
 1 

 

內地互聯網金融：是「危」還是「機」 

 互聯網金融是指借助互聯網和移動通信技術進行資金融通、支付

和信息中介等業務的新興金融服務形式，是傳統金融業務與互聯網技

術相結合的產物。近期內地互聯網金融發展迅猛，引起了社會的高度

關注和廣泛討論。國務院總理李克強在 2014 年的政府工作報告中，

亦提到要「促進互聯網金融健康發展」；反映中央對這一新生事物基

本持開放態度，惟會以防範風險為底線，在審慎監管的基礎上，予以

適當鼓勵和引導。 

顛覆傳統  網絡金融起浪潮 

  內地互聯網金融的商業模式主要有網絡理財、網絡支付和網絡貸

款等。網絡理財是指企業在網絡平台發行理財產品，然後與基金公司

合作，將募集到的資金進行投資，並向理財產品持有者支付本息；內

地有關業務的執牛耳者當屬阿里金融發行的「餘額寶」。網絡支付是

指互聯網第三方支付或移動支付平台為其用戶提供的支付和結算服

務；目前是以阿里金融的「支付寶」和騰訊公司的「財付通」為代表。

網絡貸款則是利用互聯網平台撮合資金需求方與資金供應方配對的

金融中介服務；可細分為 P2P（Peer to Peer）、小額貸款和眾籌等三

種常見的形式，具代表性的公司分別為拍拍貸、阿里小貸和淘夢網。 

    當前，內地各類互聯網金融產品紛紛進入發展的「快車道」。例

如，「餘額寶」自 2013 年 6 月成立以來，短短不到一年，就已突破

5,000億元人民幣的資產規模（見附圖 1），一躍成為內地市場上規模
最大的基金。網絡支付市場同樣增長強勁，2013 年內地的市場交易

規模達 53,730億元人民幣，按年增長 46.8%（見附圖 2）；其中，「支
付寶」和「財付通」合共佔據整體交易額的近七成。與此同時，網絡

貸款亦保持不俗的增長勢頭；2013 年的 P2P 和小額貸款行業的新增

貸款額分別為 680.3 億和 2,268 億元，但眾籌行業的規模仍然相對較

小（見附圖 3）。 

渠道創新 成本效益顯優勢 

  內地互聯網金融的強勁增長，很大程度上有賴於互聯網使用的日

益普及和網購的興起。中國互聯網絡信息中心的數據顯示，截至 2013

年底，內地的網民總數達 6.18 億人，其中超過 3 億人有網絡購物的

習慣；2013 年全年內地網購市場的交易規模達 1.85 萬億元人民幣，

按年增長 42%。網絡購物及相關商務類應用市場迅速發展，除了會直
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接增加買賣雙方對網絡支付的需求外，還可帶動網路賣家為擴展業務

規模而衍生供應鏈融資需求。 

    其次，內地正循序漸進地推動利率機制的改革，但開放存款利率

仍是有待攻堅的課題；存款利率尚未完成市場化定價，亦為網絡理財

產品的銷售提供了「可乘之機」。目前，內地金融機構的一年期人民

幣存款基準利率為 3%，活期存款利率僅為 0.35%。相比之下，網絡

理財產品能夠突破現行利率管制，提供相對較高的利息收入。例如，

「餘額寶」募集的資金主要投資於銀行同業存款，在保證較低風險的

基礎上賺取較高的收益率；截止目前，基金的七日年化收益率高達

5.1%。 

    再者，網絡理財和網絡支付產品借助互聯網應用實現了渠道革

新，大幅降低了交易成本，亦提升了相關金融活動的運行效率，成為

其異軍突起的優勢所在。例如，「餘額寶」透過網路平台進行基金的

認購和贖回，突破服務時間、地域等方面的客觀限制，還可在較短時

間內完成一系列操作；單筆交易金額可低至 1元人民幣，並且不收取

任何手續費，真正實現了理財投資的低門檻和低成本。而「支付寶」

和「財付通」等第三方支付產品則避開銀聯渠道（China UnionPay）

進行網絡支付和清算，亦降低了交易環節收取的手續費。 

    此外，互聯網企業往往還擁有傳統金融機構無法或較難獲得的個

人以及小微企業的資訊，並透過「大數據」的資訊處理、風險評估及

風險定價等，有助於緩解因為資訊不對稱而衍生的信用風險；這亦使

得他們在服務小微企業方面佔有一定的優勢。例如，阿里金融公司掌

握了阿里集團旗下供應商、製造商、分銷商、零售商等各不同類型潛

在客戶的信息數據，因而可針對整個供應鏈的各環節提供不同額度的

資金支持。實際上，供應鏈融資已成為目前網絡貸款的一個關鍵領

域；截至去年底，阿里小貸已累計為超過 65 萬家小微企業提供了逾

1,600億元人民幣的融資，壞賬率更保持在 1%以下。 

兩面風險  倒逼監管新範式 

    內地互聯網金融的崛起，除了有助於催谷以互聯網為依託的新經

濟型態和激發金融領域的創新之外，還有望成為內地金融體制改革的

另一個「觸媒」。近期「餘額寶」急速擴張，對銀行活期存款已產生

越來越強大的替代作用，導致銀行體系面臨存款流出的壓力。從存款

增幅來看，今年第一季度的人民幣存款增加 4.72 萬億元，較去年同

期減少了 1.39 萬億元。但人民銀行行長周小川在出席今年「兩會」

期間已明確表態不會取締「餘額寶」，反映監管當局或有意為金融行
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業引入更多的競爭因素，以營造倒逼利率市場化改革的外部環境，亦

藉此推動銀行等傳統金融機構加緊轉變業務模式和開拓創新的盈利

增長點。 

    另一方面，互聯網金融能夠有效地將社會上的閒散資金集合起

來，實際上亦發揮了「盤活存量」的正面作用，有助於讓金融真正成

為「一池活水」，還可為中小企業解決融資難的問題帶來契機。近年

內地的廣義貨幣(M2) 餘額呈加速上漲的態勢，截至去年底已達

110.65 萬億元，接近名義 GDP 的兩倍；如果從貨幣存量看，內地金

融體系的流動性應屬相當寬裕。然而，大量的信貸資金卻滯留於房地

產業和地方政府的投資平台，中小企業和新興產業普遍存在融資難、

融資貴的問題。「餘額寶」在不足一年時間裏成功吸引了超過 8,000

萬用戶，在某種程度上發揮了盤活社會閒散和沉澱資金的作用，亦增

加了實體經濟尤其是小微企業的可貸資金總量。 

    然而，每一個硬幣總有其兩面性。互聯網金融固然在產品設計和

渠道服務上極富創意，卻無法改變其本質上仍是一種金融業務的屬

性。互聯網金融產品亦會有信用違約、期限及流動性錯配等風險，這

一點與傳統金融並無兩樣；而且互聯網金融還須面對互聯網應用過程

中常有的技術性風險。人民銀行在今年 3月份暫停了「支付寶」和「財

付通」的虛擬信用卡產品和二維碼支付等服務，相信主要是擔心虛擬

信用卡和二維碼支付在落實客戶身份識別義務和保障客戶資訊安全

等方面的技術尚未夠成熟，或會構成影響金融安全的隱患。 

    「餘額寶」目前並不需要遵守商業銀行的風險管理規定，例如繳

納存款準備金，以及滿足資本充足率、存貸比以及流動性比率等。這

類產品除了有傳統貨幣基金的一般風險之外，更因為應用互聯網技術

而所涉及的客戶層面更為廣泛，相關信息的傳播亦會更加快捷；一旦

發生擠兌等流動性問題，風險管控的難度將會更大。互聯網金融產品

快速創新和增長與政府監管體系的滯後和缺位，已構成越來越突出的

矛盾，導致這一領域的風險未能得到合適的管控。監管當局應盡快出

台能夠針對互聯網金融行業的特殊性的監管規則，在防範系統性風險

的同時，亦確保對傳統金融與新興金融實施相若力度的監管標準，以

維持公平的競爭環境。 

線上線下  新舊業態漸融合 

    值得留意的是，內地的互聯網金融最近已開始出現朝線上和線下

業務相結合方向發展的趨勢。在剛剛公佈的首批民營銀行試點中，阿

里巴巴和騰訊這兩家以互聯網為主體業務的企業均榜上有名；預示了
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互聯網金融即將正式踏進向線下業務全面延伸的新階段。不過，這雖

然有助於互聯網企業藉此突破線下資源不足的制約，但牌照化、規範

化的經營環境或會對初初涉足這一領域的後來企業構成更高的市場

進入門檻。 

    另一方面，近期不少傳統銀行亦已紛紛加緊發展線上服務，推進

業務的電子化、信息化和網絡化建設。商業銀行在努力打造互聯網渠

道、創新產品設計和提升客戶體驗的同時，已悄然吹響對互聯網金融

的「反攻」號角。例如，民生銀行攜手民生加銀和匯添富基金公司，

推出了一款新型電子銀行卡「如意寶」，將銀行卡內的活期儲蓄與貨

幣市場收益掛鉤，預計年化收益率可達 5%左右。 

    總括而言，伴隨互聯網金融的線下延伸和傳統金融的上線擴張，

兩者之間的業務界限勢必會趨於模糊。互聯網金融能否利用自身優勢

開拓差異化經營，與傳統金融保持融合共生、良性競爭的互動關係，

共同將金融市場的蛋糕做大；抑或兩者日後會在更廣闊的層面上的正

面交鋒而出現此消彼長的局面，相信會在目力能及的將來得以揭曉。 

 

 

附圖 1：「餘額寶」的資產規模（單位：億元人民幣）  

 

數據來源：天弘基金管理公司 
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附圖 2：內地網絡支付的交易規模（單位：億元人民幣）

 
數據來源：艾瑞諮詢（IResearch Consulting Group） 

 

附圖 3：內地網絡貸款的新增金額（單位：億元人民幣） 

 

數據來源：艾瑞諮詢（IResearch Consulting Group）、中國人民銀行 
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