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[摘 要】 本文以加速中小型物流企业的资金周转和费用结算为研究目标。提出了一种基于

应收票据管理的物流金融创新模式(NRF．LC服务模式)，设计了该融资模式的结构和关键流程，分

析了相应的利益相关者的角色作用，并将NRF．LC物流金融模式与成熟的仓单质押模式做了比较。

本文的研究是物流金融模式创新的尝试。为物流与资金流的整合运营提供了可行的方案，可以有效

地提升物流业务利益相关者的综合经济效益。
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引言

降低供应链系统总成本，是现代物流研究和实践

中的一个核心命题。供应链总成本的降低，除了采用

系统整体通过协调和整合达到运营优化的策略以外，

在资金流与物流的集成过程中，嵌人物流金融创新产

品，可以达到更好的优化效果。正因如此，物流金融

的研究是近年来物流与供应链管理领域的热点课题。

近年来的物流实践中，许多企业在与物流供应商

的合作中都会采用赊欠物流服务费用和向物流供应

商收取押金等手段，以降低企业自身的运营成本。

面对客户企业提出的种种要求，物流企业则根据

各自实力情况采用了不同的应对战略：大型的物流供

应商，依靠自身完善的管理能力、强大的资金后盾以

及良好的行业信誉，有较为稳定的客户群，在物流服

务合同的谈判过程中处于一个有利的位置。但是随

着行业竞争趋势的日益严峻，大型物流供应商在运营

过程中也出现了运营成本升高、利润空间被腐蚀以及

客户丢失等问题。因此，大型的物流供应商迫切需要

新的运营模式出现，为客户提供新的高附加值服务，

发掘新的利润源。中小型物流供应商为客户提供服

务的费率一般偏低，而且为了扩大市场，赢得订单经

常会接受客户苛刻的条件。同时，这类物流企业对客

户的信誉和支付能力很少调查，容易产生巨额的应收

账款负担。但是，在中小型物流企业的手中掌握着相

当数量的优良客户资源，他们的物流需求稳定、利润

可观，与物流供应商之间关系融洽，但是由于财务制

度方面的原因，在费用支付方面通常会有3—6个月

的滞后，物流供应商迫于资金方面的限制，没有办法

将相关业务做大做强。

如何将大型物流企业在管理与资金方面的优势

与中小型企业在运作方面的成本优势结合起来，形成

一种全新的运作模式，是物流领域出现的新课题。本

文以加速中小型物流企业的资金周转和费用结算为

研究目标，提出了一种基于应收票据管理的物流金融

创新模式(NRF．LC服务模式)，设计了该融资模式的

结构和关键流程，分析了相应的利益相关者的角色作

用，并将NRF-LC物流金融模式与成熟的仓单质押模

式做了比较，从而为企业选择合理的融资模式提供了

科学的依据。
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一、文献回顾

物流金融是面向物流业的运营过程，通过应用和

开发各种金融产品，有效地组织和调剂物流领域中货

币资金的运动。这些资金运动包括发生在物流过程

中的各种存款、贷款、投资、信托、租赁、抵押、贴现、保

险、有价证券发行与交易，以及金融机构所办理的各

类涉及物流业的中间业务等⋯。国内外有关物流金

融的文献主要关注以下几个研究重点心】：1)融资约束

对企业行为的影响口1；2)业务模式的分析H1；3)信贷

合约的设计【53；4)质押物的管理和控制№儿71；5)风险

管理研究¨儿引。

作为一种新型的衍生服务，物流金融的运作模式

不断地创新和演变，从最初的帮助货主垫付货款逐渐

变为现在流行的仓单质押、融通仓及保兑仓等模式。

仓单质押是物流金融服务中较为成熟的一种模式，被

广泛应用于农产品销售和融资¨引，这主要是因为农

产品交易的特殊性，比如产品易腐烂、交易期短以及

为农业生产融资的服务缺乏【II】。仓单质押模式的应

用，使农产品交易的时间得到了延长，农场主可以根

据市场价格的变化，选择时机进行交易¨引。随着仓

单质押模式的不断完善，以及相关支持环境的逐步成

熟，该模式开始被应用到能源与钢铁等行业，而且仓

单也逐步实现电子化¨引。

已有文献主要关注于供应链中产权渠道的融资，

服务对象多为生产型企业和贸易型企业，而对物流渠

道中的中小型物流企业遇到的票据结算和资金占压

等问题关注不多。本文以中小型物流企业如何实现

快速费用结算为研究目标，提出了NRF．LC服务模

式，并从系统结构、运作流程以及风险控制等多个方

面对其进行了详细分析，为物流企业解决融资难题提

供了一套详尽的方案。

二、NRF．LC服务模式

NRF．LC是“物流渠道中基于应收票据的融资模

式”(Notes Receivable Financing in Logistics Channel)的

缩写。

(一)NRF-LC模式结构及利益相关者

NRF．LC模式中的主体包括金融机构(主要是商

业银行)、大型物流企业、融资需求物流企业和客户，

当NBF．LC服务发展到一定规模，系统中还会出现衍

图I NRF-LC模式利益相关者及相互关系

生企业。系统中各利益相关者之间的关系见图I。

图中各利益相关者的角色作用如下：

1．金融机构——泛指能够提供资本的机构，如银

行、担保公司等。金融机构在为客户提供贷款的过程

中，出于风险的考虑，往往需要客户出具抵押物或

担保。

2．大型物流企业——拥有完善的管理能力、强大

的资金后盾以及良好的行业信誉。在运作过程中，大

型物流企业一方面及时为融资物流企业进行资金结

算，使物流渠道中“停滞”的现金流重新流转；另一方

面，接管应收票据的管理职能，获取相应的管理收益，

形成新的利润源泉。

3．融资需求物流企业——由于资金方面的限制，

企业拓展业务非常困难，是NRF．LC服务的需求者。

融资物流企业有三个突出的特点：一是流动资金占总

资产的比重较大；二是处于物流服务协议中弱势地

位；三是行业内部同质化严重，市场竞争激烈。

4．客户企业——物流服务需求者，这类企业通过

提供出质物或者承诺结算等方式使大型物流企业敢

于向融资物流企业提供NRF-LC服务，从而保证与融

资物流企业间良好的合作关系。

5．衍生企业——当NRF—LC服务模式发展到一

定的规模，为了便于物流金融服务网络的扩展以及实

现管理的专业化，系统中会出现提供NRF．LC服务的

专业化服务供应商，我们称之为衍生企业。

在图l中，除了上述5个利益相关者之外，还包

括商贸环境。商贸环境主要指政府、税务、海关、银行

等机构和有关的政策和法规。以及会计、法律、拍卖等

相关业务环境和流程。商贸环境的完善与否直接影

响到物流金融业务能否顺利的开展。

(二)运作流程

NRF．LC融资模式的运作流程包括两部分，即物

流运作流程以及资金运作流程，下面分别对两部分做
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简要概括，见表1。 系主要包括：

表1 NRF．LC融资模式运作流程

主漉程 漉程分解 执行者 漉程内容

考核融资物漉企业的

NRF．LC 注册信息、运营能力

晨务平台 以及行业信誉等情

况；

I．一研目标客户的

■蟹暂藏企业评审程序 NRF．UC曩
经营状况、行业信誉

及物漉需求等信息；

I 务平台
2．审棱目标客户的收

骞户企业评审辨 益与违约风脸；

I
I．评审物藏服务条

物泷运
签约控f嘲昆序

欺，对操作风险与成

作漉程 I N盼IJc曩 本进行分析，确定是

务平台 否签署该物漉合同；
物流晨务

2．与融资物漉企业签

J 署物漉分包合同：

物瀛运作监臂程序

融资物漉企
按照物泷合同．为客

户企业握供物漉曩
生

务；

1．对融资物漉企业的

NRF-I．』：曩 业务运作进行监臂；

务平台 2．采取KPI考饭体系

进行操作质量评价；

I．在物藏合同规定的

结算期内为融资物汽

NRF-lC■ 企业进行多次费用结

务平台 算服务；

2．臂理融资物漉企业

预付控制漶授 的应收票据；

●

赍金运 I
I．NRF-I．,C晨务平台

作漉程 与融资物藏企生凭应

结算控制漉程 NRF-LC曩
收票据与客户企业进

务平台、融
行物漉费用结算；

资物漉企生
2．客户企业将物流量

务费存到指定的银行
和客户企生

鼍户，曩务平台完成

赍金回笼操作．并向

银行还贷。

(三)风险控制

NRF．LC业务的开展将会加速系统内资金流的运

转，但由此涉及到的法律、管理体制、信息安全等一系

列问题也会逐渐显露。因此，NRF-LC业务的开展具

有一定风险，主要是融资物流企业与客户的信用风险

和物流运作过程中的操作风险。针对上述风险，服务

平台建立了完善的风险控制体系，如图2所示。该体

图2 NRF-LC风险控制体系

1．制度管理系统：主要由财务风险控制流程和物

流风险控制流程组成。财务风险控制主要体现在开

始阶段对客户企业和融资物流企业进行的资产及财

务状况的评估以及运作阶段对资金流转的监控等一

系列措施。物流风险控制主要包括开始阶段对融资

物流企业进行的物流业务能力的评估以及运作阶段

对物流运作的监管。

2．开放式信息系统：无论是财务信息的沟通还是

物流业务信息的查询都需要有先进的信息系统作为

支撑。良好的信息收集与交互渠道弱化了由于信息

不对称而造成的不利影响，有效地抑制了“道德风险”

和“逆向选择”现象的发生。

3．使用金融衍生产品与购买保险产品：对于融资

企业上交的结算凭证，可以使用金融衍生产品为其保

值n引。为了保证货物在路途运输中的安全，为其运

输过程购买保险，根据客户的要求及货物的属性选择

合适的保险品种，最大程度地降低运输风险。

三、NRF．LC模式与仓单质押模式比较

同为物流与金融服务的衍生产品，NRF-LC模式

与仓单质押模式的联系与区别体现在哪些方面?

Paul R．Murphy和Donald F．Wood在研究供应链中公

司间营销关系时，提出了“营销渠道”的概念，并由此

拓展到“产权渠道”、。谈判渠道”、“融资渠道”和“物流

渠道”，并且每个渠道中都会有中介机构存在，为相关

业务提供便利，赚取服务费用¨驯。基于“Paul R．Mur．

phy和Donald F．Wood”模型，本文将NRF．LC模式与

仓单质押模式进行比较，见表2。

通过表2，我们可以看出无论是NRF-LC模式还

是仓单质押模式，都是将金融服务与物流服务有机结

合的衍生服务，是对银行融资业务范围的有益拓展。

这两种融资模式的核心是在由银行和物流企业组成

圈
曰曰
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的服务平台上，针对供应链中不同渠道内的融资需 (续表)

求，通过选择适宜的质押方案，设计合理的组织结构

与运作流程，在风险控制体系的保证下，为企业提供

融资服务，解决资金难题。

表2 NRF-LC模式与仓单质押模式的比较

比较内容 NRF．1C模式 仓单质押模式

客户物漉段务费用支付
藏动责产占压大量资

的希后．使中小型物漉
I．产生背景 金．融资困难．企业赡以

企生的发晨逼到了瓶
实现规模效应；

颈；

2．服务范围 供应链的物漉集道； 供应链的产权榘道；

生产型企业和漉通贸易
3．量务对象 中小型物漉企韭；

塑企业；

4．质押单据 物瘴费用结算凭证； 仓单及相关单据；

5．涉及实物 无： 漉动资产(原材料等)；

6．服务设施 无； 仓库；

(I)慑行——接受大型

物漉企业的申请．为融
(1)银行——篮臂仓单．

资物漉企业开立承兑汇
向融资企生开立承兑汇

票；
票；

(2)大受物漉企韭——
(2)3PL--存货审棱、

7．稠益相关 为融资物漉企业进行赍
监臂以及配送等物泷服

者角色作用 金结算．管理应收票据；
务．具备存贷估值和行

(3)融资物淹企业——
情分析的能力；

不 (3)融资企生——将质
同 为客户企业提供物流量

押物存到指定的仓库，
点 务．质押应收票据；

审棱完毕换取仓单。并
“)客户企业——挺供

将其质押给银行；
出质物或承诺结算；

(1)镶行一承兑{亡票 (1)韫行——承兑忙票
的折现收人；

的折现收人；
(2)大型物漉企业——

(2)3n—一瞢通物流服
提供NRF-Lc曩务的收

务收入和存货监臂收
8．利益相关 益；

入：
者收益 (3)融资物藏企生——

(3)融资企业——漉动
票据快速结算．资金周

资产折现．周转资金致
转速度获得提升；

量提升．容易获得价格
(4)客户企生——物藏

折扣：
服务费率降低；

(1)信用风险——融资
(I)信用风险——融赍

物漉企业的欺诈和客户
企业的违约；

9．主要风险 企业的违约；
(2)操作风险——物流

(2)操作风险——物藏
运作事故；

(3)市场风险一质押运作事故；
物价格的波动；

比较内容 NRF．LC模式 仓单质押模式

I．物漉服务与金融服务的衍生产品；

2．解决供应链中的融资问题：

3．服务平台由银行和物流企业组成；

4．作为服务中介的物漉企业应具备良好的行业信

誉和成熟的管理体系．能够在融资企业与银行之

闻搭建信任的桥粟；

5．曩务平台要具备合理的结构与可靠的运作藏

程：

6．为减少财务和运作风险造成的损失．服务平台
相同点

应具备完善的风险控制体系；

7．为有效抑翻信息不对称．服务平台需耍具备先

进的信息系统作为支持；

s．暇务体系可以随业务的拓展而动态延伸，运步

实现规模效应与区域效应；

9．生务的开晨需要有良好的商贸环境作为支持．

包括信用体系的完善、担保制度的健全以及单据

的逼用化和标准化等一系列内容；

lO．······

四、结论

本文提出的NRF-LC服务模式，为中小型物流企

业解决经营过程中的资金占压难题提供了一个解决

方案。融资物流企业通过将应收票据进行质押获得

贷款，从而解决自身规模经营与发展中的资金短缺问

题。NRF-LC服务模式有效盘活了企业的沉淀资金，

提高了资金的流转效率，同时，也为系统中其他利益

相关者带来了可观的经济效益。

NRF-LC模式是对物流金融模式的一次创新，它

将物流金融服务的范围由产权渠道拓展到物流渠道，

将应收票据纳入到质押凭证的范围。与仓单质押模

式相比，由于不需要对流动资产进行监管，NRF．LC模

式对服务设施的要求更低，同时面临的风险也较仓单

质押模式少。通过两种融资模式的比较，使我们对物

流金融模式的认识更加的全面，评价也更加的客观

合理。
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