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摘要：与中国旅游业蓬勃发展所伴生的是旅游供应链中众多的轻资产型中小企

业难以从金融机构获得资金支持，资金需求成为制约阻碍其发展的较大问题之一。

在旅游供应链中拥有核心资源和竞争力的核心企业，利用自身的优势及资信能力，

为供应链内与其合作的中小企业提供信用扩散，可以帮助中小企业盘活资产，打通

企业资金循环。基于此，文章选取２９家旅游餐饮行业上市公司，以企业盈利能力、

企业偿债能力、企业运营能力、企业成长能力、企业现金流量作为一级指标，利用

因子分析的方法获得其各自的信用状况评分，建立了旅游供应链金融视角下的核心

企业信用风险评价模型，并对旅游供应链金融发展提出相关建议。
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近年来，国内旅游业规模不断扩大，产业地位逐渐提高，但还未能摆脱

“小、散、弱、差”的局面。特别是由于需求的价格敏感性以及无形性、不

可分割性，加之行业高度复杂、零散化，这导致旅游供应链中企业抗风险能

力较弱，且长期以来行业内部结构的失衡，削弱了旅游业的竞争力，也影响

了旅游业与金融业融合。

旅游供应链是由酒店景区、航空公司、批发商、分销商、销售商、客户

等组成的网状结构。对于旅游供应链而言，其与其他行业的主要区别在于，

供应链中分布着众多轻资产公司，普通中小企业较产业链中的核心企业抗风



险能力更弱，中小企业难以直接从银行等金融机构获得资金支持，资金短缺

成为阻碍其发展的较大问题之一。而通过旅游供应链金融合作能为产业链上

下游提供资金支持，帮助合作伙伴整合产业链，扩大双方合作规模，达到多

方共赢。

考虑到中小企业资产匮乏、财务不规范、经营数据不完整等因素，银行

更愿意针对核心企业提供融资支持，从而形成了行业内部中小企业融资难、

融资贵的困局。从过去的实践来看，由于管理体制、产权不明晰等原因，大

多数旅游景区只有经营使用权而没有所有权，申请商业银行融资时往往缺乏

有效抵押担保。一部分景区以收费权作为质押，银行考虑到质押标的潜在风

险和不确定因素，同样难以获得有效融资。作为旅游业的中介机构，旅行社

品牌的附加值高，而抵押物不足值，也成为制约银行贷款发放的瓶颈［１］。

在供应链金融管理过程中，核心企业通过信用扩散使自身的信用价值被

释放出来，得以分配给产业链上的配套企业。只要与核心企业相关联的

“配套”中小企业存在真实订单与应收应付款项，通过核心企业的授信，为

旅游供应链中弱小企业提供担保，就能通过降低信息不对称程度，缓解融资

约束，减少融资成本，进而带动整条产业链的发展。

基于此，本文以旅游供应链核心企业的信用扩散为基础，通过对核心企

业进行信用风险评级，来控制整个旅游供应链的信用风险。我们选取了２９
家旅游餐饮行业上市公司数据，使用因子分析方法对核心企业的信用状况问

题进行综合信用评分。

一、相关概念与文献回顾

供应链金融 （ＳｕｐｐｌｙＣｈａｉｎＦｉｎａｎｃｅ）是一套以技术为基础的业务和融资

流程，将交易中的买方、卖方和融资机构中的各方联系起来，以降低融资成

本和提高业务效率。供应链金融提供短期信贷，优化买卖双方的信息和资金

流，为企业提供了流动性［２］。针对供应链金融定义，Ｈｏｆｍａｎ［３］认为供应链

金融是供应链上两个或两个以上的组织，包括外部服务供应商，通过在组织

间层面上规划、指导和控制财务资源的流动，共同创造价值的方法。Ｃａｍｅｒ

ｉｎｅｌｌｉ［４］称供应链金融是金融机构为促进供应链的物理和信息流动而提供的

产品和服务的集合。从上游供应链的角度出发，ＷｕｔｔｋｅＤＡ，ＢｌｏｍｅＣ＆

ＨｅｎｋｅＭ［５］提出供应链金融重点关注相关方之间实施的组织结构，以实现可

见性和控制，并不断地进行现金流优化行动。

当前在供应链金融中的信用风险研究集中在风险的识别，度量和评估
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上，其中对信用风险的评估进行了广泛的研究 ［６－８］。供应链金融网络中企

业之间的关系很复杂，除业务交易外，相互关联的企业之间存在信用风险传

播，企业之间的违约行为和信用状况是相关的。一方面，相关性来自共同的

宏观因素对经济中企业的影响。另一方面，相关性源自不同企业之间的相互

联系，违约行为导致了信用风险的传染［９］。Ｄａｖｉｓ和Ｌｏ［１０］将信用风险传染描

述为债务人的违约强度由于另一名债务人的违约而增加的现象，而与企业之

间的关系无关。Ｊａｒｒｏｗ和Ｙｕ［１１］用违约强度来表征信用风险的传染，他们将

具有业务关系的企业分为两个层次，其中第二层企业的违约强度受第一层企

业的影响，风险可以仅从第一级企业传输到第二级。Ｇｉｅｓｅｃｋｅ和Ｗｅｂｅｒ［１２］发

现信用风险的传染源于企业间的相互作用。通过建立一个具有不同网络结构

和企业间局部交互的影响模型，发现企业的违约与企业直接相关的合作伙伴

数量有关。Ｊｏｒｉｏｎ和Ｚｈａｎｇ通过实证研究发现，业务关系是信用风险传导的
渠道，而信用水平较低的交易对手更容易受到影响，关联企业间信用风险的

蔓延将导致产业集群的违约。但很少有研究集中在旅游供应链金融的特征上

来研究信用风险扩散现象。

在国内供应链金融信用风险研究方面，熊熊、马佳和赵文杰等［１３］分析

了供应链金融模式中采用主体加债项双评级的信用风险评价方法，借助回归

模型以及主成分分析法对信用风险进行了测度，以解决以往单一依赖专家打

分法的限制。胡海青，张琅和张道宏［１４］创新采用ＳＶＭ模型构建供应链金融

信用风险评估模型，并通过与ＢＰ神经网络模型的对比发现ＳＶＭ分类模型更
为准确、稳定性也更高。刘艳春和崔永生［１５］通过中小企业信贷风险中财务

和非财务指标，采用ＳＥＭ和灰色关联法对供应链金融下中小企业的信用风
险进行了评价。蒋曼曼［１６］则是采用ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归模型对所选定的６１家上市公

司的信用风险进行了评价。

但综合国内外文献来分析，专门针对旅游供应链金融进行的研究尚属缺

失。关于旅游供应链金融的相关研究绝大多数仍停留在定性方面，测度和实

证研究还很少。特别是由于数据的难获得性、指标的复杂性、供应链金融的

整体性、评价主体的变动性以及评价方法的有限性，以往研究也无法很好地

应用于旅游供应链金融的应用，所以有必要对此部分内容进行扩展研究。

二、评价指标体系的构建

旅游供应链中的核心企业通过自身的规模实力、信用评级，在提供信

息，保证资金方面发挥着关键的作用。由于核心企业掌握着上下游融资企业
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的交易数据，以及整条供应链上的应收、应付账款，商业银行正是基于此对

核心企业进行信用风险评估，从而对上下游中小企业开展授信业务。一旦核

心企业出现信用风险危机，通过供应链网络很快将传导至上下游其他企业，

并引发资金的挤占，威胁到整个供应链金融的安全性，具体表现在以下两点：

一是核心企业能否承担起对整个供应链金融的担保作用是一个问题，核

心企业可能因信用捆绑累积的或有负债超过其承受极限使供应链合作伙伴之

间出现整体兑付危机。二是当核心企业在行业中的地位发生重大不利变化

时，核心企业可能变相隐瞒交易各方的经营信息，甚至出现有计划的串谋融

资，利用其强势地位要求并组织上下游合作方向商业银行取得融资授信，再

用于体外循环，致使银行面临巨大的恶意信贷风险，这为供应链中共谋超额

融资带来了制度空间。

为减少违约风险的扩散，需要对核心企业的信用资质进行全面评价，本

文中，我们通过选取企业盈利能力、企业运营能力、企业偿债能力、企业成

长能力、企业现金流量五个维度１２个指标，构建了旅游供应链核心企业的

风险评价体系。所选指标应包括了企业财务与经营状况各个方面，尽可能使

模型具备适用性，指标体系如表１所示。

表１　旅游供应链核心企业金融信用风险评估指标体系

评估因素 指标名称 指标定义

核心

企业

信用

扩散

背景

下旅

游供

应链

金融

信用

风险

评估

模型

企业盈利能力

净资产收益率ＲＯＥ（Ｘ１） 净利润／所有者权益

息税折旧摊销前利润／
营业总收入 （Ｘ２）

息税折旧摊销前利

润／营业总收入

企业偿债能力

资产负债率 （Ｘ３） 负债总额／资产总额

清算价值比率 （Ｘ４） （资产总额－无形及递延
资产合计）／负债合计

流动比率 （Ｘ５） 流动资产合计／流动负债合计

企业运营能力
存货周转率 （Ｘ６） 营业成本与平均存货余额的比率

应收账款周转率 （Ｘ７） 营业收入与平均应收账款余额之比

企业成长能力

基本每股收益 （同

比增长率）（Ｘ８）
本期基本每股收益增长额／
上期基本每股收益

营业总收入 （同比

增长率）（Ｘ９）
本期营业总收入增长额／
上期营业总收入

总资产 （同比增

长率）（Ｘ１０）
本期总资产增加额／
上期总资产

企业现金流量

经营活动产生的现金流量

净额／营业收入 （Ｘ１１）
经营活动产生的现金

流量净额／营业收入

现金营运指数 （Ｘ１２） 经营现金流量与经营所得现金的比值
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三、旅游供应链金融信用风险评价

（一）样本数据选取及描述统计

供应链核心企业是在产业供应链中居于关键位置的企业，一方面自身掌

握核心技术，这种核心技术可以是生产制造技术，也可以是管理或信息技

术。另一方面，核心企业的生产经营规模或资金规模居于链条上相关企业之

首，它的存在决定了产业供应链的存在。在旅游供应链中，分散着众多轻资

产型中小微企业，无法形成规模化经营，上市公司数量也远低于其他行业。

鉴于旅游供应链中上市公司在市场占有率、主营业务收入、资产总额和净资

产的规模等方面居于领先地位，以及对数据可获得性的考量，我们将旅游餐

饮行业２９家上市公司认定为旅游供应链金融核心企业，选取了截至２０１８年
的相关数据。本文采用数据来自Ｗｉｎｄ数据库，各指标的描述性统计结果如
表２所示。

首先，利用Ｐｙｔｈｏｎ对数据进行标准化处理。然后进行ＫＭＯ检验，检验
结果如表３所示。结果显示ＫＭＯ值为０６７３６＞０５，样本数据可适用于因子
分析，并且Ｂａｒｔｌｅｔｔ球形检验达到显著水平，说明共同因素存在。

表２　原始数据描述性统计

Ｎ 平均值 标准差 最小值 最大值

Ｘ１ ２９ ７３５５３５２ １０３５３１１ －１７２３３６ ４１１１８２
Ｘ２ ２９ －４１６０５４ ２６０７８３８ －１０１６０６ ６００７３２
Ｘ３ ２９ ３７９３０３５ １９８５１６５ ６１０５８ ７３５５７３
Ｘ４ ２９ ２１７３６０５ ２８９４０７４ －３８８２６１ １３９１９８２
Ｘ５ ２９ １９４４５３５ １４６６６６９ ０４２１９ ７４４１３
Ｘ６ ２９ ２０６２４４５ ８２９０１９７ ００３２ ４５５１００６
Ｘ７ ２９ ４５３４８１７ ５２０２７６５ ２６６０２ ２２０７８０２
Ｘ８ ２９ ５８２８１５２ ４６６４０８８ －５３８３１８ ２３２５
Ｘ９ ２９ ４１６８７３２ ２２８５０２６ －５７５０４９ ６６２０７６
Ｘ１０ ２９ ４９４５３２９ １６６３９８２ －２８２４４４ ５４３１９４
Ｘ１１ ２９ －３８２４３３ ２２４１１１６ －８７５２５３ ５１２９６９
Ｘ１２ ２９ ０７７３５４２ １１５４７１ －５１３０８ １５３８９

表３　ＫＭＯ与Ｂａｒｔｌｅｔｔ球形检验

ＫＭＯＭｅａｓｕｒｅｏｆＳａｍｐｌｉｎｇＡｄｅｑｕａｃｙ 　　０６７３６
ＢａｒｔｌｅｔｔｓＴｅｓｔｏｆ

Ｓｐｈｅｒｉｃｉｔｙ

ＡｐｐｒｏｘＣｈｉ－Ｓｑｕａｒｅ ７４５２６
Ｓｉｇ ０００
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从碎石图 （图１）的结果来看，前５个因子坡度线十分陡峭，从第５个
因子以后坡度线相对平缓，这表示我们所构建的指标体系应该保留５个因
子。处于拐点左侧的各点是有决定意义的因子，所以本文使用这５个指标因
子取代原来的１２个指标，作为最终进行信用评价的预测变量。

表４为指标因子进行正交旋转后的成分矩阵。通过旋转，可实现变量在

较少的因子上有较高的载荷，便于明确各个因子所代表的实际意义。

表４　旋转后的因子载荷矩阵

Ｆ１ Ｆ２ Ｆ３ Ｆ４ Ｆ５

Ｘ１ ０５６２９５８ －００５２５４ －０１４０８ －００５０５４ ０５３７３２８

Ｘ２ ０８９６２５９ －０１００４２ ００９２８１２ ００８２９１１ ０２０９４９９

Ｘ３ －０１２４９３ ０８３０９１５ ０１１４４７９ －０１９５９６ ０２５４２０４

Ｘ４ ００１８４２８ －０９６８７５ －００３４７１ ００８９０９３ ００３４６２１

Ｘ５ ０００７２２ －０９５９７４ ０００６８８１ －０１０５０４ ００７５７５３

Ｘ６ －００６００１ ００９３７５１ ０９５６３６５ ００４２９７７ ００２３３５９

Ｘ７ ０１５６９１３ －０１２３６７ －０１０２４９ ０９４７９３９ ００４４８８５

Ｘ８ ０２２２４９５ ００９６０５２ －００２２２７ ００６０６８９ ０８７７５７３

Ｘ９ ０８７２５４２ －００３５８９ ００５９６２１ －００７９９８ ０１３４１６４

Ｘ１０ ０７４７８４ ００７９２３５ ００５６９０４ ０３６７４９８ －００７３５５

Ｘ１１ ０８９２０８１ －００９２６４ ００８９３３６ ００９０７７６ ０１９５８０９

Ｘ１２ －０４１９４２ －０００８５６ －０７８４４５ ０２６９２３１ ０１６１９９７

从表４可看出，因子Ｆ１、Ｆ２、Ｆ３、Ｆ４、Ｆ５分别在不同的指标上具有较

高的因子载荷值。净资产收益率、息税折旧摊销前利润／营业总收入、营业
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总收入 （同比增长率）、总资产 （同比增长率）与经营活动产生的现金流量

净额／营业收入这５个变量在因子Ｆ１上有较高的载荷；资产负债率、清算价
值比率、流动比率这３个变量在因子Ｆ２上有较高的载荷，因此因子Ｆ２主要
反映企业偿还债务方面的能力；存货周转率与现金营运指数这２个变量在因
子Ｆ３上有较高的载荷；应收账款周转率与总资产 （同比增长率）这２个变
量在因子Ｆ４上有较高的载荷；净资产收益率ＲＯＥ与基本每股收益 （同比增

长率）这２个变量在因子Ｆ５上有较高的载荷。
主成分得分系数矩阵，如表５所示。

表５　因子得分系数矩阵

Ｆ１ Ｆ２ Ｆ３ Ｆ４ Ｆ５

Ｘ１ ００９９ －００２６ －００９９ －０１１９ ０３５６

Ｘ２ ０２６０ －０００９ －００１２ －００２３ －０００４

Ｘ３ －００６０ ０２９０ ００５３ －００８５ ０２２６

Ｘ４ －００６４ －０３８５ ００６１ ００２７ ０１０７

Ｘ５ －００５８ －０３９８ ００６４ －０１４２ ０１４４

Ｘ６ －０１７７ －００３１ ０７０３ ０２３１ ０２０２

Ｘ７ －００７５ ００１１ ００９３ ０８４０ ００５７

Ｘ８ －０１５０ －００１５ ０１０８ ００８４ ０８０１

Ｘ９ ０３０３ ００１５ －００８０ －０１７９ －００９４

Ｘ１０ ０２５４ ００９５ －００２５ ０２４７ －０２４６

Ｘ１１ ０２６２ －０００５ －００１５ －００１６ －００１７

Ｘ１２ －０１２４ ００２８ －０４２１ ０１７６ ０１５４

Ｆ１＝００９９Ｘ１＋０２６０Ｘ２－００６０Ｘ３－００６４１Ｘ４－００５８Ｘ５－０１７７Ｘ６－

００７５Ｘ７－０１５０Ｘ８＋０３０３Ｘ９＋０２５４Ｘ１０＋０２６２Ｘ１１－０１２４Ｘ１２
Ｆ２＝－００２６Ｘ１－０００９Ｘ２＋０２９０Ｘ３－０３８５Ｘ４－０３９８Ｘ５－００３１Ｘ６＋

００１１Ｘ７－００１５Ｘ８＋００１５Ｘ９＋００９５Ｘ１０－０００５Ｘ１１＋００２８Ｘ１２
Ｆ３＝－００９９Ｘ１－００１２Ｘ２＋００５３Ｘ３＋００６１Ｘ４＋００６４Ｘ５＋０７０３Ｘ６＋

００９３Ｘ７－０１０８Ｘ８－００８０Ｘ９－００２５Ｘ１０－００１５Ｘ１１－０４２１Ｘ１２

Ｆ４＝－０１１９Ｘ１－００２３Ｘ２－００８５Ｘ３＋００２７Ｘ４－０１４２Ｘ５＋０２３１Ｘ６＋
０８４０Ｘ７＋００８４Ｘ８－０１７９Ｘ９＋０２４７Ｘ１０－００１６Ｘ１１＋０１７６Ｘ１２

Ｆ５＝０３５６Ｘ１－０００４Ｘ２＋０２２６Ｘ３＋０１０７Ｘ４＋０１４４Ｘ５＋０２０２Ｘ６＋
００５７Ｘ７＋０８０１Ｘ８－００９４Ｘ９－０２４６Ｘ１０－００１７Ｘ１１＋０１５４Ｘ１２
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结合各因子的贡献率，得出旅游供应链核心企业信用评分模型为：

Ｆ＝０３２７９Ｆ１＋０２２３３Ｆ２＋０１４１５Ｆ３＋００９１３Ｆ４＋００６３９Ｆ５

将上述２９家公司中Ｆ１～Ｆ５的值带入评分模型，可得出各公司信用状况

综合评分，如表６所示。

表６　旅游行业上市公司综合信用评分

排名 证券代码 证券名称 Ｆ值 排名 证券代码 证券名称 Ｆ值

００１ ６００５９３ＳＨ 大连圣亚 ０８１７１３２ ０１６ ３００１４４ＳＺ 宋城演艺 ００６４０６６

００２ ００２７０７ＳＺ 众信旅游 ０６１９０６７ ０１７ ６０３０９９ＳＨ 长白山 ００４３７６８

００３ ００２１５９ＳＺ 三特索道 ０５０２０２５ ０１８ ６０１００７ＳＨ 金陵饭店 ０００６７５５

００４ ６０１８８８ＳＨ 中国国旅 ０４１７６４８ ０１９ ６０００８８ＳＨ 中视传媒 －０００８７

００５ ０００４３０ＳＺ 张家界 ０３１６０４８ ０２０ ６０３１３６ＳＨ 天目湖 －００３０５５

００６ ６００７０６ＳＨ 曲江文旅 ０２２９５６１ ０２１ ０００６１０ＳＺ 西安旅游 －００６９８７

００７ ６００２５８ＳＨ 首旅酒店 ０２０４２７４ ０２２ ６００７４９ＳＨ 西藏旅游 －００７１４９

００８ ６００１３８ＳＨ 中青旅 ０１９４１５１ ０２３ ０００４２８ＳＺ 华天酒店 －０１１３９７

００９ ０００９７８ＳＺ 桂林旅游 ０１７７７９４ ０２４ ０００６１３ＳＺ 大东海Ａ －０２３０７１

０１０ ０００７２１ＳＺ 西安饮食 ０１７６６７２ ０２５ ００２１８６ＳＺ 全聚德 －０２７９８１

０１１ ６０３１９９ＳＨ 九华旅游 ０１７５０６８ ０２６ ０００８８８ＳＺ 峨眉山Ａ －０３０９４

０１２ ０００７９６ＳＺ 凯撒旅业 ０１６９６４７ ０２７ ６０００５４ＳＨ 黄山旅游 －０６８１１４

０１３ ００２３０６ＳＺ ＳＴ云网 ０１３２３２４ ０２８ ００２０３３ＳＺ 丽江旅游 －０９６６９７

０１４ ０００５２４ＳＺ 岭南控股 ０１２８５６９ ０２９ ６００５５５ＳＨ 海航创新 －１３１０１８

０１５ ６００７５４ＳＨ 锦江酒店 ００９４８２６

根据综合信用评分结果，大连圣亚、众信旅游、三特索道、中国国旅、

张家界五家上市公司评分最高，在由这些上市公司所组成的旅游供应链中，

由于核心企业承担起了对整个供应链金融的担保作用，整体潜在违约风险

低，与其进行合作的上下游中小企业在其信用扩散的基础上更能有效地解决

自身的融资瓶颈。

四、结论、建议与讨论

（一）研究结论

旅游供应链金融是解决旅游供应链中众多轻资产型中小企业融资问题的

重要手段，一方面中小型供应商的融资成本普遍较高，高额的融资成本会转

嫁到核心企业，另一方面中小供应商如果因为资金流断裂而倒闭，也不利于
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核心企业供应链的稳定性。随着越来越多的核心企业成为旅游供应链金融中

的主导力量，它们通过释放自己的信用价值，为上下游中小企业提供信用担

保，实现了多方共赢。

不过，信用风险作为供应链金融的重要风险之一，具有传染性，会导致

信用风险在供应链中扩散。在核心企业主导的供应链金融网络中，由于各个

相互关联的实体之间的复杂关系，可能引发大规模的信用风险扩散，与传统

的针对单个企业的融资行为中的信用违约和传染相比，可能给整个旅游产业

链带来更为严重的后果。所以，科学准确地评价旅游供应链中核心企业信用

风险是旅游供应链融资得以实现的关键。

本文通过搭建信用评价模型对旅游餐饮行业上市公司的财务与经营指标

进行因子分析，找出最能反映企业信用风险的指标因子，建立了旅游供应链

金融视角下企业信用风险评价模型，该模型对我国旅游业开展供应链金融业

务的信用风险管理具有一定的借鉴作用。

（二）研究建议

在以核心企业信用扩散为基础的旅游供应链融资模式下，供应链中上下

游的中小企业能够通过融资直接获利，而核心企业将其自身信用与上下游企

业进行捆绑，不仅直接效益不显著，而且加大了自身的潜在风险。根据中国

银保监会办发 〔２０１９〕１５５号 《关于推动供应链金融服务实体经济的指导意

见》，核心企业要承担担保、回购、差额补足的责任。所谓担保，即为下游

买方企业的订单融资进行担保；回购是指在下游买方进行货物质押融资，无

法归还借款时，核心企业要将销售给下游企业的货物买回，款项交付银行；

差额补足是指上下游企业归还借款时不足部分由核心企业补足。

由于成本效益不成正比，核心企业动力难免不足，从而增大了旅游供应

链金融合作的难度。本文建议建立对核心企业参与供应链融资的激励机制，

通过让核心企业分享旅游供应链融资业务带来的收益，并对其所承担的风险

得到适度补偿，调动核心企业参与供应链金融的积极性，促进整个旅游供应

链的发展。

（三）进一步讨论

由于旅游供应链金融尚处于发展的萌芽阶段，我们无法获得供应链上下

游整体数据进行信用分析，只能依托于核心企业的信用能力评估，供相关授

信机构予以参考，完整的旅游供应链中小企业信用评价体系还仍未建立。

另一方面，旅游供应链金融融资虽能有效规避单一企业的信用风险，但

却不能完全消除风险。随着区块链＋供应链金融技术的出现，为旅游供应链
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金融多方参与者提供了更加安全、透明的解决方案。在这种模式下，与核心

企业交易形成的真实交易背景连同付款承诺生成电子凭证，经核心企业认领

后，就能成为可流转、可融资的资产。中小企业可向合作银行在线申请贷

款、贴现，从而大大提升融资覆盖面，激活旅游供应链金融这一创新融资

模式。
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