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[Table_Summary] 投资要点 

 事件：根据诺亚财富官网 7 月 8 日发布的公告显示，诺亚财富旗下的歌斐
资产管理的一只 34 亿元的私募基金出现问题，该基金相关融资方承兴国际
控股，其实际控制人因涉嫌金融诈骗被公安机关刑事拘留。该基金为“创
世核心企业系列私募基金”，底层资产是基于承兴国际相关方与北京京东世
纪贸易有限公司之间应收账款形成的供应链融资。7 月 9 日下午，京东集
团就承兴事件发布情况说明，表示应收账款相关的业务合同系伪造。 

 事件中的供应链金融为应收账款融资模式。根据动产融资统一登记公示系
统查询可得到承兴国际相关的应收账款融资信息。承兴国际为融资方，京
东是底层债权还款人，资金来源是私募基金，私募基金管理人是歌斐资产，
私募基金销售方是诺亚财富。在供应链关系中，核心企业是下游的采购方
京东，承兴国际是其上游的供应商。在传统的供应链金融业务中，核心企
业为上下游企业的融资提供信用背书。 

 交易结构中的不合理之处。（1）融资发起方。传统供应链金融的本质是利
用核心企业的信用支持为上下游的中小企业提供信贷服务。核心企业是产
业链上信用等级最高、融资成本最低的主体，由它发起融资需求，能获得
最佳的融资条件。事件中的核心企业明显是京东，而不是承兴国际。京东
本身就有供应链金融产品，作为有 34 亿元应收账款的供应商，京东为其提
供供应链金融更为合理。而且京东是供应链下游的付款方，作为供应链金
融的发起方能确保交易的真实性，相当于直接做了确权。（2）资金方。如
果是得到高信用主体京东确权的应收账款，理论上属于低风险资产，其对
应的资金应该是低成本资金，如京东自己的保理公司或者成本更低的银行
资金，而借款主体却向资金成本较高的私募基金寻求融资，本身就说明其
中可能潜在的风险。 

 真实贸易背景是供应链金融的关键要素。供应链金融中的资金要形成闭环，
在应收账款模式中，采购方向供应商采购货物形成应收账款，供应商以应
收账款进行融资用于生产或购买货物，最后采购商支付货款作为还款来源。
交易真实性是按时还款的基础条件，一般通过掌握商流、信息流、物流、
资金流的四流合一确保交易的真实性。 

 如何识别供应链金融中的虚假贸易？材料容易作假，交叉验证是关键。以
本次事件为例，相关合同材料都非常齐全，在动产融资登记系统中也能查
到相关的应收账款融资信息。在应收账款融资中，确认交易真实性最直接
的方法就是跟付款的采购方确认，根据京东集团就承兴事件发布情况说明，
这些购销合同并没有得到京东的确认，若情况属实，说明在操作流程中确
有不当之处。最稳妥的方法就是去京东进行面签和确权。即使无法得到京
东方面的确权，依然可以从公开信息中进行交叉验证，例如购销合同中商
品价格的合理性；京东作为电商平台，相关货物的销售情况也可以进行核
查；承兴国际作为上市公司，披露财务信息也可以用来进行比对，应收账
款的规模是否与营收规模相匹配。 

 如何提升供应链金融的风险管理能力？传统的供应链金融业务对线下风控
能力要求较高。资产管理公司必须建立完备的风控体系，明确核查要素，
不放过每一个细节。在人员配置上要合理安排，形成相互监督的机制。通
过制度的完善，减少操作风险和道德风险。 

 关注供应链金融在经济下行周期中的风险暴露。供应链金融受宏观经济影
响比较明显，融资需求方一般为产业链上的中小企业，抗风险能力较弱，
在宏观经济下行的大环境下，经营情况容易出现恶化，从而影响还款能力。
并且风险易于在产业链的企业中传导，出现行业的系统性风险。 
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 风险提示：宏观经济下行、供应链金融相关法制和信用体系不完善 
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事件    

 根据诺亚财富官网 7 月 8 日发布的公告显示，诺亚财富旗下的歌斐资产

管理的一只 34 亿元的私募基金出现问题，该基金相关融资方承兴国际

控股，其实际控制人因涉嫌金融诈骗被公安机关刑事拘留。该基金为“创

世核心企业系列私募基金”，底层资产是基于承兴国际相关方与北京京东

世纪贸易有限公司之间应收账款形成的供应链融资。7 月 9 日下午，京

东集团就承兴事件发布情况说明，表示应收账款相关的业务合同系伪造。 

 

点评    

 事件中的供应链金融为应收账款融资模式。根据动产融资统一登记公示

系统查询可得到承兴国际相关的应收账款融资信息。承兴国际为融资方，

京东是底层债权还款人，资金来源是私募基金，私募基金管理人是歌斐

资产，私募基金销售方是诺亚财富。在供应链关系中，核心企业是下游

的采购方京东，承兴国际是其上游的供应商。在传统的供应链金融业务

中，核心企业为上下游企业的融资提供信用背书。 

图表 1：传统的供应链金融业务模式 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 交易结构中的不合理之处。（1）融资发起方。传统供应链金融的本质是

利用核心企业的信用支持为上下游的中小企业提供信贷服务。核心企业

是产业链上信用等级最高、融资成本最低的主体，由它发起融资需求，

能获得最佳的融资条件。事件中的核心企业明显是京东，而不是承兴国

际。京东本身就有供应链金融产品，作为有 34 亿元应收账款的供应商，

京东为其提供供应链金融更为合理。而且京东是供应链下游的付款方，

作为供应链金融的发起方能确保交易的真实性，相当于直接做了确权。

（2）资金方。如果是得到高信用主体京东确权的应收账款，理论上属

于低风险资产，其对应的资金应该是低成本资金，如京东自己的保理公

司或者成本更低的银行资金，而借款主体却向资金成本较高的私募基金

寻求融资，本身就说明其中可能潜在的风险。 

 

 真实贸易背景是供应链金融的关键要素。供应链金融中的资金要形成闭

环，在应收账款模式中，采购方向供应商采购货物形成应收账款，供应

商以应收账款进行融资用于生产或购买货物，最后采购商支付货款作为

核心企业上游企业 下游企业

商业银行

信用
支持

资金 资金
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还款来源。交易真实性是按时还款的基础条件，一般通过掌握商流、信

息流、物流、资金流的四流合一确保交易的真实性。 

图表 2：传统对公信贷 vs.供应链金融 

 传统对公信贷 供应链金融 

资金需求方 中大型企业 中小企业 

抵质押物 厂房、土地 存货、应收账款、未

来的货权 

审核重点 三张表的财务分析 四流合一确保交易

真实性 

增信手段 固定资产抵押 核心企业担保、第三

方物流监管 

资金用途及还款来

源 

不明确 明确，自偿性，封闭

性 
 

来源：中泰证券研究所 

 

 如何识别供应链金融中的虚假贸易？材料容易作假，交叉验证是关键。

以本次事件为例，相关合同材料都非常齐全，在动产融资登记系统中也

能查到相关的应收账款融资信息。在应收账款融资中，确认交易真实性

最直接的方法就是跟付款的采购方确认，根据京东集团就承兴事件发布

情况说明，这些购销合同并没有得到京东的确认，若情况属实，说明在

操作流程中确有不当之处。最稳妥的方法就是去京东进行面签和确权。

即使无法得到京东方面的确权，依然可以从公开信息中进行交叉验证，

例如购销合同中商品价格的合理性；京东作为电商平台，相关货物的销

售情况也可以进行核查；承兴国际作为上市公司，披露财务信息也可以

用来进行比对，应收账款的规模是否与营收规模相匹配。 

 

 如何提升供应链金融的风险管理能力？传统的供应链金融业务对线下

风控能力要求较高。资产管理公司必须建立完备的风控体系，明确核查

要素，不放过每一个细节。在人员配置上要合理安排，形成相互监督的

机制。通过制度的完善，减少操作风险和道德风险。 

 

图表 3：供应链金融风险管理原则 

 
来源：中泰证券研究所、宋华《供应链金融》（第 2版） 

•供应链的整个活动有机相连、合理组织、有序运行，从最初
的价值挖掘到最终的价值传递和价值实现形成完整循环。 业务闭合化 

•对各个管理活动和领域实施专业化管理，并且使之相互制衡，
互不从属或重叠。 

管理垂直化 

•以供应链运营收益或者所产生的确定未来现金流作为直接还
款来源。风险管理工具包括动产质押和抵押、单据控制（退
税托管、国内信用证）、个人无限连带责任以及关联方责任
捆绑等。 

收入自偿化 

•企业或组织内部之间的信息化沟通，以及供应链运营过程管
理的信息化。 交易信息化 

•合理设计业务结构，采用各种有效手段或组合化解可能存在
的风险。具体包括保险、担保与承诺、协议约定和风险准备
金的建立。 

风险结构化 
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 关注供应链金融在经济下行周期中的风险暴露。供应链金融受宏观经济

影响比较明显，融资需求方一般为产业链上的中小企业，中小企业的抗

风险能力较弱，在宏观经济下行的大环境下，经营情况容易出现恶化，

从而影响还款能力。并且风险易于在产业链的企业中传导，出现行业的

系统性风险。 

 

风险提示    

 宏观经济下行 

 供应链金融相关法制和信用体系不完善 
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附件：《供应链金融行业深度报告》   

 详见《供应链金融行业深度报告：持续创新下，步入快速发展通道》 

 主要结论：供应链金融的本质在于企业授信方式的创新，传统模式是将

高信用评级企业的信用分享给上下游的中小企业，新型模式是在产业升

级和技术驱动下的基于数据的授信模式。云计算、大数据、物联网和区

块链技术的发展将进一步提升供应链金融的风控能力，降低业务的综合

成本。 

 供应链金融市场扩容的源泉。1、数据是开展供应链金融的核心，数据

方从原来的核心企业拓展到物流公司、电商平台和 ERP 厂商等，这是产

业互联网化、信息化提升的必然结果。2、融资渠道多元化，除了商业银

行，融资租赁公司、商业保理公司、小贷公司、担保公司和 P2P 平台拓

展了供应链金融的融资渠道，不同的资金来源匹配不同的业务模式。3、

从供应链（围绕一个核心企业）到产业生态圈（拓展到所有相关行业）。

市场扩容和信息化水平提升使企业之间的关系更加紧密，使行业内和相

关行业之间形成有机的生态圈，创造新的商机。 

 供应链金融的模式创新。1、渗透到更加长尾的市场，信贷产品碎片化、

定制化，满足小额、高频、紧急资金需求。行业也从大宗商品、基建拓

展到农牧、零售、电商等。2、流程线上化。在线提交申请资料，远程视

频尽职调查。3、大数据征信。线上采集的数据维度增加，小微企业征信

可借鉴消费金融业务的个人征信，通过对交易数据和非交易数据建立评

分模型，进行自动化审核。4、数据共享程度和信息透明度提升，多方监

控，动态风险管理。 

 供应链金融的盈利模式。1、赚取利差，贷款利率在年化 10-18%之间，

资金成本一般在 5-8%之间，P2P 平台的资金成本或高于 8%。2、成本

优势：通过技术手段降低营销、运营和风险成本。3、通过综合服务模式

拓宽收入来源，包括集采价差、服务费、手续费等。 

 供应链金融风控模式的迭代。1、行业理解。对垂直行业的影响因素有

比较全面的认识，包括产业政策、行业格局、风险因素等。2、数据为王。

将大数据征信应用到小微企业贷款领域，注重历史交易数据、外部数据

积累和挖掘，动态数据的监控。3、线上、线下相结合。核心企业的尽职

调查和交易真实性审核，包括质押物的监控。4、增信手段的应用。 

 供应链金融商业模式的总结。1、模式包括商业银行+核心企业的传统模

式、电商平台模式、P2P 网贷平台模式、第三方供应链金融服务平台模

式、物流公司模式等。2、产品大致四类：应收账款融资、预付账款融资、

存货融资以及信用贷款。3、供应链金融业务适用的行业主要具备以下特

征：行业空间大，上下游市场分散；生产产品标准化，需求稳定，价格

波动小。 

 投资建议：两条投资主线（1）具有数据优势的 B2B 电商平台和 ERP

厂商。（2）在供应链金融领域布局领先的股份制商业银行。建议关注供

应链金融相关投资标的：上海钢联、生意宝、汉得信息、用友网络、招

商银行、平安银行等。 

 风险提示：宏观经济下行、部分行业供给侧改革对小微企业经营的冲击、

供应链金融相关法制和信用体系不完善 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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