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应收账款融资作为供应链金融最主要的形式，其无需实物抵押和担保资源的特
点既是优势，也同时带来了真实性难以验证的问题。

文  |  王璟

真实性难题有待破解
应收账款融资
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应收账款融资一直是实体企业融资的重要

手段之一，企业以未到期的应收账款做抵押向

信托等金融机构借款，以获取更多经营资金。

然而近两年市场上陆续爆出的违约事件，将应

收账款融资推上了风口浪尖。

2019 年 4 月，中原证券发现融资人闽兴医

药的实际控制人谢文海失联并报案，随后数家

信托公司均发现与闽兴医药、福建海发医药科

技股份有限公司（以下简称“海发医药”）的

信托项目无法按时还款。经查，外贸信托、西

部信托、长安信托、中航信托、中粮信托等都

曾以闽兴医药或海发医药对福建协和医院的伪

造应收账款为底层资产发行过信托产品。

2020 年 9 月 10 日，中国建筑第五工程局

有限公司发布《关于不法分子盗用我司子公司

名义伪造合同发行信托产品的免责声明》表示，

近期，该公司发现两份盗用中建五局子公司中

建五局第三建设有限公司名义、虚构交易事实、

私刻印章和天津华航供应链集团有限公司签订

的《型材买卖合同》，民生信托以上述虚假合

同作为资产包发行了“至信 1095 号中建五局特

定资产收益权集合资金信托计划”产品。

多重验证难保交易真实
应收账款融资通常依赖查验交易凭证、确

认债权转让、核实回款账户三道防线确保交易

的真实性。

发票作为交易凭证，是应收账款融资尽职

调查的基础环节。海发医药案中，赴债务人处

（核心企业）现场确认各方债权债务关系并现

场办理债权转让手续，被视为确保交易真实性

的重要环节。回款测试，即债务人向新的债权

人打款，被视为验证债务债权关系的关键环节。

通常，债务人向新的债权人打款即说明债务人

确认存在应收账款。

看似严密的三道防线其实存在不小的漏

洞，信托公司在完成基础动作后也容易缺乏对

基础资产真实性的持续关注动力。

纵观近几年的供应链金融尝试，从民生信

托供应链项目底层资产为虚假合同，再到海发

医药，类似的风险事件层出不穷，数据获得、

系统支持及资金成本问题是其主要掣肘。

首先，可接入的外部数据有限。目前，上

下游企业核心数据（如纳税情况等数据）、政

府机构或第三方机构的征信数据获得有一定难

度，主要依托企业提供的基础资料进行事后、

手工审核，中后期管理方面主要依靠人工对账

等方法进行资产监测，整体的尽调和管理工作

繁杂，效率低，较难以通过比对税、票、账校

验交易的真实性及企业经营实质。

其次，大数据风控基础薄弱，缺乏中后期

管理手段。信托公司的信息系统普遍不完善，

而信息系统建设需要长周期与高成本，在供应

链金融确权难、造假易的现状下，风控难度较

高。

最后，信托资金成本与核心企业难以匹配。

其根源问题在于信托资金成本较高，而资质好

的核心企业往往总成本控制严格，不足以弥补

中小供应商融资成本，且其配合信托公司进行

数据交互、系统对接的意愿也较低，业务难以

对接。

提升交易背景审核的可靠性
应收账款融资作为供应链金融最主要的形

式，因其无需实物抵押和担保资源的特点，一

方面为中小企业提供了方便快捷的融资方式，

另一方面也为不法分子的诈骗行为提供了便

利。根据信托公司应收账款融资业务逻辑，可

通过以下方式提升交易背景审核的可靠性。

首先，借力外部大数据，加强信息流管理。

金融机构可加强与大数据技术头部企业合作，

利用其在信息获取和整合方面的优势，进行联

合建模及反欺诈筛查，与其共同开展用户信息

标签化合作，并共享用户分析结果，逐步构建

应收账款融资通
常依赖查验交易
凭证、确认债权
转让、核实回款
账户三道防线确
保交易的真实
性。



68

（作者供职于国网英大集团公司）

信托公司主动管理数据风控能力，通过大数据

技术完善对供应链信息流监督管理，提升交易

真实性核查能力。

其次，综合内外部信息，核查企业生产经

营状况。金融机构在核查企业交易凭证、单据、

供应链运营状态等内部信息的基础上，还应利

用企业征信、税务等外部信息，综合判断业务

的真实可靠性。通过分析供应链参与企业一般

纳税人取得资质的时间、纳税等级与缴税情况、

结汇状态等，能够间接、真实地了解企业的生

产经营情况。

最后，有必要接入企业 ERP 系统，全流程

监控交易真实性。金融机构应与一两家核心企

业密切合作，争取接入企业 ERP 系统，对交易

对手采购、销售的全流程进行“可视化”监督。

实时跟踪用户注册、申请授信、开展交易与合

同执行；对合同驱动的账款、货物、发票实现

动态、闭环管理；直接参与交易端合同审核、

货权转移审核与资金首付款审核，切实监控交

易真实性。

供应链金融业务自开展以来，暴雷事件频

发，有的因宏观经济形势变化经历了“天灾”，

有的因工作人员的道德风险经历了“人祸”，

无论怎样，应收账款融资业务本身并没有错，

金融机构在赚取风险溢价的过程中也必将面临

风险事件。面对持续变革的金融业态和不断迭

代的金融产品，如何在实体经济中挥舞金融这

把“达摩克利斯”之剑是金融机构不得不面对

的永恒问题。同时我们也应看到，2020 年 9月，

《关于规范发展供应链金融支持供应链产业链

稳定循环和优化升级的意见》（银发〔2020〕

226 号）的出台，为供应链产业链金融发展的

完整稳定指明了方向，为金融机构探索供应链

金融业务这片蓝海提供了政策遵循。
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相关环节 信托公司审核手段 海发医药造假方式

海发医药案审核手段与造假方式

查验交易凭证

信托公司委托第三方评估公司及律所对发票进

行核验，相关机构对发票真实性提供了证明并

给与 AA+ 评级。

海发医药财务部人员使用电脑合成相关的假发票。在事后审计

时，相关发票与国家税务局网上查验平台均不一致，发票全部

为假发票。

确认债权转让

信托公司相关工作人员多次前往福建协和医院

会议室，与医院财务处副处长进行了访谈，并

照相留痕，完成确权手续。

海发医药员工扮演财务处副处长及其陪同人员，与其签订确权

协议，所用公章为海发医药私刻“萝卜章”。至于会议室，则

是医药员工收了几百元钱后私自出借给医药公司开会使用。

核实回款账户
在回款测试环节，信托公司确实收到了来自福

建协和医院在农行对公账户的回款。
海发医药控制农行账户，伪造协和医院财务处进行汇款。

其他
海发医药实控股人及其配偶还为信托产品提供了远期回购及差额补

足承诺，这无疑又为交易提供了看似“坚强”，实则不存在的增信措施。

＞ 资料来源：作者提供


