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摘 要：以供应链金融为理论基础，引入上游核心企业担保行为，模型化 3PL统一授信模式下存货质押
融资决策行为。研究表明，3PL的期望融资收益、存货质押率与核心企业的回购率、回购价格成正相关关系，
提出了在受市场实际需求约束条件下，3PL对借款企业的不同融资决策行为；也解释了统一授信模式下存货
质押融资，引入上游核心企业担保的必要性。
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Abstract：On the basis of supply chain finance theory, introduces the upstream core enterprises’guarantee behavior
and constructs the model of 3PL inventory financing decision making behavior under the unified credit mode. The research
results show that the expected financing profit of 3PL and the loan-to-value ratio of inventory financing are positively
related to the core enterprise’s buy-back ratio and the repurchase price. Points out 3PL’s different financing decisions
under the constraint of practical market demand, and explains the necessity of guarantee from upstream core enterprise
under unified credit mode.
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1 研究背景

在我国，由于中小企业具有规模较小、可抵押

固定资产匮乏、信用等级不高、内部财务和控制制

度不完善等“先天性不足”，其融资困难，而融资难

是制约中小企业发展的主要因素之一。中小企业融

资时，要求提供价值稳定、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[1]。实际中，中小企业一般都拥有大

量的在制品和产成品等存货动产，这些资产占用了
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它们的大部分资金，使资金未得到合理有效地利用。

因此，国内外众多学者提出，动产质押担保是解决

中小企业融资难题的一种有效方法[2]。

A. Dunham[3]总结了20世纪50年代存货质押融资
的法律环境、仓储方式以及监控流程等问题。M .
Eisenstadt[4]介绍了 20世纪五六十年代存货质押融资
的商业模式、控制方式以及优缺点。美国货币监理

署提出存货质押风险最主要的是价值风险，其主要

由存货价格的波动风险、贷款企业的违约风险和国

家宏观经济政策变动的风险构成[5]。L. A. Diercks[6]介

绍了如何有效地对存货质押融资实施严密监管的方

法，并指出实施严密监管的必要性。G. Neville[7]研究

了存货质押融资中对存货估值的方法，提出了此项

操作中的注意事项。

李毅学等人[8-9]研究了标准存货质押融资和价格

随机波动下，存货质押融资 2种业务模式下的质押率
和贷款比率的确定。陈宝峰等人[10 ]提出了存货质押

融资业务的风险度量方法。李娟等人[11 ]研究了存货

质押融资业务的阶段性贷款最优决策问题，并引入

新的银行和物流企业之间的委托代理问题。朱文贵

等人[12 ]研究了延迟支付下的存货质押融资服务定价

方法。赵道致等人[13 ]研究了融通仓模式下，第三方

物流（the 3rd party logistics，3PL）融资监管服务的
定价方法，构建了基于无套利理论的 3PL收费定价模
型。易雪辉等人[14 ]采用剩余产品回购率的大小来描

述供应链的上游核心企业，对下游中小企业存货质

押融资行为的担保程度，模型化了银行的存货质押

融资决策。

在统一授信模式下，金融机构将一定的贷款额

度拨给第三方物流企业，由物流企业根据实际情况，

自行开发存货质押融资业务，设立符合实际的契约，

并确立相应的控制模式，金融机构不参与此项业务，

只收取事先协商的资本收益。统一授信模式给了物

流企业更大的自主权，使熟悉企业经营、销售和仓

储情况的物流企业积极地开展业务并进行监管。这

样简化了业务流程，能更加灵活地支持借款企业的

运作，从而提高运营效率[15]。

以上文献只是研究了存货质押融资的基本模式、

风险控制以及金融机构对质押率的确定，并没有对

统一授信模式下 3PL定价方法和质押率确定做具体
研究。本文正是基于此前的分析，考虑银行对 3PL统
一授信，同时引入上游核心企业对下游中小企业提

供贷款担保，分析该融资模式下回购率、回购价格

以及 3PL物流服务收费标准，对质押率的影响，找出
它们之间相应的关系，为金融机构要求核心企业担

保提供理论上的解释，同时，也为今后存货质押融

资业务提供理论上的启发。

2 构建模型

统一授信存货质押融资业务的流程如图 1所示，
具体步聚为：

1）金融机构将统一授信额度划拨给物流企业，
物流企业根据实际情况开展存货质押融资业务。

2）借款企业将自有存货交由物流企业保管，并
签订相关合约。

3）物流企业给借款企业发放贷款，并建立封闭
式收款账户。

4）借款企业根据合约规定将销售收入注入封闭
式账户。

5）物流企业根据实际状况控制质押存货的数量
和价值。

6）借款企业根据合同的规定归还全部借款的本
息和。

7）物流企业收回全部贷款后，对质押的全部存
货发出放行指令，此时双方合约关系解除。如果借

款企业违约而不能按时归还贷款本息，3PL有权要求
借款企业的供应商（即核心企业）对部分货物按照

事先签订的合同进行回购，剩余存货由物流企业自

行处置。

  

  

假设在贷款期间借款企业的产品需求量为 x，且
为随机变量，并服从一定的分布，其概率密度函数

为 f (x)，需求分布函数为F(x)，且F(x)≥0，x≥0；产
品的零售价格为 p（p>0），且在整个贷款期间保持不
变；m为 3PL向借款企业提供物流服务的单位产品物
流服务价格（包括仓储、运输、监管）；n为 3PL向借
款企业提供物流服务发生的单位产品物流服务成本

（包括仓储、运输、监管）；w为借款企业质押存货的
单位批发价格（0<w≤ p）；b为核心企业单位产品的
回购价格（0< b≤ w）；为期末未销售产品的回购率
（0< ≤ 1）；s为期末销售产品的处理价格（0<s≤ b），
假设信息对称，则物流企业与核心企业具有进入剩

图1 存货质押融资统一授信业务模式流程图

Fig. 1 Flowchart of inventory financing under unified credit
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余产品市场的同样能力；借款企业根据批发价格 w
确定的采购量为 q(q>0) ；3PL根据质押存货价值确定
的质押率为 t(0≤ t≤ 1)，因此物流企业给借款企业
的贷款额度为 v = tpq，本文假设借款企业的自有资
金为 0；3PL付给金融机构的统一授信额度利率为 r0

(0<r0<1)；物流企业提供存货质押融资的利率为 r(r0<
r≤ 1) ；借款企业外生的违约率为 h(0<h<1)；l, 是物
流企业为控制融资风险，引入金融机构的下侧风险

控制体系，这符合金融机构和 3PL双方的利益，其中

l（0<l<1）是 3PL确定的最大贷款损失度，其愿意承
受的最大损失 L lo ss

是质押贷款 v 的函数，即 L loss=
lv=ltpq，为 3PL愿意承受的损失风险容忍度。
由于在存货质押融资业务中引入核心企业作为

担保，那么销售期末 3PL贷款本息能否有效收回，不
仅依赖于质押产品的市场价值，也取决于借款企业

能否按合同约定，守约按时归还贷款的本息和。下

面讨论 3PL进行存货质押融资的决策过程。
由以上假设可知，销售期末借款企业的现金流

量为

             (x)=xp+ b(q-x)+s(1- )(q-x)。                       （1）
首先设定一个质押产品市场需求的临界值，只

有达到这个临界值时，借款企业期末产品销售收入

以及剩余产品的处置价值之和，恰好与物流企业贷

款的本息和物流服务费用相等。令

    xp+ b(q-x)+s(1- )(q-x)=tpq(1+r)+mq，                （2）
可得临界需求为

               ，                           （3）

式中 = b+(1- )s。
为使 q1

≥ 0，应有
      tpq(1+r)+mq≥ q。                       （4）

3PL为了更好地控制信贷风险，要求借款企业的
期末存货质押贷款的本息和不能超过质押物的最高

市场价值，所以有

tpq(1+r)≤ q。

3PL提供存货质押融资服务期望收益分为两部
分，一部分是存货质押融资利差收入，另一部分为

提供物流服务（仓储、运输、监管等）获取的利润。

1）产品实际市场需求 x≥ q1
，借款企业销售期

末的现金流能够支付 3PL贷款的本息和以及物流服
务费用，此时，3PL可获的利润为

                        1=tpq(r-r0)+(m-n)q。                                （5）

2）产品实际市场需求 x<q1
时，借款企业销售期

末收入和剩余产品处置价值不足以偿还贷款的本息

和以及 3PL的物流服务费用，如果借款企业选择以 h
的概率违约，那么核心企业会按照事先签订的协议，

从 3PL回购部分未销售产品，剩余的产品由 3PL自行
处置。此时，3PL获得期望利润为

。

                                                                                              （6）

3）在第 2种情况下，借款企业以 1-h的概率守
约偿还 3PL的贷款本息，并支付物流服务费用，此
时，3PL获得期望利润为

  3=tpq(r-r0)+(m-n)q。                                 （7）
综合以上 3种情况可知，3PL在整个贷款期间获

得的期望利润为

  （8）

式中 为 3PL承担借款企业信用风险

而遭受的损失。

对于 3PL来说，除了赚取统一授信额度的利差和
物流服务费用之外，还必须对信贷风险进行控制。为

了便于分析，只考虑市场需求不足和借款企业的违

约风险，不考虑其它风险。当市场需求不足和借款

企业违约同时发生时，3PL便会发生贷款损失。假设

3PL引入金融机构的下侧风险控制模式(l, )对信贷风
险进行管理，也就是借款企业违约和市场需求低于

临界值同时发生的联合概率小于或等于 ，即

         ，                 （9）

式中

。

由式（9）得

           。                                       （10）

即实际需求小于q2
时， 3PL的风险将不能满足其

设定的下侧风险容忍水平 ，由此可得满足其下侧风

险规避的临界需求量为

            
①

。                     （11）

由式（9）和式（10）可得，3PL提供存货质押融

①由文中分析可知，3PL在其下侧风险控制中所愿承受的最大损失为 L lo s s= l tp q，即

，可得 。
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资服务的约束质押率

            
②

。                （12）

当存货质押融资服务的质押率高于 t′时，3PL的
风险将不能满足其设定的下侧风险容忍水平 。

通过以上分析可知，当市场的实际需求量大于

或等于 q1
时，借款企业的期末销售收入与剩余产品

的处置价值之和能够偿还 3PL借款的本息，并支付物
流服务费用，此时借款企业不会选择违约；当市场

的实际需求量小于 q2
时，借款企业的期末销售收入

和剩余产品的处置价值之和不足以偿还 3PL借款的
本息，并支付物流服务费用，此时风险中性的借款

企业会选择违约，3PL会发生借款损失。通过对借款
企业所面临的市场需求情况及对其信用的评估，可

得 3PL对借款企业的融资决策如表 1所示。

通过以上分析可知，3PL在统一授信模式下，提
供存货质押融资服务的决策模型为

根据以上融资服务的决策模型可得，3PL提供存
货质押融资服务的最优质押率为

  ，         （14）

式中 = b+(1- )s。
对统一授信模式下，提供存货质押融资服务的

融资决策模型的求解时，通过消参处理，得出 r是一
个与其他参变量无关的独立变量，因此直接给出结

论 1。
结论 1 3PL存货质押融资服务的贷款利率 r与

担保企业产品回购率 、单位产品物流服务价格m、
剩余产品的单位处理价格 s无关，它是一个固定的常
数，受国家贷款管制利率的影响。

结论 2 上述 3PL存货质押贷款决策模型中，如
果其它条件不变，3PL的期望利润与回购率 正相关。

当  时，最优质押率 t*与 正相关；当

时，最优质押率 t*与 负相关。

证明 对 t*求 的一阶导数可得

 
。

因 b-s＞ 0，pq(1+r)＞ 0，则当 ＞0

时， ，t*是关于 的增函数，即 t*与 成正相关关

系；当 ＜0时， ，t*是关于 的减函

数，即 t*与 成负相关关系，命题得证。

结论 3 上述 3PL存货质押贷款决策模型中，如
果其它条件不变，最优质押率与回购价格 b 的关系

如下：当 时，最优质押率 t*与 b正相

关；当 ＜0时，最优质押率 t*与b负相关。

证明 对 t*求关于 b的一阶导数得

。

因 >0，pq(1+r)＞ 0，则当 时，

，t*是关于 b的增函数，即 t*与 b成正相关关

系；当 ＜0时， ，t*是关于 b的减

函数，即 t*与 b成负相关关系，命题得证。
结论 4  上述 3PL存货质押贷款决策模型中，如

果其它条件不变，3PL的期望利润与单位产品物流服
务价格m 正相关；最优质押率与单位产品物流服务
价格m 负相关。
证明  对 t*求关于m的一阶导数可得

表 1 不同市场条件下的3PL融资决策
Table 1 The financing decision of

3PL under different market conditions

评估结论

市场需求旺盛，

信用良好

市场需求平稳，

信用尚可

市场需求不良

或信用不佳

融资决策

优先提供融资服务

可以提供融资服务，但要

加强对融资风险的控制

不提供融资服务

市场实际需求约束

x≥ q1

q2
≤ x<q1

x<q2

（13）

②将式（1 1）代入式（1 0）中可得 ，即 ，求解可得

。3 P L 下侧风险控制模式下质押率 t 的最大取值为 ，即为 3 P L 的约束质押率。

钟德强，等 统一授信模式下3PL存货质押融资服务定价策略研究
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            。

由于 p(1+r)＞0，则 ，即 ，t*是

关于m的减函数，即 t*与m成负相关关系，命题得证。

3 算例

下面给出一个具体算例。根据假设设置以下参

数：p=10，s=3，m=1.2，n=0.5，r0=4.20%，r =6.65%，

h=5%，l =30%，=0.2%，q=2 000，产品市场需求服从

[1 000, 3 000]上的均匀分布。其中，3PL提供存货质押
融资服务所设定的贷款利率，参考银行同期 1~3年贷
款平均利率。

表 2~4分别分析不同回购率、回购价格、单位产
品物流服务价格下，对约束质押率、最优质押率以

及 3PL期望利润的影响。

由表 2可知，当核心企业提高借款企业销售期末
剩余产品的回购率 时，3PL的最优质押率 t*和期望

利润π也随之提高。因为核心企业提高回购率会降

低借款企业的销售风险，从而使销售企业在销售期

末能获得足够的现金流量来偿还 3PL的贷款本息，并
支付相应的物流服务费用。这样就使本来 3PL应该承
担的存货质押信贷风险的一部分转嫁给了上游的核

心企业，从而使 3PL的信贷风险降低。随着回购率
的不断提高，3PL给定的最优质押率也随之提高。这
符合结论2。但当回购率过高时，核心企业会承担3PL
的大部分信贷风险和市场风险，这种情况是核心企

业所不能容忍的。

由表3可知，当核心企业提高回购价格b时，3PL
的最优质押率会随之增加。这是因为提高回购价格

相当于提高担保程度，使核心企业分担了 3PL存货质
押贷款的信贷风险和市场风险。这种担保行为会使

3PL给借款企业数额更大的信贷额度，在存货质押融
资实际操作中，3PL为了挤兑信贷风险，往往也要求
贷款企业提供担保。这与结论 3 相一致。
由表 4可知，当 3PL提高单位产品的物流服务价

格时，其期望收益会增加。因为 3PL提供融资服务的
收益分为两部分，一部分是授信额度的利差收入，另

一部分是 3PL提供物流服务（运输、仓储、监管等）
的收益。这与结论 4 相符合。

4 结语

本文以供应链金融为理论基础，将核心企业的

回购担保行为和 3PL统一授信贷款的风险管理模型
化，描述了统一授信模式下存货质押融资的 3PL融资
决策行为。研究表明，当核心企业适当提高担保程

度，对中小企业融资和 3PL信贷风险管理都有非常重
要的作用，这对解决我国当前中小企业资金不足的

问题提供一种金融创新工具。但本文仅是从 3PL角度
解决中小企业融资服务问题，并没有考虑借款企业

再订购及其反应策略等更加复杂的情形，这是笔者

以后对统一授信模式下存货质押融资研究的一个新

方向。
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