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论浮动抵押财产确定制度

李　莉

　　内容提要：浮动抵押是在流动资产上设定的、为企业营运资本提供的担保。这决定了
原始浮动抵押财产的典型形态是存货和应收账款，体现的浮动性也是抵押人经营中财产

性质决定的浮动。在浮动抵押已登记的前提下，制度构建的重点应是追踪、识别和控制抵

押财产的等价物。《民法典》中构建的浮动抵押财产确定制度，由于未把握住浮动抵押的

上述本质，反而带来浮动抵押财产范围不当缩小和扩大的问题，也引起了浮动抵押财产确

定是否影响浮动抵押权优先受偿时间的疑问。可行的路径是，正视《民法典》第３９６条当
属结晶制度。在登记对抗主义的前提下，应仅从认定物权属性的层面解释《民法典》中浮动

抵押财产确定制度，并效仿《美国统一商法典》第九编，在司法解释中扩大、巩固收益理念。

通过收益的可识别性、已公示性延续、确定浮动抵押财产范围，以暂时公示结合长久公示，配

合原始担保物与收益法律效力的关联性，确定收益上的优先受偿时间。收益制度可以与抵

押权追及力、浮动抵押财产、质物类型划分思路兼容，促进动产抵押法制体系进一步成熟。
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李莉，北京科技大学文法学院讲师。

我国《民法典》第３９６条后段“债权人有权就抵押财产确定时的动产优先受偿”的规
定，改变了此前《物权法》第１８１条用“实现抵押权时”限定“动产”的做法，化解了第１８１
条带来的对该法第１９６条上确定浮动抵押财产是否为结晶制度的认识分歧，构建了明确
的浮动抵押财产确定制度（下称“浮动抵押财产确定”）。通说认为，浮动抵押财产确定可

以使浮动抵押转变为固定抵押。〔１〕 按常理，经过具有中介和桥梁作用的浮动抵押财产确

定的疏导，浮动抵押已具备抵押权的效力确定性、财产转让后的追及力以及财产毁损后的

物上代位性等相对完整的权能图谱，制度的功能已然实现，但实则不然。《民法典》中的

·１７·

〔１〕 参见高圣平著：《担保法论》，法律出版社２００９年版，第４５９页；曹士兵著：《中国担保制度与担保方法———根据物
权法修订》（第四版），中国法制出版社２０１７年版，第３０９页；程啸著：《担保物权研究》，中国人民大学出版社
２０１７年版，第４３５页。
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浮动抵押财产确定不仅未回答抵押权类型转变前后的财产在范围上如何衔接的问题，也

未回应抵押权类型转变对优先受偿效力开始时间有何影响的问题。有鉴于此，重新检视

浮动抵押财产确定制度实有必要。本文拟从浮动抵押财产确定引发的问题出发，分析问

题的成因，提出发挥制度功能的应然路径和具体建议，以求教于同仁。

一　浮动抵押财产确定后的可受偿财产范围失当

（一）浮动抵押财产确定引起的财产范围问题

依照《民法典》第３９６条，浮动抵押优先受偿效力及于抵押财产确定时的动产；同时，
该条规定浮动抵押设定时包括“现有及将有”的动产。那么，确定后的财产就仅包括现有

的动产。这会导致浮动抵押财产确定时可受偿财产范围的失当。

１．抵押财产范围不当缩小
从抵押权设定到浮动抵押财产确定，抵押财产类型不断变化，形态无法固定。即便浮

动抵押设定时抵押物为单一类型，在财产确定时，流转后的抵押物也可能处于企业经营中

的订货生产或加工销售等不同环节而表现为不同形态。例如，炼钢厂在３０４钢材上设定
浮动抵押，在抵押财产确定时，３０４钢材可能转变成购买的新矿石、未炼成钢的铁、已造好
的３０４钢材以及为扩充生产线而购的车床，也可能是应收账款。

依照《民法典》第３９６条，作为原材料的新矿石、作为半成品的铁、作为产品的３０４钢
材以及作为生产设备的车床均属抵押财产。而依照《应收账款质押登记办法》第２条，应
收账款是付款请求权，不是动产，因此并非抵押财产。浮动抵押权人要保障自己的权益，

就需要要求抵押人确保待财产确定时，抵押人的财产均为动产，不含应收账款。然而，商

主体的正常经营活动具有共时性而非历时性，流通中的同一财产不会由于《民法典》第

４１１条规定了四种固定时点的事由，而在某个时点都转变为抵押人特定的动产。如果采
取相应措施保证此时抵押财产都为动产，有违抵押人的经营规律，并可能导致如下后果。

第一，已确定的抵押财产交换价值低。确定后的抵押财产中，除能直接抵债的现金货

币外，其余财产均需出售。原材料、半成品是正常经营活动中的经营资产，一般不具有直

接销售的用途，通常只有在抵押人破产、解散时，才会考虑售出。受限于此类财产可能的

专用性强、有质保期限、市场淘汰率等因素，在出售时，其售价与正常经营过程中的同类型

财产相比存在折扣率，其交换价值往往较低。而产品本属于高流动性财产，直到抵押权需

要实现还存放在库房，原因很有可能是其没有销售市场。这都意味着，浮动抵押权人通过

出售已固定抵押财产来实现抵押权的愿望，很可能由于抵押财产滞销、无法变现而落空。

第二，在浮动抵押权存续期间，经销商类的抵押人无法正常营业。例如，车辆、〔２〕手

机〔３〕的经销商若在其货物上设定浮动抵押，由于在这些行业中分期付款的信用交易方

式十分常见，待浮动抵押财产确定时，抵押人拥有的大都是余款请求权。如果浮动抵押权

人要确保抵押实现时有确定的动产，就要禁止抵押人从事分期付款买卖。而这种买卖属
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《环球法律评论》　２０２１年第２期

〔２〕

〔３〕

参见方龙华、丁良喜：《汽车所有权保留买卖中的几个法律问题》，《人民司法》１９９８年第１０期，第３５页。
参见卢岳、赵明阳：《手机分期付款真划算？》，《消费日报》２０１５年５月８日第Ａ０３版。
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于经销商最常态的交易方式、最便捷的盈利手段，被禁止就意味着抵押人很难正常营业，

也就没有收入；相应地，被担保贷款难以获偿，抵押人借贷也就丧失意义。

实际上，在浮动抵押财产确定时，正常经营的抵押人的财产既包括动产，还应包括应

收账款。法律排除了以无体物形式存在的财产，意味着对抵押财产的交换价值作了缩减，

对应的抵押财产范围势必变窄，而《民法典》对如此处理的法理依据未置明文。

２．抵押财产范围不当扩大
依照《民法典》第３９６条，浮动抵押财产确定时，抵押人的所有动产都是抵押财产。

现金属于特殊动产，〔４〕抵押人在财产确定时拥有的现金应属抵押财产。例如，汽车零售

业往往采取销售和服务一体的经销方式，即通常意义上的４Ｓ店。汽车经销商的营业范围
包括出售汽车、提供汽车售后服务两大类，营业收入包括出售汽车和提供服务所得。假设

某汽车经销商在汽车商品上设立浮动抵押，待浮动抵押财产确定时，经销商所拥有的汽车

和现金，均属于抵押财产。

问题是，浮动抵押的法律定位是担保物权，是用物的特定价值充当对债权的担保。〔５〕

而动产抵押登记书或抵押物清单里记载的汽车不管历经几次流转、转变为何种形态，都不

可能主动为车主提供服务，经销商提供服务所得的现金不可能体现抵押财产的特定价值。

若把此类财产纳入抵押财产，则浮动抵押财产确定时的财产范围比设定时的宽泛，《民法

典》对如此处理的法理依据亦未置明文。

（二）上述问题的成因

通说强调浮动抵押财产具有两个特征：第一，在全部或部分动产上设定；第二，包括现

有和将有的财产。而对于“全部”和“将有”这两个端居于浮动抵押财产特性之首的法律

名词，目前学界并未结合其起源去探究语词含义，引起了理解上的机械、泛化，反而加深了

对浮动抵押财产确定的徒劳依赖。

第一，使用“全部”这一表述，是为了传递抵押贷款时，抵押财产是流动资产的真谛。

在创设浮动抵押概念时，英国法用“全部财产”（ａｌｌａｓｓｅｔｓ）来界定浮动抵押财产范围。而
全部财产又具有如下特征：“其与一类财产有关，这类财产在公司正常经营过程中不断变

化。”〔６〕英国法中没有用“部分”一词形容浮动抵押财产的做法。学界运用“部分”来形容

浮动抵押财产，根源在于从财产范围的视角观察“全部”，认为“部分”是意定的、另一种情

形的财产范围。

公司正常经营过程中，不断变化的动产就是存货（ｉｎｖｅｎｔｏｒｙ）和账户收款（ａｃｃｏｕｎｔｒｅ
ｃｅｉｖａｂｌｅ）。首先，设备用以维持正常经营，如果不更新换代，不用流转。一年以上、重复使
用的设备被认定为固定资产，故正常经营中的企业用已购设备贷款实属鲜见。其次，存货

和账户收款是周期性消耗、需要补充的资产。〔７〕 尤其是存货，在企业库房停留时间非常
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参见其木提：《货币所有权归属及其流转规则———对“占有即所有”原则的质疑》，《法学》２００９年第１１期，第５９页。
参见［日］我妻荣著：《新订担保物权法》，申政武、封涛、郑芙蓉译，中国法制出版社２００８年版，第３页。
ＳｅｅＩｎＲｅＹｏｒｋｓｈｉｒｅＷｏｏｌｃｏｍｂｅｒｓＡｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ，Ｌｉｍｉｔｅｄ［１９０３］２Ｃｈ．２８４．
ＳｅｅＷｉｌｌｉａｍＤ．Ｗａｒｒｅｎ，ＳｔｅｖｅｎＤ．Ｗａｌｔ，ＳｅｃｕｒｅｄＴｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓｉｎＰｅｒｓｏｎａｌＰｒｏｐｅｒｔｙ（ｎｉｎｔｈｅｄｉｔｉｏｎ），ＦｏｕｎｄａｔｉｏｎＰｒｅｓｓ，
２０１３，ｐ．３２．
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短，被定性为流动资产。要创设能适应存货和账户收款的抵押制度，就要使抵押权人具有

类似于接受固定资产抵押时其对抵押财产的可把握度，“全部的”就是塑造、固化流动资

产抵押时的可控性。可见，“全部”的表述应始终基于存货、账户收款的场域。

第二，使用“将有的”表述，最初是为了宣讲、强化浮动抵押人对将有财产虽无所有

权，却不影响抵押权成立的规则。在英国普通法上，权利人在将有财产上没有所有权，故

不能提前转让将有财产，〔８〕这是抵押人无权自由处分抵押物的原理。而英国衡平法打破

了上述规则，允许“将有财产”（ｆｕｔｕｒｅｐｒｏｐｅｒｔｙ）成为抵押物，意味着抵押人可以自由处分
抵押物，所以在浮动抵押定义中一再重申将有财产。

之后，“现有的”和“将有的”（ｐｒｅｓｅｎｔａｎｄｆｕｔｕｒｅ）常搭配使用，这是因为根据经营规
律，现有的存货会变成将来的账户收款，而现有的账户收款又会用作经营，变成将来的存

货。二者组合以描述存货和账户收款这两种相伴而生、密不可分的流动资产的流动属性。

脱离将有财产使用的法律话语的时代和体系，并由于“现有”、“将有”这两个表征时间的

词语有相对确定的含义，而一味地把它们视作区分浮动抵押与固定抵押的可靠标准，导致

了《民法典》第３９６条中的时间确定、可受偿财产范围就可以确定的错误逻辑。
总之，在探求浮动抵押财产与物权特定性的匹配度中，孤立地理解、过度地强调“全

部”“部分”“现有”“将有”等词语的表面含义，产生了浮动抵押财产漫无边际与抵押财产

需特定要求之间的虚幻矛盾，学界自然期冀有一项能促使浮动抵押财产满足特定性的制

度。而对于“固定”“特定”等带有“定”字的词语或许无意识的偏爱，使浮动抵押财产确

定有了依存的温床。这固然能令财产范围相对明确，却牺牲了交易的连贯性，忽视了在真

正的商事实践中，抵押财产能及时售出，是互惠双赢的基本事实，也在一定程度上偏离了

抵押权人掌握抵押财产交换价值的初衷。

二　浮动抵押财产的确定干扰优先受偿效力的开始时间

（一）浮动抵押财产确定干扰优先受偿效力开始时间的表现

在判断浮动抵押优先受偿效力开始时间时，学界对其是否受抵押财产确定的影响未

有共识，存在正反两种观点。

１．结晶决定论及其不足
结晶决定论认为浮动抵押在财产确定前不具有优先效力，〔９〕浮动抵押优先受偿效力

始于抵押财产确定之时。这种论点囿于对英国结晶制度理解不足，结论欠缺说服力。

其一，未注意到英国法中结晶对决定优先顺位仅有间接作用。英国法中的浮动抵押

优先顺位规则大致是：固定抵押（含浮动抵押设立后再设立的固定抵押）优先于浮动抵

押；固定抵押优先于法定优先权（例如拖欠的员工工资）；浮动抵押劣后于法定优先权。〔１０〕

·４７·
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可见，结晶把浮动抵押区隔开并转变成固定抵押；抵押权性质明确后，再按抵押权类型适

用优先顺位规则。因此，结晶对优先顺位可产生间接影响。

其二，未注意到英国法中结晶与登记效力没有冲突、无需调和的事实。英国法中的登

记并非公示权利、促使权利取得对抗效力意义上的登记。在英国，只有公司才能设定浮动

抵押，〔１１〕且是在发行公司债时，与债券信托契约（Ｄｅｂｅｎｔｕｒｅｔｒｕｓｔｄｅｅｄｓ）相伴而生，〔１２〕是在
办理的公司债券登记中涵盖了浮动抵押。尽管英国公司法在之后要求浮动抵押必须登

记，〔１３〕却也同时规定发行公司债券时，公司无需保存债券持有人的登记簿。

英国的浮动抵押是在公司登记机关和公司分别进行登记，〔１４〕登记是为了履行信息披

露义务，效力是备案查阅。至于在客观上产生的公示浮动抵押的效果，对浮动抵押优先顺

位并没有实际效力。我国《民法典》第４１４条、《物权法》第１９９条均规定，抵押权已经登
记的，按照登记的时间先后确定清偿顺序，抵押权已经登记的先于未登记的受偿，说明登

记时间决定优先顺位。如果认为浮动抵押财产的确定决定优先顺位，说明同一部法律中

有两个决定优先顺位的元素，而这两个元素中的时间互斥性势必会引起两项制度的角逐，

使浮动抵押优先顺位的开始时间含混不清。

２．登记决定论及其不足
登记决定论认为浮动抵押优先受偿的效力始于完成登记。〔１５〕 抵押财产确定时间晚

于登记时间，自然不影响优先受偿效力的开始时间。这种解释方法基于美国式浮动担保，

但论据有瑕疵。

其一，忽视了结晶与浮动抵押财产确定是一个事物。〔１６〕 结晶源于英语“ｃｒｙｓｔａｌｌｉｚａ
ｔｉｏｎ”，出现在衡平法中的浮动抵押案件。１９世纪时衡平法官认为浮动抵押（ｆｌｏａｔｉｎｇｃｈａｒｇｅ）
这种简称指抵押人可以在未来特定事由发生之前（如抵押人违约、公司清算等），自由处

分抵押财产的一系列权限，〔１７〕包括抵押人自由处分抵押财产和自由处分权丧失的事由两

个因素。以特定事由为转折点和管道，浮动抵押被疏导到固定抵押的框架内来处理优先顺

位关系。在１９０４年Ｉｌｌｉｎｇｗｏｒｔｈｖ．Ｈｏｕｌｄｓｗｏｒｔｈ案中，法官把结晶定义为：浮动抵押处于动态
和变动的状态，需要采取一些行动或者发生一些事由，使浮动抵押固定到抵押财产上。〔１８〕

可见，结晶一直都是使浮动抵押变为固定抵押的特定事由的代名词，与浮动抵押财产确定

是一个事物。

其二，忽视了美国法中没有结晶制度。有论者认为，在《美国统一商法典》第九编的

·５７·
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〔１１〕

〔１２〕

〔１３〕

〔１４〕

〔１５〕

〔１６〕

〔１７〕

〔１８〕

ＳｅｅＬ．Ｃ．Ｂ．Ｇｏｗｅｒ，ＳｏｍｅＣｏｎｔｒａｓｔｓＢｅｔｗｅｅｎＢｒｉｔｉｓｈａｎｄＡｍｅｒｉｃａｎＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎＬａｗ，６９ＨａｒｖａｒｄＬａｗＲｅｖｉｅｗ（１９５６），
ｐ．１３９７．
参见习龙生：《公司债券受托管理制度的国际比较及立法建议》，《证券市场导报》２００５年第２期，第４－５页。
ＳｅｅＰｅｔｅｒＦ．Ｃｏｏｇａｎ，ＪｏｈｎＢｏｋ，ＴｈｅＩｍｐａｃｔｏｆＡｒｔｉｃｌｅ９ｏｆｔｈｅＵｎｉｆｏｒｍＣｏｍｍｅｒｃｉａｌＣｏｄｅｏｎｔｈｅＣｏｒｐｏｒａｔｅＩｎｄｅｎｔｕｒｅ，６９
ＹａｌｅＬａｗＪｏｕｒｎａｌ（１９５９），ｐ．２５５．
参见彭贵：《中英浮动抵押制度之比较》，《法律适用》２００８年第１、２期，第５４页。
参见王洪亮：《动产抵押登记效力规则的独立性解析》，《法学》２００９年第１１期，第９７页。
参见龙俊：《动产抵押对抗规则研究》，《法学家》２０１６年第３期，第４６页。
ＳｅｅＪｏｈｎＡｒｍｏｕｒ，ＴｈｅＣｈｅｑｕｅｒｅｄＨｉｓｔｏｒｙｏｆｔｈｅＦｌｏａｔｉｎｇＣｈａｒｇｅ，１３ＧｒｉｆｆｉｔｈＬａｗＲｅｖｉｅｗ（２００４），ｐ．２８．
ＳｅｅＩｌｌｉｎｇｗｏｒｔｈｖ．ＨｏｕｌｄｓｗｏｒｔｈａｎｄＡｎｏｔｈｅｒ［１９０４］Ａ．Ｃ．３５５．
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浮动担保规则中，“结晶”仅作为担保权实现的要件。〔１９〕 实际上，该第九编并没有规定结

晶制度。２０１９年之前的第九编〔２０〕在第９１０６条有关账户和一般无形财产的官方评论中
两次使用了“ｃｒｙｓｔａｌｌｉｚｅ”一词，含义却并非财产固定事由，而是能够促使已履约方的付款
请求权实现的一系列“附属权利”（ａｎｃｉｌｌａｒｙｒｉｇｈｔｓ）。２０１９年之后的第九编则不再使用
“ｃｒｙｓｔａｌｌｉｚｅ”这个词语。所以，美国法中只有登记，没有结晶，不存在浮动担保财产确定与
登记制度效力协调的问题。

我国实践中已出现二审法院纠正了一审判决中浮动抵押财产确定决定优先受偿时间

的做法，认为浮动抵押优先受偿效力始于登记时间。〔２１〕２０１９年１１月发布的《全国法院民
商事审判工作会议纪要》第６４点也明确，登记在先的浮动抵押优先于登记在后的动产抵
押。可见，司法界似有推广登记决定论的决心。问题是，采纳登记决定论意味着，在财产

尚不确定的情况下，浮动抵押依靠登记已获得对抗效力。而财产的不确定，说明此种对抗

效力对应的可信赖程度要低于固定抵押中登记效力的可信赖程度；信赖程度弱，说明浮动

抵押登记要比固定抵押登记的对抗效力弱。而我国法中并未对登记对抗的效力程度作出

区分，登记决定论带来的差异化效力的结论，有违我国登记对抗制度的原理。

（二）浮动抵押财产确定干扰优先受偿效力开始时间的成因

１．实务、学说借鉴源自英国而立法借鉴来源复合
据现有可考文献，中国首例浮动抵押贷款发端于１９８５年深圳特区沙角电厂Ｂ厂项目

融资。〔２２〕 由于内地对资金有现实需要，该项目自始就接受了香港的浮动抵押。而我国香

港的浮动抵押植根、延续了英国浮动抵押，〔２３〕这使得在《物权法》颁布前，学界的相关研究

主要是以国际项目融资为背景，以英国制度为比较对象。这都表明最初我国卷入了英国

的浮动抵押模式，在融资互动中也不自觉地以英国的浮动抵押为底色。即便《物权法》颁

布前，国内出现了浮动抵押融资，也仅呈现为融资成功的典范，〔２４〕未出现鲜活的冲突促进

学界研究视角的拓展。因此，我国浮动抵押的实践及学说保持了英国浮动抵押的基调。

《物权法》第１９６条、《民法典》第４１１条均规定了可导致浮动抵押财产由不固定变为固定
的浮动抵押财产的确定，这就是发端于英国的结晶制度。

２００７年，浮动抵押入法，其制度构建中有两方面借鉴了美国的规则。第一，《物权法》
第１８０条、第１８１条列举的浮动抵押财产包括生产设备、原材料、半成品、产品。这源于
《美国统一商法典》第九编的规定，其通过动产类型化列举的方式，解决动产抵押中动产

确定性问题。第二，浮动抵押的设立适用登记对抗规则。这仍是以《美国统一商法典》第

·６７·

《环球法律评论》　２０２１年第２期

〔１９〕

〔２０〕

〔２１〕

〔２２〕

〔２３〕

〔２４〕

参见李敏：《论我国浮动担保制度的系统性完善———以适用时况为切入点》，《法学》２０２０年第１期，第６６页。
参见２００１－２０１８年修订７次的《美国统一商法典》第九编。
中国银行股份有限公司烟台分行与法国外贸银行股份有限公司上海分行案外人执行异议之诉二审民事判决书，

上海市高级人民法院（２０１７）沪民终２８７号。
参见郭玉军：《国际贷款中的担保》，《法学评论》１９９５年第５期，第８１－８４转第６１页。
参见何美欢著：《香港担保法》（上册），北京大学出版社１９９５年版，第３６３－３７３页。
参见周桥、郑洪丽、刘涛：《浮动抵押担保融资———攀钢成都公司的贸易融资创新》，《财务与会计》２００５年第９
期，第１０－１１页。
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九编为模板而创设。动产抵押登记对抗是一般规则，浮动抵押亦遵守这一规则。〔２５〕 因

此，中国浮动抵押财产确定的相关概念群源自英国、美国两个国家，属于复合借鉴。

２．借鉴的结晶和登记两项规则无法兼容
分属英美两国的、都有确定浮动担保优先受偿关系的两项制度在制度意旨、适用条

件、法律效力等方面均不相同，无法兼容。

首先，英国结晶制度的主旨是使浮动抵押变为固定抵押。结晶往往由任命接管人引

起。〔２６〕 接管人通常由抵押人和债券持有人合意约定。〔２７〕 换言之，债券持有人享有发起

结晶事由的权利。接管人由专业信托机构担任；〔２８〕受债券信托契约的约束，接管人专为

债券持有人的利益而设立。因此，浮动抵押结晶的宗旨是赋予信托人确保债券优先于股

权受偿，本质是保证债券持有人优先于股东受偿。

美国法中的登记是担保权优先受偿关系的决定因素，为保证这一点，登记被赋予两层

意义。第一，通过登记把记录在融资声明上的信息展示给公众，供相关利益主体查阅，完

成登记通知的步骤。通知赋予其他主体交易前查询登记簿的义务，从而成为构建后续优

先受偿关系的核心。〔２９〕 办理了登记的担保权因登记而获得优先受偿效力，其他有竞存关

系的权利因担保权未办理登记而获得优先受偿效力。第二，通过登记使浮动担保财产自

始具有确定性。这通过在融资声明里描述浮动担保财产完成。〔３０〕 描述方式有二：其一，在

融资声明中，按照合理可识别标准描述担保财产；其二，在融资声明中用“所有财产（或动

产）”描述，待到最终达成贷款交易时，基于创设完善的担保权益（ｐｅｒｆｅｃｔｅｄｓｅｃｕｒｉｔｙｉｎｔｅｒｅｓｔ）
的附着（ａｔｔａｃｈｍｅｎｔ）要求，在签字生效的担保协议中对担保财产作出合理可识别的描述。〔３１〕

其次，英国的结晶制度要对顺位关系发挥作用须有两个前提。其一，结晶前，只是宣

称在现有和将有的财产上设立浮动抵押，浮动抵押的客体并不确定。结晶后，浮动抵押成

为固定抵押，根据结晶时间来判定财产范围。其二，浮动抵押本质是现存的（ｐｒｅｓｅｎｔ）抵
押。浮动抵押权人对抵押财产应有控制力，即债券持有人享有发起结晶事由的权利。而

抵押权人对结晶时间或前或后的自主调控力，间接影响浮动抵押的顺位关系。

美国的先登记者优先规则有以下适用前提：第一，担保物类型化，为担保物达到“合

理可识别”的描述标准创造条件；第二，把担保物分为原始担保物（ｏｒｉｇｉｎａｌｃｏｌｌａｔｅｒａｌ）和收
益（ｐｒｏｃｅｅｄｓ），便于区分取得担保权对抗效力的方式和时间；第三，担保财产包括嗣后获
得的财产（ａｆｔｅｒａｃｑｕｉｒｅｄｐｒｏｐｅｒｔｙ），〔３２〕嗣后获得的财产不一定是担保财产，其包括但不限
于收益；第四，担保权在可识别收益上自动成立，原始担保物上的公示效力可以延续到收

·７７·
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〔２５〕

〔２６〕

〔２７〕

〔２８〕

〔２９〕

〔３０〕

〔３１〕

〔３２〕

参见王洪亮：《动产抵押登记效力规则的独立性解析》，《法学》２００９年第１１期，第９０－９１页。
ＳｅｅＰｅｔｅｒＦ．Ｃｏｏｇａｎ，ＪｏｈｎＢｏｋ，ＴｈｅＩｍｐａｃｔｏｆＡｒｔｉｃｌｅ９ｏｆｔｈｅＵｎｉｆｏｒｍＣｏｍｍｅｒｃｉａｌＣｏｄｅｏｎｔｈｅＣｏｒｐｏｒａｔｅＩｎｄｅｎｔｕｒｅ，６９
ＹａｌｅＬａｗＪｏｕｒｎａｌ（１９５９），ｐ．２５８．
ＳｅｅＪｏｈｎＡｒｍｏｕｒ，ＴｈｅＣｈｅｑｕｅｒｅｄＨｉｓｔｏｒｙｏｆｔｈｅＦｌｏａｔｉｎｇＣｈａｒｇｅ，１３ＧｒｉｆｆｉｔｈＬａｗＲｅｖｉｅｗ（２００４），ｐ．２９．
参见习龙生：《公司债券受托管理制度的国际比较及立法建议》，《证券市场导报》２００５年第２期，第４－５页。
ＳｅｅＤａｎＣｏｅｎｅｎ，ＡｌｂｅｒｔＪ．Ｇｉｖｒａｙ，ＤｅｂｏｒａｈＭｃＬｅａｎＱｕｉｎｎ，ＰａｕｌＨｉｌｔｏｎ，ＳｐｅｃｉａｌＰｒｏｊｅｃｔｔｈｅＰｒｉｏｒｉｔｙＲｕｌｅｓｏｆＡｒｔｉｃｌｅ
Ｎｉｎｅ，６２ＣｏｒｎｅｌｌＬａｗＲｅｖｉｅｗ（１９７７），ｐ．８３９．
ＵＣＣ９－５０４．
ＵＣＣ９－２０３（ｂ）（３）（ａ）．
ＵＣＣ９－２０４（ａ）ａｎｄ（ｂ）．
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益上，延续的效力期限为２０天。
最后，在英国法中，结晶前的浮动抵押具有休眠效力，〔３３〕权利并无实际效力，不可能

参与优先顺位的竞争，权利内容不必包括顺位。结晶后，被激活的浮动抵押有效，才开始

考虑顺位关系。而美国浮动担保登记与先登记者优先的顺位规则相伴而生，优先受偿就

是浮动担保权的权利内容，登记只是显性化、固定化了优先受偿关系。

总之，英国法不需要处理担保物自由处分后，担保物实况与担保合同描述不吻合这一

冲突。美国法则不仅自始要确保对担保财产的描述合理可识别，还需解决担保财产流转

后继续维持其等价物合理可识别的问题。可见，登记和结晶制度的运作机制具有相当大

的差异。这二者同时出现在《民法典》中，对明确顺位关系非但没有加强作用，反而由于

两项制度确定的优先顺位开始时间不同，使《民法典》相关规则逻辑混乱、适用不便。

三　浮动抵押财产确定功能定位的应然逻辑

（一）浮动抵押财产确定双重功能的适用困境

１．作为责任财产范围确定方式的正当性不足
在认定浮动抵押财产范围时，《民法典》文本以及学界观点都仅强调浮动抵押财产确

定使抵押财产从不确定变成确定，即把抵押财产确定在抵押权定性中的作用捆绑适用到

浮动抵押财产范围认定中，并认为可以发挥同等作用，而未涉及浮动抵押财产的确定方

式。实务中，法院在自行选择浮动抵押财产确定方式时，出现了下述误区。

第一，对责任财产范围的理解具有任意性。有的法院把浮动抵押财产限定为同一类

型的动产，即初始登记中抵押财产是产品的，财产固定时就只考虑产品，不考虑原材料、半

成品。〔３４〕 有法院认为，只要抵押财产于抵押合同签订后获得并处于销售状态，该抵押财

产就是将有财产，当事人之间即成立浮动抵押。〔３５〕 前者的限缩性理解与后者的扩张性理

解，均有较强的任意性。

第二，要求以书证证明浮动抵押财产确定时存在特定抵押财产。有法院认为，动产浮

动抵押合同、动产抵押登记书是记载抵押财产的书证，如果其中记载的内容无法证明有特

定抵押财产，则无法诉求在担保物上实现抵押权。〔３６〕 这种审判思路是，在浮动抵押设定

时财产范围理应不确定，浮动抵押合同以及登记书中将抵押财产描述为“现有的和将有

的”亦符合法律规定。浮动抵押财产确定仅说明浮动抵押需要在特定时间点固定，至于

固定在哪些财产上仍需证明。如果浮动抵押权人持有的上述书证所描述的财产不确定，

·８７·

《环球法律评论》　２０２１年第２期

〔３３〕

〔３４〕

〔３５〕
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以《物权法》第１９６条为逻辑起点，在北大法宝寻找相关案例，从笔者搜索到的十几篇案例来看，浮动抵押财产处
理上，设立合同时如果浮动抵押财产是玉米，财产固定时就只考察玉米，设立合同时如果是钢锭，固定时财产就

只考察钢锭，等等。

九三集团（黑龙江农垦）金粮经贸有限公司诉前郭县敖丰粮油有限责任公司等合同纠纷再审案，最高人民法院

（２０１６）最高法民再２７５号，此处指向二审判决。
参见中国民生银行股份有限公司上海分行诉上海鼎企商贸有限公司等金融借款合同纠纷案，上海市第一中级人

民法院（２０１４）沪一中民六（商）终字第１８５号。
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则无法证明抵押财产范围。如果在上述文件中写明浮动抵押财产的名称、数量等，又可能

因为无法满足浮动抵押设立时财产应该具有不确定性的要求，而令浮动抵押的效力从根

本上被否定。〔３７〕 这就陷入了“没有Ａ就没有Ｂ，但当 Ａ是 Ａ，Ａ就无法证明 Ｂ，当 Ａ证明
了Ｂ，Ａ就不是Ａ”的逻辑怪圈。

第三，把介入权行使程度等同于浮动抵押财产确定与否。有法院把抵押权人实现浮

动抵押权时的介入权与抵押财产确定杂糅在一起，将抵押权人介入权的行使程度作为判

断抵押财产是否确定的依据。〔３８〕 这本质是把浮动抵押权自力实现方式与浮动抵押财产

确定混为一谈。

可见，法院在探寻抵押财产确定前后的财产范围间的关联性、关联度等问题上的权宜

之计，均缺乏正当性依据。实务中，有的抵押人甚至把浮动抵押财产确定理解为抵押财产

再评估，从而逾越了抵押财产确定的步骤，进行随意性估价，损害了浮动抵押权。〔３９〕 究其

根本，浮动抵押财产确定方式不明、已有的方式正当性不足是其有机可乘的基底。

２．作为优先受偿效力起算标准的效果不清晰
在主张浮动抵押财产确定有决定优先受偿效力开始时间功能的法院中，有法院认为

浮动抵押财产确定前，其他担保物权优先于浮动抵押。〔４０〕 有法院则进一步阐释了确定之

后的优先受偿规则，认为确定后的浮动抵押优先于之后设立的担保物权〔４１〕以及其他无

担保债权。〔４２〕 有的法院认为浮动抵押不能优先于浮动抵押确定之前依法设立的其他担

保物权。〔４３〕 这三种观点中，浮动抵押权可以对抗的范围并不一致。因此，浮动抵押财产

确定后的受偿顺序并不清晰。

综上所述，源于英国法的浮动抵押财产确定双重功能，在英国的登记制度、结晶条件、

破产制度等制度环境中，是可行且必要的。我国浮动抵押财产确定并不具有类似的制度

环境、原理体系，完全继受英国法中结晶制度延展出的双重功能，不具有现实性。

（二）限缩解释现行法中浮动抵押财产确定的含义

上述适用困境揭示，正是对我国法中浮动抵押财产确定双重功能的期望，使该制度功

能超负荷，弱化了其应具有的体现确实的功能。严格意义上的物权特定原则，指物权仅成

立于特定的、单个的物上，以保持物权之清晰性。基于浮动抵押财产的流动性，其无法严
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〔３８〕
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〔４０〕

〔４１〕

〔４２〕

〔４３〕

参见济南铁路物资总公司诉江阴市奥达钢铁贸易有限公司等案，济南铁路运输中级法院（２０１５）济铁中执复字
第１号。
参见四川东连融资担保有限公司等诉杨叔伦等排除妨碍纠纷案，四川省成都市中级人民法院（２０１４）成民终字
第４０１６号。
参见朱黎、华碧琼：《破产重整中浮动抵押权人权利保护问题研究》，《宏观经济研究》２０１６年第１１期，第５１页。
例如四川东连融资担保有限公司等诉杨叔伦等排除妨碍纠纷案，四川省成都市中级人民法院（２０１４）成民终字
第４０１６号。
参见中国银行股份有限公司烟台分行与法国外贸银行股份有限公司上海分行案外人执行异议之诉二审民事判

决书，上海市高级人民法院（２０１７）沪民终２８７号，此处指向一审判决。
参见中国银行股份有限公司杭州市萧山支行与杭州龙发机械有限公司、浙江杰美装饰公司有限公司等金融借款

合同纠纷一审民事审判书，杭州市萧山区人民法院（２０１４）杭萧商初字第２４２１号。
参见平安银行股份有限公司青岛分行与青岛海能达燃料有限公司、王亚丽等金融借款合同纠纷一审民事判决

书，山东省青岛市中级人民法院（２０１４）青金商初字第４７３号。
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守上述原则，却可以通过变通达到同等效果。例如德国法院认为，只要库存可以确定，就

满足特定性，即特定性的功能是为了确定。〔４４〕 德国学者将其引申为，确定并非物质上的、

空间上的特定，而是一种思想上的概念，是一种观念，功能是通过客体的明确进而明确物

权人的法律地位。〔４５〕 《最高人民法院关于适用〈中华人民共和国民法典〉有关担保制度

的解释》（下称“《担保制度解释》”）第５３条规定，担保合同可以对担保财产概括描述，描
述需要达到合理识别的程度。换言之，对担保财产的描述要达到可以辨别财产界线的程

度。这本质是司法界对担保财产特定性的变通理解。因此，浮动抵押财产确定是物权特

定原则在浮动抵押中的表现，但同时凸显浮动抵押财产不拘泥于传统物权特定性，紧扣抵

押权支配交换价值的法律特性。据此，理应限缩解释《民法典》中“确定”的含义，纯化、强

化浮动抵押财产确定的法律特性。具体而言，应作如下把握。

第一，《民法典》第３９６条后段中的“确定”，应解释为抵押财产具有确定性。依照《担
保制度解释》第５３条的规定，浮动抵押设定时，财产因为合理识别的概括描述而确定。在
浮动抵押权实现时，浮动抵押财产经过多次流转；与此相适应，第３９６条后段“抵押财产确
定时”的规定，应是在明确流转后的浮动抵押财产仍需具备确定性，以确保财产确定性的

延续，而非一定要经过《民法典》第４１１条中所指的任一事由。至于浮动抵押权实现时财
产确定的标准，仍应与《担保制度解释》第５３条中的合理识别标准保持一致。而财产确
定的方法，则应在未来的司法解释中构建收益模式，以实现这一标准。

第二，《民法典》第４１１条中的“确定”，应解释为浮动抵押财产不能再自由流转。通
说意义上第４１１条中的“确定”意指浮动抵押财产的确定事由。〔４６〕 上文已述，第４１１条本
质上在是效仿英国的结晶制度。依照《担保制度解释》第５３条，浮动抵押财产设定时因
为确定而具有特定性，这与结晶之前财产不确定的制度前提相左，故这种解释并不恰当。

事实上，在浮动抵押财产从抵押权设立到权利实现时均具有确定性、且有相应确定方法的

制度条件下，《民法典》第４１１条“抵押财产自下列情形之一发生时确定”的规定，是指浮
动抵押财产在发生任一法定情形时就不能再自由流转、浮动抵押权人无权再处分浮动抵

押财产，而并非指浮动抵押财产因法定情形而确定，亦非确定事由。

据此，则可以搭建自抵押权设立到实现中，浮动抵押财产均具有确定性的整体框架，

除去抵押权实现时财产范围再确认中杂乱无序的步骤。同时，制度功能的聚焦，可以彻底

割断浮动抵押财产确定与浮动抵押权优先受偿效力开始时间之间的含混关联，消除浮动

抵押财产确定在优先受偿效力开始时间问题上的功能僭越，实现浮动抵押财产确定名实

相副，纯化其法律特性，凸显浮动抵押权人具有可支配的确定财产这一特征，从而发挥其

在浮动抵押物权定性层面的作用。〔４７〕

（三）构建收益模式以真正发挥浮动抵押财产确定的功能

浮动抵押财产多次流转、形态变化后，可能出现两种情形，即流转后的抵押财产与原
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［德］鲍尔·施蒂尔纳著：《德国物权法》（下册），张双根译，法律出版社２００４年版，第６０９－６１０页。
参见高富平著：《物权法原论》（第二版），法律出版社２０１４年版，第７４８页。
参见黄薇：《中华人民共和国民法典释义（上）》，法律出版社２０２０年版，第７９７－７９９页。
有论者认为，浮动抵押权有违物权特定原则，不是物权。参见侯国跃：《浮动抵押逸出担保物权体系的理论证

成》，《现代法学》２０２０年第１期，第７７－７８页。
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始抵押财产类型相同或者不同。企业通过浮动抵押获得贷款，用以充实营运资本。〔４８〕 营

运资本类型固定，〔４９〕且金融机构在放贷时会测算抵押人的营运资本需求。〔５０〕 这种锚定

资本需求的基调和类型约定俗成的固定，说明抵押财产的出售收入要么继续购买与原始

抵押财产类型相同的财产，要么表现为应收账款、现金、现金等价物等。无论流转后的抵

押财产分流成何种形式，其财产类型是固定的。相应地，流转后与原始抵押财产类型相同

的抵押财产就能确定；而流转后与原始抵押财产类型不同的财产只要能追踪、识别、控制

原始担保财产的等价物，财产也可以确定。此种流转后的情形在我国现行法律中制度供应

不足，应巩固、扩大现行法中收益的概念和理念，效仿《美国统一商法典》第九编中浮动担保

效力及于收益的模式，使流转后与原始抵押财产类型不同的抵押财产有可确定的路径。

１．收益模式的具体内容
《美国统一商法典》第九编允许、保证担保人自由开展正常交易，确保抵押权的效力

及于处分获得的收益。〔５１〕 同时，第九编始终贯彻登记是构建清晰的担保权优先受偿制度

的一般规则，并把制度构建重点放在解决担保物多次流转后与登记内容的衔接问题上。

第九编先通过担保物类型化的方式来公示原始担保物，解决公示时浮动担保物的识别问

题；再藉由收益这一抽象概念，全部涵摄了浮动担保物流转后的等价物，目的是不破坏浮

动担保物的可识别性；接着，把收益分流到具体的担保物，就可以维持浮动担保物的可识别

性。而流转后浮动担保公示效力的延续，则由收益上的自动公示和登记公示两项制度解决。

２．我国法中已有收益概念
《民法典》共有２６处使用了“收益”一词，其中有９处用作名词。传统民法中，名词意

义上的收益（Ｎｕｔｚｕｎｇｅｎ）是孳息（Ｆｒüｃｈｔｅ）的上位概念，〔５２〕还包括“依物或权利的使用方法
所产生的利益，即‘使用利益’”。〔５３〕 换言之，收益的本质是所有使用利益。《民法典》中

名词词性的收益是多义词：可以指使用利益，例如《民法典》第８６１条规定的技术成果收
益；有收益权的含义，例如《民法典》第２６８条规定的出资人收益权；还包括所有利益的用
法，例如《民法典》第１０６２条规定的生产、经营、投资收益属于夫妻共有财产。可见，《民法
典》中收益的含义已不限于使用利益，可以包括最宽泛意义上的、由于流转而获得的利益。

同时，收益的概念与孳息、物上代位物互不冲突。《美国统一商法典》第九编中的收

益包括《民法典》中的孳息、物上代位物、转让价金等。〔５４〕 收益的精髓是能自由流转，流转

之后的收益，被称作收益的收益，收益的收益如果符合公示条件，就会成为担保物，流转后

最后一次的收益才是最终的收益。〔５５〕 所以，孳息、物上代位物植根于传统民法中单次、单
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〔５０〕

〔５１〕

〔５２〕

〔５３〕

〔５４〕

〔５５〕
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笔交易，一经产生，只涉及用其清偿债务的时间认定和清偿方式问题，不涉及自由流转的

问题。而收益沿袭商事经营性的理念，生于流通、用以保障流通、本质不惧流通，因此，收

益与孳息、物上代位物又具有不同的理念。总之，在抵押制度中使用收益的概念与《民法

典》中相关名词无冲突，具备扩大收益理念的前提。

３．我国具备收益模式运行的制度环境
我国也具备收益模式运行的制度基础。收益模式既可以从结构上弥合现行法律规定

下浮动抵押权效力断裂的问题，又能与既存的登记制度良性互动，具体分析如下。

第一，收益模式可以使浮动抵押权效力延续。《民法典》第４０６条已承认动产抵押的
追及力，所以浮动抵押也应具有追及力。问题是，为什么浮动担保中从不强调追及力？以

《美国统一商法典》第九编为例，如果其中有排除适用追及力的特别规则，受这些规则规

制的交易免受追及力影响。比如，正常经营买受人可以排除浮动担保追及力的适用。〔５６〕

无论是从生产商处购买存货的销售商，还是从销售商处购买消费品的消费者，都属于正常

经营过程中的买受人，均可排除追及力的适用。而且，前述规则虽是法律的特别规定，但

浮动担保中购买存货的买受人数量众多，特别规定适用面广，使第九编浮动担保有追及力

的一般规则反而相形见绌。《民法典》第４０４条规定了正常经营买受人规则，也可以阻却
浮动抵押追及力的真正行使。差别在于，在《美国统一商法典》第九编中，追及力被阻却

后其效力可以及于收益，而我国没有这一规则。况且，《民法典》第３９０条规定的抵押权
代位物不含浮动抵押财产处分后的等价物，所以追及力被阻却后，浮动抵押权效力出现断

裂。而引入收益模式则可以使浮动抵押权的效力顺理成章地得以延续。

第二，收益模式可以与登记原理相容。浮动抵押登记是对权利的登记，且权利性质是

物的担保，因而抵押财产必须登记。而登记哪些抵押财产，应体现抵押权人意思自治。抵

押权实现时，登记簿中的担保物已变成原始担保物的等价物，除非当事人另有意思表示，

法律理应推定抵押权的优先受偿效力可以涵盖所有等价物。《民法典》第３９６条的规定
未经当事人意思表示的步骤，即把部分等价物排除出抵押物，本质是立法对当事人意思自

治的不当干预，也无法与登记的对抗效力协调。

收益模式则可以通过两个层次与登记制度协调。首先，收益的概念能够保证登记簿

中的担保物与其转让之后的等价物之间互相衔接。收益指处分原始担保物之后所有的嗣

后获得财产，是概括性概念，不强调担保物的具体类型，形态具有随机性。所以，收益可以

容纳所有类型的担保物。其次，收益是原始担保物的收益、已完成公示的收益，对抗效力

始自原始担保物上担保权登记之日。如果收益是可识别的现金收益或者与登记簿中担保

物类型相同，则不用再登记公示，可自动获得对抗效力。如果收益与登记簿中的担保物类

型不同，收益上的担保权有法定的自动公示期。当事人可以决定是否在此收益上设定担

保，如果是，则在法定期限内办理公示手续即可。〔５７〕 可见，收益制度可以与登记制度、当

事人意思自治的原理有效融合。
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四　实现浮动抵押财产确定双重功能的具体路径

未来的司法解释可以从下述两方面构建更为具体的、可以替代实现浮动抵押财产确

定双重功能的规则。一方面，通过收益的可识别性、已公示性，满足浮动抵押财产确定性

的要求；另一方面，通过收益与原始担保物的关联性，使收益上优先受偿权的开始时间臻

于逻辑自洽。

（一）构建具有可识别性和已公示性的收益规则

１．优化浮动抵押财产类型
第一，担保财产既要应有尽有，类型划分又要精当。为了不遗漏流转后的等价物，浮

动担保财产理应包括所有类型的担保财产。因此，类型化浮动抵押财产时，要兼顾有体物

和无体物。同时，一项存货从原材料一直到送达消费者，涉及到生产、运输、存储、保险、支

付等环节，每一个环节都有数量庞大、财产形态不稳定的种类物、权利凭证、支付凭证等，对

物或者权利作详尽的具体描述没有可行性。《担保制度解释》第５３条业已承认了概括描述，
这可以减轻描述负担。该条同时规定，概括描述须达到合理识别的程度。类型化担保物是

概括描述的方法之一，如果类型构建得恰当，则可省去判断描述是否合理识别的步骤，提高

效率。现行法在这一方面仍有提升空间，可以通过优化类型，提高识别担保财产的精准度。

第二，现行法中有体物的类型宜再扩张。《民法典》第３９６条规定浮动抵押财产包括
原材料、半成品、产品和生产设备。其中，原材料、半成品、产品源于《美国统一商法典》第

九编第９１０２（４８）定义“存货”时（ｄ）项的全部内容和（ｂ）项的部分内容。一般而言，不同
类型的企业有着不同的存货。贸易型企业的存货只包括用于再出售的商品，而制造型企

业则会包括原材料、在产品和产成品。〔５８〕 可见，《民法典》仅规定了生产商的存货，没有包

括经销商的商品、服务商提供服务时消耗的各类材料、从事租赁、买卖、服务业时涉及的库

存、租赁物等财产。同时，《民法典》将《美国统一商法典》第九编中的设备改造为仅限于

生产设备，忽视了诸如运输设备等服务设备。质言之，《民法典》选择的担保财产使对经

销商的规定结构性缺失，对比实务中由于浮动抵押贷款制度供应不足而由经销商创设的

动态质押，〔５９〕上述选择的实践理性高度存疑。鉴于登记簿查阅人通常为商主体，而商主

体一定是从其经验出发，基于交易实践中的习惯用语来理解标的物的类型。所以，可以在

未来的司法解释中进一步扩大有体物的范围，直接采用“存货”“设备”的概念。

第三，现行法中无体物的类型宜再概括。我国法中的浮动抵押原始担保物在流转中

会有两重变身。一是财产形式的变身，变化后的收益不仅包括有体物，还包括所有因动产

流通而生的无体物。二是担保权类型的变身，依照《民法典》第４４０条，动产上的权利成
立权利质权。这意味着浮动抵押财产流转后的收益若表现为权利，则逸出了抵押权的客

体范围，只能是质权客体，即在作为收益的无体物上成立了权利质权。由于《民法典》采

·３８·
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取权利质物具体列举的立法技术，常态意义上的权利质物就是该条第（一）项至第（六）项

规定的六类。而这六类担保物可容纳的财产类型毕竟有限，更难及时包括经济生活中出

现的新型财产形态，例如分期付款买卖合同就不能成为权利质物。因此，无体物类型宜再

概括。时机成熟时，可以参照《美国统一商法典》第九编中对无体物的分类思路，把用于

投资的无形财产统称为投资财产，把商业活动中经常用到的文件划归为半无形财产，把无

法包括到上述类型中的无形财产都称作其他无形财产，以提高与商事实践的吻合度。

２．构建系统的现金收益追踪制度
前文所述案例表明，商事活动中现金流是常见的财产形态、收益类型，而我国对现金采

特户质的担保模式在很大程度上已无法适应商事活动的高流动性。因此，需要在商事视野

下构建现金收益的追踪制度，通过确保现金收益的可识别性来稳固现金担保时的确定性。

第一，明确存放浮动抵押财产现金收益的账户是一般账户。首先，浮动抵押的收益，

一定可以由抵押人自由支配；相应地，存放现金收益的账户，也是抵押人可以自由支取的

账户。这意味着该账户不是专用于担保的特户，一般账户即可。其次，一般账户中的资产

进行的入账出账活动不构成债权让与，不受《民法典》第４４５条已出质应收账款不得转让
的限制，符合《民法典》第４４０条应收账款款项可以浮动的规定。

第二，构建追踪一般账户中出售存货形成收益的识别方法。从现金收益的流向看，其

部分用来购置新的有体物，新的有体物就是现金收益的收益，可以通过类型化和公示结合

的方式追踪。如果直接将现金收益存入一般账户，就存在追踪的问题。此时，可以区分未

取款和已取款两种情形追踪。首先，入账到一般账户的收益，客观上已无法与其他钱款区

分，在没有取款的情形下，抵押权人只要证明账户中已存入一定金额的现金收益，且其间

未有取出现金的行为，此时账户中的钱款已经增长，增长值让账户变得可识别。其次，收

益与一般账户中非收益现金混同后，又进行了取款活动，此时可以效仿《美国统一商法

典》第九编，采取最低中间余额规则（ｌｏｗｅｓｔｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅｂａｌａｎｃｅｒｕｌｅ）来解决这一问题，〔６０〕

即从一般账户中所取的款项，先从非收益额度中扣除，非收益额度不足时，再从收益额度

中扣除，扣划完毕后如有余额，仍然是收益。

３．暂时公示和长久公示相结合是收益已公示性的内核
我国法律只在实体法意义上认为原物与孳息是派生关系（此处不考虑收益外延范围

的大小），区分二者的意义是孳息与原物分离后，应属于有权收取孳息的人所有。〔６１〕 物上

代位物则代替原物。担保权在孳息、物上代位物上优先受偿是担保权效力的延续。在这

种思路下，孳息、物上代位物上均不用再公示。事实上，公示是优先受偿效力的先决条件，

不用公示的根源是已经办理了公示，且公示效力在延续。原始担保物与收益类型相同时，

或者担保物是可识别的现金收益时，均无需再公示，公示效力可以延续。原始担保物与收

益类型不同时，即公示内容中不包括作为收益的新形态等价物时，公示效力则无法延续。
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可以采纳《美国统一商法典》第九编暂时公示与长久公示结合的方式，先认定浮动担保权

人短期内在收益上存在已公示的担保权；这本质是法律推定收益的公示效力。如果想在

收益上获得长久的浮动担保权，需要再在初始登记机关办理登记，即在融资声明中加上作

为收益新形态的、流转后的担保物，使公示决定优先受偿效力规则得以贯彻。

（二）确定收益上的优先受偿时点

同一类担保物，作为收益与非收益时，在其上设立的担保权优先受偿开始时间不同，

应该对二者有所区分。可以采纳《美国统一商法典》第九编的做法，已公示的收益，基于

与原始担保物间法律效力的关联性，优先受偿时间始于原始担保物公示时。唯需注意的

是，原始担保物与收益法律效力的关联性以原始担保物与收益在交易中的前因后果关系

为基础，如果丧失这个基础，原始担保物登记后，浮动担保人获得的财产仅属于嗣后获得

的财产，而非收益。〔６２〕 例如，《民法典》第４１６条规定的价金债权抵押权，即第九编中的价
款债权抵押权（ＰｕｒｃｈａｓｅｒＭｏｎｅｙＳｅｃｕｒｉｔｙＩｎｔｅｒｅｓｔ，ＰＭＳＩ）项下的担保物，属于浮动抵押人嗣
后获得的财产。浮动抵押权人在价款债权抵押权项下担保物上的权利劣后于价款债权抵

押权人，这也是因为价款债权抵押权项下的担保物是由价款债权抵押权人资助购买，与原

始担保物无交易中的因果关系，不属于收益。

五　结 语

《物权法》颁布后，从学界对浮动抵押的讨论焦点看，大部分集中于登记、应收账款等

主题，通过动产类型化列举的方式解决担保财产确定性的思路完全被遗忘。《民法典》第

３９６条明确了浮动抵押财产确定对于浮动抵押财产范围的限定作用，且该条原本意欲与《民
法典》第４１１条的浮动抵押财产确定事由互相参照解释、达到体系统一，避免有关《物权法》
第１９６条该如何定性的问题。〔６３〕 但以时间为确定财产范围和隐含的优先受偿关系的判断
标准，无视现行法中登记的文义和效力，反而使浮动抵押在确定财产范围和优先受偿效力

开始时间的问题上，愈加游离在英美两种域外实践之间，无法结实地在我国法律中扎根。

浮动抵押财产需要经常性卖出买入由其流动资本本性决定，浮动正是用以形容这种

特点。收益与原始抵押财产之间由于流转而具有法律效力上的关联性，浮动性是有规律

的浮动，是受企业经营性质、市场供求规律约束的浮动，并非全按当事人意思创设的、担保

物漫无边界、无法掌控的浮动。学界通说认为的浮动抵押的特殊性，也应该从这种意义上

理解。因此，无需过度强调浮动抵押的浮动性，〔６４〕而应该从制度构建的每个环节入手，保

·５８·

论浮动抵押财产确定制度

〔６２〕

〔６３〕

〔６４〕

区分嗣后获得的财产和收益，在破产中具有很大作用。依照《美国破产法典》第５５２条的规定，申请破产之日起，
在后获得的财产上不允许再通过附着产生担保权益，即在这样的财产上担保权人不享有优先受偿权。此时，究

竟一项财产属于后获得的财产还是收益，就十分重要。

关于《物权法》第１９６条定性的争议，参见龙俊：《动产抵押对抗规则研究》，《法学家》２０１６年第３期，第４５－４６
页。关于《民法典》相关条文的解释，参见黄薇主编：《中华人民共和国民法典释义（上）》，法律出版社２０２０年
版，第７６６－７６７页。
吉尔默（ＧｒａｎｔＧｉｌｍｏｒｅ）认为美国人提起浮动抵押这个概念，从感情上并非是赞赏，而是蔑视和愤怒。ＳｅｅＧｒａｎｔ
Ｇｉｌｍｏｒｅ，ＳｅｃｕｒｉｔｙＩｎｔｅｒｅｓｔｓｉｎＰｅｒｓｏｎａｌＰｒｏｐｅｒｔｙ，ＴｈｅＬａｗｂｏｏｋＥｘｃｈａｎｇｅ，Ｌｔｄ．，１９９９，ｐ．３５９．
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证浮动抵押的效力。

目前，我国施行统一动产登记已成定局。国务院于２０２０年１２月２９日发布《关于实
施动产和权利担保统一登记的决定》，根据该决定，自２０２１年１月１日起，在全国范围内
实施动产和权利担保统一登记。实践中亦已有中国人民银行征信中心的动产融资统一登

记公示系统，囊括了诸多类型的担保登记。在此前提下，应把浮动抵押财产确定制度的功

能定位为财产的特定化，纯化《民法典》中该制度的法律特性；再构建收益制度以追踪抵

押财产，坚持收益的已公示性，确保登记在优先受偿关系中发挥决定作用，从而使浮动抵

押的立法特性更加清晰。唯其如是，也才能使固定抵押与浮动抵押齐头并进。

［本文为作者主持的２０１８年度教育部人文社会科学青年基金项目“商事视阈下动产
担保物的收益及顺位规则研究”（１８ＹＪＣ８２００３７）的研究成果。］

［Ａｂｓｔｒａｃｔ］　Ｆｌｏａｔｉｎｇｃｈａｒｇｅｉｓａｓｅｃｕｒｉｔｙｓｅｔｕｐｏｎｃｕｒｒｅｎｔａｓｓｅｔｓｔｏｐｒｏｖｉｄｅｗｏｒｋｉｎｇｃａｐ
ｉｔａｌ．Ｔｈｉｓｄｅｔｅｒｍｉｎｅｓｔｈａｔｔｈｅｔｙｐｉｃａｌｆｏｒｍｓｏｆｔｈｅｏｒｉｇｉｎａｌｐｅｒｓｏｎａｌｐｒｏｐｅｒｔｙｆｏｒｆｌｏａｔｉｎｇｃｈａｒｇｅ
ａｒｅｉｎｖｅｎｔｏｒｙａｎｄａｃｃｏｕｎｔｓｒｅｃｅｉｖａｂｌｅ，ａｎｄｔｈｅ‘ｆｌｏａｔｉｎｇ’ｉｓａｌｓｏｄｅｔｅｒｍｉｎｅｄｂｙｔｈｅｎａｔｕｒｅｏｆ
ｔｈｅｐｒｏｐｅｒｔｙｉｎｔｈｅｏｐｅｒａｔｉｏｎｏｆｔｈｅｍｏｒｔｇａｇｏｒ．Ｐｒｏｖｉｄｅｄｔｈａｔｔｈｅｆｌｏａｔｉｎｇｃｈａｒｇｅｈａｓｂｅｅｎｒｅｇｉｓ
ｔｅｒｅｄ，ｔｈｅｆｏｃｕｓｏｆｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｂｕｉｌｄｉｎｇｓｈｏｕｌｄｂｅｔｏｔｒａｃｅ，ｉｄｅｎｔｉｆｙａｎｄｃｏｎｔｒｏｌｔｈｅｅｑｕｉｖａｌｅｎｔ
ｏｆｔｈｅｍｏｒｔｇａｇｅｄｐｒｏｐｅｒｔｙ．Ｔｈｅｓｙｓｔｅｍｏｆｃｒｙｓｔａｌｌｉｚａｔｉｏｎｏｆｔｈｅｐｒｏｐｅｒｔｙｏｆｆｌｏａｔｉｎｇｃｈａｒｇｅｉｎｔｈｅ
ＣｈｉｎｅｓｅＣｉｖｉｌＣｏｄｅｆａｉｌｓｔｏｇｒａｓｐｔｈｅｎａｔｕｒｅｏｆｆｌｏａｔｉｎｇｃｈａｒｇｅａｎｄ，ａｓａｒｅｓｕｌｔ，ｌｅａｄｓｔｏｔｈｅ
ｐｒｏｂｌｅｍｏｆｉｍｐｒｏｐｅｒｒｅｄｕｃｔｉｏｎａｎｄｅｘｐａｎｓｉｏｎｏｆｔｈｅｓｃｏｐｅｏｆｆｌｏａｔｉｎｇｃｈａｒｇｅｐｒｏｐｅｒｔｙ，ａｎｄｔｏｔｈｅ
ｑｕｅｓｔｉｏｎｏｆｗｈｅｔｈｅｒｉｔｗｏｕｌｄａｆｆｅｃｔｔｈｅｐｒｉｏｒｉｔｙｔｉｍｅｏｆｔｈｅｆｌｏａｔｉｎｇｃｈａｒｇｅ．Ａｆｅａｓｉｂｌｅｓｏｌｕｔｉｏｎｔｏ
ｔｈｉｓｐｒｏｂｌｅｍｉｓｔｏｔａｋｅＡｒｔｉｃｌｅ３９６ｏｆｔｈｅＣｈｉｎｅｓｅＣｉｖｉｌＣｏｄｅａｓｔｈｅｃｒｙｓｔａｌｌｉｚａｔｉｏｎｓｙｓｔｅｍ，ｉｎｔｅｒ
ｐｒｅｔｔｈｉｓｓｙｓｔｅｍｏｎｌｙａｔｔｈｅｌｅｖｅｌｏｆｄｅｔｅｒｍｉｎａｔｉｏｎｏｆｔｈｅａｔｔｒｉｂｕｔｅｓｏｆｒｅａｌｒｉｇｈｔｓｕｎｄｅｒｔｈｅｐｒｅｍ
ｉｓｅｏｆｒｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎａｎｔａｇｏｎｉｓｍ，ｉｎｔｒｏｄｕｃｅｔｈｅｉｄｅａｏｆｐｒｏｃｅｅｄｓｆｒｏｍＡｒｔｉｃｌｅ９ｏｆｔｈｅＵｎｉｆｏｒｍＣｏｍ
ｍｅｒｃｉａｌＣｏｄｅ，ｅｘｐａｎｄａｎｄｒｅｉｎｆｏｒｃｅｔｈｉｓｉｄｅａｉｎｊｕｄｉｃｉａｌｉｎｔｅｒｐｒｅｔａｔｉｏｎ，ａｎｄｄｅｔｅｒｍｉｎｅｔｈｅｐｒｉｏｒ
ｉｔｙｏｆｔｈｅｐｒｏｃｅｅｄｓｔｈｒｏｕｇｈｔｈｅｉｄｅｎｔｉｆｉｃａｔｉｏｎｏｆｐｒｏｃｅｅｄｓ，ｔｈｅｃｏｎｔｉｎｕａｔｉｏｎｏｆｔｈｅｐｕｂｌｉｃｉｔｙ，ｔｈｅ
ｄｅｔｅｒｍｉｎａｔｉｏｎｏｆｔｈｅｓｃｏｐｅｏｆｔｈｅｆｌｏａｔｉｎｇｃｈａｒｇｅｐｒｏｐｅｒｔｙ，ａｎｄｔｈｅｃｏｍｂｉｎａｔｉｏｎｏｆｔｅｍｐｏｒａｒｙａｎｄ
ｌｏｎｇｔｅｒｍｐｕｂｌｉｃｉｔｙ，ａｎｄｉｎｌｉｇｈｔｏｆｔｈｅｒｅｌｅｖａｎｃｅｏｆｔｈｅｏｒｉｇｉｎａｌｃｏｌｌａｔｅｒａｌａｎｄｔｈｅｌｅｇａｌｅｆｆｅｃｔｏｆ
ｔｈｅｐｒｏｃｅｅｄｓ．Ｔｈｅｉｎｔｒｏｄｕｃｅｄｐｒｏｃｅｅｄｓｓｙｓｔｅｍｉｓｃｏｍｐａｔｉｂｌｅｗｉｔｈｔｈｅｐｕｒｓｕｉｔｏｆｆｒｅｅｄｉｓｐｏｓａｌｏｆ
ｍｏｒｔｇａｇｅｓ，ｔｈｅｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎｏｆｆｌｏａｔｉｎｇｃｈａｒｇｅａｓｓｅｔｓａｎｄｔｈｅｔｙｐｅｓｏｆｃｈａｒｇｅｓｉｎＣｈｉｎａａｎｄ，ａｓ
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