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明确金融属性，监管政策逐渐清晰 

我们认为，明确互联网金融机构的金融属性并据此强化监管，是发端

于 2020 年的互联网金融整顿工作的核心思想。目前整顿工作行至中途，

监管框架逐渐成型，市场面临的不确定性有望逐步降低。今后，互联网金

融不再是金融和科技交叉的灰色地带，有了明确的业务边界和行为准则。

标志着互联网金融进入规范发展期。我们认为，监管认可科技有助于提升

金融业务效率、扩大金融覆盖面，但强调业务本质仍然是金融，金融和科

技的界限更加清晰。 

目前科技平台从事金融业务的主要领域，包括支付、信贷和征信、保

险、银行和证券/财富管理等，基本均纳入了金融监管框架中。 

互联网平台金融业务监管覆盖更加全面 

“金融的归金融，科技的归科技”、持牌经营、合规经营、反垄断和

防止资本无需扩张是互联网金融监管的核心。过去的一年中，监管对蚂蚁

集团和 13 家平台公司进行了约谈，密集出台了一系列监管文件和征求意见

稿，加快将互联网金融业态纳入到正常的金融监管框架下。目前金融监管

已经涵盖了互联网金融的主要领域。互联网金融公司整改和监管关注主要

包括四个领域，成立金融控股公司、支付业务、信贷和征信业务、和消费

者保护。 

四个重点领域和潜在影响 
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申设金融控股公司：金融牌照价值将更重要。除了蚂蚁，其他大型平

台也存在成立金控公司的可能性，对资本金的要求可能更严格。支付：政

策细节需观察。断开支付与金融产品的链接或许并不难，需重点关注对公

业务、备付金孳息分配和反垄断的具体措施及影响。信贷和征信业务：出

资和承担信用风险是金融业务，有杠杆率的要求。个人征信业务必须持牌。

平台可能无法也没必要实现完全的轻资产模式。少数龙头平台可能与国资

合作申设个人征信公司，行业参与者将加快探索符合监管要求的模式。金

融消费者保护：主要包括个人信息保护和金融消费者适当性管理。 

信贷和征信业务整改推进 

《征信业务管理办法》2021 年 9 月落地，“助贷”过程中的信用信

息采集和加工等活动被定性为征信业务，个人征信业务需要持牌。金融科

技平台助贷业务链条（精准获客—第一轮风险评估/贷款需求精准匹配—出

资/承担信用风险—协助贷后管理）的合规性将进一步加强。在 2023 年 6

月整改期限之前，行业参与者将加快推进探索合规开展征信业务的具体模

式，并进行调整。 

征信机构的重要性可能会上升，征信数据将更完善，部分平台可能继

续降低重资产业务比例，银行的风险承担比例可能逐渐提升。金融科技平

台核心的价值将主要体现在获客、数据分析和征信业务、以及向金融机构

科技输出。 

互联网金融重定位 
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与此前整治 P2P 网贷不同的是，监管机构肯定了互联网平台在金融普

惠等方面的贡献。互联网科技平台过去凭借科技的优势，实质上从事金融

业务，金融和科技定位不清晰。如今监管机构明确划分金融和科技的界限，

加强对互联网平台从事金融业务的监管要求，科技公司从事金融业务与金

融机构适用同一套监管规则。在规则框架上基本覆盖了平台公司的金融业

务。我们预计，接下来一年监管可能陆续出台各项规则细节，金融科技公

司的金融业务整改将加快推进，行业前景将逐步清晰。 

风险提示：监管政策变动、实施力度、推进速度可能对金融科技平台

的短期增长、业务模式和长期增长空间带来较大影响。 
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