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摘要：供应链金融被认为是在产业生态层面落实“双碳”目标的有效途径。本文从资源编排理论和协同演

进理论视角出发，以国网英大为研究对象，探究了供应链金融助推供应链低碳发展的过程以及金融服务提供

商发挥的功能。研究发现，供应链金融作为一种动态服务过程，其通过协助组合低碳资源、推动形成低碳能

力、促进创造生态价值 3个环节助推供应链低碳发展。供应链金融通过发挥激励、赋能和使能的“三元作用”，

推动由企业低碳承诺能力，到供应链低碳联结能力，再到生态低碳一致能力的跃迁。而金融服务提供商在此

过程中通过对自身资源和能力的编排，先后发挥了信用中介、服务中介和价值中介的递进式“三重中介”功

能。本文丰富了低碳发展情境下企业资源能力协同演进路径和+供应链金融作用机理研究，并且深化了金融

服务提供商功能领域的探索。
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一、引言

气候变化已成为全球科学界的主流共识。2020年 9月 22日，中国国家主席习近平在第七十五届联合国大

会一般性辩论上的讲话中提到，“中国将提高国家自主贡献力度，采取更加有力的政策和措施，二氧化碳排放

力争于 2030年前达到峰值，努力争取 2060年前实现碳中和。”①（简称“双碳”目标）。“双碳”目标是中国积极应

对气候变化，构建人类命运共同体的庄严承诺（杨等，2022），也是推动中国社会经济高质量发展的重要举措，

其实现需要落实在产业链供应链层面的低碳生产和投资行为上。金融由于具有资金、信用、市场等禀赋优势，

是促进供应链降碳变革与投资的有效激励机制（王馨、王营，2021）。2021年 9月，工业和信息化部等四部门联

合发布《关于加强产融合作推动工业绿色发展的指导意见》，指出加强产融合作平台建设、加大绿色融资支持

力度、创新绿色低碳金融产品和服务是推动绿色低碳供应链建设在金融层面的主要任务。高碳行业碳减排是

“双碳”目标下的重点任务并需要大量资金支持。然而，目前的金融体系将企业的行业属性和既有资产作为征

信重要参考内容，因而倾向于为清洁能源等本身具有低碳特征的行业企业提供融资，因而难以有效覆盖低碳

转型企业。而供应链金融不把授信参考内容局限于企业属性及其现有资产（霍夫曼，2005），能将企业在运营

过程中的低碳行为纳入评价范围，从而对企业的降碳转型过程予以金融支持，因此是以金融撬动供应链低碳

发展的有力工具。但供应链金融推动供应链低碳发展的过程机理究竟如何？理论界对这一问题尚未形成明

确答案（贾等，2020）。

供应链企业碳减排和碳足迹披露是实现供应链低碳发展的关键环节（圣达拉卡尼等，2010；曹等，2021）。

由于企业对碳减排和碳足迹披露的投资受到自有资金流的限制（尼古拉，2018），因此碳金融成为重要激励因

素（阿列加等，2018；曹、于，2019；秦等，2020）。然而，以往碳金融服务的开展缺少包含降碳企业、中介服务商、

金融机构等多主体在内的共生网络环境，因此各类主体联系松散。而供应链金融可以将金融业务置于供应链
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低碳运营场景，同时利用中介服务商推进降碳企业、金融机构等多主体合作，因而能够解决一般碳金融服务的

主体松耦合以及环境信息不对称问题（梅西等，2017）。然而，供应链低碳发展是一个涉及供应链多种资源和

能力的复杂过程（李，2011），而现有研究多将供应链金融视作独立的产品或服务（朱等，2019；安等，2021），鲜

有文章从资源能力以及协同演进的视角出发，探索各种供应链金融业务之间及其与供应链低碳资源和能力互

动的动态过程，从而无法打开供应链企业从资源获取到能力形成、再到价值创造的低碳发展机制“黑箱”。

资源编排理论将企业资源管理过程解构为构建资源组合、捆绑资源形成能力和利用能力创造价值这 3个
递升环节（希尔蒙等，2007），能够深入剖析企业资源能力演化的动态过程（丹尼克莱等，2014）。然而，基于该理

论的研究大多聚焦于企业对传统自然资源、社会资源等静态资源的管理（查德威克等，2015；王国红、黄昊，

2021），较少关注数字化场景下企业对其行为过程数据这种无形资源的编排。此外，资源编排理论将企业的资

源能力发展视为相对独立的过程，缺少对于多主体以及多要素之间交互协同作用底层机制的关注（修斯等，

2018；亚什等，2021）。而企业对于能证明其降碳努力的动态行为数据资源的管理，及其通过与多方合作伙伴交

互协同来相互促进目标达成的能力（泰特、巴尔斯，2018；李婧婧，2021），对于供应链的长期低碳发展至关重

要。协同演进理论则关注了企业与其合作伙伴的协同共生，以及产业生态与金融生态之间的融合交互对于企

业及其所在网络发展的影响（克里斯托法罗，2022），因而能够弥补资源编排理论在这一方面分析的不足。因

此，有必要将资源编排理论与协同演进理论有机结合，对低碳发展目标下企业资源能力协同演化的动态过程，

以及金融服务与降碳活动交互演进的底层机制进行系统探讨（解学梅、韩宇航，2022；焦豪，2022）。

基于我国在金融领域推动“碳减排工具”专项支持政策落地的有利契机，以及大型国有企业国家电网公司

“碳达峰、碳中和”行动方案的战略支持，借助数字化手段创新供应链金融服务以助力供应链低碳发展成为国

网英大的重要任务。基于上述理论缺口和实践困惑，本文以国网英大为案例研究对象，从资源编排和协同演

进理论视角出发，聚焦供应链金融与供应链低碳资源和能力的互动过程，围绕“供应链金融如何助推供应链低

碳发展”这一核心议题展开分析，试图解释以下问题：供应链金融如何协助供应链企业编排低碳资源和能力进

而促进供应链低碳发展？金融服务提供商（Financial Services Provider，FSP）在此过程中发挥了何种功能？

本文可能产生 3个关键的理论贡献。第一，探索了资源编排理论和协同演进理论的耦合机制，解构了供应

链金融作为一种动态服务过程，即横向拉动供应链网络多方主体低碳能力协同演化、纵向推动金融生态和产

业生态融合交互的过程。此外，揭示了供应链低碳转型和数字经济发展背景下，企业动态行为资源管理机

制。第二，建构了供应链金融对供应链低碳能力跃迁的激励、赋能和使能的三元作用理论。第三，阐明了供应

链低碳发展过程中 FSP所发挥的信用中介、服务中介、价值中介的“三重中介”功能。本文结论将对“双碳”目

标下企业如何利用供应链金融突破降碳减排资金约束、推动供应链低碳发展提供启示和借鉴。

二、文献回顾与理论基础

（一）碳减排、碳足迹和供应链金融

碳达峰、碳中和是以节能减排为目标的低碳发展战略（邬彩霞，2021）。企业碳减排和碳足迹披露是推动

这一战略实施的必备要素（本雅法尔等，2013；马哈帕特拉等，2021；库门等，2022；王、赵，2022）。通常来说，碳

减排侧重企业层面，主要包含企业的直接排放和间接排放（孟、王，2020；宣等，2020）；碳足迹则侧重供应链层

面，反映了一项产品或服务在全生命周期所产生的全部碳排放（斯特拉扎等，2013），其测算需要跨越企业边

界，从系统角度进行评估。因此，单一企业或环节的改良无法推动“双碳”目标实现，“双碳”目标的达成需要从

供应链整体的视角出发（曾等，2019），探索推进供应链多企业、多要素协同降碳的长效机制。

为实现供应链碳减排，企业一方面需要研发废料转换等核心减排技术（杨莉莎等，2019），另一方面还需探

索碳捕集利用与封存等“负排放”技术（马科维兹等，2012）。然而，这些新型技术的研发成本高、周期长、风险

大，而供应链上的大多数企业往往没有足够的资金投入其中。短期内碳减排带来的研发成本的提升和经济收

益的降低（张等，2018；邵等，2020），会加剧企业面临的现金流短缺问题，从而降低企业的降碳积极性。在此背
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景下，将碳减排与金融活动结合，成为推动企业碳减排和碳足迹披露的重要途径（张等，2021）。

在碳减排金融领域中，碳金融是研究的热点话题（安等，2021）。碳金融是随着气候变化而兴起的金融服

务，是一种有关碳减排项目以及碳配额交易的金融活动（索尼亚、怀特，2009），旨在通过金融产品创新来鼓励

企业的降碳行为（加西亚、罗伯茨，2008），进而缓解气候变化（刘明明，2021）。狭义的碳金融指碳排放权及其

衍生产品的买卖交易和投资活动（徐枫等，2022）。广义的碳金融则涵盖了与碳减排有关的所有金融交易，包

括低碳项目的投融资以及由此产生的担保、咨询服务等活动（郭等，2021）。作为一种基于碳排放量的资源，碳

金融对企业的运营成本和市场竞争优势有重要影响。2022年 6月 27日，中国人民银行行长易纲在接受中国国

际电视台（CGTN）记者专访时提出，“今后重点是推动制定转型金融框架，引导市场资金支持高排放行业稳妥

有序地实现低碳转型”。然而，碳金融作为以金融手段推动碳减排的工具，其如何促进高排放企业通过资源能

力的管理实现持续减排，又如何识别和追踪减排行为，同时有效控制金融活动中的潜在风险，这些问题现有研

究鲜有提及。

供应链金融则以金融工具为媒介，协调统筹供应链碳减排活动，推动金融活动服务于企业减排，同时，又

基于供应链低碳运营来保障金融活动风险可控和安全。相较于碳金融，供应链金融不仅能获得更多的供应链

利润，还能更有效地推动供应链整体碳减排（吴、况，2020）。特别是在碳限额交易规制下，供应链金融作为一

种激励机制（宋华等，2021），能够促进合作伙伴积极参与碳减排活动（康等，2019）。已有关于供应链金融在碳

减排场景中的研究，对比分析了贸易信贷模式（曹等，2017；康等，2019）、预付款融资模式（秦等，2020），以及其

他多种应用模式（李等，2021，2022；万等，2022；王等，2021）。尽管将供应链金融与碳减排相结合的研究成为

当前学者们所聚焦的新兴话题，但现有研究多将不同种类的供应链金融产品和服务视为相互独立的。低碳场

景下的供应链金融作为一个涉及供应链多方主体、多类资源、多种能力的复杂过程，需要从动态协同的视角展

开剖析。

此外，金融服务提供商（FSP）作为供应链金融服务的推动者，现有系列研究对其作用展开分析。西尔维斯

特和鲁斯彻脱（2014）首次提出 FSP在供应链整合中的作用。基于此，马丁和霍夫曼（2017）探索了 FSP在供应

链金融中的重要功能，即 FSP作为一种中介，能够弥合不同供应链参与企业之间，及其与金融机构之间存在的

需求匹配鸿沟。宋等（2018）进一步将平台型 FSP与传统银行进行对比分析，发现直接参与供应链运营的 FSP
可以通过交易信息、网络、流程等把握供应链运营的全过程，从而能更好地发挥控制金融风险的作用。宋等

（2021）则探究了大数据分析技术支持下 FSP的两类作用，一类是对客户企业质量和潜存风险的鉴别作用，另

一类是对中小企业获得融资的支持作用。现有研究多聚焦于 FSP在借助供应链金融解决企业融资难题方面

的作用，而对FSP在促进供应链低碳可持续发展方面的功能分析较少。

基于此，本文从企业资源能力协同演进视角出发，对供应链金融与企业低碳资源及能力互动的动态过程

进行探索，试图打开企业从资源获取到能力形成、再到价值创造的低碳发展过程“黑箱”，同时揭示 FSP在此过

程中的作用发挥机制。

（二）资源编排理论、协同演进理论和研究框架

为解决上述问题，本文将从资源编排理论和协同演进理论的双重视角出发，全面剖析供应链金融推动企

业低碳资源能力协同演化的动态过程。资源编排理论（Resource Orchestration）是将资产编排思想和资源管理

思想融合而产生的理论，最早由美国学者希尔蒙等（2007）提出。其理论框架由资源组织、捆绑和利用这 3个
关键要素构成。其中，资源组织要求企业通过跨边界获取、积累和剥离资源来实现资源结构化，捆绑资源要求

各层次相互协作以维持、丰富既有资源和开拓新资源进而构建能力，最后通过协调和整合来利用能力创造价

值。资源编排理论认为，资源、能力和管理者行动的结合是促进最终价值创造的关键因素（哈尔菲特等，2009；
查德威克等，2015），尤其强调管理者行动在动员和利用资源以实现战略目标上的作用（汉森等，2004；希尔蒙

等，2011）。其从过程视角出发，聚焦于组织对资源的动态管理（希尔蒙等，2011），强调通过形成与情境相匹配

的资源组合和动态能力来创造价值（张青、华志兵，2020）。值得注意的是，企业资源和能力的发展过程并不是
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独立存在的，而是伴随着多主体、多要素之间的协同交互（阿巴特科拉等，2020）。然而，资源编排理论主要关

注单一企业资源和能力的管理过程（修斯等，2018；亚什等，2021），缺乏对于企业与其合作伙伴，以及企业所在

环境中多维要素协同演化过程的探索。

协同演进思想认为，企业之间可以通过资源和能力的互补来实现协同（王、扎克，2007）。资源的互补程

度以及企业内部和跨企业边界协调资源的效率是协同演进效果的重要影响因素（卡普隆等，1998；迈德霍

克、特尔曼，1998；维克隆德、谢普尔德，2009）。协同演进理论表明，不同主体和要素之间存在相互依赖和反

馈（阿巴特科拉等，2016），强调企业所在环境中多方主体和多维要素间的协同对企业及其所在网络发展的

影响，可以有效捕捉网络中多主体和多要素之间的协同演化和动态交互过程（克里斯托法罗，2022）。但是，

对于多方协同演进过程中企业的资源和能力究竟经历了何种编排活动，协同演进理论还未给出解释。因

此，本文将协同演进理论与资源编排理论相结合，从企业资源编排以及多主体和要素协同演进双重视角出

发，剖析供应链金融推动下供应链低碳资源和能力的发展过程。一则可以横向剖析综合供应链金融服务提

供商（FSP）促进效应下，网络低碳资源演化、能力跃迁以及价值创造的具体路径；二则有助于纵向洞察供应

链低碳发展目标下，企业与合作伙伴协同合作，以及金融活动与低碳行为交互融合的过程机制。本文的研

究框架如图 1所示。

三、研究设计

（一）研究方法

本文采用探索性单案例研究方法。一方面，本文旨在探究供应链金融如何协助企业管理低碳资源进而促

进实现供应链低碳发展，属于“How（怎么样）”的问题，具有探索性和解释性特征，而案例研究方法适合深度分

析并解答此类过程和机制问题（殷，2014）。另一方面，供应链金融与供应链低碳发展进程的互动是一个复杂

的动态过程，目前相关研究还处在探索阶段（宋华、卢强，2017），而探索性案例研究方法可以帮助研究者捕捉

到推动该过程的关键性因素（毛基业、苏芳，2016）。此外，目前通过供应链金融推动供应链低碳发展的企业较

少，而本案例所研究的企业在该领域已形成相对成熟的业务模式。因此对单个案例进行集中分析有利于描绘

复杂的现实情境（戴尔、威尔肯斯，1991），进而实现理论拓展（殷，2003）。

图 1 研究框架
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（二）案例选择

1.案例企业选择的原则

本文选择国网英大股份有限公司（简称国网英大）作为案例研究对象，主要出于如下 3点考虑。首先，国

家电网公司作为关系国家能源发展的特大型国有企业，其功能定位之一即“能源革命践行者”（戚聿东等，

2021），被列为中国推动国企碳减排的试点企业之一。国网英大作为国家电网金融板块业务子公司，致力于通

过金融服务推动电网供应链生态低碳发展。国网英大制定电力行业低碳认证标准，创新碳金融业务模式，相

关业务规模超 100亿元。因此，案例主体具有典型性和先进性（毛基业、李晓燕，2010）。其次，国网英大在供

应链低碳发展的不同阶段为企业动态匹配供应链金融产品和服务，各阶段目的明确且供应链金融与企业资源

能力的匹配性强，具有较高的代表性，可以拓展到其他供应链低碳发展推动过程，符合单案例选择的极端性与

启发性原则（艾森哈特、格雷布纳，2007）。最后，国网英大通过供应链金融助推供应链低碳发展的过程清晰，

数据完整。同时，本课题组与国网英大有着长期密切合作，通过实地调研和访谈获取了丰富的一手和二手数

据资料，有利于深度追踪供应链金融发挥综合性作用的完整过程。

2.案例企业供应链碳金融发展阶段

国网英大供应链碳金融业务是随着供应链数字化变革的深化、碳资产建立工作的推进以及综合性碳金融

产品的推出而逐渐发展成熟的。为能够清晰呈现供应链碳金融业务的发展过程，本文根据各阶段主要工作的

不同，将国网英大供应链碳金融的发展历程划分为 3个阶段，即“碳金融准备阶段—碳金融推进阶段—碳金融

推广阶段”（如图 2所示）。

第一阶段：碳金融准备阶段（2018.04~2020.03）。在这一阶段，国网英大的主要工作是牵动企业数字化变

革，为供应链碳金融服务打好数据基础。国网英大拉动企业嵌入国网智慧供应链管理平台，帮助企业开发获

取能够证明其降碳努力的行为数据资源。

第二阶段：碳金融推进阶段（2020.04~2021.10）。在这一阶段，国网英大依托国家电网物资专业大数据建

设成果，帮助企业开立“碳账户”，并制定低碳供应链信用评价体系以及“碳积分”管理规则，促进企业实现降碳

行为资产属性的转化。

第三阶段：碳金融推广阶段（2021.11~现在）。在这一阶段，国网英大与金融机构合作，推出“碳系列”低碳

转型金融服务包，为低碳转型中的企业提供金融支持，帮助企业利用低碳资源创造价值。

（三）数据收集

自 2018年起，课题组对国网英大供应链碳金融相关业务的跟踪调研持续了 4年时间。在此期间与国网英

大供应链金融业务部门、国网英大碳资产管理部门、国家电网公司物资部以及国网供应链体系上下游企业等

图 2 国网英大供应链碳金融发展历程
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多次进行正式和非正式访谈。访谈采用多种形式，既包括对业务负责人的深度访谈，也包括与业务团队的开

放式讨论，还有聚焦特定问题的专题访谈。每场访谈均有 4~8名研究人员参加，访谈持续时间在 1~3小时。每

场访谈后，研究人员会就存疑之处及时与访谈对象再次沟通，由此形成的访谈记录达到近 20万字。针对同一

调研对象，研究成员会在不同时期对其进行访谈，以保证数据的连续性和真实性（摩尔等，1997）。访谈资料如

表 1所示。

为保证数据的充分性和准确性（殷，2014），本研究还采纳二手资料收集和现场观察等方式获取数据。同

时，通过对多个被访人员的回答以及被访人员的回答与其他档案资料内容进行比较，实现了研究数据的“三角

验证”，有效避免潜在误差（迈尔斯、休伯曼，1994）。二手资料来源主要包括：（1）内部资料，包括国网英大年度

报告、领导内部讲话等；（2）外部资料，包括国网英大负责人公开场合讲话、官方网站信息、新闻报道、行业报告

等。二手资料信息如表 2所示。

（四）数据分析

单案例研究需要基于现象展开系统性概念化编码（毛基业，2020）。本文采用乔亚（2013）的数据分析方

法，通过建构一阶概念和二阶主题产生严谨的质性分析

结果。最后，根据数据和新归纳概念间的联系以及现有

理论形成聚合构念（潘、坦，2011）。具体而言，本文使用

能够充分反映被访人真实观点的语言（万曼恩，1979），

提炼了业务数据实时采集、多级数据闭环验证等 16个
一阶概念；接着将归类后的一阶概念赋予获取降碳数据

资源、建立低碳行为资产等 8个二阶主题；最后，整合具

有一致性的二阶主题，形成传递低碳行为信用、匹配低

碳金融服务、整合低碳多维价值 3个聚合构念。图 3展
示了最终的数据结构。

在数据分析过程中，先由两位研究人员独立编码，

再对意见分歧处进行集体讨论，最终保留达成一致的编

码结果。本研究通过在数据、构念和文献之间反复对照

和迭代实现数据和理论的匹配，最终形成合理且稳健的

图 3 数据分析与编码结构

表 1 案例企业访谈数据收集情况
样本企业

国网英大

调研部门

高管团队

事业部
负责人

产品经理

上下游企业

访谈对象
总经理

总部物资部主任
金融中心主任

数字化硬件负责人
金融产品研发工程师

运营主管
融资类产品经理
投资类产品经理
核心业务负责人

编码
A1
A2
A3
A4
A5
A6
A7
A8
A9

访谈次数

8次

6次

3次
2次

访谈时长

510分钟

370分钟

190分钟

130分钟

表 2 二手资料信息与编码
样本
企业

国网
英大

数据
来源

内部
资料

外部
资料

名称

国网英大年度报告、领导内部讲话等

国网英大负责人于碳金融论坛等公开
场合的讲述内容
国网英大官方网站、微信公众号
国网英大供应链碳金融有关新闻报道

《中国供应链金融创新实践白皮书
（2019）》、《中国供应链金融创新实践
白皮书（2022）》等报告

类别

文档

会议论坛

官方报道
新闻报道

行业报告

数量

31
4
29
42
2

编码

B1
C1
C2
C3
C4
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理论框架，从而发掘有助于理论发展的新推论（毛基业、张霞，2008）。

四、研究发现

基于资源编排理论和协同演进理论，本研究从 3个阶段对案例展开分析：第一阶段是低碳资源组合阶段，

第二阶段是低碳能力形成阶段，第三阶段是生态价值创造阶段。在三阶段分析中归纳出以下聚合构念：传递

低碳行为信用、匹配低碳金融服务、整合低碳多维价值。

（一）低碳资源组合阶段：传递低碳行为信用

低碳信用的建立是企业借助供应链金融推动低碳发展的前提（安等，2021）。在低碳资源组合阶段，企业

通过不断获取、积累行为数据资源来实现资源组合结构化并逐渐构筑低碳信用。在这一过程中，国网英大作

为金融服务提供商（FSP），在降碳企业和金融机构之间进行信用传递，主要体现在 3个方面，即协助企业获取

降碳数据资源、建立低碳行为资产、积累低碳金融信用（见表 3）。

1.获取降碳数据资源

低碳场景下的供应链金融与传统模式不同，其业务开展不仅基于对应收应付票据、库存等静态资产的评

估，更以企业降碳行为这种动态行为资产作为评级授信依据。其中，低碳行为资产既包括企业本身的业务数

据，也包括企业所在供应链多级上下游的数据。

第一，业务数据实时采集。国网英大以供应链金融的数据需求为牵引力，拉动国网体系内企业将业务过

程数据按标准化形式及时上传到国网现代智慧供应链管理系统，即“5E”平台（如图 4所示），利用数字技术对

企业碳排放有关信息进行实时监控和收集。调研中企业提到，“上传到电子商务系统（ECP）的招标采购数据，

上传到电工装备智慧物联平台（EIP）的环保质量监控数据等，是金融机构开展企业低碳征信工作的重要参考

要素”。第二，多级数据闭环验证。对接供应链上游生产企业，国网英大利用 EIP实时采集供应商订单、排产

信息。对接下游制造企业，国网英大着重刻画在物流运输阶段产生的碳排放情况。国网英大利用电力物流服

务平台（ELP）贯通干线运输业务和末端配送业务，监控重要设备的运输过程，掌握产品运输途中的能源浪费

表 3 低碳资源组合阶段传递低碳行为信用的编码与证据展示
聚合构念

传递低碳
行为信用

二阶主题

获取降碳
数据资源

建立低碳
行为资产

积累低碳
金融信用

一阶构念
业务数据
实时采集
多级数据
闭环验证
确立低碳
评估标准
识别评估
低碳资产
引导积累
低碳积分
形成低碳
信用画像

相关引文与证据

“我们有意培养企业收集数据的意识，鼓励供应链上各企业接入‘5E’平台，将他们的有关业务数据及时上传。”（A4）
“依托‘5E’平台，我们打通供应链上下游业务链，打破组织间的数据壁垒，将关于企业生产运营的更全面的数据向
金融机构穿透。”（A3）

“通过设计低碳供应链信用评价体系，可以提供一个低碳水平的客观衡量标准，同时为企业指明减碳努力方向。”
（A6）
“企业低碳管理绩效评价标准体系可以帮助企业‘摸清碳家底’，对自身现有的低碳能力进行评估，进而申请相应的
金融服务。”（A6）

“我们依托物资专业大数据建设成果，帮助供应商开立‘碳账户’，搭建好碳金融服务的基础信用设施，鼓励供应商
主动减排与转型，从而积累‘碳积分’。”（A3）

“我们利用智慧供应链管理系统中积累的企业业务数据，为企业提供反映其低碳资信水平的低碳信用画像，发挥业
务数据的金融效能。”（A2）

图 4 现代智慧供应链管理系统架构
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和资源损耗情况，从而实现对产品从生产制造到运输配送的碳排放信息的闭环采集和交叉验证，保证了企业

低碳行为数据资源的真实性和完整性。

2.建立低碳行为资产

根据资源编排理论，只有对资源进行有效管理，才能实现从资源到能力最终到价值的转化（保拉杰，

2011）。低碳资产偏向于行为型资产，即企业的低碳行为是形成低碳资产的重要基础。国网英大通过确立低

碳评估标准，为企业提供低碳认证服务，帮助企业有效识别和管理低碳资产，摸清“碳家底”，进而构建低碳资

源组合。

第一，确立低碳评估标准。国网英大参考商务部“供应链创新与示范企业”建设要求以及企业降碳实践，

建立低碳供应链信用评价体系（如图 5所示）。体系包含企业低碳管理绩效、能源消耗水平、环境保护水平、生

产经营信息、社会信用信息和基本业务信息六大一级指标。其中，低碳管理绩效维度的权重最高，其从碳表

现、碳履约、碳贡献和碳披露四个方面对企业低碳运营能力和发展潜力进行评估。该评价体系的建立提供了

特别针对碳减排企业的信用评价工具，有助于金融机构转变传统供应链主体授信模式，为低碳转型企业提供

更多金融支持。第二，识别评估低碳资产。国网英大为企业提供低碳资产认证服务。据其评估标准，低碳资

产可分为两类：一类是反映企业降碳努力过程的行为类低碳资产，另一类是反映企业碳减排成果的历史类低

碳资产。企业可凭借使用清洁能源、升级低能耗设备等降碳努力积累行为类低碳资产，凭借碳减排成果认证

等反映其现有低碳能力的资料积累历史类低碳资产。低碳资产认证服务有助于降碳企业识别低碳资产结构，

明晰自身低碳发展水平，并前瞻性地引导企业制定低碳资产组合管理规划（刘等，2016）。

3.积累低碳金融信用

低碳信用的累积是降碳企业申请供应链金融服务的基础。国网英大通过建立低碳信用积累基础设施和

积分规则，并为企业出具低碳信用画像，协助企业积累低碳金融信用。

第一，引导积累低碳积分。国网英大会同长三角金融中心，为企业开立“碳账户”这一基础信用设施，并引

导企业积累“碳积分”。“碳积分”是企业低碳表现的量化反映，其可分为两类：一类是电碳转换积分，即根据企

业前三年间的电碳转换情况为其积累碳资产“基础分”；另一类是降碳行为积分，即基于对企业目前降碳行为

的评估来预测其未来低碳表现，进而在其“碳账户”上积累“碳积分”。对接央行碳减排政策，国网英大依靠“碳

积分”所反映的企业降碳信息，在后期优先引导一批优惠金融产品直达能够支撑低碳供应链生态建设的企

业。第二，形成低碳信用画像。基于“5E”平台提供的企业数据“资源池”，包含运营分析决策、资源优化配置、

风险监控预警、数据资产应用和应急调配指挥五大功能的数据应用平台——供应链运营中心（ESC）得以建

立。国网英大利用ESC将“松散的”企业业务数据转化为可直接应用的“整合的”供应链管理信息，进而为降碳

企业提供低碳信用画像，为其申请低碳项目融资服务打好信用基础。

图 5 低碳供应链信用评价体系
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根据数据编码结果，在低碳资源组合阶段，国网英大作为FSP，基于其数字化能力，通过协助企业获取降碳

数据、建立行为资产、积累低碳信用，发挥了信用中介功能。金融机构受自身信息资源和能力所限，难以判断

企业资产和低碳水平的真实性（阿翰、萨米恩托，2019；科瓦尔斯基，2021）。此时，FSP以企业低碳行为数据为

基础，以低碳管理绩效评价指标为准则，为企业出具客观的低碳表现评价报告，从而一方面为企业提供低碳水

平的客观证明，帮助企业向金融机构传递可靠的“低碳信号”（康纳利等，2011），助力企业在金融机构处积累低

碳融资信用；另一方面为金融机构提供真实有效的企业降碳信息，通过降低信息不对称程度来帮助金融机构

将企业信用授予方式由主体信用评估转变为行为信用构建（康纳利等，2011），同时增强其对信用风险的把

控。具体流程如图 6所示。

（二）低碳能力形成阶段：匹配低碳金融服务

资源本身不能产生价值，稀缺、不可替代、难以模仿的管理资源的能力才是价值产生的源泉（巴尼，

2018）。在低碳能力形成阶段，FSP根据企业资源协同演进情况为其动态匹配金融服务，帮助企业捆绑低碳资

源以维持、丰富和开拓低碳能力。具体表现为利用供应链金融激励低碳承诺能力、赋能低碳联结能力和使能

低碳一致能力。该范畴下二阶主题的编码和证据示例如表 4所示。

1.激励低碳承诺能力

承诺能力是指通过标准体系驱动持续正确行为的能力（米翰等，2006）。对照低碳评价标准，基于企业资

源创新低碳业务流程并持续进行低碳投入，这正是低碳承诺能力的体现。

第一，鼓励低碳流程创新。基于企业基础信用画像及其低碳评级结果（金牌、银牌、铜牌、普通、非绿色），

国网英大协同金融机构从产品种类、利率水平、配套服务等方面为其提供不同级别的流动资金贷款和项目贷

款服务，以差异化服务激励企业创新低碳流程。第二，促进持续低碳投入。国网英大结合企业低碳能力评估

结果的变化情况，为其提供服务水平可动态调整的装运后融资和在途融资等交易信贷服务。在对企业存放至

上海电力指定仓库的货物进行动态抵押或质押评估后，融资规模最高可达入库产成品价值的 80%。服务水平

动态设置的金融服务可以及时对企业降碳努力形成反馈，从而在为企业低碳投入提供资金支持的同时，促使

其持续降碳，激励其低碳承诺

能力的形成。

2.赋能低碳联结能力

联结能力指与供应链上下

游合作伙伴协同行动的能力

（李婧婧等，2021）。依托供应

链层面的生产、交易信息以及

由此建立的信任关系，利用供

应链金融鼓励上下游联合降

碳，可以赋能供应链层面低碳

联结能力的形成。

第 一 ，驱 动 联 合 低 碳 运

营。依托国网智慧供应链管理

系统对上下游生产运营全流程

的数据记录，国网英大协调金

融机构设置同时参考上下游碳

排放信息的授信机制，从而驱

动企业带动上下游联合低碳运

营。第二，支持协同低碳投

图 6 FSP信用中介功能发挥过程

表 4 低碳能力形成阶段匹配低碳金融服务的编码与证据展示
聚合构念

匹配低碳
金融服务

二阶主题

激励低碳
承诺能力

赋能低碳
联结能力

使能低碳
一致能力

一阶构念

鼓励低碳
流程创新

促进持续
低碳投入

驱动联合
低碳运营
支持协同
低碳投资
广泛吸纳
降碳主体

深入满足
降碳需求

相关引文与证据
“供应链金融可以实现将社会资金由高碳排放领域引向低碳领域，从
而挤出企业对高碳排项目的投资，鼓励企业将资金用于创新低碳业务
流程。”（C1）

“我们为正在进行减碳投入的企业提供抵质押融资，并根据企业的低
碳努力表现动态调整融资规模，以此来刺激企业对低碳转型进行持续
投入。”（A1）

“我们根据供应链上多级企业的低碳生产情况动态调整融资比例，鼓
励上下游企业进行低碳运营合作。”（A5）

“我们基于供应链整体的低碳能力来为企业提供融资服务，支持核心
企业带动上下游一同进行低碳技术投资。”（C3）

“通过建立金融服务‘白名单’制度，推动大企业将信用穿透到中小企
业，让广大的中小企业获得金融支持以进行低碳建设投入。”（A3）

“对于低碳评价得分较低的企业，我们为他们匹配‘一揽子’低碳建设
咨询服务；对于低碳评价结果较好的企业，我们为他们提供低碳金融
服务。”（A1）
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资。基于国网英大提供的多级企业降碳信息，金融机构可以在没有有形担保物作为风险控制保障的情形下，

凭借信任关系为上下游企业供应订单融资等信用融资服务（福斯特等，2019；芙劳斯特等，2019；甘巴科尔塔

等，2019）。国网英大联合金融机构从订单形成阶段开始介入，给予企业订单总额 40%至 50%的融资，随着供

应链各级企业碳减排率和备料生产完成率的提高，逐步扩大对其融资比例，最高可达订单总额的 50%至 60%，

从而及时满足上下游协同低碳运营投资过程中的资金需求，赋能供应链上下游低碳联结能力的形成。

3.使能低碳一致能力

一致能力指协调内外部资源，建立利益相关者之间的信任以形成一致行动的能力（米翰等，2006）。凭借

社会网络资源与多方主体建立联系，突破上下游线性结构，在供应链生态范围内形成低碳共识和一致行动，正

是低碳一致能力育成的表现。

第一，广泛吸纳降碳主体。国网英大建立供应链金融“白名单”制度，基于企业低碳信用评估报告及其与

省级电网的历史订单合作记录，向金融机构推荐低碳表现和运营质量良好的中小企业。对于“白名单”中的优

质企业，金融机构在同等条件下可给予其 20~50bp的利率优惠以及增量授信。利用核心企业信用背书帮助中

小企业降低金融服务触及门槛，从而支持更多企业降碳。第二，深入满足降碳需求。低碳评价得分较低的企

业面临较高的“降碳”需求，国网英大则联合科技服务公司、专家学者、行业协会等为其匹配低碳转型“一揽子”

咨询服务，内容覆盖低碳供应链体系建设、碳排放审核与管理、碳资产开发与交易等。低碳评价得分较高的企

业面临较高的“降本”需求，国网英大则联合商业银行、投资公司、保险公司等为其提供投保贷联动的“碳系列”

综合金融服务，包括挂钩碳中和指数的银行结构性存款等投资类产品，投标保证金保险等保险类产品，以及低

碳项目贷款等融资类产品。在深入满足降碳企业在技术和成本方面多维需求的过程中，国网英大动员了多方

主体发挥各自优势共同参与生态碳减排，从而使能供应链生态降碳一致能力的形成。

通过数据编码结果可以发现，在低碳能力形成阶段，国网英大作为 FSP，依靠其对降碳企业和金融机构等

外部主体的双向连接能力，发挥了服务中介功能。国网英大凭借其信息资源优势，面对降碳企业，基于企业降

碳表现的协同演进情况，依次为其动态匹配信任要求和服务水平逐级上升的交易信贷服务、信用融资服务和

综合性金融服务，从而利用供应链金融推动供应链低碳能力的跃迁。面对金融机构等供应链外部利益主体，

国网英大通过将其置于供应链低碳发展场景，帮助其拓展服务范围，同时通过为其提供企业降碳能力多维信

息，协助其动态调整服务水平，以实现供应链、业务链、资金链的高效匹配（宋华、陈思洁，2016；刘淑春等，

2021）。FSP发挥服务中介功能的过程如图 7所示。

（三）生态价值创造阶段：整合低碳多维价值

凭借社会网络结构优势，FSP桥接与整合金融机构、科技公司、媒体公司等多方资源和能力，协助供应链生

态内多方主体延伸低碳经济价值和拓展网络关系价值。低碳经济价值主要体现在通过提升低碳运营效率和

树立低碳品牌形象，来帮助企

业获得财务性收益；而网络关

系价值则表现为通过扩展金融

业务覆盖网络以及强化合作企

业联系，来加深供应链生态网

络参与主体之间的关系。这两

种价值的实现过程涉及供应链

的多元目标和多方参与主体，

因此体现了供应链生态中低碳

多维价值的整合。该范畴下二

阶主题的编码和证据示例如表

5所示。 图 7 FSP服务中介功能发挥过程
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1.延伸低碳经济价值

供应链金融在协助企业降

低碳排放的同时，还整合利用

多方能力帮助企业创造经济效

益，助力企业将低碳发展的环

保价值延伸至经济价值。

第一，推动生产运营降碳

减排。FSP整合资源和能力，为企业低碳转型引入资金、技术等多方面支持，推动企业逐步实现减排、低碳、零

排放。诸如，国网英大联合金融机构和科技服务公司等多方主体，帮助企业提高低碳运营效率。在利用供应

链金融推动生产运营碳减排的过程中，成功助力 15家公司实现这一目标。第二，发挥低碳运营经济效益。国

网英大联合长三角金融中心推出“碳 1号”、“碳 2号”、“电融 1号”等类现金管理产品，帮助低碳表现较好的企

业盘活闲置资产，获得财务收益。同时，国网英大还为这些企业提供权益丰富的配套服务。购买“碳 1号”等

产品的企业，将被优先纳入英大长三角“百家战略客户生态圈”，享受优先、优惠的低碳认证和碳交易红利。此

外，国网英大还联合媒体平台为通过低碳认证的企业进行宣传，助力企业树立绿色低碳的品牌形象，以增加无

形资产（贝思客詹森等，2015），提升市场接受度。在此过程中，也帮助第三方服务企业拓展了业务范围，提高

经济收益。

2.拓展网络关系价值

通过低碳发展共同目标聚合网络中的多方主体，不仅可以帮助降碳企业提高金融资源可得性，还能加深

企业间合作深度，实现沿供应链网络关系线将低碳价值获得者由降碳企业拓展至供应链网络多方参与者。

第一，扩展金融资源触达范围。供应链金融将企业的降碳行为表现和交易数据纳入考核范围，提高了

中小企业以及正处于降碳转型过程中的企业的金融资源可得性。2020年，国网英大与国网上海电力联

合，对国网供应链上游企业宝胜科技创新股份有限公司进行碳表现评估。根据其良好的评估结果，中国

农业银行宝应支行为其顺利下发绿色信贷批文并放款 5000万元，并且贷款利率以较大幅度低于银行同期

LPR。第二，稳固提升企业合作关系。围绕低碳发展共同目标，多方企业整合资源，互补能力，深入开展降

碳合作。这不仅稳定了上下游与国网之间的合作关系，而且加深了双方合作深度。这表现为从原来的交

易型关系，转向了信息共享、协同低碳运营管理的深度合作关系。如企业在接受调研时提到，“面向供应

侧的优质企业，我们通过与其设立协同降碳计划以及为其争

取资金、技术等更广领域、更深层次的服务资源，有效密切了

合作关系”。

依据数据编码结果可以发现，在网络价值创造阶段，FSP利
用其产融整合创新能力，发挥了价值中介功能。一方面将低碳

发展的环保价值和经济价值进行有机整合，另一方面将降碳主

体企业价值和第三方服务企业价值进行协调连接。FSP具有

高度的社会网络结构嵌入性和关系嵌入性，在网络中有着较强

影响力（宋等，2020）。利用供应链低碳转型这一价值实现机

会，FSP整合金融机构的资金能力、科技公司的技术能力、媒体

平台的宣传能力以及政府的政策优势等多方能力，帮助企业减

轻降碳变革资金压力，提升降碳效率，同时也协助第三方服务

企业创新拓展了业务范围，提高业务收益，通过服务供应链低

碳转型创造经济价值。FSP价值中介功能发挥过程如图 8
所示。

表 5 生态价值创造阶段整合低碳多维价值的编码与证据展示
聚合构念

整合低碳
多维价值

二阶主题

延伸低碳
经济价值

拓展网络
关系价值

一阶构念
推动生产运
营降碳减排

发挥低碳运
营经济效益

扩展金融资
源触达范围

稳固提升企
业合作关系

相关引文与证据
“通过为低碳转型企业提供金融服务以及减碳技术支持等多方面的
资源，我们已成功帮助 15家企业实现生产运营过程碳减排。”（A1）

“我们凭借自身优势帮助降碳企业整合多方资源，降低企业低碳转
型成本，同时协助它们在市场上树立低碳的品牌形象。”（A1）

“依靠较好的碳表现评估结果，我们顺利获得了银行的绿色信用贷
款，并且贷款利率低于银行同期 LPR。”（A9）

“我们利用金融工具引导企业降碳减排，并向低碳转型企业提供多
种资源。在此过程中大大提高了国网和上下游的合作密切程度，推
动了供应链高质量发展。”（C2）

图 8 FSP价值中介功能发挥过程
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五、供应链金融助推供应链低碳发展过程理论模型

基于对国网英大利用供应链金融助推供应链低碳发展完整过程的分析可知，低碳场景下的供应链金融注

重对企业动态降碳行为过程的考核。作为一种过程型服务，其通过与供应链降碳行为动态交互，沿循协助供

应链企业组合低碳资源、形成低碳能力、创造生态价值的路径推动供应链多方主体低碳资源协同演进，从而助

推供应链低碳发展。本文据此构建供应链金融助推供应链低碳发展过程的理论模型，如图 9所示。

首先，供应链金融协助企业构建低碳资源组合。低碳资产属于行为类资产，其以企业的降碳行为数据为基

础，反映了企业降碳努力的过程。供应链金融拉动企业利用数字技术及时获取降碳行为数据资源，积累低碳资

产，并以FSP制定的低碳信用评价体系为标准，鼓励企业建立囊括低碳资产、财务资产等多种资源在内的低碳资

源组合。借助FSP信用中介功能的发挥，逐渐积累在金融机构处的低碳信用，为获取供应链金融服务打好基础。

其次，基于企业低碳资源组合的建立，在 FSP服务中介功能的发挥下，供应链金融以差异化的服务和层级

化的作用推动供应链低碳能力的跃迁：（1）在供应链低碳能力形成初期，以仓单质押、库存融资为主的交易信

贷形式的供应链金融服务作为企业低碳能力的反映，通过设计服务水平依不同企业降碳表现横向比较而差异

化设置、依同一企业降碳表现纵向波动而动态化调整的服务模式，促使企业持续降碳，激励企业层面低碳承诺

能力的形成。（2）随着企业降碳能力的发展，为推动核心企业带动其关联方协同减排，供应链金融将企业低碳

发展情况置于整个供应链场景。依托上下游之间的信任关系，在无担保物的情况下为企业提供订单融资等信

用融资类供应链金融服务，鼓励供应链上下游联合降碳，为供应链层面低碳联结能力的形成赋能。（3）基于供

应链层面低碳能力的形成，供应链金融致力于在生态范围内推动降碳一致行动。一方面通过“白名单”机制帮

助中小企业触及金融资源，从而吸纳更多企业主动降碳；另一方面联合金融机构、科技公司等为降碳企业匹配

投保贷联动的综合性金融服务以及技术咨询等服务。在深入满足企业降碳、降本多层次需求的过程中，驱动

图 9 供应链金融助推供应链低碳发展过程理论模型
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多方主体围绕降碳目标

共同发挥各自资源优势，

从而使能生态层面低碳

一致能力的形成。供应

链金融的三元性作用是

层层递进的。首先，激励

作用的发挥主要帮助企

业解决运营资金问题；接

着，赋能作用的发挥着重

促进供应链育成降碳能

力；最后，使能作用的发

挥侧重于助力构建低碳

生态，驱动核心企业通过能力外溢来推动供应链生态多方主体协同降碳。供应链金融推动供应链低碳能力跃

迁的过程如图 10所示。

最后，在供应链低碳资源和能力发展的基础上，供应链金融推动企业利用能力创造生态多维价值。FSP通
过发挥价值中介功能，助力更多企业获得资金和技术资源，从而提高碳减排效率，降低碳减排成本，协同创造

环境价值和经济价值。同时，FSP鼓励多方主体发挥自身资金、技术、宣传等独特优势助力供应链碳减排，借

助供应链低碳转型契机来创新服务内容和拓展服务对象，最终创造经济价值。在这一过程中，企业间合作的

密切程度和供应链网络关系价值得到提高，实现低碳多维价值共创。

需要指出的是，供应链金融对供应链低碳资源和能力编排的影响不仅涉及降碳企业，还关系到 FSP。首

先，FSP信用中介功能的发挥需要其整合数字技术资源，形成协助企业将低碳行为数字化的能力，从而帮助企

业建立低碳信用，协助金融机构预测信用风险（张等，2022）。进一步，FSP需要利用数据资源双向对接服务需

求方与供给方，形成精准匹配服务的连接能力，从而有效发挥服务中介功能。最后，FSP需要协调网络关系资

源，形成产融整合创新能力，助力产业生态和金融生态中的多方主体扩大资源交换范围（阿密特、韩，2017），从

而发挥促进多维价值共创的价值中介功能。FSP通过发挥递升式的“三重”中介功能，逐步推动低碳发展层次

由核心企业拓展至供应链链条，再至供应链生态网络。供应链低碳发展层次拓展过程如图 11所示。

图 10 供应链金融推动供应链低碳能力跃迁过程

图 11 供应链低碳发展层次拓展
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六、研究贡献与启示

（一）理论贡献

本文的理论贡献主要体现在如下 3个方面。

第一，丰富了供应链金融理论内涵及其对于供应链低碳发展的作用机制的研究。供应链金融的本质是立

足供应链发展金融活动，同时利用金融服务优化供应链，促进供应链在资金韧性、低碳环保等多维度的健康发

展（宋华，2021）。而现有关于供应链金融的研究存在两方面的缺口：一方面，现有研究多将各种供应链金融产

品或服务视为相互独立的，缺少对于不同产品和服务之间关联性的探索，以及对于金融业务与供应链发展情

境的动态互动和适应过程的深描；另一方面，既有文献多关注供应链金融在解决企业运营资金短缺（伍特克

等，2016；宋华，2019）以及中小企业融资难、融资贵（霍夫曼、科扎布，2010；莱卡科斯、塞拉诺，2016）问题上的

作用，缺乏对于供应链金融对供应链低碳发展的作用机制的洞察。在金融生态和产业生态协同发展背景下，

本文基于案例分析提出，低碳场景下的供应链金融更关注企业的降碳转型行为，与供应链低碳发展状态存在

动态交互和协同，属于行为过程型供应链金融。进而拓展了供应链金融在产业运营过程中的作用的研究，指

出供应链金融不仅能帮助企业解决运营资金问题，还能通过金融来优化现金流进而促进供应链低碳可持续发

展。具体建构了供应链金融在供应链低碳能力发展进程中的激励、赋能、使能三元性作用理论，呼应了学术界

关于供应链金融对企业低碳转型作用研究的关注（张等，2021；邓等，2021）。详细阐明了供应链金融在供应链

低碳能力发展前期通过交易信贷发挥对企业低碳努力承诺的激励作用，在中期通过信用融资发挥对上下游联

合降碳能力形成的赋能作用，在后期生态化阶段通过综合性金融服务发挥对生态网络低碳一致行动的使能作

用。一则揭示了供应链金融推动供应链企业低碳资源协同演进的过程机制，二则明晰了不同类型的供应链金

融产品和服务的应用边界，以及不同产品和服务在供应链低碳发展的各阶段所发挥的作用及其之间的联系。

第二，深化了供应链低碳发展情境下多主体资源编排和能力协同演进过程的相关理论。资源编排是一种

不断建立、发展资源组合的动态行为（艾森哈特，2000）。而供应链作为一个复杂适应系统，其成员企业的资源

编排活动则是一个多主体协同交互的动态演进过程（阿多博尔，2020）。资源编排理论可以从动态视角对多主

体参与的资源管理活动进行剖析（巴尼、阿里坎，2001；巴尼等，2011；希尔蒙等，2011；曾等，2021）。但对于供

应链低碳发展这一多方主体协同、动态演进的复杂过程，其过程机理究竟如何，现有理论还未给出充分解释。

本文将资源编排理论和协同演进理论有机结合，阐明了协助构建低碳资源组合、捆绑低碳资源形成低碳能力、

利用低碳能力创造多维价值是供应链金融助力企业编排低碳资源的基本路径；同时解析了供应链金融作用下

由企业低碳承诺能力到供应链低碳联结能力再到生态低碳一致能力的供应链低碳能力协同演进机制。通过

将资源编排理论和协同演进理论的应用范围拓展至供应链低碳发展场景，深化了理论认知。此外，现有研究

注意到了供应链金融对供应链资源发展的重要影响（贾等，2020），以及数字技术对系统内多主体资源编排的

促进作用（巴尔特等，2016）。但对于供应链碳减排目标和数字化发展背景下，企业低碳资源的存在形式和管

理要求缺少足够的理论探讨。本文识别出降碳行为动态数据资源这一对于企业获取供应链金融服务支持进

而持续推进碳减排有着重要作用的资源形式。同时指出供应链低碳发展不仅要求企业整合自然资源、社会资

源等静态资源（查德威克等，2015；王国红、黄昊，2021），还需要企业利用数字化手段对自身的行为数据资源进

行有效识别、捆绑和利用。突破了现有研究对低碳发展情境和数字化背景下企业行为数据资源利用方式分析

不足的局限（贾布尔等，2020；陈剑、刘运辉，2021）。

第三，拓展了供应链低碳发展过程中FSP功能的探索。本文研究发现，FSP在利用供应链金融助推供应链低

碳发展中发挥了信用中介、服务中介、价值中介的“三重中介”功能，延伸了FSP功能领域的相关理论（马丁、霍夫

曼，2017；宋等，2018）。FSP作为供应链金融服务的关键参与主体（马等，2020），可以弥合供应链信息不对称问题

（宋华、李梦吟，2020），但对于 FSP在促进资金流动和风险控制之外其他功能的理论探索却滞后于实践（宋等，

2018）。与现有研究主要强调FSP为金融活动提供业务场景、降低融资业务风险的视角不同，本文基于案例分析，
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从金融资金方和供应链资产方双重角度洞察FSP的独特功能。阐明FSP借助数字技术传递企业低碳行为信息、

建立评估标准证明企业真实低碳能力的信用中介功能，为减碳企业动态匹配金融服务以满足其资金需求、为金融

机构开辟低碳供应链场景以拓展其服务范围的服务中介功能，以及整合低碳发展环境价值和经济价值、协调降碳

主体企业价值和供应链网络中第三方企业价值的价值中介功能，由此有助于FSP功能理论分析框架的完善。

（二）实践启示

“双碳”不是结果而是路径，供应链的低碳发展是一个不断演进的过程。本文的研究结论可以在实践中指导

企业利用供应链金融推进供应链低碳发展。第一，低碳资源编排是实现供应链低碳发展的关键路径，由低碳资

源到低碳能力再到低碳价值的转化过程由于供应链金融服务的介入可以得到有效推进。应完善供应链金融基

础设施建设，构建低碳金融信用标准体系，同时推进企业碳账户试点建设。此外，应加快培育低碳认证、低碳资

产评估等低碳金融中介服务机构。第二，在应用供应链金融手段支持供应链低碳发展的过程中，应将企业的低

碳转型行为纳入金融机构的企业准入授信模型，基于企业的动态降碳过程给予金融支持。金融机构信贷决策对

经济发展质量具有重要影响（刘锡良、文书洋，2019）。为此，金融机构应承担碳减排责任，加快创新低碳领域金

融产品和服务，探索与企业降碳行为挂钩的金融服务方案，支持传统高耗能产业低碳转型。第三，数字化转型是

供应链低碳发展的基础。应建立供应链企业低碳数据信息共享平台，并将其与金融信用基础数据库相衔接，利

用供应链金融服务对细颗粒度行为数据的需求拉动企业进行数字化变革，并主动披露碳排放信息。

（三）研究不足与展望

本研究以国网英大为例，探究了供应链金融对供应链低碳发展的推动机制，在拓展现有理论的同时获得

了一些有意义的研究结论。但同时，本文存在一定的研究局限。本研究基于单样本纵向展开，虽然注意了案

例选择的代表性和典型性，但单案例研究存在其固有的普适性欠缺问题。因此，在未来研究中，可以针对不同

行业背景开展多案例研究，以比较供应链金融对不同行业供应链企业低碳发展的影响机制。同时，本研究结

论可能仅适用于特定行业类别，后续研究可通过大样本实证检验本文所提出的理论框架和结论。此外，本文

从资源编排和协同演进理论视角出发解析供应链金融通过与供应链低碳资源和能力互动从而推动供应链生

态低碳发展的底层机制，未来研究可以基于社会生态理论（万德斯曼等，1996；瑞德曼等，2004；奥斯特罗姆，

2007；维兰德、德拉驰，2021）等不同角度，探索在供应链金融推动供应链低碳发展过程中数字技术演进和供应

链主体投入所发挥的独特作用②。

（作者单位：宋华，中国人民大学商学院、新疆财经大学；韩梦玮、胡雪芹，中国人民大学商学院）
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35756458.html。

②中外文人名（机构名）对照：杨（Yang）；霍夫曼（Hofmann）；贾（Jia）；圣达拉卡尼（Sundarakani）；曹（Tsao）；尼古拉（Nicolae）；阿列
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How Does Supply Chain Finance Boost the Low-carbon Development of Supply Chain?
A Case Study Based on the Innovation Practice of State Grid Yingda

Song Huaa,b, Han Mengweia and Hu Xueqina

(a. School of Business, Renmin University of China; b. Xinjiang University of Finance and Economics)
Abstract: Supply chain finance is considered to be an effective way to achieve the goal of "carbon peak and carbon neutral" at the

level of industrial ecology. From the perspective of resource orchestration theory and co-evolutionary theory, taking State Grid Yingda as
the research object, this paper explores the process of supply chain finance promoting the low-carbon development of supply chain and the
functions of financial service providers. It is found that, as a dynamic service process, supply chain finance promotes the low-carbon devel⁃
opment of supply chain through three stages: assisting in the construction of carbon resource portfolio, boosting the formation of low-carbon
capacity and promoting the creation of ecological value. Supply chain finance pushes forward the transition from low-carbon commitment
capability of enterprises to low-carbon connection capability of supply chain and then to low-carbon consistency capability of ecosystem
by playing the ternary role of incentive, empowerment and enablement. In this process, financial service providers play the progressive func⁃
tion of "triple intermediary" of credit intermediary, service intermediary and value intermediary through the orchestration of their own re⁃
sources and capabilities. This paper enriches the research on the co-evolution path of enterprise resources and capabilities and the influ⁃
encing mechanism of supply chain finance in the context of low-carbon development, and deepens the exploration of the functions of finan⁃
cial service providers.
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Summary: On September 22, 2020, the Chinese President Xi Jinping mentioned in his speech at the general

debate of the seventy-fifth United Nations General Assembly that "China would increase its national independent
contribution, adopt more effective policies and measures, strive to reach the peak of carbon dioxide emissions by
2030, and strive to achieve carbon neutrality by 2060." (referred to as the "carbon peak and carbon neutral" goal).
The goal of "carbon peak and carbon neutral" is an important measure for China to actively respond to climate
change and promote economic high-quality development. Supply chain finance can incorporate the low carbon-be⁃
havior of enterprises in the operation process into the evaluation scope, so as to provide financial support for the
low-carbon transformation process of enterprises. Therefore, it is an effective tool to promote the realization of the
"carbon peak and carbon neutral" goal at the level of industrial ecology. However, the process mechanism of sup⁃
ply chain finance promoting supply chain low-carbon development remains to be explored.

The State Grid Corporation of China has been listed as one of the pilot enterprises to promote carbon emission
reduction of state-owned enterprises in China. State Grid Yingda, as a business subsidiary of the State Grid finan⁃
cial sector, is committed to innovative supply chain finance to promote the low-carbon development of the supply
chain. Therefore, this paper uses the single case study method, taking the State Grid Yingda as the research ob⁃
ject, and from the perspective of resource orchestration and collaborative evolution theory, to deeply analyze the
process of supply chain finance promoting low-carbon development of the supply chain and the functions played
by financial service providers (FSP). The study finds that supply chain finance, as a dynamic service process, pro⁃
motes the low-carbon development of the supply chain by assisting in the combination of low-carbon resources,
helping the formation of low-carbon capacity and promoting the creation of ecological value. Supply chain finance
promotes the transition from low-carbon commitment capability of enterprises to low-carbon connection capability
of supply chain, and then to low-carbon consistency capability of ecosystem by giving play to the "triple role" of
incentive, empowerment and enablement. In this process, the FSP plays the progressive "triple intermediary" func⁃
tion of credit intermediary, service intermediary and value intermediary.

The theoretical contributions of this paper are mainly reflected in three aspects: First, it enriches the theoreti⁃
cal connotation of supply chain finance and the research on its influence mechanism on supply chain low-carbon
development. This paper constructs the theory of the triple roles of supply chain finance in the development of low-
carbon capacity of the supply chain: incentive, empowerment and enablement. Second, it deepens the relevant theo⁃
ry of multi-agent resource orchestration and capacity coordinated evolution under the context of supply chain low-
carbon development. It clarifies the basic path that supply chain finance helps enterprises to manage low-carbon
resources, and analyzes the collaborative evolution mechanism of supply chain low-carbon capabilities under the
role of supply chain finance. Third, it expands the exploration of FSP function in the process of supply chain low-
carbon development. The unique functions of FSP are observed from the dual perspective of financial capital and
supply chain assets. Therefore, this paper makes a certain contribution to the innovation and development of theory
through case analysis.
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