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摘要：物流金融与供应链金融是两种不同的融资方式；由于两者均包含了金融和物流两类

服务，又都以中小企业为主要服务对象，因此在融资实务中经常被混淆。有鉴于此，本文对

这两种融资方式的概念、运作主体、运作模式等分别进行了论述、厘清，进一步指出了两者

的区别和金融机构选择融资方式的流程，并对融资活动中可能产生的问题进行分析，提出

了相应的对策，以期各运作主体均能达到收益最大化。
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Abstract：Logistics finance and supply chain finance are two different financing methods，and they

are easy to be confused for both of them includes finance and logistics service．and small—and—

middle—sized enterprises are their main service objects．So we distinguish the concepts，operation

objects，operation modes in this paper，point out the difference of the two and the flow when

financiM institutions choose financial mode，and put forward suggestions for operation bodies to

make maximal profit．

Key Words：Logistics Finance；Supply Chain Finance；Operation Body；Financing Methods

一、引言

在产业经济快速发展的促进下，我国中小企

业的数量急剧增加，截至2007年已达到全国工业

企业总数的99．1％⋯，但其中的70％以上无法从银

行获得贷款【2】，中小企业“融资难”已成为一个长

期存在并影响国家产业经济发展的重要问题。产

生“融资难”的原因主要有以下三个方面：一是银

行市场结构的垄断特征、所有制歧视、企业规模歧

视及外部环境发展滞后等因素的影响[31。二是由

于我国中小企业适于银行抵押的不动产数量少，

在生产过程中存货及原材料等又占用着大量的流

动资金，此现象在季节性、周期性等特征明显的企

业尤为突出；同时我国银行业的分业经营制度不

允许银行经营仓储业务，加之银行缺乏产品评估、

仓储管理、商品拍卖等专业知识，使银行将企业动

产质押贷款业务拒之于千里之外(4】。三是中小企

业信息透明度差、非系统风险高、管理规范性差、

平均融资规模小等一系列的问题，使其在银行的

信贷评级中处于较低级别|5I。分析表明，一方面中

小企业“有款贷不到”，另一方面金融机构“有款贷

不出”，造成资金无法得到有效利用。为解决上述

矛盾，融合金融创新和新型物流增值服务的物流

金融、供应链金融应运而生，除以往用固定资产或

存款抵押以外，中小企业还能以自有原材料、在制

品以及产成品等进行抵押，获得贷款。这两种融资

方式的发展弱化了企业担保及房地产抵押在借贷

中的地位，大大缓解了中小企业融资难问题，受到

了广大中小企业和金融机构的普遍欢迎。

在理论和实践过程中，物流金融常被认为是

供应链金融的一部分，或者它们被看做是同一种

融资方式的两个称谓；实际上，物流金融和供应链

金融是服务于不同融资对象的两种不同融资方
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式。为正确区分它们，纠正当前使用上的混乱，以

下将对这两种融资方式的概念、运作主体和运作

模式等分别进行论述，进一步分析两者的区别、运

作中的问题及应采取的相应对策，并为金融机构

制定出合理选择融资方式的流程图。

二、物流金融与供应链金融的相关概念及区

别

(一)两种融资方式的可行性

在国外，众多的银行及大型物流公司(如

UPS)对物流金融和供应链金融业务进行了实践，

获得了良好收益。在国内，经济的发展和中小企业

融资的迫切需求为物流金融和供应链金融的发展

提供了内在动力，和国外相比，它们虽然起步较晚

但发展较快。这是因为：一是银行迫于竞争压力，

需要对金融产品进行创新。例如深圳发展银行及

交通银行提出的供应链金融，招商银行提出的物

流金融等服务，均表明中小企业的融资需求越来

越受到金融机构的重视。二是物流企业的蓬勃发

展、不断创新以及第三方、第四方甚至第五方物流

的服务方式相继出现，为物流金融及供应链金融

提供了物流保障；目前，国内大型的物流公司如中

国外运、中国远洋、中国储运等均与金融机构合作

开展了商品融资及物流监管业务。三是目前我国

中小企业仅存货就高达30326亿元，若按50％的

贷款折扣率计算，这些资产可以担保生成约1．6

万多亿元的贷款【6】。实践证明，这两种融资方式既

能有效盘活中小企业存量资产，缓解融资难问题，

又为金融机构及物流企业拓展业务范围，开拓广

阔的蓝海市场。

(二)两种融资方式的相关概念

1．物流金融

(1)定义

图1 物流金融业务关系图

物流金融是包含金融服务功能的物流服务，

指贷款企业在生产和发生物流业务时，其为降低

交易成本和风险，通过物流企业获得金融机构的

资金支持；同时，物流企业为贷款企业提供物流监
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管及相应的融资及金融结算服务，使物流产生价

值增值的服务活动。

图1为通常意义上的物流金融业务关系，从

图中可以看出，物流金融仅为供应链或非供应链

的某一贷款企业进行服务，由于仅面向一个企业，

此融资方式流程简洁，不存在关联担保，且融资关

系简单清楚，风险性小。

(2)运作主体

从定义叮以看出，物流金融主要涉及三个主

体：物流企业、金融机构和贷款企业。贷款企业是

融资服务的需求者；物流企业与金融机构为贷款

企业提供融资服务；三者在物流管理活动中相互

合作、互利互惠。

(3)运作模式

根据金融机构参与程度的不同，物流金融的

运作模式可分为资本流通模式、资产流通模式及

综合模式17]。其中资本流通模式是金融机构直接

参与物流活动的流通模式，包含四种典型模式：仓

单质押模式、授信融资模式、买方信贷模式和垫付

贷款模式；资产流通模式是金融机构间接参与物

流活动的流通模式，其流通模式有两种：替代采购

模式和信用证担保模式；综合模式是资本和资产

流通模式的结合。

2．供应链金融

(1)定义

供应链金融指给予企业商品交易项下应收应

付、预收预付和存货融资而衍生出来的组合融资，

是以核心企业为切入点，通过对信息流、物流、资

金流的有效控制或对有实力关联方的责任捆绑，

针对核心企业上、下游长期合作的供应商、经销商

提供的融资服务181，其目标客户群主要为处于供

应链上、下游的中小企业。目前供应链金融已应用

在了汽车、钢铁、能源、电子等大型、稳固的供应链

中。

图2 供应链金融业务关系图

由图2可以看出，供应链金融是为某供应链

中一个或多个企业的融资请求提供服务，它的出

现避免了供应链因资金短缺造成的断裂。在具体
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融资过程中，物流企业辅助金融机构完成整条供

应链的融资，供应链金融模式不同其参与程度也

不同。由于面对整条供应链的企业，金融机构易于

掌握资金的流向及使用情况。

(2)运作主体

供应链金融主要涉及三个运作主体：金融机

构、核心企业和上下游企业。其中核心企业和上、

下游企业是融资服务的需求者，金融机构为融资

服务的提供者；物流企业仅作为金融机构的代理

人或服务提供商为贷款企业提供仓储、配送、监管

等业务。

(3)运作模式

从风险控制体系的差别以及解决方案的问题

导向维度，供应链金融的运作模式分为存货融资、

预付款融资、应收账款融资模式㈣；采取的标准范

式为“1+N”，即以核心企业“1”带动上、下游的中

小企业“N”进行融资活动，“+”则代表两者之间的

利益、风险进行的连接。

(三)两种融资方式的区别

通过(二)节的论述可以看出，物流金融与供

应链金融在具体的融资活动中既有共性也有差

别，除去运作模式的不同，其他主要区别如下：

1．服务对象

物流金融是面向所有符合其准人条件的中小

企业，不限规模、种类和地域等；而供应链金融是

为供应链中的上、下游中小企业及供应链的核心

企业提供融资服务。

2．担保及风险

开展物流金融业务时，中小企业以其自有资

源提供担保，融资活动的风险主要由贷款企业产

生。

供应链金融的担保以核心企业为主，或由核

心企业负连带责任，其风险由核心企业及上下游

中小企业产生；供应链中的任何一个环节出现问

题，将影响整个供应链的安全及贷款的顺利归还，

因此操作风险较大。但是，金融机构的贷款收益也

会因整条供应链的加入而随之增大。

3．物流企业的作用

对于物流金融，物流企业作为融资活动的主

要运作方，为贷款企业提供融资服务；供应链金融

则以金融机构为主，物流企业仅作为金融机构的

辅助部门提供物流运作服务。

4．异地金融机构的合作程度

在融资活动中，物流金融一般仅涉及贷款企

业所在地的金融机构；对于供应链金融，由于上、
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下游企业及核心企业经营和生产的异地化趋势增

强，因而涉及多个金融机构间的业务协作及信息

共享，同时加大了监管难度。

(四)融资方式的选择

通过上述分析，金融机构正确、合理地为贷款

企业选择融资方式是各运作主体收益最大化的前

提；若其未详细考察企业的内部经营情况和外部

环境，仅凭以往放贷经验盲目地为贷款企业提供

融资方案，将导致金融机构降低收益、失去潜在客

户群及增加不良贷款，同时，影响贷款企业的生产

经营，甚至阻碍所在供应链的发展。

五矗h!
＼自怍／／

泡
融

资

I否

卜时

争斛
图3 融资方式的选择

鉴于以上分析，本文为金融机构制定出正确

选择融资方式并提供个性化融资方案的流程图，

如图3所示，金融机构接到企业的融资请求后，首

先考察其是否为供应链中的核心企业，若是核心

企业又仅为自身融资，则采用物流金融方式；若是

核心企业与上、下游企业合作提出的融资请求，金

融机构则采用以前者为主的供应链金融融资方

案；其他情况在此不再一一赘述。

三、问题及对策

根据第一节的分析可以看出，发展中的物流

金融与供应链金融能有效盘活中小企业的动产资

源，两者具有独特优势的同时也存在一些问题，以

下将逐一进行分析，并提出相应的对策。

(一)存在问题

1．在融资业务之初，由于存在对两种融资方

式的认识偏差，运作主体选择融资方式时易产生

混淆。

2．中小商业银行因存在规模小、资金少等先

金融理论与实践
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天问题，在为中小企业提供物流金融和供应链金

融服务时，其未能设计出符合自身特点的融资产

品，无法充分满足中小企业多样化的融资需求。

3．贷款企业的融资方案均由金融机构和物流

企业为其量身定做，由于物流金融、供应链金融在

我国尚处于起步阶段，融资流程设计往往不完善；

如金融机构在设计存货融资流程时，货物出、入库

的物权控制在物流企业与贷款企业之间易出现混

乱。

4．目前，供应链金融只面向国内企业进行服

务，对于上、下游企业是国外公司的跨国供应链还

未提出合适的融资方案；同时，供应链金融对供应

链的种类及核心企业的要求较高，其业务大多只

集中在钢铁、汽车、能源和电子等稳定的大型供应

链中，对于I临时组建或中小型供应链的融资涉足

较少，并未实现真正意义上的面向中小企业的融

资服务。

5．实际操作中，不同的融资对象产生不同的

风险，运作主体对于各类风险的分析、规避和及时

处置等工作并未到位；加上信息不对称、运作主体

各方沟通不及时，易造成信息流、资金流、物流、仓

单流阻塞；同时，两种融资方式的外部环境发展滞

后，造成融资生态系统不稳定。

(二)对策

上述问题既影响了融资活动的顺利进行，又

阻碍了物流金融和供应链金融的发展。在此，为两

种融资方式的各运作主体提出如下对策：

1．在运作过程中若发现融资方式混淆，应采

取相应的补救措施：对于误纳入供应链金融的贷

款企业，金融机构应适当提高企业的风险敞口，增

加抵押品或仓单数量，同时加强物流企业对贷款

企业及其抵押物的监管；对于误纳人物流金融的

贷款企业，若为供应链的上、下游企业，金融机构

可及时引入核心企业对贷款企业进行信用担保，

并相应增加融资金额；若为核心企业，可增加放贷

金额，同时，引入上、下游企业，扩大客户群。

2．中小商业银行应根据自身特点开发与大型

金融机构差异化的融资产品，以此适应中小企业

融资多样性的需求，开拓广阔的市场空间。

3．设计融资流程和方案时，金融机构可将管

理方法如六西格玛方法应用到物流金融及供应链

金融的流程优化设计中，并建立顾客市场细分模

型，以期提高运作主体的综合竞争能力及盈利水

平。

4．金融机构应提高核心企业的准人条件，加
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强与物流企业合作，在与大型供应链合作的同时

重点扶持中小型供应链，关注其经营状态和发展

趋势，并开发相应的融资产品；同时，针对跨国供

应链的特点，与大型物流企业及境外金融机构合

作，提出相应的融资和质押品监管方案。

5．为扩大信息的采集半径，提高信息的准确

性，运作主体应加强信息平台的建设，建立市场的

前馈、反馈体系；对于可能产生的风险，设立风险

等级，加强风险预警工作，如物流企业在质押品监

管和交接过程中的风险，各运作主体应提出防范

和规避策略；同时，运作主体应加强与保险公司、

担保机构、法律机构、统计部门等相关机构的合

作，保障融资活动的顺利进行，形成符合物流金

融、供应链金融发展的稳定生态系统。

四、结论

物流金融与供应链金融对突破中小企业的资

金瓶颈，实现物流与资金流的整合做出了不同程

度的贡献；由于服务于不同环境下的中小企业，因

此两者存在着诸多差异。为使金融机构与物流企

业正确区分它们，本文从定义、运作主体及运作模

式出发，分析了两者之间的差异及运作时可能出

现的问题，给出了相应对策；并为金融机构设计了

正确选择融资方式的流程图，以期实现中小企业、

金融机构及物流企业的收益最大化。
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