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供应链金融“1+N”集合票据融资模式设计

徐 舜

（天津财经大学经济学院 天津 300222）

【摘要】本文通过分析中小企业集合票据和供应链金融“1+N”应收账款模式的融资方式及其优缺点，提出了供应链

“1+N”集合票据及基金的新型融资模式。
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近年来，国家出台了不少扶持中小企业发展的政策，各

商业银行为满足中小企业融资需求也开发了相关融资工具。

深发展于 2003年在国内率先提出并应用供应链金融，实施

“1+N”模式，绑定了供应链上的中小企业和核心企业，对中小

企业进行融资，降低了银行的信贷风险，同时促进了中小企

业的发展壮大。本文在供应链金融模式的基础上，结合了集

合票据融资工具的特点，提出了供应链金融“1+N”集合票据

的融资模式，并分析了此模式的可行性。

一、集合票据与供应链金融“1+N”模式的优缺点

1. 中小企业集合票据。中小企业集合票据由 2 ~ 10家中

小企业作为发起人，委托券商发行集合票据，同时通过评级

公司进行信用增级、担保公司担保，约定到期还本付息。中小

企业集合票据发行结构见图 1。该模式的优点是有效解决了

中小企业的融资困难，中小企业通过互帮互助实现直接融

资，同时也促进了中国债券市场的发展成熟。缺点是中小企

业集合票据一般是由一定区域内的几家中小企业捆绑发行，

容易受到当地经济环境和政策的共同影响，加大了集体违约

出现的可能性；同时因为中小企业资产规模较小、信用级别

较低和抵押品不足，其融资成本相对较高。

2. 供应链金融“1+N”模式。目前，已有 10多家银行大力

发展了供应链金融业务。供应链金融“1+N”模式结构见图2。

该模式的优点是国内银行从以存贷利差为主的盈利模式逐

步过渡到以金融创新、金融服务创收为主的阶段，为将来的

利率市场化提前做好了准备，增加商业银行的竞争力。缺点

是供应链金融主要还是由银行进行提供资金，并没有更多的

让社会公众和其他机构参与进来。本质上属于间接融资，没

有实现应收账款的票据化，参与主体限定在商业银行，一定

程度上加大了银行的经营和财务风险。

二、供应链金融“1+N”集合票据及基金

1. 供应链金融“1+N”集合票据。供应链金融“1+N”集合

票据是中小企业集合票据和供应链金融“1+N”模式组合产品

的证券化，结合了二者的优势，同时弥补了二者的缺点。假设

中小企业和核心企业为发起人，由证券承销商发行票据X 共

20亿元，评级公司进行评级，担保公司担保，同时引入购买保

险，进一步降低了中小企业和核心企业违约对投资者的风险。

如图3所示，票据X分为票据A部分和票据B部分，各占

10亿。在此假设发行利率为5%，低于同期银行对中小企业1 ~

3年贷款利率 6.65%，期限 1 ~ 3年，在银行间债券市场发行集

合票据。票据A部分用于供应链的中小企业和核心企业的短

期融资问题，其中核心企业可用融资额5亿元，N家中小企业

可用5亿，票据的本息由核心企业和中小企业共同偿还，可见

图 3虚线框中结构图。票据B部分是用来解决来源于核心企

业的中小企业的应收账款问题，解决中小企业出货后立刻获

得资金的需求，票据的本息由核心企业在票据的期限内按期

或者分期偿还，可见图3实线框中的结构图。

对于票据A部分的发行利率应该高于B部分，假设A部

分发行利率 5.5%,而B部分只有 4.5%，，加权利率 5%。对于票

据A、B、X融资资金可以购买不同份额的保险来实现企业违

约风险损失的转移。
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投资者可以购买票据A或X或者同时购买A和X，也可

购买不同比例票据A和B，获得组合收益，具体根据不同投资

者自身的风险收益偏好自行购买。在此，券商可设计不同比例

的A和B的组合产品，实现收益率不同的系列票据，投资者主

要以银行和非银行类金融机构为主，少数个人也可进行购买

集合票据。

2. 供应链金融基金。以供应链集合票据为资产池发行债

券基金或者私募基金。上一部分介绍了供应链金融“1+N”集

合票据，但投资主体主要还是商业银行和非银行类金融机

构，本部分中，为了活跃资本市场，让广大社会公众参与进来，

进一步实现了票据的再证券化，继续构造新的供应链集合票

据，寻找新的供应链产业。社会公众可以购买基金S、C、D，三

个基金还可以再组合，满足不同风险偏好收益的投资者。

3. 供应链金融“1+N”集合票据的可行性。把中小企业和

核心企业绑定在一起设计发行基于供应链金融“1+N”模式的

集合票据，是基于经济学原理：相互贸易可以改变双方的状

况，而且通过比较优势，双方可以共同获益，实现共赢。下通过

一个实例说明中小企业和核心企业会联合发行供应链金融

“1+N”集合票据的可行性：

对于票据B部分，只是在原来供应链金融的模式上，把银

行替换成了票据B，但票据的主要购买者还是商业银行及其

他一些非银行类金融机构，所以本质上的投资者没有变化，只

是改变了投资的形式而已，因此可行。

对于票据A部分，在原来只有N家

中小企业发行集合票据模式上融入了

核心企业，形成了“1+N”模式的集合票

据，同时核心企业和中小联合发行票

据，自身也承担了一定的中小企业违约

风险，核心企业会间接转移这部分风险

至中小企业。

风险转移主要通过以下方法实

现：①通过对应收账款打折，比如 9.8

折，相当于本来核心企业可以购买10亿

元的物品，现在可以购买 10/0.98=

10.204 082亿元的物资。②发行利率为

5%的 20 亿元票据 X，其中主要看票

据A部分，发行利率 5.5%，即一年利息

总额为5 500万元，其中核心企业2 500

万元，中小企业 2 500 万元。约定中小

企业每年得支付 500万元给核心企业，即实际中小企业的融

资利率是 6%，而核心企业的实际融资利率是 4%，外加中小

企业对核心企业的应收账款打 9.8折作为实物补偿风险。核

心企业的利率更低了，这就说明了核心企业和中小企业合

作的可行性。③在图 3中，通过用票据发行获得的资金去购

买保险（比如类似CDS的保险产品），当中小企业发生违约

还款，由保险公司承担该违约损失，所以不会损害核心企业

的利益。

4. 创新点。①供应链集合票据融入了核心企业，一家核心

企业与供应链上的N家中小企业联合发行，更加安全有保证。

②供应链金融1+N模式中的银行角色被票据B部分替代，投

资的形式发生了质的改变，投资主体可以不仅限于商业银行；

同时也配套设计了基于供应链金融“1+N”结合票据的基金，

进一步扩大了投资主体的范围。③本票据X分为A和B部分，

投资者可以单独购买A部分或者B部分，或者同时购买A和

X、B和X或X，通过购买不同比例的票据A和B的组合，可以

获得不同的收益率，从而满足了不同风险偏好的投资者的投

资需求。④银行原来承担了中小企业的应收账款违约风险，现

在通过票据化，可以转移部分风险到社会公众和其他投资者。

⑤现阶段法律规定任何公司和企业不得借贷转贷，在此可以

绕过此法律规定。假设核心企业有5亿元循环可贷资金，核心

企业流动资金不紧张时，若中小企业的可贷资金 5亿元还满

足不了其需求，核心企业可用 5亿元循环借贷资金通过预付

款的方式为中小企业进行融资，中小企业可以通过物资打折

的方式偿还核心企业承担的利息及应得的收益。
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图 4 债券基金结构
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图 3 供应链集合票据结构
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