
第１９卷　第２期

２０１１年　　４月 　　　　　　　　　 　
中国管理科学

Ｃｈｉｎｅｓｅ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ　Ｓｃｉｅｎｃｅ
　 　　　　　　　　　

Ｖｏｌ．１９，Ｎｏ．２
Ａｐｒｉｌ，　２０１１

文章编号：１００３－２０７（２０１１）０２－００６３－０８

基于供应链金融的随机需求条件下的订货策略
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摘　要：本文将供应链金融中的融资问题融入到允许延 迟 支 付 的 报 童 模 型 中，同 时 考 虑 了 订 货 商 的 销 售 情 况 对 偿

还能力的影响，融资利息、销售收入利息以及支付信用期等现金管理要素，建立起订货商在连续随机需求条件下的

库存管理模型，通过对模型的求解与灵敏度分析，对供应链金融模式下订货商的订货策略进行了深入探讨，得出了

一系列有益的结论。所建立的模型同时为中小销售型企业提供一种新的资金获取以及确定订货策略的方法。
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１　引言

库存管理问题作为现代供应链管理中的一个重

要组成部分，多年来就得到了国内外众多学者的高

度重视，并且针对它做了大量研究，其作为运筹学与

供应链管理理论的重要组成部分，无论是在理论研

究领域还是实际管理领域都取得了巨大效益。
在库存问题的研究中，有一类问题涉及到了资

金管理这一要素，那就是延迟支付问题，经过多年发

展，延迟支付问题在理论研究领域也取得了丰硕的

成果。其 中，Ｇｏｙａｌ（１９８５）［１］在 允 许 延 迟 支 付 条 件

下，在模型中考虑了采购因素，建立了一组允许延迟

支付条 件 下 的ＥＯＱ模 型，最 后 得 到 了 最 优 策 略 公

式。Ｊａｍａｌ等（１９９７）［２］认 为 现 实 情 况 中，订 货 商 往

往会允许一定的缺货情况发生，由此建立了一组在

延迟支付条件下允许缺货且缺货瞬时补充的库存模

型，并且通过对该模型的求解，对订货商的最优策略

做了进一步的探讨。Ｓａｒｋｅ等（２０００）［３］对允许延迟

支付的条件下的订货策略进行了分析，认为在延迟

支付期内，订货商需要支付一定的利息，由此给出了

基于最低成本的订货商的最优订货策略。石晓军等

（２００８）［４］在体现激励相容思想的双层规划框架下初

步建立起一个能够综合财务、市场和成本因素的商

业信用期限决策模型，对信用期限制条件下涉及资

金管理的 问 题 做 了 一 定 的 探 讨。夏 海 洋 和 黄 培 清

（２００８）［５］针对退化性商品，在上游供应厂商提供一

定的信用期限，允许延期支付的条件下，对下游厂商

如何制定最优的营销投入水平和订货策略进行了探

讨。朱道立等（２００７）［６］提出了使用融资的方法解决

延迟支付中的资金约束问题，他们在均匀需求下，假
设产品售价与成本相等，根据信用期与订货周期的

关系建立了三种不同条件下的模型，为解决延迟支

付中的资金问题提出了新的思路。随后苑波和汪传

旭（２０１０）［７］发展了朱道立－朱文贵模型，在随机需

求条件下对三种情况下的模型进行了探讨。在他们

的工作中，三种策略基本是独立的，并没有很好的联

系在一起，并且假设也过于简单。综上所述，延迟支

付模型作为库存问题研究的一个分支，在理论与实

践领域也取得了众多成果，他们在模型中加入现金

管理的假设也更加贴近实际，但是大多数研究却忽

略了订货商在延迟信用期到期支付时可能无法全额

支付的情况，这种情况会对整个供应链的有效运作

带来极大的风险，因此，近年来，在现实管理中，解决

这一约束的方法被正式提出，这就是供应链金融。
“供应链金融”是近年来兴起的一种提高供应链

运作水平的服务模式，在“供应链金融”的融资模式

下，处在供应链上的企业一旦获得融资机构的支持，
就可以顺利 进 行 各 项 运 作，从 而 可 以 激 活 整 个“链

条”的运转，维持供应链的稳定运行。近年来，国内

外的专家们从不同的角度阐述了供应链金融管理产

生的原因及其价值所在。Ｄｏｕｇｌａ（２００４）［８］在分析供

应链过程的基础上提出了供应链管理的八个要素，



提出资金流的管理以及与其他如采购、研发、配送等

过程的协调 能 够 明 显 改 善 或 促 进 这 八 个 要 素 的 增

值。Ｒｉｃｈａｒｄ（２００４）［９］总结了Ｓｔａｎｌｅｙ公司的成功经

验，具体说明了如何在企业中实行供应链金融管理，
使物 流 与 资 金 流 协 调 一 致，从 而 降 低 成 本。Ｄａｎ
（２００４）［１０］从银行为客户创造价值的角度出发，以美

国银行为例，提出需要在全面掌握供应链过程和特

征的前提下，通过集成物流与资金流，借助电子支付

手段来实现供应链金融管理。Ｆｅｎｍｏｒｅ（２００４）［１１］研

究了供应链金融中的将订单作为质押物的模式，提

出这种模式适合有一定信用额且运营情况良好的制

造业企业，这种模式可以很好的解决其运营时出现

的资金瓶颈问题。
综上所述，目前的供应链金融研究与库存问题

的研究基本上是分离开来的。在供应链金融领域，
其主要研究集中于运行模式以及其在创造价值方面

的探讨，对于一般作为供应链金融资金运作的核心

的订货商的具体操作策略缺乏定量的模型描述，而

在延迟 支 付 以 及 相 关 的ＥＯＱ模 型 的 研 究 方 面，目

前有一些研究注意到了订货商资金不足的问题，但

是他们还是假设了订货方的付款能力充足，当延迟

信用时间到达时，订货商的付款能力是足够的。到

达信用期时订货商仍无法支付全额账款的情况仍无

法解决。针对以上问题，本文将供应链金融中的融

资问题融入到允许延迟支付的订货模型中，建立起

订货商在与供应商、融资机构合作条件下的库存模

型，模型考虑了订货商的销售情况对偿还能力的影

响，考虑了融资利息、销售收入利息以及支付信用期

等要素，对供应链金融模式下订货商的订货策略进

行了探讨，所建立的模型为中小销售型企业提供一

种新的资金获取、资金管理以及确定订货策略的方

法。

２　模型描述

在以往的延迟支付库存问题研究中，一般假设

信用期到期时，订货商的支付能力充足。在现实中，
信用期到期时订货商仍然无法支付全额货款的情况

也是可能出现的，此时如果没有足够的现金用于支

付全额账款的话，不仅会使得订货商自身的信誉受

到影响，整条供应链上的其它企业的运行也可能受

到不同程度的影响，从而造成更大的损失。同时现

实中许多中小企业由于规模、信用的问题，是无法立

刻从银行中取得贷款的，本文基于供应链金融业务，
在供应商、订货商以及融资机构达成合作关系的条

件下，当订货商遇到资金约束时，融资机构可以立即

提供融资服务，解决资金约束问题，维持供应链活动

的正常运作。

本研究假设订货商初始资金为零，使用销售收

入在支付期到期时支付货款，同时假设在供应商给

予订货商的支付延迟期到期时，订货商所累积的销

售额无法支付全额订货货款，此时订货商向第三方

融资机构融资贷款，用以支付供应商的货款，订货商

融资的部分在第三方融资机构制定的融资期限到期

时连同融资利息一同返还，基于以上几点，本文建立

起考虑了延迟支付、融资贷款等因素的订货模型，对
订货商的订货策略进行探讨。

２．１　变量设置

Ｔ：订货周期

Ｑ：一个周期内商品订货批量

ｈ：订货周期内单位商品的持有成本

Ｂ：订货周期内单位商品的缺货成本

Ｉｅ：支付账款后，订货商多余销售收入可获得的

收益率

Ｉｐ：库 存 质 押 融 资 服 务 的 费 率（融 资 资 金 的 利

率）

β：产品销售价格与产品成本的比例系数。Ｃ＝
Β＊Ｐ

Ｐ：产品销售价格

Ｃ：产品成本

Ｕ：供应商回购产品的价格

ａ：均匀随机分布下限

ｂ：均匀随机分布上限

ｃ（Ｑ）：总费用期望值

ｘ：需求变量

ｆ（ｘ）：ｘ的密度函数。∫
∞

０
ｆ（ｘ）ｄｘ＝１

Ｆ（ｘ）：ｘ的分布函数。Ｆ（ｘ）＝∫
ｘ

０
ｆ（ｔ）ｄｔ，ｘ＞０

２．２　模型假设

（１）商品的需求符合随机分布，允许缺货。
（２）供应商提供给订货商的支付货款的方式，是

在延迟支付信用期到期时支付货款，期间不需要订

货商给予利息。信用期的长度一般由供应商决定，

本文考虑到供应链金融业务的一个重要思想就是供

应商、订货商以及融资机构为了维持供应链的运行

而采取紧密的合作方式，因此假设供应商给予订货

商较长支付信用期，令信用期与订货商的订货周期

相等，即订货周期到期时支付全部账款。
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（３）订货商初始资金为零，销售价格和采购价格

不同，在支付供应商货款的时候以销售收入支付，不
足时就需要通过库存质押融资进行支付。

（４）融资机构给予订货商融资账款的归还期限

与订货周期相等，即贷款后经过一个与订货周期相

等的时间后，订货商需要向第三方融资机构偿还贷

款，融资期间产生融资利息，在还贷时连同本金一同

支付。
（５）销售收入足够支付账款时，订货商还会有一

部分多余收入，这部分收入可以产生新的收益，本文

假设此收入的收益率与融资利息相等，将该部分收

入在与融资周期相等时间内产生的收益计入总成本

的计算中。
（６）本文假设供过于求时，供应商回购所有滞销

商品。这种方法尽管会给供应商带来一定的损失，
但是由于可以使订货商采用较短的订货周期且使订

货商消除无法销售全部产品的后顾之忧而采取更加

积极的订货策略，为供应商转移部分库存成本，也可

以抵消回购可能带来的损失。另本文假设供应商支

付回购金时订货商也给予供应商一个支付延迟期，
期限与订货商的融资周期相同，这部分资金视为订

货商参与供应链金融合作给予供应商的融资，相当

于订货商成为了供应链金融中的融资机构，此时的

融资利息与融资机构给予订货商的相同，这部分收

入也计入订货商的总成本中。

２．３　模型建立及最优解证明

２．３．１　数学模型

本文假设订货商初始资金为零，在销售周期末

使用销售收入支付账款，因此在销售周期末会出现

三种情况，产品供过于求且总销售额无法支付全额

账款，产品供过于求且总销售额可以支付全额账款，
产品供不应 求 且 可 以 支 付 全 额 账 款 但 是 有 缺 货 损

失。产品供过于求时产品成本为Ｃ－Ｕ＋ｈ，产品供

不应求时产品成本为Ｐ－Ｃ＋Ｂ。
以下是各种情况下订货商的成本情况：
（１）当订货周期内总需求量在０＜ｘ≦βＱ 范围

内变化时，式中β表示产品成本与销售价格的比值，
因此当需求处于这个范围内时，订货商的总销售额

无法支付全额账款而且出现了供过于求的情况，此

时订货商需要向融资机构融资用以支付全额货款，
因此订货商的期望成本由供过于求的产品成本、向

第三方融资机构贷款的融资利息以及供应商给予订

货商的回购账款产生的利息收入三部分组成。
因此，总的期望成本为：

∫
βＱ

０
［（Ｃ－Ｕ ＋ｈ）（Ｑ－ｘ）＋ （ＣＱ －Ｐｘ）ＴＩｐ

－Ｕ（Ｑ－ｘ）ＴＩｅ］＊ｆ（ｘ）ｄｘ （１）
（２）当订货周期内总需求量在βＱ＜ｘ≦Ｑ 范围

内变化时，此时产品供过于求，但是订货商总销售额

已经可以支付供应商的全额账款，此时订货商不需

要向第三方融资机构进行融资，其总期望成本由供

过于求时的产品成本、超出供应商货款的多余销售

收入的机会收益以及供应商给予订货商的回购账款

产生的利息收入组成。
因此，总的期望成本为：

∫
Ｑ

βＱ
［（Ｃ－Ｕ＋ｈ）（Ｑ－ｘ）－Ｐ（ｘ－βＱ）ＴＩｅ－Ｕ（Ｑ

－ｘ）ＴＩｅ］＊ｆ（ｘ）ｄｘ （２）
（３）当订货周 期 内 总 需 求 量 在Ｑ＜ｘ范 围 内 变

化时，此时产品供不应求且可以支付全额账款但是

有缺货损失，此时订货商也不需要向第三方融资机

构融资，其总期望成本由失去销售收入的成本与超

出供应商货款的多余销售收入的机会收益组成。
因此，总的期望成本为：

∫
＋∞

Ｑ
［（Ｐ － Ｃ ＋ Ｂ）（ｘ － Ｑ） － Ｐ（Ｑ

－βＱ）ＴＩｅ］＊ｆ（ｘ）ｄｘ （３）
订货商总的期望成本即由以上三个部分组成，

总的期望成本表达式为：

ｃ（Ｑ）＝∫
βＱ

０
［（Ｃ －Ｕ ＋ｈ）（Ｑ －ｘ）＋ （ＣＱ

－Ｐｘ）ＴＩｐ－Ｕ（Ｑ－ｘ）ＴＩｅ］＊ｆ（ｘ）ｄｘ＋∫
Ｑ

βＱ
［（Ｃ－Ｕ

＋ｈ）（Ｑ － ｘ） － Ｐ（ｘ － βＱ）ＴＩｅ － Ｕ（Ｑ

－ｘ）ＴＩｅ］＊ｆ（ｘ）ｄｘ＋∫
＋∞

Ｑ
［（Ｐ－Ｃ＋Ｂ）（ｘ－Ｑ）－

Ｐ（Ｑ－βＱ）ＴＩｅ］＊ｆ（ｘ）ｄｘ （４）

２．３．２　最优解求解及证明

本文采用求导的方法来求解与证明模型的最优

解。化简公式（４）有：

ｃ（Ｑ）＝∫
Ｑ

０
［（Ｃ －Ｕ ＋ｈ）（Ｑ －ｘ）－Ｕ（Ｑ

－ｘ）ＴＩｅ］＊ｆ（ｘ）ｄｘ＋∫
βＱ

０
（ＣＱ－Ｐｘ）ＴＩｐ＊ｆ（ｘ）ｄｘ

－∫
Ｑ

βＱ
Ｐ（ｘ－βＱ）ＴＩｅ＊ｆ（ｘ）ｄｘ＋∫

＋∞

Ｑ
［（Ｐ－Ｃ＋Ｂ）（ｘ

－Ｑ）－Ｐ（Ｑ－βＱ）ＴＩｅ］＊ｆ（ｘ）ｄｘ （５）

根据模型假设，有Ｉｐ＝Ｉｅ及βＰ＝Ｃ，因此期望

成本表达式可以简化为：

ｃ（Ｑ）＝∫
Ｑ

０
［（Ｃ －Ｕ ＋ｈ）（Ｑ －ｘ）－ Ｐ（ｘ
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－βＱ）ＴＩｅ－Ｕ（Ｑ－ｘ）ＴＩｅ］＊ｆ（ｘ）ｄｘ＋∫
＋∞

Ｑ
［（Ｐ－Ｃ

＋Ｂ）（ｘ－Ｑ）－Ｐ（Ｑ－βＱ）ＴＩｅ］＊ｆ（ｘ）ｄｘ （６）
对公式（６）求一阶导，得

ｄｃ（Ｑ）
ｄＱ ＝ （Ｃ－Ｕ ＋ｈ）∫

Ｑ

０
ｆ（ｘ）ｄｘ － （Ｐ－Ｃ

＋Ｂ）∫
＋∞

Ｑ
ｆ（ｘ）ｄｘ ＋ βＰＴＩｅ∫

Ｑ

０
ｆ（ｘ）ｄｘ － Ｐ（Ｑ

－βＱ）ＴＩｅｆ（Ｑ） －∫
Ｑ

０
ＵＴＩｅｆ（ｘ）ｄｘ －∫

＋∞

Ｑ
Ｐ（１

－β）ＴＩｅｆ（ｘ）ｄｘ＋Ｐ（Ｑ－βＱ）ＴＩｅｆ（Ｑ） （７）

因 为∫
＋∞

Ｑ
ｆ（ｘ）ｄｘ ＝ １ －∫

Ｑ

０
ｆ（ｘ）ｄｘ，用 １

－∫
Ｑ

０
ｆ（ｘ）ｄｘ代替∫

＋∞

Ｑ
ｆ（ｘ）ｄｘ，化简式（７）得：

ｄｃ（Ｑ）
ｄＱ ＝ （Ｃ－Ｕ ＋ｈ）∫

Ｑ

０
ｆ（ｘ）ｄｘ － （Ｐ－Ｃ

＋Ｂ）＊（１ －∫
Ｑ

０
ｆ（ｘ）ｄｘ） ＋ βＰＴＩｅ∫

Ｑ

０
ｆ（ｘ）ｄｘ

－∫
Ｑ

０
ＵＴＩｅｆ（ｘ）ｄｘ－Ｐ（１－β）ＴＩｅ＊（１－∫

Ｑ

０
ｆ（ｘ）ｄｘ）

＝ （Ｐ － Ｕ ＋ ｈ ＋ Ｂ ＋ （Ｃ ＋ Ｐ（１ － β）

－Ｕ）ＴＩｅ）＊∫
Ｑ

０
ｆ（ｘ）ｄｘ

－（Ｐ－Ｃ＋Ｂ＋Ｐ（１－β）ＴＩｅ） （８）

令ｄｃ（Ｑ）
ｄＱ ＝０，则有

（Ｐ － Ｕ ＋ ｈ ＋ Ｂ ＋ （Ｃ ＋ Ｐ（１ － β）

－Ｕ）ＴＩｅ）∫
Ｑ

０
ｆ（ｘ）ｄｘ－（Ｐ－Ｃ＋Ｂ＋Ｐ（１－β）ＴＩｅ）

＝０

因为Ｆ（Ｑ）＝∫
Ｑ

０
ｆ（ｘ）ｄｘ

所以有Ｆ（Ｑ）＝∫
Ｑ

０
ｆ（ｘ）ｄｘ

＝ Ｐ－Ｃ＋Ｂ＋Ｐ（１－β）ＴＩｅ
Ｐ－Ｕ＋ｈ＋Ｂ＋（Ｃ＋Ｐ（１－β）－Ｕ）ＴＩｅ

（９）

由公式（９）即可求得方程的驻点，为证明该驻点

为期望成本函数的最小值点，继续对公式（７）求导，
得二阶导数：

ｄ２ｃ（Ｑ）
ｄＱ２ ＝ （Ｐ－Ｕ＋ｈ＋Ｂ＋（Ｃ＋Ｐ（１－β）

－Ｕ）ＴＩｅ）ｆ（Ｑ） （１０）
观察公式（１０），有Ｐ－Ｕ＋ｈ＋Ｂ＋（Ｃ＋Ｐ（１

－β）－Ｕ）ＴＩｅ＞０且ｆ（Ｑ）≥０，所以总期望成本函

数ｃ（Ｑ）的二阶导数大于零且一阶导数为零，所以由

公式（９）求出的解即为函数的最小值，即最低期望成

本值。

２．３．３　数值算法

步骤一：根据公式（９）计算出最优订货批量Ｑ；
步骤二：将最优批量Ｑ带回总期望成本计算公

式（４），计算最低期望成本。

３　数值算例

本文借鉴某服装配件销售情况，其月需求情况

服从［５００，１０００］上的均匀分布，其他数据如下，单

位产品售价Ｐ＝５０元；单 位 订 货 成 本Ｃ＝４０元；产

品回购价格Ｕ＝４０元；产品缺货成本Ｂ＝１０元；单

位库存成本ｈ＝５元／月；订货周期Ｔ＝１月；订货商

现金 收 益 率Ｉｅ＝０．０４／月；融 资 利 率Ｉｐ＝０．０４／月；
产品销售价格与产品成本的比例系数β＝０．８；均匀

分布需求下限ａ＝５００；均匀分布需求上限ｂ＝１０００。
由商品销售情况得不同情况下产品的期望成本分别

为：
供过于求的产品成本为Ｃ－Ｕ＋ｈ＝５
供不应求的产品成本为Ｐ－Ｃ＋Ｂ＝２０

又ｆ（ｘ）＝ｘ－ａｂ－ａ
，ａ≤ｘ≤ｂ

则根据上节提出的算法，首先基于公式（９）可以

计算出：

Ｆ（Ｑ）＝０．９１２
因此最优订货批量为９５６件，再将最优 批 量 带

入期望成本计算公式，得相应的最低的期望成本为

３０５元。

４　参数敏感性分析

本节基于前文数值算例中的数据，分别改变库

存成本、缺货成本以及融资利息的取值，分别考察上

述三个变量与最优订货批量以及最低期望成本的关

系。

４．１　库存成本敏感性分析

本部分改变第３节数值算例中的库存成本，同

时令其他参数不变，以此来考察本模型中库存成本

与最优订货批量与最低期望成本的关系。库存成本

的变化范围为０到２０。相应的计算结果如下：
由表１和图１可以看出：
（１）其余 参 数 固 定 不 变 时，随 着 库 存 成 本 的 增

加，最低期望成本有大幅上升趋势，这一变化趋势与

现实中的情况一致，因为库存成本的增加，必然导致

总的成本的增加，另外，随着库存成本的增加，期望

成本的增长逐步呈现出放缓的趋势。
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表１　库存成本敏感度分析

库存成本ｈ 订货批量Ｑ 期望成本ｃ（Ｑ） 库存成本ｈ 订货批量Ｑ 期望成本ｃ（Ｑ）

１　 ９７６．４２　 ８８．２０８　 １０．５　 ８２８．９９　 １５７７．２
１．５　 ９６５．４４　 １９９．０８　 １１　 ８２３．７２　 １６３０．４
２　 ９５４．９５　 ３０４．９５　 １１．５　 ８１８．６１　 １６８２
２．５　 ９４４．９３　 ４０６．１７　 １２　 ８１３．６６　 １７３２
３　 ９３５．３４　 ５０３．０２　 １２．５　 ８０８．８７　 １７８０．４
３．５　 ９２６．１６　 ５９５．７８　 １３　 ８０４．２２　 １８２７．４
４　 ９１７．３６　 ６８４．７１　 １３．５　 ７９９．７　 １８７３
４．５　 ９０８．９１　 ７７０．０４　 １４　 ７９５．３２　 １９１７．３
５　 ９００．７９　 ８５１．９８　 １４．５　 ７９１．０７　 １９６０．２
５．５　 ８９３　 ９３０．７４　 １５　 ７８６．９３　 ２００２
６　 ８８５．５　 １００６．５　 １５．５　 ７８２．９１　 ２０４２．６
６．５　 ８７８．２８　 １０７９．４　 １６　 ７７９．０１　 ２０８２
７　 ８７１．３２　 １１４９．６　 １６．５　 ７７５．２　 ２１２０．４
７．５　 ８６４．６２　 １２１７．３　 １７　 ７７１．５１　 ２１５７．８
８　 ８５８．１６　 １２８２．６　 １７．５　 ７６７．９　 ２１９４．２
８．５　 ８５１．９２　 １３４５．６　 １８　 ７６４．４　 ２２２９．６
９　 ８４５．８９　 １４０６．５　 １８．５　 ７６０．９８　 ２２６４．１
９．５　 ８４０．０７　 １４６５．３　 １９　 ７５７．６５　 ２２９７．７
１０　 ８３４．４４　 １５２２．２　 １９．５　 ７５４．４１　 ２３３０．５

２０　 ７５１．２４　 ２３６２．４

图１　库存成本敏感度分析

　　（２）其 余 参 数 固 定 不 变 时，随 着 库 存 成 本 的 增

加，订货批量呈现出下降趋势，这是因为库存成本越

高，订货商会采取减少订货，降低库存的方式来降低

库存成本，从而达到控制总成本的目的。另外，随着

库存成本的增加，订货批量的减少也呈现出放缓的

趋势。

４．２　缺货成本敏感性分析

本部分改变第３节数值算例中的缺货成本，同

时令其他参数不变，以此来考察本模型中缺货成本

与最优订货批量与最低期望成本的关系。缺货成本

的变化范围为０到２０。相应的计算结果如下：

表２　缺货成本敏感度分析

缺货成本Ｂ 订货批量Ｑ 期望成本ｃ（Ｑ） 缺货成本Ｂ 订货批量Ｑ 期望成本ｃ（Ｑ）

０．５　 ９２１．２６　 ２７１．２６　 １０．５　 ９５５．９５　 ３０５．９５
１　 ９２４．２４　 ２７４．２４　 １１　 ９５６．９　 ３０６．９
１．５　 ９２７．０１　 ２７７．０１　 １１．５　 ９５７．８１　 ３０７．８１
２　 ９２９．５８　 ２７９．５８　 １２　 ９５８．６８　 ３０８．６８
２．５　 ９３１．９７　 ２８１．９７　 １２．５　 ９５９．５１　 ３０９．５１
３　 ９３４．２１　 ２８４．２１　 １３　 ９６０．３２　 ３１０．３２
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缺货成本Ｂ 订货批量Ｑ 期望成本ｃ（Ｑ） 缺货成本Ｂ 订货批量Ｑ 期望成本ｃ（Ｑ）

３．５　 ９３６．３１　 ２８６．３１　 １３．５　 ９６１．０９　 ３１１．０９
４　 ９３８．２７　 ２８８．２７　 １４　 ９６１．８３　 ３１１．８３
４．５　 ９４０．１２　 ２９０．１２　 １４．５　 ９６２．５５　 ３１２．５５
５　 ９４１．８６　 ２９１．８６　 １５　 ９６３．２４　 ３１３．２４
５．５　 ９４３．５　 ２９３．５　 １５．５　 ９６３．９　 ３１３．９
６　 ９４５．０５　 ２９５．０５　 １６　 ９６４．５４　 ３１４．５４
６．５　 ９４６．５２　 ２９６．５２　 １６．５　 ９６５．１６　 ３１５．１６
７　 ９４７．９２　 ２９７．９２　 １７　 ９６５．７５　 ３１５．７５
７．５　 ９４９．２４　 ２９９．２４　 １７．５　 ９６６．３３　 ３１６．３３
８　 ９５０．５　 ３００．５　 １８　 ９６６．８９　 ３１６．８９
８．５　 ９５１．６９　 ３０１．６９　 １８．５　 ９６７．４３　 ３１７．４３
９　 ９５２．８３　 ３０２．８３　 １９　 ９６７．９５　 ３１７．９５
９．５　 ９５３．９２　 ３０３．９２　 １９．５　 ９６８．４５　 ３１８．４５
１０　 ９５４．９５　 ３０４．９５　 ２０　 ９６８．９４　 ３１８．９４

图２　缺货成本敏感度分析

　　由表２和图２可以看出：
（１）其余 参 数 固 定 不 变 时，随 着 缺 货 成 本 的 增

加，最低期望成本有上升趋势，这一变化趋势与现实

中的想法一致，因为在现实中发生缺货时，单位产品

缺货成本越高，其总的缺货成本也会越高，从而必然

导致总的成本的增加，因此随着缺货成本的增加，最
低期望成本有不断增加的趋势。另外，随着缺货成

本的增加，期望成本的增长逐步呈现出放缓的趋势。
（２）其余 参 数 固 定 不 变 时，随 着 缺 货 成 本 的 增

加，订货批量呈现出上升趋势，这是因为在现实中如

果缺货成本很高的话，订货商会采取增加订货，减少

缺货概率的方式来避免缺货情况的发生，期望通过

该种方法来降低缺货成本，从而达到降低总成本的

目的，另外，随着缺货成本的增加，订货批量的增加

也呈现出放缓的趋势。

４．３　融资利息敏感性分析

本部分改变第３节数值算例中的融资利息，同

时令其他参数不变，以此来考察本模型中融资利息

与最优订货批量与最低期望成本的关系。融资利息

的变化范围为０到０．０８。相应的计算结果如下：

表３　融资利息敏感度分析

融资利息Ｉ 订货批量Ｑ 期望成本ｃ（Ｑ） 融资利息Ｉ 订货批量Ｑ 期望成本ｃ（Ｑ）

０　 ９５４．５５　 ４５４．５５　 ０．０４　 ９５５．３６　 １５５．３６
０．０１　 ９５４．７５　 ３７９．７５　 ０．０５　 ９５５．５６　 ８０．５５６
０．０２　 ９５４．９５　 ３０４．９５　 ０．０６　 ９５５．７５　 ５．７５２２
０．０３　 ９５５．１６　 ２３０．１６

　　由表３和图３可以看出：
（１）其余 参 数 固 定 不 变 时，随 着 融 资 利 息 的 增

加，最低期望成本有下降趋势，这是因为随着融资利

息的增加，订货商多余收入的收益与给予供应商融
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图３　融资利息敏感度分析

资的利息收入都会增加，又由于订货商在可以回购

的条件下可以在合理的范围内订购更多的产品来满

足需求，其避免融资的概率更大，使得其得到额外收

益的机会增多，所以其成本有下降趋势，因此在现实

中订货商可以在其额外收益率与融资率相差不大的

情况下，接受较高的融资利率。
（２）其余 参 数 固 定 不 变 时，随 着 融 资 利 息 的 增

加，订货批量呈现出上升趋势，这是因为在现实中订

货商在合理的范围内增加订货批量可以满足更多的

客户需求，增加更多的销售收入来避免融资情况的

发生，以此减少利息支出，同时销售额的增加也可以

增加自身的额外收益，所以订货批量呈现出上升趋

势。
根据以上三组参数的敏感性分析可以看出库存

成本、缺货成本以及融资利息这三个影响因素的变

化对最优批量与期望成本的变化的影响程度有很大

的不同。在对最优批量的影响程度上，尽管三个因

子的变化引起的订货批量的变化并不是很大，但是

三个因子之间对最优批量的影响程度的差异还是很

大的，影响程度的顺序为：库存成本＞缺货成本＞融

资利息，而在期望成本方面，可以看出库存成本对总

成本的影响是非常大的，三个因子对总期望成本的

影响程度排序为：库存成本＞融资利息＞缺货成本。
因此在现实操作中，订货商应该把控制库存成本作

为降低总成本、增加利润的主要手段，同时辅以较低

的融资利息以及缺货成本，以达到获取更高利润的

目的。

５　结语

本文认为现实中客户对商品的需求是随机变化

的，并且在延迟支付的条件下，订货商在到达延迟支

付期时，不一定能完全支付所有的订货账款，因此将

供应链金融中的融资问题融入到允许延迟支付的订

货模型中，解决订货商在库存管理中可能遇到的资

金约束问题，同时考虑了订货商的销售情况对偿还

能力的影响、融资利息、销售收入利息以及支付信用

期等现金管理要素，建立起订货商在连续随机需求

条件下的订货模型，并通过求解给出通用的最优策

略计算公式。为中小销售型企业提供一种新的资金

获取、资金管理以及确定订货策略的方法。随后对

模型中各影响因子做了敏感性分析，得到以下结论：
（１）其他参数不变时，随着库存成本的增加，最

优订货批量呈下降趋势，同时期望成本呈上升趋势，
订货商需要尽可能的降低产品的库存成本；

（２）其他参数不变时，随着缺货成本的增加，最

优订货批量呈上升趋势，同时期望成本呈上升趋势，
订货商可以在缺货成本较高时，在合理的范围了增

加订货量，避免较高缺货损失。同时，库存成本的变

化对订货量以及期望成本的影响要远大于缺货成本

的变化造成的影响；
（３）其他参数不变时，随着融资利息的增加，最

优订货批量呈上升趋势，另外，由于可能发生订货商

的销售能够支付全部账款，其多余销售收入产生新

的收益的情况，期望成本呈下降趋势，同时，融资利

息对期望成本的影响要远大于对最优订货批量的影

响。
同时，本文从以上三个影响因子的灵敏度分析

中发现库存 成 本 的 变 化 对 期 望 成 本 的 变 化 影 响 最

大，较高的库存成本会导致期望成本的迅速上升，其
次是融资利息，而三个影响因子对最优批量的影响

不是非常明显。因此，在现实的操作中，订货商需要

尽量避免较高的库存成本，并且可以在缺货成本较
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高的情况下，在合理的范围内接受较高的订货量与

库存水平，另外，如果订货商在不需要融资的情况下

能将其多余的销售收入能作为融资资金，给予供应

链上其他遇到资金瓶颈的企业，不仅能维持供应链

的安全，还能达到增加自身收入，降低成本的目的。
由于融资利息对订货商成本的影响也相当可观，因

此在现实运作中，在制定订货策略的同时考虑现金

管理的因素是十分必要的，订货商可以根据本文提

出的模型，结合实际的融资与现金收益条件，制定更

加合理的订货策略。
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