
 

平台经济背景下考虑物流服务的竞争零售商融资策略

袁孝勇†，范志远，贺欣怡，马茹钰

(南京财经大学 国际经贸学院，南京 210023)

摘　要: 在平台经济背景下, 考虑第三方物流 (3PL)公司提供物流服务, 针对竞争零售商的融资策略问题, 构建了

包含电商平台、第三方物流公司与两个资金受限零售商的三阶段博弈模型. 基于零售商的融资选择, 考虑四种融

资模式: 两个零售商均选择平台融资 (PP模式)、零售商 1选择平台融资而零售商 2选择 3PL融资 (PL模式)、零

售商 1选择 3PL融资而零售商 2选择平台融资 (LP模式)、两个零售商均选择 3PL融资 (LL模式). 通过对资金

受限零售商在这四种融资模式下的均衡策略进行比较, 可以得到如下研究结论: (1)在考虑物流服务的情形下,

3PL公司相较平台更倾向于承担融资职能; (2)在低产品订购成本情形下, 平台与 3PL的融资竞争促使利率下降,

PL/LP模式下利率更低; (3)零售商的均衡策略会受到产品订购成本和佣金率的影响, 且当 PP模式为均衡时, 两

个零售商可能陷入囚徒困境; (4)当产品订购成本较高且佣金率较低时, LL模式能实现平台、3PL、零售商 1和零

售商 2的四方共赢.
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Abstract: In  the  context  of  the  platform  economy,  considering  a  third-party  logistics  (3PL)  company  providing
logistics services,  a three-stage game-theoretic model is constructed to examine the financing strategies of competing
retailers,  incorporating  an  e-commerce  platform,  a  third-party  logistics  (3PL)  provider,  and  two  capital-constrained
retailers. Based on retailers' financing decisions, we analyze four modes: both retailers choose platform financing (PP),
retailer  1  chooses  platform  financing  while  retailer  2  chooses  3PL  financing  (PL),  retailer  1  chooses  3PL  financing
while  retailer  2  chooses  platform  financing  (LP),  and  both  retailers  choose  3PL  financing  (LL).  By  comparing  the
equilibrium strategies of capital-constrained retailers under these four financing modes, the following conclusions are
drawn:  (1)  When  considering  logistics  service  effort,  the  3PL  firm  is  more  willing  to  provide  financing  than  the
platform. (2) When the procurement cost is low, financing competition between the platform and the 3PL leads to lower
interest rates, with PL/LP modes resulting in lower rates. (3) The equilibrium strategy of the retailers is influenced by
the procurement cost and the commission rate, and when the PP mode is an equilibrium, the two retailers may fall into a
prisoner’s dilemma. (4) When the procurement cost is high and the commission rate is low, the LL mode can achieve
mutual benefits for the platform, 3PL, and retailers.
Keywords: platform  financing； third-party  logistics  financing； competing  retailers； logistics  service； capital
constraint；supply chain finance

 

0    引　言

近年来, 随着电子商务的迅速发展, 在线零售持

续增长, 第三方卖家在平台交易中的占比不断提升
[1].

例如, 亚马逊超过一半的订单由第三方卖家完成. 然
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而, 入驻在平台上的第三方卖家大多属于中小微企

业, 这些企业受限于自身规模和信用, 普遍面临资金

短缺、融资受限的困境
[2]. 银行等传统信贷门槛较

高、响应效率低, 难以满足其灵活的融资需求
[3]. 考

虑到平台的业务规模高度依赖第三方卖家的持续运

营, 部分平台开始主动提供融资服务, 以缓解其运营

资金压力
[4]. 例如, 京东推出的“京小贷”产品, 面向

部分入驻商家提供全流程在线、灵活可选的信用贷

款支持.
然而, 仅依靠平台提供的融资渠道并不能完全

满足零售商多元化和个性化的资金需求. 作为供应

链中的重要参与主体——第三方物流 (3PL)企业近

年来开始逐步扩展业务范畴, 通过提供更具针对性

的融资服务延伸其供应链价值链, 形成与平台融资

既竞争又互补的关系. 以顺丰为例, 其“丰易贷”产

品依托订单和运单数据, 为小微商户提供定向订单

融资, 有效缓解了商家的前期资金压力. 同时, 相较

于平台的渠道与交易优势, 3PL企业的核心竞争力

更多地体现在其卓越的物流履约能力和服务效率上.
在平台驱动的数字零售生态中, 物流服务已不再是

商品交易的终点, 而是贯穿整条价值链、影响顾客体

验、订单履约和品牌信任的核心环节. 高效的物流系

统不仅能够提升订单响应速度和交付准确率, 更在

很大程度上决定了消费者的满意度与复购意愿
[5].

3PL融资的兴起为资金受限的零售商提供了多

元化的融资渠道, 进一步丰富了原有的融资市场结

构. 平台与 3PL在融资市场上的博弈, 使得利率设定

策略更加复杂; 同时, 零售商在选择融资方式时也需

综合考虑物流服务质量、融资成本等因素. 在多个零

售商共存的市场中, 产品竞争与融资选择相互交织,
共同影响其订购策略和利润, 从而加剧了整个供应

链中的策略复杂性. 基于此, 本文在考虑物流服务的

情形下, 建立由两个资金受限零售商、电商平台和第

三方物流企业构成的博弈模型, 零售商可以选择平

台融资或 3PL融资, 分析不同融资组合下供应链成

员的最优决策. 本文旨在回答以下关键问题: (1)竞
争零售商的均衡融资策略应该是什么？(2)竞争零售

商的融资策略如何影响 3PL的物流服务水平？(3)产
品订购成本、物流费用和佣金率等参数如何影响各

方策略？

供应链金融作为一种有效缓解企业融资约束的

机制, 吸引了学者们的广泛研究兴趣
[6-9]. 一些学者聚

焦传统的融资方式, 如银行融资和贸易信贷
[10,11]. 然

而, 本文则探讨了资金约束零售商在 3PL融资和平

台融资下的最优决策并对这两种融资方式进行了对

比. 基于银行融资和 3PL融资, 李建苗等
[12]

探讨了

新零售模式下在线零售商的融资策略并分析了供应

链的协调条件. 赵昕等
[13]

则探讨了不确定需求下资

金约束零售商在银行融资和 3PL融资下的最优决

策. Zhi等[14]
发现当第三方物流在设定融资费用方

面具有先发优势时, 低物流成本、无贸易信用的低单

价和高融资比例可以使在途库存融资比贸易信贷更

具吸引力. Zhang等[15]
考虑由制造商、零售商和 3PL

组成的三级供应链, 分别基于零售商资金受限和制

造商资金受限分析了 3PL融资下物流服务与价格的

联合决策. 与 Zhang等[15]
不同, 本文考虑由平台、双

零售商和 3PL组成的三级供应链, 分析了资金约束

零售商在竞争环境下的融资策略.
随着平台经济的发展, 平台融资近年来也引起

了许多学者的研究兴趣
[16,17]. 考虑碳交易政策, Qin

等
[18]

对供应商融资、平台融资和混合融资进行了比

较, 探讨了资金约束制造商的融资策略选择问题.
Yi等[19]

探讨了资金受限农户和平台在银行融资、平

台担保融资和平台直接融资下的最优决策和利润,
研究发现平台介入可提升农户福利及供应链整体利

润. 考虑银行融资、零售商融资和平台融资, 边展和

张红艳
[20]

探讨了双渠道下资金约束制造商的融资策

略选择问题, 结果发现制造商的初始资本和竞争强

度等参数对其融资策略有重要的影响. Rath等[21]
对

比了单个零售商在 3PL融资和平台融资下的最优决

策和利润, 结果发现低 (高)经营风险下零售商更倾

向选择 3PL(平台)融资. 与 Rath等[21]
不同, 本文探

讨了竞争零售商在 3PL融资和平台融资下的最优决

策, 并考虑 3PL可以提供高效的物流服务以提升市

场需求.
物流服务作为在线零售的重要组成部分, 受到

学者们的广泛关注
[22]. 一些学者聚焦于物流模式与

渠道的选择问题. 考虑制造商和平台销售可替代产

品, Li等[6]
探讨了平台在代理和转售模式下的物流

服务提供策略, 研究发现在代理模式下平台总是愿

意为制造商提供物流服务. Qin等[23]
设计了平台和

供应商之间四种典型的销售-履约组合模式, 分析不

同物流服务成本效率下平台与供应商的均衡策略.
此外, 还有一些学者研究了电商环境下平台是否应

当共享物流服务. Qin等[24]
指出, 平台是否实施物流

共享取决于其自身服务能力与市场潜力; 在中等市

场规模和服务差异适中的条件下, 平台与卖家共享

物流资源更易实现帕累托改进. Lai等[1]
研究了当亚

马逊同时销售自有产品时, 是否愿意为第三方卖家

提供其物流服务, 发现尽管提供物流会加剧双方的
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服务竞争, 但可以缓解双方的价格竞争, 从而达成共赢.
综上所述, 尽管现有文献对供应链金融和物流

服务进行了广泛探讨, 但仍存在以下值得深入研究

的问题: 第一, 在竞争市场框架下, 同时分析平台融

资与 3PL融资之间相互作用的研究相对匮乏; 第二,
融资策略与 3PL企业物流服务水平之间如何相互作

用, 目前尚未得到充分讨论, 尤其缺乏对竞争环境下

资金约束如何影响物流服务决策的探讨; 第三, 不同

融资模式如何影响竞争零售商的市场行为, 现有理

论尚未提供充分的阐释. 

1    问题描述与模型假设 

1.1    问题描述

本文考虑由两个资金受限的零售商、电商平台

以及 3PL公司构成的供应链. 两个零售商在平台上

销售产品 , 每笔交易需向平台支付佣金 , 并通过

3PL公司完成配送. 由于缺乏资金, 零售商需依赖平

台或 3PL融资以完成订购与履约. 如图 1所示, 基于

零售商的融资选择, 可能有四种融资模式: (1)PP模

式: 两个零售商均选择平台融资; (2)LL模式: 两个零

售商均选择 3PL融资; (3)PL/LP模式: 零售商 1选择

平台融资 (3PL融资)而零售商 2选择 3PL融资 (平
台融资)的混合模式. 决策顺序如下: 首先两个资金

受限的零售商同时选择各自的融资方式 , 接着

3PL公司决策其物流服务水平, 随后平台/3PL决策

融资利率, 最后两个零售商同时决策订购量. 在该设

定中, 3PL公司先决策物流服务水平, 再设定融资利

率. 这是因为物流服务建设往往涉及人力与资源的

提前投入, 属于中长期战略决策; 而融资利率通常根

据市场与竞争情况灵活调整, 属于短期策略. 符号说

明如表 1所示.
 
 

图1   融资模式情形
 

 

1.2    模型假设

为了使模型符合实际和便于分析, 同时不失一

般性, 本文提出以下假设:
p = a− q1−

q2 + e p q1 q2

a

e

(1)本文采用线性逆需求函数 : 
 [25], 其中 表示产品市场价格,  、 分别为零

售商 1和零售商 2的订购量,  为产品的市场规模,
为 3PL提供的物流服务水平.

λ
1

2

λ ∈
(0,

1

2
)

(2)平台每售出一件商品向零售商收取一定比

例的佣金, 佣金率记为 . 在实践中, 主流电商平台的

佣金率通常不超过 . 例如, 亚马逊的佣金率一般在

8%到 20%之间 , 而京东的佣金率一般在 2%到

8%之间 . 因此 , 本文假设佣金率范围满足

[17].

c0(3)假设单位物流费用 为外生给定, 这是因为

3PL企业通常采用固定的运费模板, 物流费用在合

同周期内相对稳定, 不随交易量或服务投入动态变

化, 此设定在物流相关研究中广泛使用
[26,27].

1

2
e2

(4)为了简化分析并专注于主要研究因素, 假设

物流服务成本表示为 , 这一假设与其他研究中的

 

表1     符号与含义

符号 含义

下标

i = 1, 2 零售商1、零售商2

k = p, l 平台、3PL公司

上标(融资模式)

PP 两个零售商均选择平台融资

LL 两个零售商均选择3PL融资

PL 零售商1选择平台融资, 零售商2选择3PL融资

LP 零售商1选择3PL融资, 零售商2选择平台融资

参数

a 产品的市场规模

λ 平台收取的单位产品佣金率

c0 单位产品的物流费用

c 单位产品的订购成本

pj
i j i模式下零售商 在平台上销售的单位产品价格

决策变量

qj
i j i模式下零售商 的产品订购量

rj
p j模式下平台提供的贷款利率

rj
l j模式下3PL提供的贷款利率

ej j模式下3PL公司付出的物流服务水平
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设定类似
[28].

a a > max{ā1, ā2, ā3}
ā1 ā2 ā3

(5)为便于分析, 假设零售商初始资金为零. 为
确保各融资模式下的订购量、利润及融资利率均为

非负, 本文限定市场规模 满足:  ,
以避免讨论无实际意义的情形.  ,  ,  及后文中

涉及的参数的具体取值见附录. 

2    模型求解 

2.1    PP 模式下的利润函数与均衡解

在 PP模式下, 两个零售商均通过电商平台获得

融资, 并由 3PL公司完成商品的物流交付.
零售商的利润函数为:

πPP
i = (1−λ)pPP qPP

i − (c+ c0)q
PP
i (1+ rPP

p ). (1)

平台的利润函数为:

πPP
p = λpPP (qPP

1 + qPP
2 )+ (c+ c0)(q

PP
1 + qPP

2 )rPP
p .
(2)

3PL的利润函数为:

πPP
l = c0(q

PP
1 + qPP

2 )− 1

2
ePP2

. (3)

为求解各参与方的最优策略, 采用逆向归纳法

对三阶段博弈进行求解, 从第三阶段的零售商订购

量决策开始, 依次推导平台的融资利率决策及 3PL
的服务水平. 具体均衡结果总结如下, 见引理 1.

引理 1　在模式 PP下,
(1) 3PL公司设定的最优物流服务水平为

ePP∗ =
c0

3− λ
;

(2)平台设定的最优利率为

rPP∗
p =

1

2(c+ c0)(−3 + λ)2
×

(a(3− λ)(1− λ)(3− 2λ)− c(9− λ2)−
c0(6 + λ(5− 3λ)));

(3)零售商的最优订购量为

qPP∗
i =

c0 + (a− c− c0)(3− λ)

2(3− λ)2
;

(4)零售商、平台和 3PL的均衡利润分别为

πPP∗
i =

((a− c)(3− λ) + c0(−2 + λ))2(1− λ)

4(3− λ)4
,

πPP∗
p =

((a− c)(3− λ) + c0(−2 + λ))2

2(3− λ)3
,

πPP∗
l =

c0(6a− 6c− 5c0 − 2(a− c− c0)λ)

2(3− λ)2
.

 

2.2    PL/LP 模式下的利润函数与均衡解

j ∈ {PL,LP} m

j = PL m = 1 j = LP m = 2

n ̸= m j = PL

在 PL/LP模式下,  , 设零售商 
(当   时  , 当   时  )选择

平台融资, 而另一个零售商  (当   时

n = 2 j = LP n = 1, 当    时   )选择 3PL融资 , 两者

的产品仍由 3PL公司配送.

m采用平台融资的零售商 的利润函数为:

πj
m = (1− λ)pjqj

m − (c+ c0)q
j
m(1 + rj

p). (4)

n采用 3PL融资的零售商 的利润函数为:

πj
n = (1− λ)pjqj

n − (c+ c0)q
j
n(1 + rj

l ). (5)

平台的利润函数为:

πj
p = λpj(qj

m + qj
n) + (c+ c0)q

j
mr

j
p. (6)

3PL公司的利润函数为:

πj
l = c0(q

j
m + qj

n)−
1

2
(ej)2 + (c+ c0)q

j
nr

j
l . (7)

为求解上述三阶段博弈, 采用逆向归纳法. 均衡

结果总结如下.
引理 2　在模式 PL/LP下,
(1) 3PL公司设定的最优物流服务水平为

ej∗ =
1

1725 + λ(−2370 + λ(553 + 192λ))
×

(12a(5− 4λ)2(1− λ)−
12c(5− 3λ)(5− 4λ)+

c0(585 + λ(−918 + 361λ)));

(2)平台设定的最优利率为

rj∗
p =

1

(c+ c0)(1725 + λ(−2370 + λ(553 + 192λ)))
×

(5a(1− λ)(9− 7λ)(15− 13λ)+

c0(−495 + λ(123 + (419− 167λ)λ))+

c(−675 + λ(630 + λ(−143 + 48λ))));

(3)3PL公司设定的最优利率为

rj∗
l =

1

(c+ c0)(1725 + λ(−2370 + λ(553 + 192λ)))
×

(15a(1− λ)(5− 4λ)(9− 7λ)−
15c(5− 3λ)(9− 7λ)−
4c0(210− λ(210 + (37− 57λ)λ)));

(4)零售商、平台和 3PL的均衡利润分别为

πj∗
m =

1

(1−λ)(1725+λ(−2370+λ(553 + 192λ)))2
×

(5a(1− λ)(10− 7λ)(7λ− 9)+

c(450 + 2λ(−460 + λ(191 + 24λ)))+

c0(330 + λ(−487 + λ(−12 + 149λ))))2,

πj∗
n =

1

(1−λ)(1725+λ(−2370+λ(553 + 192λ)))2
×
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(10c(−5 + 3λ)(−9 + 7λ)+

10a(−1 + λ)(−5 + 4λ)(−9 + 7λ)+

c0(−15 + λ(230 + λ(−283 + 88λ))))2,

πj∗
p =

B2c
2+B1c+B0

(−1+λ)(1725+λ(−2370 + λ(553 + 192λ)))2
,

πj∗
l =

C2c
2+C1c+C0

2(−1+λ)(1725+λ(−2370+λ(553 + 192λ)))
.

 

2.3    LL 模式下的利润函数与均衡解

在模式 LL下, 两个资金受限的零售商均选择通

过 3PL公司获得融资, 并由 3PL提供物流服务及履

约支持, 产品通过平台销售给消费者, 平台收取佣金

但不参与融资.
零售商的利润函数为:

πLL
i = (1− λ)pLLqLL

i − (c+ c0)q
LL
i (1 + rLL

l ). (8)

平台的利润函数为:

πLL
p = λpLL(qLL

1 + qLL
2 ). (9)

3PL公司的利润函数为:

πLL
l = c0(q

LL
1 +qLL

2 )−1

2
eLL2

+(c+c0)(q
LL
1 +qLL

2 )rLL
l .

(10)

为求解各参与方的最优策略, 同样采用逆向归

纳法对三阶段博弈进行求解. 具体均衡结果总结如

下, 得到引理 3.
引理 3　在模式 LL下,
(1) 3PL公司设定的最优物流服务水平为

eLL∗ =
a− c− aλ

2 + λ
;

(2) 3PL公司设定的最优利率为

rLL∗
l =

3a(1− λ)− 3c− 2c0(2 + λ)

2(c+ c0)(2 + λ)
;

(3)零售商的最优订购量为

qLL∗
i =

a(1− λ)− c

2(2− λ− λ2)
;

(4)零售商、平台和 3PL的均衡利润分别为

πLL∗
i =

(c+ a(−1 + λ))2

4(1− λ)(2 + λ)2
,

πLL∗
p =

(c+ a(−1 + λ))λ(2a(−1 + λ)− cλ)

(−2 + λ+ λ2)2
,

πLL∗
l =

(c+ a(−1 + λ))2

2(2− λ− λ2)
.

 

3    不同融资模式比较分析

本节将比较四种融资模式 (PP、PL/LP和 LL)下

的均衡结果, 重点研究两个资金受限零售商竞争情

形下, 不同融资策略对供应链成员最优决策和利润

的影响. 比较分析主要围绕以下两个维度展开: 一是

决策变量的分析, 包括 3PL的物流服务水平、平台

与 3PL所设定的融资利率, 以及两个零售商在不同

模式下的最优订购量; 二是参与方的利润表现, 分析

不同融资模式下各参与方的收益差异及偏好.
首先对四种融资模式下 3PL的物流服务水平进

行比较, 结果总结如下, 并归纳为命题 1.
命题 1　不同融资模式下的最优物流服务水平

比较结果如下:
ePP∗ < ej∗ < eLL∗ j ∈ {PL,LP}(1)  ,  ;
∂(eLL∗ − ej∗)

∂c
< 0

∂(ej∗ − ePP∗)

∂c
< 0 j ∈

{PL,LP}

(2)  ,  , 

;
∂(eLL∗ − ej∗)

∂λ
< 0

∂(ej∗ − ePP∗)

∂λ
< 0 j ∈

{PL,LP}

(3)  ,  , 

.
命题 1表明, 随着选择 3PL融资的零售商数量

增加, 3PL公司提升物流服务的动机增强, 整体服务

水平随之上升. 这是因为在 LL模式中, 3PL不仅通

过履约服务获取收益, 还能通过放贷获得利息回报,
其利润结构直接依赖于零售商的销售表现, 从而形

成一种强烈的服务激励动因. 相比之下, 在 PP模式

下, 3PL仅作为第三方物流提供者, 不参与融资, 缺
乏额外利润来源, 服务水平的激励最为薄弱. 本文将

这种由 3PL兼具融资与服务职能所激发的努力动

机, 称为 3PL融资所带来的服务激励效应. 该效应随

着参与 3PL融资的零售商数量增加而增强, 但其边

际强度会随产品订购成本或佣金率的上升而递减.
命题 2　不同融资模式下平台或 3PL设定的最

优利率比较结果如下:
λ <

√
19− 4 ≈ 0.359 c > c̃1 rPP∗

p

> rLL∗
l rPP∗

p ⩽ rLL∗
l

(1)当 且 时 , 

, 否则 ;

c < c̃2 rPP∗
p > rj∗

p rPP∗
p ⩽ rj∗

p

j ∈ {PL,LP}
(2)当 时 ,  , 否则 ,

;
c < c̃3 rLL∗

l > rj∗
l rLL∗

l ⩽ rj∗
l

j ∈ {PL,LP}
(3)当 时 ,  , 否 则 ,

.
命题 2(1)显示, 当佣金率较低且产品订购成本

较高时, PP模式下平台融资的利率相比于 LL模式

下 3PL融资的利率更高, 这是因为此时平台无法从

佣金中获得足够多的利润, 更倾向于提高利率. 命题

2(2)(3)进一步显示: 在产品订购成本较低的情形下,
PL/LP模式下的平台与 3PL所提供的融资利率均低

于各自在纯融资模式 (PP和 LL)下的利率. 这是因
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为, 在 PL/LP模式下, 由于平台与 3PL分别为竞争零

售商提供融资支持, 其收益取决于所支持零售商的

市场表现, 因此二者之间形成基于收益关联的间接

竞争关系, 平台与 3PL之间的融资竞争将在产品订

购成本较低时促使双方主动下调利率, 以增强融资

吸引力. 本文将这种由多元融资渠道并存所引发的

利率调节行为称为融资竞争效应. 然而, 融资竞争效

应的强度随着产品订购成本的上升而逐渐减弱. 成
本上升导致零售商的最优订购量下降, 进而压缩平

台和 3PL在融资服务中所能获取的利润空间. 在融

资回报边际递减的情况下, 双方开展激烈竞争的激

励被削弱, 更倾向于提高利率以维持自身收益水平.
因此, PL/LP模式下原有的利率优势不再持续, 平台

和 3PL所提供的利率将逐步接近甚至高于纯融资模

式下的水平.
为进一步刻画两个零售商在不同融资模式下的

均衡策略, 本文对两个零售商的均衡策略进行分析,
识别可能存在的纳什均衡. 具体分析结果总结如下,
并归纳为命题 3.

命题 3　不同融资模式下两个零售商的最优订

购量和利润比较结果如下:
c < c̃4 qPP∗

1 = qPP∗
2 < qPL∗

2 = qLP∗
1

πPP∗
1 = πPP∗

2 < πPL∗
2 = πLP∗

1 qPP∗
1 = qPP∗

2 ⩾
qPL∗
2 = qLP∗

1 πPP∗
1 = πPP∗

2 ⩾ πPL∗
2 = πLP∗

1

(1)当 时 ,  ,
, 否则

,  ;
λ < λ̃1 ≈ 0.145 c < c̃5 λ > λ̃1

c > c̃5 qLL∗
1 = qLL∗

2 < qPL∗
1 = qLP∗

2 πLL∗
1 = πLL∗

2

< πPL∗
1 = πLP∗

2 qLL∗
1 = qLL∗

2 ⩾ qPL∗
1 = qLP∗

2

πLL∗
1 = πLL∗

2 ⩾ πPL∗
1 = πLP∗

2

(2)当 且 ,  或 且

时,  , 
,  否 则 ,

;
c < c̃6 qPP∗

1 = qPP∗
2 < qLL∗

1 = qLL∗
2

πPP∗
1 = πPP∗

2 < πLL∗
1 = πLL∗

2 qPP∗
1 = qPP∗

2 ⩾
qLL∗
1 = qLL∗

2 πPP∗
1 = πPP∗

2 ⩾ πLL∗
1 = πLL∗

2

(3)当 时 ,  ,
, 否则

,  .
命题 3(1)表明: 当产品订购成本较低时, PL/LP

模式下由 3PL提供融资的零售商, 其订购量与利润

均高于在 PP模式下通过平台融资的零售商. 这一结

果主要归因于 3PL融资所带来的服务激励效应与融

资竞争效应的共同作用: 低产品订购成本条件下, 前
者使 3PL更加积极投入物流服务, 后者则促使平台

与 3PL主动下调利率, 从而显著降低融资成本, 提升

零售商的利润水平. 在此基础上, 命题 3(2)表明: 当
佣金率较低且产品订购成本也较低, 或当佣金率较

高且产品订购成本较高时, PL/LP模式下采用平台

融资的零售商在订购量与利润方面均优于 LL模式

下采用 3PL融资的零售商. 这是因为, 在产品订购成

本与佣金率均较低的情形下, 零售商订购意愿强, 融

资需求旺盛, 平台与 3PL之间的利率竞争更为充分,
从而在 PL/LP模式下形成更具吸引力的融资条件.
尽管 LL模式下的服务激励效应更强, 但在此阶段融

资竞争效应占据主导, 使 PL/LP模式更具优势. 而在

产品订购成本与佣金率均较高的情形中, 融资竞争

趋于缓和, LL模式所依赖的服务激励效应也因订购

量减少而减弱; 此时平台由于佣金收入较高, 更有动

机通过降低利率来维持其融资吸引力, 从而在 PL/LP
模式下继续保持对零售商的支持. 命题 3(3)显示, 在
产品订购成本较低的情形下, LL模式因服务激励效

应显著而使零售商利润高于 PP模式. 然而, 随着产

品订购成本的上升, 3PL的服务投入边际效应减弱,
PP模式在高产品订购成本条件下的相对表现则逐

渐优于 LL模式.
在命题 3的基础上, 基于纳什均衡的定义得到

最终可能的均衡策略, 并进一步得到推论 1.
推论 1　两个竞争零售商可能的均衡融资模式

如下:
λ < λ̃1 c̃4 < c < c̃5 λ > λ̃1

c > max{c̃4, c̃5}
(1)当 (a)  ,   或 (b)  ,

 时, PP模式为均衡策略;
λ < λ̃1 c < min{c̃4, c̃5} λ > λ̃1

c̃5 < c < c̃4

(2)当 (a)  ,   或 (b)  ,

 时, PL和 LP模式均为可能的均衡策略;
λ < λ̃1 c̃5 < c < c̃4 λ > λ̃1 c <

min{c̃4, c̃5}
(3)当 (a)  ,   或 (b)  , 

 时, LL模式为均衡策略.
在明确了不同条件下的均衡融资模式后, 本文

进一步分析了这些均衡模式对零售商利润的影响,
得到推论 2.

推论 2　当 LL模式为均衡时, 两个零售商不可

能陷入囚徒困境; 当 PP模式为均衡时, 两个零售商

可能陷入囚徒困境, 此时 LL模式可以实现双方的帕

累托改进.
推论 1和推论 2表明了零售商的均衡融资策略,

如图 2所示. 图 2(a)为市场规模较大的情形, 此时,
当佣金率较低时, 随着产品订购成本的增加均衡会

由 PL/LP转变为 LL模式, 当佣金率较高时, 随着产

品订购成本的增加均衡会由 PL/LP转变为 PP模式.
图 2(b)为市场规模较小的情形, 此时, 当佣金率较低

时, 均衡始终为 LL模式, 当佣金适中时, 随着产品订

购成本的增加均衡会由 LL模式转变为 PL/LP, 当佣

金率较高时 , 随着产品订购成本的增加均衡会由

PL/LP转变为 PP模式. 值得注意的是, 当佣金率适

中且产品订购成本较高时, 零售商之间可能陷入“囚

徒困境”: 尽管 LL 模式能够带来更高的服务水平与

整体利润, 但在该参数区间内, 若双方均选择 3PL 融
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资 (LL), 任一零售商单边转向平台融资将形成 PL/
LP, 并使偏离方利润上升, 从而使 LL 难以维持. 进
一步地, 在 PL/LP 结构下, 选择 3PL 融资的一方仍存

在继续偏离至平台融资 (由 PL/LP 转为 PP)的获利

动机, 使得 PL/LP 亦不具稳定性. 而在 PP 模式下, 任
一零售商均不存在单边偏离的盈利激励, 因而 PP 构
成纳什均衡. 然而, 该均衡对应的整体利润低于 LL
模式, 从而呈现出典型的囚徒困境结构.
  

图2   产品订购成本与佣金率对均衡融资策略的影响
 

命题 4　不同融资模式下平台的利润比较结果

如下:
c < c̃7 πPP∗

p > πLL∗
p πPP∗

p ⩽
πLL∗

p

(1)当 时 ,  ,  否 则

;
c̃8 < c < c̃9 πPP∗

p < πj∗
p πPP∗

p ⩾
πj∗

p j ∈ {PL,LP}
(2)当 时 ,  , 否则

,  .
命题 4(1)表明: 当产品订购成本较低时, 平台

在 PP模式下的利润高于 LL模式. 此时零售商订购

意愿强, 平台可通过较高利率获取可观的融资收益,
足以覆盖 LL模式中服务激励效应所带来的优势. 而
当产品订购成本上升, 订购量下滑, 平台需下调利率

以维持需求, 导致融资收益减少, 此时 LL模式中服

务激励效应对订购量的支撑作用更为显著, 使得平

台通过佣金获取的利润相对更高. 命题 4(2)表明: 当
产品订购成本处于适中水平时, 平台在 PL/LP模式

下的利润高于 PP模式. 产品订购成本较低时, 零售

商订购意愿强, 平台可通过较高利率获取显著利息

收入, 利息收入效应主导利润, 使 PP模式下平台利

润更高; 产品订购成本较高时, 尽管平台需下调利率

以刺激需求, 但在 PL/LP模式下, 由于融资竞争效应

显著减弱, 平台缺乏足够动机进一步让利, 较高的利

率不利于零售商扩大订购量. 同时, PL/LP模式中平

台仅承担部分融资, 其利息收益有限; 相比之下, PP
模式下平台独立提供融资, 尽管订购量下降, 但利息

收入占比更高, 最终带来更高利润. 只有在产品订购

成本处于适中水平时, PL/LP模式下融资竞争效应

与 3PL融资带来的服务激励效应共同发挥作用, 能
够有效提升零售商的订购量, 从而带动平台的佣金

收益增长, 并足以弥补因利息收入减少所带来的损

失, 使平台利润在该区间内优于 PP模式.
命题 5　不同融资模式下 3PL的利润比较结果

如下:

πLL∗
l > πj∗

l > πPP∗
l , j ∈ {PL,LP}.

命题 5表明, 无论在哪种情形下, 3PL的利润在

LL模式下始终高于 PL/LP和 PP模式, 表明其更倾

向于主动承担融资职能. 其根本原因在于: 在 LL模

式中, 3PL同时掌握融资与履约权, 其利润来源包括

物流服务收益与融资利息回报, 且这两部分收益与

零售商的订购量密切相关, 具有较强的激励一致性.
相比之下, 在 PL/LP模式中, 尽管 3PL仍参与融资,
但仅对一方零售商提供贷款, 整体收益水平受限; 在
PP模式中, 3PL完全不参与融资, 仅作为履约方, 其
利润仅来源于物流费用, 缺乏利息回报的加成. 

4    数值分析

c λ

a = 1, c0 = 0.05

为进一步验证前文所得命题的有效性, 本文围

绕产品订购成本   与佣金率   进行数值分析. 参数

设定如下:  . 在此基础上, 分别考察

不同参数组合下各参与方的融资偏好和可能出现的

共赢区域, 以更直观地呈现相关结论.
由于零售商 1与零售商 2在模型中具有对称性,

本文仅以零售商 1为例分析其融资偏好, 图 3(a)展
示了相关结果. 当产品订购成本较低时, 融资竞争效

应始终占主导地位. 此时, 随着佣金率的上升, 零售

商 1的融资偏好呈现出由  LP 模式 (自身选择

3PL融资)向 PL 模式 (自身选择平台融资)的转变.
当佣金率较低时, 平台的利润空间有限, 缺乏下调利

率的激励, 而 3PL为争夺融资机会, 倾向于提供更具

吸引力的利率, 因而 LP 模式更受零售商 1青睐. 随
着佣金率上升, 平台从每单位商品中获取的佣金收

益提高, 更愿意通过降低利率来增加零售商的订购

量, 从而提升整体利润, 使得零售商 1的偏好逐渐转

向 PL 模式.
而当产品订购成本较高时, 随着佣金率的上升,
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其偏好则由 LP 模式转为 LL 模式, 最终转向 PL 模
式. 具体而言, 当佣金率较低时, 尽管服务激励效应

因高产品订购成本而减弱, 但平台与 3PL之间仍存

在一定程度的融资竞争, 零售商可从中获得较优利

率, 因此倾向选择 LP 模式. 随着佣金率的上升, 融资

竞争逐渐减弱, 而 3PL的服务激励效应相对凸显, 使
得 LL 模式成为更优选择. 进一步提高佣金率后, 平
台为增强自身融资吸引力, 主动降低利率, 使得竞争

效应重新占据主导, 同时 LL 模式下的服务激励也因

产品订购成本与佣金的双重抑制而削弱, 促使零售

商 1最终偏好 PL 模式.
图 3(b)展示了平台的融资偏好. 当佣金率较低

时, 随着产品订购成本的上升, 平台的利润最大化偏

好由 PP 模式依次转向 PL/LP 模式, 再到 LL 模式.
这一变化的根本在于: 当产品订购成本较低时, 零售

商订购量高, 平台通过融资收取利息成为利润主要

来源, 因而偏好 PP 模式; 而随着产品订购成本上升,
平台需下调融资利率以维持零售商的订购需求, 利
息收入减少, 服务激励效应和融资竞争效应占主导,
平台逐步偏好 PL/LP 模式; 在产品订购成本进一步

升高的情形下, 融资竞争效应减弱, 服务激励效应占

主导, 平台偏好 LL 模式.
进一步来看, 随着佣金率的提升, 尽管平台在每

件产品中获得更高抽佣, 但 PP 模式的偏好区间反而

缩小. 这表明: 更高的佣金削弱了平台通过自身融资

刺激销量的能力, 因为高佣金本身已加重零售商成

本, 若再叠加高利率, 容易导致订购量骤减. 因此, 即

便平台在 PP 模式下获得全部利息收入, 其综合利润

也可能不如 PL/LP 模式.
如图 4所示, 当佣金率较低且产品订购成本较

高时 , LL 模式成为零售商 1、零售商 2、平台以及

3PL公司的四方共赢模式. 在该区域内, 两个零售商

均选择由 3PL提供融资与服务的  LL 模式 . 此时 ,
3PL公司通过兼具融资与物流服务功能, 形成更强

的服务激励效应, 推动服务质量提升, 进而带动零售

商的销售表现与利润增长. 与此同时, 平台尽管未直

接参与融资, 但通过销售的佣金仍可获得稳定回报,
且由于零售商订购量提升、服务水平改善, 平台的交

易效率和用户体验同步增强, 因此整体利润也得以

提高.
  

不可行区域

c

LL

PL/LP

LL(共赢)

PP

图4   均衡策略和共赢模式区域
  

5    拓　展

a1 a2

在基础模型中, 本文假设两个零售商是同质的,
即其所面对的市场规模相同, 以简化分析. 然而在现

实中, 零售商在品牌影响力、市场定位与资源能力等

方面往往存在差异, 进而导致其所能覆盖的市场规

模不同. 为增强模型的现实适用性, 本文在拓展部分

放宽该同质性假设, 设定两个零售商分别面临市场

规模   与  , 以进一步探讨异质市场条件下零售

商的均衡融资策略如何变化.
同样地, 通过逆向归纳法分别求解四种融资模

式 (PP、LL、PL、LP)下的最优服务水平、融资利率

与订购量, 进而得到各参与方的均衡利润并进一步

进行数值分析.

λ = 0.1

图 5展示了在不同佣金率水平下, 市场规模差

异对零售商融资模式均衡的影响. 图中“无纯 NE”
指不存在纯策略纳什均衡. 在图 5(a)中, 设定佣金水

平相对较低 ( ). 可以发现, 当市场规模差距

较大时, 不存在纯策略纳什均衡, 零售商难以形成稳

定的融资决策组合. 当市场规模较小且差距较小时,
LL模式会成为均衡. 随着市场规模的增加, 在市场

规模差距适中的情形下, 零售商之间形成了 PL 或
LP 均衡, 即市场规模较大的零售商选择 3PL融资,
较小的一方选择平台融资. 在这一结构中, 由于选择

 

图3    零售商 1 与平台的融资偏好
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3PL融资会促使 3PL公司提升服务质量, 从而间接

提高了整体供应链的服务水平. 此时, 选择 3PL融资

的零售商促使 3PL提升服务质量, 从而带动整体物

流服务水平的提升; 而选择平台融资的一方则间接

受益于对方所推动的服务改善, 实现“搭便车”效应.
 
 

图5   市场规模对均衡融资策略的影响
 

但当市场规模差距进一步缩小时, 这种平衡就

逐渐被打破. 由于两家零售商市场能力相近, 双方都

倾向让对方选择 3PL 融资、自身选择平台融资, 从
而在享受更高服务水平的同时, 还能得益于贷方竞

争带来的相对更低利率, 结果出现 PL/LP 并存的局

面, 类似“胆小鬼博弈”.
λ = 0.2在图 5(b)中, 设定佣金水平相对较高 ( ).

整体趋势与图 5(a)相似, 当市场规模差距较大时, 同
样不存在纯策略纳什均衡. 但由于佣金率上升增强

了平台融资的吸引力, 当市场规模较小且市场规模

差距较小时, PP模式会成为均衡, 这和主模型的结

论一致. 在市场规模较小但差距适中时, 市场规模较

大的一方转向选择平台融资, 而规模较小的一方则

选择 3PL融资. 此时, 平台融资凭借更具吸引力的利

率条件成为更优选, 而劣势零售商 (市场规模较小的

一方)通过选择 3PL融资推动服务质量提升, 形成反

向的“搭便车”效应. 随着佣金率的上升, PL/LP 并存

的区域显著扩大, 同时 LP 或 PL 单独作为均衡的区

域明显缩小, 无纯策略纳什均衡的区域也有所扩张,
说明零售商之间更难形成稳定的融资选择组合. 从
整体来看, 佣金率的提升虽增强了平台融资的吸引

力, 但也加剧了融资结果的不确定性与策略博弈的

复杂性, 对零售商的整体融资效率带来不利影响. 

6    结　论

本文聚焦于平台经济背景下, 两个资金受限竞

争零售商在面对平台融资与 3PL融资两种选择时的

均衡策略, 构建了一个包含物流服务水平与融资利

率决策的三阶段博弈模型, 系统分析了不同融资模

式对物流服务水平、融资利率、订购量及利润的影

响.
研究发现: (1)在考虑物流服务的情形下, 相较

于平台, 3PL公司更倾向于承担融资职能. (2)当产

品订购成本较低时, PL/LP模式下利率相比于对应

的纯融资模式 (PP和 LL)下的利率更低. (3)在市场

规模较大时, 均衡融资模式随产品订购成本上升由

PL/LP转向 LL或 PP, 取决于佣金率高低. 市场规模

较小时, 低佣金率下始终为 LL模式, 佣金率适中或

较高时则依次转为 PL/LP与 PP模式. 当佣金率适中

且成本订购成本较高时, PP模式可能陷入囚徒困境.
(4)在佣金率较低且产品订购成本较高的情形下 ,
LL模式可实现平台、3PL和零售商的三方共赢. (5)
在异质市场条件下, 零售商的均衡策略会受到市场

规模差异的影响, 数值分析表明当市场规模差距较

小时, 零售商陷入 PL/LP并存的“胆小鬼博弈”; 差
距适中时, 市场规模较大一方选择 3PL融资、较小

一方选择平台融资为均衡策略; 而差距较大时, 不存

在纯策略纳什均衡.
本文带来如下管理启示: 首先, 对于零售商而言,

融资策略不应盲目跟随其他零售商的选择. 在部分

情形下, 错位竞争、采用与他人不同的融资模式, 反
而能获得更低利率或更高服务质量, 从而提升整体

利润水平. 其次, 对于平台而言, 在产品订购成本较

高、佣金率较低的背景下, 若能引入 3PL参与融资,
不仅可激发其服务投入意愿, 还能通过服务质量提

升带动零售商订购量增长与平台佣金收入增加. 第
三, 3PL企业应积极拓展金融业务, 将融资服务作为

提升客户粘性与市场壁垒的重要工具, 以“服务+金
融”构建综合解决方案, 增强其在平台供应链中的议

价地位与不可替代性. 最后, 从政策制定及行业治理

的视角看, 推动多元化融资机制的发展, 不仅有助于

提升中小零售商的融资可得性与生存能力, 也能通

过利率与服务的双重竞争, 优化终端消费者体验.
尽管本文已初步探讨了竞争零售商在 3PL融资

和平台融资下的均衡策略, 但仍有一些地方需要完

善. 首先, 当前模型假设两个资金受限零售商初始资

本为零, 未来可考虑两个资金受限零售商初始资本
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不为零的情形, 分析初始资本对竞争零售商融资策

略的影响. 其次, 本文假设物流服务由单一 3PL公司

提供, 后续研究可进一步引入多个 3PL并存的情形,
探讨服务差异化背景下的融资竞争. 最后, 本文未探

讨物流成本对融资均衡的影响, 未来可进一步考虑

3PL单位物流成本, 分析其对零售商融资策略的影

响.
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