
27

保理与应收账款质押的竞存

制度比较、公示效力与顺位规则

赵跃

（安徽国运律师事务所，安徽 合肥 230000）

摘要：保理与应收账款质押，都服务于应收账款的融资，都以同一笔债权为标的，法律构造却

根本不同。保理是债权转让，受让人取得债权本身；质押是担保物权，质权人就变价款优先受偿。

构造的不同，在单独适用时并不显著，一旦同一应收账款既转让又质押，冲突便不可避免地发生。

冲突的核心，是登记的性质。保理的登记，依民法典第七百六十八条，决定多重让与的顺位；质押

的登记，依第四百四十五条，是质权的设立要件。二者均在中登网办理，外观相同，效力却不同。

本文认为，二者的登记虽在同一系统，功能却分属两个层面：质押登记是设权登记，保理登记是对

抗登记。混淆二者，会导致顺位的误判。在顺位上，应采统一公示说：同一应收账款上的保理与质

押，依登记时间的先后确定顺位，登记在先者优先；均未登记的，质押未设立，保理不得对抗第三

人。这一规则，使两项制度在同一平台上竞争，避免了制度套利。在债务人清偿上，应采通知主

义：债务人向通知在先者清偿免责，保理商与质权人的内部顺位不影响债务人的地位。在破产程序

中，保理商取回债权，质权人行使别除权，二者的对象不同，须分别处理。
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Concurrence of Factoring and Pledge of Accounts Receivable
ZHAO Yue

(Anhui Guoyun Law Firm, Hefei 230000, Anhui, China)

Abstract: Factoring and pledge of accounts receivable both serve the financing of receivables and both take the same claim
as their object, yet their legal structures differ fundamentally. Factoring is an assignment by which the transferee acquires the
claim itself; pledge is a security interest under which the pledgee takes priority from the proceeds. The difference is
inconspicuous in isolated application but becomes acute when the same receivable is both assigned and pledged. At the core lies
the nature of registration. Registration of factoring determines priority among multiple assignments under Article 768, while
registration of pledge is a constitutive requirement under Article 445. Both are filed in the same central registry, identical in
appearance but different in effect. This article argues that the two registrations operate on different planes: pledge registration is
constitutive, factoring registration is oppositive. Confusing them leads to misjudgment of priority. Priority should follow a
unified publicity approach: factoring and pledge over the same receivable rank by time of registration, and where neither is
registered, the pledge is not created and the factoring cannot be asserted against third parties. As to discharge, notification
governs: a debtor is discharged by paying the party who first notifies, and the internal ranking does not affect the debtor. In
insolvency, the factor reclaims the claim while the pledgee exercises separate satisfaction, and the two must be handled
separately.
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一、问题的提出

应收账款，是企业最有价值的流动资产。它占用了大量资金，却又难以直接变现。融

资的需求，催生了两项制度：保理与质押。

保理，依民法典第七百六十一条，指应收账款债权人将现有的或者将有的应收账款转

让给保理人，保理人提供资金融通、应收账款管理或者催收、应收账款债务人付款担保等
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服务的合同。

质押，依民法典第四百四十条，债务人或者第三人有权处分的应收账款可以出质。第

四百四十五条规定，以应收账款出质的，质权自办理出质登记时设立。

两项制度，功能相近，构造不同。保理是债权的转让，保理人成为新的债权人；质押

是担保的设定，质权人仍是担保物权人，债务人仍是原债权人。

构造的不同，在单独适用时影响不大。同一企业，既可以做保理，也可以做质押，只

要不重复融资。但实践中，重复融资大量存在。

同一笔应收账款，先转让给保理商，又质押给银行；或者先质押给银行，又转让给保

理商。两种情形，都会引发冲突：谁优先，谁承担损失。

冲突的解决，取决于登记。两项制度都在中国人民银行征信中心动产融资统一登记公

示系统办理登记。登记的界面相同，效力却不同。

保理的登记，依第七百六十八条，是多重让与的顺位规则，属于对抗要件；质押的登

记，依第四百四十五条，是质权的设立要件，属于生效要件。

对抗与生效的差异，决定了冲突的处理。质押未登记的，质权未设立，出质人仍是债

权人，其转让有效；保理未登记的，转让在当事人之间有效，但不能对抗善意第三人。

问题在于，二者的顺位如何比较。登记的保理与登记的质押，何者优先；未登记的保

理与已登记的质押，何者优先；已登记的保理与未登记的质押，何者优先。

三种情形，学说上有四种主张。第一种，保理优先说，认为保理取得债权本身，质押

仅取得担保物权，权利的位阶不同。第二种，质押优先说，认为质权是物权，债权让与是

债权，物权优先于债权。

第三种，登记先后说，认为二者均以登记为公示，应依登记时间确定顺位。第四种，

区分说，认为应区分保理的类型，有追索权的保理与无追索权的保理，顺位不同。

本文赞同第三种主张，即登记先后说。理由是：两项制度在同一平台公示，相对人可

以查询，信赖登记作出决策。依登记时间确定顺位，符合公示的公信力，也符合交易的预

期。

本文的结构如下：第二节讨论两项制度的构造比较，第三节讨论登记的性质与公示效

力，第四节讨论竞存的形态与顺位，第五节讨论债务人的清偿效力，第六节讨论破产程序

中的处理，第七节讨论与债权让与一般规则的界分，第八节讨论实务的裁判要点，第九节

为结语。

讨论之前，须先明确范围。本文所称保理，包括有追索权保理与无追索权保理；所称

质押，指应收账款质押，不包括其他权利质押。

另一前提是，本文所称竞存，指同一应收账款上同时存在保理与质押。若应收账款分

别转让给两个保理人，或者分别质押给两个质权人，属于同类竞存，适用各自的顺位规

则。
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二、两项制度的构造比较

保理的构造，是债权转让加服务。转让是核心，服务是附加。保理人受让债权，成为

新的债权人，可以直接向债务人主张。

有追索权的保理，保理人受让债权后，仍可以向债权人追索。追索的性质，是回购请

求权。保理人可以选择向债务人主张，也可以选择向债权人追索。

无追索权的保理，保理人承担债务人不付款的风险。风险的承担，使保理的性质接近

于债权的买卖。保理人支付的价款，实质是债权的对价。

质押的构造，是担保物权的设定。出质人仍是债权人，质权人取得就应收账款优先受

偿的权利。质权的实现，须经变价程序。

质权的实现方式，依第四百四十六条，参照适用动产质权的规定。可以与出质人协议

以应收账款折价，也可以拍卖、变卖。协议损害其他债权人利益的，其他债权人可以请求

撤销。

两项制度的第一个差异，是权利的性质。保理人取得的是债权，质权人取得的是担保

物权。债权的实现，依赖债务人的履行；担保物权的实现，依赖变价。

第二个差异，是权利的归属。保理中，债权移转于保理人，原债权人退出；质押中，

债权仍属于出质人，质权人仅取得优先受偿权。

第三个差异，是风险的承担。无追索权保理中，保理人承担债务人不付款的风险；质

押中，质权人不承担该风险，债务人不清偿的，质权人仍可向出质人主张。

第四个差异，是会计的处理。保理可以使应收账款出表，改善资产负债结构；质押不

使出表，仅增加负债。会计的差异，是企业选择制度的重要动因。

第五个差异，是债务人通知的效果。保理中，通知使转让对债务人生效；质押中，通

知不是质权设立的要件，但影响债务人的清偿效力。

五个差异，共同构成了两项制度的分野。分野的核心，是权利的性质：转让与担保。

转让使权利移转，担保使权利受限。

但分野不是绝对的。有追索权的保理，保理人保留追索权，实质上是获得了担保；无

追索权的保理，保理人承担风险，实质上是买卖。

学理上，有观点主张，有追索权的保理实质是让与担保。理由是：保理人受让债权，

仅为担保融资的回收，债务人不清偿时可以向债权人追索，与让与担保的构造相同。

本文不赞同这一主张。让与担保的标的通常是所有权，保理的标的是债权；让与担保

的目的是担保，保理的目的包括融资、管理、催收与担保。目的的不同，决定了性质的不

同。

但让与担保的法规，可以参照。例如，让与担保的顺位规则、清算规则，可以为保理

提供借鉴。参照适用，须有条件的限制，不能直接套用。

保理的类型划分，还须注意再保理与转保理的区别。再保理是保理人将其受让的应收
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账款再次转让给另一保理人；转保理是保理人委托另一保理人提供服务。前者的性质是债

权让与，后者的性质是委托，二者的登记要求不同。

再保理的，应当办理变更登记，将新的保理人登记为权利人。未办理变更登记的，再

保理的受让人不能对抗第三人，其权利仅能对抗转让人。

转保理的，应收账款的权利人仍是原保理人，不发生权利变动，无须办理变更登记。

但转保理的受托人以自己名义行事的，可能构成间接代理，其效果归属须依委托合同确

定。

暗保理与明保理的区别，也影响登记的判断。暗保理不通知债务人，明保理通知债务

人。二者的登记义务相同，但通知的效力不同，直接影响债务人的清偿对象。

暗保理的风险，在于债务人不知情而向原债权人清偿。此时，保理人只能向原债权人

追偿。防范的方式，是尽快办理登记并转为明保理。

保理的会计处理，与法律构造并不总是一致。附追索权的保理，会计上可能仍确认应

收账款的转移，法律上却是担保性的让与。这一错位，使当事人对权利的性质产生误解。

裁判时，不应以会计的处理认定法律的性质。法律的性质，依合同的权利义务判断。

会计的处理，仅是参考。

三、登记的性质与公示效力

登记的性质，是本文的核心。两项制度在同一系统登记，外观相同，效力却不同。混

淆二者，会导致顺位的误判。

质押的登记，是设权登记。第四百四十五条规定，质权自办理出质登记时设立。未登

记的，质权不设立，出质人与质权人之间仅有债的关系。

设权登记的特点，是登记决定权利的存否。登记前，质权不存在；登记后，质权产

生。登记的时间，就是权利产生的时间。

保理的登记，是对抗登记。第七百六十八条规定，应收账款债权人就同一应收账款订

立多个保理合同，致使多个保理人主张权利的，已经登记的先于未登记的取得应收账款；

均已经登记的，按照登记时间的先后顺序取得应收账款；均未登记的，由最先到达应收账

款债务人的转让通知中载明的保理人取得应收账款；既未登记也未通知的，按照保理融资

款或者服务报酬的比例取得应收账款。

对抗登记的特点，是登记不影响权利的存否，只影响权利的对抗力。未登记的，转让

在当事人之间有效，但不能对抗善意第三人。

设权与对抗的差异，体现在三个层面。第一个层面，是权利的存否。质押未登记，质

权不存在；保理未登记，债权已转让。

第二个层面，是对抗的对象。质押登记后，可以对抗一切人；保理登记后，可以对抗

后来的受让人与质权人。
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第三个层面，是登记错误的救济。质押登记错误，质权可能不成立；保理登记错误，

转让仍有效，仅影响对抗力。

登记的公示效力，还须讨论公信力。公信力，指信赖登记而为交易的人，受法律保

护。登记的内容与实际的权利状态不符的，善意第三人可以依登记取得权利。

质押登记的公信力，较强。质权人信赖登记而接受质押的，即使出质人无权处分，质

权仍可成立。这一规则，类似于善意取得。

保理登记的公信力，较弱。保理人信赖登记而受让债权的，若转让人无权处分，保理

人须依善意取得的规则判断，不能仅凭登记取得权利。

公信力的差异，源于登记的性质。设权登记创设权利，故有公信力；对抗登记仅公示

权利，公信力有限。

实务中，登记的内容须准确。登记的事项，包括出质人、质权人、应收账款的描述、

登记期限。描述不准确的，可能影响登记的效力。

应收账款描述的准确性，是登记实务的难点。概括描述与具体描述，何者足够。本文

主张，具体描述为原则，概括描述须结合基础合同、发票等信息，足以识别。

登记期限，也须注意。质押登记的期限，由当事人约定，最长不超过五年；期满未续

展的，登记失效。保理登记的期限，同样须约定。

登记失效的后果，不同。质押登记失效，质权消灭；保理登记失效，转让仍有效，但

丧失对抗力。这一差异，须在实务中准确把握。

保理登记的效力，还有一个特殊问题：未来应收账款。依第七百六十一条，保理可以

以将有的应收账款为标的。将有的应收账款尚未产生，登记时无法具体描述。

实务中的处理，是概括描述加基础交易的范围。例如，登记为某企业与某买方在未来

两年内因供货产生的一切实收账款。这一描述，足以识别，可以认定登记有效。

将有的应收账款在产生时，保理人是否当然取得，取决于合同的性质。若合同约定当

然转让，产生时即归保理人；若约定逐笔确认，则须确认后转让。

质押的标的，是否包括将有的应收账款，法律未明确。本文认为，可以包括，理由与

保理相同。但质权的设立，应在应收账款产生之后，登记的效力须结合产生的时间判断。

登记的对抗力，及于应收账款的范围。保理登记的范围，决定保理人优先的范围；质

押登记的范围，决定质权优先的范围。范围重叠的部分，依登记时间确定顺位；不重叠的

部分，各自独立。

四、竞存的形态与顺位

竞存的形态，可以从两个维度观察：登记的状态与发生的先后。两个维度交织，构成

四种基本形态。

第一种形态，是保理与质押均已登记。此时，依登记时间的先后确定顺位。登记在先
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的优先，登记在后的劣后。

这一规则，与第七百六十八条的精神一致。该条虽只规定多重让与的顺位，但其依登

记时间确定顺位的原理，可以类推适用于保理与质押的竞存。

类推的理由，在于二者的公示方式相同。同一平台、同一查询方式、同一外观，相对

人的信赖基础相同。依登记时间确定顺位，符合信赖保护。

第二种形态，是保理已登记，质押未登记。此时，质权未设立，出质人仍是债权人，

其转让有效。保理人取得债权，可以对抗出质人的其他债权人。

这一结论，依据的是第四百四十五条。质权未设立，质押合同仅在当事人之间有效，

不产生物权效力。出质人转让债权的，属于有权处分。

但质押合同的效力，仍须讨论。质权未设立，质权人可以请求出质人承担违约责任。

违约责任的承担，不影响保理人的权利。

第三种形态，是质押已登记，保理未登记。此时，质权已设立，保理人受让债权但未

登记，不能对抗质权人。质权人优先受偿。

这一结论，依据的是第七百六十八条的对抗规则。未登记的保理，不得对抗第三人。

质权人是第三人，且已登记，故优先。

保理人的救济，是向转让人主张违约责任。转让人违反权利瑕疵担保义务，保理人可

以请求赔偿。赔偿的范围，包括融资款、利息与费用。

第四种形态，是二者均未登记。此时，质权未设立，保理未取得对抗力。保理人可以

对抗转让人，但不能对抗善意第三人。

若债务人已向保理人清偿，清偿有效。若债务人向出质人清偿，清偿亦有效，保理人

只能向转让人追偿。这一结论，依通知的规则确定。

四种形态之外，还有混合的形态。例如，保理登记后失效，质押随后登记。此时，保

理丧失对抗力，质押取得优先。

顺位规则的正当性，可以从三个角度论证。第一，公示的平等。两项制度在同一平台

公示，应适用同一顺位规则，不应因制度名称不同而区别对待。

第二，预期的保护。相对人查询登记，依登记的状态作出决策。依登记时间确定顺

位，保护了相对人的预期。

第三，套利的防范。若制度之间顺位不同，当事人会选择更有利的制度，规避不利的

规则。统一的顺位规则，可以防止套利。

反对的观点认为，保理取得债权本身，质押仅取得担保物权，二者的权利位阶不同，

不应依登记时间确定顺位。

本文认为，这一观点混淆了权利的位阶与权利的顺位。位阶指权利的性质，顺位指同

一标的上多个权利的实现顺序。性质不同的权利，仍可以有顺位。

例如，抵押权与租赁权，性质不同，仍有顺位问题。买卖不破租赁的规则，实质是租



33

赁权优先于后设立的抵押权。性质的差异，不排斥顺位的比较。

应收账款质押登记、通知与实现的要点，实务中的梳理可参见

应收账款质押登记、通知与实现的要点，实务中的梳理可参见应收账款质押：登记、

通知与实现的三道关一文的归纳，本文不再重复其操作步骤，只就与保理的竞存展开。

顺位规则的适用，还有一个前提：两项权利均有效存在。若质押合同无效，或者保理

合同无效，则谈不上顺位，各自依无效的规则处理。

合同无效的原因，包括虚构应收账款、恶意串通、违反强制性规定。虚构应收账款，

是保理与质押中最常见的欺诈，也是实务中最难处理的问题。

虚构应收账款的，保理人可以主张合同无效，请求返还融资款；也可以主张侵权，请

求赔偿损失。质权人可以主张质权不成立，请求出质人承担违约责任。

债务人的确认，是判断虚构的关键。保理人或者质权人向债务人核实应收账款的，债

务人确认的，构成债务加入或者独立的承诺，须承担相应的责任。

确认的形态，包括在转让通知上签章、出具确认函、在对账单上确认。确认的内容，

须明确应收账款的存在、金额、到期日。含糊的确认，不构成有效的确认。

债务人确认后，又以应收账款不存在抗辩的，法院一般不予支持。这一规则，保护了

保理人与质权人的信赖，也督促债务人审慎确认。

顺位与善意的关系，也须辨明。登记的顺位是客观的，善意是主观的。顺位在先者，

不因后者善意而丧失优先；顺位在后者，不因自己善意而取得优先。

善意的作用，限于未登记的情形。均未登记的，善意第三人可以取得权利；已登记

的，善意与否不影响顺位。这一界限，须严格把握。

实务中，有当事人以不知登记为由主张善意。这一主张不能成立。登记是公开的，当

事人应当查询而未查询的，不能主张不知。

五、债务人的清偿效力

债务人的地位，是竞存问题中最容易被忽视的部分。保理人与质权人的争夺，不应加

重债务人的负担。

依第五百四十六条，债权转让须通知债务人，未经通知，该转让对债务人不发生效

力。通知的主体，可以是让与人，也可以是受让人。

质押的通知，依第四百四十五条，登记使质权设立，但通知不是设立要件。通知的作

用，是使债务人知悉质押，从而向其清偿时须经质权人同意。

债务人收到保理通知与质押通知的，向谁清偿。本文主张，向通知在先者清偿免责。

理由是：债务人无法判断内部的顺位，只能依通知的先后确定。

通知在先者受领清偿后，若其顺位在后，须向顺位在先者返还。返还的关系，是内部

关系，不影响债务人的免责。

https://wjorg.com/article/yingshou-zhangkuan-zhiya-dengji-shixian
https://wjorg.com/article/yingshou-zhangkuan-zhiya-dengji-shixian
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债务人收到保理通知，未收到质押通知的，向保理人清偿免责。质权人不得向债务人

主张，只能向出质人或者保理人主张。

债务人收到质押通知，未收到保理通知的，向出质人清偿是否免责，须具体分析。若

质权已登记，债务人应当知悉，向出质人清偿可能不免责。

本文主张，登记的质权具有公示效力，债务人应当查询。未查询而向出质人清偿的，

不能免责。这一规则，促使债务人查询登记，保障交易安全。

但这一规则，对债务人过于严苛。债务人未必知悉应收账款已质押，也未必有能力查

询。本文建议，采折中方案：质权人已通知的，债务人向出质人清偿不免责；未通知的，

清偿免责。

折中方案的理由，是通知使债务人知悉，查询的成本由质权人承担更为合理。质权人

欲保障其权利，应当通知债务人。

债务人的抗辩，也须保护。依第五百四十八条，债务人接到债权转让通知后，债务人

对让与人的抗辩，可以向受让人主张。

抗辩的范围，包括同时履行抗辩、先履行抗辩、瑕疵抗辩、时效抗辩。债务人的抵销

权，依第五百四十九条，亦可以向受让人主张。

质押中，债务人的抗辩同样可以主张。质权人行使质权，须承受债务人的抗辩。抗辩

的事由，以质押设立时存在的为限。

债务人的抵销权，在竞存中也有特殊问题。债务人对其债权人享有债权的，可以主张

抵销。抵销后，应收账款消灭，保理人与质权人的权利均受影响。

依第五百四十九条，债务人接到债权转让通知时，债务人对让与人享有债权，并且债

务人的债权先于转让的债权到期或者同时到期的，债务人可以向受让人主张抵销。

抵销的主张，不受转让的影响。这一规则，保护了债务人的地位，也限制了保理人的

权利。保理人在受让前，应当核查债务人是否享有抵销权。

质押中，债务人的抵销权同样可以主张。质权人行使质权时，债务人可以抵销对抗。

抵销后，质权的标的消灭，质权随之消灭。

防范的方式，是保理人或者质权人要求债务人放弃抵销权。放弃的约定，须债务人的

书面同意。未取得的，抵销的风险由保理人或者质权人承担。

六、破产程序中的处理

破产程序，是竞存问题的试金石。保理人与质权人的地位，在破产中截然不同。

保理人的地位，取决于保理的类型。无追索权的保理，债权已转让，保理人是债权

人，可以申报债权；有追索权的保理，保理人可以申报债权，也可以向原债权人追索。

原债权人破产的，保理人的地位如何。若债权已转让，债权不属于破产财产，保理人

可以取回；若债权未转让，仅为担保，保理人只能申报债权。
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质权人的地位，是别除权人。依企业破产法第一百零九条，对破产人的特定财产享有

担保权的权利人，对该特定财产享有优先受偿的权利。

应收账款质押的标的，是债权而非物。别除权的行使，须通过债权的收取或者变价。

收取的方式，是向应收账款债务人主张；变价的方式，是拍卖或者变卖债权。

二者的冲突，在破产中表现为取回权与别除权的冲突。保理人主张取回，质权人主张

别除，标的同一，权利冲突。

本文主张，依登记的先后确定。保理登记在先的，保理人取回债权，质权人的质权消

灭，只能申报普通债权；质押登记在先的，质权人别除，保理人申报普通债权。

这一处理，与前述顺位规则一致。破产程序不改变实体权利的顺位，只改变实现的方

式。

取回权的行使，须经管理人确认。管理人有异议的，保理人可以提起诉讼。诉讼的被

告，是管理人代表的企业。

别除权的行使，须经债权申报与审查。质权人未申报的，不得行使。申报的期限，与

其他债权人相同。

破产撤销权的适用，也须注意。临界期内，债务人为既存债务提供质押的，管理人有

权请求撤销。撤销后，质权消灭，保理人的地位回复。

个别清偿的撤销，同样适用。临界期内，债务人向保理人支付融资款的，可能构成个

别清偿，管理人有权撤销。

破产程序中的撤销权，还有一个适用难点：临界期的起算。起算点依企业破产法第三

十一条、第三十二条，自人民法院受理破产申请之日起向前计算。

保理融资款的支付，若发生在临界期内，且债务人已具备破产原因，可能构成个别清

偿。管理人有权请求撤销，保理人须返还融资款。

保理人返还后，其债权回复。回复的债权，可以申报，但只能作为普通债权。这一结

果，对保理人不利，故保理人在办理业务时，须审查债务人的财务状况。

质押的设立，若发生在临界期内，为既存债务提供担保的，管理人有权撤销。撤销

后，质权消灭，质权人回复为普通债权人。

两项制度的撤销规则，精神一致。立法者意在防止债务人在濒临破产时为特定债权人

创设优先地位，损害其他债权人的平等受偿。

七、与债权让与一般规则的界分

保理是债权让与的特殊类型，适用债权让与的一般规则，也有特殊的规则。界分的作

业，须明确何者优先。

一般规则，包括通知主义、抗辩的承继、从权利的移转。特殊规则，包括登记的对

抗、多重让与的顺位、有追索权的安排。
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适用的顺序，是特殊规则优先，一般规则补充。保理章有规定的，适用保理章；无规

定的，适用债权让与的一般规定。

例如，通知的效力，保理章未作特别规定，适用第五百四十六条。登记的效力，保理

章有规定，适用第七百六十八条。

与债权让与的一般规则相比，保理的特色在于登记。一般的债权让与，不以登记为对

抗要件；保理以登记为对抗要件。

这一差异，源于保理的商事性。保理是商事交易，标的额大，当事人有查询登记的能

力与习惯。登记的引入，适应了商事的需要。

但登记的引入，也带来问题。一般的债权让与不登记，保理登记，二者竞存时，保理

人优先。这是否公平，须讨论。

本文认为，公平。保理人办理登记，付出了成本，应当获得优先的地位。未登记的一

般受让人，不能主张其不知悉登记，因为登记是公开的。

与让与担保的界分，也须注意。让与担保的标的，通常是所有权；保理的标的，是债

权。让与担保须清算，保理无须清算。

与债权质押的界分，前已论及。质押是担保，保理是转让。二者的顺位，依登记时间

确定。

与资产证券化的界分，也值得讨论。资产证券化中，应收账款转让给特殊目的载体，

实质也是债权让与。其登记与顺位，可以参照保理的规则。

与资产证券化的界分，还须注意特殊目的载体的地位。资产证券化中，原始权益人把

应收账款转让给特殊目的载体，载体发行证券，投资者取得证券权利。转让的效力，依债

权让与的规则判断，登记的效力可以参照保理。

特殊目的载体的破产隔离，是证券化的核心。载体与原始权益人破产的，已转让的应

收账款不属于原始权益人的破产财产，投资者可以就应收账款优先受偿。这一安排，与保

理的取回权类似。

与应收账款保理池的界分，也值得讨论。保理池是把多笔应收账款打包融资，标的为

集合。集合的登记，须逐笔描述或者以清单方式附具，不能仅作概括描述。

池内应收账款的部分回收，影响登记的效力。回收的部分，保理人的权利消灭，应当

办理变更登记。未办理的，登记的内容与实际不符，可能影响对抗力。

诉讼的形态，也须注意。保理人与质权人的争议，可以是确认之诉，也可以是给付之

诉。确认之诉确认顺位，给付之诉请求交付。二者可以合并，也可以分别提起。

合并审理的，应当通知债务人参加。债务人的参加，有助于查明清偿的事实，也有助

于一次性解决争议。

判决的表述，须明确顺位与给付。仅确认顺位而未明确给付的，执行时容易产生争

议。判决应当载明：何者优先，优先的范围，给付的方式。
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八、实务的裁判要点

裁判的要点，可以归纳为五项。第一项，审查登记。登记的时间、内容、期限，是判

断顺位的基础。

审查登记，须调取登记证明。登记的证明，由当事人提交，法院也可以依职权调取。

登记内容不清晰的，须结合基础合同判断。

第二项，审查通知。通知的时间、方式、主体，是判断债务人清偿效力的基础。通知

的方式，可以是书面，也可以是电子。

第三项，审查基础债权。基础债权是否真实、是否已消灭、是否存在抗辩，是判断权

利能否实现的前提。虚构的应收账款，不发生转让或者质押的效力。

第四项，审查保理的类型。有追索权与无追索权，影响保理人的权利范围与风险承

担。类型的判断，依合同的约定，不依合同的名称。

第五项，审查善意。当事人是否善意，影响对抗力的判断。善意的判断，依查询登记

的情况、交易的背景、当事人的专业程度综合认定。

五项要点，构成了裁判的框架。框架的运用，须结合具体的案情，不能机械套用。

举证责任的分配，也须明确。主张优先的一方，须证明其登记在先；主张善意的一

方，须证明其不知悉在先的权利。

实务中的难点，是登记系统的查询记录。查询记录能否证明当事人已查询，存在争

议。本文主张，查询记录可以作为证据，但不具有决定意义。

损失的分担，也须考虑。保理人与质权人均无过错的，损失由谁承担。本文主张，由

顺位在后者承担，因为其未尽审查义务。

裁判的尺度，还须考虑行业的惯例。保理业务中，保理人通常会在中登网查询，也会

要求债务人确认。质权人同样会查询。行业惯例的存在，可以作为判断善意的参考。

行业惯例与法律规则的关系，是补充而非替代。惯例不违反法律的，可以适用；违反

的，不能适用。惯例的证明，由主张的一方承担。

电子凭证的普及，为应收账款融资带来了新的可能。区块链上的应收账款凭证，可以

拆分、流转，融资更为便利。但凭证的法律性质，尚须明确。

凭证的性质，本文认为，可以是债权的证明，也可以是独立的权利凭证。若为独立凭

证，其流转适用票据的规则；若为证明，其流转适用债权让与的规则。性质的不同，规则

迥异。

凭证的登记，也须与现有的系统衔接。若凭证在自有平台流转，其公示的效力能否及

于第三人，须有法律的认可。未经认可的，不能对抗善意第三人。

最后须强调，应收账款融资的规则，须在便利与安全之间保持平衡。便利使中小企业

获得资金，安全使金融机构愿意放款。二者不可偏废。

本文的讨论，以现行的规范为基础。随着统一登记制度的完善与司法实践的发展，竞
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存的规则将更为清晰。清晰规则的形成，须有学理与实务的共同努力。

需要补充的是，保理与质押的选择，实务中往往取决于成本。保理的融资成本高于质

押，但可以出表；质押的成本低，但增加负债。企业依自身的财务结构选择，法律不必干

预。

法律的任务，是确保选择的规则清晰，而非引导选择的方向。规则清晰，当事人可以

自行计算成本与收益；规则模糊，当事人只能依赖诉讼确定权利义务。

还需说明的是，保理与质押的竞存，本质上是同一财产上多个融资安排的利益协调。

协调的失败，往往源于信息的不对称，而非规则的缺失。

登记系统的统一，已经大幅降低了信息的不对称。同一平台、同一查询方式，使当事

人可以在交易前知悉在先的权利。这是制度进步的体现。

但登记的查询，仍依赖当事人的自觉。未查询的，不能主张不知。这一规则，把查询

的成本分配给了交易者，符合效率的要求。

从长远看，登记的覆盖面还应扩大。一般的债权让与、保理的再转让、资产证券化的

转让，均应纳入登记。覆盖面越广，公示的功能越强。

覆盖面的扩大，须平衡成本与收益。登记的成本由当事人承担，过度的登记要求会增

加交易成本。分层的要求，是可行的路径。

最后须指出，规则的生命在于适用。登记的时间、通知的方式、善意的判断，都需要

裁判者在具体案件中把握。抽象规则与具体案情的结合，是法律适用的永恒课题。

裁判的经验，最终会凝结为规则；规则的成熟，又会引导新的交易。二者相互塑造，

构成了应收账款融资制度的演进。

九、结语

保理与应收账款质押，是应收账款融资的两条通道。通道的并行，带来了便利，也带

来了冲突。

本文的主张，可以概括为三句话：以登记定性，以时间排序，以通知定清偿。三句

话，构成了解决的框架。

在定性上，质押登记是设权登记，保理登记是对抗登记。二者的功能不同，不能混

同。

在排序上，依登记时间确定顺位。均已登记的，先登记者优先；一方未登记的，已登

记者优先；均未登记的，质押未设立，保理不得对抗善意第三人。

在清偿上，债务人向通知在先者清偿免责。内部的顺位，不影响债务人的地位。登记

的质权，可以推定债务人知悉，但通知仍是更稳妥的安排。

制度的完善，须有配套的支撑。登记的标准化、查询的便利化、规则的统一化，三项

是落地的前提。
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应收账款融资，事关中小企业的生存。融资的便利，与交易的安全，须平衡。过度的

便利，诱发欺诈；过度的安全，抑制融资。

实务中的裁判者，面对具体的案件，须在登记与通知之间辨析，在顺位与善意之间权

衡。这一作业，须以法理为基础，以商事习惯为参照。

展望未来，随着统一登记制度的完善与电子凭证的普及，应收账款融资的形态将更为

多样。本文的讨论，仅是一个开端。
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