
探索仓单融资新路径

——新湖瑞丰银期合作服务企业案例

一、项目背景

（一）仓单融资发展前景

仓单融资是一个极具发展潜力的市场，仓单融资把库存变成

资金，促进了经济的良性循环，促进了国内商品贸易，加快了市

场物资流通，提高了经济运行质量。以原材料或产成品等的资产

质押方式融资，也有利于建立银行与企业间的融资纽带，疏通企

业筹集资金渠道，积累企业在银行端信用数据，仓单融资成为解

决中小企业融资难融资贵的重要途径。

（二）目前传统仓单融资存在的问题

当前，传统的银行仓单质押融资业务是建立在仓单的质押担

保权能之上，其核心在于担保人以在库动产（包括原材料、产成

品等）作为质押物担保借款人向银行的借款，仓储物流企业经银

行审核授权后，以第三方的身份对担保人仓单项下的在库动产承

担监管责任，受银行委托代理监管服务，对质押物进行库存监管。

在仓单质押过程中，银行作为受托方参与其中，占用了企业向银

行可申请贷款的信用额度，而且大大限制了仓单的流动性。同时

加上过去几年仓单质押业务风险事件频发，如虚假仓单、重复质

押、货物贬值等，导致金融机构从相关领域退出，压缩了企业通

过仓单质押的融资空间。

（三）引入期货公司风险管理子公司开展仓单融资的意

义

自 2013 年期货行业设立风险管理子公司进行业务试点以来，



经过 3 年多的运行，期货公司风险子公司利用其在期货行业的专

业优势，结合商品现货，在仓单服务方面已经积累了相当多的经

验，并探索出在目前较为流行的实体企业、贷款银行、仓储企业

三方合作中引入风险管理子公司做为纽带，将各方进行有效串联

的仓单质押式回购的交易模式。

原有仓单质押模式下，银行除了更深入地对企业进行资信调

查和贷后管理，无其他控制风险的手段。在新的仓单质押式回购

模式下，通过引入风险管理子公司来处置风险、控制风险，由风

险子公司做为中间信用体，间接帮助了银行与融资主体进行了风

险隔离。

仓单质押式回购模式从理论模型上说有一定优越性，但在具

体执行和操作层面还有不少问题有待解决及理顺。在此情况下，

新湖期货的风险管理子公司新湖瑞丰金融服务有限公司与某股

份银行（后简称“P 银行”）努力探索、大胆尝试、不断有效沟

通、通过期货交易所仓单系统率先完成银行参与仓单质押式回购

业务的尝试。

二、项目开展情况

（一）项目交易结构

项目主要由上海新湖瑞丰金融服务有限公司（以下简称“新

湖瑞丰”）、P 银行及上海 XX 资产管理有限公司（以下简称“资

管公司”）发行的 XX 资管-起点 1 号专项资产管理计划（以下简

称“资管计划”）三方之间进行（见图 1）。



图 1

注释：

1）上海 XX 资产管理有限公司于 2013 年 12 月 4 日成立, 注

册资本为 1 亿元，是由证监会核准设立的 P银行全资子公司。根

据证监会规定，资管公司可开展业务投向包含非上市股权、债权

及资产收益权方面的资产管理业务。

2）XX 资管-起点 1 号专项资产管理计划是由 P 银行作为资

产委托人，运用其自营资金，委托上海 XX 资产管理有限公司作

为管理人设立，通过该资管计划名义与客户开展对期交所标准仓

单买卖交易。该业务由 P 银行承担及享有资管计划的全部投资损

益，并负责商品交易有关制度如保证金、授信额度、交易存续期

盯市、追保、强制平仓等风险控制措施，并按照业务规模支付管

理人固定的管理费。



（二）项目具体模式

本项目涉及新湖瑞丰、资管计划和 P银行三方，其中新湖瑞

丰和资管计划为仓单质押式回购中仓单买卖货权和资金的对手

方，新湖瑞丰和 P 银行为发票对手方。项目具体流程如下：

1.新湖瑞丰制定质押方案。方案确认以下质押要素：品名、

品牌、仓储地、仓单货位号、数量、价格（前一交易日结算价）、

质押时间、质押比例、风险控制措施。

2.资管计划及 P 银行审核质押方案；

3.新湖瑞丰和资管计划同时签署仓单质押式回购的销售与

回购合同（需要在 1 个工作日内完成新湖瑞丰用印—P 银行验印

—资管计划用印这一流程）。

4.新湖瑞丰支付 15%回购合同保证金：卖方（新湖瑞丰）收

全款后支付 15%的回购保证金。

5.新湖瑞丰货转仓单给资管计划：新湖瑞丰作为卖方时，过

户费和仓储费由卖方（新湖瑞丰）承担；新湖瑞丰作为买方时，

过户费和仓储费由买方（新湖瑞丰）承担。为节约时间，资管计

划不涉及到仓库费用。

6.资管计划放款：资管计划在一个工作日内完成放款。第一

笔放款时间为当天 19：00。

7.新湖瑞丰开票给 P 银行：根据 P银行合同约定，作为卖方

时的新湖瑞丰，将货权转至计划名下后，计划（买方）（资管计

划）应立即将货款通过期货交易所仓单系统划转或汇至卖方指定

账户，当日钱货两清，现款现货。款到后，卖方（新湖瑞丰）应

在 10 个工作日内开具符合相关财税籍贯认可的增值税发票并交



付买方（资管计划）。

附：P 银行合同约定：客户为卖方时，客户将货权转至计划

名下后，计划（买方）应立即将货款通过期货交易所仓单系统划

转或汇至卖方指定账户。当日钱货两清，现款现货。款到后，卖

方应在 10 个工作日内开具符合相关财税机关认可的增值税发票

并交付买方。

8.质押过程中追保和退保证金：P 银行合同约定：盯市规则

如下：本交易总交割金额 10% 的 70% 追加保证金，40%强平。（若

价格朝不利的方向运行时，客户盯市权益触及总交割金额10% 的

70%的话，则向客户追加保证金；若盯市权益触及总交割金额 10%

的 40%的话，则强行平仓）。

第一笔保证金是 15%。在质押过程中后续增加的保证金，在

价格回归后退保证金。

9.新湖瑞丰支付全款回购：回购合同到期，新湖瑞丰支付剩

余货款，资管计划释放货权。

10.资管计划释放货权/P 银行开票

（三）项目执行情况

1.合同签订

2017 年 12 月 20 日，XX 资管-P 银行起点 1 号专项资产管理

计划（甲方：简称资管计划）与上海新湖瑞丰金融服务有限公司

（乙方）签订沪镍标准仓单买卖合同。

其中，计划管理人为上海 XX 资产管理公司、计划委托人为

P 银行。

2.合同内容



甲乙双方约定的沪镍标准仓单销售合同中，合同标的数量为

1096.562 吨，约定单价为 90972.78 元/吨，产品符合上海期货

交易所标准仓单标准，执行升贴水为 0 元/吨，标的总金额为

99,757,293.58 元。合同中货款支付方式约定为：卖方增值税发

票开立日期（不晚于）2017 年 12 月 26 日。约定交易买方首期

支付货款比例 80%，收到增值税发票后支付剩余货款。

甲乙双方同时约定沪镍标准仓单回购合同，合同标的数量为

1096.562 吨，约定单价为 92109.94 元/吨，产品符合上海期货

交易所标准仓单标准，执行升贴水为 0 元/吨，标的总金额为

101,004,259.75 元。合同中货款支付方式约定为：在合同签订

当日回购方支付 20%回购保证金，2017 年 3 月 20 日，约定交易

买方支付剩余货款，卖方收到货款后转移货权。

3.合同执行

该项目为期 3 个月，新湖瑞丰通过将手中镍标准仓单以质押

式回购方式向 XX 资管计划进行了融资，双方以事先签定销售和

回购合同做为执行约定，进行资金、货权流转，新湖瑞丰把库存

仓单变成资金，促进内部资金周转，P 银行在完全占有仓单货权

形式下实现了资金出借并获得的利息所得。

三、项目效果及影响力

该项目以创新的仓单质押式回购模式，在不占用主体授信额

度下，以期货交易所的标准仓单为媒介将银行资金引入到期货公

司风险子公司，并可以以期货公司风险子公司为中间信用体，在

实体企业特别是中小企业和银行之间做纽带，为中小企业的仓单

融资提供新的渠道，具有一定示范效应。项目对于参与的几方都



有积极意义：

（一）对于银行

通过引入旗下全资子公司资管计划，银行可以与期货公司风

险管理子公司直接形成买卖方式仓单质押合作，对融资标的物有

明确的确权，有效规避了传统仓单质押过程中可能存在的重复质

押、到期不能收回本金风险，提升了仓单质押融资的效率。

（二）对于风险管理子公司

经过双方的共同努力、不断的沟通，最终非常顺利的完成了

新型项目。项目不仅促进了新湖瑞丰开展期现业务中持有仓单的

流通性，缓解了公司的部分资金压力，又降低了企业的资金成本。

同时，通过将项目模式变形，新湖瑞丰还可将其与 P 银行之间的

质押模式复制到实体企业与新湖瑞丰的仓单质押，利用新湖瑞丰

在大宗商品期现业务的经验，为实体企业开展仓单质押式融资业

务，拓展公司的收入来源。

（三）对于实体企业

当今大宗商品价格波动剧烈，企业竞争大的环境下，资金获

批的效率对企业影响很大。以往实体企业直接面对银行进行仓单

融资审批周期过长，以及银行对实体企业特别是中小型企业主体

信用担忧，使得传统质押模式规模一直没有太大突破。通过引入

风险子公司由纽带，由在大宗期现业务上具有专长风险管理子公

司与实体企业进行直接的仓单融资交易，无需占有企业在银行授

信额度，可提升仓单质押实施效率，同时在质押过程中风险管理

子公司还嵌套合作套保、期货咨询等业务，为实体企业提供风险

管理增值服务。



四、项目的总结与建议

（一）项目总结

该项目以银行引入旗下资管计划形成创新的仓单质押式回

购模式，和传统的质押业务相比，有着明显的优势。在不影响企

业授信额度的情况下，资管计划作为仓单买卖方有效的提升了仓

单融资中标的物的流通和确权，易于为参与各方所接受，为实体

市场经济的发展贡献绵薄之力。该业务拓宽了市场贸易融资渠道，

降低了企业成本，企业及市场对此新型业务迫切需求。

但在项目具体执行过程中，也暴露操作层面一些问题，具体

需要注意以下几点：

1.合同双签

该环节需要注意的问题：1）标准仓单业务合同，用合同专

用章同等法律效力，需要确定 P 银行验印这一环节是否每次必验。

2）签订合同用原件，因用印时间长，新湖和 P 银行双方可先进

行电子版确认，后补原件盖章。

2.新湖瑞丰支付 15%保证金

该环节需要注意的问题：一般公司标准仓单都是质押在交易

所做保证金使用，在 P 银行质押过程中新湖瑞丰需提前一天将仓

单从期货保证金中提出，货权+15%保证金预先支付，资金多占用

到二个工作日。

3.新湖瑞丰货转仓单

该环节需要注意的问题：1）由于涉及到仓库的审核及过户

费的支付，仓单过户操作时间较长。2）资管计划买方确认后，

可以打出仓单系统中的明细信息，随后 P 银行后台进行资金释放。



4.资管计划放款

该环节需要注意的问题：1）由于涉及到仓库的审核及过户

费的支付，仓单过户操作时间较长。2）资管计划买方确认后，

可以打出仓单系统中的明细信息，随后后台进行资金释放。

5.新湖瑞丰支付全款回购

该环节需要注意的问题：资管计划释放货权的时间决定新湖

瑞丰与下游实体客户之间的时间衔接，影响新湖瑞丰确定是否需

要提前一天与 P 银行进行回购。

6.资管计划释放货权/P 银行开票

该环节需要注意的问题：新湖瑞丰需要关注资管计划释放货

权的时间以及 P 银行开票的时间。

（二）项目建议

项目整体运作下来，在执行和操作层面主要要关注税务问题，

包括税费支付及发票开具的问题。项目中资管计划资金由 P 银行

自营资金以委托财产名义划付至资管计划托管账户，资管计划与

交易对手签署相关协议后，由资管计划托管账户划付资金给交易

对手，交易完成。

1.管理人纳税问题

上海 XX 资产管理有限公司作为该资管计划的资产管理人，

按合同约定费率收取固定管理费，每日计提管理费，并按照税法

的相关规定对计提的管理费计算增值税销项税额，每季度/半年

末管理费由该资管计划托管户划入上海 XX 资产管理有限公司

（见图 2）。



图 2

注：P 银行将应当笔管理费划入资管计划托管户（户名：XX

资管-起点 1号专项资产管理计划），在由该托管户划入上海 XX

资产管理有限公司自有账户。基于业务成本的考虑，委托人 P 银

行需要上海 XX 资产管理有限公司对其收取的管理费开具增值税

专用发票，以对进项税额进行抵扣。

2.仓单买卖中增值税等问题

由于资管计划非纳税主体，无法直接开具增值税专用发票，

但是考虑到 P 银行作为委托人，也是资管计划损益的唯一承担人，

故在项目方案设计中计划直接向委托人 P 银行开具增值税专用

发票。

在项目实施过程中，上海 XX 资产管理有限公司与自贸区税

务所三所、黄浦税务三分所及市税务局三分所进行了沟通，税务

总体意见认可根据实质穿透原则，由资管计划委托人作为开具税

票主体，且在《仓单买卖合同》中明确资金划付和开票主体，后

期如有涉及资管产品新的纳税规定，则相关方依法进行调整。

总体而言，税务部门对此项目中增值税问题还是一个口头指

导意见，如能完善该新型项目税务问题，将为该业务推广提供充

分的动力。
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