
 

刘晓春：探索数字供应链
金融新路径 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 刘晓春 

 

“现在大多数供应链金融的设计，都是由一家银行或一家金融科技公

司设计的，一般都是以一家核心企业的信用为整个链上的信用基础，由一

家银行或贷款机构给链上企业授信。模式单一，效果一般。可以说，业界

看到了现在产业链上下游关系的紧密和金融科技为供应链金融提供了更大

的空间，但并没有真正去研究不同产业链和商品供应链的特殊性，只是简

单化地设计供应链金融模式。我们需要研究数字供应链金融的新路径，以

突破目前探索的瓶颈。” 

供应链金融是个老名词。之所以现在变成热词，大概有几个原因。首

先是以金融科技名义做信贷业务经过几轮洗礼，如 P2P、现金贷等，并不
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成功，需要新的突围路径；其次，各类数字技术为解决传统供应链金融的

困局提供了可能；第三，随着全球化，特别是工业物联网、数字经济的发

展，产业链各个环节越来越紧密，为供应链金融的发展提供了真实的需求

和现实的环境。 

以前，供应链金融一直比较沉寂，是因为作为信贷主力的银行较少参

与其中。银行较少参与其中，并不是银行不想做，而是比较难以做好。一

方面，以前各产业的供应链并不像当下这么紧密。另一方面，对于供应链

各环节的规律和风险难以识别。再一方面，即使能识别供应链各环节的风

险，银行却难以控制这些环节从而控制信贷风险。 

所以，少数紧密关联的供应链金融，做得好的往往是行业核心企业的

金融公司。比如国外的汽车金融。据了解，国内有一家冷链仓储物流企业，

以收储的冷冻食品为抵押品，供应链金融做得风生水起。以冷冻食品作为

抵押品，从银行的角度看，简直是肆意妄为、匪夷所思。但作为专业从事

冷链仓储物流的企业，它们有能力掌控冷冻食品的保管与流转，了解各类

冷冻食品的产地、品质和市场，一旦发生信贷风险，可以直接处理这些冷

冻食品实现变现。 

银行一直在为企业提供供应链服务 

银行虽然很少做供应链金融，但一直为企业提供供应链服务。上世纪

八十年代初，我在人行上海分行营业部实习。当遇到企业产品滞销，信贷

员就会向其他信贷员询问，有没有需要相关产品的企业。如有，就牵上线
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搭上桥；如没有，就一起分析，相关产品全国哪些地方可能有需求，找到

线索后与当地分行联系。一旦牵上线搭上桥，对方企业进货需要资金，当

地开户行就会给予贷款。这边银行当然就可以收回贷款。当时，银行只是

把这看作是为企业服务，帮助企业改善经营，是信贷工作的分内之事，偶

一为之，并没有把这当作一个产品标准化、体系化。 

仔细分析，信用证业务也可以说是供应链金融的一种形式。信用证业

务，通过出口方银行和进口方银行建立的信任，帮助商品进出口双方建立

了交易的信任。同时，因为双方银行间的信任，有效地控制了交易风险和

支付风险。 

首先是银行之间交换密押和签字样本，建立代理行关系。其次，当进

出口商双方签订进出口合同后，进口商申请开立信用证，进口方银行在对

进口商进行充分的信用评估后，向出口方银行开出信用证，为进口商增信。

再次，出口方银行收到信用证，审查信用证条款，保护出口商利益。第四，

出口商通过船运公司发出商品，并将提货单等信用证所需单据交出口方银

行。出口方银行审查无误后传递给进口方银行要求付款。第五，进口方银

行审查无误后，将单据交进口商并向出口方银行付款。第六，出口方银行

收到款项，借记出口商账户。期间，如果出口商因采购出口商品或生产出

口商品需要融资，出口方银行经风险评估可以给予贷款融资，比如打包贷

款、出口押汇等。如进口商进口商品需要融资，开证行在对企业风险评估

的基础上可以给予进口押汇等融资。与通常意义上的供应链金融不同，这
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一系列融资、结算是在双方银行的默契合作下完成的。 

信用证业务中有一项制度安排，信用证的开立虽然是依据买卖双方的

购货合同，但信用证一经开出，银行间与此相关的业务就不再受商品买卖

合同的约束，只依据信用证条款办理业务。实际商品的到货情况，由买卖

双方与船运公司和保险公司交涉。这避免了通常供应链融资中，银行无法

控制物流风险的窘境。 

可以看到，信用证业务所服务的是非常松散的产业链和供应链，一定

意义上，其服务的难度更高更复杂。因此，信用证业务的一些思路和制度

安排，是非常值得数字供应链金融参考和借鉴的。 

传统国际贸易中的买方信贷，一定意义上也可说是供应链金融。买方

信贷是由出口方银行直接向国外进口商或进口方银行发放贷款，专款用于

购买本国出口商的产品。 

供应链金融目前存在的七大问题 

现在大多数供应链金融的设计，都是由一家银行或一家金融科技公司

设计的，一般都是以一家核心企业的信用为整个链上的信用基础，由一家

银行或贷款机构给链上企业授信。模式单一，效果一般。 

可以说，业界看到了现在产业链上下游关系的紧密和金融科技为供应

链金融提供了更大的空间，但并没有真正去研究不同产业链和商品供应链

的特殊性，只是简单化地设计供应链金融模式。这类模式存在几个问题： 
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一是，核心企业一般不愿意为供应链上的融资提供担保，甚至为自己

的应付款确权也不愿意。而没有核心企业的增信，贷款人对借款人的风险

无法控制。 

二是，正因为是寄希望于核心企业增信，所以，并没有真正研究不同

供应链本身的特点，没有真正发挥供应链的作用。 

三是，因为寄托于核心企业的信用，最容易控制的就是核心企业对上

游供应商的付款，因此，这类供应链金融模式往往只能服务核心企业的上

游供应商，而不能服务核心企业的下游采购商。所以，这样的供应链金融

是残缺的供应链金融。同时也说明，这样的供应链金融风险控制是非常粗

放和粗暴的，并没有对第一还款来源的借款人进行认真的风险评估，一切

都寄希望于第二还款来源核心企业的信用。 

四是，供应链上的企业往往并不是只生存在这一条供应链上，而是同

时生存在几条供应链上。一般来说，企业都有自己相对稳定的合作银行，

所需要的服务也不仅仅是供应链上的融资。一家企业在不同的供应链上向

不同的银行贷款，给企业自身的资产负债管理带来很大麻烦，也不利于企

业与银行建立稳定而熟悉的合作关系。 

五是，大多数供应链金融都是以营销贷款为目的，并没有很好的研究

不同供应链的特点，应用数字技术改善供应链运作效率，减少相互拖欠，

提高供应链上的资金周转速度，从而减少整条供应链的融资总量，降低企

业资产负债率和融资成本。 
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六是，由于只考虑供应链上的中小企业的融资供给，给了核心企业借

机挤占中小企业流动性的机会，反而造成中小企业资金周转速度更慢，融

资成本和资产负债率更高。应该说，这样的情况是非常普遍的。现在提倡

企业社会责任（ESG），这样的核心企业非常的不 ESG。金融机构提供这种

有利于核心企业挤占中小企业流动性的供应链金融服务，不符合 ESG 金融

的要求，也违背了供应链金融的初衷。 

七是，中小银行有经营地域的限制，而大多数供应链往往是跨地区的；

同时，供应链中的核心企业往往是大型企业，中小银行没有能力给这样的

企业集中授信。因此，中小银行很难在供应链金融领域取得实质性的成功。 

数字供应链金融的三大新路径 

由此，我们需要研究数字供应链金融的新路径，以突破目前探索的瓶

颈。 

第一条路径：搭建共享式供应链金融科技平台 

首先是要研究不同产业链的供应链特色，研究供应链各个环节的风险

抓手；其次，创新金融工具，创新制度安排，实现在供应链的流转环节控

制资金流风险，在加快流通速度的同时确保资金安全；第三，利用新兴的

数字科技，搭建共享式供应链金融科技平台。该平台有如下功能特点： 

1、可以平行运行不同的供应链。 

2、平台、金融机构、企业三方共同研究相关供应链的运行特点，寻找
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供应链中涉及风险控制的关键节点，改善流程，强化物权控制和资金流转

掌控力，尽可能通过控制物权的流转来控制资金的流转，改变靠核心企业

增信的单一模式。这方面可能需要开发具有法律效力的数字化权益凭证，

因此也需要法律部门参与研究。 

3、由于资金流与物权流高度耦合，加快了资金的流通速度，相应地减

少了供应链上企业总体融资量和融资成本，降低了企业的资产负债率，使

企业在获得良好高效金融服务的同时，真正改善企业的财务和经营。 

4、可以让供应链上企业各自的服务银行加入平台，为这些银行的开户

企业提供贷款等链上全面金融服务。也就是说，在一条供应链上，资金的

供应方不是仅有一家，而是所有链上企业由各自的合作银行提供信贷等金

融服务，这些银行都是链上的一个节点。如果一条供应链上的企业是在不

同的区域经营，其合作银行是企业所在地的银行，则这些银行都可加入到

这条供应链金融链条上，成为该供应链金融的一个组成部分。这样做的好

处，是可以让不能跨地区经营的中小银行也有机会加入到供应链金融中提

供服务。由于这些银行对自己本来就在服务的这些企业非常熟悉，再加上

平台对风险的控制措施，实际上形成了对贷款企业的双重风险控制，使整

条供应链金融的安全更具保障性。 

5、平台以提供公共、公平、高效、安全的服务为主，尤其是提供风险

控制服务，自身不办理金融业务，不形成垄断，更不与链上金融机构进行

不公平竞争，可以成为未来数字社会友好平台的样板。 
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