能力为物流增值、共建渠道的可能。金融物流实际上是要建立起一个基于供应链的互补性企业联盟战略，整合居于产与销之间的中间流通环节和相关者，利用它们在各自领域的比较优势，形成共同服务于生产商和分销商（共同客户）的整体利益增值。



 第二节　实践的脉络与概念的演进

纵观国际上存货融资业务的发展历程，法律的约束和变迁在其中起着关键性的作用，而法律变迁更多地是对现有经济变迁和需求的适应或者肯定。与此同时，企业适应市场需求的技术手段和盈利模式创新，也直接推动了金融物流业态的不断演进和更替。

一、金融物流实践的历史透视

从历史上看，物流与金融经历了从结合到分离，又再次结合的过程。前一个过程反映了制度环境对金融业务便利性和安全性的支持，后一个过程则是微观层次的企业在获得技术可行性的前提下，寻求对主业关联的利润增长点进行整合的结果。

（一）物流与金融的早期结合

在行业环境上，早在20世纪初，美国就颁布了统一的仓单法案，明确了仓单的标准，建立了社会化的仓单系统，存货的流通性大大增强。而且随着存货质押融资业务发展，对质押存货金融产权认证、价值评估和监督控制的第三方机构，以及对质押存货提供仓储服务和监控功能的物流仓储企业已相当规范和发达（李毅学、徐渝、王非，2007）。到了19世纪末和20世纪初，美国的存货融资包括融通仓、保理留置和信托收据三种类型（于萍、徐渝，2006）。


	融通仓包括两类，公共仓储和实地仓储。公共仓储早在19世纪中期就已出现。借款人将产成品储存在接近买方的公共仓库，公共仓库收到货物签发仓单给借款人，借款人将仓单质押给信贷人获得贷款。公共仓库扮演了为信贷人监管货物的角色，在借款人偿还贷款或者用新的仓单交换时，信贷人指示公共仓库放行货物。如果借款人到期不能偿还债务，信贷人有权以该存货折价或者以拍卖、变卖该存货的价款优先受偿。实地仓储最早的记录是在1892年，即由物流企业在借款人（通常是生产型企业）所在地租赁一个区域建立仓库，以圈围篱笆或者锁住库门为区别标志，并实施面向贷款操作的质押监管。实地仓储不影响制造企业正常的生产活动，实现了对变化中的存货的质押，并且减少了不必要的运输和仓储费用。

	保理留置接近浮动抵押的概念，即信贷人对借款人的全部现有和未来存货，包括原材料、在产品、产成品和低值易耗品获得持续的留置权。贷款价值比相对较低，信贷人一般也拥有此存货销售的应收账款的留置权作为额外担保，并要求发布保理留置通告，有效期为1～3年。在借款人主要入口处树立标志，记录存货所有者的名称和保理人的名称。保理留置无第三方加入，货物允许在借款人所在地自由移动，信贷人拥有借款人违约后的留置权而非出售权。信贷人风险较大须保持足够警惕，借款人的忠诚和责任要求较高。

	信托收据，用于汽车交易融资和其他家庭耐用消费品分销融资。即信贷人作为商品所有者仅把商品置于借款人控制下运营，当借款人用信贷人提供的贷款购买货物后，借款人向信贷人开出信托收据。该收据规定：信贷人和借款人是一种“信托关系”，商品由借款人为信贷人代为持有，销售收入应归还信贷人。信贷人和借款人必须每年就其从事信托收据融资发布公告。同保理留置一样，信贷人需要经常检查，以防止借款人的转移等故意行为。



（二）物流与金融的分离

1952年美国《统一商法典》出台，先后于1972年、1998年进行了两次全面修改，以综合性的单一担保物权替代了多种传统形式的动产担保权益。动产抵押无需转移占有，采用统一登记制度。信贷人不再需要实际占有他人动产，并支付相关保管费用，却享有动产担保物易变现、易执行的相关便利，更有利于保护其权利。融通仓业务本是通过独立第三方物流企业代理银行实现对担保物的转移占有，因为这一法律上的变革而丧失吸引力，业务量大为缩减。此后的存货融资更多采用存货抵押和资产支持融资两种形式。


	存货抵押，不转移存货占有，通过登记进行公示，存货抵押较要求转移占有的存货质押而言，减少了信贷人占有存货的风险和费用，且不影响企业正常的物流活动，减少了为实现质押转移占有而发生的交易成本。只需要两方参与，相较于之前的融通仓业务（仓储等第三方物流作为银行代理人对货物实施监管），减少了物流企业这一层委托代理链而降低了代理成本，但同时提高了信贷人对其所具有的抵押物的风险识别和监控能力的要求。

	资产支持融资（ABF）产生于20世纪50年代，是对企业全部资产，包括应收账款、存货、机器设备等资产池为标的进行抵押贷款。最初抵押物并不固定，仅在借款人到期不能偿还债务时抵押物才会结晶而特定化，法律上称为“浮动抵押”。据美国商业财务协会报告，从1976年起，其成员的ABF业年均增长率为15.1％。在1990～2000年的10年间经历了两位数的高增长，从489亿美元增加到3427亿美元。另据美联储2000年的数据，ABF业务占美国新增短期贷款业务的21.22％，已成为当前美国工商业短期信贷资金的主要来源之一。



（三）物流与金融的再度整合

从20世纪90年代开始，国际物流企业通过对银行嵌入物流功能或者向物流公司嵌入金融功能的方式开展存货融资业务，并将其视为增加产品附加值的差异化战略的一部分。以美国最大的物流公司UPS为代表，UPS资本公司（UPSC）能够向广大中小企业提供物流和金融的打包服务，从而创造出新的利润空间。通过了解客户的目标、运作策略和供应链结构，UPSC开创性地重新定义了金融服务提供商的职能。

由UPS倡导的“三流合一”如今已成为供应链管理的最佳实践之一。所谓三流合一，是指货物流、信息流和资金流的统一。而UPS分别通过运输、IT系统和UPS Capital（UPSC）来实现对“三流”的控制，而这其中，UPSC一直被认为是UPS为客户提供全方位服务的一大特色。UPSC的融资率在55％～60％，高于ABF通常融资率50％的水平。

物流公司开展金融业务的资金来源，部分派生于其他的物流增值服务。比如宅急送把目光放在了开展代收货款（COD）服务，即物流企业代卖方向买方收取货款，由于时空、各种技术条件等限制，物流企业不能及时向卖方转交货款，中间间隔可长达10天或更长时间。这样，在物流企业的账户中，由于不断收款付款积淀下一个现金池。根据行业专家的估计，在全国推行COD，宅急送每月代收款回笼资金将达到5000多万元
(2)

 。

其实，国际四大快递公司在国外早已开展了此类业务，而它们在国外都有此项服务。据报道，在对客户的返款周期上宅急送最短15天，最长30天，而中国邮政EMS要一个多月。另一方面，宅急送没有入网费、押金等多种附加收费，只有1％～3％的手续费，这是宅急送的竞争力所在。

二、国内金融物流概念的演进

1986年，唐保忠等就介绍了物资银行的经验做法，这是国内金融物流相关理论的雏形。其设想主要是从生产资料市场的宏观管理角度，发挥物资部门在物资流通中的“蓄水池”作用，完成物资品种的调剂和串换，满足生产建设的需要。当时由于物流经济乃至市场经济尚未成型，因此这种理论仍带有计划经济的色彩，与目前讨论的金融物流概念有较大差异。

（一）从物资银行到融通仓

1998年4月，任文超从解决“三角债”问题的角度，再度提出了“物资银行”的概念。之后，2003年的于洋、冯耕中，2004年的任文超以及2005年的王治等，都对物资银行的含义重新进行了定义，进一步接近金融物流的现在含义。此外，1997张平祥、韩旭杰等人对粮棉油货款的仓单质押业务也进行了研究。

2002年2月，复旦大学管理学院罗齐和朱道立等人提出“融通仓”的概念，即一种物流和金融集成式的创新服务，其物流服务可代理银行监管流动资产，金融服务则为企业提供融资及其他配套服务。所以融通仓服务不仅可以为企业提供高水平的物流服务，又可以为中小型企业解决融资问题，解决企业运营中现金流的资金缺口。这标志着金融物流从理论探讨转向运作模式的研究。

关于融通仓的进一步研究认为，因为融通仓所涉及的对象数量众多，要想把这些分散的个体有机地连接起来，实现资金、信息和物流的结合，除了借助先进的信息通信系统和交通技术之外，还要用系统的思想和方法设计出切实可行的模式和结构，包括基于动产管理的融通仓运作模式、基于资金管理的融通仓运作模式、基于风险管理的融通仓运作模式等三种。他们设想的融资结构有纵向结构、横向结构、星状结构和网状结构四种。这些结构的设想主要是来自对不同环境与规模类型的企业给出的因对象而异的分析。基本思路是以“仓”为突破口，运用各种各样的信息传递程序，实现对仓中动态的物资的计价，使它们可以与资本实现转化。资本、物流、仓储是企业运作过程中流动资产的三个代表性的形态，它们覆盖了企业日常运作的全部流程。朱道立等人的理论研究强调物流对金融的融资功能的辅助，注重基于银行服务的讨论，给出了第三方物流企业扩大服务范围、开发新的高利润服务项目的思路。

（二）金融物流概念的提出和演绎

2004年5月，浙江大学经济学院的邹小芃、唐元琦正式提出“物流金融”的概念，定义了它的内涵和外延。他们认为物流金融就是面向物流业的运营，通过开发、提供和应用各种金融产品和金融服务，有效地组织和调剂物流领域中资金和信用的运动，达到信息流、物流和资金流的有机统一。这些资金和信用的运动包括发生在物流过程中的各种贷款、投资、信托、租赁、抵押、贴现、保险、结算，有价证券的发行与交易，收购兼并与资产重组、咨询、担保以及金融机构所办理的各类涉及物流业的中间业务等。物流金融是为物流产业提供资金融通、结算、保险等服务的金融业务，它伴随着物流产业的发展而产生。物流和金融的紧密融合能有力支持社会商品的流通，提高全社会的福利。该定义指出了物流金融所研究的领域和基本的研究方向，它还强调金融创新思维和金融工程技术的运用。

与理论界的研究并行的一个重要进程是，基于自偿性贸易融资理念的银行货押业务实践的不断深化。同样是2004年5月，深圳发展银行的梁超杰和朱骏结合其在自偿性贸易融资业务实践中的理解，从银行的角度提出了“金融物流”的概念（梁超杰、朱骏，2004），即以银行为主导，在有效整合异业协作网络的物流及相关专业化资源的基础上，为客户提供金融服务与供应链管理无缝对接的解决方案，以此重塑业务营销的核心竞争力，在强化风险控制的基础上，最大限度地拓展业务的市场空间，并开创银行、银行合作伙伴和客户之间的多赢格局。



 第三节　金融物流的经济学意义

一、信息不对称问题的优化

根据委托—代理理论，逆向选择是指在建立委托人—代理人关系之前，代理人已经掌握某些委托人不了解的信息，而这些信息有可能是对委托人不利的。代理人利用这些有可能对委托人不利的信息签订对自己有利的合同，而委托人则由于信息劣势而处于对己不利的选择位置上。道德风险是指经济代理人在使其自身效用最大化的同时损害委托人或其他代理人的行为。

一般情况下，信贷市场中授、受信主体所掌握的信息资源是不同的，受信主体对自己的经营状况及其信贷资金的配置风险等真实情况有比较清楚的认识，而授信主体则较难获得这方面的真实信息，他们之间的信息是不对称的。在信用合约签订之前，非对称信息将导致信用市场中的逆向选择；而在信贷合约签订之后，产生信息优势方（受信主体）的道德风险行为。在以银行为委托人、中小企业受信人为代理人的信贷市场上，信息不对称的问题非常严重，因此逆向选择与道德风险的出现概率也明显高于银行对大型客户的信贷市场。


将物流企业引入信贷结构中，变两方模式为三方模式，委托—代理关系变为双层次。首先，银行和物流企业之间，前者为委托人，后者为代理人；物流企业与受信企业之间，前者为委托人，后者为代理人
 （如图10.1）。由于物流企业实地监管的职能，其对受信企业的物流状况以及日常的生产经营活动十分了解。对于物流外包的受信企业而言，物流企业对其购销活动更是深入参与。这在很大程度上优化了银行对受信企业的信息不对称，有助于信贷交易的达成。

[image: ]
图10.1　开展物流金融前后委托—代理关系比较



李娟等人的研究（李娟、徐渝、冯耕中，2007）也证实了上述推理：在对中小企业开展的存货质押融资中，银行需要扮演贷款人和贷后监督人的双重角色，如果将银行的监督职能外包给现场监管的物流企业，并将银行的职能重点放在信贷决策和回收贷款方面，则从银行、物流企业和中小企业的三者关系中，可以取得博弈意义上的单阶段最优解。

二、交易成本节约

根据新制度经济学中的相关理论，所谓交易，是指人与人之间的交互行动；交易成本则是这种交互行动所引起的成本。储雪俭（2006）认为，金融交易成本包括信息费用、实施合约所需的监督成本、界定和保护产权的成本以及源于交易安全性和市场不确定性的保险成本。

交易成本的产生可部分归因于人们的无知或缺乏信息，另外一个因素是人们的最大化行为，在这种最大化行为下，存在信息不对称情形下的偷窃、欺骗、撒谎、偷懒或违背诺言，在这种情况下，交易成本会很高，如果交易成本过高，则会引起经济发展的停滞甚至崩溃。信息成本一般指交易双方为达成交易所花费的选择潜在合作者、调查其资信和正确评估其履约可能性过程中存在的信息收集、选择之整理、传递的成本。毫无疑问，物流企业在提供物流服务的过程中，可以很方便地掌握一个供应链上的生产者、销售者的详细信息，使信息不对称问题得到极大的改善，并节约相关成本。


中小企业融资难的问题根源之一就在于信贷交易的成本往往高于以利差为主的交易收益，其中最主要的成本包括信息成本和监督成本。显然，物流企业的引入，得益于其专业化的技能、实地监管的便利以及对物流的占有性控制，可以有效地降低这两项成本，使得中小企业融资的收益—成本比明显改善。



 第四节　实践中的典型案例

一、金融物流的几个层次

在实践中，金融物流可以划分为几个层次。

（一）银行主导下的代理监管

这一层次的金融物流主要由银行主导，其主要特征在于：由银行主动选择供应链中的成员企业开展授信，然后邀请第三方物流企业开展在库或在途的货物监管，或配合应收账款项下的某些环节操作（比如货物配送后的应收账款确认等）。在这一层次，物流企业处于相对被动的地位，业务种类包括传统货押、保兑仓、先款后货、信用证项下的未来货权质押等。

传统的保兑仓（或称担保提货）业务是指卖方配合银行对买方的融资（通常以银行承兑汇票为结算工具），银行委托卖方保管融资项下对应的货物，并对承兑汇票保证金以外的金额部分承担有条件回购。买方分次追加承兑汇票的兑付保证金，并相应地分次提货。在第三方物流参与的保兑仓业务中，买方、卖方、第三方物流公司与银行签定“四方协议”，买方根据与卖方签定的购销合同，申请开立银行承兑汇票，由第三方物流公司提供信用担保，买方以货物对第三方物流公司提供反担保。银行为买方向卖方开出汇票后，卖方向保兑仓交货，转为现货质押。

（二）基于物流外包的融资

这一层次的金融物流主要是由第三方物流的主业派生的增值服务，其特点在于，物流企业从物流服务客户的金融需求出发，通过融资解决方案的设计，以客户货物资产的占有为授信支持，向银行申请融资。其中，全程物流融资（见案例二的详细介绍）和融通仓是典型的代表。

融通仓是指第三方物流企业提供的一种金融与物流集成式的创新服务，其主要服务内容包括物流、流通加工、融资、评估、监督、资产处理等。在供应链环境中，融通仓将物流和金融服务有机集成一体，为客户提供柔性的物流与金融服务，使得客户、金融服务机构和融通仓服务提供商（第三方物流企业）达到共赢的目标。

在实践中，融通仓可以以两种方式运行，第一，第三方物流在批发市场、码头等物流集散地设置公共仓库，吸引中小企业的仓储业务，并指定一家存货融资的主办银行，对公共仓库出具的仓单提供便捷的融资。在这种模式下，第三方物流公司必须对仓单的真实性和流动性提供担保。第二，银行直接向第三方物流企业提供授信额度，由第三方物流企业转授信给自己的主业客户，并依托对客户物流的监控，向银行提供有条件或无条件的担保。或者，第三方物流企业获得银行授信额度后，直接代替自己的客户向其上游采购，客户再分次向物流企业购买货物。

（三）物流、金融服务的横向一体化

在这一层次上，物流和金融的服务主体合二为一，融资所依托的资产担保正是物流业务中的监管货物及其销售回款，而融资的资金来源也部分来源于代收等业务派生的资金沉淀（详见下文中的UPS案例）。在国内金融业分业经营的背景下，银行与物流的服务功能无法在同一法人主体内并存，这种一体化只能依靠银行和第三方物流的业务的紧密对接来达成。

二、UPSC金融物流解决方案

1998年，UPS收购美国第一国际银行（First International），将其改造成为UPS的一个部门（UPS Capital, UPSC），并开始提供金融物流服务。UPSC的新型服务体系包括传统和非传统的金融产品，主要集中于四个关键区域：


	加强现金流：C.O.D.（货到付款）增值服务、基于资产的贷款、设备租赁、UPS资本Visa白金商务卡、商人服务计划。

	管理贸易风险：货物保险、C.O.D．安全、信贷保险、弹性包裹保险。

	国际贸易：应收账款管理服务、出口运作资本、出口信贷代理金融、商务信用证。

	小额商业信贷：SBA7（A）计划、SBA504计划、SBA专业贷款、特许权融资、商务购置、商业建设贷款、商业抵押贷款、商业期贷款、循环贷款。



以典型的增值服务和垫资服务为例，UPSC金融物流运作模式如下：

在物流的增值服务中，UPSC作为中间商在大型采购企业和数以万计的中小出口商之间周旋，在两周内把货款先打给出口商，前提条件是揽下其出口清关、货运等业务和得到一笔可观的手续费，这样，小型出口商们得到及时的现金流；而拥有自己银行的UPS在与大型采购企业进行一对一结算。同时，UPS资本公司还为中小出口商提供为期5年的循环信用额度，并确保该公司规避客户赖账的风险。

就垫资服务而言，在UPS的物流业务流程中，当UPS为发货人承运一批货物时，UPS首先代提货人预付一半货款；当提货人取货时则交付给UPS全部货款。例如，一家纽约的时装公司向香港的服装供应商订购货物，UPS收到香港供应商交运的货物后，可以即时向其支付高达80％的货款；货物送交到纽约的收货人手中后，由UPS收取货款，再将余额向香港供应商付清。

UPS开展垫资服务时，有一个资金流动的时间差，即这部分资金在交付前有一个沉淀期。在此资金沉淀期内，UPS等于获得了一笔无息存款。UPS还可用这笔资金从事贷款，而贷款对象仍为UPS的客户或者限于与快递业务相关的主体。在这里，这笔资金不仅充当交换的支付功能，而且具有了资本与资本流动的含义，而且这种资本的流动是紧密地服务于业务链的。

此外，随着买方的强势，FOB方式的贸易越来越少，DDP（delivered duty paid，税后交货）和DDU（delivered duty unpaid，未完税交货）越来越多，卖方代替买方持有库存的环节将进一步延伸。例如台湾电子公司做OEM，很多都在买方工厂所在地设立仓库，这为UPS面向卖方的供应链融资安排提供了越来越大的空间。

进入中国后，UPS上海代表处与深圳发展银行等多家银行合作，对于物流完全由其掌控的企业，推出购料端垫付或开信用证业务。产品出厂到运送到国外仓库，可作在途和存货融资，并可进一步叙做应收账款买断，即保理业务。

作为以物流资本主导的金融服务，UPSC具有一些特殊的优势：

其一，从目前物流的发展趋势来看，物流企业越来越多地介入到客户的供应链管理当中，往往对于买卖双方的经营状况和资信程度都有相当深入的了解，因此在进行信用评估时不仅手续较银行更为简捷方便，而且其风险也能够得到有效的降低。此外，在金融物流中，由于货物一直在物流企业手中，这一风险显然已经得到大大的降低。

其二，UPS有一个全球货物跟踪系统。通过这个系统，在工厂、海关、仓库等供应链的每一个节点上，库存都可以追溯和跟踪，甚至会细化到货物在仓库的具体位置。这为基于货物的融资提供了准确、便捷的手段。同时，基于对美国市场的了解，对于一些出口美国的企业，当客户把货送到船舷后，UPSC即可提供融资，或向银行提供担保，由银行向客户提供保理，客户的资金流周转速度大幅提高。

其三，UPS作为专业化程度很高的物流企业，对于所运输的货物市场有相当深入的了解，而且由于长期合作的关系，与该行业内部的供应商和销售商往往有着千丝万缕的联系，因此在货物变现时能够享受到诸多的便利。

三、深圳发展银行全程物流融资

“全程物流”供应链金融业务模式（以下简称“全程物流”模式），是为人熟知的现货动态质／抵押业务的延伸和发展，它是基于“多节点在库＋在途”抵押监管下的存货融资模式。具体来说，“全程物流”模式是指在企业自身或企业集团系统合法拥有的货物存放于多个仓储节点及／或运输过程的情况下，由银行认可的第三方物流公司对上述货物作24小时全流程封闭监管，保证总体价值高于银行授信所要求的最低价值，在完善抵押登记的基础上，银行向企业提供融资。


本业务模式的授信依托分布于多个仓储地点和运输渠道的抵押物，因此第三方物流公司提供的“全程物流”核定库存现货抵押监管是本业务风险控制的关键。所谓“全程物流”核定库存现货抵押监管，是指物流公司派驻监管员对各个仓储地点及运输渠道实施全程监管，并将各仓储地点的存货和渠道上的在途货物核定总量总额，并纳入库存总量统筹管理。监管范围可以涵盖企业内部物流体系的“仓库抵押监管、陆路运输监管、铁路运输监管、沿海运输监管、远洋运输监管”等，并可任意组合。

因此，“全程物流”模式的操作应具备以下一些条件：

（1）所抵押货物的性状和品质较统一，数量和价值便于计量，该条件有利于银行向监管方提出明确和可操作的监管要求。

（2）抵押货物的权属清晰，在抵押物的所有权涉及多个法人主体的情况下，应要求所有受信以外的第三方承担连带担保责任。

（3）监管公司具备全国性乃至跨国的物流和监管能力，如涉及在途监管，监管公司应具备相应的运输资质。

（一）案例背景

A集团公司，为国内著名的专业煤炭贸易公司，年销售煤炭约700万吨。旗下四个子公司，分别为秦皇岛公司、广州公司、阳原公司、大同公司。其中，秦皇岛公司在全国各产煤区都拥有一支庞大的采购队伍，与山西、河北、东北等地十几家矿务局及煤矿关系密切，货源组织能力较强，并在秦皇岛港长期租有自己的大型专用垛口；广州公司是集团的主要销售平台，下游用户主要是华东和华南的大型电厂，同时为了满足对中小客户的销售，在广州新沙港和洪圣沙港租用了专用货场；阳原公司和大同公司皆为大型煤炭集运站，拥有三条煤炭专用铁路运输线及可容纳200万吨煤炭的专用煤场及磅房，专用铁路线直达秦皇岛港口。

上述四个公司构成了A集团公司的购销系统：广州公司在接到客户订单后，依托其余三个关联公司的力量，迅速完成从煤炭集运站发货到秦皇岛港，再通过船运到电厂码头或广州新沙港／洪圣沙港的运输过程。大型电厂的销售款回笼一般需时30～45天，中小客户的销售基本以现款现货方式结算，平均一个循环周期（订购—销售—回款）需时约50天。

A集团公司的竞争优势，集中表现为整合各子公司的资源和优势，实现了煤炭贸易从“坑口到炉口”的完整的物流供应链，最大限度地保障了货源的供应及货源的质量，并与下游客户建立了长期稳定的合作伙伴关系。但是从另一个角度来看，从“坑口到炉口”的物流链条节点过多、运输过程复杂，导致集团库存和在途的存货总量巨大，平均达到120万～150万吨，存货货值平均达到3亿～4亿元。

在这个物流供应链上，一共出现了“五个节点”和“两段运输渠道”。五个节点分别是：大同集运站、阳原集运站、秦皇岛港专用垛位、广州新沙港、洪圣沙港，两段渠道分别是：集运站—秦皇岛港、秦皇岛港—电厂码头或广州新沙港／洪圣沙港。

近年来煤炭价格不断走高，A集团公司在销售规模增大的同时，须根据市场实际情况尽力增加库存，以达到控制成本、增强盈利能力的目的。由此产生了在各个物流节点的庞大库存，大量占用企业的流动资金。

深圳发展银行在考察了A集团公司的下属各子公司情况后，确定以负责销售的广州公司为借款主体，由借款人和第三方（包括秦皇岛公司、阳原公司、大同公司）共同以煤炭抵押，在中远物流有限公司对“五个节点”和“两段渠道”上的抵押物进行24小时监管并出具仓单／质物清单的前提下，向深圳发展银行申请融资。融资方式包括流贷、银承、国内信用证等（具体流程见图10.2）。
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图10.2　全程物流融资业务流程



注：

①银行、物流监管方、广州公司、秦皇岛公司、阳原公司、大同公司签订浮动抵押监管业务的六方仓储监管协议。其中，广州公司为抵押人，秦皇岛、阳原、大同公司皆为第三方抵押人，并提供连带担保。

②由物流监管方对“五个节点”和“两段渠道”上的存货及在途货物进行盘点，实施监管。

③借款人出质时，银行向中远物流发出《抵押通知书》，对质押物进行查询。物流监管方根据盘点的情况向银行出具《查复确认书》、《抵押清单》，并盖章确认。

④借款人将《抵押清单》项下对应的货物抵押给银行，与银行签订单笔业务合同及相关法律文件。

⑤银行给予借款人发放单笔授信。

⑥借款人申请提货时，如高于抵押给银行的最低库存可自由提取，如低于抵押给银行的最低库存时，则须向银行补足保证金／或申请还贷。

⑦银行扣划相应的保证金或收贷后签发《提货通知书》。

⑧物流监管方凭银行签发的《提货通知书》给予办理相关抵押物的放行手续，同时签发《提货通知书回执》并送达银行。

（二）模式推广的市场潜力


	大型企业的物流外包趋势，为“全程物流”模式创造了市场空间。大型的生产型和流通型企业普遍面临降低物流成本、提高供货效率、减少库存、压缩非主营业务资产等压力，因此将物流等非核心业务外包给第三方物流公司成为越来越多企业的战略选择。在市场压力和政策引导下，越来越多企业对物流外包有了新的认识。目前我国制造业企业物流外包的比例已上升到15％左右，但与欧美国家的75％以上以及亚洲新兴国家的55％以上相比，该比例增长趋势的空间还很大。在这种背景下，承包物流业务的第三方物流公司履行货物监管责任的便利性，为银行开展“全程物流”模式融资提供了低成本的操作条件。

	大型物流企业的物流供给和服务能力迅速提高，与银行合作创新的意愿较强。传统的公路、水路、铁路、航空等之间的联系不断加强，逐渐跨入“综合运输”的阶段。同时，物流行业还逐步由单一运输向配送、仓储、包装、加工、金融服务一体化发展，向供应链整合与一体化管理发展。以中储、中远、中外运等为代表的大型物流企业，由于具备较大的运营规模、有效的地区覆盖、较强的信息和技术支持、兼备高水准的财务资源和经营策略，综合服务能力和优势日渐突出。从实践中看，“在库单点监管”这类简单操作，越来越不能满足这类企业金融物流板块定位的层次要求。因此，结合运输、船代、货代等比较优势的业务，能够为这类物流企业带来更高综合收益的银行—物流创新合作。

	“浮动抵押”概念强化了“全程物流”模式的法律基础。根据新的《物权法》，“浮动抵押”的概念和操作获得了实践的可行性。为了应对这一法律创新，深圳发展银行已将原货押中的“质押”方式统一变更为“浮动抵押＋监管”方式。“全程物流”模式是传统“核定库存”模式的延伸，因此“浮动抵押”的引入避免了原来质押方式下质物无法特定化的瑕疵。此外，“全程物流”模式的基础是多物流节点价值加总的抵押担保方式，因此对于各节点存货变化较大但多节点加总价值稳定的物流体系而言，具有特别的适用性。



（三）各方利益


	对传统的本地现货质押模式进行了突破，拓展银行的业务空间。“全程物流”模式突破了传统做法中只能对本地仓储货物进行监管融资的限制，接受抵押物的空间分布可以延伸到全国甚至境外，并将运输环节的在途货物纳入抵押和监管环节，使原来动态库存监管模式的适用范围进一步拓宽，一批新客户得以进入银行的开拓半径。

	实现了银行、客户、物流公司三方共同受益。



对于企业来讲，充分盘活了沉淀于物流环节的动态价值存量，获得银行融资不但没有占用额外的担保资源，而且不会对正常的经营活动和产品流通配送造成阻滞。另外，银行对抵押物的价值要求是流通环节全流程的价值加总，因此银行对抵押物最低价值的要求更容易得到满足。同时，由于仓储、运输、存货管理、应收账款催收等环节都有物流公司和银行的协助和参与，企业可以更加专注于生产及销售。

对于银行来讲，把对各个节点上的质物的动态监管外包给专业的物流公司，转移了银行风险，降低了银行监管成本，在实质风险并未增加的前提下，拓宽了业务渠道，形成新的利润增长点。同时，由于监管是建立在客户物流外包战略的基础之上，因此物流和监管服务合二为一，银行在营销上更容易获得成功。

对物流公司来讲，在承包企业物流服务的基础上，进一步提供监管的增值服务，在资源投入没有明显增加的情况下，获得了更大的综合收益。同时，物流公司与银行合作的层次明显提升，融资服务可以作为物流公司争取企业物流外包业务的营销卖点。


	对融资风险的控制更加灵活安全。综合来看，大型企业的库存总量是比较稳定的，而各个节点上的存货数量则会有较大波动。传统模式下对不同节点库存进行分散授信，但是单点上的库存量并不稳定，其预测与控制的不确定性较大。而“全程物流”模式下，在有效的信息交流监测下，对企业的集合库存总量进行平衡管理，更能控制风险，同时可以有效减少抵押和赎货等日常操作。




 第五节　银行主导的金融物流发展构想

从趋势上看，生产型企业从采购到消费的供应链建设和维护，逐渐外包给专业物流公司，“零库存”和“即时供应”成为可能，大大降低了运营成本和资本投入。这样，物流连结生产系统和消费系统，将采购、生产、流通、消费等各环节无缝对接成为完整的纵向供应链。

银行或金融可能在供应链的建设、巩固、维护和运转中，运用资金、信息、理财和中介的优势，起到“稳定器”的作用，并从中获得市场机会：


	商品从制造商到顾客手中整个流动过程中的各个环节组成商品供应链，其参与者包括制造商、批发商和零售商。在过去的商业运作模式中，商品沿着制造商—批发商—零售商—顾客的链条层层推销，制造商、批发商和零售商注重于他们之间的讨价还价，是一种“赢—输”的交易方式。但是在竞争产品或替代产品出现之后，如果他们推出的商品无法给予顾客更大价值，那么他们之间的任何交易都不会带来效益，从而制造商、批发商和零售商之间不再交战，而是形成商业联盟，共同面对顾客。这样，传统的“赢—输”交易方式转为“赢—赢”的交易方式。在这种背景下，银行产品的有效嵌入将进一步提升整个供应链的价值，因为货押、保理、定单融资等产品沿供应链的组合运用能够有效提高结算的效率、强化交易的信用基础，并将融资成本乃至物流成本最小化，这使得银行在供应链同盟中的角色扮演，成为供应链核心竞争力不可替代的新基石。

	针对供应链各企业及物流服务商等具体节点建设和维护的融资支持。如生产企业的固定资产投资、生产线建设的融资支持，以及包括港口、码头、仓储、交通等基础设施与物流企业在内的物流基础平台的融资支持等，资金需求巨大。

	买方信贷、卖方信贷将稳定并加速供应链上货物的流转。典型例子如货押业务。

	供应链解决方案和财务顾问业务，有利于供应链的完善、巩固和增加合作各方的价值。银行在以“1＋N”、自偿性贸易融资为核心的授信理念及具体操作环节上的创新活动，均可以纳入财务顾问的范畴，而对经销商给予指定仓库、船队、物流公司等，在供应链解决方案方面的有益探索，这些实践事实上达到了过去经销商依靠自身努力难以企及的捆绑上下游、固化供应链的目的。



一、围绕强化供应链管理的协同战略联盟

改善供应链的稳定性和成本节约逐渐成为企业竞争的关键。企业转向重视供应链管理，“对商品从最初的原材料采购直到最终消费的整个过程中的物流和相关信息流进行管理，为顾客创造和提供附加价值”，表明了企业发展的两大趋势：一是在分工创造比较优势的原则下，企业开始由强调内部职能全面性转向关注核心能力强化，而将非核心业务外包；二是分工前提下的互补性合作将取得比较利益，因而基于供应链的相关参与者战略联盟，将是未来竞争的焦点。

从物流的角度看，一条完整的供应链除包括消费者之外，还包括供应商（原材料供应商和零配件供应商）、制造商（加工厂或装配厂）、分销商（代理商或批发商）、第三方物流公司（储运公司或配送公司）
(3)

 和零售商（百货商店、超市、专卖店、便利店等）等。从更广义的角度看，银行、保险、担保公司、咨询公司、广告公司等中介服务机构也同时为供应链提供服务。而且，脱离金融服务和资金流的纯企业运作势必增加物流时滞，形成物流供应链管理的网络瓶颈。因此银行完全可以搭建以金融（资金流）主导的、涵盖供应链各方参与者的宽广网络平台，将金融服务导入供应链企业，进行全流程的覆盖，真正实现网络运作功能和交易环节的无缝连接，从而为供应链的强化消除障碍。
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图10.3　新金融物流市场模拟结构图



由图10.3所示，搭建金融物流平台，是要在生产商到消费者之间，建立一个利益互补型的合作联盟，促进流通畅顺。这样的合作可以达到客户共享、风险规避、价值增值、品牌提升等共同利益。


	客户共享。物流公司、保险等中介机构的客户与银行一样数量众多。彼此间客户资源的共享将创造更多商机。

	风险规避。从深圳发展银行的实践来看，银行在面对潜在客户时，有时因为在途货物风险无法控制、质物变现存在变数而放弃。对于具体从事物流的运输、仓储企业，同样存在着难以评估交易对手资信等信息不对称问题。一旦银行与这些专业组织建立起共担风险、共享利益的联盟关系，银行开展货押等业务时，可以通过指定关系储运企业、码头、仓库完成相关物流环节，或者交由第四方物流公司一揽子完成，而后者向银行承担连带责任；银行则根据客户的经营管理、财务状况、交易记录等定期进行企业资信评级，联盟方可以免费共享此类资信信息，降低经营风险。

	价值增值。即通过异业结盟，协同服务，彼此享有最惠待遇，对共同客户而言，联盟者所提供服务的附加价值得以增益。如银行货押业务黄金客户，在银行指定的船队、码头、仓库、保险公司等可以享有优惠价格和绿色通道待遇；银行也将对盟友的黄金客户给予对等的最惠待遇。

	品牌提升。搭建金融物流平台将带来联盟各方的品牌叠加效应，而各方客户的共享，将可能在较短时期内实现客户量的级数增长，一站式增值服务也将为各方带来口碑效应，提升参与者市场知名度与品牌影响。



二、以银行为中心的异业协作型组织

一笔交易达成的流程，一般会遵循“订单—交易条件磋商、签约—物流—资金流”的过程，付款结算表面上处于供应链交易的末端环节。但完整地分析交易流程，在买卖双方磋商贸易条件的过程中，预付、赊销或现款现货及其相应的定价等核心贸易条件已经详尽地涉及资金流的内核；而且在双方首次陌生交易的极端情形下，在买方担心付款后收货问题的同时卖方同样对售后收款存在顾虑，交易的达成有赖于彼此信任疑虑的消除以及相应付款、交货细节的妥善安排。因此一定程度上说，双方信用的评估及其采用合适的付款结算方式等资金流的设定，是仅次于订单之后，促发交货、付款的重要一环。这也从一个侧面揭示了新兴市场一开始信用证贸易盛行的重要原因。

因此，从供应链“物流—资金流—信息流”分析，订单促发信息流、交易条件磋商促发资金流、交货产生物流、付款完成交易，资金流（包括信用评估与付款结算安排）对于利润导向的商业交易来说，在供应链中至关重要。

从国内行业发展的现状来看，银行具备足够的实力确立在金融物流平台中的牵头者和中心地位。结合当前供应链融资的业务实践，可以以商业银行为中心，协调供应链相关服务商共建异业联盟，形成功能互补协作型组织。具体包括：


	以银行为主的资金平台。包括银行、保险、担保、期货等金融机构，中小企业担保基金会等，能够为供应链提供融资支持和风险规避服务。银行在其中充当最基础的融资、结算、顾问、咨询等作用。保险环节对于分散物流与银行融资风险起到重要作用，银行、物流与保险可协商形成标准化投保、理赔作业流程，加快保险运作效率。

	以第三方物流为主的物流平台。包括港口、码头、运输、仓储等第三方物流企业和提供供应链解决方案的第四方物流企业群体，能够为生产商、经销商提供物流单一环节或全链条的储运服务，满足较高质量物流外包服务要求。

	以社会资源为主的中介平台。包括律师行、公证、海关、工商登记部门等中介资源，以及行业协会、广告、媒体、高校研究机构等社会资源，即物流活动可能涉及的其他单位和组织。

	以电子商务为特征的信息平台。建立金融物流平台的目的之一，就是要减少由于信息不对称导致的交易成本，基于互联网的电子信息平台必须足够强大和能够提供切实保障。



国际上，TRADECARD、BOLERO等从不同侧面致力于推进国际贸易无纸化进程。以TRADECARD为例，这家由世界贸易中心组织构思并于1997年组建的企业，其网络化电子商务平台提供全球供应链进行从下订单到结算的全流程服务，而且为供应链各节点企业（买卖双方）、物流、保险、报关、商检和银行等留下了功能强大的接口，在台湾和香港地区已有十多家银行参与该网络在线为企业提供融资及咨询服务。

值得关注的是，国内领先的第四方物流公司已经着手整合包括第三方物流商、供销商、生产商、银行、保险、质物监管等功能与内容的信息平台。搭建整合供应链各类服务提供商资源，异业联盟各方共同参与的一站式网络窗口，服务于全程供应链各企业，实现供应链“信息流—物流—资金流”紧密联系和供应链及其协作链各方的无缝对接，远期来看，这是构筑应对全球供应链竞争坚实基础的需要，留给新兴市场的时间，只争朝夕。


资料



深圳发展银行的金融物流平台


2005年底，深圳发展银行分别与中外运、中远物流、中储集团签署战略伙伴合作协议，面向供应链共同客户共同构建“金融—物流”异业合作平台。深圳发展银行基于物流合作伙伴的核心能力，由第三方物流公司实施抵质押物运输、存储和监管控制基础上，给予供应链企业融资。而资金注入供应链加速、放大了供应链的内部交易，同时促进物流与仓储监管业务的放量增长，实现银行、物流与供应链企业的多方多赢。

2007年，深圳发展银行与UPSC建立全球供应链金融合作关系，与中铁物流签署战略合作协议；2008年，深圳发展银行又与中远国际货运及五矿物流等企业签定了战略合作关系，金融物流平台进一步拓宽。至2008年9月末，全国参与深圳发展银行金融物流平台的第三方物流企业超过270家，几年来深圳发展银行为物流合作伙伴创造的监管物流货值或物流运输货值累计近7000亿元。

深圳发展银行将异业合作模式有效复制到供应链其他服务领域，与中华商务网战略合作，为供应链企业提供实时交易行情信息（价格、量、规格、区域等）；与安联保险、美亚保险、平安保险、中国出口信用保险合作，为客户提供财产保险、交易信用保险等风险分担服务。目前，深圳发展银行供应链异业合作平台仍在扩展，服务功能将不断完善与增强，以期为供应链企业提供一站式的供应链全面服务。

资料来源：深圳发展银行研究资料，2008年9月。




物流企业与银行合作，供应链金融服务快速发展


国内三大物流巨头——中国对外贸易运输（集团）总公司、中国物资储运总公司和中国远洋物流有限公司自2005年与深圳发展银行签署了对总战略合作协议以来，截止到2006年9月末，三家合作物流公司从中新增物流与货押监管货值累计将近500亿元。

日前，在深圳发展银行与三家物流公司等单位联合举办的首届国际物流暨供应链博览会的“物流、供应链及融资安排论坛”上，记者获得这样的数据：2005年全国社会物流总额是481000亿元，2005年全国需求铁矿砂、钢材、纸等原材料货值达23800亿元，可见物流监管业务存在着巨大的市场。

物流公司发挥在货物运输、仓储、质物监管等方面专长，银行基于物流企业控制货权、物流与资金流封闭运作给予中小企业授信支持，从而形成互利互补的物流金融平台。

中国物资储运总公司常务副总经理姜超峰介绍，中国物资储运总公司1999年在无锡仓库开始了第一单业务，当时一年质押贷款额是3000万元。今年1～10月，中储公司质押贷款额度是111亿元，每年以200％～300％的增长速度递增。

中国外运集团总公司运输管理部总经理肖星认为，物流质押监管业务使银行、物流企业、客户三方获益。通过物流企业作为第三方监管人对质押货物进行监管，有效地规避了金融风险；物流企业通过与银行合作，扩大了物流业务，获得了增值利润；客户获得物流服务的同时又获得了融资服务。

由于动产的强流动性特征以及我国法律对抵质押生效条件的规定，银行在抵质押物的物流跟踪、仓储监管、抵质押手续办理、价格监控乃至变现清偿等方面面临着越来越多的挑战，这一矛盾一度限制了银行此类业务的进一步发展。深圳发展银行银行有关专家认为，在尽量避免对“物”的流动性损害的前提下，对流动性的“物”实施有效监控，将是供应链金融产品设计的核心思想。

业内人士认为，物流企业在抵质押物监管及价值保全、资产变现、市场动态方面具备良好优势。物流企业深度参与供应链金融，分担物流金融中的“物控”和“货代”职能，在降低银行风险的同时，为中小企业赢得银行授信提供了便利。

在协助银行拓展供应链金融服务时，物流企业也给自己带来了价值。与会的三大物流企业都认为，参与物流金融服务，物流管理已从物的处理提升到物的附加值方案管理，使物流供应商在客户心中的地位大幅度提高，物流金融有助于物流企业赢得更多客户。

专家介绍，在发达国家物流业务中，基础性的物流操作如仓储、运输，其利润率已经越来越低，物流的主要利润来源已经转向各种增值服务。近年来，物流金融服务日益成为物流服务的一个主要利润来源。不管是世界最大的船运公司马士基，还是世界最大的快递物流公司UPS，其第一位的利润来源都已经是物流金融服务。

资料来源：徐晏，陈雪，《中国证券报》，2006年11月3日。http://www.cs.com.cn/jrbznew/html/2006-11/03/content_1860589.htm.




深圳发展银行举办金融物流研讨会


本报讯　日前，深圳发展银行联合国内九家物流公司在西安举办了金融物流研讨会。

根据既往合作情况、双方资源与能力互补及合作意愿等的综合考虑，深圳发展银行与中国对外贸易运输（集团）总公司、中国外运股份有限公司、中国远洋物流有限公司、中国物资储运总公司、中铁现代物流科技股份有限公司、中远国际货运有限公司、五矿物流集团有限公司、长久实业集团有限公司、广东南储仓储管理有限公司等九家国内规模与实力领先的物流公司结成了金融物流战略合作单位。

此次金融物流战略合作研讨会，旨在使银行与物流双方进一步深化物流监管、货押授信的合作模式，面向全体供应链企业搭建供应链“金融—物流”一体化平台，实现客户共享、联合营销；开发电子平台和数据标准，实现信息直联；共同研发和推广全程物流、集装箱融资、电子监控等产品与模式，筹划银行、物流、企业无缝对接、信息联通的一站式服务。

会上，深圳发展银行表示，“货押授信仍是中小企业融资的重要途径。越是资金链吃紧，企业越要注意盘活自己的资产，特别是流动资产如存货、应收账款，靠自己、靠银行，共度时艰。”

深圳发展银行透露，在功能日益完善与强大的金融物流平台支撑之下，深圳发展银行下一步将力促沿供应链、围绕核心企业的“1＋N”供应链融资业务发展，同时以行业为主线，对重点行业逐一梳理，形成专业化的营销和风控能力。

资料来源：庄少文，《证券日报》，2008年9月27日。http://www.p5w.net/stock/news/gsxw/200809/t1923635.htm.



————————————————————


(1)
  《当代金融家》，2007年4月4日。


(2)
  http://data.icxo.com/htmlnews/2005/04/13/580413.htm.


(3)
  一个流行的观点认为，第三方物流实际上是相对于第一方和第二方物流而言的。第一方物流是由卖方、生产者或供应方组织的物流，这些组织的核心业务是生产和供应商品，为了自身生产和销售业务需要而进行物流自身网络及设施设备的投资、经营与管理。第二方物流是由买方、销售者组织的物流，这些组织的核心业务是采购并销售商品，为了销售业务需要投资建设物流网络、物流设施和设备，并进行具体的物流业务运作组织和管理。第三方物流则是专业的物流组织进行的物流，其中的“第三方”是指提供物流交易双方的部分或全部物流功能的服务提供者，即物流企业，是独立于第一、第二方之外的组织，具有比这两者明显资源优势的承担物流业务、组织物流运作的主体。所谓第四方物流本质上是物流整合体，指集成商们利用分包商来控制与管理客户公司的点到点式供应链运作。第四方物流不仅控制和管理特定的物流服务，而且对整个物流过程提出策划方案，并通过电子商务将这个过程集成起来。


附录A　深圳发展银行广州分行业务创新和发展定位调查

彭志坚

近年来，我国中小银行在迅速发展的同时，部分银行缺乏明确的市场定位，在热点行业、热门客户与国有银行进行同质竞争，甚至通过非理性的竞争手段抢占市场，有的已为此付出了沉重的代价，有的潜藏着巨大的风险。在此背景下，深圳发展银行广州分行突破传统手段，通过加大变革创新力度，细分市场，对适合自身的业务扩展模式和特色发展策略进行了有益的探索。本文通过分析该分行的发展经验，希望对中小银行的市场定位、发展方向提供启示。

一、在困境中探索出路

深圳发展银行广州分行成立于1994年，经历了20世纪90年代中期广州金融市场秩序相对混乱的发展阶段，业务盲目扩张，经营粗放。1998年以后，随着金融监管力度的加大以及金融环境的治理整顿，该分行的“小金库”、高息揽存等违规经营行为，以及资产质量恶化、内部管理混乱等问题全面暴露，2/5的支行及其高管人员受到处分，人员大量流失，存款一度下跌20％，资金严重短缺，经营陷入困境。

为探索出路，该分行在其总行的指导下，利用中国人民银行的再贴现窗口作为解决资金短缺问题的突破口，以有真实贸易背景的票据业务创新适应细分市场的需求，逐渐在石油、能源等大宗商品的购销环节形成了自身的业务优势，并在广州区域经济特点的基础上，逐步确立了作为贸易融资专业银行的战略定位。

二、在实践中变革创新

在市场定位确立之后，该分行在实践中不断探索、总结、变革、创新，以市场定位指导营销中的竞争策略，沿产业交易链和结算链深度开发客户，通过分行平台化的管理架构和支行专业化的经营模式提供资源配置支持，在推动业务进一步创新的同时，对产业发展规律及产业链各节点的财务特征进行深入研究和充分判断，以整体风险控制取代局部风险控制。

（一）竞争策略

该分行从能源产业做起，选择产业交易链上的各个商品购销贸易环节作为细分市场，依托产业中某些优质生产商的资信，利用票据、信用证等产品，广泛地为上下游企业提供结算和融资服务，将客户开发的触角沿产业交易链和结算链“横到边、竖到底”，辐射到整个产业的源头和终端，对产业系统的客户群实现了网络性占有。该分行选择能源产业进行重点开发，主要基于对能源产业业务特征的把握：一是资金需求量大，客户价值高；二是交易链条易于梳理，客户关联性稳定；三是大部分交易的标的可以实施物权控制；四是交易链中的一环是大的炼油厂、石化厂或电厂，属国家控制或扶持的企业，资金实力强；五是产业信息透明度较高。

目前，该分行已成为国内具有较高品牌效应的能源金融服务银行。同时，根据广州及珠三角地区商贸经济发达的特点，该分行将能源产业的链条开发模式和专业化服务理念复制到了钢材、汽车、粮食、有色金属等产业。

（二）产品创新

在产品创新方面，该分行主要有两大途径：财务费用节约型和担保方式创新型。财务费用节约型产品以票据类为主，包括票据贴现（2000年推出）及各种票据衍生品种，如背对背开票、票据回购、短票质押开长票、商票保贴等，满足了商贸活动中客户对融资成本低和结算速度快的金融产品需求，同时充分运用《票据法》中关于连带责任的规定，对授信对象上下游责任进行捆绑。担保方式创新型产品主要是动产及货权质押授信（2001年推出），通过对客户存货类动产和货权质押物实施占有或监管而提供短期流动资金授信，此时用以担保的质押物并非被冻结，客户可以凭不断追加保证金来赎出部分质押物，满足了在传统担保方式上难以获得银行授信的中小企业的融资需求。

在产品组合上，该分行根据发展定位推出了自偿性贸易融资业务（2003年推出），即运用票据、信用证、保理、贷款等产品进行动态组合，将企业的融资需求分类到真实贸易背景下的结算、存货和应收/应付项目三个领域来设计解决方案，通过对客户贸易项下资金流或物流的控制，或对有实力关联方的责任捆绑，在有效控制授信资金风险的前提下提供授信。这样，即便是达不到传统信贷准入标准的客户，只要其上游或下游企业的资金实力强，贸易背景真实稳定，贸易项下的资金流或物流能被银行有效控制，同样可以获得授信。

（三）资源配置

在组织架构方面，该分行探索平台化的管理模式，将适合集中操作、需要专门技能、具有规模经济特征的流程和环节归并为专业平台，设立了能源事业部、清算中心、票据中心、货押中心、出账中心等部门，体现了管理扁平化和操作专业化的要求。

在产品分销方面，该分行探索专业化的特色经营路径，鼓励支行根据自身特点和资源条件选择主攻产业，以提高营销资源的运用效率和风险控制能力。目前，该分行有8家支行分别以能源、汽车、钢材、煤炭、粮食等产业为主攻方向，在不同产业打造贸易融资专业银行的服务品牌。

架构的平台化和经营的专业化体现了互动的要求：支行向分行反馈客户需求和市场信息，分行为支行提供业务指引和营销支持，集中操作，统一标准。此外，这种模式有助于该分行拓宽产业信息的获取渠道和提高产业信息的研究能力，并据此向客户提供市场信息、财务咨询等增值服务。

（四）风险控制

在风险控制方面，深圳发展银行广州分行可谓独树一帜，其票据、货押等业务发展至今，没有出现一笔垫款或风险，这与当前部分商业银行业务快速拓展中伴随的较大风险，尤其是票据业务频频发生的各种诈骗案件，形成了鲜明对比。该分行在实践中判断贸易融资最突出的风险是信用风险，而控制贸易活动现金流则是防范信用风险的有效手段。因此，在客户开发的过程中，不孤立地对单个客户进行评估和授信，而是通过对交易链各节点财务特征的认真分析，借助真实贸易活动的关联，对交易链条的客户群进行评估和授信，以交叉风险控制替代单一的个别风险控制。具体表现为：

（1）通过对交易链各节点的授信覆盖，以及对源头企业的把握，将授信对象的交易对手资信捆绑进授信业务中，构造授信操作的封闭性和自偿性。

（2）以客户营运能力分析和现金流分析取代传统审贷的财务指标分析，不片面强调授信对象的财务特征和行业地位，也不简单地对授信对象进行孤立评价，而注重分析授信对象的现金流、违约成本以及在交易链条上的营运能力。

（3）突出贸易背景的真实性审查，基本上只承接客户上下游有贸易关联的票据，着重把握资金的真实流向和企业的经营细节。

（4）通过上下游的业务关联和对客户间的交叉调查，提高授信额度核定的合理性，增强授信预警信号的及时性和准确性，降低因信息不对称造成的授信风险。

三、对深圳发展银行广州分行经验的小结与思考

（一）变革创新带来的综合收益

主要体现在以下几个方面：一是专业化服务体系初见雏形。截至2004年6月末，该分行贸易融资授信占总授信余额的51.35％，树立了能源金融服务银行、自偿性贸易融资、CPS深发票据、深发货押等有一定影响力的专业品牌。二是资产结构得到优化。票据业务迅猛发展，至2004年6月末，4年累计贴现693亿元，货权质押、保理等非传统担保方式的授信比例从2000年的10％上升至2004年6月末的29.4％，固定资产贷款占总授信余额从2000年的27.76％下降至2004年6月末的14.68％。为此，2004年上半年业务发展基本没有受到国家宏观调控政策的影响。三是催生了新的利润增长点。截至2004年7月末，票据贴现累计实现利润2.14亿元，能源业务创造利润4913万元，货押业务带来低成本的衍生存款31亿元，2004年1～7月，全部中间业务净收入2278万元，为1999年的6.13倍。四是锻炼和培养了大量的专业人才，极大地提高了队伍的凝聚力和事业成就感，基本走出了靠人脉关系办银行的怪圈。

（二）对中小银行的启示

中小银行相对于国有商业银行而言，由于缺少政府背景和人脉关系资源，资金实力较弱，机构网点较少，在传统的信贷业务领域竞争力不强。但另一方面，中小银行在体制、运营效率和人力资源方面存在相对优势，像深圳发展银行广州分行这样，选择回避与国有商业银行的正面竞争，以客户需求为导向寻找潜力目标市场，集中优势资源创造特色品牌，并顺应市场的变化，适时在市场定位、竞争策略、产品创新、风险控制、资源配置等不同层次上作出调整，不失为中小银行在激烈竞争中实现可持续发展的一条可行途径。

（三）对监管工作的启示


	尽快改善法律、法规建设过于滞后的现象。业务创新往往涉及法律、法规的模糊地带，一些具体的业务操作环节，如部分动产、权利的抵押登记等存在法律空白，带来较大的法律风险，增加了银行业务创新的难度和成本。

	对业务创新给予一定的市场保护。由于银行业市场透明度高，同业人员流动频繁等原因，业务创新的知识产权难以得到有效保护，对业务创新造成一定负面影响。建议对金融创新给予一定的市场保护，如从品牌或操作手段方面给予一个保护期，并对产品开发等相关人员的流动设定一个市场禁入期。

	引导银行建立合理的授信评估体系。现阶段银行业的授信评估标准趋同，单一的授信评估标准不能满足银行业务创新的需要，应引导银行建立多角度的授信评估体系，对各类风险进行合理判断。

	规范和完善信贷资产转让市场。促进资产买断式转让市场的发展，提高银行资产的流动性，改变部分银行过度依赖存款的经营模式。



资料来源：彭志坚主编，《银行业前沿问题研究》，中国金融出版社，2006年11月。


附录B　《商界评论》评价深圳发展银行供应链金融

深圳发展银行：供应链金融

2007最佳商业模式：深圳发展银行供应链金融

企业全称：深圳发展银行

掌门人：法兰克·纽曼

主营业务：金融业

一、年度亮点

2006年，深圳发展银行在全国率先推出“供应链金融”服务，整合资源，面向产业供应链提供本外币、离在岸一体化的全链条金融服务。贸易融资客户和业务量均取得50％的增长，不良率继续维持在1％以下。2006年12月初，深圳发展银行“供应链金融”获得深圳市第二届金融创新奖。

二、核心逻辑

供应链金融是将产业上下游的相关企业作为一个整体来提供融资服务。这样一来，供应链上相关的中小企业得到融资支持，快速成长，从而解决供应链上资金分配不平衡的问题，提升整个供应链甚至整个产业的竞争力。而打通了这条供应链的深圳发展银行，也打开了自己的业务之门，甚至由此“独霸”该链条上所有相关企业的金融业务。目前，深圳发展银行已经在能源、钢材、汽车、粮食等一系列核心企业和产业链条明确的行业中成功推行了“供应链金融”。

三、案例调研

2007年，深圳发展银行独创的“供应链金融”获得了主流的认可和追捧。

6月，2007国际金融资本高峰论坛将“国际金融产品创新卓越表现大奖”颁给深圳发展银行的“供应链金融”，它也因此成为唯一获得该奖项的中国内地企业。而曾经高高在上的四大国有银行，民生、招商等知名股份制银行，甚至外资银行都纷纷迅速加入供应链金融业务的争夺战中来。

有数据显示，从2006年中正式整合推出“供应链金融”服务后，深圳发展银行贸易融资客户和业务量均取得50％的增长，全年累计融资近3000亿元，而整体不良率仅为0.4％。

为何一个银行的模式创新会吸引如此多的关注与学习，供应链金融到底有何独特的魅力？我们从一个企业样本开始也许更有助于理解。

四、企业样本

“银行追着大企业跑，小企业追着银行跑”，这就是中国银行业的现状。越需要钱的越贷不到款，小企业贷款难已成了老生常谈，重庆永安配件厂就是这样一家贷不到款的小企业。

重庆永安配件厂专为本市知名摩托车企业飞翔摩托生产零配件。最近，它刚完成基础生产线的建设，产能得到提高。由于飞翔摩托车出口量大增，已经和永安签下了长单供货合同。然而，基础建设已将永安厂的流动资金消耗殆尽，该厂急需原料款，完成订单，否则就可能破产。

于是，该厂经理黄永安希望能申请到一笔中长期贷款。黄永安将所有资信材料备齐，分别向几家大银行申请贷款。

黄永安被这几家银行先后拒之门外。

银行的考虑：永安配件厂缺乏有效的抵押物和担保措施，信用不足。单笔贷款金额小，笔数却多，贷款风险较大，收益较低。这类中小企业还普遍有偷漏税的行为。贷款得不偿失。

最后，朋友建议他去深圳发展银行试试。

深圳发展银行的工作人员关心另一些问题：永安厂上游是什么企业？实力是否雄厚？永安厂下游是什么企业，实力如何？永安厂的产品销售情况如何，一年订单有多少？

深圳发展银行的考虑：永安厂的困难在于它的上下游都是强势企业——上游的丰钢要求先款后货，下游的飞翔摩托要求先货后款，挤占了永安厂有限的流动资金。但永安厂也有优势，订单充足，产能较高。其上下游企业虽然要求苛刻，却资本雄厚，信用度高。


深圳发展银行提出三种思路：


（1）巧用强势企业信用，解决预付款之困。由于永安厂和丰钢有长期而良好的合作关系，永安厂、丰钢和银行可以签订三方协议，预先设定永安厂为商业承兑汇票贴现代理人，代理丰钢背书，然后永安厂凭商业承兑汇票和保贴函向银行申请贴现。贴现后，深圳发展银行将贴现款（即永安厂购买钢材原料的款项）直接转入丰钢的指定账户，丰钢接款发货，解决原料供应问题。

（2）盘活企业存货。如果丰钢只接受银票或贷款，不愿让永安厂代理贴现，深圳发展银行、永安厂及丰钢可以协商后签订三方协议，先票后货。深圳发展银行直接将原料款支付给丰钢，丰钢接款后，发货到银行指定地点，由银行指定的物流监管方进行24小时监管，形成存货质押融资。永安厂每接一笔订单，交一笔钱给银行赎货，银行就指令仓储监管机构放一批原料给永安厂，从而完成这一轮的生产。

（3）活用应收账款。如果飞翔摩托屡屡拖欠货款，永安厂连赎货的流动资金都没有又该怎么办？永安厂只要将应收款委托给深圳发展银行管理，深圳发展银行就可以根据这些应收账款的数额，给予永安厂一个融资额度，永安厂凭此额度可获得连续的融资安排和应收账款管理服务，无需提供其他保证或抵押担保。

深圳发展银行的工作人员表示，只要永安厂订单不断，这三种方式都可以长期执行，也就是说，永安加工厂获得了一笔长期贷款。


结果：


永安厂与深圳发展银行合作了3年，永安厂的销售收入从6亿元增加到25亿元。

深圳发展银行以永安厂为突破口入手，从贷款入手，将金融服务上溯下延，扩展到整个摩托车产业的每一家企业，“横到边、竖到底”，把生意做通了。之前财大气粗只跟大银行合作的飞翔摩托发现，自己上下游的供应商、销售商都跟深圳发展银行合作，接洽之后看到深圳发展银行对自己这样的进出口企业也有一整套结算理财解决方案，于是也顺理成章变成了深圳发展银行的客户。而丰钢则成为深圳发展银行进入另一个链条——钢铁行业的突破口。

供应链金融：这种独特的融资方式，就是“供应链金融”。对一个产业供应链中的单个企业或上下游多个企业提供全面金融服务，以促进供应链核心企业及上下游配套企业“产—供—销”链条的稳固和流转畅顺，并通过金融资本与实业经济的协作，构筑银行、企业和商品供应链互利共存、持续发展的产业生态。由于一条产业链上80％都是中小企业，普遍缺少资金，因此，中小企业不但是供应链金融主要的支持对象，也是银行“插进”产业链的突破口。

供应链金融的核心：在此个案中，深圳发展银行抓住了一个核心理念——“自偿性”。永安厂资产虽少，但它能做到“借一笔、完一单、还一笔”，自贷自偿，银行的贷款就是安全的。

深圳发展银行只要将供应链上的企业“谁在做生意、做什么生意、怎么做生意、和谁做生意、过往做得如何”这些方面考察清楚，就可以判断能否放贷。当银行牢牢抓住了一个企业甚至一条产业链上所有企业的物流和资金的动向的时候，为供应链上的中小企业提供贷款的风险比做单个企业小得多。

融资三大路径：深圳发展银行给永安厂的三个思路，几乎适用于所有中小企业。不管是供应链上的原料供应商、制造商、分销商还是零售商，也不管生意在国内还是遍布全球，其融资方式都可以统合到“预付类”、“应收类”和“存货类”三大路径中去。循着这三大路径，深圳发展银行可以为各类企业量身定造个性金融产品。

五、从点到链之路

“供应链金融”事实上是被逼出来的！在这之前，与四大国有银行相比，深圳发展银行问题不少，支持不多，外有列强虎视眈眈，内有同行垄断资源。在这种内忧外患之下，深圳发展银行的前景一度堪忧。

这时，广州分行探索出了一条新路。

（1）剖析中小企业。广东省是缺电大省，火力发电厂很多，而国内80％的燃料油都来自广东口岸，广东省成为燃料油的集散地。广州分行的工作人员发现，在为电厂采购原料的供货商和电厂之间，处于贸易优势地位的电厂一般会要求供货商先货后款，时常让他们资金吃紧。许多供货商需要小额贷款，却求贷无门。

既然国有大银行专为大型电厂、电网融资，深圳发展银行能不能包干这些供货商呢？

但是，这些供货商确实资产少、信用低，怎么贷款才能降低银行风险？看点不行，看“链”呢？他们将能源行业中的贸易活动串起来分析发现：中小企业融资难，原因并不一定在企业自身，而是因为链条上的核心企业挤占了上下游配套中小企业的资金和信用。一条供应链里占绝对优势的核心企业，可以利用其强势地位，要求原料供应商先货后款，对下游的经销商，又要求先款后货。竞争力越强、规模越大的核心企业，对上下游的压力越大。

他们发现，中小企业拥有的存货和应收账款价值是其不动产价值的1.5倍，这就是中小企业的优势！只要盘活了他们，中小企业贷款难就迎刃而解。

（2）“1＋N”贸易融资。《巴塞尔协议》上“贸易融资”的内容，启发了广州分行，他们提出了“1＋N”贸易融资的概念。所谓“1”是供应链上的核心企业，“N”则是链条上的中小企业。从“N”入手，用“N”来包围“1”！

这个“1＋N”就是“供应链金融”的雏形。广州分行也成为该业务的试验田。

广州分行考察发现，能源行业的供货商一般没有固定资产，应收账款非常充足。工作人员据此制定了一套融资办法——用应收账款向银行质押融资，解决燃眉之急。这套办法让大量经销商涌向了深圳发展银行。

事实上，这些供货商不但是发电厂的“上家”，也是炼油厂的“上家”，炼油厂同样挤占了供货商的资金。已经与众多供货商建立长期信贷关系的深圳发展银行，携众多“上家”和炼油厂展开谈判，与之进行融资合作，借助炼油厂这个中心企业向外辐射，或者为其上游的原料供货商、进口企业提供贷款，或者向其下游的汽油、柴油、PVC等系列石化产品的经销商提供融资服务。这一轮辐射之后，深圳发展银行开始向石化产业上溯，以千百个经销商，“包围”了国内能源巨头如中石油、中石化、中海油等。达成合作关系之后，再以这些巨头为出发点，将能源融资网络撒向全国。这就是所谓的“横到底，竖到边”。

2004年7月，深圳发展银行总行与中石化集团在北京签署票据业务全面合作协议，深圳发展银行的各分支行已经形成了一个整体的能源产业融资平台。仅广州分行一家，每年为能源企业提供的融资额度就高达100多亿元，分行的审批权限就有2亿元人民币。

另一方面，随着与能源进出口商的合作增多，深圳发展银行与外资银行的票据往来也日渐密切，能源服务专业银行——法国兴业银行与深圳发展银行广州分行多次合作后，给予深圳发展银行广州分行10亿美元的信用额度，并愿与之携手开拓中国能源金融产业链。深圳发展银行在能源金融的融资领域中一家独大的局面已初步形成。

（3）内部改革。这个试点的成功让深圳发展银行上下都兴奋起来，深圳发展银行将“1＋N”贸易融资作为银行发展的方向，及时在内部进行了改革，最为独特的就是撤销了公司银行部（对应国内业务）、国际业务部（对应国际业务），而成立了贸易融资部，专注于供应链金融业务的开拓。此外，深圳发展银行开始探讨贸易金融的事业部制，拟将以前按地域划分业务范围，变为按行业划分，一个事业部掌握一个行业、行业内主要企业及产业链的相关信息，制定产业链整体发展规划，负责与核心企业谈判，再根据具体情况进行产品开发和营销策划，进行贷款审批。

2005年，深圳发展银行根据不同区域经济板块的特点，建立起区域模块。北京、上海等为“总部经济”，广州、青岛、大连、天津等为“港口经济”，浙江地区为“块状经济”，一些集中经济较为突出的省会城市，则以传统业务为主。如今，广州分行的“能源金融”，佛山分行的“有色金融”，上海分行的“汽车金融”和大连分行的“粮食金融”，西南的重庆、昆明、成都分行的“有色金融”、“农产品金融”等已形成品牌。深圳发展银行“供应链金融”的整合已是水到渠成。

同年，美国新桥投资进驻，深圳发展银行整体转型；2006年，深圳发展银行正式整合推出“供应链金融”品牌，并正式确立了“面向中小企业，面向贸易融资，建设贸易融资专业银行”的发展战略。

六、分析师点评（孙红伟，融勤国际董事长）

深圳发展银行的成功之处，并非它“心地善良”地解决了中小企业融资难的问题，而在于它把同行认为高风险的市场，以低风险的方式占领了，并创造了弱势银行强势竞争的典范。

在通常的市场竞争中，弱势企业要获得跨越式发展，必须提供独特的产品和服务，否则按通常的路径成长，不但速度慢，而且原有的通路可能已经被行业领袖挖掘殆尽。所以，对于弱势企业，寻找和挖掘空白市场是快速崛起的捷径。而空白市场要么隐藏得很深，需要细分才能发现；要么困难很大，风险很高，一般企业轻易不敢碰触，这就是弱势企业崛起的难处。

中小企业融资难问题无疑属于后者——高风险区域。“有困难的地方就会有需求，有需求的地方就会有市场”，中小企业融资肯定是一块很大的市场，但一般银行轻易不敢尝试，因为银行并非慈善家，他们不可能为了扶持中小企业而盲目放贷。

因此，深圳发展银行供应链金融的创新意义在于，它通过“巧用强势企业信用、盘活企业存货、活用应收账款”三大路径将中小企业融资的风险化于无形。而其中“强势企业信用、存货、应收账款”都是一些通俗的招术，如果单独看，并没有多少新意，但是通过供应链金融的组合，却把原来中小企业融资难的三大障碍“信用弱、周转资金缺乏、应收账款回收慢”解决了，从而使这一模式具有低风险的存在基础。

对于企业来说，仅仅低风险还不够，庞大的市场规模和广阔的盈利前景才是促使企业开拓空白市场的原动力，毕竟探索一个新模式的成本和风险远远大于延续旧模式。

深圳发展银行供应链金融之所以能受到同行追捧，也许还不仅仅是它攻克了中小企业的融资难问题。更为同行担忧的是，它可能以占供应链上绝大多数的中小企业为起点，循着供应链的路径，逐步包围核心企业，最后实现包揽整个供应链的融资目的。这从它推出的“能源金融”、“有色金融”、“汽车金融”等可以窥见。而一旦它的“农村包围城市”的策略成功，那么原有的行业领袖则地位不保，客户将大量流失，后果堪忧。通过解决中小企业融资难的“供应链金融”，一个行业一个行业地贯通，进而实现一连串的融资统合，这应该是深圳发展银行不惜内部大改革来力推此模式的长远战略目标。

资料来源：李彤，《商界评论》，2007年第6期。http://finance.sina.com.cn/hy/20080311/18154608358.shtml.


附录C　钢铁加工贸易企业的供应链融资解决方案

“如果再没有足够的资金，就干脆不要接这样的订单了。”对着手头一张金额逾2000万元的订单，广东永华钢铁有限公司的总经理林永华无奈地感叹。2004年，这家快速发展的钢铁销售企业出现了严重的资金缺口，公司上下为之苦恼不已。林永华开始意识到，曾经给企业带来高速增长的供应链交易体系同时带来了沉重的资金压力。如今，他能够在资金链的束缚中脱困而出，找到再度发展的新动力吗？

一、永华钢铁的发展与问题

广东永华钢铁有限公司（下简称“永华钢铁”）成立于2001年6月，专业从事涂镀板材类钢铁产品的国内销售，是一家集销售、加工剪切、配送为一体的服务经销企业，主要为家电和电脑机箱的生产企业提供板材的采购、剪切、配送服务。公司主要经销的钢材品种包括：镀锌板、电镀锌板、热板、冷板、彩涂板、不锈钢板、镀锌铝镁板、电工钢带等，主要用于生产空调制冷设备、家用电器、汽车制造、电脑PC机箱、机板等。公司原料80％在国内市场采购，鞍钢是其最主要的供货厂家。下游客户大部分为从事家电、电脑机箱生产的企业，其中，伟创力电脑（珠海）有限公司、约克（广州）空调设备公司和广东志高空调公司是该公司最大的销售客户。

公司的所有者兼总经理林永华有着近十年的涂镀板材销售经验，是钢材经销行业的专家；公司管理层大都具有多年行业经验。2001年到2004年恰逢中国钢铁行业的产业升级阶段，国内高级板材缺乏，需求量持续增加。永华钢铁抓住发展机遇，迅速与鞍钢等上游厂商建立了稳固的合作关系，同时大力开拓下游销售渠道，并采用国外先进的钢铁贸易经销模式，根据下游厂商的需求对原材料进行再加工，企业迅速成长。截至2002年底，公司总资产2523万元，当年销售收入达到11423万元，实现净利润844万元。2003年，随着下游空调企业对钢铁类材料的需求大幅提高，永华钢铁的业绩跳跃式增长，销售收入达到22846万元，实现净利润1689万元。

然而，业务量的增加同时也带来了企业流动资金周转的困难。公司流动资产从2002年度的2522万元迅速增加到2003年度的4558万元。其中，存货数额基本持平，预付账款和应收账款却分别从166万元和656万元迅速增加至1225万元和1770万元，而货币资金则从140万元急速减少到了4万元。2003年度的现金净流出量达到136万元，公司面临严峻的现金流压力。

二、供应链模式导致的企业资金瓶颈

永华钢铁的流动资金压力问题是这期间钢铁贸易企业普遍面临的发展瓶颈。他们的资金缺口主要来源于供应链交易压力。永华钢铁的供应链关系及其带来的流动资金缺口如下：

在“铁矿石—钢铁生产—钢铁经销—各类用户”的国内钢铁供应链条中，永华钢铁处于供应链的中游，其角色既是上游生产厂商的一级经销商，又是下游客户的代理采购商。几年来，永华钢铁与上下游贸易伙伴的合作关系不断深化，形成了比较稳定的供应链（见图C.1），保障了业务的稳定快速增长。
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图C.1　永华钢铁所在的产业供应链



作为一级经销商，永华钢铁批量采购、零星销售，一般是现款采购与现款销售，现金流缺口和压力并不大。该类业务只占公司整体业务的15％～25％，企业可以通过自有资金满足需求。

问题出在代理采购、加工配套服务方面。公司根据下游客户订单采购，加工后销售给下游客户。整个采购与销售过程大致如下：永华钢铁向钢材生产厂家下订单并支付定金，签订供货合同后付款，厂家发货运至指定码头。公司收到厂家供货后，对其进行加工剪切，随后送到下游客户企业仓库内，客户根据每月实际使用量向该公司发出确认单，公司则根据确认单出具销售发票，客户在接到发票后一定期限内向永华钢铁支付货款。在整个交易过程中，供应链各环节的价格都具有较高的透明度，而通过加工增值和对存货周转压力的分担，永华钢铁在供应链中也始终保持着一定的盈利空间。

在代理采购服务中，公司的上游厂家和下游客户都是实力雄厚的大中型企业。永华钢铁不得不接受对自身十分不利的交易条件：当公司从鞍钢采购镀锌板等板材产品时，除下订单时支付部分定金外，签订供货合同后即需支付全额货款，鞍钢收到货款后再排产发货，导致公司在预付款环节时就占用了较多的流动资金；而当公司将板材产品经过加工剪切销售给下游的生产企业时，为维持销售渠道，又必须给予客户一定账期，从而又形成了相当数量的应收账款；同时，由于下游生产商多采用“零库存”管理和精益生产模式，原料存货压力转给供应商，永华钢铁必须维持一定数量的存货从而占用部分流动资金，随着业务量的增加，各类非现金流动资产迅速上升。如何通过短期融资缓解流动资金的压力，已成公司燃眉之急。

三、融资的困境

面对企业快速增长的流动资金需求，永华钢铁不得不寻求外部融资。2003年，公司实现年度净利润1689万元，年末总资产为4584万元，总资产回报率（ROA）为36.8％。即使公司的收益留存率（RR，retention rate）达到100％，公司的内部增长率（internal growth rate，指企业在没有外部融资的情况下能够达到的最快增长速度）仍只能达到36.8％，并且这是在2003年钢材市场火爆的情况下取得的成绩，在利润率下降的情况下要维持企业成长，就必须通过外部融资进一步扩大规模。

然而，对于永华钢铁这种中小企业
(1)

 ，获得外部融资是非常困难的。

由于企业规模有限、信息不对称等原因，中国中小企业目前很难通过资本市场直接融资。商业银行贷款是永华钢铁这样的中小企业寻求外部融资的主要渠道。商业银行传统贷款主要有三种方式：信用授信、担保授信和抵押授信。


	信用授信是企业自身达到一定的信用水平后，银行无条件给予的授信。信用授信一般要求企业具有极大的规模、处于关键性行业、财务报表满足严格的规定，等等，永华钢铁这样的中小企业无法满足这些条件。

	担保授信要求实力更强、风险水平更低的第三方提供商业担保，永华钢铁也无法提供这样的机构担保。如果通过担保公司介入，那么会增加3％～5％的融资成本，甚至被担保公司占用部分贷款，所以，这也不是理想的解决方案。

	抵押授信比较适合中小企业。传统抵押授信中，银行通常以企业的固定资产作为抵押，按照相应的比例给予授信。永华钢铁固定资产在总资产中所占的比重很低。2004年，公司主要固定资产只有200多平方米的写字楼物业，以2004年当地写字楼的均价9500元/m2
 计算，按照银行最高能给予的七成抵押授信比例，仅能得到143万元（9500元/m2
 ×200m2
 ×70％）的贷款，这对于企业的资金缺口无异于杯水车薪。



当回忆起那段资金匮乏的日子，林永华至今仍心有余悸：“流动资金的使用已经达到极限，直接融资和传统授信两条道路又都走不通。怎样才能让企业的现金流得到改善？当时真是有种山重水复的感觉。至少我们在直觉上感到，依靠传统意义上的融资手段，是不可能解决我们公司这样的难题的。”

四、供应链融资对永华钢铁困境的化解

在感觉传统方式外部融资已经无望的情况下，永华钢铁有限公司无意中了解到深圳发展银行正在开展供应链融资业务，并通过这一业务扶持了一批中小企业渡过难关。于是，永华钢铁与深圳发展银行广州东山支行进行了初步的接触，商讨通过供应链融资解决永华钢铁融资难题的可能性。

什么是供应链融资？据深圳发展银行相关人员介绍，供应链融资是传统贸易融资在供应链管理背景下的深化，以企业的流动资产作为信用支持，为企业提供融资。由商业银行依据供应链真实交易关系，以交易过程中产生的未来货权、存货或应收账款作为质押或抵押，为供应链单个企业提供资金融通，乃至为整条供应链上的所有企业提供一揽子的融资解决方案。供应链融资的核心理念，是不再把企业作为孤立的个体看待，而是将其视为供应链上的一环，不仅考察企业本身，更要考虑它的上下游关系和交易细节。这种强调对供应链交易关系考察和动态评估，将某一具体贷款业务的信用风险与贷款企业的整体信用风险隔离开来，通过资产支持提升中小企业信用的信贷评审方法，为中小企业提供了全新的融资渠道。

（一）基于存货支持，给予供应链融资

在了解永华钢铁融资需求之后，针对该公司供应链和财务状况特点，深圳发展银行与永华钢铁相关人员对该公司的资产构成、交易特点进行了详细分析：


表C.1　永华钢铁相关年份资产结构表
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注：为更好配合案例需要，以上财务报表数据已进行相应调整。

从表C.1可以发现，永华钢铁的资产构成里，流动资产的比重一直保持在99％以上，而在流动资产的构成中，存货、应收账款和预付账款这三项占了较大比重。流动资产和存货的高比例与永华钢铁作为销售型企业的特征相符，而应付账款与预付账款在流动资产中所占比重较高则跟永华钢铁所在供应链的生产交易特点有关。尤其在2004年和2005年两个年度，预付账款对流动资金的占用比例较应收账款更为突出。永华钢铁预付账款在流动资产中所占比重在这两个年份里分别达到了34％和49％，而应收账款的占比则相对较低，分别为26％和9％。基于这一考虑，永华钢铁首先选择了“未来货权质押授信”这一供应链融资产品。

“未来货权质押授信”实质上是一种预付款融资，即银行以永华钢铁向上游钢铁生产厂商支付预付账款后形成的未来提货权益为质押，向该公司提供短期贷款。在确定融资方式后，深圳发展银行对给予该公司的融资额度从四方面进行了测算。

（1）对于企业资产配置的考虑。当时，永华钢铁的自有资金约为2000万元左右，出于稳健经营的需要，企业的自有资金应包括资金总量中30％的保证金，20％的流动资金。因此，银行能够给予企业的首次融资额度基本和企业的自有资金持平，即各占50％。在熟悉企业的经营模式后，给予企业的融资额度会相应提高，甚至达到企业自有资金的150％。

（2）对于企业营运资金缺口的考量。在永华钢铁的贸易模式里，经营周期分为交付预付资金—上游企业排产—成品运输及加工—向下游企业销售四个阶段。2004年，永华钢铁的平均资金周转期在70天左右，每年资金大概循环五次，当年预计完成销售收入22000万元，根据其70天的经营周期计算，保守估算需要（22000×70/365）＝4219万元的营运资金。该公司自有投入资金约为2000万元，大约存在资金缺口2219万元。

（3）对于借款人授信额度的测算。2004年，永华钢铁经营循环资金周转量＝应收账款平均余额＋存货平均余额＋预付平均余额－预收平均余额－应付平均余额＋货币资金平均余额＋应收票据平均余额＝2600.5万元。可计算借款人授信限额＝经营循环资金周转量×130％－他行授信＝2600.5×130％＝3380.65万元，可以覆盖企业的资金缺口。

（4）根据双方签订的“未来货权质押授信”协议，深圳发展银行自2004年10月份起向企业提供2100万元的授信额度，期限为一年。期满后，由于企业发展状况良好，深圳发展银行与永华钢铁又连续几年续签了贷款协议。

在该项供应链融资业务的实际操作中，采取的是“现货质押”和“未来货权质押”相结合的方式。首先由深圳发展银行、永华钢铁和鞍钢签订“三方合作协议”与供货合同。然后，深圳发展银行根据供货合同开立银行承兑汇票，开票保证金比例30％，收款人限定为鞍钢。之后由鞍钢按协议和合同要求将货物发运至由深圳发展银行认可的第三方监管仓库，监管仓库与深圳发展银行之间订有仓储监管协议，根据深圳发展银行指令办理出入库手续，而永华钢铁则根据业务进度要求补款提货，直至补足全额保证金。整个业务操作的具体流程参见图C.2：
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图C.2　预付账款融资——未来货权质押授信的操作流程



注：

①永华钢铁向鞍钢下订单。

②永华钢铁向深圳发展银行申请支付订金。

③深圳发展银行将相当于订金金额的银行承兑汇票寄给鞍钢。

④永华钢铁跟鞍钢签订采购合同。

⑤永华钢铁向深圳发展银行申请支付剩余货款。

⑥深圳发展银行将相当于剩余货款金额的银行承兑汇票寄给鞍钢。

⑦鞍钢发货到指定的监管仓库，并进入深圳发展银行监管。

⑧永华钢铁补足保证金，申请提货，深圳发展银行下指令给监管仓库，准许出货。

永华钢铁得到2100万元的授信余额后，基本解决了当年的资金缺口问题，重新迈开了快速发展的步伐。公司2005年度实现销售收入27407万元，比2004年度增长了近30％；资产规模稳步增长，2005年年末达到6802万元，比上年增长约25％。另一方面，2004和2005年末的货币资金均保持在300万元左右，现金不足的压力大为缓解。

（二）基于应收账款支持，给予供应链融资

就在永华钢铁得到“未来货权质押授信”、缓解了资金压力、各项业务重新回到稳步发展的轨道上时，公司又于2006年底同深圳发展银行办理了“应收账款保理”业务。

2005年，永华钢铁与伟创力电脑（珠海）有限公司（下简称伟创力）建立了销售合作关系。凭借其强大的实力，伟创力很快成为了永华钢铁最大的下游销售客户之一。2006年，根据双方订立的商务合同，永华钢铁和伟创力的平均每月交易量为1750吨，交易额1000万元左右，伟创力向永华钢铁支付800元/吨的定金，货到15天付清。在以上结算模式下，伟创力对永华钢铁的资金占用并不大。但随着双方业务量增长，自2007年开始，永华钢铁对伟创力的供应量将增至5000吨，月销售额增长到2800万元，同时将把15天结算期延长至60～75天，这样一来，永华钢铁在对伟创力业务中的资金占用量就将大大增加，仅靠其已有资金规模难以维持运转。此时，永华钢铁在已有“未来货权质押授信”的基础上，又向深圳发展银行提出了办理“应收账款保理”业务的申请并很快得到了批准，由深圳发展银行向其提供5000万元的保理授信余额。

所谓的“应收账款保理”，即指永华钢铁将销售中产生的应收账款转让给深圳发展银行，由后者根据应收账款的数额给与前者一定比例的短期融资。具体的操作流程包括（参见图C.3）：
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图C.3　应收账款保理业务的操作流程



注：

①永华钢铁与伟创力每月签订供货合同。

②永华钢铁送货，伟创力验收货物并在送货单上签字确认。

③伟创力根据送货单明细定期生成电子收货单（purchase order，简称PO），送至永华钢铁和深圳发展银行。

④永华钢铁收到PO后开出增值税发票，并交给深圳发展银行申请保理出账（同时在增值税发票备注栏注明应收账款债权转让事项）。

⑤深圳发展银行根据伟创力发来的PO和永华钢铁交来的发票，确定、核实应收账款的具体金额后，将发票送达伟创力。

⑥深圳发展银行根据核实的应收账款金额放款给永华钢铁。

⑦伟创力按时付款到永华钢铁在深圳发展银行的付款账号，偿还保理授信余额。

通过使用保理授信业务，公司的资金周转速度加快，资金循环次数由原来的五次上升至八次，从而使资金的使用效率大为提高，应收账款的资金占用问题得到了较好解决。2006年，公司的资产规模和销售收入继续稳步增长，同时，销售毛利润率和营业利润率分别上升了5.8和2.1个百分点，利润总额和净利润率更分别比上年增长了180％和83％。在供应链上，良好的运营模式和资金调度能力也有力地增进了上下游企业之间的关系。至2008年，永华钢铁已成为鞍钢在华南地区名列前茅的镀锌板销售客户，下游客户的需求量也持续增加，为企业带来了广阔的发展空间。

2007年，我国钢材价格持续回升。与2006年末比，国内钢材综合价格指数上涨9.5％。而2008年，进口铁矿石的协议价格预计将上涨50％～70％，炼焦煤预计价格上涨20％～25％，预计将带动综合成本上涨13％～19％，即每吨钢成本上涨400～580元（《银河证券2008年钢铁行业报告》），中国的钢铁行业逐步进入“高成本、高钢价”时代。在这种情况下，钢铁行业供应链对于终端钢铁加工经销企业的现金流提出了更大的挑战。

面对这种情况，很多银行向永华钢铁开出了更高的融资额度。但具有丰富管理经验的林永华仍然对深圳发展银行供应链融资表现了充分的信心：“对于我来讲，接受的并不仅仅是深圳发展银行的融资产品，以我们公司的发展，现在各家银行都会为我们积极地提供资金支持。但我更看重的，是深圳发展银行供应链金融背后的成熟理念。通过和深圳发展银行东山支行几年的合作，我现在已经能够跳出单一企业的视野，从整个供应链的角度看待资本的合理运作。比如说，我能够计算出来，根据我的流动资产，在这条供应链上我能够用多大的杠杆率实现长期的增长，而不是冒险性的投机，或者是短期过度透支信用、涸泽而渔。”

林永华表示，也许永华钢铁可以通过别的融资方式在短期内实现快速增长，但可能相应承担更大的风险，为企业种下难以预计的隐患。因此，他仍然会选择深圳发展银行供应链金融这样具有长期可持续发展的合作模式。对于企业的未来，他表示：“在新的形势下，我们将继续研究并利用深圳发展银行的供应链金融模式，通过自偿性融资化解上下游企业转嫁的现金流压力，我相信，永华钢铁在未来仍将持续取得可观的进步。”

五、分析师点评：供应链融资对企业经营理念的影响

本案例提出了我国钢铁经销企业的现金流缺口问题，并从供应链交易关系角度分析资金缺口形成的原因和银行的创新解决办法。将中小企业置于供应链之中考量其融资问题具有变革性意义。中小企业如何构建稳定的供应链关系并善用创新金融工具促进这种关系，对于日益深刻地参与到“大企业组织中小企业生产”格局中的众多中小企业而言，具有典型的借鉴价值。

近20年来，随着国际物流成本的降低、信息技术的突破发展、国际贸易自由化进程的加快和模块化技术创新模式的诞生，过去巨型跨国企业纵向一体化的生产模式逐渐被产业链上的企业分工合作模式取代。这种沿着供应链展开分工和进行生产与管理的经济模式近年来在中国大行其道。永华钢铁所在的钢铁行业，就已经形成了从铁矿石企业、钢铁生产企业、钢铁贸易企业直到各类终端用户的供应链，而它在供应链上处于中游，既是上游厂商的一级经销商，又扮演着下游客户代理采购商的角色，并通过加工费用获得稳定的盈利空间。可以说，永华钢铁的迅速发展，既得益于中国钢铁行业近年来的快速成长，也有赖于稳定的供应链交易关系。

从案例中可以看出，在稳固的供应链交易关系下，永华钢铁通过加工型贸易获得了自身的产业链价值，并在短时间内得到了迅速发展；但供应链的交易模式，也给永华钢铁带来了大量的预付账款和应收账款，造成了的现金流缺口。可以说，永华钢铁是中国钢铁行业供应链管理中一个典型的例子。

（一）积极应对供应链竞争趋势

伴随着产业集群化和供应链的形成，中国的多数企业尤其是中小企业已经成为了一条或多条供应链上的有机组成部分。这使得企业面临着多重竞争：


	不同供应链上相同环节的企业竞争；

	同一供应链中上下游间的合作与竞争；

	不同供应链整体的竞争。



这三类竞争对企业提出了不同的要求。第一类竞争中，企业必须保持上下游间的良好合作关系，加强自身在同类企业间的竞争力，为供应链提供高性价比的核心价值，以防止有竞争力的同类企业介入供应链，替代自身的位置；第二类竞争，要求企业尊重供应链分工，在上下游间找到准确定位，增强自身在供应链中的独特的、能增益上下游企业价值的核心能力，在竞合的发展格局中获取尽可能多的利润；第三类竞争，则要求供应链上的各个企业都具备较强的竞争力，整个供应链降低合作成本和产品成本，并为终端产品提供较高的附加价值。

这三项要求无疑是对企业管理者的一个考验，既要在供应链上具备牢固的地位，又要具备较强的议价能力，对于在供应链上处于弱势的中小企业而言，需要很高的管理艺术。实践中，中小企业可以通过以下方式提高自身的竞争能力：


	与上下游企业保持密切的合作关系，满足上下游个性化的定制要求；

	通过来料加工或关键技术，为供应链提供独有的附加价值；

	借助于多样化的结算方式，与上下游企业实现财务管理的捆绑；

	通过供应链融资等方式，盘活流动资产，减少上下游企业对资金流的占用；

	借助于信用证等银企合作方式，提高自身在供应链上的议价能力。



在永华钢铁的案例中，该公司就通过自身来料加工提高了附加价值，并利用货权质押授信、保理授信等融资模式，满足了上下游企业对于扩大经营规模的需要，并提高了资金营运能力，减少了供应链上存货储备、赊销预付等变相转嫁成本的压力。合理的融资安排不单有利于永华钢铁本身的财务健康，实际上也促进了整个供应链资金成本的降低，提升了供应链的整体竞争力。

（二）重视财务供应链管理对供应链价值的提升作用

目前，供应链管理中“财务供应链管理”（financial supply chain management，FSCM）的概念已逐步受到重视。所谓财务供应链管理，就是通过对供应链上下游不同企业之间的资金筹措和安排，合理分散资金成本，从而实现整个供应链财务成本的最小化。财务供应链管理的一个核心内容就是帮助供应链上资金需求压力最大的中小企业获得融资并降低融资成本，因为按照传统的银行信贷审核，这些中小企业被认为是高风险的贷款人，因此需要支付更高的资金成本（甚至可能因为银行的信贷配给而根本得不到贷款），从而带来整个供应链资金成本的上升。

深发展银行提供的供应链金融产品提供了一个解决中小企业融资难问题、提升财务供应链管理水平提供的工具。供应链金融产品以供应链中企业的流动资产为纽带，将供应链上下游企业的信用水平联系起来，降低了供应链整体的资本成本。供应链金融产品首先降低了交易环节滞压资金的资本成本；其次，通过对供应链贸易关系的考察，供应链融资产品降低了供应链中中小企业的运营资金成本。当然，对于企业来说，供应链融资只是解决方案的一种，它适用于缺乏固定资产、拥有较多流动资产的中小企业。而企业在不同的发展阶段，应当根据自身需求选择不同的融资方式，对于拥有土地、房产等大量固定资产的企业，通过抵押贷款也可以有效地达到融资的目的。

从涉及供应链融资的双方而言，或许永华钢铁的例子可以带给我们如下的启示：

（1）供应链上的企业应当如何满足供应链融资的准入条件。在供应链融资中，银行授信企业的信用评级不再单纯强调企业的固定资产价值和财务指标，转而强调企业的单笔贸易真实背景和购买方企业的实力和信用水平。因此，中小企业要达到供应链融资的准入条件，应当积极构建稳定的真实供应链交易关系，并力求于供应链上的核心企业建立良好的交易关系，并力求获得核心企业的帮助，借力提升自身信用水平（如票据连带责任）。同时，应当注重自身交易记录和信用记录的建设，使自身始终保持良好的信用水平。

（2）供应链核心企业应当着手优化财务供应链。相比而言，配套企业融资难度大、融资成本高，势必相应催高供应链终端产品价格，削弱供应链整体竞争力。对于核心企业而言，供应链金融解决方案可能不会直接带来收益，但对于它仍然有非常重要的意义。通过供应链金融实现财务供应链管理，是有效降低供应链运营成本的一个重要方面。作为核心企业，善用供应链融资技术，借助自身较强的信用和实力提高配套企业的信用等级，帮助配套企业融资，能够降低整体供应链的融资成本，实现供应链各环节的顺畅合作，从而增强整个供应链的竞争力，达到共赢的效果。而配套企业在稳固供应链关系的同时，借用良好的商誉取得核心企业支持，也是迅速提高供应链融资可获得性的好方法。

（3）银行应当在供应链融资管理中扮演怎样的角色。通过供应链融资，银行在财务供应链管理中应当扮演财务供应链管理问题整体解决方案提供者的角色。这一定位包括两层含义：首先，银行能够针对某一条具体的供应链，就其财务成本最小化问题提出最优的融资方案，该融资方案对象不但包括供应链核心企业，还包括其上下游的供应商和销售商；其次，为了实现该融资方案，银行不但提供资金融通，而且也提供包括各种服务在内的中间业务，换言之，它必须具有开发一系列产品与服务来满足不同企业需求的能力。所以，在财务供应链管理过程中，银行需要着重与供应链上的核心企业结成战略共同体，借助资金、人力资源和商业网络优势，运用多种产品与服务来实现自身的商业价值。

对于银行而言，供应链融资是适应市场创新的一个典型范例，随着供应链的发展，银行也需要及时适应变化，推出与时俱进的金融解决方案。当通过供应链融资介入供应链后，银行也应当抓住全面服务、交叉销售的机会，通过链条营销的延展实现与供应链企业更加紧密的合作。总之，从供应链角度解决中小企业融资难的问题，对银行和企业而言都具有极强的变革意义，深发展的成功探索，为未来的银行与产业间合作提供了更多的想象空间。
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问题与启示


1．永华钢铁的问题在钢铁行业中是否具有代表性？能否归纳出钢铁行业供应链中弱势企业面临的问题？

2．如何理解供应链融资解决这些问题的角度？它和传统融资方式相比，有哪些优点？

3．作为企业来讲，它能够获取供应链融资的解决路径，是因为自身具备哪些条件？

4．以永华钢铁为例，供应链融资能够如何改善企业的财务数据和指标？

5．针对2008年的钢铁行业形势，提出永华钢铁未来在融资解决路径上还应做哪些努力？


本案例由中欧国际工商学院张华博士、朱宏晖博士与深圳发展银行郭强先生、金晶先生共同撰写，目的是用来做课堂讨论的题材而非说明案例所述公司管理是否有效。为保密需要，某些名称及信息已经过调整。

©2008，中欧国际工商学院与深圳发展银行。未经双方授权，禁止以任何形式对此案例的任何部分进行复制、转载、修改、发布或存储于任何检索系统中。





————————————————————


(1)
  根据国家统计局2003年出台的《统计上大中小型企业划分办法》，工业企业和批发业企业年销售额在3000万～30000万元以下，属于中型企业。


附录D　商业银行池融资产品创新与风险控制

2006年12月5日傍晚，深圳发展银行海口海甸支行的客户经理王律强走出了海南华宇水产有限公司的大门，他刚刚和这家公司的董事长刘华宇见面，洽谈该公司向银行申请融资的问题。刘华宇告诉他，前不久还有两家银行刚刚与他们谈过，这无形中给王律强增加了不小的压力。

“是个很好的企业，主营业务出色、出口交易稳定，很符合我们贸易融资的客户要求。可惜，应收账款太分散，每笔金额也太小了，如果做保理，银行的成本太高，风险也不好掌控。”王律强沿路都在思考着这个问题。尽管他是海口分行连续三年的优秀客户经理，曾经帮很多企业解决了融资难的问题，但对于华宇水产，他仍然没有想到一个妥善的融资解决方案。“应收账款太多，每笔金额太小……可是应收账款账期稳定、交易记录良好，总的应收账款余额也保持稳定，这多像一个水池啊，一面有老的应收账款收回，一面有新的应收账款产生……”王律强突然停住步伐，“我们能不能把这些连续的小笔应收账款当作一个整体，统一给予授信呢？”

一、华宇水产的发展机遇

海南华宇水产有限公司（下简称“华宇水产”）注册成立于2004年12月，注册资本200万元，是一家主要从事水产品加工的出口型企业。该公司主要产品包括冻带鱼、冻罗非鱼片及冻南美白对虾等，其中冻带鱼为该公司传统的优势产品，主要出口韩国。2005～2007年，该公司带鱼产品出口创汇在海南省该产品出口创汇中名列前茅；冻罗非鱼片及冻南美白对虾为该公司2006～2007年度出口水产品的主打产品，产品主要出口美国、欧盟、澳大利亚、日本及港台等国家和地区。

华宇水产成立以来，恰逢海南经济复苏，水产品加工出口贸易迅速上升的时期。海南省提出：“要以耕海牧渔为突破口，在建设海洋经济强省的征途上迈出坚实的步伐”，由此，水产品加工出口业亦成为海南地方政府扶持与鼓励发展的优势行业。截至2006年11月，水产加工行业在海南省出口创汇中处于第二位，仅次于天然气出口。同时，国家政策对农产品出口有优惠政策，享有出口退税政策支持，也大大促进了该行业的发展。截止到2006年5月末，海南省该行业销售收入同比增幅为47.72％。高出该行业全国销售收入同比增幅（24.65％）近1倍。

华宇水产借助这一行业发展的有利时机，积极介入水产品出口贸易领域，以此为核心制定企业经营规划。自2004年筹建、2005年正式投产以来，该公司均制定可行的生产经营计划，并由专人执行、专人监督，每月、每季度召开一次工作会议，总结计划执行情况。在产品出口监控方面，该公司严格执行HACCP体系及欧盟指令，产品保证达到出口标准，确保产品出口顺利通关。经过两年时间的积累，华宇水产迅速发展壮大。2005年，公司销售收入16294万元，其中出口额560万美元；2006年，公司销售收入23649万元，其中出口额2266万美元。

二、结算方式导致的流动性危机

2006年，华宇水产已建立了三条主要生产线，分别从事海捕鱼、南美白对虾及罗非鱼三大类加工；一条辅助生产线，为海捕鱼的初步筛选及海捕鱼冷冻保鲜包装内销。由于公司产品质量优良，受到各进口商的好评，同时不断地开拓海外市场，产品销售情况逐渐增长，现有的生产能力已经不能满足出口需求。2006年，该公司扩征土地25亩，以增加新的生产线，扩大产量。为进行加工工厂扩建工程，华宇水产以价值3000万元的土地、房产及机器设备作抵押，向中国农业发展银行申请了抵押贷款。然而，水产加工出口行业原料的供应有明显的季节性，在原料大量上市的季节，需要大量采购原料库存，这就需要大量流动周转资金的投入；而该公司的结算方式主要为L/C、T/T及D/P；公司从备货，报检、报关出口发货，货款回笼，需要较长的账期，这大大占用了企业的流动资金。而由于该公司已经向中国农业发展银行申请了抵押贷款，从而缺乏别的抵押物向银行申请融资，这使得企业的经营又面临着流动性的瓶颈。


表D.1　华宇水产的前五大销售客户（2006年11月）
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注：为更好配合案例需要，以上财务报表数据已进行相应调整。

从表D.1可以看出，华宇水产的销售客户相对集中（前五家销售客户的销售总量占到公司销售总额的89.57％），拿丹麦的客户来讲，平均每月有4.6笔交易，平均每笔交易金额在10万美元左右。总的来说，具有销售客户集中、交易频繁、单笔交易金额较小的特点。针对国外进口商的不同特点，华宇水产对信用较高、实力较强的进口商采用T/T方式；对其他客户采用信用证（L/C）方式，而非T/T方式，收到客户的信用证后，方可备货报关出口。单证相符，即可获得付款，风险极小。

在采用T/T（telegraphic transfer，电汇）结算方式的情况下，由客户采用外汇现金方式，在约定期限（上表中为30～90天）内，将款项汇至该公司指定的外汇银行账号进行付款。在L/C（letter of credit，信用证）方式下，该公司在收到交易对手国家开立的信用证后，方可备货报关出口；而经办行需要先接收国外开立的信用证，然后在该公司完成交单后寄单索汇，待收到款项后，转入该公司提供的有关账户。在两种方式都会有长达30～90天的账期，从而形成了高额的应收账款，造成了大量资金的占用。

三、应收账款池融资的构想

2006年11月，深圳发展银行海甸支行公司银行部客户经理王律强和华宇水产相关人员一起，对该公司的资产构成、交易特点进行了详细的分析。通过调查王律强发现，由于华宇水产这样的中小企业自身信用评级不满足要求，银行不能给予信用授信；如果通过担保公司等第三方担保介入，采用担保授信的方式，会大大增加企业的融资成本；而该公司又已向中国农业发展银行申请了抵押贷款，不可能为银行提供别的抵押物，因此抵押贷款的方式也难以实现。所以，王律强考虑，只有挖掘企业资产负债表中流动资产的潜力，通过贸易融资的方式盘活企业的流动资产，才是此刻唯一可行的融资解决路径。


表D.2　华宇水产相关年份资产负债表
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注：为更好配合案例需要，以上财务报表数据已进行相应调整。


表D.3　华宇水产2005年现金流量简表
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注：为更好配合案例需要，以上财务报表数据已进行相应调整。

在分析华宇水产的会计报表之后，王律强发现，由于企业销售的急速增长而货款结算方式和回收周期并未改变，2006年11月华宇水产流动资产的构成中，应收账款达到3625万元，较上年增加了7倍。这正是造成华宇水产流动资金紧张的根本原因，因此华宇水产希望选择“应收账款保理”这一融资产品，将销售中产生的应收账款转让给深圳发展银行，由后者根据应收账款的数额给予前者一定比例的短期融资。

然而，华宇水产的应收账款非常分散、单笔金额较小，如果银行对每笔应收账款都签署保理业务合同分别操作，那么银行的贷前审核、信贷放款、贷后管理、风险控制都需要花费极多的精力，无疑这对于银行会造成很高的操作成本，很不经济。虽然该公司可以通过出口信用证项下单据押汇获得一部分融资，然而却无法弥补大的资金缺口。

但是，在调查中，王律强注意到，这些应收账款对应的交易真实连续稳定、交易记录良好，而且公司的产品销售渠道固定，有固定的产品需求群体；货款的回笼有保障。从2006年11月该公司的应收账款分析，账龄基本上都集中在3个月以内，应收账款周转期较短，并且始终保有一定量稳定的余额，汇聚成了一个流入流出金额小、流动频繁、余额稳定的应收账款池。因此，王律强想：既然这个应收账款池构成了一笔稳定、可靠的资产，能否将此作为一个提供信用支持的整体，统一给予授信？


表D.4　华宇水产2006年11月应收账款分析

[image: ]


注：为更好配合案例需要，以上财务报表数据已进行相应调整。
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图D.1　应收账款池融资图示



这一想法令王律强非常兴奋。据他测算，2006年1～11月，该公司累计销售收入21572万元，出口销售收入2103万美元；期末应收账款3625万元，应收账款周转天数为32天；存货2807万元，存货周转天数为43天；应付账款438万元，应付账款周转天数为5天。经营循环周期70天，年经营循环频率为5次。2005年正式投产以来，华宇水产销售收入逐年迅速增长。2007年，该公司根据实际生产能力及订单情况，预计销售收入达35000万元，出口销售收入达3200万美元。根据2006年的营运周转能力测算，2007年该公司经营循环资金周转量达7000万元。如果将华宇水产的应收账款汇聚成池整体转让，一次性核定额度，分次给予授信，根据该公司目前应收账款与销售量的比例，2007年期末应收账款预计将达到5881万元，考虑到该公司现有的银行融资情况（短期借款3549万元），给予该公司4000万元出口应收账款综合授信额度是完全可行的。

王律强把对华宇水产经营情况的详细分析，以及自己提出的初步构想上报总行，希望就开发该项贸易融资产品的可行性进行沟通。总行公司产品研发团队在仔细认真论证这一设想后认为：


	这种产品方案的优点是：对于银行来讲，避免了多笔小额保理的繁琐作业，通过规模经济降低了成本；对于企业来讲，也能够通过“零存应收账款，整取融资额度”的办法，获得尽可能多的银行保理融资，并且有利于对应收账款进行统筹管理。

	而这种方案的缺点在于，应收账款池中汇集了不同期限、不同信用等级的多笔应收账款，和一对一的传统保理业务相比，应收账款池融资的风险显得难以掌控。如何实现应收账款池下的风险控制，对于银行是个极具挑战性的难题。



能否成功管控以应收账款池作为融资基础的业务形式中的各类风险，成为了这一产品能否诞生的关键要素。

四、应收账款池融资的风险控制

为突破这一难题，深圳发展银行总行产品研发团队对这一产品的目标客户进行了调研，发现多数中小出口企业稳定地与5～6家以上的境外客户贸易，单笔出口金额30万美元以下的交易笔数超过2/3，交易收汇和核销记录优良，坏账率很低；多数企业的应收账款的时点累积金额分布在80万～150万美元这一区间内。

这些企业商业信用良好，交易结构稳定，盈利能力强，迫切希望盘活存量应收账款。问题在于能否突破主体信用评级制约，创新信用支持方式，基于其稳定、持续、健康的还款来源设定封闭操作的风险监控体系。

对于贸易融资业务而言，信用风险和操作风险管理是供应链融资风险管理的核心。而贸易融资解决信用风险最重要的原则，是利用供应链中单笔交易对应的物流和资金流，将其作为资产支持手段，以贸易的自偿性作为重要的还款来源保证。例如，在单笔保理业务中，银行以企业的单笔应收账款作为资产支持手段，对单笔应收账款的还款来源、交易特点和交易信用进行跟踪管控，将应收账款的回收作为第一还款来源。对于银行而言，对于监控单笔的应收账款已经积累了不少的经验。然而，在应收账款汇聚成池的情况下，是否能够实现对多笔应收账款的完整监控呢？多笔应收账款固然不易监控，可是在还款来源健康、总体还款纪录

良好的情况下，越多的应收账款是否反而能够对冲掉其中的风险？

针对“应收账款池”中多笔应收账款汇集的情况，在总体信用风险的把控上，产品研发人员受到了保险行业中“大数法则”的启发。

所谓大数法则，又称为“大数定律”或“平均法则”，即风险单位数量愈多，实际损失的结果会愈接近从无限单位数量得出的预期损失可能的结果，如保险公司通过分保手段分散危险
(1)

 。保险所承担的风险有偶然性的，以个别风险而言，很难预测发生的规律。但对同类的事物经过长期的观察，可以找出接近正确的危险发生频率。

深圳发展银行对应收账款池中单笔出现的信用风险，就采用了类似“大数法则”的原理进行控制，即是说，尽管单笔应收账款是否违约无法预料，但当一定数量的应收账款汇集为一个“应收账款池”以后，这个应收账款的总坏账率就与单笔应收账款的违约率十分接近。因此，银行可以通过对企业过往的应收账款总体违约情况的分析，再通过对债务企业的实力和信用记录的严格考察，就可以对未来的应收账款池的总违约风险有一个较准确的估算这样就可以较好地防控因债务企业违约而带来的信用风险为满足“大数法则”的样本量要求，产品设计人员特意设定了最低限指标与参数，通过足够量的付款义务方与应收账款笔数来分散风险在应收账款的选择上，要求企业举证其与交易对手的贸易记录、其与主要结算银行的结算记录、监管部门的出口核销记录等，而银行则可以据此筛选、认定企业所有交易中风险可控（交易持续、结构稳定、收汇记录良好等）的客户及相应的应收账款纳入“应收账款池”，给予融资安排。

另一方面，为了防范受信企业本身的道德风险，产品设计人员又借鉴国外资产支持贷款的做法，在制度中要求实行锁箱安排，即要求借款人指示客户直接把货款汇到银行指定的账户内，通过与受信企业锁定交易回款账户并接受银行监控，实现交易结构的封闭操作，资金封闭回流。一旦锁定回款账户，实现贸易结算的封闭操作，贸易资金回流将表现连续并易于监控，并且加大了受信企业擅自更改回款路径的成本。

通过“大数法则”和“锁箱安排”的制度约束，应收账款池融资可能的信用风险得到了较好的管理。为审慎起见，深圳发展银行还要求严格实施日常应收账款管理，实行到期提示、逾期提醒、补充保证金直至中止融资等制度，通过严格的过程监控来控制还款风险。同时，日常关注企业结算方式、交易对手、商品价格、回款质量等业务信息将有助于银行全面了解客户，提前防范风险。

而在可能的操作风险方面，深圳发展银行总行要求所有应收账款建“池”、出账、监控、预警等集中在分行层面操作，通过统一管理来提高管理效率，降低管理成本。此外，该行还专门为此开发了电子作业支持系统，以标准作业规范操作，减少因应收账款小、分散、期限不匹配等复杂情况造成的操作失误。

在制度上攻克了风险管控的难题后，王律强高兴地收到通知：应收账款池融资产品研发成功，而华宇水产的融资难题也终于可以解决了。

在总行产品操作指引的精神指导下，王律强对华宇水产的融资也采取了缜密的风险控制方案：


	授信业务品种限制；授信仅针对出口业务，以出口应收账款作为授信担保方式。

	账户设置控制：在深圳发展银行海甸支行开立结算账户，作为华宇水产出口应收账款的唯一回款账户。

	限制性条款管理。（1）由深圳发展银行作为其唯一的国际结算银行；（2）首次融资时，应收账款池内保持有10笔应收账款；（3）单个付款人的应收账款额度不超过应收账款总池的30％（含）以内；（4）单笔应收账款期限不超过90天；（5）考虑企业的实际出口情况，一套出口单据项下应收金额不超过15万美元；（6）应收账款池融资比例最高不超过75％。

	贷款出账控制方案：按应收账款池融资额度的单笔出账要求控制。



通过应收账款池等融资综合授信的支持，华宇水产日常流动周转资金需求得到了极大的缓解，销售业绩平稳增长。2007年，公司实现销售收入38412万元，实现出口额达3529万美元。同时，王律强在业务操作上的缜密安排也成功控制了风险。结合2006年度、2007年度该公司在深圳发展银行的国际结算记录显示，出口应收款都能按时收汇，没有发生过任何一笔违约记录。并且，在人民币升值的大背景下，应收账款池、以及随后推出的出口发票池融资方案为企业提供了规避汇率风险的有效途径
(2)

 ，得到了各类出口型企业的广泛认可。

2008年，基于应收账款池一类产品在华宇水产等企业中的成功实践，深圳发展银行推出了“池融资”，系列产品，直到这时，王律强才真正认识到这次业务试验的深远影响。而深圳发展银行总分行对于产品风险的反复论证，也经受起了时间的考验。截至2008年8月末，深圳发展银行贸易融资总体不良率远远优于传统贷款业务，有效地实现了高质量的风险管控。

五、分析师点评：池融资打开中小企业融资通道

本案例通过介绍一个水产品进出口企业以应收账款作为信用支持，获得流动资金贷款的过程的叙述，探讨了银行如何通过金融创新，开辟新的业务增长点，实现银行和企业的双赢局面。华宇水产面临的问题具有很强的代表性。中小企业在业务快速增长的情况下，往往受制于运营资金的压力而不得不放慢增长速度，有些企业甚至会因此陷入财务困境。但是鉴于中小企业的先天缺陷，传统的银行业务又无法为中小企业提供足够的融资。深圳发展银行通过将零散的应收账款集合成“池”予以授信，一方面降低了银行审核、管理等成本，一方面有效控制了信用风险。实际上降低了中小企业银行贷款的准入门槛。

一个好的金融创新往往是为经济运行中的风险分担作出合理安排，使得风险管理更为容易，从而创造价值。从这个角度看，深圳发展银行的池融资产品的创新主要体现在两方面，首先是合理地安排了风险分担，其次是通过巧妙的安排确保风险分担的落实。通过这两方面，池融资产品降低了风险管理成本和道德风险，为企业解决了融资问题，同时创造了价值。

在本案例中，华宇水产存在着巨大的流动资金需求，主要来自于应收账款的快速增加。根据华宇的资产状况，它的信用水平不足以支持它获得足够的无抵押贷款；它的固定资产也已经抵押。从另一个角度看，华宇的资金紧张可以看成是由于它不断买入资产造成的，这些资产就是它不断增加的应收账款总额这些资产的增加降低了华宇资产的流动性。如果能够把这部分资产周转起来，华宇的流动资金压力很大程度上就可以得到缓解。

银行帮助企业提高应收账款周转能力最常用的一种产品就是保理业务，相当于企业将它的应收账款贴现后卖给银行。我们知道，应收账款存在信用风险，主要是应付方的贸易信用风险。如果银行将华宇的应收账款以保理方式处理，那么银行将承担贸易信用风险。这就带来一个问题，银行是否比企业更能有效地管理应收账款中的信用风险？华宇的贸易对手分散在多个国家，深圳发展银行的现有分支网络无法覆盖，深圳发展银行了解应付方信用状况的成本和华宇相比没有优势。而华宇和应付方由于长期贸易往来的关系，可能比深圳发展银行更容易掌握对方的信用状况。另一方面，如果贸易信用风险由银行来承担，还有可能引入道德风险，即华宇放松在交易过程中对对方的信用考察，甚至有可能和交易对手串通，合谋骗贷，这就会进一步增加银行风险管理的成本。因此，从风险管理角度，华宇承担贸易信用风险比银行承担信用风险更经济。而且，对于华宇这样的出口贸易商，承担贸易信用风险是它正常经营风险的一部分，银行没有必要为它承担这方面的风险。

银行承担应收账款中的贸易信用风险不经济，而企业又需要流动性，深圳发展银行提供的应收账款池很好地解决了这个矛盾。在应收账款池融资中，华宇实际是将放入池中的应收账款总额当作资产抵押给银行，向银行贷款获得流动资金。将无法周转的应收账款抵押，华宇提高了资金周转能力。另一方面，池的存在避免了华宇的贸易信用风险传导到银行。银行按照池中应收账款总额的一定折扣提供贷款，合理的折扣设置可以有效避免风险的传递。同时，当池中某笔应收账款出现到期违约的情况，华宇需要立即用其他的应收账款资产更换这笔应收账款；或者直接将这笔应收账款从池中剔除，并归还部分贷款。这两个措施大幅地减少了贸易信用风险的传导可能。通过这些合理的安排，池融资产品在为企业提供流动资金的同时避免了承担不适合承担的风险，这是深圳发展银行池融资产品金融创新的核心。
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(1)
  大数法则分为数学上的大数法则与统计学上的大数法则保险公司通过分保手段分散危险，是基于统计学上的大数法则。单笔保险所承担的风险有偶然性的，如对于单个某类事物的风险，很难预测其是否实际发生但通过对于大量的此类的事物的长期观察，可以找出接近正确的危险发生概率例如房屋失火，人的死亡，对某一房屋和某一人而言，是无法预测的，但对于一个包含大量的人或房屋的样本，则可测出死亡人数或失火次数。如果观察的人数或房屋越多，危险发生的频率越接近实际的概率。大数法则的一个重要条件，就是客观上必须要有大量的同类的危险单位存在，并且由保险公司所承保的危险数量也是足够充分的另一个重要条件是，每个危险单位的保额必须要求是均等的，并且每个危险单位是单独地面临可能发生的损失，而无责任累积保险公司虽然在业务经营中运用了大数法则，但由于种种因素，如没有承保大量的同类危险单位，或每个危险单位的保额不均等等，还会出现不稳定的情况。


(2)
  例如，若A公司可融资额为100万美元，融资期限90天，假如2007年4月30日当天的美元现汇买入价为7.7041，由于采购需要，A公司从深圳发展银行支取100万美元并于当日全部将该笔融资款结为人民币，银行将结汇的770.41万元人民币当日入A公司账户2007年7月30日左右，上述应收款项陆陆续续收回，而2007年7月30日由于人民币继续升值，当日美元现汇买入价为7.5449，即A公司的100万美元由于得到深圳发展银行融资支持，可成功规避100万×（7.7041－7.5449）约15.95万元人民币的汇率损失。
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后记

2006年10月，深圳长夏后一个初凉的晚上，经朋友介绍我第一次遇到长期在美国读书和教学、现已回国在中欧国际工商学院任教的张春教授。时值深圳发展银行刚刚推出供应链金融品牌不久，张教授恰巧又是金融学界的资深专家，我们很自然地就聊到了一起。张教授对国内银行业的生存状况和创新实践特别感兴趣，我们将深圳发展银行供应链金融的一些理念和案例拿出来分析，发现了一些很有意思也很值得深入探讨的话题，于是当即决定启动一个相关的合作研究课题。

1个月后，“供应链金融”课题组成立，由已任中欧国际工商学院主管学术研究副教务长的张春教授和我担任组长。深圳发展银行选派了邱巍、梁超杰和王启文三位同事参与该项目的研究。邱巍博士现任深圳发展银行总行贸易融资部的副总经理，也是供应链金融专业的资深产品经理；梁超杰是总行企业关系管理部的总经理助理，多年来专注于相关理论和实证案例的研究以及供应链金融品牌的策划。两位都不仅具有扎实的理论功底，还难能可贵地有着总行、分行和支行三个层次的实践经验；王启文博士是总行信贷管理部的总经理助理，在供应链金融的风险管理领域有着深入的研究和实践。中欧国际工商学院则选派了吴敬琏教授的研究助手黄少卿博士和张春教授的研究助手朱宏晖博士、张华博士参与该项目，参与课题研究的还有河海大学的朱爱萍博士。他们分别在金融学、企业管理理论以及竞争策略领域有着很深的研究和造诣。出于对该项目的兴趣和重视，吴敬琏教授、深圳发展银行的肖遂宁行长和中欧国际工商学院张维炯副院长也欣然答应担任研究项目的顾问。

之后的1年多时间里，课题组分别在深圳发展银行供应链金融业务特色明显的多家分行进行了蹲点调研，并走访了十余家企业客户，访问了香港的几家金融机构，积累了丰富的实证性素材。另外，课题组还从不同渠道搜集了几十万字的国内外相关资料，这为以比较、归纳为基础的研究体系的构建创造了条件。

2007年12月，课题组提交了三份阶段性研究报告，分别是《供应链金融：背景、概念、生态环境与实践》、《供应链金融服务中的风险管理》以及《依托供应链金融，塑造中小型商业银行核心竞争力》。第一份报告从起源、国内外发展现状、制度环境的角度对国内外供应链金融业务的阶段性发展作出了总体性的描述和判断；第二份报告聚焦供应链金融在风险管理方面的创新性技术特征，与传统流动资金贷款作了比较分析，初步形成了供应链金融风险管理的理论体系：第三份报告则从银行业竞争的角度，提出了国内供应链金融在市场策略、组织架构以及产品创新方面推进的方向。

期间，吴敬琏教授对课题组研究提出了指导性意见；要始终贴近国内经济发展的现实，特别在当前宏观经济和国家政策导向的背景下，应就供应链金融与国内产业竞争力提升以及中小企业融资环境改善之间的联系作出深入务实的探讨。

在这个过程中，国内银行对供应链金融的热情不断升温，深圳发展银行理念和实践中的亮点被频频报道，理论界的关注度也明显提高。多家银行来到深圳发展银行，寻访供应链金融的经验；而相关论文和书籍关于供应链金融的探讨也多以深圳发展银行为标杆。这启发了课题组将研究成果付梓的念头，一则希望厘清供应链金融的一些关键概念，构建一个便于深化研究的理论框架以及一个基础性的实践范式以利于下一阶段的拓展和创新，与业界一道共谋这一新兴领域的未来发展；二则希望吸引理论界和监管层对金融业创新加以更多的关注、研究和引导，使我们从中得以辨识深化实践的脉络和方向。

这样，从2008年7月开始，课题组指定邱巍博士对研究成果进行了进一步梳理和统稿，形成了现在的框架和内容。

根据我们的计划，本书的出版只是第一阶段工作的完成。供应链金融无论在国内还是国际层次上都还方兴未艾，诸多课题仅是刚刚提出还未及深入，比如在供应链金融基础上构建金融服务链问题、供应链金融线上化问题、产业金融与供应链金融的结合、供应链金融的产品核算和风险定价，等等。这些将是我们下一阶段研究的重点。

应该说，写作这种体例的金融类读物本身就是一种创新，要想写得具有可读性更不容易。我与张春教授曾经说过，也许有一天供应链金融会成为大学金融专业的课程。不过，我从一开始就不希望将这本书写成教材，因为这是一个以初创性实践为基础的开放课题。我们希望吸引更多的讨论，而不是给出什么简单的定论。

课题组的几位才俊没有让我们失望，他们突出的研究能为和专业素质赋予这本书以应有的价值。当然，他们的努力也得倒了高度的关注和认可，吴敬琏教授、深圳发展银行的法兰克•纽曼董事长兼首席执行官亲自为本书作序，肖遂宁行长通读书稿并提出了宝贵的修改意见。这些都为课题组增添了更多的信心和动力。这里我代表课题组向以上专家和领导表示由衷的敬意和感谢。

还有太多的感谢要给予那些在供应链金融实践领域默默耕耘的深圳发展银行现在和过去的同事们，正是他们多年来在这个领域中不懈的推动和探索，为供应链金融赋予了华富的实践内涵！

胡跃飞

2008年10月6日于深圳
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