最有前景的获利方式

----第四方物流中的资本作用

在第三方物流中，资本的作用主要表现在物流的商业信用基础、支付工具以及构建产生供应链的推动作用上。

在第四方物流中，资本的作用重点表现在对供应链的选择、规划，充分发挥资本的使用效率，以及在金融工具作用下提升派生价值链和资本运动的加速度上。

一、资本在铝产业供应链和价值链中显现出的作用及功能

1、资本在铝产业系列产品供应链中的作用

供应链是指产品生产和流通过程中所涉及的原材料供应商、生产商、批发商、销售商以及最终消费者组成的供需传输网络，即由物料获取、物料加工并将成品送到用户手中这一过程所涉及的企业和企业部门组成的网络。

铝系列产品运作流程图（与荷兰合作银行）



                  2.交运氧化铝


                                                3.对仓储货物融资



                                                9.放行铝锭指令


          1.购买氧化铝

              10.a.放行铝锭                        10.b.放行铝锭

                             4.LME注     5.放行                    8.L/C付款

                               册铝锭     氧化铝                          


                     


       11.交运铝箔          6.a.           6.b.             7.出售

1.  烟草商(现金富有者)通过中国的银行给FOTIC进行融资.

2.  氧化铝供货商将氧化铝运至可尼德保税仓.

3.  荷兰合作银行就可尼德保税仓中的FOTIC的氧化铝提供融资,比例如60-70%. 氧化铝相对于铝锭套期保值的价格应提供。

4.  FOTIC将LME注册铝锭从工厂运至可尼德保税仓.

5.  收到铝锭后,银行将氧化铝交与工厂生产铝锭，并提供铝锭的融资款，比例如80-90%（取决于套期保值的价格）。

6.a.b.氧化铝加工成铝锭后有一部分会继续加工成PS版\轮毂\铝箔.另一部分铝锭会留在冶炼厂以便铝锭串换氧化铝.

7.  FOTIC将存放在仓库中的PS版\轮毂出售给"信誉好可靠的"日本公司.

8.  日本公司开信用证给荷兰合作银行付款.

9.  一旦L/C付款给银行,银行将给可尼德发放同等价值的铝锭的指令.

10.a.b.可尼德将放铝锭给加工厂进一步加工成铝箔\PS版\轮毂.

11.  铝箔将大部分销往国内的烟草商,烟草商会对购买氧化铝提供融资.

以上图例是第三方物流供应链中的融资方式；1、通过国内最终用户融资 (包装制造商、烟草供应商）2、通过国内、国外贸易客户进料加工、来料加工融资 3、通过产品的仓储，实现串换或现金融资（物流仓储实际起到信用保障作用，同时相当于水库的蓄水功能）。

铝厂在这里只起到一个加工功能的作用，用三个二的(市场\资金\资源)方式实现市场流资的筹措。银行在次时的作用也仅是结算功能。它和有些将第三方物流实际作成就是垫资的作法，有本质区别。

2、利用供应链融资

实现供应链融资，前提是选定行业背景下的欲融资产能并对融资产能在行业中的地位及作用进行全面系统的调研分析，据此锁定产能的上下游供求关系，明晰产品销售的网络渠道，梳缕理顺各种对应关系，整合资源形成新的完整的供应链系统。本着资本从源头注入，到终端产品收回的流程，进行对客户的选择、考察，建立经济合理和供求完善的供应链系统。

整体解决方案，首先是建立、理顺与供产销三方及物流企业相对称的信息流，然后再用其对称、稳定可监管的应收应付帐款信息及现金流引入投融资机构的参与。

投融资机构关注的投资风险的平息，是靠监控供应链上下游企业物流、资金流的信息公开、透明、真实、对称来保障实现的。

实现这一流程融资的推动力是订单、信息、资本三要素。订单是真实、可靠的市场需求；信息是有获利能力的对称、透明和可信赖的各项实时运作数据；资本是信用保障的助推剂和润滑剂，推动着物流有序、高效运转。

对于需求投融资的客户群体，投融资机构应从客户不同时期经过审计的财务报表和实际缴纳的增值税、所得税等内容入手，经过充分调查了解资信状况、经营能力、规模和利润率等方面的经营活动，来分析、评价客户真实、客观的经营能力，从而评定出信用等级，给于相应的融投资授信额度。

在规划、整合供应链的投融资解决方案中，首先要解决的是订单和市场、要有客户，有订单的需求。第二，对由客户群体带来的供应链进行价值评估，应该选择成本最优、价值最大化的供应链。第三，在市场运作的基础上，用供应链上下游企业各项清晰可把握的数化、量化的实时运作数据信息，来引入投融资机构。

此时，投融资机构在这里除了融资的功能外，还可开展投资银行业务，以其专业化的服务背景，运用金融和财务杠杆等工具，对供应链上下游企业进行整合、完善和提升。

3、资本在铝产业系列产品价值链中的作用

通过资本对产品结构的深层次的挖掘，即纵向发展，向上下游产品要效益。从低端产品向高端产品转换：原料---粗加工产品---深加工产品---高附加值及终端产品。

a、烟草/包装供应商的价值链

                                                     
冶炼         氧化铝                   铝锭                       铝箔


 B、印刷/汽车行业的价值链
                                                   

            氧化铝                 铝锭                 PS版/轮毂

c、LME铝锭价格1997-2004年
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d、氧化铝价格1997-2004年
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1)供应链上下游企业在一种可控制的支付保障系统中运行，同时上下游企业可以是互为支付工具的使用产品资源（物流、现金流）。

2)供应链的产品形态在被不断加工制造转化着，通过物流企业的服务，我们可以用物流企业立体仓库的管理方式管理对待这一加工转化过程中的各个环节产品的生产量及库存（物流、信息流）。

3)资本在这个供应链中几乎是同一时间、空间获得了至少三笔投放贷款的机会，从而推动了上下游供应链在不断增值的过程中派生出价值链（现金流）。

4)一个资本（氧化铝）实际上推动了三次物流的运动。用一种货币基础(氧化铝) 推动促进物流企业取得了至少三次不同的物流服务商机(产品形态的不断加工转化过程的供应链服务，氧化铝----铝锭----铝箔----包装/烟草产品)（物流）。因此，在供应链系统中，物流的精确、效率服务至关重要！

5)在供应链上产生利润的环节很多，但最高利润回报总是来源于高附加值产品和终端产品。

6)形式上看价值链是资本从源头注入到终端产品回笼的资金流过程，但它在具体运作中却没有那么简单、直观。其间，资金流必须满足各生产企业的采购、排产、供应、时间等要素需求，尤其有时还要应对市场的价格变化，回避市场风险，合理库存，以稳定供应链上下游企业的正常生产安排。

7)在供应链上用订单、资本的组合，锁定特定产品在同一市场、时间状态下对应国际市场商品的价格，甚至对某些商品还要使用金融衍生工具在市场中采取价格吞吐等技术手段来满足产品在加工制造过程中的多次市场形态的转换，从而实现最优换汇成本和效益最大化。

8)汇率：核心要素!控制产品的市场汇率构成是实现行业价值链附加值的核心。寻找、挖掘出产品的市场最优换汇成本，是选择、规划价值链的重要因素。工具：运用金融衍生工具和财务杠杆是管理产品市场汇率和附加值的关键。方法：锁定、挖掘、吞吐。锁定原材料价格、挖掘产品的市场汇率构成、吞吐市场价格，是实现价值链附加值的重要的技术保障手段。

铝产品在97—04年实际市场汇率的表现

由于氧化铝价格是波动的，而人民币汇率在这一时段是相对稳定的，因此从铝产品供应链对应的以下三组数据来看，就会发现铝产品的市场汇率构成是影响价值链附加值的关键。
人民币在铝产品市场的实际汇率表现：

	
	97年6月东南亚危机初期
	99年12月恢复时期
	2004年10月人民币面临升值

	LME铝
(USD)
	1750-1180
	1750-1450
	1750-1850

	氧化铝
(USD)
	230-150
	420-180
	380-450

	
	97年6月
	99年12月
	2004年10月

	人民币兑美元实际汇率
	8.28
	15.12
	13.68


4、用资本的价值链架构及运行机制分析和瞻望铝产业第四方物流的获利前景
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1999年4月至2000年10月中国共进口氧化铝约450万吨，由于市场的剧烈波动，平均每吨氧化铝成本增加了150美元/吨；而同时，中国铝锭的销售价格平均每吨又减少了约150美元/吨，这样算下来，中国铝业在这期间共损失约40-60亿美元(按200万氧化铝x USD150和200万吨铝锭x USD150计)。也就是说，中国在这一时间段上，是高价买原料，低价卖产品，不但没有附加值，而且还形成了巨额的亏损，同时又波及到很多中小铝厂及上下游企业的资产负债实际形成了负值，既伤了筋，又动了骨。

国际基金正是依据中国对国际氧化铝的依赖，成功地在99年4月至2000年10月期间利用LME市场对中国铝业进行了一次价格吞吐（附图），在短短十个月中从中国市场取得了40-60亿美元的巨额利润。

现在国际市场的铝价已经又一次上升到了1800美元，止涨点应在USD1800-1850区间，依据这个判断，中国铝业在今年十至十二月底将面临一次国际铝业商机，以中国铝业的产能和国家对电解铝产业的宏观调控政策为依托，在LME市场以USD1800-1850的价位抛售铝锭。从而对铝厂及上下游企业可以产生如下几方面的附加值效果：

1) 中小铝厂可联合上下游供应链企业利用这一商机以产能吞吐的方式在国际市场上大量抛售铝锭以取得国际资本融资，从而，减弱宏观调控对铝行业企业的资金制约

2) 中小铝厂用15-27个月的产能来吞吐铝市场价格，以起到对供应链上下游生产企业的保值、增值作用

3) 稳定上下游供应链企业的生产，起到降低原材料采购成本，回避高价买原料，低价卖产品的市场风险。

4) 在铝市和氧化铝价格分别走低的情况下，及时回购、贴现市场利润，以增大价值链的赢利能力

具体实现的方法：应该通过四个价格区间来分别处理实施。

1)铝锭价格在USD1800-1850，氧化铝价格在USD400-450区间

2)铝锭价格在USD1650-1750，氧化铝价格在USD280-380区间

3)铝锭价格在USD1450-1550，氧化铝价格在USD240-340区间

4)铝锭价格在USD1450以下，氧化铝价格在USD240以下

以中国现有年产700万吨铝锭的产能估算，如果有200万吨铝锭能够避免高价位跌盘的损失，使每吨铝锭售价避免减少100-150美元/吨，同时，氧化铝价格能够回落到240-350美元/吨之间，即每吨铝锭生产成本也能降低100-150美元/吨，中国铝业仍有机会找回五年前被国际基金赚走的利润。

5、资本在第四方物流的价值链中具有多层次不断延展的获利空间

以上图例说明，供应链的资本作用更多的是财务层面的成本控制;价值链的资本作用是在金融层面的金融工具的设计和安排,利润取得的方式：供应链是靠服务，价值链是靠附加值。

因此，依托于国内、国际两块市场、资源和资金（三个二）的背景，对供应链上下游产品结构进行深层次的挖掘整合，其间可以派生出的价值链是很多很多；如果把这一资本作用方式延伸到我国当前经济矛盾最为突出的“煤、电、铝（有色）、铁（黑色）、船(制造/海运)”等行业、产业，其价值链的运作空间就尤其巨大！

依托第三方物流，选择资本在一定物流运行行业、时间、空间的不同组合介入方式，就是第四方物流可以产生价值链的内容所在，追求价值链的附加值应是第四方物流资本作用的实质。

二、物流与资金流在时空转换及功能效应方面具有不对称性

1、资金流反映出资本的货币功能及作用。货币的属性首先是符号，它具有支付、信用等功能，在物流的运动中起到重要的推动作用。但由于货币还具有很强的时间属性，尤其在借助信息载体后，它的运动的速度非常快，可以用分秒来计算，运作成本相对较低。

2、物流实体则由于受到时空、物理状态以及运输环境等因素的制约，周转速度相对要慢的多，同时，运作的成本也比较大。

如铝产品在北京和上海价格差别可能很大，但真要套利并不容易——这边得有收购的部门，那边得有推销的部门，中间还要运输。期货市场就不一样。假如在上海金属交易所和伦敦金属交易所交易的是同一铝产品，价格不一样，套利就是几秒钟的事。
简而言之，物流与资金流相互的关系呈现不对称性，各自机会成本的构成要素亦存在很大差异。

物流与资金流的属性比较

	成本/速度
	物流
	资金流

	时间速度
	慢
	快

	运作成本
	大
	小


三、效率与投入产出的正比例关系是物流与资本的共同追求

物流企业为了提高效率采取更新设备、技术，改善运输流程，引入信息技术建立立体仓库、数字仓库，细分配送比例等行之有效的技术方案和先进管理理念来实现物流效率，无论采用什么样的物流模式、技术与方案，但在资本的形态下，它的表达方式都只能是成本与效益、效率与投入产出的比例关系。

四、物流与资金流在运作过程中存在效率差异

货币的时间价值始终是资本推动物流提升价值链的动力，因此通过对上下游供应链的服务以及在供应链的搓合服务中提升派生出价值链和附加值，应该是资本时间价值的根本追求。

由于物流与资金流在时间效率方面的差异，对应物流的使用资本质量与效率空间就始终存在。还因为货币在不同商品中的时间价值各有不同，因此，物流服务过程中的时间效率就必然影响各种商品市场价格和最终利润。

特别要强调的是资本在物流的运作环节中既是硬件又是软件，更是信用符号，所以在物流运作中更容易找到运动的加速度。

为了提高物流企业使用资本的质量和效率，用三流分离的方式（如仓单融资、期货套值和财务杠杆等）把物流的价值属性与资金流的时间价值统一起来或将这三流（物流、资金流、信息流）分流，仅用其中一种形态，来完成资本增值和提高使用效率。 

借助于物流载体运动着的资本，在实现物流效率过程中，相对于物流实体可使用的工具和手段要多一些，这就好比将资本从平面运作转化成立体运作一样（如同物流企业使用立体仓库的绩效），在此过程中只需借助金融衍生工具找到资本使用的倍数就可以解决，而物流企业相对就需要借助更多硬件设施才能实现。

作为服务于第四方物流的资本载体，对周转快的商品物流，更多的追求是它的规模量和周转速度的效益及其附加值；对于周转期较长的商品物流，除追求货币的时间价值外更多的追求的是金融衍生工具的使用方式等。服务的侧重点不同，其产生附加值的方式也不同。

总结以上供应链和价值链的资本服务，就是这么三句话：1、支付工具的设计和多样化运用；2、最大限度地实现资本的结算效率；3、挖掘不同商品的市场汇率成本。
五、充分发挥资本多样属性实现物流效率

正是物流与资金流在各自属性上的不对称性才使得从事第三方以及第四方物流的企业更加需要研究和关注资本的属性和作用。为了提高使用资本的质量与效率，物流企业也可以通过科学合理使用资本的多样属性来实现物流效率。

上海国际金融研究所

任文超（琪三）金安迪
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