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摘  要 

信息不对称与成员分散决策导致供应链应收账款质押融资中的运营决策与融资决策难以有效协同，影响

供应链资金配置与整体运营效率。为此，文章从管理工程系统建模与优化决策视角出发，基于Stackelberg
博弈理论，构建由零售商、制造商和金融机构组成的供应链应收账款质押融资决策模型，对比分析无契

约与收益共享契约两种情形下零售商订货量、制造商批发价格、金融机构应收账款质押率及各主体利润

的均衡变化，并进一步分析收益共享系数对供应链运营与融资决策的影响。研究发现，无契约情形下，

双重边际效应与信息不对称使订货、定价与质押决策之间相互制约，供应链整体协调水平较低；引入收

益共享契约后，通过调整上下游收益分配关系，能够改善制造商定价、零售商订货与金融机构质押决策

之间的联动关系。在满足各参与方约束的合理收益共享系数区间内，供应链成员利润与整体绩效得到改

善。进一步考虑契约实施中的信息核验、监督成本、违约责任和参数调整等问题，研究表明，收益共享

契约能够通过利益协调机制促进运营决策与融资决策协同，为供应链应收账款质押融资的运营管理与优

化决策提供参考。 
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Abstract 
Information asymmetry and decentralized decision-making may hinder the coordination of opera-
tional and financing decisions in supply chain accounts receivable pledge financing, thereby reduc-
ing financing efficiency and overall supply chain performance. From the perspective of management 
engineering, this study develops a systematic decision-making framework based on Stackelberg 
game theory for a supply chain consisting of a retailer, a manufacturer, and a financial institution. 
Two scenarios, namely, no contractual coordination and coordination through a revenue-sharing 
contract, are compared in terms of the retailer’s order quantity, the manufacturer’s wholesale price, 
the financial institution’s accounts receivable pledge ratio, and the profits of the participating firms. 
The effects of the revenue-sharing coefficient on operational and financing decisions are further 
examined. The results show that, without contractual coordination, double marginalization and in-
formation asymmetry create interdependence and conflicts among ordering, pricing, and pledge 
decisions, leading to inefficient supply chain coordination. The introduction of a revenue-sharing 
contract reshapes the allocation of sales revenue and improves the interaction among the manufac-
turer’s pricing decision, the retailer’s ordering decision, and the financial institution’s financing de-
cision. Within a feasible range of revenue-sharing coefficients that satisfies the participation con-
straints of all parties, member profits and overall supply chain performance are improved. The 
study also discusses practical issues related to information verification, monitoring costs, default 
liability, and contract parameter adjustment. The findings show that revenue-sharing contracts can 
improve the coordination of operational and financing decisions and provide managerial insights 
for the operational optimization of supply chain accounts receivable pledge financing. 

 
Keywords 
Management Engineering, Accounts Receivable Pledge Financing, Revenue-Sharing Contract, 
Operational Optimization, Stackelberg Game 

 
 

Copyright © 2026 by author(s) and Hans Publishers Inc. 
This work is licensed under the Creative Commons Attribution International License (CC BY 4.0). 
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/ 

  
 

1. 引言 

在数字经济快速发展与供应链协同持续深化的背景下，供应链金融正由传统的单一融资模式逐步向

依托真实交易关系、核心企业信用以及上下游协同的综合金融服务模式转变。近年来，随着市场竞争加

剧和消费需求变化，快消品等行业呈现出产品生命周期短、季节性强以及市场需求波动大的特点[1]。在

此类供应链中，上游中小制造商通常需要提前投入原材料采购、生产制造和物流运输等资金，而下游零

售商多采用账期结算方式采购，导致制造商形成较大规模的应收账款并面临持续的流动资金压力[2]。因

此，应收账款融资不仅关系到企业资金可得性，也会通过影响生产、定价和订货决策进一步作用于供应

链运行效率。如何在供应链整体框架下协调运营决策与融资决策，成为供应链金融管理中的重要问题。 
应收账款质押融资是供应链金融中连接交易信用与外部融资的重要方式。资金约束制造商可将基于

真实交易形成的应收账款质押给金融机构，以提前获得生产经营资金[3]。现有研究主要从融资约束缓解、

信用风险识别和融资机制设计等角度展开。相关研究表明，应收账款融资能够在一定程度上缓解中小企

业抵押物不足和融资渠道受限问题，但金融机构与供应链企业之间的信息不对称仍会影响融资效率[4]。
金融机构难以及时、充分掌握贸易背景真实性、企业经营状况及未来回款能力，在风险识别不足的情况
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下往往采取较为审慎的授信或质押策略，从而限制制造商可获得的融资规模。与此同时，应收账款价值

本身又受到订单规模、交易价格、零售商信用和未来销售回款等运营因素影响，这意味着融资决策并非

独立于供应链运营体系，而是与上下游企业的订货和定价决策存在内在联系。 
从供应链系统角度看，应收账款质押融资同时涉及运营决策、资金配置与风险分担。零售商的订货

规模决定交易规模和应收账款基础，制造商的批发定价影响零售商订货意愿及自身资金需求，金融机构

的质押率则直接影响制造商可获得的融资规模。三类决策相互作用，使单个主体的最优选择可能偏离供

应链整体最优。在分散决策下，制造商可能因资金压力提高批发价格，零售商则因采购成本上升降低订

货量，金融机构又可能因回款风险采取较低质押率，从而形成运营与融资相互制约的决策链条。因此，

需要通过契约机制改善上下游利益分配与融资激励，实现供应链成员之间的协同决策。 
供应链契约作为协调供应链成员利益关系的重要机制，能够通过重新设计收益分配方式和风险承担

结构，改善供应链成员决策行为。在众多契约协调方式中，收益共享契约因其能够实现成员间利益激励

和风险共担，在供应链协调研究中受到广泛关注。其基本思想是制造商通过降低批发价格吸引零售商增

加订货，而零售商在销售完成后按照一定比例向制造商分享销售收益，从而实现供应链整体收益提升[5]。
已有研究从不同角度验证了收益共享契约的协调作用。例如，Hou 等[6]研究发现收益共享契约能够在卡

尔多–希克斯改进意义下优化供应链成员收益；Zhao 等[7]指出合理设置收益共享比例能够改善竞争环境

下供应链成员决策。在国内研究中，曹裕等[8]探讨了收益共享契约在双渠道供应链中的协调作用；杨惠

霄等[9]研究了收益共享机制对绿色供应链减排决策的影响；陈艳等[10]、梁展鸿等[11]以及王文隆等[12]
进一步将收益共享契约拓展至生鲜供应链等不同应用场景。此外，郭红梅等[13]和金香淑等[14]分别从供

应链赊销和供应链金融风险控制角度验证了收益共享契约的协调价值。 
从管理科学与工程的系统建模与优化视角看，供应链应收账款质押融资涉及零售商、制造商与金融

机构等多主体的协同决策，其运行过程不仅受到融资条件的影响，也与供应链成员的订货、定价及收益

分配等运营决策密切相关。其中，零售商订货量决定交易规模及应收账款基础，制造商批发价格影响上

下游收益分配与资金需求，金融机构质押率则直接影响制造商的资金可得性，三类决策之间存在明显的

耦合关系。基于此，本文将应收账款质押融资置于供应链整体决策框架下，通过 Stackelberg 博弈刻画不

同主体之间的策略互动，并引入收益共享契约考察运营决策与融资决策的协调机制，以体现管理工程中

系统分析、决策建模与优化协调的研究思路。 
在此基础上，本文构建由零售商、资金约束制造商和金融机构组成的三方 Stackelberg 博弈模型，对

比无契约分散决策与收益共享契约协调两种情形下订货量、批发价格、质押率及成员利润的均衡差异，

并进一步分析收益共享系数对供应链运营与融资决策的影响。相较于已有研究，本文主要从以下方面进

行拓展：一是将零售商订货、制造商定价与金融机构质押决策纳入统一分析框架，考察应收账款质押融

资情境下运营决策与融资决策之间的内生联动关系；二是将收益共享契约由传统的上下游运营协调进一

步延伸至包含金融机构融资决策的供应链情境，分析收益分配机制对订货、定价及质押决策的传导作用；

三是通过考察不同收益共享系数下各主体均衡决策及利润变化，进一步分析收益共享契约发挥协调作用

的可行区间及其作用机制，从而为供应链应收账款质押融资中的运营与融资协同决策提供理论参考。 

2. 模型描述与基本假设 

2.1. 模型描述 

考虑由一家品牌零售商( R )、一家资金约束的制造商( M )与一家金融机构( L )组成的供应链系统。事

件顺序为：零售商根据市场需求预测决定向制造商的订货量 q ；制造商以批发价 w 组织生产并交货，形

成对零售商的应收账款 wq ；制造商立即将该应收账款质押给金融机构以获取融资，金融机构审批后按质
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押率θ 发放贷款 wqθ 。上述过程形成由订货、定价到质押融资的供应链决策链条，其中前端运营决策决

定交易规模和应收账款基础，后端融资决策影响制造商资金可得性及供应链整体收益。 
本文采用“零售商–制造商–金融机构”的三阶段 Stackelberg 决策顺序，主要适用于零售商具有较

强渠道控制能力和市场需求信息优势、制造商按照下游订单组织生产的供应链情境，例如品牌零售商、

连锁零售企业与中小制造商之间的订单式采购关系。在此类情境下，零售商通常根据市场需求预测及销

售计划首先确定采购规模；制造商在观察订货量后，结合生产成本、产能状况及资金需求确定相应的批

发价格；在交易规模及应收账款价值基本明确后，金融机构再依据应收账款规模、债务人信用及回款风

险等信息确定融资质押率。因此，该决策顺序能够在一定程度上刻画订单驱动型供应链中由运营决策向

融资决策逐步传导的过程，也为后续采用逆向归纳法求解三方均衡提供了相应的现实基础。 

2.2. 基本假设 

本文提出如下假设： 
假设 1 所有融资参与方(制造商、零售商、金融机构)均为完全理性，以自身收益最大化为决策目标。 
假设 2 本研究聚焦于一个销售周期内的单一品类。假设制造商生产的产品具有专用性，这使得零售

商在销售季内难以轻易更换制造商，双方形成了一定的依赖关系。同时，为简化模型，暂不考虑因订货

量不足导致的缺货情况，主要关注因需求不确定性导致的库存积压风险。 
假设 3 零售商作为供应链核心企业，通常规模大、信用好、渠道强，是金融机构信赖的信用来源。

而制造商作为典型的中小企业，虽然具备一定的生产能力，但固定资产有限，可抵押物不足，在融资市

场中处于弱势地位，其发展常受流动资金短缺的制约。 
假设 4 模型考虑一个完整的销售周期。此周期涵盖了生产备货期、销售期、应收账款账期，并与融

资周期保持一致。这意味着，制造商在交货、形成应收账款后立即申请融资，而融资款项的偿还节点与

应收账款的到期日重合。 
假设 5 零售商存在由市场需求波动引致的违约风险，不考虑制造商违约风险。当实现需求 x 低于市

场需求违约阈值 0x 时，零售商进入潜在违约状态，并以条件概率δ 发生违约、以概率1 δ− 守约；当 0x x≥

时，零售商视为守约。因此，δ 表示“低需求状态下的条件违约概率”，而非零售商在整个销售周期中的

无条件违约率。 
假设 6 市场需求 x 随机，服从分布函数 ( )F x 和密度函数 ( )f x ，反映产品需求受市场趋势、天气等因

素影响； 
假设 7 制造商在生产前期需投入大量资金用于采购原料、支付加工费，导致其自有资金无法满足全

部订单的生产成本，即制造商自有资金 sk  不足以支付生产成本，即 sk cq< 。 
假设 8 金融机构需要支付固定的征信成本 m 来审核融资申请。 
后续所有模型分析遵循以上假设。 
本文主要参数设定及符号说明见表 1 符号及解释说明。 

 
Table 1. Symbols and their explanations 
表 1. 符号及解释说明 

符号 符号说明 

p  单位产品零售价 

w  单位产品批发价 

v  单位产品残值 
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续表 

c  单位产品生产成本 

q  零售商订货量 

x  随机市场需求 

( )f x  市场需求概率密度函数 

( )F x  市场需求累积分布函数 

θ  应收账款质押率 

T  应收账款融资周期(三个月) 

r  融资利率 

0r  金融机构资金成本率 

δ  低需求状态下零售商的条件违约概率 

m  金融机构征信成本 

0x  市场需求违约阈值 

α  制造商获得的销售收入分成比例( 0 1α≤ ≤ ) 

1 α−  零售商保留的销售收入比例 

3. 模型构建与分析 

3.1. 无契约协调下的供应链应收账款质押融资模型 

决策顺序遵循三阶段 Stackelberg 博弈：首先，零售商根据市场需求预测决策订货量 q ；其次，制造

商在观察到订货量后决策批发价格 w ；最后，金融机构根据应收账款价值 wq 和风险评估决策融资质押率

θ 。 
模型假设当市场需求低于临界阈值 0x 时，零售商的销售收入与残值收入之和不足以偿还金融机构的

融资本息，此时零售商以概率 1δ = 违约，其销售收入被金融机构全部扣除以弥补损失，自身利润为零； 

当市场需求不低于 0x 时，零售商守约并支付全额货款 wq 。市场需求阈值 0x 满足：
( )

0
1wq Tr vq

x
p v

θ + −
=

−
。 

零售商利润函数为： 

 ( )
( )

0

0

0

0  
 

R

x x
px v q x wq x x
px v q x wq x x q
pq wq q x

π

<
 + − − <=  + − − ≤ <
 − ≤

且零售商违约

且零售商守约
 (1) 

零售商期望利润函数为： 

 

( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( )

( ) ( )

0

0

0
1 d

d

d

x

q

x

q

E px v q x wq f x x

px v q x wq f x x

pq wq f x x

π δ

∞

= − + − −  

+ + − −  

+ −

∫

∫

∫



 (2) 

制造商利润函数为： 
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0

0

0

 
 M

wq cq x x
wq cq wq Tr x x
wq cq wq Tr x x

θ
π θ

θ

− <
= − − <
 − − ≥

且零售商违约

且零售商守约  (3) 

制造商的期望利润函数为： 

 

( ) ( ) ( )

( )( ) ( )

( ) ( )

0

0

0

0

0

d

1 d

d

x
M

x

x

E wq cq f x x

wq cq wq Tr f x x

wq cq wq Tr f x x

π δ θ

δ θ

θ
∞

= −

+ − − −

+ − −

∫

∫

∫

 (4) 

金融机构利润函数为： 

 

( )
( )
( )

0 0

0 0

0 0

 

 L

px v q x wq Tr m x x

wq T r r M x x
wq T r r m x x

θ

π θ
θ

 + − − − <  = − − <
 − − ≥

且零售商违约

且零售商守约  (5) 

金融机构的期望利润函数为： 

 

( ) ( )( ) ( )

( ) ( )( ) ( )

( )( ) ( )

0

0

0

00

00

0

d

1 d

d

x
L

x

x

E px v q x wq Tr m f x x

wq T r r m f x x

wq T r r m f x x

π δ θ

δ θ

θ
∞

= + − − −  

+ − − −

+ − −

∫

∫

∫

 (6) 

通过逆向归纳法求解 Stackelberg 博弈，得到以下均衡解。 
定理 1 在无契约协调的决策中，零售商、制造商与金融机构依次决策，均衡状态下各决策变量满足

以下条件： 
零售商最优订货量为： 

 
( ) ( ) ( ) ( )0 0

0* 1

A
R

R

Ap w w w Tr w F x q v w f x
p vq F

p v

δ θ θ δ
−

 − − + − − − −=  
− 

  

 (7) 

其中： A w w Tr vθ θ= + − 。 
制造商最优批发价格满足： 

 
( ) ( )

( ) ( )

00* 1

0

1
1M

Tr ZF x
w F

q Tr
Z f x

p v

θ δ
θ

δ

− − −
=

+ 
 

 
 
 
 

  −




 (8) 

其中： 1Z Trθ θ= − − ， 0x 依赖于 q 和θ 。 
金融机构最优质押率为： 

 ( )0*
0 1max ,Lθ θ θ=  (9) 

其中：
( )0 1 r

v
w T

θ =
+

是最低质押率，确保金融机构在需求为 0 时能收回本息，
( )( )

( )
0

1 1 r

T r r p v
w T

θ
− −

=
+

，其中
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0x 依赖于 q 和θ 。 

推论 1 在无契约协调下，零售商的最优订货量 0*
Rq 随批发价 w 和质押率θ 的增大而减小，随违约概率

δ 的增大而减小；制造商的最优批发价 0*
Mw 随质押率θ 和低需求状态下条件违约概率δ 的增大而增大，随

订货量 q 的增大而减小；金融机构的最优质押率 0*
Lθ 随低需求状态下条件违约概率δ 和征信成本 m的增大

而减小，随零售价 p和融资利差 0r r− 的增大而增大。 
无契约情形下，零售商、制造商和金融机构分别以自身收益最大化为目标，订货、定价与质押决策

之间缺乏协调。批发价格上升会抑制零售商订货，较低质押率又会强化制造商的资金约束和定价压力，

最终形成运营决策与融资决策相互制约的链条。该结果表明，应收账款融资条件并非供应链运营之外的

独立因素，而会通过制造商资金约束进一步影响上下游交易决策。上述推论在现实中小企业融资中表现

尤为明显。以东莞某电子配件制造商为例，该企业长期向大型零售商供应小家电配件，形成账期 90 天的

应收账款。在向东莞农商银行申请应收账款质押融资时，由于核心企业配合度有限、贸易背景难以核实，

银行仅给予 70%的最高质押率，即便购买信用保险后也仅提升至 85%，且制造商仍需承担较高的采购成

本与利息支出，融资约束并未得到实质性缓解。 

3.2. 收益共享契约下的供应链应收账款质押融资模型 

在收益共享契约下，零售商保留1 α− 销售收入，制造商获得α 比例销售收入。市场需求阈值重新定

义为：
( )
( )0
1
1

wq Tr vq
x q

p v

θ

α
+ −

= <
− −

。 

零售商的利润函数为： 

 ( ) ( )
( ) ( )

0

0

0  
1  
1

R

x x
p x v q x wq x x
p x v q x wq q x q

π α
α

<
= − + − − <
 − + − − < <

且零售商违约

且零售商守约  (10) 

零售商的期望利润函数为： 

 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )

( )( ) ( )

0

0

0
1 1 d

1 d

1 d

x

q

x

q

RE p x v q x wq f x x

p x v q x wq f x x

p q wq f x x

π δ α

α

α
+∞

= − − + − −  

+ − + − −  

+ − −

∫

∫

∫

 (11) 

制造商的利润函数为： 

 

0

0

0

 
 

M

p x wq cq x x
p x wq cq wq Tr x x
p x wq cq wq Tr x x q
p q wq cq wq Tr q x

α θ
α θ

π
α θ
α θ

+ − <
 + − − <=  + − − < <
 + − − <

且零售商违约

且零售商守约
 (12) 

制造商的期望利润函数为： 

 
[ ] ( ) ( ) [ ] ( )

[ ] ( ) [ ] ( )

0 0

0

0 0
( ) d 1 d

d d

x x

q

x q

ME p x wq cq f x x p x wq cq wq Tr f x x

p x wq cq wq Tr f x x p q wq cq wq Tr f x x

π δ α θ δ α θ

α θ α θ
+∞

= + − + − + − −

+ + − − + + − −

∫ ∫

∫ ∫
 (13) 

金融机构的利润函数为： 
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( )
( )
( )
( )

0 0

0 0

0 0

0

1  

 
L

p v x vq wq wq Tr m x x q

wq T r r m x x q
wq T r r m x x q
wq T r r m q x

α θ θ

θπ
θ
θ

 − − + − − − < <  
− − < <= 
− − < <

 − − <

且零售商违约

且零售商守约  (14) 

金融机构的期望利润函数为： 

 

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( )

0

0

0

00

00

0 0

1 d

1 d

d d

x

x

q

L

x q

E d p a x vx vq wq wq Tr m f x x

d wq T r r m f x x

wq T r r m f x x wq T r r m f x x

π θ θ

θ

θ θ
+∞

= − − + − − −  

 + − − − 

   + − − + − −   

∫

∫

∫ ∫

 (15) 

定理 2 在收益共享契约协调下，零售商、制造商与金融机构的均衡决策满足以下条件： 
零售商最优订货量 *

Rq 为： 

 
( ) ( ) ( ) ( ) ( )

*

0 0
* 1

1 R

R

q Ap w w w Tr w F x v w f x
Pq F

P

α δ θ θ δ
−

 
− − − + − − − 

=  
 
  

 (16) 

制造商最优批发价格 *
Mw 为： 

 ( ) ( )
( ) ( )

0* 1

0

1
1M

Tr ZF x
w F

q Tr
Z f x

P

θ

θ δ

δ

−

 
 

− − =   +     

 (17) 

金融机构融资质押率 *
Lθ 为： 

 ( )*
0 1max ,Lθ θ θ=  (18) 

 
( ) ( )

( )
0

1
0

1wT r r p v v
wf x

α
θ

δ
− − − +  =  (19) 

推论 2 在收益共享契约下，零售商的最优订货量 *
Rq 随收益共享系数的增大而减小，随批发价 w 的减

小而增大；制造商的最优批发价 *
Mw 随收益共享系数α 的增大而减小，随质押率θ 的增大而增大；金融机

构的最优质押率 *
Lθ 随收益共享系数α 和低需求状态下条件违约概率δ 的增大而减小，随零售价 p和融资

利差 0r r− 的增大而增大。 
收益共享契约通过重新分配销售收益改变上下游激励结构。制造商在获得销售分成后具有降低批发

价格的空间，零售商则根据采购成本和收益让渡程度调整订货量，进而改变应收账款规模及金融机构的

质押决策。由此，收益共享契约将运营端的订货与定价决策同融资端的质押决策联系起来，在满足参与

约束的条件下能够缓解分散决策造成的供应链协调损失。现实中也存在具有类似协同逻辑的供应链金融

实践。例如，京东科技与九州通的合作中，京东健康通过共享销售数据、加快账款确认等方式提升交易

信息透明度，增强上游供应商融资可得性，金融机构据此能够更准确地评估融资风险并优化授信决策，

从而改善供应链融资效率。 

4. 数值分析 

为验证收益共享契约在应收账款质押融资中的协调效果，本节通过数值仿真方法，对比分析无契约
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与收益共享契约两种情形下的订货量、批发价格、质押率及成员利润的变化。仿真参数设定主要基于快

消品的实际运营特征与相关文献数据，具体参数如表 2 所示。 
 

Table 2. Parameter values 
表 2. 参数取值 

参数 取值 

p  200 

w  80 

v  40 

0r  8% 

r  3% 

T  0.25 

δ  0.1 

m  500 

0x  1000 

α  0~0.5 

 
市场需求 x 假设服从截断正态分布 ( )2N ,µ σ ，截断区间 [ ]3 , 3µ σ µ σ− + 。收益共享系数α 的变化范围

设定为[0~0.5]，以考察不同利润分配比例对供应链协调效果的影响。 
收益共享契约作为应收账款质押融资场景下的供应链协调机制，其核心价值在于通过优化利润分配

规则与风险共担模式，改变零售商、制造商、金融机构的决策逻辑与利益格局。本节基于前文构建的博

弈模型，从决策变量变化、利润分配变化两大核心维度，系统对比无契约分散决策与收益共享契约协调

下的均衡结果，揭示契约对供应链融资与运营的优化效应。 
 

 
Figure 1. Interrelationship of decision volumes in the absence of contractual coordination 
图 1. 无契约协调时决策量的相互关系 

 
图 1 展示了在无契约协调的分散决策模式下，零售商订货量、制造商批发价和金融机构质押率之间

的内生牵制关系。订货量 q 随批发价 w 的增大而非线性递减，反映了零售商对采购成本的敏感性；质押率

θ 越高，制造商融资约束越得到缓解，零售商越倾向于扩大订货量；质押率θ 的提升能够降低制造商的融

资成本压力，从而促使其下调批发价 w 。三幅子图共同刻画了双重边际效应与信息不对称所导致的恶性
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循环：批发价过高抑制订货，质押率较低会降低制造商资金可得性并增加融资成本压力，各方保守决策

最终损害供应链整体绩效。 
 

 
Figure 2. Impact of the revenue-sharing coefficient on decision volumes 
图 2. 收益共享系数对决策量的影响 

 
图 2 收益共享系数对决策量的影响给出了收益共享系数α 变化时供应链各决策变量的变化趋势。从

中可以看出，随着收益共享系数不断提高，金融机构最优质押率整体呈下降趋势。这是因为制造商获得

更多销售收益后，其对融资规模的依赖有所降低，同时收益共享会削弱金融机构的收益保障，因此金融

机构倾向于适当降低融资质押率以控制风险。收益共享契约能够显著提高零售商的订货量。在收益共享

比例较低时，由于制造商主动降低批发价格，零售商采购成本下降，订货积极性明显提高，因此收益共

享契约下的订货量始终高于无契约情形。随着收益共享比例继续增加，由于零售商需让渡更多销售收入，

其边际收益逐渐下降，因此订货量增长速度趋缓，最终趋于稳定。收益共享比例提高后，制造商能够通

过销售分成获得额外收益，因此无需继续维持较高批发价格获取利润，而是倾向于主动降低批发价格以

刺激零售商扩大订货规模，从而实现供应链整体利润提升。相比无契约情形，收益共享契约能够有效缓

解双重边际效应，使批发价格始终保持较低水平。 
 

 
Figure 3. The impact of revenue-sharing coefficient on profits of supply chain members 
图 3. 收益共享系数对利润的影响 

 
图 3 收益共享系数对利润的影响进一步比较了收益共享契约下各成员利润随收益共享系数变化的规

律。可以发现，金融机构利润随着收益共享比例增加而略有下降。这是因为收益共享提高后，制造商融

资需求下降，同时金融机构提高质押率带来的收益空间受到一定限制，因此利润出现轻微下降，但整体
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仍保持稳定。制造商利润随着收益共享比例增加呈现明显上升趋势。这是由于制造商不仅能够获得销售

分成，而且收益共享机制能够促进零售商扩大订货规模，从而带动销量增长，其利润增幅远高于无契约

情形。零售商利润整体保持增长趋势。当收益共享比例较小时，批发价格下降带来的采购成本节约远大

于收益让渡，因此利润持续增加；随着收益共享比例进一步提高，收益分成逐渐增加，利润增长速度有

所放缓，但整体仍高于无契约情形。这说明收益共享契约能够实现供应链成员之间利益协调，并实现帕

累托改进。 

5. 收益共享契约的实施挑战与对策 

前文模型表明，收益共享契约能够改善供应链运营与融资决策之间的协调关系，但其实际效果还取

决于交易信息、监督成本、违约处置和契约参数设置等条件。因此，本节从供应链协同实施角度讨论收

益共享契约在应收账款质押融资中的现实约束及相应对策。 

5.1. 信息不对称与收益核算口径 

收益共享契约的执行依赖销售收入、退货折让、促销费用、回款进度等数据。如果零售商与制造商

掌握的数据口径不一致，或者金融机构无法及时核验真实交易与回款信息，收益共享比例即使在模型中

满足协调条件，也可能因信息偏差而产生新的利益冲突。对此，可在合同中统一销售收入、退货、折扣

和结算周期等核算口径，明确数据提供频率与审计权，并通过订单、发票、物流和回款数据的交叉核验

降低信息偏差。对于关键指标，可建立三方共享的数据台账，使收益分配和融资审核尽量基于可追溯的

业务数据。 

5.2. 监督成本与执行成本 

提高信息透明度通常伴随数据采集、对账、审计和持续监控成本。若监督机制过于复杂，新增管理

成本可能抵消收益共享带来的部分协调收益。因此，不宜将监督强度简单设定为越高越好，而应依据交

易规模、历史履约记录和风险水平实施分层管理：对稳定合作主体采用周期性抽查和自动对账，对高风

险或异常交易提高核验频率，并设置金额阈值和异常触发规则。通过风险分级配置监督资源，可以在控

制风险的同时降低不必要的管理成本。 

5.3. 违约风险与责任边界 

本文将δ 界定为低需求状态下零售商的条件违约概率，这一风险在实践中还会受到市场波动、回款

安排和合同执行能力等因素影响。若违约触发条件、损失承担顺序和追偿责任界定不清，制造商与金融

机构可能因风险分担争议降低参与意愿。因而，契约设计应明确违约触发事件、货款与融资款的清偿顺

序、销售收入分成的结算优先级以及异常情形下的处置程序；在风险较高的业务中，还可结合保证金、

信用保险或其他增信安排形成多层次风险缓释机制，从而提高契约的可执行性。 

5.4. 收益共享系数的谈判与动态调整 

收益共享系数并非越高越有利，其取值需要兼顾供应链各参与主体的利益诉求。较低的收益共享系

数可能难以形成对制造商降低批发价格的有效激励，而较高的收益共享系数则可能压缩零售商的边际收

益，并进一步影响制造商的融资需求及金融机构的风险评估。因此，收益共享系数的设定应以供应链成

员的参与约束和利润改善条件为基础，结合模型分析确定合理的可行区间，并根据市场需求波动、企业

信用状况、融资成本及实际销售情况进行适时调整。在实际管理过程中，可建立具有一定弹性的收益共

享调整机制，根据销售规模、回款情况及风险水平的变化对收益共享比例进行动态修正，以提高契约对
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外部环境变化的适应能力。 
总体而言，收益共享契约的实施效果不仅取决于理论均衡，还受到供应链信息共享、监督成本、违

约风险和参数调整等因素影响。通过提高交易与回款信息透明度、合理配置监督资源、明确违约责任并

动态调整契约参数，可增强供应链成员之间的利益协调和融资协同。 

6. 结语 

本文围绕供应链应收账款质押融资中的协同决策问题，构建由零售商、制造商和金融机构组成的三

方 Stackelberg 博弈模型，对比无契约分散决策与收益共享契约协调两种模式下的均衡结果，并通过数值

分析考察收益共享系数对订货、定价、质押决策及成员利润的影响。 
研究结果表明，在无契约分散决策下，零售商订货、制造商定价与金融机构质押决策之间存在明显

的相互制约，供应链运营与融资环节难以形成有效协同。收益共享契约通过调整上下游收益分配关系，

能够改善制造商定价激励和零售商订货决策，并进一步影响金融机构的质押决策。在满足各方参与约束

的合理收益共享系数区间内，供应链成员的决策协调程度和利润水平得到改善，整体绩效得到提升。 
本文将δ 设定为低需求状态下零售商的条件违约概率，在模型中作为外生风险参数处理，因此收益

共享契约并不直接改变δ 本身，而是通过影响订货量、批发价格、质押率及违约阈值等决策结果，改变供

应链成员的预期风险暴露和资金配置。该设定使违约风险参数与供应链内生决策之间的关系更加清晰。 
从实际实施看，收益共享契约仍受到信息核验、监督成本、违约责任和参数适配等条件约束。通过

完善供应链交易与回款信息共享、实施差异化监督、明确违约处置规则并合理调整收益共享系数，可提

高契约的可执行性与协同效果。未来研究可进一步考虑风险偏好差异、内生违约概率、动态需求以及数

字化供应链平台支持下的融资与运营联合决策。 
此外，本文对三方决策顺序进行了特定设定，即假定零售商首先确定订货量，制造商随后确定批发

价格，金融机构最后确定应收账款质押率。该设定主要适用于零售商具有较强渠道主导能力、制造商依

据订单组织生产且金融机构在交易关系基本形成后进行融资审核的供应链情境，因此具有一定的适用边

界。在其他供应链权力结构和融资模式下，各主体的决策时序可能有所不同，例如制造商可能首先报价，

或制造商与金融机构预先协商融资条件后再进行上下游运营决策。不同决策顺序可能进一步影响订货量、

批发价格、质押率及成员利润的均衡结果。未来研究可进一步构建不同权力结构和决策时序下的博弈模

型，对比分析决策顺序变化对融资条件、运营决策及收益共享契约协调效果的影响，从而拓展本文模型

的适用范围。 
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