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基于电商生态圈的供应链金融助推资本脱虚入实
———以京东金融为例
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摘要:伴随着电商的发展和各级政府利好政策的指引，供应链金融行业边界由最初单一线下经

济向复杂线上经济扩张。京东金融凭借其独特的信息技术和京东商城海量数据，构建由 B 端与 C
端为框架的融资、理财系列金融产品，形成京东金融商业模式。而后，京东金融更名为京东数科，市
场定位由服务京东商城产业链变更为数字科技服务提供商。将基于京东电商生态的金融服务模式
快速复制到其他产业链，缓解中小企业融资难、贵并助推资本脱虚入实。
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一、问题的提出

从“封城”到“闭国”，从实体经济到资本市场，新冠肺炎疫情对经济的影响在不断扩散。股市熔断、汇率波动、
无底线的量化宽松货币政策、层出不穷的财政刺激方案足以说明此次疫情对企业现金流影响巨大。国家统

计局公布 2020 年一季度 GDP 同比增速为 － 6． 8%，同时中共中央政治局会议首次提出保产业链供应链稳定

作为“六保”之一。据清华大学朱武祥教授团队于 2020 年春节后调研数据显示，85%的企业现金流撑不过

三个月，仅有 10%左右的企业现金流能维持六个月及以上［1］。于是诸如恒大集团 7. 5 折卖房，餐饮巨头西

贝和海底捞撑不过三个月，各大电影院上外卖平台抛售大桶爆米花自救等新闻持续上热搜和刷屏。所幸的

是自 2015 年国家“互联网 +”行动计划以来，各大中小企业纷纷依靠互联网加入到不同的供应链生态圈，尤

其是基于阿里、京东、苏宁等电商生态圈。统计数据显示各大电商上下游有超 1500 万家中小企业法人单位

和 4300 多万户个体工商户。如此，原本面临融资难、贵的中小企业可以凭借其所处的、强大的供应链交易背

景，将小概率获得银行贷款的中小企业置于大概率获得银行贷款的核心企业主导的供应链中，进而寻求供应

链金融融资服务。平安银行副行长胡跃飞( 2009) 将供应链金融机构为链上的各个参与者提供信用评估、风
险管理、金融结算、财富管理等金融服务定义为供应链金融［2］。显然，电商交易效率、规模都高于传统线下

交易方式，故以电商平台开展供应链金融服务可以更好地帮助中小企业进行融资 ( Hugo K． S． Lam et al．，
2019) 。［3］比如，阿里通过蚂蚁金服在杭州设立面向小微企业、电商卖家等客户群的网商银行、阿里小贷，或

通过马云等自然人控股在重庆设立面向个人用户的蚂蚁微贷、蚂蚁小贷。截至 2018 年 12 月，网商银行及其

前身阿里小贷已累计为 1300 万 +企业提供贷款，累计金额超 2 万亿元，此外还为 591 万家农村种养殖户提

供融资服务。［4］由此不禁要问: ( 1) 基于电商生态圈的供应链金融的服务实体经济运作机理是什么? ( 2) 如
何复制和推广基于电商生态圈的供应链金融，更好地服务实体经济助推金融脱虚入实? 本文拟以京东数科



及其前身京东金融为案例进行分析，试图回答上述问题。

二、研究与政策现状

( 一) 研究现状

供应链金融通过在供应链成员企业间，嵌入成本分析、成本管理和各类融资手段以达到降本增效的效果
( 宋华和陈思，2016) 。［5］国内外已有研究多基于传统或线上供应链金融进行研究，基于电商生态圈的供应链
金融研究相对不足，而且集中于多供应链金融模式研究、风险管理以及参与主体间的协调进行分析。模式研
究方面，闫俊宏( 2007) 从供应链金融切入产业链的生产环节不同，将其划分为应收账款、存货和预付账款三
种融资模式，介绍了每一种模式的流程、运作方式和特点。［6］Heng( 2001) 指出电子商务会给银行等金融机构
提供创新金融服务的机会。［7］换言之在互联网金融的影响下，线上化、跨界搭建电商将是未来一个时间段内
供应链金融的主要发展方向( 郭菊娥等，2014) 。［8］风险管理方面，学者主要集中研究风险识别、风险度量和
风险控制。其中风险识别是基于供应链金融的运作流程，提取业务中的风险环节与风险要素;风险度量则主
要运用层次分析法、回归模型、智能算法对企业信用进行估计;风险控制方面主要是研究担保物的质押率、风
险补偿利率以及风险预警机制和策略等方面( 史金召等，2015) 。［9］供应链协调方面，则集中于基于供应链协
调视角，在资金约束前提下构建数学模型分析参与主体决策，比如，电商平台与银行在提供金融产品和服务

方面新的协调关系，主要研究集中在最优收益分配比例及最优努力水平最优激励系数 ( 胡雯莉和唐华军，

2017) 。［10］

( 二) 政策文件

近三年，供应链金融作为产融结合、服务实体经济的重要途径得到了实务界和理论界高度关注。有关供
应链金融发展的政策频出，条文更加细化与个性化，不仅显示中央政府积极稳妥发展供应链金融的决心，更

显示了各级政府对供应链金融的理解越来越清晰、准确。［11］第一，全国性政策方面。国务院《关于积极推进
供应链创新与应用的指导意见》《中华人民共和国中小企业促进法》和银保监会《关于推动供应链金融服务
实体经济的指导意见》都提到要让供应链金融推动实体经济发展，改善小型微型企业融资环境; 工信部《及
时支付中小企业款项管理办法( 征求意见稿) 》则解决了供应链金融实务中的最大难题:核心企业确权问题。
第二，地方政府政策方面。2019 年 1 月深圳金融办《关于促进深圳市供应链金融发展的意见》，4 月浙江银
保监会《关于发展供应链金融支持小微企业发展的通知》，7 月珠海市《横琴新区关于促进供应链金融发展
的扶持办法》，9 月广州市《关于促进供应链金融发展的实施意见》发布，对供应链金融企业做出具体指引。
由我国政策文件可知，官方基本上确认供应链金融有利于缓解中小企业资金压力，帮助金融脱虚入实，

而现有研究却缺乏供应链金融帮助金融脱虚入实的机理分析。故本文在分析电商供应金融概况的基础上，
选取京东金融 /京东数科为研究案例，分析公司服务宗旨、业务全景、金融产品和风险控制，尝试从存在的问
题与启示两个角度为“保产业链供应链稳定”提供理论依据。

三、案例研究

( 一) 电商供应链金融行业概况

供应链金融的核心是风险管理，处于电商生态圈核心位置的电商平台有开展供应链金融的天然优势:大

量上下游群体、天量交易数据以及互联网信息技术。如此众多电商平台以支付为起点打造包括但不限于融
资、理财和资管在内的金融生态闭环。过去十几年，我国电子商务市场规模以年均 25% ～ 30%的增长率快
速成长，到 2020 年预计达 38． 2 万亿元。［12］与此同时，阿里巴巴、京东等电商企业纷纷发展供应链金融业务。
本文将其定义为基于电商生态圈的供应链金融模式，实务中不仅面向网商中小企业提供金融服务，亦向消费

者提供金融服务，并从以下两方面进行了创新:一是应对实务中虚构交易、重复质押等欺诈行为，综合运用电
商平台上产生的商流、物流、信息流和资金流等信息交叉验证交易的真实性;二是响应网商企业融资急的特
点，新增以大数据征信系统为核心的信用类产品，即通过网络数据模型库将企业或个人在电商平台上积累的
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行为数据映射为客户信用评级，并为其提供无需抵押的纯信用融资贷款，即数据质押贷款。因此，以数据质
押为核心，线下实际抵押为补充的方式将替代传统以实际抵押的供应链融资。就市场规模而言，阿里系和京
东系金融平台占市场份额约 85%以上，蚂蚁金服和京东数科，伴电商而生，逐步成长为综合、普惠金融服务
平台。其中，阿里巴巴是中国最大第三方电商企业，旗下有淘宝网、天猫、菜鸟等核心商业。同时打造包括支
付宝、余额宝、众安财险、芝麻信用、网商银行、花呗借呗、阿里小贷在内的金融服务框架，为以阿里巴巴电商
为核心的上下游企业、用户提供支付、融资和理财业务。而京东则是中国最大的自营电商企业，兼营第三方
平台，尽管京东金融规模不如蚂蚁金服，但从研究的角度看京东金融业务更为全面，且京东供应链金融不仅

其前期( 京东金融) 服务自身产业链，更是其后期( 京东数科) 迁移至服务其他产业链，具有较强的示范和推

广作用。故接下来本文以京东作为案例具体分析电商供应链金融的运作机理。
( 二) 电商供应链金融案例分析

京东电商供应链金融按其服务理念、业务范围和发展阶段不同划分为京东金融和京东数科两个时期进
行分析，具体如下:

京东金融时期。2013 年 10 月，京东金融由京东集团旗下金融业务板块拆分、独立运作，全面为京东商
城供应链各环节提供金融服务。其宗旨是从数据中来，到实体中去，通过金融与京东产业链上下游及消费
者。具体来说是依托当前人工智能、大数据和物联网等数字科技搭建用户洞察、精准营销、风险量化模型进
行寻客、营销和风险定价，推送给京东产业链上 3． 2 亿的活跃消费者和 20 万供应商及第三方卖家并为其提
供第三方支付、信贷、理财、众筹服务。如表 1 所示，在京东金融所构建的供应链金融生态圈里，大体上可以
分为 B端业务和 C端业务。B 端主要是面向京东商城自营的供应商和作为第三方平台的卖家，提供京保
贝、京小贷和企业金采，其资金主要来源于合作银行与信贷产品打包或资产证券化 ABS。C端则主要面向京
东商城消费者，提供京东白条、京东金条消费信贷服务，同时捆绑销售理财、众筹、保险、股票等金融服务，增
强客户粘性和活跃度。截至 2019 年 6 月，累计服务 4 亿个人用户、800 万小微企业、700 多家各类金融机构
和 17000 家创业创新公司、30 余城市政府及公共服务机构。［13］

表 1 京东商城、京东金融之 B端、C端产品

京保贝
京小贷
企业金采
动产融资
众筹

B端业务

网商企业

C端业务

消费者

京东白条
京东金条
理财
保险
股票

资料来源:根据网上公开资料整理。

B端业务:传统金融机构金融供给侧和中小企业需求侧之间的信息不匹配，造成众多企业无法在合适的
时间融资从而导致更多的中小企业生存环境越来越恶劣。京东商家向工厂下单备货、日常运营，特别是 618
和“双 11”大规模备货时常常出现“一分钱”难倒大网店的现象。京东为了缓解京东网商资金短缺困境，早
在 2012 年底就开始了供应链金融业务。彼时主要是和银行合作，将供应商的应收账款逐笔推送给合作银
行，效率较低，放款耗费时间约为 2 天 ～ 5 天，整个操作过程局限性很多且事后难以监管。直到 2013 年 12
月京东凭借着供应商、第三方卖家的生产、采购、销售和物流信息在京东电商平台上可视化的特点，推出京东
金融 B端业务，致力于解决中小企业融资困境。第一款金融产品“京保贝”正式亮相，主要是面向京东自营
供应商，其本质上是池保理融资业务。具体运作模式是先以 50% ～ 80%不等比例作为权数乘以供应商采
购、入库、结算不同阶段的应收账款计算出总额度，在此额度内实现 3 分钟内即时放款、按日计息、随借随还，
有效地提高企业营运资金周转。2014 年 10 月京东金融推出第二款产品“京小贷”，则主要面向入驻京东商
城的第三方企业，以该卖家经营状况为基础进行信用评级，结合历史贷款还贷情况给定贷款额度进行无抵

押、纯信用授信。此外，京东金融推出企业金采、动产融资和众筹等不同金融产品。企业金采是京东金融信
用风控体系评估后，为优质企业客户推出的一款先采购、后付款的金融支付产品，类似企业信用卡，在约定账

16第 2 期 李小金 基于电商生态圈的供应链金融助推资本脱虚入实



期内履约还款则免息，否则收取一定的逾期费用。动产融资则是京东推出业内首个数据质押融资产品，面向
全网电商企业，盘活企业库存。同时联合广发基金等持牌金融机构，面向企业用户推出“企业金库”高流动
性、低风险的活期货币基金产品。B端金融产品都只需要融资企业在京东金融网站上轻点鼠标申请，自动化
风控系统就高效运转，实现秒级审批、放款，其初衷是为了服务于京东电商生态圈。数据显示商家申请京小
贷的次数和其业务增长率有着非常明显的正向关系。比如，京保贝解决了供应商快速回款的问题，京小贷帮
助小微商家业务增长。
此外，2014 年 7 月纵贯 B端、C端京东众筹面世，在新消费升级背景下不仅为消费者提供“与众不同体”

的趋势性产品体验，更是在创新创业背影下为新企业筹资与孵化，京东金融从中按一定比例提取佣金和服务

费作为利润来源。
表 2 京东金融之 C端主要产品

产品
特征 京保贝 京小贷 企业金采 动产融资

目标客户 京东 /合作平台供应商 规模较小的第三方商家 优质供应商或第三方商家 全网电商企业

运作方式 应收款池融资 纯信用贷款 企业信用卡 盘活企业库存

贷款额度 货值 50% ～80% 200 万 50 万 100 ～ 3000 万

日利率 2． 5 3． 3 免息 3． 3

贷款期限 考虑账期，不超过 90 天 随借随还，按日计息 信用支付，逾期收费 随借随还，按日计息

产品优点 不需实物抵押 便捷 便捷 不限京东平台

资料来源:根据网上公开资料整理。

C端业务:消费是拉动经济增长的三驾马车之一，作为提升消费者购买动机和购买能力的 C端消费金融
被电商平台首先瞄准，最初目的是增加电子商城的销售量。虽然 C 端业务严格意义上来说不属于供应链范
畴，但其对于电商平台未来构建完整供应链金融业务具有“吃第一只螃蟹”的作用，故本文对此进行介绍。
2014 年 2 月京东金融在业内推出的第一款 C端信贷类业务“京东白条”，类似个人信用卡可以在一定额度范
围内一定时间内免息付款，最初面向京东商城自营平台客户。白条的推出提升了商城的业务规模，加快了供
应商的资金周转，至今白条业务跨越京东商城，与外界广泛合作推向更多的商业场景，比如白条客户可以在

旅游、装修、汽车服务类 APP上使用，亦通过与银联合作可在全国 2000 万台 POS机上使用，形成线上线下均
可便捷付款的消费金融服务商。此外，2016 年 3 月面向优质京东白条用户推出“京东金条”，其显著特点是
可以提现，与“京东小贷”思路一致，即通过分析消费者的交易数据、支付数据、还贷数据进行信用评级，实现
即时放贷。
此外，京东金融还联合银证保基等金融机构为 C端客户提供包括零用钱、理财金、京东小金库以及代理

保险、代理证券等业务，收取佣金和服务费作为利润来源。其中保险业务涵盖了车险、意外险、健康人寿险，
并于 2018 年推出自主研发的“京东互保”保险产品，证券业务则利用其金融科技优势，推出“资产证券化云
平台”为资本中介提供服务，推出“京东股票”为客户选股提供建议。

表 3 京东金融之 C端主要产品

产品
特征 京东白条 京东金条

目标客户 京东商城用户 优质京东白条用户

运作方式 消费贷 现金贷

贷款额度 最高 1． 5 万 最高 20 万
日利率 一定期限内免息，逾期日息 5 日息 5 ～ 10
贷款期限 33 天 信用贷: 84 天;订单贷: 17 天
产品优点 便捷 即时放贷

资料来源:根据网上公开资料整理。
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京东数科时期。2018 年 11 月，京东金融更名为京东数科，市场定位由服务京东商城产业链变更为数字
科技服务提供商，践行国家鼓励资本脱虚入实的政策。具体做法是将原京东金融一整套的数字化运作模式
迁移到金融、农业、营销、创新和城市等细分领域，初步完成金融* 数字科技、农业* 数字科技、营销* 数字科
技、创新* 数字科技和城市* 数字科技之布局。以金融* 数字科技为例，复制围绕“供应商—京东商城—客
户”电商供应链的金融运作模式到“供应商—核心企业—经销商”这一普通供应链当中去，以数字技术加速
供应链行业的数字化。如下图所示，京东数科供应链科技平台对传统进行数据化改造: 图中上部分展示了
“供应商 2—供应商 1—核心企业—经销商—零售商”企业间的供应、采购、生产与销售供应链节点，以及为
供应链服务的“物流、仓储”等基础设施建设; 中间部分则展示了供应链金融服务平台通过 API 与 ISV 在企
业 EＲP系统中进行数据采集，形成区分与传统供应链的，包括交易数据、征信数据、台账数据、企业数据和三
方数据的金融云，即本文定义的广义电商生态圈供应链金融。如此，企业间的交易、付款、出库入库、应收应
付等数据可实时呈现，解决了传统供应链中应收账款核心企业不配合确权、存货重复抵质押、企业间虚构交
易骗贷等问题。基于数据层京东金融提供包括企业管理、风险管理、资金管理、产品管理和质物 /订单管理、
账户管理在内的服务，具体到产品可以区分为基于债权的应收账款 /票据融资以及基于货权 /未来货权的动
产融资、仓单融资和订单融资，以及基于实时数据的应收类融资向上一级供应商的流转、拆分和向下一级零
售商的分单、流转。整个供应链融资所需资金主要来源于合作的商业银行、小贷公司、信托 /保理 /担保公司，
及对部分优质资产证券化。

资料来源:根据网上公开资料整理。

至此，京东供应链金融实现了产业数字化、融资服务延伸和金融科技化、资产流转。产业数字化是通过
面向企业客户进行产业数字化升级，实现信用透明化、数据规范化，为后续金融服务打下坚实基础;融资服务
延伸是在深刻理解行业特征及供应链条中企业物征，准确把握客户需求，以企业融资为切入点实现一系列服

务的延伸;金融科技化则是以企业金融科技平台为载体实现资产生成、分层，通过不同形态的融资产品将金
融机构融资服务链接供应链企业;资产流转则是通过分层、资金路由等实现资产分发，甚至匹配 ABS 打包发
行，信托计划、基金保险等及优质资产证券化。

四、面临的问题与解决措施

在中小企业融资难贵和资金脱实向虚的背景下，以京东电商生态圈供应链金融为研究案例，从存在的问

题与解决措施两个角度给其他电商企业或未来可能触网的中小企业及相关金融机构提出现实参考。
( 一) 面临的问题

一是叠加了互联网金融脆弱性与中小企业易倒闭的双重风险。比如，前几年国家对 P2P 网贷平台、各
种网络金服平台监管缺位，互联网金融行业野蛮生长导致互联网金融行业频频爆雷，国家关于互联网金融行
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业监管的法律法规日益完善、对行业的监管越来越严格。
二是数字化程度在我国呈现政商间不均衡。商事主体在包括但不限于 ABCDMIX① 金融科技的研发创

新、软硬件基础设施建设以及推广应用均领先于政务相关主体。比如，京东金融利用风控模型和数据流交叉
验证交易的真实性、利用物联网技术监管物流仓储、利用数学建模和人工智能信用评级、利用区块链进行信
用穿透等。反观政务相关主体，尽管在建设数字中国大战略推动下各自分管领域数字化水平有极大的提升，
但政务相关主体之政务数据却存在信息孤岛。
三是各参与主体对政策的需求。虽然，近些年从中央到地方都制定了一系列政策措施。据万联网调研

发现，近年呼声最高的是“明确基于应收账款等供应链金融底层资产开具的电子凭证的法律属性”“要求核
心企业配合做好客户推荐，交易信息共享，确认款项收付和协助存货变现”“建设完善社会商业信用评估体
系”以及“制定供应链金融行业系列规范与指引”等。
( 二) 解决措施

一是重视金融监管、切实关注法律风险和金融牌照的申请。电商供应链金融在金融创新和业务开展的
同时，应重视金融监管、切实关注法律风险。比如，京东金融的众筹特别是股权众筹很容易被界定为非法集
资，贷款催收和惩罚容易与黑恶势力联系在一起，“一元起购、零风险”理财产品的宣传也很容易陷入虚假宣
传陷阱。此外，电商供应链金融公司服务对像为网商企业，较之传统线下金融业务，一旦某项业务涉嫌违规
被查则会引发敏感性更强的网络投资者挤兑从而逼迫企业倒闭或跑路。建议供应链金融公司为更合规地创
新金融产品服务实体经济，理应加快金融牌照的申请。
二是立足金融科技、打通政务数据和复制供应链金融的对外输出。在各级政府普惠金融、精准施政的框

架下，相关供应链金融公司应尽快帮助政府建设数字化政府，打通政务数据和立足自身 ABCDMIX金融科技
深耕电商行业的同时，尝试将其商业模式复制到其他垂直供应链上。比如，京东金融品牌升级京东数科便是
想将原来依附和服务京东产业链的成功商业模式快速复制到石油、钢铁、煤碳等大宗商品，医院、药厂等医药
行业，珠宝、3C、日化品行业及三农，汽车行业。
三是强化企业调研，出台解决全国性问题的相关法规和解决地方性问题的本土化适用条例。比如，支持

供应链金融企业通过同业拆借、转贴现、租赁保理、Pre － ABS、资管计划等方式拓展资金来源，支持建立相关
二级流转市场等共性问题应由国家统一出台政策法规。而具有区域性的风险数据信息及黑名单的披露与共
享、资金方与资产方对接、非标资产转让交易与再融资，以及供应链金融人才引进与培养的财政扶持等则由
各地方政府相机决择出台具体的政策指引。同时，在落实一系列政策的过程中，需要平衡服务于风险的关
系，这是实现供应链金融可持续发展的关键。
综上，利用电商线上供应链金融改变传统线下供应链金融中核心企业不配合确权、中小企业融资困难，

推动资金快速、精准滴灌供应链中薄弱环节，提高供应链的竞争力从而提升中小企业经营绩效。
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Supply Chain Finance Promote Capital from Virtual to
Ｒeal based on E － Commerce Ecosystem

———Taking JD Finance as an Example

LI Xiaojin
( School of Accounting and Finance，Guangdong Cadre Institute of Science and Technology，

Zhuhai，Guangdong 519090，China)

Abstract:With the development of e － commerce and the guidance of favorable policies from governments at all lev-
els，the boundary of the supply chain finance industry has expanded from a single offline economy to a complex on-
line economy． JD Finance relies on its unique information technology and large amounts of data on JD Mall to build
a series of financing and wealth management financial products framed by the B － side and C － side，forming a JD Fi-
nance business model． Later，JD Finance changed its name to JD Digital，and its market positioning was changed from
serving the JD Mall industry chain to a digital technology service provider． The financial service model based on JD’
s e － commerce ecology has been quickly copied to other industrial chains，alleviating the difficulty and high cost of fi-
nancing for small and medium － sized enterprises and helping them to move capital from the virtual to the real．
Key words: Fictitious Economy; Ｒeal Economy; E － commerce Ecosystem; Supply Chain Finance; JD Finance
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