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摘  要 

《民法典》规定了无追索权保理与有追索权保理，无追索权保理本质上是债权买卖，有追索权的保理是

债权让与担保。《民法典》在解决保理人之间顺位问题上采取了登记优先，通知次之，以及在未登记未

通知的情形按债权比例分割规则，其中通知作为对抗要件会增加债务人的负担应予删除，债权分割规则

与动产抵押权未经登记按债权比例清偿规则相似，应仅适用于具有担保属性的有追索权的保理。在保理

人与应收账款质权人以及让与人的债权人顺位问题上，区分无追索权保理与有追索权保理，分别处理。 
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Abstract 
The Civil Code provides for non-recourse factoring, which is essentially the sale of claims, and re-
course factoring, which is the assignment of security for claims. The Civil Code adopts the rule that 
registration takes precedence over notice in resolving the issue of subordination among factors, 
and the rule of proportional division of claims in the case of unregistered and unnotified factoring, 
of which notice as an antagonistic element will increase the burden of the debtor and should be 
deleted, and the rule of proportional division of claims is similar to the rule of proportional satis-
faction of claims for unregistered movable mortgages, which should only be applied to factoring 
with recourse with security attributes. On the issue of creditor subordination between the factor 
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and the pledgee of the receivables and the cedant, a distinction is made between non-recourse 
factoring and recourse factoring, which are treated separately. 
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1. 问题的提出 

在《民法典》之前，如果发生多重债权让与，根据传统民法的观点，由最先达成转让合意的受让人

取得债权，然而债权让与并没有公示制度，在先取得债权的受让人需要承担很高的证明责任，对受让人

实属不公，进而有观点主张对债权让与进行登记，以明确债权的归属，从而维护交易安全。我国《民法

典》第 768 条 1 规定了就同一应收账款多个保理人之间的顺位规则，也是首次确立了以登记作为判断多

个受让人之间的优先顺位的标准，此外，还规定了在都没有登记的情况下，以通知确定顺位，以及在未

登记和未通知的情形，按照债权比例进行分割，即债权分割制度。保理合同的全新规则引发了诸多争议，

首先，该规则并没有区分无追索权的保理与有追索权的保理，那么在规则适用上是否会有所区别；其次，

登记优先、通知次之作为对抗要件是否正当，债权分割规则是否合理，亟待证明；最后，《民法典》第

768 条仅规定了保理人之间的顺位问题，而当保理人与外部应收账款质权人、扣押债权人之间发生竞争

时，《民法典》并没有直接给出答案，给司法裁判带来了难题。本文将从民法的基本理论出发，对上述

问题做出合理解释。 

2. 保理合同的性质 

保理合同的性质是理解规则适用的前提。《民法典》第 761 条 2 对保理合同进行了定义，即应收账

款债权人将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、付款担保服务。保

理合同体现为“要素 + 偶素”的构造，债权让与是主要因素，而融资、债权催收、债权管理、付款担保

是保理合同的偶素[1]。《国际保理公约》规定保理合同需要在 4 个偶素中选择 2 个，而我国现行法只需

要从中选择其一即可，由此可见，保理合同本质是以债权让与为核心的合同，而保理又分为无追索权的

保理与有追索权的保理，他们在性质上有何不同，这是在适用《民法典》第 768 条前需要解决的问题。 

2.1. 无追索权的保理 

《民法典》第 767 条 3 规定了无追索权的保理，无追索权表明债务人在不能清偿债务时，保理人不

能向债权人进行追索，此时债务人不能清偿的风险由保理人承担。当债务人可以偿还债务时，保理人对

超过保理融资款本息和的部分不用返还，符合高风险高收益的经济原理。由此可见，在无追索权的保理
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1《民法典》第 768 条：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。 
2《民法典》第 761 条：保理合同是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服务的合同。 
3《民法典》第 767 条：当事人约定无追索权保理的，保理人应当向应收账款债务人主张应收账款债权，保理人取得超过保理融资

款本息和相关费用的部分，无需向应收账款债权人返还。 
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中，有关应收账款的所有风险和收益都转移至保理人，这与买卖合同的风险转移相似，债权让与人将应

收账款转移至保理人，而保理人将提供资金融资，其过程相当于等价交换，债权人脱离原有债之关系，

新的债务关系在保理人和债务人之间产生。 

2.2. 有追索权的保理 

在有追索权的保理中，保理人可以向债权让与人进行追索，具体而言，保理人可以向债务人主张账

款债权并多退少补，若债务人不能履行，保理人可向债权让与人主张回购或直接主张融资款本息及相关

费用，对于保理人来说可以选择行使。从中可以看出有追索权保理和无追索权保理的区别，无追索权的

保理中风险和收益都已经完全转移，原债权人脱离债之关系，而在有追索权的保理中，风险和收益并没

有完全的转移至保理人，债务人清偿不能的风险此时由债权让与人承担，因此有学者指出其本质上构成

借款合同[2]，保理人提供的是借款合同的本金，债权让与则起到了担保的作用。 
对有追索权保理合同的性质，素来有争论，有观点认为债权转让协议中附有追索权，其追索权的约

定构成间接给付契约 4。在实践中，多为债务人直接向保理人进行还款，因此成为间接给付契约观点的支

撑[3]。然而，从《民法典》第 766 条 5 可以看出，保理人有选择向谁主张的权利，并非必须先向债务人

请求，之后才能向债权让与人请求，这并不符合间接给付的特征。另一种观点认为，有追索权的保理中

的债权转让属于一种让与担保。笔者认同该观点，在有追索权的保理中，风险和收益并没有完全从债权

让与人转移至保理人，所以并不能说保理人获得了应收账款的“所有权”，此时债权让与人仍需承担债

务履行不能的风险，此项特征符合让与担保的构造。于此同时，在债权让与人和保理人之间又符合借款

合同的特征，那么就要适用有关借款合同中有关利率的规定，对保理人施加清算义务[4]。这也符合《民

法典》第 766 条“保理人在扣除保理融资款本息和相关费用后有剩余的需要返还给应收账款债权人。”

的规定，因此让与担保说更加符合有追索权保理的特征。 
通过对保理合同性质的剖析，可以看出保理合同是以债权转让为中心，其中无追索权的保理本质上

是一种债权买卖，债权买卖是债权转让的原因行为。而有追索权的保理本质上则是以应收账款作为融资

款返还的担保，此担保合意则作为债权让与的原因行为。《民法典》第 768 条规定了全新的顺位规则，

无追索权的保理与有追索权的保理在性质上不同，那么在适用上是自然也有差别，这是下文将要讨论的

重点。 

3. 《民法典》第 768 条保理人之间顺位规则的理解与适用 

在《民法典》颁布前，关于债权让与我国的通说认为，让与人和受让人就债权让与的意思达成一致

时，债权即发生转移。当让与人就同一个债权成立多个债权让与合意时，让与人属于无权处分，由于债

权没有权利外观，受让人不能通过善意取得制度获得该债权，此时需要判断哪个受让人获得了债权的“所

有权”，对此，有通知对抗说和合同成立说。通知对抗说认为，在债权转让通知到达债务人后，债权受

让人可以对抗其他受让人[5]。而合同成立说，则是按照债权让与的先后顺序确定谁是所有权人[6]。合同

成立说为主流学说，因为就转让通知说而言，通知规则的设定目的是保护债务人的，当存在多个债权受

让人时，为了免除自己的责任，债务人可仅对通知上的债务人进行清偿，并且转让通知也不能起到公示

的作用[7]，因为这会增加债务人的负担，这与通知保护债务人的目的不符。因此在《民法典》之前，就

多重债权让与问题采取的是合同成立说。而《民法典》第 768 条确立了全新的顺位规则，以登记优先、

通知次之来确定债权的顺位，此外还确立了债权分割制度，这些制度是否合理以及如何适用成为下文讨

 

 

4参见最高人民法院(2017)最高法民再 164 号民事判决书。 
5《民法典》第 766 条：当事人约定有追索权保理的，保理人可以向应收账款债权人主张返还保理融资款本息或者回购应收账款债

权，也可以向应收账款债务人主张应收账款债权。保理人向应收账款债务人主张应收账款债权，在扣除保理融资款本息和相关费

用后有剩余的，剩余部分应当返还给应收账款债权人。 
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论的重点。 

3.1. 登记对抗规则的理解与适用 

《民法典》第 768 条首次规定了以登记作为判断当事人优先顺位的规则，突破了债权平等性原则，

登记对抗制度原为物权领域的内容，起到确定物权权属以及产生公信力的作用，那么登记制度为何能够

用作债权领域值得深究。 

3.1.1. 登记对抗的正当性基础 
我国过去以合同成立的先后来确定取得债权者，然而此种模式却存在种种弊端，比如让与人和后受

让人可以通谋倒签时间在先的让与日期，此类行为易于实施，成本较低，容易损害在现受让人的利益[8]。
在先受让人需要证明在后的受让人有伪才能获得该债权，但却增加了在先受让人的交易成本，耗时耗力，

不利于债权的流通。而《民法典》第 768 条确立了以登记的有无和先后来确定债权的归属，在交易登记

制下，第二受让人只要通过查询就能够知道在先的权利，这也是受让人应尽的调查义务，否则属于自陷

风险。并且登记能够很好的反映登记的顺序，降低了证明的成本，也减少了当事人之间相互同谋的可能。

由此可见，登记制度能够促进公平并兼顾效率，能够保护其他受让人的利益，从而促进债权流转。 
虽然登记制度的好处诸多，但对于债权来说是否面临理论上的挑战？我国在物权变动方采公示生效

主义，对特殊动产物权变动采公示对抗主义，在公示对抗理论中，有否认说、相对无效说、不完全物权

变动说等，但这些学说与一物一权的基本原则相违背[9]。基于公示对抗主义，又产生了公信力说，当在

先的物权人取得物权，但由于未经公示，给第三人留下了权利外观，善意的第三人可以通过善意取得制

度来获取物权。然而这一点不适用于债权，债权并没有权利外观，即使采取登记制度，因该登记采取人

的编成主义，登记机构仅进行形式审查，公信力无法建立。然而上述仅能证明债权不适用善意取得制度，

但经过登记的债权仍可获得一定的对抗力，即债权物权化现象，该现象在我国并不少见，比如买卖不破

租赁，以及将房屋买卖合同进行预告登记，这些都能说明债权在一定条件下可以获得物权效力。由此可

见，通过登记建立债权的对抗力并无障碍，并且对债权而言，本身无须公示因为仅涉及到当事人之间的

利益，但是债权让与却涉及到第三人利益的保护，所以法律应当将第三人的保护考虑在内，而登记制度

则是解决这一问题的最优手段。 

3.1.2. 登记规则在无追索权保理、有追索权保理之间的适用 
对无追索权的保理是否适用于《民法典》768 条存在着争论，有学者认为其仅适用于担保性债权转

让[10]。无追索权的保理相当于债权买卖，债权让与没起到担保的作用，按照该学者的观点，无追索权的

保理就不适用于 768 条。笔者并不赞同该观点，从 768 条文义出发，并没有区分有追索权的保理和无追

索权的保理，没有明确其不适用于无追索权的保理；从该条的立法目的来看，其欲解决多重债权让与的

争端，如若不适用于无追索权的保理，那么将会大大缩减该条的功能。由于无追索权的保理相当于债权

买卖，那么就可以将其理解为“一物多卖”，当多个无追索权保理人之间发生冲突时，《民法典》第 768
条的规则就不是解决债权的顺位问题，而是解决多个债权受让人谁取得债权“所有权”的问题。 

有追索权的保理相当于让与担保，我国目前关于让与担保的规定采取的是担保权构造，即保理人最

终获得的是一份担保性权利，当多个有追索权保理人发生冲突时，《民法典》第 768 条的适用就可以理

解为担保性权利的顺位规则，即保理人的债权受偿先后问题。 
当有追索权的保理和无追索权的保理之间形成竞争时，有追索权的保理人若先于无追索权的保理人

登记，无追索权的保理人仍可以获得该债权“所有权”，只是无追索权的保理人此时获得的应收账款上

负担一个担保性权利，有追索权的保理可就该债权进行受偿；无追索权保理的登记先于有追索权保理登
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记时，因此时债权的所有权已经归无追索权的保理人，原债权人无法就该债权为有追索权的保理人办理

登记，此种情况并不存在。 

3.2. 通知作为对抗要件的合理性质疑 

《民法典》第 768 条第 3 款规定在均未登记的情况下，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，该条确定了通知作为公示对抗的要件。从该条规则整体来看，确定了登记优

先模式，即如果既有登记又有通知的情况下，登记具有绝对效力，其避免了登记和通知之间相互冲突的

情况，从这一角度来看该条设计是合理的。然而就通知本身而言，其是否可以作为对抗要件则是个值得

思考的问题。 
在《民法典》之前，《合同法》第 80 条规定了“未经通知，债权转让对债务人不生效力。”该条确

定了通知对债务人生效的规则，对该条的理解有两方面，其一，在让与人未进行通知时，债务人明知让

与事实，其仍有权对原债权人作出履行[11]；其二，在债务人接受到让与通知后，债务人可向通知上的权

利人进行清偿，无论此时债权是否真的转让，此所谓的债权表见让与[12]。《民法典》第 546 条 6 继续了

该条的规则，然而在保理合同一章增加了保理人的通知规则以及通知对抗规则，那么对保理合同来说，

通知的效果是否有所不同？首先需要明确的一点，《民法典》第 768 条的登记对抗规则是对让与人和受

让人以及其他权利人之间权利义务关系的规制，其和债务人是没有关系的，其中的登记并不能代替通知

作为对债务人生效的要件，因为就登记而言采取的是人的编成主义，由保理人单方申请，无须让与人的

介入，受让人单独即可完成登记，因此存在虚假的可能，如以此代替通知，并还需债务人亲自查询，违

背了债权让与不得加重债务人负担的原则，因此登记并不能代替通知作为对债务人的生效要件。而对《民

法典》第 764 条 7 的保理人可以向债务人发出通知并附必要证明的规定是否改变了让与人通知的规则，

有学者指出保理人所附的必要凭证如让与人的签字或盖章的转让通知，或者是经过公证的债权转让合同，

可认为让与人具有明示或默示地委托受让人通知的意思[13]。由此可见，保理人的通知仍可看作是让与人

的通知，也即通知对债务人发生效力的规则并没有发生本质上的改变。那么通知的主要作用仍然是债权

让与对债务人发生效力的要件，但其能否作为对抗第三人的要件呢？这需要我们观察通知主义的利和弊。 
对通知主义而言，其似乎比登记的成本更低更为方便，实则是将让与人和受让人的应当承担的义务

转移至债务人，难为公平。在没有登记的情况下，其他受让人需要向债务人询问通知的情况，以确保自

己的权利处于优势地位，然而债务人进行告知会增加债务人的负担，尤其是在告知错误的情形，还可能

承担相应的风险，此风险分配太过极端。以通知确立顺位，还存在欺诈的风险，比如让与人可以和债务

人通谋伪造时间在先的让与通知，即通知的主观性较为强烈，容易串通舞弊。最后，对将来债权的让与，

若债权未发生，则债务人提前通知并无效果；若是债务人没有确定，则无从通知。总之，通知不应当作

为对抗第三人的要件，其弊端大于其利处，有学者指出此时可以按照合同成立的先后顺序来确定顺位规

制，然而这又会造成受让人证明成本较大的问题，并且当事人之间倒签成立在先的合同也无法避免，因

此笔者认为应当将该款删除，将登记作为唯一的对抗要件，可以避免不必要的顺位冲突。 

3.3. 债权分割理论的改进 

《民法典》768 条第 4 款规定了债权分割理论，即在未登记也未通知的情况下，按照保理融资款或

者服务报酬的比例取得应收账款。该规定和动产抵押的清偿规则相类似，即在均未登记或者登记顺序相

同时，按照其享有的债权比例进行分割。然而抵押权的规定是建立在有多个权利的基础上实现的，背后

 

 

6《民法典》第五百四十六条：债权人转让债权，未通知债务人的，该转让对债务人不发生效力。债权转让的通知不得撤销，但是

经受让人同意的除外。 
7《民法典》第七百六十四条：保理人向应收账款债务人发出应收账款转让通知的，应当表明保理人身份并附有必要凭证。 
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隐藏的是债权平等保护的思想[14]。然而对应收账款多重转让而言，在《民法典》之前，其按照合同成立

的先后顺序确定权利的归属，并不存在多个债权并存的问题。而在《民法典》时代，按照第 768 条登记

对抗的规定能够很好的解决权利归属的问题，但第 4 款却人为的将其按照保理融资和服务报酬的比例进

行分割，这与民法的一般原理相违背。有学者提出债权准共有的概念，任意一债权人均可请求债务人履

行，债务人也可向任意债权人清偿消灭债务，受清偿的债权人应当按比例向其他债权人清偿[15]。该观点

一方面考虑到不能加重债务人的负担，允许其向任意受让人进行履行从而免除自己的债务，另一方面，

仍贯彻债权平等的理念，在债权受让人内部按照比例进行均分。然而债权准共有的概念还需要进一步的

验证，并且这种在连带债权人之间的平分仍然是人为的分割，这一点与《民法典》768 条第 4 款无异。 
笔者认为应当将 768 条第 4 款的规定进行修改，改为“既未登记也未通知的，按照保理融资款的比

例取得应收账款”，即其不适用于无追索权的保理，因为无追索权的保理在性质上属于取得债权的“所

有权”，那么理应只有一人获得，因此无追索权的保理在没登记也没通知的情况下，应当按照合同成立

的顺序来确定权利的归属。而对有追索权的保理来说，其相当于让与担保，而担保性权利可以并存，当

存在多个担保性权利时，就是担保性权利之间的顺位之争，若这些权利均未登记则应当按照比例进行均

分，此时的情形与未经登记的抵押权分摊的原理相同。 

4. 保理人与其他权利人的竞争 

4.1. 保理人与应收账款质权人之间的顺位规则 

《民法典》第 445 条 8 规定了应收账款的质权自登记时生效，保理人将应收账款出质，或者应收账

款设立质权后再将应收账款让与给保理人，在这两种情形下，都会发生权利之间的顺位之争。 
就保理人将应收账款出质的情形，笔者认为应当区分无追索权的保理和有追索权的保理两种类型来

讨论。首先，若是无追索权的保理，由于属于债权买卖，相当于保理人获得了债权的“所有权”，此时

保理人向他人出质，无论应收账款转让是否登记，质权当然的优先于保理人的“所有权”；而如果是有

追索权的保理，因其性质为让与担保，保理人获得的是担保性权利，此时保理人再将其出质，则属于两

个担保性权利之间的顺位竞争，可以根据《民法典》第 768 条的规定，按照有无登记或者登记的先后来

判断权利的优先顺位。 
第二种情形，即应收账款出质后，再将应收账款转让给保理人，《民法典》第 445 条第 2 款规定了

应收账款出质后不得转让，即应收账款设立质权后再订立保理合同并不能使保理人取得应收账款债权

[16]。笔者认为这一规定并不妥当，在动产设立质权的情形，质权人一旦脱离占有质权便丧失，因为动产

质权以占有为外部特征，而对于应收账款质权来说，质权以登记生效并不存在占有丧失的问题。并且应

收账款质权人的利益并非仅通过禁止转让规则才能保护[17]，其可通过物权的追及力规则即可解决，这与

《民法典》第 406 条的背后理念应当是一致的，即不禁止抵押物的转让。又因为应收账款的出质是以登

记为要件，即便债权让与已经登记，因其登记在后，自然就落后于应收账款质权人。 

4.2. 保理人与应收账款让与人的债权人的顺位规则 

在一般情形下，因应收账款让与人的债权人的债权并没有特定化，针对的是债权人的一般责任财产，

此时并不会和保理人形成竞争关系，而当让与人破产或被扣押时，一般债权人的债权将集中至特定物上，

形成了和标的物权利人争夺标的物支配的冲突关系[18]。在动产担保领域，《最高法关于适用〈民法典〉

 

 

8《民法典》第 445 条：以应收账款出质的，质权自办理出质登记时设立。第四百四十五条 以应收账款出质的，质权自办理出质登

记时设立。 
应收账款出质后，不得转让，但是出质人与质权人协商同意的除外。出质人转让应收账款所得的价款，应当向质权人提前清偿债

务或者提存。 
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有关担保制度的解释》54 条 9 规定了申请保全或者执行抵押财产的债权人以及破产债权人属于未经登记

的抵押权人不得对抗的第三人，抵押权的设立不以占有为要件，他人无法得知其权利状态，此时未经登

记的抵押权人的地位与一般债权人无异，而扣押债权人将债权锁定在特定物上自然要比未登记的抵押权

人优先。就保理合同而言，对于保理人和扣押债权人和破产债权人的关系应当如何？有观点认为保理人

未经登记可以对抗应收账款让与人的查封、扣押债权人以及破产债权。因为在未登记抵押权的情形，若

允许未经登记的担保权人取回财产，将会损害债权人的利益，并导致担保人的责任财产减少，所以未经

登记的抵押权人不得对抗扣押债权人以及破产债权人。而在保理合同中，应收账款的让与实际上是等价

交换，也就不会减少让与人的责任财产而损害其债权人交易安全，所以未经登记的保理人也可以对抗扣

押债权人和破产债权人。 
笔者认为未经登记的保理人和扣押债权人的关系仍应当区分无追索权的保理和有追索权的保理两种

情况讨论。对于无追索权的保理来说，其相当于债权买卖，保理人获得的是债权的所有权，此时即使未

登记，也能对抗扣押债权人。而对于有追索权的保理，其相当于让与担保，获得的是担保性权利，而对

担保权利可以类推没有登记的动产抵押规则，未登记的动产抵押不得对抗扣押债权人，那么未登记的保

理也不能对抗扣押债权人。 

5. 总结 

保理合同的性质将影响到《民法典》768 条对抗规则的适用，对无追索权的保理，其相当于债权买

卖，无追索权保理之间的竞争属于债权“所有权”的竞争；有追索权的保理相当于让与担保，其之间的

竞争相当于担保权利的顺位竞争；在无追索权保理与有追索权之间的竞争则相当于所有权上是否负担一

个担保性权利。对保理合同和应收账款质权人之间的关系，应分两种情形，第一种情形，若应收账款转

让给保理人，保理人再将其出质的，在无追索权保理的情形，相当于所有权人将标的物出质，其顺位理

应落后质权人，在有追索权保理的情形，需判断是否登记以及与质权成立的先后关系；第二种情形是将

应收账款出质后再进行债权转让，虽然《民法典》禁止了应收账款出质后让与，但该规定不够合理，会

影响到债权的流通，应允许其转让，因应收账款质权是登记生效，自然优于后受让人。当保理人和扣押

债权人发生竞争时，若未进行登记，无追索权的保理可以对抗扣押债权人，而有追索权的保理则不能对

抗。《民法典》规定的通知对抗规则不合法理，应将登记作为唯一的对抗要件以避免不必要的顺位之争。

最后对债权分割制度应仅适用于有追索权的保理，因其属担保性权利，和未登记的抵押权按债权比例清

偿做一致处理。 
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