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OEM再制造下双边资金约束闭环供应链
生产与合作融资策略

张永明1, 陈伟达1†, 李倩茹2

(1. 东南大学经济管理学院，南京 211189；
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摘 要: 构建由资金约束零部件供应商和负责废旧零部件再制造的资金约束原始设备制造商 (OEM)组成的闭环
供应链,并考虑3种融资策略:单独银行贷款 (SBF)、银行贷款+供应商延迟支付 (BF-with-SDP)、银行贷款+OEM
提前支付 (BF-with-OAP),前者属于不合作融资,后两者属于合作融资.利用数值分析探讨不合作/合作融资下的再
制造生产策略和OEM再制造下的合作融资策略.研究发现:合作融资更有利于促进制造/再制造生产和提升供应
链整体绩效;为应对融资偏好冲突,供应商需主动寻求与OEM构建满足激励相容约束的契约; BF-with-SDP和BF-
with-OAP策略间的具体选择依赖于担保比例的高低;相较于BF-with-OAP策略, BF-with-SDP策略更能实现促进
再制造生产、提升供应链绩效、降低银行违约损失风险的协同.
关键词: 闭环供应链；OEM再制造；资金约束；不合作融资；合作融资

中图分类号: TP272.3 文献标志码: A

DOI: 10.13195/j.kzyjc.2021.1715

引用格式: 张永明,陈伟达,李倩茹. OEM再制造下双边资金约束闭环供应链生产与合作融资策略 [J].控制与决策,
2023, 38(7): 1969-1978.

Production and collaborative financing strategies for a bilaterally capital-
constrained closed-loop supply chain with OEM-remanufacturing
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Abstract: This paper constructs a closed-loop supply chain composed of a new key component supplier and an original
equipment manufacturer (OEM) responsible for remanufacturing of old key components, both of which are financially
constrained. There are three alternative financing strategies: separate bank financing (SBF), bank financing with
supplier’s delay-in-payment (BF-with-SDP), and bank financing with OEM’s advance payment (BF-with-OAP). The
former one is regarded as non-collaborative financing, while the latter two are collaborative. Through numerical
analysis, we analyze the remanufacturing strategies under non-collaborative/collaborative financing, and the
collaborative financing strategies under OEM remanufacturing. It is found that: collaborative financing is always more
conducive to manufacturing/remanufacturing and contributes to the overall performance of the supply chain; to deal with
the conflict in financing preferences, the supplier should actively seek to build contract with the OEM based on incentive
compatibility rule; how to choose between the BF-with-SDP and the BF-with-OAP strategies will depend on the
guarantee ratio allowed by the supplier; compared with the BF-with-OAP strategy, the BF-with-SDP strategy can better
realize the synergy of promoting remanufacturing production, improving supply chain performance, and reducing the
risk of bank default losses.
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0 引 言

当前,在碳达峰、碳中和战略目标下,我国正持
续推进低碳转型.《“十四五”循环经济发展规划》亦
强调,着力建设资源循环型产业体系,构建废旧物资
循环利用体系.在此背景下,再制造,一种专业的废旧
品修复加工再利用技术,已成为推动实现“双碳”目
标和建立健全我国绿色低碳循环发展经济体系的重

要举措之一.然而,在宏观层面,我国再制造产业尚处
于萌芽期结束并进入成长期的阶段,未能形成产业规
模,因而再制造企业数量多、规模小、布局分散.在微
观层面,相较于全新制造,再制造涉及更多需进行前
期投入的活动,如废旧品回收、分类、清洗、拆解等.
由于规模小、成长快、前期投入大等宏微观特征,营运
资金不足正成为制约我国再制造产业发展的重要因

素之一.
为克服资金困境,融资将是再制造企业的必然

选择.根据资金来源,融资分为外部融资和内部融资.
外部融资指通过外部资本市场或投资主体筹集资金

的行为,而内部融资指通过供应链内部的其他成员筹
集资金的行为.例如:唐山松汀钢铁公司为自身最大
经销商—–迁安联钢九江钢铁公司提供信用担保,以
帮助其向华夏银行贷款;海尔集团利用自身的创新
平台—–海融易,为其上游供应商提供融资.但由于
单渠道融资在可及性、成本、风险等方面的不足,企
业 (供应链)也可能以两种及以上融资渠道的组合方
式筹集资金,即组合 (合作)融资.例如,华夏幸福综合
利用股权、债权、交易信用、资产证券化等融资渠道

来支撑其战略扩张.
目前,学者们已从供应链的视角对融资策略优化

问题进行了广泛研究.在外部融资方面, Yang等[1]研

究了股权融资下由一供应商和两资金约束零售商构

成的供应链的均衡决策;在内部融资方面, Chen[2]对

比分析了延迟支付和银行贷款两种融资模式下制造

商和资金约束零售商组成的简单供应链的均衡决策,
并探讨了收益分享合同对该供应链的协调效果.另
外,针对组合或合作融资, Yang等[3]研究了资金约束

零售商关于供应商交易信用和银行贷款的组合融资

策略,揭示了交易信用的风险分担功能; Jin等[4]聚焦

于由一供应商和一零售商组成的双边资金约束供应

链,研究了两成员应以非合作还是合作方式进行融
资.为确定合适的融资策略,学者们还探讨了企业或
供应链关于内部融资、外部融资、组合融资的最优选

择问题.例如: Shi等[5]探讨了隐性破产成本将如何影

响资金约束零售商对银行信贷、供应商交易信用以

及两者的组合融资等融资策略的选择; Zhou等[6]探

讨了双渠道供应链背景下资金约束制造商关于零售

商提前支付、银行贷款及两者的组合融资等融资策

略的选择; An等[7]在碳排放政策下,分析了资金约束
制造商对绿色信贷和交易信用两融资策略的选择偏

好.
近年来,鉴于我国低碳转型的战略背景和我国再

制造的宏微观特征,一些学者开始从闭环供应链金融
的视角探讨再制造运作和融资策略的优化问题.其
中: Wang等[8]对有无融资下资金约束再制造商的最

优生产决策做了研究和对比; Liu等[9]考虑由从事制

造/再制造混合生产的资金约束制造商、零售商和回
收商构成的闭环供应链,研究了各成员的风险规避
态度对供应链定价和回收决策的影响; Gao等[10]探

讨了由制造商和资金约束经销商构成的闭环供应链

关于银行贷款和股权融资的选择策略; Zheng等[11]研

究了与OEM竞争的资金约束再制造商的市场进入
和产品定价策略; Zhang等[12]针对由一资金约束制造

商和一零售商构成的闭环供应链,考虑3种融资策略:
银行融资、零售商信用、两者的混合融资,进而研究了
该供应链的最优运营和融资策略; Zhang等[13]针对由

资金约束OEM和TPR (第三方再制造商)构成的闭环
供应链,研究了组合融资下该供应链关于外包和授权
两种第三方再制造模式的选择问题.

当然,现有闭环供应链金融视角下的再制造研究
还存在一些不足:首先,这些研究都只考虑了单一供
应链成员的自有资金状态对运营和融资的影响.然
而,作为一个整体,在动态运营中,供应链内成员的自
有资金将相互影响,联合作用于供应链整体绩效.基
于我国再制造供应链脆弱且快速成长的现状,更应兼
顾各成员的自有资金状态,实现各成员在融资上的协
调与合作.其次,这些研究都考虑的是整机层面的再
制造.然而,由于技术复杂性、商誉顾虑等,再制造活
动大多被限制在部分高价值、高可再制造性的关键

零部件层面.目前,我国已推出8批再制造产品目录,
其中,产品以发动机、变速箱、电动机等关键部件为
主,少有涉及整机.这一方面意味着供应商的供应行
为将对再制造活动形成直接而重要的约束作用,而非
OEM本身的新品生产;另一方面,这意味着再制品对
新品的竞争替代作用应直接体现在零部件层面,而非
整机层面.
基于此,本文考虑OEM向供应商采购新关键零

部件并对废旧关键零部件进行回收再制造,从而生产
产成品的闭环供应链.其中,供应商和OEM都被赋予
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有限的自有资金.进一步,借鉴 Jin等[4]的研究,本文
考虑分属不合作与合作两种类型的3种融资策略,探
讨不合作/合作融资下的制造/再制造生产策略,分析
成员对两类型融资的选择偏好.

1 问题᧿述和模型假设

本文考虑由一资金约束供应商和一资金约束

OEM构成的闭环供应链.其中:供应商以单位成本
cn生产新关键零部件,并将其以批发价格w销售给

OEM; OEM基于新关键零部件的采购生产全新产成
品,同时,基于对废旧关键零部件的回收和再制造生
产再制造产成品.假设OEM对单位废旧关键零部件
进行回收和再制造的成本为cr(cr ⩽ cn),组装单位产
成品的成本为c.在完成生产后, OEM将qn单位的全

新产成品和qr单位的再制造产成品销往同一随机市

场D.两种产品的价格统一定为p.以惠普为例,其将
采用再制造墨盒或硒鼓的打印机和全新打印机一同

销往市场,而消费者往往难以作出区分[14].此外,假
设关键零部件与产成品之间存在1 : 1的数量关系,如

发动机与机动车.
供应商和OEM分别拥有有限的自有资金 bs和

bm.为满足营运资金需求,供应商和OEM可选择以
不合作或合作模式进行融资.在不合作融资即单独
银行融资策略 (SBF)下,供应商和OEM将独立就自
身资金需求向银行借贷,并凭借各自销售收入偿还
自身银行债务.合作融资包括两种具体融资策略:银
行贷款+供应商延迟支付 (BF-with-SDP)和银行贷
款+OEM提前付款(BF-with-OAP).其中,在BF-with-
SDP策略下,供应商将向银行借贷以满足新关键零
部件生产的资金需求,并允许OEM延迟支付所有采
购货款至销售期末,因而OEM只需就废旧关键零部
件的回收再制造成本和产成品的组装成本向银行借

贷;在BF-with-OAP策略下, OEM将向银行借贷以满
足自身采购、废旧关键零部件回收及再制造、产成

品组装等资金需求,并向供应商预先支付全部采购货
款,同时,供应商将为OEM提供δ比例的信用担保服

务.上述3种融资策略下的闭环供应链结构及其物流
和资金流如图1所示.
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图 1 SBF、BF-with-SDP、BF-with-OAP等3种融资策略下的供应链结构及相应的物流和资金流

模型的主要假设如下:
1)将随机需求D的概率密度函数和累积分布函

数分别表示为f(·)和F (·).定义失效率函数h(D) =

f(D)/F̄ (D),广义失效率函数g(D) = Df(D)/F̄ (D),
其中 F̄ (D) = 1 − F (D).为保证最优解的唯一性,假
设h(D)和g(D)皆是关于D的单调递增函数[2,15].

2)参照Ferrer等[16]的研究可知,在多阶段的决策
过程中,制造/再制造生产计划会渐至稳定状态.因
此,本文聚焦于该稳态阶段中的一个时间周期,构建
单周期决策模型.同时,假设当期废旧品回收的基础
为前一期销售的新品,而再制品不具有重复再制造的
价值.因此,当回收率ρ为外生时,再制品生产量qr =

ρqn.
3)供应商和 OEM将对自身债务承担有限的

偿还责任[2,4,17].具体而言,在需求实现后,供应商和
OEM将利用各自销售收入偿还自身债务,而对仍无

法偿还的剩余债务将不再承担偿还责任.
4)考虑完全竞争的外部资本市场,则银行提供贷

款的期望回报率将等于无风险利率 rf
[4].基于假设

3),银行实际贷款利率r的确定条件可表示为

E min{借贷方的销售收入,银行贷款本金×(1+r)}=

银行贷款本金×(1+rf ). (1)

5)根据破产法的规定,银行债务的偿还顺序优先
于交易信用债务[3,17].因此,在BF-with-SDP策略下,
假设OEM按照先银行债务后交易信用债务的顺序
履行偿债责任.

6)供应商和OEM对市场需求和自有资金等拥
有对称的信息.同时,供应商和OEM皆为理性决策
者,不存在道德风险[4].
此外,为简化计算,将统一零售价格规范化为

1[2,17].同时,假设供应商为主导者. 3种具体融资策略
下的博弈事件顺序如图2所示.
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图 2 SBF、BF-with-SDP和BF-with-OAP等融资策略下两级博弈的事件顺序

最后,为方便下文表述,使用下标 s和m分别表

示供应商和OEM,且使用上标A、B和C分别表示

SBF、BF-with-SDP、BF-with-OAP等策略情形.

2 模 型

本节将构建3种融资策略下资金约束供应商和
资金约束OEM的博弈模型并求解相应的均衡决策.

2.1 单独银行融资策略(SBF策略)

在SBF策略下,供应商和OEM将分别独立向银
行进行借贷,以满足各自营运的资金需求. SBF策略
下两级博弈的具体事件顺序如图2中 A所示.

已知供应商的自有资金水平为bs且新关键零部

件的生产总成本为 cnq
A
n ,则SBF策略情形下供应商

需向银行借贷的金额为 (cnq
A
n − bs).同时,在SBF策

略情形下, OEM将在收到采购的新关键零部件时向
供应商支付全部的采购货款wAqAn .因此, SBF策略
下供应商的实际利润函数可表示为ΠA

s = (wAqAn −
ΛA)+ − bs.其中:参数ΛA = (cnq

A
n − bs)(1+ rAs )表示

供应商的银行贷款本息和,符号(x)+ = max{x, 0}表
示供应商对自身银行债务承担有限的偿还责任.基
于完全竞争资本市场的假设,根据式 (1),可得SBF策
略下供应商向银行借贷的实际利率rAs 的确定条件为

E min{wAqAn , Λ
A} = (cnq

A
n − bs)(1 + rf ).因此,可得

SBF策略下供应商的决策问题为

max
wA

E(ΠA
s ) = E(wAqAn − ΛA)+ − bs;

s.t. E min{wAqAn , Λ
A} = (cnq

A
n − bs)(1 + rf ). (2)

OEM以统一价格p将新产成品和再制造产成品

销售至同一随机市场D,且该统一价格 p被规范化

为1,因此, OEM的销售收入为min{D, qAn + ρqAn }.同
时, OEM的自有资金水平为bm,且其新关键零部件采
购、废旧关键零部件再制造以及产成品组装等的总

成本为(wAqAn +crρq
A
n +c(qAn +ρqAn )−bm).基于有限

偿还责任的假设, SBF策略下OEM的实际利润函数
可表示为ΠA

m = (min{D, qAn +ρqAn }−ΩA)+−bm.其
中参数ΩA = (wAqAn +crρq

A
n +c(qAn +ρqAn )−bm)(1+

rAm)表示OEM的银行贷款本息和.根据式 (1),可得
SBF策略下OEM向银行借贷的实际利率 rAm的确定

条件为E min{min{D, qAn + ρqAn }, ΩA} = (wAqAn +

crρq
A
n + c(qAn +ρqAn )− bm)(1+ rf ).因此,可得SBF策

略下OEM的决策问题为

max
qAn

E(ΠA
m) = (min{D, qAn + ρqAn } −ΩA)+ − bm;

s.t. E min{min{D, qAn + ρqAn }, ΩA} =

(wAqAn + crρq
A
n + c(qAn + ρqAn )− bm)(1 + rf ).

(3)

基于逆向归纳方法,求解由式 (2)和 (3)构成的两
级博弈模型,进而可得SBF策略情形下两级博弈的最
优决策(wA∗, qA∗

n ),具体如命题1所示.
命题 1 当资金约束的供应商和资金约束的

OEM分别单独向银行借贷以满足自身营运资金需
求时,最优决策(wA∗, qA∗

n )可由如下方程组确定:

(1 + ρ)F̄ (qAn + ρqAn )−

(wA + crρ+ c(1 + ρ))(1 + rf ) = 0,

(1 + ρ)2qAn f(q
A
n + ρqAn )−

(wA − cn(1 + rf ))(1 + rf ) = 0.

2.2 银行融资+供应商延迟支付的合作融资策略

(BF-with-SDP策略)
在BF-with-SDP策略下,供应商将向银行借贷并

允许OEM延迟支付全部的采购货款至销售期末,而
OEM将只需就废旧关键零部件再制造和产成品组装
的成本向银行借贷. BF-with-SDP策略下的具体博弈
事件顺序如图2中 B所示.

BF-with-SDP策略下供应商允许OEM延迟支付
全部采购货款,因此, OEM需向银行借贷的金额为
(crρ q

B
n +c(qBn +ρ qBn )−bm).由于银行债务的偿还顺

序优先于交易信用债务, OEM偿还完自身银行债务
后的剩余销售收入为(min{D, qBn +ρ qBn }−(crρ q

B
n +

c(qBn +ρ qBn )− bm)(1+ rBm))+.同时,供应商期末需偿
还的银行贷款本息和为(cnq

B
n − bs)(1+ rBs ).因此,基

于有限偿还责任的假设, BF-with-SDP策略下供应商
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的实际利润函数可表示为

ΠB
s = (min{(min{D, qBn + ρqBn }−

ΩB)+, wBqBn } − ΛB)+ − bs.

其中:ΩB = (crρ q
B
n +c(qBn +ρ qBn )−bm)(1+rBm)表示

OEM银行贷款本息和,而ΛB = (cnq
B
n −bs)(1+rBs )表

示供应商银行贷款本息和.依据式 (1),可得BF-with-
SDP策略下供应商向银行借贷的实际利率rBs 的确定

条件为

E min{min{(min{D, qBn + ρ qBn }−

ΩB)+, wBqBn }, ΛB} =

(cnq
B
n − bs)(1 + rf ).

因此,可得BF-with-SDP策略下供应商的决策问题为

max
wB

E(ΠB
s ) = (min{(min{D, qBn + ρ qBn }−

ΩB)+, wBqBn } − ΛB)+ − bs;

s.t. E min{min{(min{D, qBn + ρ qBn }−

ΩB)+, wBqBn }, ΛB} =

(cnq
B
n − bs)(1 + rf ). (4)

相应地,在销售期末, OEM需偿还的银行贷款
本息和为 ΩB ,且需偿还被延迟支付的采购货款

wBqBn .因此,基于OEM对自身债务承担有限责任的
假设, BF-with-SDP策略下OEM的实际利润函数可
表示为

ΠB
m = (min{D, qBn + ρ qBn } −ΩB − wBqBn )

+ − bm.

依据式 (1),可得BF-with-SDP策略下OEM向银行借
贷的实际利率rBm的确定条件为

E min{min{D, qBn + ρ qBn }, ΩB} =

(crρ q
B
n + c(qBn + ρ qBn )− bm)(1 + rf ).

因此,可得BF-with-SDP策略下OEM的决策问题为

max
qBn

E(ΠB
m) = E(min{D, qBn + ρ qBn }−

ΩB − wBqBn )
+ − bm;

s.t. E min{min{D, qBn + ρ qBn }, ΩB} =

(crρ q
B
n + c(qBn + ρ qBn )− bm)(1 + rf ). (5)

基于逆序计算的方法,求解由式 (4)和 (5)构成的
两级博弈模型,可得BF-with-SDP策略情形下的最优
决策(wB∗, qB∗

n ),具体如命题2所示.
命题2 当供应商向银行借贷并允许OEM延迟

支付全部的采购货款,而OEM将只需就自身的废旧
关键零部件再制造成本和产成品组装成本向银行借

贷时,最优决策(wB∗, qB∗
n )可由如下方程组确定:

(1 + ρ)F̄ (qBn + ρ qBn )−
((crρ+ c(1 + ρ))(1 + rf )

F̄ (ΩB)
+ wB

)
F̄ (ΩB + wBqBn ) = 0,

−(1 + ρ)2f(qBn + ρ qBn )

F̄ (ΩB + wBqBn )

∂ qBn
∂ wB

− ((crρ+ c(1 + ρ))(1 + rf ))
2f(ΩB)

(F̄ (ΩB))3
∂ qBn
∂ wB

+((crρ+ c(1 + ρ))(1 + rf )

F̄ (ΩB)
+ wB

)2

h(ΩB + wBqBn )
∂ qBn
∂ wB

=

1−
((crρ+ c(1 + ρ))(1 + rf )

F̄ (ΩB)
+ wB

)
h(ΩB + wBqBn )q

B
n ,

F̄ (ΩB + wBqBn )
[((crρ+ c(1 + ρ))(1 + rf )

F̄ (ΩB)
− (cn + crρ+ c(1 + ρ))(1 + rf )

F̄ (ΩB + wBqBn )
+ wB

) ∂ qBn
∂ wB

+ qBn

]
= 0.

2.3 银行融资+OEM提前支付的合作融资策略
(BF-with-OAP策略)

在BF-with-OAP策略下, OEM将向银行借贷并
预先向供应商支付全部的采购货款,且主导者供应商
将为OEM提供比例为δ的信用担保. BF-with-OAP策
略下的具体博弈事件顺序见图2中 C .

在BF-with-OAP策略情形下, OEM需就新关键
零部件采购成本、废旧关键零部件再制造成本、产成

品组装成本等向银行借贷,即OEM的银行贷款额度
为(wCqCn +crρ q

C
n +c(qCn +ρ qCn )−bm).相比之下,由

于OEM预先支付了全部的采购货款,供应商无需向
银行借贷,但供应商将为OEM无法偿还的剩余债务

提供比例为δ的信用担保,于是供应商需支付的信用
担保赔偿金额为G = δ(ΩC − min{D, qCn + ρ qCn })+,
其中参数ΩC = (wCqCn + crρ q

C
n + c(qCn + ρ qCn ) −

bm)(1+rCm)表示BF-with-OAP策略下OEM的银行贷
款本息和.因此,基于理性决策者和有限偿还责任的
假设, BF-with-OAP策略下供应商的决策问题可表示
为

max
wC

E(ΠC
s ) = E((wC − cn)q

C
n + bs −G)+ − bs.

(6)

在BF-with-OAP策略情形下, OEM期末可用于
偿还银行债务的资金包括自身的销售收入和供应商
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提供的信用担保额度,即min{D, qCn +ρ qCn }+G,而期
末需偿还的银行贷款本息和为ΩC .因此,依据式 (1),
可得BF-with-OAP策略下OEM向银行借贷的实际利
率rCm的确定条件为

E min{min{D, qCn + ρ qCn }+G,ΩC} =

(wCqCn + crρ q
C
n + c(qCn + ρ qCn )− bm)(1 + rf ).

但是, OEM的销售收入将首先被用于偿还OEM自身
的银行债务,而供应商提供的信用担保只针对OEM
无法偿还的剩余债务部分.因此,基于有限偿还责任
假设, BF-with-OAP策略下OEM的实际利润函数可
表示为

ΠC
m = (min{D, qCn + ρ qCn } −ΩC)+ − bm.

因此, BF-with-OAP策略下OEM的决策问题可表示

为

max
qCn

= E(ΠC
m) = (min{D, qCn +ρ qCn }−ΩC)+−bm;

s.t.


G = δ(ΩC − min{D, qCn + ρ qCn })+,

E min{min{D, qCn + ρ qCn }+G,ΩC} =

(wCqCn +crρ q
C
n +c(qCn +ρ qCn )−bm)(1+rf ).

(7)

基于逆向归纳法,计算由式 (6)和 (7)构成的两级
博弈模型,可得BF-with-OAP策略情形下两级博弈的
最优决策(wC∗, qC∗

n ),具体如命题3所示.
命题3 当OEM向银行借贷并向供应商预先支

付全部的采购货款,而供应商为OEM无法偿还的剩
余银行债务提供部分信用担保时,两级博弈的最优决
策(wC∗, qC∗

n )可由如下方程组确定:

(1 + ρ)F̄ (qCn + ρ qCn )[1− (1− δ)F (ΩC)]− F̄ (ΩC)(wC + crρ+ c(1 + ρ))(1 + rf ) = 0,

−(1 + ρ)2f(qCn + ρ qCn )[1− (1− δ)F (ΩC)]
∂ qCn
∂ wC

− (1 + ρ)F̄ (qCn + ρ qCn )(1− δ)f(ΩC)
∂ ΩC

∂ wC
+

f(ΩC)(wC + crρ+ c(1 + ρ))(1 + rf )
∂ ΩC

∂ wC
− F̄ (ΩC)(1 + rf ) = 0,

[
F̄ (ΩC)−F̄

(δ ΩC−(wC−cn)q
C
n −bs

δ

)]∂ ΩC

∂ wC
+
qCn +(wC−cn)

∂ qCn
∂ wC

δ
F̄
(δ ΩC−(wC−cn)q

C
n −bs

δ

)
= 0.

3 数值分析

本节将以数值方式分析融资策略对制造/再制
造生产的影响以及供应链成员的融资策略选择偏

好.同时,将供应商和OEM都无信用违约的概率定义
为银行无违约损失概率P ,从而比较各融资策略下银
行所面临的违约损失风险.从而有

PA = F̄ (ΩA), PB = F̄ (ΩB + ΛB), PC = F̄ (ΩC).

定义参数η = cr/cn.再制造被认为可节约成本

50 %,设置η = 0.5.假设需求D服从均值为100的指
数分布,即 F̄ (D) = exp(−0.01D)[4,15].参考 Jin等[4]

的研究,设置 rf = 0.02.其他参数的基础值设置为
ρ = 0.06, cn = 0.1, c = 0.3.各命题将通过Matlab
R2017a中的fsolve函数来求解.

3.1 3种融资策略下新关键零部件批发价格的对比

本节将比较3种融资策略下新关键零部件的批
发价格,结果见图3.观察图3,可得如下结论1.
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图 3 3种融资策略下新关键零部件批发价格的对比分析
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结论 1 1)当担保比例较低时, BF-with-SDP策
略下的新关键零部件批发价格最高; 2)随着担保比
例的提升, BF-with-OAP策略下的新关键零部件批发
价格将逐步高于BF-with-SDP策略情形; 3) SBF策略
下的新关键零部件批发价格始终最低.

不同于不合作融资,合作型融资下供应商将部分
地承担OEM的信贷风险.为抵消这种风险,供应商倾
向于制定更高的新关键零部件批发价格.在BF-with-
OAP策略下,担保比例δ的上升意味着供应商将承担

更多OEM的信贷风险,因此,随着δ的提高,供应商选
择不断增加新关键零部件批发价格.受上述启示,由
于供应商会利用风险分担来索取更高批发价格,对
OEM而言,合作融资的经济性将弱于单独向完全竞
争的外部资本市场进行融资.

3.2 3种融资策略下新品和再制品稳态产量的对比

图4和5比较了3种融资策略下新品和再制品的
稳态生产量.结合图4和图5可得结论2.
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图 4 3种融资策略下新品的稳态生产量的对比分析
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图 5 3种融资策略下再制品的稳态生产量的对比分析

结论 2 1)当担保比例较低时, BF-with-SDP策
略最有利于促进新品和再制品生产; 2)随着担保比
例的提高, BF-with-OAP将逐步取代BF-with-SDP,成
为最有利于促进新品和再制品生产的融资策略.
合作融资下供应商向OEM提供的延迟支付亦

或是信用担保使得供应商分担了OEM的信贷风险,
从而起到了对OEM的保护作用.因此,合作融资下
OEM倾向于采用更加冒险、激进的制造/再制造生
产策略.在BF-with-OAP策略下,更高的担保比例 δ

意味着OEM将享受来自供应商的更深层次的保护,

因此, δ越高, OEM将越无顾忌地扩大新品/再制品产
量.当担保比例 δ较高时, BF-with-OAP策略下的新
品/再制品稳态生产量将完全超越BF-with-SDP策略
下的新品稳态生产量.
结合图3∼图5,可得供应商和OEM的自有资金

水平对最优决策的影响,具体如结论3所示.
结论3 1)不合作融资下供应商和OEM的自有

资金不影响最优的新关键零部件批发价格和新品/再
制品生产量; 2)合作融资下最优的新关键零部件批
发价格、新品/再制品生产量与OEM的自有资金负相
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关; 3) BF-with-SDP策略下供应商的自有资金对最优
新关键零部件批发价格、新品/再制品生产量不产生
影响.在BF-with-OAP策略下,最优新关键零部件批
发价格与供应商的自有资金微弱正相关,而新品/再
制品生产量只在两成员自有资金之和低于特定阈值

时才与供应商的自有资金负相关.
结论3的1)与Zhang等[12]、Wang等[8]的研究发

现一致,其原因在于不合作融资下的供应链决策实质
等同于无资金约束情形[2].然而在合作融资下,由于
供应商的风险分担, OEM偏向于激进的制造/再制造
生产策略,但当其自有资金增加时, OEM因顾及自有
资金的折损而转向相对保守的生产策略.相应地,供
应商承担的风险相对减少,故相对降低新关键零部件
的批发价格.在BF-with-OAP策略下,随着其自有资
金的增加,供应商将更加顾及自有资金的折损,故选
择相对增加批发价格.相应地, OEM则一定程度降低
生产量.
上述启示,合作融资下供应商和OEM自有资金

的增加将一定程度地抑制内部融资所导致的激进运

营行为,促使供应链的生产运营决策趋于理性.
最后,通过进一步分析参数ρ和η的不同组合情

形下的均衡决策,验证了结论1∼结论3的稳健性.

3.3 3种融资策略下供应链成员均衡利润的对比

图6分析了担保比例δ对供应链成员均衡利润及

银行无违约损失概率的影响,进而得出如下结论4和
结论5.
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图 6 担保比例δ对供应链成员均衡利润

及银行无违约损失概率的影响

结论4 在BF-with-OAP策略下,随着供应商提
供的担保比例的上升,供应商的均衡利润增加, OEM
的均衡利润减少,而供应链整体绩效将提升,此外,银

行免受违约损失的概率却是降低的.
结论4表明,在BF-with-OAP策略下,担保比例 δ

的上升将对供应商和供应链整体有利,而对OEM和
银行不利.这与直觉相异.其原因如下:主导者供应
商可利用提供更高比例的信用担保增强自身的定价

权,从而攫取更多的利润;相较于完全竞争的外部资
本市场,担保比例δ的上升将降低供应商信用担保融

资的经济性,从而对OEM利润产生不利影响;担保比
例δ的上升促使OEM采取更为激进、冒险的制造/再
制造生产策略,从而抬升了银行面临的损失风险.
上述启示, BF-with-OAP将导致供应商和OEM

在均衡利润上的急剧失衡,并加剧供应链与银行的利
益冲突,进而不利于供应链内部以及供应链与外部金
融机构间的合作关系.
结论5 1)当担保比例 δ较低时,供应商最偏好

BF-with-SDP策略,而随着担保比例δ的提高,供应商
将转向偏好BF-with-OAP策略; 2) OEM始终最偏好
SBF策略,且担保比例δ较高时, BF-with-OAP策略下
的OEM均衡利润最低; 3)当担保比例δ较低时,供应
链整体最偏好BF-with-SDP策略,反之,其将转而最
为偏好BF-with-OAP策略; 4) BF-with-SDP策略下银
行将最大可能地免受违约损失.
上述表明,供应商和供应链整体更偏好合作融

资,而具体选择哪一种合作融资策略将依赖于担保
比例 δ的高低.虽然合作融资下供应商分担了OEM
的信贷风险,但供应商会借此索取更高的批发价格,
从而在抵消风险的同时获得超额利润.在BF-with-
OAP策略下,担保比例δ的上升亦将给予供应商更强

的定价权,因而担保比例 δ越高,供应商的均衡利润
越高.由此,作为竞争者的OEM将选择不合作融资策
略.此外, BF-with-SDP策略在实现融资风险分担的
同时又避免了批发价格对贷款额度的直接影响,从而
使银行面临最低的损失风险.相较而言, Zhang等[12]

针对制造商单边资金约束的闭环供应链的研究表明,
零售商信用融资较银行贷款、组合融资更有利于提

升供应链整体绩效.
上述启示,合作融资虽可实现最高的供应链绩

效,但单纯的内部融资无法实现供应商和OEM在均
衡利润上的帕累托改进,因此,还需由占主导的关键
零部件供应商牵头构建满足激励相容约束的供应链

契约,以限制内部融资利率和高定价行为,实现合理
分担融资风险和分享利润增值.
图7进一步分析了自有资金bs和bm对均衡利润

和银行无违约损失概率的影响,并得出如下结论6和
结论7.
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图 7 初始资金bm和bs对供应链成员的均衡利润及银行无违约损失概率的影响

结论6 在不合作融资下: 1)供应商 (OEM)均衡
利润将随其自有资金的增加而微弱增加,而与OEM
(供应商)的自有资金无关; 2)供应商和OEM自有资
金的增加都会有助于供应链绩效微弱提升; 3)银行
无违约损失概率随OEM自有资金的增加而提升,而
与供应商的自有资金无关.

在不合作融资下,供应商和OEM将相互独立地
通过外部渠道融资.因此,供应链成员自有资金的增
加将减少其自身融资利息的支出,而不会对另一成员
的均衡利润产生影响.同时,在不合作融资下, OEM
将基于银行借贷向供应商全额支付采购货款,故不会
出现供应商信用违约的情况.因此,供应商的自有资
金不会对银行的损失风险产生影响.
结论 7 在合作融资下: 1)供应商均衡利润与

OEM自有资金负相关,同时作为担保者时,供应商均
衡利润随其自有资金的增加而略微降低; 2) OEM均
衡利润与其自有资金正相关,而与供应商自有资金无
关或负相关; 3) OEM自有资金的增加将降低供应链
绩效,同时作为担保者时,供应商自有资金的增加亦
将降低供应链绩效; 4)供应商和OEM自有资金的增
加都有助于银行避免违约损失.

OEM自有资金的增加将减少其贷款额度,从而
减少其融资利息支出,也压缩了供应商利用风险分担
获取强定价权的空间.在BF-with-OAP策略下,随着
自身自有资金的增加,供应商将因顾虑自有资金的折
损在提供担保方面趋向保守,从而也压缩了供应商获
得超额利润的空间.同时,在合作融资下, OEM和供

应商自有资金的增加将不同程度地抑制制造/再制造
生产,从而限制了供应链整体绩效.

上述启示,在合作融资下,供应链成员自有资金
水平差距的扩大将对供应链整体不利.此外,两者自
有资金的增加一方面使贷款方的贷款额度降低,另一
方面抑制了融资上的搭便车所导致的激进运作行为,
从而降低了银行遭受信用违约的风险.
通过观察对比图 7中 3种融资策略下的供应链

均衡利润并结合结论5,可得如下结论.
结论8 不管自有资金水平如何变动: 1)供应商

将始终偏好合作融资; 2) OEM将始终偏好不合作融
资; 3)合作融资始终对供应链整体更有利.
最后,通过进一步梳理分析参数ρ和η的不同组

合情形下的供应链成员均衡利润和银行无违约损失

概率,验证了结论4∼结论8的稳健性.

4 结 论

本文考虑由一资金约束新关键零部件供应商和

一资金约束OEM构成的OEM再制造供应链,着重
分析了不合作融资策略 (SBF策略)和合作融资策略
(BF-with-SDP、BF-with-OAP策略)对制造/再制造生
产的影响,并对比分析了不同融资策略下的供应链成
员均衡利润和银行损失风险.
主要结论如下: 1)合作融资下供应商对OEM信

贷风险的分担将促使供应商索取更高的批发价格,
同时,也促使OEM显著提高新品和再制品的生产
量,即采取更激进的制造/再制造生产策略; 2)合作融
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资有助于实现更高的供应链整体绩效,但关于BF-
with-SDP和BF-with-OAP策略的具体选择将依赖于
担保比例的高低; 3)供应商和OEM在不合作与合作
融资策略选择上存在冲突,因此,针对合作融资下供
应链整体的利润增值,占主导的供应商应主动寻求
与OEM构建满足激励相容约束的利润增值分配方
案; 4)相较于BF-with-OAP策略,在BF-with-SDP策略
下,再制造成本节约率和回收率的提升对再制造生
产、供应链绩效、银行无违约损失概率的影响作用的

一致性更强.
管理启示如下:供应链成员间的融资协作和融

资风险分担将促进新品和再制品生产;单纯的内部
融资将引发高定价行为,无法实现供应链成员利益的
帕累托改进,因而供应商与OEM间还需签订限制内
部融资利息及高定价行为,合理分担融资风险和分享
利润增值的附加契约,从而实现利益协调;在担保比
例较高时,虽然BF-with-OAP策略可以实现最高的供
应链整体绩效,但也导致供应商和OEM在均衡利润
上的急剧失衡,并使供应链成员面临高破产风险,因
此, BF-with-OAP策略将对供应链的持续稳定健康发
展不利,其实际应用价值有限; BF-with-SDP策略能
更好实现供应链整体绩效,促进再制造生产,降低银
行违约损失风险等的协调,具有较BF-with-OAP策略
更强的实际应用价值.
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