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Abstract: Based on the overseas online shopping is so hot and Small-Sized Enterprises were 

difficult to financing nowadays, aimed at the problem that difficult to finance caused by the 

asymmetric information between commercial banks and import e-commerce enterprises. 

Summarized two ways that small-sized import e-commerce enterprises adopt goods stock pledge 

and the government trust to get financing from commercial banks. Used the newsboy model under 

uncertain demand situation, analyzed the stock decision of import of e-commerce enterprises and 

calculate the financing critical point of default. Compared advantages and disadvantages of two 

financing modes. Inferred the influence of the financing model choosing by the membership fee and 

government guaranty. We got two conclusions that first, import retail e-commerce enterprises would 

default when the market demand is less than a certain critical value; enterprises’ decisions were 

only related to the amount of  stock instead of market demand when market demand was greater 

than another certain critical value. Second, import retail enterprises would choose government 

credit financing while membership fee was less than a certain critical value. Third, government 

credit financing mode was more beneficial to commercial banks while government funding was 

greater than a certain critical value. Finally, conclusions were verified by numerical simulation. 

Provided a new way to solve the problem that small-sized import e-commerce enterprises financing 

difficulty and expensive, commercial banks how to support the small-sized import e-commerce 

enterprises. 
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摘要: 在目前跨境电商发展迅速和中小企业融资难的背景下，针对中小型进口电商企业与银

行间信息不对称导致难以融资的问题，总结了目前银行为中小进口电子商务企业提供存货质

押授信和政府增信的两种模式；引入报童模型，对于市场需求不明确的情况下，通过分析进
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口电商企业的备货决策计算出融资违约临界点；并比较了两种融资模式对企业的优劣性，推

导出政府增信模式下企业入会费、政府出资保证金等因素对于选择融资模式的影响。结论表

明：1.市场需求量小于一定临界值的时候，进口零售电商企业会违约；大于临界值的时候，

违约决策仅与备货量有关，与市场需求无关；2.企业入会的入会费小于一定金额企业会选择

政府增信下融资；3.政府出资保证金大于一定数额的时候，银行选择政府增信模式为企业融

资更有利。通过数值模拟验证了以上结论。为缓解中小型进口电子商务企业融资难和融资贵

的难题以及银行支持进口电子商务企业发展提供了新思路。 

1.  引言 

21 世纪的第一个 10 年间，电子商务的发展随着互联网的普及迅速增长。第二个 10 年以

来，随着传统外贸发展增长疲弱和“海淘”购物方式的泛滥，国务院及各相关监管部门陆续出

台了 20 余份政策文件对跨境电子商务的发展进行鼓励和规范。国内跨境电商交易总体规模、

零售交易规模及零售进口规模在 2016 年分别达到了 6.3 万亿元、4.9 万亿元和 3054.7 亿元，

同比增幅分别为 23.5%、14.8%和 47.36%。 

随着进口跨境电商的迅速发展，企业也遇到了资金困难，如囤货、网站建设、人力资本

投入等；在我国这一个以银行为主导的信贷市场来说，向银行寻求资金支持无疑成为了中小

型跨境电商企业融资的首要选择[1]。但由于银企之间信息的严重不对称，银行无法对中小型

尤其是处于发展初期的跨境电商企业进行准确的风险评估，从而很难为其提供无需担保的信

用贷款。而担保公司高昂的担保费用使得跨境电商企业薄利多销的经营模式捉襟见肘。解决

中小企业融资难的问题一直以来都是亟待解决的问题，近年来，众多学者也加大了对中小型

企业银行融资的关注力度[2,3,4]。政府非常重视跨境电商的发展以及中小企业融资难的问题，

但我国商业银行经历了三次改革之后，政府的干预程度减轻了不少[5]。各大商业银行蠢蠢欲

动试图尽早介入并占领这一发展迅速和火热的“蓝海”市场，但企业和银行间信息的不对称性

导致银行存在想介入但又怕触碰风险的矛盾[3]。综上，目前的学者对于中小企业融资难的问

题有一定的研究，对于跨境电商的研究还较少，对于中小进口电商银行融资的问题研究就更

少了，因此将两方面结合起来的研究对于我国在新形势下促进外贸发展是非常有意义的。 

目前，各大商业银行正不断尝试创新融资产品来缓解中小型跨境电商企业的融资难题，

具有创新意义的主要有 2 种模式：一是存货质押授信模式，即在保税进口模式项下，开展保

税进口业务的境外公司将货物运至保税仓库，接受检验检疫后准备在跨境电商平台上进行销

售。为组织下一批进货，将上一批货物的货权质押给境内银行，通过银行获得融资，其中以

杭州银行的“仓储贷”，广发银行的“跨境购质押贷”，平安银行的“全程货权质押授信业务”较

为典型。在存货质押这种模式下，Douglas[6]从供应链流程管理入手，首先提出并系统性的研

究了仓单质押这种能使资金在供应链中快速、有效地周转的方法，以后对仓单质押的研究也

大多是基于此开始的。占济舟[7]通过 Stackelberg 模型，分析和比较了零售商采取商业信用及

存货质押两种融资方式的选择策略。鲁其辉[8]通过 EOQ 模型对目前供应链金融下委托监管、

物流银行及统一授信三种模式的决策和期望收益条件的计算分析了制造商和物流企业参与融

资的条件。二是政府增信模式，即成立跨境电子商务协会，入会企业交纳一定的风险铺底资

金，再由政府及银行注资成立风险准备金池，这作为了一种企业违约情况下银行获取风险补

偿的“安全垫”，例如工商银行的“银政通”、兴业银行的“助保贷”、邮储银行的“银园贷”。在政

府增信模式下，Leor A Klapper[9]提出了通过建立信息渠道的方式降低不对称的影响，并基于

此分析了中小企业的融资现状及改进后的建议，结果显示通过建立信息渠道能够极大的改善

中小企业的融资难题。宋建江[10]从贷款对 GDP 产出率持续下降的成因分析入手，以金融资源

为基础，将政府引入市场参与的主体，分析了政府增信、贷款效率及经济增长之间的关系。

汪辉等[11]通过演化博弈模型，利用微分方程稳定性原理对中小企业担保与再担保进行验证，

结果显示企业融资的难易程度与担保、再担保呈正比。那么这 2 种模式是否能够有效缓解中
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小型跨境电商企业的融资难题？企业分别在两种模式下是否具有违约的临界值?银行在提供

这两种融资模式的时候应如何防范风险？本文将分别对这两种模式进行剖析和阐述，并从银

行的角度出发分别在这两种模式下推论企业的违约临界点，银行获取利润最大化的条件等结

论，解决信息不对称的制约，为银行控制风险的条件下介入市场蓝海并获得收益是非常具有

理论和现实意义的。 

2.  采用保税仓内存货质押的信贷模型分析 

由于消费者需求随机性对于企业经营利润影响，企业在物流供应链中备货量多少的决策

对其就显得至关重要。而目前大多进口电商企业的备货策略仅仅是简单凭销售经验对市场需

求进行预期，对销路非常好的“爆品”①进行大量备货，销路一般的商品选择性备货，缺乏系统

性和科学性的分析对消费者的随机需求，本节引入报童模型，通过计算不同条件下进口电子

商务企业的最有订货量和融资决策，给出参与保税仓存货质押的临界条件。 

保税仓进口模式类似于一种对于进口电子商务企业的买方信贷业务，进口电子商务企业

可将仓内货物向银行进行质押融资，凭借与供应商的贸易合同，发票等贸易真实性证明的单

据向银行缴纳一定数额的保证金，待货物进入保税仓，此时保税仓存货质押类似的转化为仓

单质押业务。银行根据进口电商企业的仓储信息决定对进口电子商务企业的贷款数额。具体

流程如图 1 所示 

 

图 1 进口电商企业备货流程图 

2.1  基本假定 

2.1.1 供应链金融模式的基本假定 

通过银行、进口电商企业、物流仓储企业三方的合作，开展供应链金融创新，银行通过

供应链条上的商品和贸易关系作为担保，将资金注入到相对弱势的进口电商企业，通过缓解

企业的资金瓶颈，解决供应链失衡问题。随着供应链金融的迅速发展，现实中出现了多种创

新模式，例如融通仓、海陆仓、保兑仓等。总结起来，可分为以下四种：代客结算服务模式、

质押模式、统一授信模式和物流银行模式[12]。本文主要针对供应链金融创新下质押模式中的

动态存货质押模式。银行通过与进口电商企业和物流企业三方签订的《存货质押三方合作协

议书》来约定物流企业不仅要担当仓储物流的职责，还要提供价值评估，货物流动的监管、

存货的保管等工作。进口电商企业存货价值有一个界限，在贷款期间，存货质押的价值不能

低于这个界限，但在这个模式下，客户既可以以货易货，也可以以款易货。银行在企业违约

的情况下，委托物流企业对区内货物进行处置，一切处置程序符合海关等监管部门的要求②。 

2.1.2 参数的基本假定 

假设一个进口电子商务企业在单一销售季节内销售，采购数量为 q，D 是随机需求，D 是

平均需求，F(x)为需求分布函数，F(x)=P(D<x)，f(x)为需求概率密度函数，f(x)= F’(x)，在单

                                                        
①通过我买网、1号店、京东等跨境电子商务平台以及海淘的数据汇总计算，主要包括液态牛奶、婴幼儿奶粉、生鲜、有机食物、水果等。

来源：《中国电商市场发展报告—2014，电商都在做什么》 
②由于在 2016年 4月 8日税改之前，区内商品称为“物品”而不是“货物”，征收行邮税，因此仅能做 B2C，在质押物处置过程中会有一定

限制。税改后跨境电商保税进口项下商品和货物一样征收关税、消费税、增值税等综合税，因此对于此类商品的监管类似于普通保税贸易

下货物的监管。 
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位销售季节结束时未销售完的产品只能以低于成本的价格促销。采购成本为 c 的商品，采购

量为 q，销售价格为 a，促销价格为 b，则 a>c>b。货物的单位储存费用为 s，进口电子商务企

业自有初始资金为 C，将初始存货 q0 作为质押向银行申请融资，融资利率为 r，存款利率简

化为 0③，银行根据存货的进价作为参考价格给予贷款 wcq0，获得贷款资金后企业再向供应商

采购 q(q<q0)单位的货物。 

2.2 理论模型构建 

根据上文对基本参数的假定，可分别得出在存货质押授信模式下，进口电商企业在守信

时的期望利润为： 1 0 0 0( ) ( )min{ , } ( )max{0, } (1 ) ( )E D a c D q q b c q q D cq r s q q = − + + − + − − + − + ④，银行的期

望利润为： 1 ( )B D qrc = ；进口电商企业在违约时的期望利润为
2 0 0 0( ) ( )min{max[ ,0], } ( )max{0, max[ ,0]} ( )E D a c D q q b c q D q s q q = − − + − − − − + ⑤，银行的期望利润为：
2 0 0 0( ) min[ min( , ) max( ,0) (, )]1B D a D q b q D c cq q rqd = + − − +− ⑥ 

命题 1：银行提供融资为保证信贷资金安全，抵质押率须满足 w<(c-d)/c。 

证明：在银行提供融资的情况下，对抵质押物打折的意义在于企业违约时处理抵质押物

的成本。 

因此(1-w)cq0<dq0，因此 w<(c-d)/c。 

证毕 

命题 2：在存货质押授信模式下，市场需求 D<D’时，企业会选择违约，此时银行不宜提

供贷款,

0(1 ) ( )

( )

cq r b c q
D

a b

+ − −
 =

− 。 

证明： 1 2 0( ) ( ) ( ) ( )( ) (1 ) 0E ED D a c D b c q D cq r − = − + − − − +   

0(1 ) ( )

( )

cq r b c q
D

a b

+ − −


−  
命题 3：在存货质押授信模式下，市场需求 D>D’’时，进口电商企业和银行双方的期望收

益与市场需求的变化无关，D’’=(1+w)q0。 

证明：当 D>D’’时，显然可得 1 2 1 2( ), ( ), ( ), ( )E E B BD D D D    均为定值，证毕。 

命题 4：在存货质押授信模式下，市场需求 D>D’’时，如果 q≤(a-c)q0/c(1+r)，则企业会守

信；当 q>(a-c)q0/c(1+r)时，企业会违约。 

证明：当 D>q0+q 时， 1 2 0( ) ( ) ( ) (1 )E ED D a c q cq r − = − − + ，若企业选择守信，则须
1 2( ) ( ) 0E ED D −  ，得 q≤(a-c)q0/c(1+r)；当 q0<D≤q0+q 时，同理可得 q≤(a-c)q0/c(1+r)。因此在

q0<D 的时候，企业会在 q≤(a-c)q0/c(1+r)时选择守信。 

下面讨论 q0≥D>D’的时候，此时 1 2 0( ) ( ) ( ) ( )( ) (1 )E ED D a c D b c q D cq r − = − + − − − + ，若企业选择

守信，则须 1 2( ) ( ) 0E ED D −  ，得 D>[cq(1+r)-(b-c)q0]/(a-b)，如果 q>(a-c)q0/c(1+r)，则

D>[cq(1+r)-(b-c)q0]/(a-b)> q0，与 q0≥D 违背，因此 q≤(a-c)q0/c(1+r)时，企业会选择守信。 

当 q>(a-c) q0/c(1+r)时，由于 q0<D 时，企业守信须满足 q≤(a-c)q0/c(1+r)；在 q0≥D 时，令
11 12( ) ( ) 0E ED D −  ，可得 D>[cq(1+r)-(b-c)q0]/(a-b)，如果 q>(a-c) q0/c(1+r)，则 D>q0，与 q0≥D

矛盾。 

证毕。 

推论 1：在存货质押授信模式下，企业的期望利润可以表达为 

(1)当 q≤(a-c)q0/c(1+r)时， 
0

0 0
0

[ ( )] ( )( ) ( ) ( ) (1 ) ( )
q q

EE D a c q q a b F x dx cq r s q q
+

 = − + − − − + − + ， 

此时企业守信的期望收益大于违约的期望收益，理性的企业会选择守信，银行可为企业

                                                        
③由于贷款期限不长且存款利率本来就低于贷款利率，存款利率简化为 0不影响本文的结论。 
④具有控制权的商品数量为 q0+q 
⑤具有控制权的商品数量为 q  
⑥d为银行委托物流公司处置单位商品的费用，且 12 11( ) ( )B BD D  ，即银行不会因为处置抵质押物带来比贷款更高的期望收益。 
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提供融资。 

(2)当 q>(a-c)q0/c(1+r)时，
0

0
0[ ( )] ( ) ( ) ( )

q q

E
q

E D a b F x dx s q q
+

 = − − − +  

此时企业守信的期望收益小于违约的期望收益，银行应加强对企业经营的关注，防范风

险。 

 从推论 1 可以得出，银行对于存货质押放款后应注重贷后监管，对于企业的备货量大小

进行尽职调查，如果备货量超过一定的临界值，企业违约概率将上升，此临界值不受市场需

求的影响。 

推论 2：在银行提供贷款的情况下，银行的期望利润可以表达为 

(1)当 q≤(a-c)q0/c(1+r)时，则 [ ( )]B qE D c r = ，此时由于企业的守信概率为 1，银行可获取贷

款利息期望收益。 

(2)当 q>(a-c)q0/c(1+r)时，则
0

0 0
0

(1[ ( )] min[ ( ) ( ) , )]
q

BE D aq a b F x d q cqx c dq r = − − +− − ，此时由于企

业经营不善，一旦出现违约，银行需要通过处置质押存货的方式来化解损失。 

3.  建立风险准备金池后的信贷模型分析 

文章第 2 部分主要基于供应链的视角，利用报童模型对进口电子商务企业的销售和采购

策略进行分析，得出了存货质押融资违约的临界点。在实际工作中，企业由于缺乏足额有效

抵质押物，且目前保税仓存货质押融资还存在以下几个问题：一是企业违约银行在处置货物

时需征得当地海关的许可，而各地海关对此融资方式的态度并不一致，因此此模式并未在全

国进行推广；二是各大商业银行的风险偏好程度高低不一，一般来说四大行为追求稳健经营

对于这类新兴行业的创新业务并不十分认可，往往是一些中小型商业银行更看重利润回报而

追求风险，此外地方性银行为了配合完成政府招商引资任务而对此类业务刻意为之，收费较

高并且对于抵质押物的折扣系数较高。因此并未在完全意义上解决中小型进口电子商务企业

融资难和融资贵等问题。本节主要引入建立进口电子商务企业协会，并由政府增信的模式，

解决部分企业资信不够且抵质押物不足的融资难问题，和部分企业虽然能够提供足额抵质押

物但融资利率较高的融资贵问题。 

3.1  基本假定 

3.1.1 政府增信模式的基本假定 

目前政府增信模式在各大商业银行的创新实践中屡试不爽，它主要在整合了商业银行、

政府财政引资以及中小企业团体之间多项信用资源的基础上，建立了较为有效的风险控制机

制及完善的组织架构。这一业务模式的现实意义在于：一是企业申请融资时只需提交少量的

抵质押物，解决了申请传统信贷时抵质押物不足的困难；此外企业只需缴纳少量的风险铺底

资金，较通过担保机构或小贷公司融资而言，融资成本大幅降低；二是政府以财政补贴的形

式出资提供担保，有利于符合产业发展导向的企业发展。且财政资金参与担保不仅担保信誉

度高，且能够发挥一定的杠杆作用，较直接下发财政补贴的形式而言更能支持地方优势产业

的发展；三是较传统的银行信贷增加了在政府在初期对企业的遴选，向银行推荐资质优良的

进口电子商务企业，把好第一道关，过滤一部分资质不良的企业。此外，银行的贷款更加小

额化，在风险分散的情况下利润得到提升；四是由于加入了政府的增信，对于银行来说，企

业的风险价值系数降低从而使得银行风险期望收益降低，因此银行可为企业提供更低利率的

贷款。 

3.1.2 参数的基本假定 

本节在银行与跨境电子商务企业之间引入了政府，跨境电子商务协会中的企业与政府共

同出资建立了风险准备金池，假设市场上存在 n 家风险中性且完全理性的企业加入跨境电子

商务协会，入会企业缴纳不低于贷款额比例 α(0<α<1)的风险铺底金，并向银行提供市场价值
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不低于贷款比例 β(0< w<β<1)⑦的抵质押物申请融资。各家企业均有正常的经营⑧，且都在单一

销售季节内销售，采购数量为 q，D 是随机需求， D 是平均需求，F(x)为需求分布函数，

F(x)=P(D<x)，f(x)为需求概率密度函数，f(x)= F’(x)，在单位销售季节结束时未销售完的产品

只能以低于成本的价格促销。采购成本为 c 的商品，采购量为 q，销售价格为 a，促销价格为

b，则 a>c>b。货物的单位储存费用为 s，进口电子商务企业自有初始资金为 C，将初始存货

q0 作为质押向银行申请融资，贷款利率为 r*(r*<r)，存款利率为 0，银行根据存货的进价作为

参考价格给予贷款 βcq0，企业利用贷款再向供应商采购 q*(q< q*<q0)单位的货物，则质押率 β

可以表示为 q*/q0。政府出资 F 作为企业融资的保证金，一旦加入跨境电子商务协会的企业违

约，它将遭受成本为 Z 的代价⑨，银行将从风险准备金池中得到补偿，补偿的顺序为先用企业

的风险铺底金，其次处置企业的抵质押物，最后动用政府的保证金。 

3.2 理论模型构建 

根据上文对基本参数的假定，可分别得出在政府增新模式下，进口电商企业在守信时的

期望利润为： 1 0 0 0( *) ( )min{ *, *} ( )max{0, * *} *(1 * ) ( *)E D a c D q q b c q q D cq r s q q = − + + − + − − + + − + ，银行

的期望利润为： 1 ( *) * *B cD rq = ；进口电商企业在违约时的期望利润为：

2 0 0 0( *) ( )min{max[ * ,0], *} ( )max{0, * max[ * ,0]} ( *) *E D a c D q q b c q D q s q q cq  = − − + − − − − + − ，银行的期望

利润为： 2 0 0 0( *) min[ min( *, ) max( *,0) *( ) , * ]*(1 )B D a D q b q D cqq c dq F r = + − − − +− +  

命题 5：两种模式项下，由于政府增信模式项下企业提供抵质押物的抵质押率升高，相

应的贷款金额增大，能够采购的货物增多。 

   证明：为保证信贷资金的安全性，则须 w≥q(1+r)/q0，β≥q*(1+r*)/q0。 

命题 6 ：在市场需求 D*<D*’ 时，企业会选择违约，此时银行不宜提供 贷

款,
0(1 ) ( )

*
( )

cq r b c q
D

a b

+ − −
 =

−
。 

证明： 

1 2 0

0

( *) ( *) ( ) * ( ) *(1 *) 0

*(1 *) ( )
*

( )

E ED D a b D b c q cq r

cq r b c q
D

a b

  − = − + − − + 

+ − −


−  
命题 7：在政府增信模式下，在市场需求 D*>D*’’时，进口电商企业和银行双方的期望收

益不受市场需求的影响而变化 D*’’=(1+β)q0。 

命题 8：在政府增信模式下，市场需求 D>D’’时，如果 q*≤(a-c)q0/c(1+r*)，则企业会守信；

当 q*>(a-c)/c(1+r*)时，企业会违约，此临界点和市场需求无关。 

推论 3：在政府增信模式下，企业的期望利润可以表达为 

(1)当 q*≤(a-c)q0/c(1+r*)时，则 
0 *

0 0
0

[ ( *)] ( )( *) ( ) ( ) *(1 * ) ( *)
q q

EE D a c q q a b F x dx cq r s q q
+

 = − + − − − + + − +  

此时企业守信的期望收益大于违约的期望收益，理性的企业会选择守信，银行可为企业

提供融资。 

(2)当 q*>(a-c)q0/c(1+r*)时，则 
0

0

*

0[ ( *)] ( ) ( ) ( *) *
q q

E
q

E D a b F x dx s q q cq 
+

 = − − − + −  

此时企业守信的期望收益小于违约的期望收益，银行应加强对企业经营的关注，防范风

险。 

推论 4：在政府增信模式下，银行的期望利润可以表达为 

(1)当 q*≤(a-c)q0/c(1+r*)时，则 [ ( *)] * *BE D rcq = ，此时企业的守信概率为 1，银行可获取贷

款利息收入，但 [ ( *)] [ ( *)]B BE D E D   。 

                                                        
⑦此时引入政府增信，抵质押率升高。 
⑧初衷并不是纯粹注册一个空壳公司骗取银行贷款。 
⑨这种成本可以理解为企业的信用、声誉受到了损失，以后不能在银行贷款。 
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(2)当 q*>(a-c)q0/c(1+r*)时，则 
0

0 0
0

[ ( *)] min[ ( ) ( ) *( ) , *1 ]*( )
q

BE D aq a b F x dx cq c dq F rq = − − − − +− + ，此时企业经营不善，违约概

率上升，银行需要处置部分质押存货并动用风险准备金池中的资金来补偿风险损失。 

按照上文思路，证明易得，略。但在政府增信条件下，银行对风险的处置和化解能力增

强，首先由风险铺底资金和政府保证金对风险进行补偿，不足部分再处置抵质押物，况且抵

质押率较纯存货质押授信模式项下要低，因此这一融资模式既可以降低企业违约的风险隐患

又能提高企业获取融资的概率，对于银行和企业来说是双赢。 

推论 5：当 q≤ (a-c)q0/c(1+r)，q*≤(a-c)q0/c(1+r*)，α<α’时，进口电子商务企业会选择加入

协会缴纳入会费并利用政府增信获得融资；当(a-c)q0/c(1+r) <q，q*≤(a-c)q0/c(1+r*)，α<α’’时，

进口电子商务企业会选择加入协会缴纳入会费并利用政府增信获得融资；当(a-c)q0/c(1+r) <q，

(a-c)q0/c(1+r*) <q*时，进口电子商务企业不会加入协会，选择保税仓存货质押融资并且违约。

其中
0

0

*

[( 2 )( * ) ( * * ) ( ) ( ) ]

*

q q

q q
a c s q q c q r qr a b F x dx

cq


+

+
− − − − − −

 =
−  , 

0 0

0

*

0 0
0

( )( * ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
(1 *)

*

q q q

q q
a c s q q s q q a b F x dx a b F x dx

r
cq



+

+
− − + + + − − − −

− = +
  。 

   证明：与第二节中企业的期望利润进行比较可得 

   (1)q<q*≤(a-c)q0/c(1+r)时， 
0

0

0

0

*

0 0
0

0 0
0

*

( )( *) ( ) ( ) *(1 * ) ( *)

[( )( ) ( ) ( ) (1 ) ( )]

( 2 )( * ) ( * * ) ( ) ( ) *

0

q q

q q

q q

q q

E a c q q a b F x dx cq r s q q

a c q q a b F x dx cq r s q q

a c s q q c q r qr a b F x dx cq





+

+

+

+

 = − + − − − + + − + −

− + − − − + − +

= − − − − − − − −









 

0

0

*

[( 2 )( * ) ( * * ) ( ) ( ) ]

*

q q

q q
a c s q q c q r qr a b F x dx

cq


+

+
− − − − − − −


  

(2)q≤ (a-c)q0/c(1+r) <q*≤(a-c)q0/c(1+r*)时 
0

0

0

0

*

0 0
0

0 0
0

*

( )( *) ( ) ( ) *(1 * ) ( *)

[( )( ) ( ) ( ) (1 ) ( )]

( 2 )( * ) ( * * ) ( ) ( ) *

0

q q

q q

q q

q q

E a c q q a b F x dx cq r s q q

a c q q a b F x dx cq r s q q

a c s q q c q r qr a b F x dx cq





+

+

+

+

 = − + − − − + + − + −

− + − − − + − +

= − − − − − − − −









 

0

0

*

[( 2 )( * ) ( * * ) ( ) ( ) ]

*

q q

q q
a c s q q c q r qr a b F x dx

cq


+

+
− − − − − − −


  

(3)(a-c)q0/c(1+r) <q<q*≤(a-c)q0/c(1+r*)时 
0 0

0

0 0

0

*

0 0 0
0

*

0 0
0

( )( *) ( ) ( ) *(1 * ) ( *) [ ( ) ( ) ( )]

( )( * ) ( ) *(1 *) * ( ) ( ) ( ) ( )

0

q q q q

q

q q q

q q

E a c q q a b F x dx cq r s q q a b F x dx s q q

a c s q q s q q cq r cq a b F x dx a b F x dx





+ +

+

+

 = − + − − − + + − + − − − − +

= − − + + + − + − − − − −



 

 

0 0

0

*

00 0

( ) ( ) ( ) ( )( )( * ) ( ) *(1 *)

* *

q q q

q q
a b F x dx a b F x dxa c s q q s q q cq r

cq cq


+

+
− + −− − + + + − +

 −
       

(4)(a-c)q0/c(1+r) <q≤(a-c)q0/c(1+r*)<q*时 
0 0

0 0

*

0 0( ) ( ) ( *) * [ ( ) ( ) ( )]

0

q q q q

q q
E a b F x dx s q q cq a b F x dx s q q

+ +

 = − − − + − − − − − +



   

0

0

*

( *) ( ) ( )
0

*

q q

q q
s q q a b F x dx

cq


+

+
− − −

 
  

因此，(a-c)q0/c(1+r) <q<(a-c)q0/c(1+r*)< q*时， [ ( *)] [ ( *)]E EE D E D   ，企业会仅选择保税

仓存货质押融资并且违约。 

(5)(a-c)q0/c(1+r) <(a-c)q0/c(1+r*)<q< q*时 
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0 0

0 0

*

0 0( ) ( ) ( *) * [ ( ) ( ) ( )]

0

q q q q

q q
E a b F x dx s q q cq a b F x dx s q q

+ +

 = − − − + − − − − − +



 

 
0

0

*

( *) ( ) ( )
0

*

q q

q q
s q q a b F x dx

cq


+

+
− − −

 


 
因此，(a-c)q0/c(1+r) <(a-c)q0/c(1+r*)<q< q*时， [ ( *)] [ ( *)]E EE D E D   ，企业会仅选择保税

仓存货质押融资并且违约。 

(6) q<(a-c)q0/c(1+r)≤(a-c)q0/c(1+r*)<q*时 
0 0

0

0 0

0

*

0 0 0
0

*

0
0

( ) ( ) ( *) * ( )( ) ( ) ( ) (1 ) ( )

( ) ( ) ( ) ( ) ( *) ( * ) ( )( )

0

q q q q

q

q q q

q q

E a b F x dx s q q cq a c q q a b F x dx cq r s q q

a b F x dx a b F x dx s q q c q qr q a c q q





+ +

+

+

 = − − − + − − − + + − + + + +

= − − − + − + + − − − +



 

 

0 0

0

*

0
0

( ) ( ) ( ) ( ) ( *) ( ) ( )( )

*

q q q

q q
a b F x dx a b F x dx s q q c q qr a c q q

cq


+

+
− − − + − + + − − +


 

 
  这种情况下较为复杂，进口电商企业在存货质押模式项下会守信但在政府增信模式下会

违约，意味着在存货质押模式下会理性经营，但在政府增信模式下会盲目扩张备货。在现实

中，由于进口电商企业加入协会后会受到其他成员的监督，定期也会被政府等进行评级，一

旦信誉有问题以后很难在这个行业和领域继续经营，因此违约成本较存货质押模式下高，两

种融资模式中理性的企业不会选择违约成本高的违约[13]。 

根据以上的推导结论可以看出，由于在政府提供增信的情况下，银行的期望风险降低，

可为进口电商企业提供的融资额相较于存货质押模式下更高，进口电商企业可用此资金更多

的备货，但是这种模式项下进口电商企业会付出像风险铺底资金这一类多余的成本，银行提

高风险控制水平但获得较少的风险收益。 

推论 6：当 F>c(q*-q)- αq 时，政府增信模式对银行较为有利。 

证明：在企业不违约的情况下，由于银行分别在两种融资模式下的期望收益分别为 cqr

和 cq*r*，可以通过调整贷款利率和存货质押率来动态调整期望收益；在企业违约的情况下，

由于银行首要考虑的是如何化解处置风险，通过处置质押存货或者动用风险准备金池资金及

保证金，而不是处置限额[14]。因此在此情况下，考虑公式的前一项，可以明显得出两种融资

模式项下企业违约后银行的期望收益对比： 2 2( *) ( *) ( * ) *B BD D c q q q F − = − − − ，因此当
( * ) *F c q q q − − 时，政府增信模式对银行比较有利。这一点比较好理解，由于政府介入后对

企业提供了增信，产生风险后不仅仅是对企业追偿，可以优先动用风险铺底资金及保证金这

一“安全垫”。 

结论 1：银行为进口电商企业提供融资时不仅要了解货物的市场需求，还要对进口电商

企业的历史备货数据及资金用途尽职调查，如果进口电商企业盲目扩张备货，则银行贷款不

良的风险增大。具体表示为在分别在两种模式项下 D<D’和 D*<D*’时，企业会选择违约，此

时为买方市场，需求小于供给，企业违约的期望收益始终大于守信时的期望收益，银行不宜

提供贷款；当 D>D’’和 D*>D*’’时，双方期望收益与市场需求的变化无关，意味着当市场需

求达到一定程度以上是供给方占优势的卖方市场，企业的备货量大小及价格因素才会影响不

同决策时的期望收益，而与市场需求的变化无关；当 D>D’和 q>(a-c)q0/c(1+r)时，货物质押模

式下企业的违约概率增大；当 D*>D*’和 q*>(a-c)q0/c(1+r*)时，政府增信模式项下进口电商企

业违约风险增大，此时企业盲目扩张，会导致违约，银行不宜提供贷款。 

结论 2：只要风险铺底资金的要求不超过一定数额：即 q≤ (a-c)q0/c(1+r)时，α<α’；

(a-c)q0/c(1+r) <q 时，α<α’’；理性的进口电商企业往往会选择政府增信模式来获取融资，因为

企业为融资所付出的成本较少，由于质押率的升高获取贷款的金额增加。 

结论 3：政府提供的担保金大于一定数额：即 F>c(q*-q)- αq 时，银行采用政府增信模式

为企业融资较为有利。由于政府提供的保证金数量达到银行要求后，风险也相对可控，可为

进口电商企业提供的融资额相较于存货质押模式下更高，进口电商企业可用此资金更多的备
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货量。因此这种模式不仅在股份制银行应用较广，在也受到大型国有银行的青睐，例如工商

银行的“银政通”和建设银行的“助保贷”等。在这种模式下，政府通过出资方式带动了跨境电

商行业的增长，政银企三方获得三赢。 

4.  数值模拟 

上文站在进口电商企业用款备货的角度分析了融资守信和违约的决策选定，可以为银行

贷款尽职调查给出一定的建议，在防范风险的条件下，获取期望收益最大化，但相关公式推

论较为复杂，结论并不直观，因此本节以数值模拟的方式来做实验，验证进口电商企业在需

求不确定的情况下备货多少从而影响不同融资方式项下的守信违约策略。 

4.1  存货质押授信模式下数值模拟 

假设在一个周期内进口电商企业采购货物的单位采购成本 c=80，单位销售价格 a=100，

如果未销售完以 b=50 的单位价格进行促销，货物的单位储存费用 s=1，初始存货量 q0 固定为

10000，在存货质押授信模式项下银行的贷款利率 r=4%，质押率 w=0.5，进口电商企业如果

违约后银行对于货物的单位处置费用 d=0.8，以上为固定参数。对市场需求 D 和 D*⑩取几组

不同数值做实验，考察进口电商企业订货量和期望收益随进口电商企业备货的变化，从而得

出银行对进口电商企业在存货质押融资模式下违约或守信的应对决策。 

 

图 2 银行提供存货质押模式项下融资双方的期望收益与电商备货量的关系  

图 2 描述了银行在提供了存货质押模式项下关于进口电商企业守信或者违约双方的期望

收益，其中进口电商企业和银行的期望收益曲线分别由纵坐标轴 1 和 2 表示，可以得出：首

先，在进口电商企业守信的情况下，银行的期望收益是随备货量多少逐步上升的，但由于质

押率导致融资金额有上限，银行的期望收益上限为 wcq0r；其次，随着市场需求的减少，进口

电商企业的违约概率上升，从前两张图中可见，进口电商企业选择违约时的期望收益始终高

于选择守信时的期望收益，从而验证了命题 2 的结论；然后，随着进口电商企业备货量的上

升，进口电商企业的违约概率逐步增大，当备货量 q=(a-c)q0/c(1+r)的时候，进口电商企业的

理性备货量达到最大，超过此临界点后进口电商企业选择违约，临界点不受市场需求的影响；

最后，当市场需求 D>(1+w)q0 时，进口电商企业的选择不影响双方的期望收益，具体表现为

最后 2 张图的走势基本相同，验证了命题 3，这种情况下说明是需求大于供给的卖方市场，

企业对备货量影响收益的考虑大于市场的需求，仅仅会比较两种决策下自己的期望收益最大

化，当备货量超过临界值时违约收益更大，企业选择违约，银行应审慎管理融资风险。 

 

 

                                                        
⑩ 以下对于两种融资模式下的市场需求取同样的值，即两种模式实在同样的市场需求下，便于进行对比。 
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4.2  政府增信模式下数值模拟 

对货物的单位采购成本 c，单位销售价格 a，单位促销价格 b，单位储存费用，初始存货

量 q0，以及存货质押授信模式项下银行的贷款利率 r 和质押率 w，违约后银行的单位处置费

用 d 固定和上文一致。政府出资 F=10000，质押率 β=0.7 为固定，本节在不同市场需求条件

下，分别考察政府增信模式项下银企双方期望收益与贷款利率 r*、入会费 α 及进口电商企业

采购货物数量之间的关系，从而得出进口电商企业分别在两种融资模式下违约或守信的决策。 

 

图 3 银行提供政府增信方式项下融资双方的期望收益与电商备货量的关系  

    图 3 选取了入会费 α=0.2%，贷款利率 r*=0.035，的时候，市场需求不同条件下，进口电

商企业与银行的期望收益随进口电商企业备货量多少的变化。和存货质押模式项下的结论大

体类似：在进口电商企业守信的情况下，银行的期望收益是随备货量多少逐步上升的，但期

望收益上限为 βcq0r；当 D<D’时，进口电商企业会选择违约，此时银行应注重风险防范；当

D>D’’时，当备货量 q=(a-c)q0/c(1+r*)的时候，为进口电商企业的违约临界点，这和图 2 的结

果一起验证了结论 1. 

 

图 4 银行提供政府增信方式项下融资双方的期望收益与电商入会费的关系  

    图 4 选取了进口电商备货量的临界值 q*=2415，贷款利率 r*=0.035 的时候，市场需求不

同条件下，进口电商企业与银行的期望收益随进口电商企业入会费多少的变化。当 D<D’即市

场需求过小时，进口电商企业会选择违约，此时银行应注重风险防范；进口电商的期望收益

与入会费的高低呈反比。 

 

图 5 银行提供政府增信方式项下融资双方的期望收益与银行贷款利率的关系  

图 5 选取了进口电商备货量的临界值 q*=2415，入会费 α=0.2%的时候，市场需求不同条

件下，进口电商企业与银行的期望收益随银行贷款利率多少的变化。与上文类似，当市场需

求过大时，进口电商企业的守信概率增大；银行和进口电商企业的期望收益分别与贷款利率

呈反比和正比，进一步，可以从图中看出随着市场需求的增大，进口电商企业守信条件下随

着贷款利率的下降上升的速度加快，显然，在市场需求过于旺盛的时候，银行可加大对于企

业的融资支持力度，使得银企之间获得双赢。 
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4.3 两种模式的比较 

上文通过总结进口电子商务企业在银行融资的两种模式，一是通过银行进口电子商务企

业的存量货物进行评估质押融资对盘活了企业的存款固定资产，为资质良好和违约概率低的

优质中小型进口电子商务企业提供了融资支持并扩大规模的机会，解决了融资难问题。二是

成立跨境电子商务企业协会，并通过引入政府财政资金对其增信，从而提高了抵质押存货的

抵质押率，降低了企业的融资成本，使优质中小型进口电子商务企业获得银行的信贷支持的

成本降低，并通过数值模拟检验了部分命题和结论。如上文所述，银行经营风险获取风险收

益[15]，在企业不违约的情况下，由于银行分别在两种融资模式下的期望收益分别为 cqr 和

cq*r*，由于政府增信模式下银行的风险相对可控，因此 r*<r；也因此质押率 β>w，在企业守

信模式下可动态调节这两项指标来获取风险收益。在企业预期违约的情况下，按照之前的分

析，政府增信模式下银行风险处置水平更高，因此本节主要用数值模拟的方式来检验上述结

论。  

 

图 6 企业银行提供政府增信方式项下融资双方的期望收益与银行贷款利率的关系  

图 6 选取了存货质押授信模式和政府增信模式下质押率分别为 0.5 和 0.7，贷款利率分别

为 4%和 3.5%，入会费 α=0.5%，企业获取贷款资金后不管市场需求的大小全额用来备货的情

况下，各设定了 3 组不同市场需求来验证银行在企业违约情况下的期望收益随政府出资额的

变化。可以看出随着市场需求的增加，两种融资模式下银行的期望收益都在提升，存货质押

授信项下呈一条直线，但政府增信模式下随着政府出资保证金的增加，银行的期望收益逐步

上升，当达到一个临界点 F>c(q*-q)- αq 的时候超过了存货质押授信下的期望收益，这验证了

结论 2 和结论 3。 

5.  结论及启示 

5.1 结论 

首先，在银行的视角总结了对进口电子商务企业融资的两种方式，一是通过银行进口电

子商务企业的存量货物进行评估质押融资对盘活了企业的存款固定资产；二是成立跨境电子

商务企业协会，并通过引入政府财政资金对其增信，从而提高了抵质押存货的抵质押率，降

低了企业的融资成本；其次，在两种融资方式下都引入了报童模型对进口电子商务企业在保

税进口模式项下的备货策略进行分析，得出了在需求不确定的情况下，进口电子商务企业分

别在守信和违约策略下的期望收益，得出了进货量的大小、入会费高低对企业选择融资模式

及守信影响的临界值；然后，对两种融资方式进行比较，发现了入会费和政府出资额变化对

于企业选择融资模式及守信概率的影响，为银行提供融资和风险防范提出了建议；最后，通

过数值模拟的方法对以上的结论进行了验证。 

5.2 启示 

通过上文的分析可以得出，目前在我国普遍存在的中小企业融资难和融资贵的问题同样

影响着近年来兴起的跨境电子商务行业。由于中小型进口电子商务行业在刚刚起步之时并没

有银行看重的信用记录，银企之间信息严重不对称，因此银行担心出现融资风险，往往采取“抵

押担保至上”的信贷倾向[16]。对于进口电子商务企业来说，轻资产、利润薄的特征使其受到银

Advances in Economics, Business and Management Research, volume 109

858



                                                     

行的信贷约束，融资难、融资贵的问题尤为突出。但对于进口电子商务行业来说，近年来国

家出台一系列政策和文件大力支持发展，各地政府也在想方设法和银行合作创新融资方式。

因此本文基于盘活进口电子商务企业存货、成立协会并采取政府增信的方式创新融资模式。

本文的理论分析对进口电子商务企业在保税进口模式项下的备货及融资策略进行了较为详尽

的分析，对缓解中小型进口电子商务企业融资难和融资贵的难题具有一定的现实意义，并为

银行金融创新支持进口电子商务企业发展提供了新思路。 
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