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基於保兌倉模式下的生鮮零售商訂單決策研究
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摘要：� 隨著線上新零售的出現，線下零售商在迎接挑戰的同時也遇到了不少痛點，如生鮮產品易

腐易變質、生鮮供需易分散、冷鏈中斷和缺失等，嚴重制約了其發展，其中許多中小型生鮮零

售商常常面臨資金流斷裂、融資難等問題而倒閉的局面。為了解決中小型企業短期資金不足的問

題，金融機構如銀行聯合供應鏈核心企業以及第三方物流企業，推出了供應鏈融資解決方案。本

文基於供應鏈金融思想，考慮到生鮮產品作為易變質產品的特殊屬性，分別討論了生鮮零售商在

自有資金充足時以及自有資金不足時採取保兌倉融資方案下的最優打折時點與訂貨決策。本文進

一步研究了敏感性分析，探析了產品打折時間點對於生鮮零售商最優利潤和最優訂貨量的影響，

從而為生鮮零售商提供科學合理的決策參考。

關鍵詞：� 供應鏈金融；保兌倉；生鮮零售；決策優化；敏感性分析
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0　前言 

據前瞻產業研究院發布的《2018-2023 年中國

生鮮 O2O 行業解決方案與投資策略規劃報告》，

2012 年以後的交易額的增速保持在約 6.5%，截至

2017 年，我國生鮮市場的交易規模更是高達 1.79

萬億人民幣，同比增長了 6.5%，生鮮一躍成為了

零售行業中備受關注的存在。2016 年以來，出現
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了阿裏的“盒馬鮮生”、永輝的“超級物種”等

線上新零售物種。作為傳統的線下零售模式在面

臨新零售這一嶄新的商業模式帶來的強大挑戰時，

嘗試以線下為主體，穩定線下顧客滿意度和忠誠

度，發揮門店內購買，全方位消費體驗的優勢，

同時借助線上導流，再次奪回大眾的目光。在生

鮮零售行業蓬勃發展的背後卻也遇到了不少痛點，

如生鮮產品易腐爛易變質、供給和需求不平衡、

冷鏈物流體系不完善等，都影響了線下零售業的

發展，以至於許多中小型生鮮零售企業都面臨著

因資金不充足、融資難等問題而倒閉的局面。而

且中小型的生鮮零售商普遍處在資信等級較低、

擔保機制不是十分健全以及缺乏固定資產，銀行

往往會減少對其的貸款額度，這導致中小型生鮮

零售商得不到充足的信貸資金的支援。此外，生

鮮零售商往往實行“提前支付折扣”、“延長支

付賬期”和“使用賒銷結算”等方式，但是卻往

往達不到預期目標。得不到及時的貨款、積壓的

賬單、資金會使得此壓力往上下遊疊加，造成牛

鞭效應，與整條供應鏈的總體利益相沖突。

為了解決中小企業的供應鏈中資金鏈梗阻以

及優化資金流的問題，銀行等金融機構聯合供應

鏈核心企業、第三方物流，推出了新型的供應鏈

融資方案。供應鏈融資相比傳統融資管道，更易

幫助中小型企業獲得資金，這使得其成為目前大

受歡迎的融資方式。供應鏈融資以核心企業為擔

保，對中小型企業進行授信，彌補了中小型企業

授信的空白，為其供應鏈的運營註入了資金，盤

活了資金流、動產、存貨和應收賬款等資產。

供應鏈金融是指為了適應供應鏈各個環節上

的資金需要，而開展的資金與相關服務定價與市

場交易活動 [1]。主要通過金融機構、類金融機構

或以經營貿易業務的間接方式，提供的金融類產

品及服務，主要有以下三種模式 [2]，流程（見附錄-

圖 1）.    

（1）采購階段的保兌倉模式

保兌倉，屬於供應鏈金融中的預付款融資模

式 [3]，該模式採用多種信用增級方式，降低了企

業和銀行之間的資訊不對稱，有效地解決了中小

企業融資難的問題。通過供應鏈金融保兌倉模式

進行融資，即上遊核心企業如供應商與下遊中小

企業如零售商簽訂購銷和回購合同，但其提貨和

發貨的權利是由銀行控制，零售商用指定倉庫的

既定倉單，去向銀行申請質押貸款，一般指定的

倉庫由獨立的物流企業提供。

保兌倉模式適用於上遊供應商回購條件下的

采購。正如林強等 [4] 認為，相比於傳統融資渠道，

保兌倉模式下的融資能增加供應鏈上下遊的收益，

優化整體的供應鏈。在該模式下，上遊供應商根

據合同對下遊零售商未售出的商品實施一定的經

濟補償，比如進行殘值回收。此時，上遊供應商

在一定程度上保護了下遊零售商的利益，從而穩

固了合作夥伴的忠誠度，達到反哺的效果。       

（2）運營階段的融通倉模式

一般情況下，中小型企業固定資產比例往往

較小，動產比例較大，基本上利用不動產貸款，

是很難獲得高金額的抵押貸款，因而可通過存貨

融資模式即融通倉模式。銀行交託物流企業，首

先對中小型企業提供的動產進行價值評估，如果

滿足質押條件，銀行通過貸款並敲定額度，完成

質押合同、回購合同、倉儲監管合同。

（3）銷售階段的應收賬款融資模式

應收賬款 [5] 一般指企業對外賒銷產品、勞務

等而形成的應向對方收取而未收取款項的流動資

產。而應收賬款融資模式則指使用未到期的應收

賬款來向金融機構如銀行申請融資的模式。處於

供應鏈上遊的中小型企業常常出現無法及時收到

下遊貨款的情況，此時，中小型企業可用未到期

的應收賬款向銀行辦理融資業務。此時，核心企

業成為反擔保的角色，若有違約行為或合同中斷，

核心企業將依照合同承諾來補償銀行後續的虧損。

其具體的運作模式如下。

首先，核心企業向中小型企業發出應收賬款

單據，成為這段交易關係中的債務人 [6]。其次，

中小型企業向銀行申請質押貸款，依靠的就是應

收賬款憑據。接著，核心企業便向銀行出具應收
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賬款證明。然後，銀行資質審核通過後，貸款給

中小型企業 [7]。最後，等到核心企業銷售產品，

收到貨款後，再將預付賬款的金額支付到銀行指

定的賬號。從中小型生鮮零售商的角度來說，保

兌倉模式的週期短、頻率高，適合於生鮮品補貨

頻繁的特點，有效地解決了零售商資金不足的困

難，從而保障了貨源的供應通暢。[8]

本文基於供應鏈金融思想，考慮到生鮮產品

作為變質產品的特殊屬性，分別討論生鮮零售商

自有資金充足時及自有資金不足時採取保兌倉融

資方案的最優訂貨決策，從而為生鮮零售業提供

科學合理的決策支持。

1   文獻綜述 

為便於清晰表述，以下分別從供應鏈金融、

生鮮產品訂貨、定價及其融資模式與決策等四方

面進行文獻綜述。

1.1   供應鏈金融研究

供應鏈金融是銀行將核心企業與上下游企業

連接起來，解決中小企業融資困難的一種新的融

資模式。

（1）國外相關研究

國外較早地提出和研究供應鏈金融。國外

學 者 一 般 將“Supply chain fi nance （SCF）” 或

“Financial Supply Chain Management(FSCM)” 稱

為供應鏈金融。Cronin[9] 認為在未來的金融服務

行業中，電子商務將會是一個不可或缺的重要領

域。Camerineri[10] 認為供應鏈金融就是以金融機構

為中心，金融機構給連鎖的企業提供一系列的產

品和服務。傳統的供應鏈管理重視資訊流動和貨

物流動的管控，但供應鏈金融卻是強調資金在組

織間集成和優化，最終共同創造價值 [11]。Randall

和 Farris[12] 提出依賴於協助是供應鏈金融的優點，

供應鏈的參與者通常會用降低債務成本來獲取貸

款的機會或減少供應鏈的運營資金的方法來讓整

條供應鏈提高信任、承諾以及盈利水準。而在解

決中小企業融資方案的研究之中，Urquhart[13] 是

最先研究其融資額方案，並深入分析其運作的過

程。在此之後，Wuttke 等 [14] 證實了供給鏈金融能

夠延長零售商的支付時間以提高整體績效。並且

運用擴散模型推導出企業引進鏈條金融的最合適

時機和最優的營運決策供企業參考。在此基礎上，

Cavenaghi[15] 論證了利用實時不斷更新的數據加速

資金的流通是供應鏈金融的核心；通過協力廠商

資訊平臺的溝通，可以大大縮短供應需求這雙方

間資金在銀行中轉的週期問題，對於銀行來說，

也減弱了貸款的風險。而 Yang 和 Birge[16] 則是從

風險分擔的方面出發，研究了貿易信用的重要性，

證實了貿易徵信在庫存融資中是十分重要的融資

通道。Kouvelis 和 Zhao[17] 研究的則是：對於存在

破產成本的前提下，資金約束供應鏈融資之時如

何協調的相關問題。

        （2）國內相關研究

國內學者對供應鏈金融的研究與國外相比起

步較晚。胡躍飛和黃少卿 [1] 是最先提出供應鏈金

融的概念該如何界定的學者。博弈分析則是柳鍵、

馬士華聯手合作得出不同契約下的均衡結果和結

論 [1]。在某些定性的研究領域，楊德禮等學者 [18]

通過分析與總結後得出了幾種典型供應鏈契約的

基本數學模型。張蔚虹等 [19] 闡述開展供應鏈融資

的兩種主要運作模式——供應商全程融資與經銷

商全程融資，及其匹配的融資產品；就供應鏈中

的核心企業和中小企業的融資問題，提出了新的

思路和新的方法。張佳卉 [20] 剖析了供應鏈融資在

不同角色下的不同策略 : 供應商的應收賬款策略、

製造商的存貨質押策略和分銷商的預付賬款策略，

且對供應鏈融資策略造成影響的因素進行了論證。

劉兆瑩和戴誌遠等 [21] 從企業自身、銀行、資本市

場三個方面分析，中小型企業財務不健全、抵押

擔保不足、我國金融市場體系不完善等原因造成

了中小企業融資困難的問題。並提出資產證券化

模式；對中小型企業應收賬款的證券化進行了可
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行性分析。商業貿易流通業根據其產業鏈的位置，

具備了進行供應鏈融資的天然基礎，經過多年的

供應鏈融資為商業貿易流通業融資難的問題提供

了成熟的業務模式和經驗。凡俊 [22] 對選擇了內部

融資或外部融資均可以為在供應鏈環節中的商貿

流通的企業產生最大的利益進行了分析；同時強

調了供給鏈的融資的重要性。而現如今，線上供

應鏈金融日趨發展完善，塗祥和宋平 [23] 認為線上

的模式能夠提高融資的成功率，降低交易的成本，

提高資金的周轉效率，線上化是大勢所趨，而這

一趨勢的主導者則不再是傳統意義上的金融機構

或者是核心企業，主體將會更加的廣泛。此後，

劉伶蕾 [24] 提出在現在的大數據背景之下，供應鏈

金融可以有效解決企業面臨融資難的問題，把區

塊鏈的技術和供應鏈金融相結合，如若二者協同

發展則能夠有效控制供應鏈金融領域的風險。

1.2   生鮮產品供訂貨研究

（1）國外相關研究

Ishii 和 Nose[25] 根據產品的不同程度的變質情

況，將其分為兩種類型 :（1）高優先級；（2）低

優先級，針對不同類型的產品給出不同的定價策

略，並在這個基礎上研究零售商的最優訂貨模型。

Ishii 和 Nose[25] 根據產品不同程度的變質率，把它

們分為了兩種類型：高優先級和低優先級；定價

策略和零售商的最優訂貨模型均是依據不同類型

的產品給出的。Abad[26] 把商品變質率作為考慮因

素，為零售商提供最優定價和訂貨策略。Parker[27]

等對電子商務能否促進生鮮品的供應鏈提高透明

化，以方便對其進行管理進行了實例論證。

（2）國內相關研究

陳軍等人 [28] 在考慮生鮮產品在流通期間會有

所損耗的情況之下，引入生鮮度的因素，建立了

變質庫存模型，以降低損耗為目標，研究在不同

折扣下的最優訂貨策略。賈濤等 [29] 基於供應商和

零售商之間一部分貸款延期交付是被允許的前提

下，對有腐壞率是一個常數的產品建立了經濟訂

貨批量的決策模型。而陳淮莉和韓偉 [30] 論證了隨

機的需求下，生鮮品的多個週期訂貨批量和有所

損耗的產品的折扣力度進行了研究；不僅僅考慮

了單一產品，同時也考慮了可能存在替代關係的

產品的情況下，為有保質期約束的生鮮品建立了

多週期訂貨批量模型，並站在從零售商的角度給

予最優訂貨批量和最優的折扣價的建議。趙菊花 [31]

在考慮生鮮品有庫存總成本的情況下，運用經典

的經濟訂貨批量模型來確定最優的訂貨量和合理

的庫存數量。紀賢兵等 [32] 引入庫存變質率的變量，

建立了多週期生鮮產品的 EOQ 模型，並得出零售

商的最優訂單決策。而仇戈與吳勝 [33] 則是利用指

數函數的模型來闡釋生鮮品的新鮮度會隨時間的

增加而減小這一關係。

1.3   生鮮產品定價研究

（1）國外相關研究

Bhattacharjee 和 Ramesh[34] 建立了動態的規劃

模型為易腐爛的產品得出利潤最大化，並設計了

啟發式演算法以推導出訂貨量和價格。Qin 等 [35]

探討發現生鮮產品的市場需求與其質量、價格以

及庫存狀況相關，在考慮運輸途中或是保存的過

程中質量會發生變化的條件下，研究了生鮮產品

零售商如何制定最佳的售價和訂貨的策略。生鮮

品通常來說都會考慮到庫存和新鮮度，Feng[36] 表

示鼓勵消費者購買可以通過新增庫存展示，並構

建了與價格、新鮮度和庫存展示相關多個變量的

庫存模型。

（2）國內相關研究

陳軍等人 [28] 基於零售商有一定的需求量和以

利潤最大化為目標，添加了影響降價的因素，對

不同情況下產品的價格的問題進行了討論。在此

基礎上，李琳和範體軍 [37] 針對生鮮產品的特殊性

質，建立三種模式（固定的價格、動態的價格、

會降價的價格）下單週期零售商的最優訂貨策略。

郎宇晴，等　基於保兌倉模式下的生鮮零售商訂單決策研究
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在定價策略這一方面，常麗娜 [38] 在競爭的定價方

法上建立了定價模型。

1.4   基於供應鏈金融生鮮品的模式和決策
研究

國外這方面的研究較少。Hahn 等 [39] 假設基於

回購合同的前提下，對折扣影響生鮮零售商的定

價和訂貨策略進行研究。國內該方面的研究相對

較多。例如，韓明輝 [40] 對農業企業的採購、營運

以及銷售期間的供應鏈金融模式（保兌倉融資，

融通倉融資和應付賬款融資）進行分析。而李巍 [41]

提出了應收賬款融資、保兌倉融資和融通倉融資

這三種供應鏈金融模式。陳小梅 [42] 詳細解釋了應

收款訂單質押融資模式和存貨質押融資模式。劉

秀麗 [43] 指出了倉單融資、回購合同、保理和方向

保理是農業供應鏈金融的四個主要模式，它們均

可以緩解中小生鮮企業在營運過程中的融資難的

問題。劉傑 [44] 不僅分析了生鮮品 O2O 供應鏈金融

模式，同時也運用 Shapley 值法對比了供應鏈金融

模式和傳統的融資模式兩者之間的收益差。焦貝

貝與鄭風田 [8] 研究是否參與保兌倉融資會對供應

鏈中生鮮產品零售商的最優訂貨策略和利潤有所

影響。林強 [45] 等證實了採用保兌倉融資可增加零

售商的訂貨量，同時還可以提高供應商的利潤和

提高供應鏈的績效。嚴暢 [46] 考慮了應收賬款的模

式和生鮮產品的特殊性質，對中小型企業沒有資

金約束、有資金約束時不進行融資與有資金約束

的三種情況下，分別討論了應收賬款質押融資額

度和不同情況下中小型生鮮企業最佳融資策略。

1.5 本文创新

現有文獻大多是聚焦於研究生鮮零售商的訂

貨決策和供應鏈融資模式的選擇問題，但是現實

中有很多小型的生鮮零售面臨日常的訂購決策、

打折促銷策略、以及自有資金不足時採用供應鏈

融資模式下的相應決策問題。本文正是基於這樣

的現實背景，考慮到生鮮產品的易變質性需要在

適當的時間點進行打折促銷，研究當天最佳的打

折促銷時點以及日常訂貨量，以及當生鮮零售商

自有資金不足採用供應鏈融資方案時的最佳決策。

2   模型與分析

2.1   自有資金充足下的最優訂單決策

2.1.1   問題描述和假設

問題描述 

目前，我國冷鏈物流技術不完善，多數生鮮產

品隨意擺放在貨架上，在此過程中，生鮮零售超市

難以控制顧客因隨意挑選和翻動帶來的損壞風險，

導致隨著時間增長，人為損壞愈加嚴重，新鮮度快

速下降，因此，構建新鮮度函數 θ (t)= θt [28] 用來

描述新鮮度的變化規律，其中 0<θ ≤ 1，表示產品

剛上架時的初始新鮮度。該函數可以描述出生鮮產

品在最初時刻的最新鮮狀態（即 t= 0時，θ (t)= 1）；

是指時間 t 的單調連續遞減函數；根據普遍規律，

如果生鮮產品的新鮮度較高且價格較低，顧客會傾

向於提高購買數量，因此假設生鮮產品的需求率

D(t)=(a-bn×pn )×θ tn（註：a 表示市場潛在需求，

b 表示價格對需求的敏感系數。）

零售商設定折扣時點主要參照存貨量和剩餘

銷售時長，為此設折扣時點（降價的初始時刻）t_

i=（1-ki）T，其中 i=1,2,…,n-1。n 表示銷售時段數，

即零售商在銷售期 T 內提供 n-1 次價格折扣；k 是

時間分段因數，0 ＜ k ＜ 1。通過 k 的不同取值，

能夠實現對銷售期的任意劃分 [28]. 本文假設生鮮零

售商每天只有 1 次打折。

假設

（1）零售商的自有資金滿足對生鮮農產品日
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常需求的采購。

（2）生鮮產品在出廠後立即上架，即日過了

一段時間，顧客也難以分辨出新鮮度變化，故假

設初始銷售時間段的新鮮度恒定為 θ。

（3）據市場調研，零售過程中主要的損耗來

源於認為過度挑選，因此忽略了生鮮產品在非營

業時間內自然變質造成的損耗。

（4）零售商按需求訂貨，沒有庫存，故不計

庫存成本等特點。

（5）人為因素的多樣性和隨機性使得零售商

難以預測後期的損耗情況，設每個銷售時段取其

平均損耗率。

（6）生鮮產品的殘值為 0。

相關符號釋義

c：單位產品進貨成本

P1：折扣前單位產品售價

P2：折扣後單位產品售價

λ1：折扣前銷售時間段的平均損耗率

λ2：折扣後銷售時間段的平均損耗率

Q(n)：提供 n-1 次價格折扣的訂貨量

R(n) ：提供 n-1 次價格折扣的總收益

π(n)：提供 n-1 次價格折扣的總利潤

基於上文關於生鮮零售商每天只有 1 次打折

的假設，n=2。

2.1.2    模型構建

本文基於陳軍等人 [28] 的多級折扣模型，導

出零售商每天提供 1 次價格折扣時的利潤模型

為

其中

由於 t1  = (1-k)T，因此可得到關於時間分段因

素 k 的利潤模型

由此可得，當利潤關於 k 的一階導數為零以

及二階導數為負時，可得到最優的時間分段因素

k、相應的日訂貨量以及最優利潤，其中利潤關於

k 的一階導數為

2.1.3    算例1

通過市場調研，以蝦為例進行優化分析，某

生鮮超市從 06:00 開始營業，20:00 打烊，營業時

間 T=14 小時，假設新鮮度 θ=0.95，打折前平均

損耗率 λ1 = 0.02，打折後平均損耗率 λ2 = 0.05，

市場潛在需求率 a=50 斤 / 小時。b1=0.1，b2=0.5，c 

=10。由於零售商只提供一次價格折扣，通過調查

得折扣前 p1 = 100 元，折扣後 p2 = 80 元。通過優

化分析得最優時間因數 k = 0.107，即最優打折時

間為下午 18 時 30 分，最優訂貨量为 684 斤，最

優利潤为 40385.8 元。

2.1.4    敏感性分析

本小節在算例 1 的基礎上，討論時間因數 k

的變化對最優訂貨量和利潤的影響。除了最佳時

間因數為 0.107 之外，分析了時間因素分別為 0.08, 

郎宇晴，等　基於保兌倉模式下的生鮮零售商訂單決策研究
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0.09, 0.11,0.13 及 0.15 時的訂貨量和利潤。

  表 1 反映了不同時間因數下的訂貨量和利

潤。在未達 0.107 之前，時間因數越大，價格下降

其面臨的需求变化不大，但零售商的最優总利潤

隨之上升；在超過 0.107 之後，時間因素越大，意

味著打折時間過早導致零售商的最優利潤隨之下

降。

當零售商的自有資金不足時，本文採用了保

兌倉融資模式。下面就零售商在保兌倉融資模式

下的最優決策和最優利潤進行優化分析。

2.2    保兌倉模式下的最優訂單決策

2.2.1    問題描述和假設

問題描述

保兌倉是指供應商承諾向銀行退回承兌金額

與發貨金額的差價或回購的前提下，向銀行申請以

賣方在銀行指定倉庫的既定倉單為質押的貸款融

資，並由銀行控制其提貨權為條件的業務模式 [47]。

關鍵是，供應鏈金融的特點在於整條供應鏈

上的參與方可以統一獲得授信或者統一檢查授信，

不僅公開且透明，而且可以實現槓桿採購。銀行

以供應商和零售商簽訂購貨合同為基礎，合同中

零售商的提貨權或在途存貨均可成為保兌倉模式

下融資的擔保。零售商也要付出一定的義務，每

次銷售收入都要優先償還貸款。零售商融得所需

表 1. 不同時間因數下的訂貨量和利潤

 k Q π

 0.08 679 20049.6

 0.09 682 30189.2

 0.107 684 40385.8

 0.11 685 37526.2

 0.13 684 30189.2

 0.15 679 20049.6

資金，供應商可以批量銷售形成規模經濟，銀行

獲得利息，多方共贏因此成就。[48]

模式步驟：

首先，供應商和零售商簽訂購貨合同，供應

商和銀行簽訂回購合同；而零售商向銀行提交一

定比例的保證金。

其次，金融機構開具票面金額為 Q×c 的銀行

承兌匯票向供應商支付貨款，按照 r 的利率向零售

商收取利息 Q×c×r，

接著，供應商收到匯票後向銀行指定的物流

企業倉庫發貨，貨到倉庫後轉為倉單質押。

然後，每次零售商向銀行追加 (1-w)×Q×c 的保

證金，物流企業根據銀行的指令分批 (1-w)×Q 的票

據貨即分批單次採購貨物的數量發貨，經零售商

售完再次追加保證金。

最後，零售商獲得銷售收入，當市場需求量

D<Q 時，零售商無法到期償還銀行敞口，則供應

商負責以進貨價 c 向銀行回購剩餘庫存產品 (Q-D)；

到期供應商到銀行將承兌價值為 Q×c 的銀行承兌

匯票或提前貼現 [48]。

假設

（1）生鮮零售商的自有資金不滿足對生鮮日

常需求的採購，需要通過融資來解決問題。

（2）除資金問題外，模型一的其餘假設在模

型二中均成立。

（3）供銷週期短，通常 6 個月以內，故不考

慮資金時間價值。
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（4）零售商單位產品售價 P 應大於單位銀行

利率與單位進貨價之和 C×(1+r)，否則銷售無利可

圖且不融資。

（5）倉單質押率為：貸款本金 / 貨物市值，

即 w= (Q×c)/(Q×p).

（6）採取保兌倉模式應滿足企業自有資金大

於保證金數額，負責無法向銀行申請貸款融資。

且票據貨要滿足上游供應商最低訂貨批量

相關符號釋義（已有的符號意義不變）

r：銀行利率

w：倉單質押率

(1-w)×Q：票據貨

2.2.2    模型構建

採取保兌倉模式下，單次訂貨量為票據貨數

量，因此根據模型 (1)，可得採取保兌倉模式時的

利潤函數為

類似地，當利潤關於 k 的一階導數為零以及

二階導數為負時，可得到融資模式下最優的時間

分段因素 k、相應的日訂貨量以及最優利潤，其中

利潤關於 k 的一階導數為

2.2.3    算例2

在算例 1 的基礎上，假設自有資金無法滿足

採購資金，其他條件不變的情況下，如採用保兌

倉融資方案，r=4.4%，w=50.7%，通過優化分析計

算得最優折扣時間因數 k=0.263，即最優打折時間

為 16 時 25 分，最優訂貨量为 232 斤，以及相應

的最優利潤為 40698.9 元。

2.2.4    敏感性分析

對於保兌倉模式而言，融資利率 r 和倉單質押

率 w 是影響生鲜农产品最优订货量和利潤的兩個

關鍵因素。接下來對其分別進行敏感性分析。

表 2 反映了不同融資利率下的最優利潤。當

倉單質押率 50.7% 固定時，融資利率未達 4.4% 之

前，其最優利潤隨著融資利率的上升而緩慢上升，

超過 4.4% 之後，對應的最優潤因融資利率的上升

而隨之下降。因而融資利率的高低對融資企業的

利潤影響顯著。

表 3 反映了不同倉單質押率下的最優利潤和
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最佳訂貨量。當固定融資利率為 4.4%，零售商的

倉單質押率越高，分批單次採購貨物的數量越少，

相應的最優利潤隨之緩慢上升。但票據貨數量的

減少可能無法滿足市場需求。因此倉單質押率不

僅影響了零售商的訂貨數量和利潤，同時也影響

了市場需求滿足率。

表 2. 不同融資利率下的最優利潤

 r π

 0.040 40608.3

 0.042 40671.7

 0.044 40698.9

 0.046 40689.5

 0.048 40680.1

 0.050 40670.7

表 3. 不同倉庫質押率下的最優利潤和訂貨量

 w π Q

 0.501 40670.7 234

 0.504 40684.9 233

 0.507 40698.9 232

 0.510 40713.0 230

 0.513 40727.1 229

 0.516 40741.1 227

3    結論及未來研究

3.1    結論

本文建立了生鮮零售商在自有資金充足及自

有資金不足時採用保兌倉融資模式下的最優打折

與訂貨模型，將时间因素對零售商的最優利潤和

最佳訂貨決策的影響進行了敏感性分析，並通過

算例分析給出了零售商在自有資金充足以及不足

下採用保兌倉融資方案的最佳訂購決策和最優利

潤。

研究結果首先表明了當生鮮零售商自有資金

不足時可採用保兌倉融資方案解決其短期資金不

足的困難，同時通過優化決策達到最佳收益。

其次本文驗證了在自有資金充足情景下產品

打折时间点的时间因子是影響生鮮零售最優利潤

的關鍵因素。零售商的最優利潤可以通過在銷售

期間的某個時間點進行打折銷售而實現。

再者本文還進一步表明了在自有資金不足採

用保兌倉融資模式下生鮮零售商的融資利率和倉

單質押率是影響其最優利潤的關鍵因素。零售商

最優利潤可以在融資利率區間的中間某個點上實

現，並隨著倉當質押率的上升而上升。

本文的研究結果進一步豐富了供應鏈融資在

生鮮零售行業的理論內容，同時給生鮮零售商在

實務上提供了科學合理的打折時點、訂購和融資

決策參考。

3.2 未來研究

 在商業實踐中，保兌倉融資實施還存在一些

潛在的問題，例如金融機構如何控制發貨的問題。

另一方面，本文尚未考慮生鮮零售商違約以及破

產的風險，這些潛在的問題有待後續進一步的研

究。
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