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摘　要

我国互联网公司历经了点击率时代、社群时代、流量时代、专业化时代四个阶段，

从单一技术的公司发展成多元技术的数字平台，又在电商平台解决技术难题的基础上

使数字支付有了相对完整的场景应用闭环。数字平台有机会成长为数字金融平台，这

正是数字金融的萌芽。

数字金融业务的发展并非顺风顺水，尤其在合法合规经营方面经历了一番挑战。

数字金融的业务类型包括数字支付、数字借贷、数字保险、数字理财、数字众筹等。

从互联网贷款业务的发展历程来看，其主要问题包括：非持牌机构在金融牌照监管框

架之外开展业务，监管部门未及时制定创新型数字金融业务的规则或标准，以及资本

牟利带来的风险。这些问题或多或少存在于其他类型数字金融业务的发展历程中。

实际上，数字金融平台的发展使金融脱媒发生了形式上的改变。数字化金融脱媒

强调非金融部门运用金融数字平台，绕开金融部门，直接完成资金交易。不过，我国

数字金融平台的监管经验表明，数字化金融脱媒是暂时现象，将数字金融平台纳入金

融牌照监管框架，使之成为数字化金融中介是主要的趋势。

分析表明，数字金融平台投资人的基本特征是男性占大多数、１８～３５岁、教育程

度较高、更多已婚人士、养育子女数较少、更多群众、更多城镇居民、身体健康；而

数字金融平台借款人基本特征是男性、８０后与９０后、教育程度较低、无配偶、养育

子女负担较重、群众、更多城镇居民、身体健康。

整体来看，数字金融平台的现实作用包括：第一，有助于满足低收入与低家庭资

产群体的金融需求；第二，有助于提升金融服务质量与效率；第三，重点服务于８０后

与９０后的生活消费类贷款需求；第四，培养中青年投资人的投资习惯与投资意识。

从第三方支付和互联网贷款的监管历程来看，对数字金融平台的监管，监管部门

积累了宝贵的经验，譬如运用 “牌照监管＋业务监管”相结合的监管方法、建立全国

性统一的数字监管平台、适度运用客户资金的第三方存管制度。
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这给予我们如下启示：监管部门可以将数字金融平台与客户 （投资人与借款人）

之间是否发生实质性的债权、债务、资管等权利义务关系作为判断依据，实施不同的

监管策略。如未发生实质性的债权、债务、资管等权利义务关系的，“业务监管”可作

为重点策略；如发生实质性的债权、债务、资管等权利义务关系的，“牌照监管”则更

为可靠。

总体而言，国家政府与社会大众已经充分认识到数字金融平台的作用，尤其在新

冠肺炎疫情的冲击之下，如何让数字金融平台更高质量地服务于社会大众乃至微弱经

济体的需求，是政府与监管部门真正关心的。这也是本报告梳理数字金融平台发展历

程，深入了解数字金融平台投资人和借款人，以及探究数字金融业务的监管历程与启

示的真正意义所在。



主要概念

数字化金融脱媒 （Ｄｉｇｉｔａｌｉｚａｔｉｏｎｏｆｆｉｎａｎｃｉａｌｄｉｓｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎ）是指非金融部门运

用数字金融平台，绕过金融部门，直接实现资金盈余者和资金需求者之间的调剂并发

生债权、债务、资管等权利义务关系的现象，而数字金融平台作为资金盈余者和资金

需求者之间的桥梁，提供连接服务，收取服务费，不与非金融部门直接发生债权、债

务、资管等权利义务关系，也不收取利息或管理费。

数字化金融中介服务 （Ｄｉｇｉｔａｌｉｚａｔｉｏｎｏｆｆｉｎａｎｃｉａｌｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｙｓｅｒｖｉｃｅ）是指金融部

门借助金融科技手段实现中介载体的数字化后，为非金融部门提供的金融服务，金融

部门仍与非金融部门发生债权、债务、资管等权利义务关系，收取利息或管理费。

数字金融平台投资人 （Ｏｎｌｉｎｅｉｎｖｅｓｔｏｒ）是指借助网上银行、互联网银行、第三方

支付平台等工具开展线上投资活动，以期获得投资收益的人群。

数字金融平台借款人 （Ｏｎｌｉｎｅｂｏｒｒｏｗｅｒ）是指借助网上银行、互联网银行、第三

方支付平台、网络小贷平台等工具获得线上贷款服务以满足资金需求的人群。
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引　言

我国互联网公司历经了点击率时代、社群时代、流量时代、专业化时代四个阶段，

从单一技术的公司发展成多元技术的数字平台，又在电商平台解决技术难题的基础上

使数字支付有了相对完整的场景应用闭环。数字平台有机会成长为数字金融平台，这

正是数字金融的萌芽。

当数字技术的便利被人们充分认识后，数字借贷、数字保险、数字理财、数字众

筹等概念火遍大江南北。第三方支付平台、网络小贷平台的数量在几年间实现惊人增

长。如此超前与迅猛的发展，使得鱼龙混杂的情况难以避免，毕竟金融业务有特殊规

则，也需要由专业人士来做。这便有了后来的 “监管元年”和 “爆雷潮”。

那么，数字金融平台的发展是否有利于普惠金融目标的实现？哪些客户正在使用

数字金融服务或产品？这些客户有哪些特征？他们为什么愿意选择数字金融服务或产

品？我国监管部门积累了哪些监管经验？带给我们什么启示？

带着这些问题，中国人民大学中国普惠金融研究院开展了 “数字金融平台客户的

现状与监管研究”课题，主要针对网上银行、第三方支付平台、网络小贷平台等数字

金融平台上的客户进行调查。

本报告试图从个人投资人与个人借款人的角度切入，了解市场上数字金融平台客

户的真实情况，在总结现有监管经验的基础上，寻找数字金融平台投资业务和借贷业

务的监管启示。



第一节 　数字金融平台的产生、问题与未来

一、从互联网公司到数字金融平台

与传统企业的创业阶段不同，互联网公司往往依赖于风投带来的资金，将脑海中、

口头上、纸面上的所谓 “创意”转化成为 “服务”。观察中国互联网公司的发展历程可

知，影响风投决策的最重要因素就是互联网公司的盈利模式，而盈利模式又是催化互

联网公司向平台化发展的重要推手。截至目前，中国互联网公司经历了四种盈利模式

和阶段———点击率时代、社群时代、流量时代、专业化时代。

１点击率时代

在点击率时代，信息流是单向①的，客户流是需求和趣味导向的，数据流还未形

成。中国最早的一批互联网公司刚刚创立，他们最大的目标就是针对较为单一的技术

做好相关服务，如网易 （１９９７）电子邮件服务、新浪网 （１９９８）信息传播服务、腾讯

ＯＩＣＱ （１９９９）的即时通信服务、阿里巴巴网 （１９９９）电子商务服务、百度网 （２０００）

搜索服务等，而这些服务的终极目标是注册用户数和点击率。为了赢得更多的注册用

户和点击率，网易、新浪、腾讯、百度等选择以门户网站的应用框架为用户提供综合

的信息资源服务。当时，门户网站很好地吻合了ＰＣ端用户的使用习惯，也开始有了

平台的雏形。

① 韩壮飞．互联网金融发展研究———以阿里巴巴集团为例．河南大学硕士学位论文，２０１３年５月．
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２社群时代

在社群时代，信息流是双向甚至多向的，客户流集兴趣、需求、社会关系导向于

一体，数据流开始急速膨胀。当时，用户既是信息的获取者，也是信息的创造者。百

度贴吧 （２００３）、淘宝网 （２００３）、新浪博客 （２００５）、百度知道 （２００５）、百度百科

（２００６）、新浪微博 （２００９）等因其自身的社交属性与商务关系属性，不仅实现了客户

的聚合，也实现了信息与数据的聚合。由于数据大爆炸，除了搜索功能以外，点赞、

评论、转发等功能成为筛选有效数据的手段。

在这个阶段，头部的互联网公司开始裂变，往往一家公司掌握多项技术，为用户

提供多样化的服务，如新浪增加了文创、社交等服务，腾讯增加了休闲游戏服务，百

度增加了地图、内容等服务。而出身电子商务的阿里巴巴，其技术发展更具有金融属

性，为了帮助网上用户实现在线交易，支付宝于２００４年上线。如此，线下的商务交易

流程全面线上化，同时也实现了线下商务关系的线上化，“卖家搭建网络店铺———买家

在线看货与选货———买家预付款———卖家发货———物流服务供应商运送货物———买家

验收并确认购物———买卖双方完成结算———买家评价”。

可见，由于技术多元发展，互联网公司慢慢发展成数字平台，不仅意味着平台用

户呈现千万级别甚至上亿级别的聚合，还意味着平台上单一的数字生态系统裂变为多

个实体或实体群。以电子商务为代表的超级数字平台为了解决交易流程中在线支付的

问题而推出了数字支付，而数字支付的出现又使平台具备了金融属性，这就是数字平

台向数字金融平台发展的偶然和必然。

３流量时代

在流量时代，数字平台或数字金融平台上通用的技术与服务逐渐同质化，信息流

是网状的且传播非常迅速，客户流很容易在平台间流转且场景导向增强，云计算、大

数据、人工智能等技术的发展大大凸显了数据流的价值。３Ｇ／４Ｇ网络与智能手机的普

及，使 “流量”有了技术支撑。与 “流量”相关的词看上去都有 “吸金”的能力，如

新增流量、流量入口、流量红利、流量转化、流量变现、引流或导流等。这一时期，

数字平台或数字金融平台的ＫＰＩ或多或少与流量挂钩，一切自带流量的人和事物，如

明星流量、网红流量、ＩＰ流量等，一时间都被资本疯狂追逐。

在这个阶段，不容忽视的是，数字平台或数字金融平台的技术和服务日益同质化，

这必然导致竞争白热化，而竞争又导致收费下降，甚至只能提供免费服务以期留住用

户，进而不断挤压盈利空间。以金融服务为例，阿里巴巴的支付宝 （２００４）、腾讯的财



４　　　　数字金融平台客户的现状与监管研究

付通 （２００５）、新浪的微钱包 （２０１３）、百度的百度钱包 （２０１３）等提供的是支付服务，

阿里巴巴的余额宝 （２０１３）、腾讯的理财通 （２０１４）、新浪的微财富 （２０１４）、百度的百

度理财 （２０１３）等提供的是理财服务，腾讯的微众银行 （２０１４）、百度的百信银行

（２０１５）、蚂蚁金服的网商银行 （２０１５）等提供的是银行业务服务。

平台间的竞争愈发激烈，用户在哪家平台上获得哪些金融服务，其体验或收益的

差别不再那么明显，此时 “粉丝”效应———不是原本理解的与明星对应的 “粉丝”，而

是指具有个体差异、忠诚度、价值贡献的 “流量”① ———就愈发地被平台看重了。稳

定的 “流量”就意味着稳定的数据流，而通过场景细分出来的数据流恰好用以 “喂养”

技术。

４专业化时代

在专业化时代，用户规模趋于稳定，存量之争在所难免，若要从厮杀中突围，关

键在于提升服务品质，重新划分信息流、客户流和数据流的市场份额。存量之争的厮

杀很残酷，优胜略汰在所难免，存活下来的日子也不一定好过。从ＢＡＴＪ（百度、阿

里巴巴、腾讯、京东），到ＴＭＤ （头条、美团、滴滴），再到ＰＫＱＱ （拼多多、快手、

趣头条、轻松筹），在存量的战场上，除了 “老对手”，还有 “新对手”。从 “付费”到

“免费”再到 “补贴”的获客手段，从 “单一”到 “多元”再到 “精、深、新”的服务

策略，当绞尽脑汁做完一切仍然无法增加用户数量或留住用户注意力，就到了考虑提

升服务品质的时候。

实际上，此时，多数头部数字平台或数字金融平台俨然成了庞然大物，动辄上万

甚至十几万员工，提供数十种乃至上百种服务，自有或控股的公司或平台不仅数量上

惊人，并且还迅速成长为体量同样惊人的平台，即是市场上大家所熟知的 “某某系”。

“某某系”的实质是集团公司，其最突出的特点是业务庞杂，有些还出现非金融业务与

金融业务相互混杂的情况。在混业经营的时期，市场生态与资金闭环有可能建立起来，

信息流、客户流、数据流也有可能形成内部势能，用以抗衡其他派系，以期牢牢地控

制住市场份额。

“某某系”虽然带来资金便利、品牌效应、规模化市场等优势，但是如果战略、管

理、风控、业务合规等跟不上，就很容易发生问题；相反地，如果集团公司有出色的

团队，制定正确的战略、管理、风控等制度，不断实现业务的合规与创新，那么则有

可能实现基业长青，成长为百年企业。可见，对于数字金融平台来说，专业化不仅仅

① 胡智涛． “流量”时代何时终结． 《现代企业文化 （上旬）》，２０１７年０７期．
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是监管部门的要求，也是市场机制作用下的必然选择。

二、数字金融平台发展历程中的问题

数字金融的业务类型包括数字支付、数字借贷、数字保险、数字理财、数字众筹等。

众所周知，互联网贷款业务是严监管后的 “重灾区”，很多平台没能经受住合规考验或出

于各种诉求而被动或主动地退出市场，一部分平台扛住了一系列的合规审查，还有一部

分平台在生死线挣扎。那么，数字借贷业务究竟在中国经历了什么？存在什么问题？

１从网络小贷的发展看问题根源

２０１０年３月２５日，全国第一家网络小贷公司浙江阿里巴巴小额贷款股份有限公司

（简称 “阿里小贷”）在浙江杭州正式成立，由此拉开网络小贷的序幕。阿里小贷最早的

业务定位是服务于阿里巴巴平台的商户，向有资金需求的商户线上发放贷款，其业务逻

辑非常符合市场供需原则，而且当时也具备了线下小贷向线上小贷发展的技术条件。

如图１所示，网络小贷平台的资金、平台、客户关系图非常简洁。第一步是融资，

除了自有资金外，网络小贷平台可以通过银行借款、股东借款、信贷资产转让、ＡＢＳ

等各种融资途径在合规的杠杆率范围内获得资本金；第二步是审核放贷，网络小贷平

台本身具备放贷资质，如果还拥有足够完善的风控与授信技术、电子签约技术、数字

支付技术等，则可以实现信贷流程的全程线上操作；第三步是借贷资金回收，即催收，

譬如短信催收、电话催收、线上工具催收等线上方式，以及合规外访、法律催收等线

下方式；第四步是收益分配。

图１　网络小贷平台的资金、平台、客户关系图
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以上流程中，容易发生问题的是第二步和第三步。第二步的问题主要集中于网络

小贷平台自身的技术能力和风控能力。第三步的问题集中于息费设计与收取方式，这

需要进一步规范。暴力催收等非法手段是导致恶性社会事件的源头，需要坚决遏制。

２问题的实质

综上所述，数字金融平台的问题实质在于：

第一，非持牌机构在金融牌照监管框架之外开展业务。“金融是一个特殊行业，一

定要持牌经营”①，数字金融业务的发展历程确实经历过监管真空或混沌状态，加之技

术创新给金融业务增加了监管难度。这便造成数字金融服务在诞生的早期，很可能不

在金融牌照的监管之下。

第二，监管部门未及时制定创新型数字金融业务的规则或标准。数字金融业务的

发展刚好印证了 “创新总是跑在监管前面”的说法。标准的制定是监管的基础，监管

部门往往不能在短时间内看清创新型数字金融业务的实质与风险，因此耽误了标准的

制定。实际上，监管部门也在寻找缩短时间差的方法。不过，只要时间差没有消除，

那么创新型的数字金融业务就仍有游离于规则之外的机会。

第三，资本牟利带来的风险。如前文所述，互联网公司在创业之初很依赖于风投

带来的资金，数字金融平台也是如此。于是，股东对平台的战略、业务、管理、营利

目标等有着决定性的影响。如果股东的投资以短期营利为目标，数字金融平台不一定

有足够的时间来制定长远的发展战略和打磨符合客户需求的服务。如果平台一味追逐

利润，便很有可能滋生牟利行为，如非法集资、高利贷、暴力催收等违法违规经营

方式。

三、数字金融平台的发展方向

数字金融平台的发展使金融脱媒发生了形式上的改变。数字化金融脱媒强调非金

融部门运用金融数字平台，绕开金融部门，直接完成资金交易。不过，我国数字金融

平台的监管经验表明，数字化金融脱媒是暂时现象，将数字金融平台纳入金融牌照监

管框架，使之成为数字化金融中介是主要的趋势。

１金融脱媒的环境

金融脱媒 （Ｆｉｎａｎｃｉａｌｄｉｓｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎ），又称金融去中介化，是指 “资金绕过

① 《易纲：金融是一个特殊行业 一定要持牌经营》，ｈｔｔｐ：／／ｆｉｎａｎｃｅ．ｓｉｎａ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｒｏｌｌ／２０１８ ０５ ２９／ｄｏｃｉｈ

ｃｆｆｈｓｕ８８０１０５７．ｓｈｔｍｌ。
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“媒”（Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｙ）而直接在资金盈余者和资金需求者之间调剂并产生资产负债关系

的现象”①。这里的 “媒”有广义和狭义之分，“狭义层次是指银行，广义层次是指金

融部门”②。金融脱媒表现为 “资产方的脱媒”和 “负债方的脱媒”，“负债方的金融脱

媒，指资金盈余者的资金不流入 ‘媒’，资金盈余者没有形成对 ‘媒’的要求权”③，

即没有形成非金融部门对金融部门的金融要求权；“资产方的脱媒，指资金需求者不通

过 ‘媒’获得资金，‘媒’不拥有对资金需求者的要求权”④，即没有形成非金融部门

对金融部门的负债。

二十世纪六十年代，美国的 “储蓄脱媒”⑤ 最早引起学界对金融脱媒的研究兴趣，

即在定期和储蓄账户利率上限的背景下，当市场利率逼近或超过上限时，存款机构的

储蓄资金就会流向市场利率水平更高的商业银行，或投入收益更高的货币市场工具。

其中，二十世纪七十年代末货币市场基金的迅猛发展就是最佳印证。⑥二十世纪九十年

代，美国又经历了 “信贷脱媒”⑦，当时ＦＩＲＲＥＡ、１９９０年犯罪法案，以及其他税收、

放贷人责任、环境、破产等法律法规的修订，使金融监管法律法规明显收紧，限制

了银行的放贷意愿和优质借款人的借款意愿，银行放贷和借款被认为是较高风险的

选择，储户宁愿将储蓄转移到短期国债券与其他特别安全的投资选项。当短期国债

券利率达到极低水平时，投资人也可以将资金转移到股市投机或海外投资，以致当

年银行信贷停滞不前。⑧进入本世纪后，随着Ｐｒｏｓｐｅｒ（２００６）、ＬｅｎｄｉｎｇＣｌｕｂ（２００７）、

Ｋｉｃｋｓｔａｒｔｅｒ（２００９）等网贷、众筹数字金融平台的创立，金融脱媒进入了新阶段，数

字金融平台直接将借款人与出借人、筹资人与投资人联系起来，绕过金融机构直接进

行借贷、投资的交易，或者说金融科技的发展促使 “金融中介”从传统金融机构转变

为数字化金融中介。

观察美国金融脱媒的历程可知，金融脱媒是金融制度与市场发展的必然现象。同

样地，中国金融脱媒进程也与中国市场经济与金融制度的发展密切相关。二十世纪九

十年代以来，中国交易所市场和银行间市场建立起来，并逐步建成多层次的资本市场，

①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

⑧

宋旺，钟正生．理解金融脱媒：基于金融中介理论的诠释 ［Ｊ］． 《上海金融》２０１０年第６期．

同上。

同上。

同上。

ＡｌｖｉｎＣ．Ｈａｒｒｅｌｌ（１９９１）在ＦｉｎａｎｃｉａｌＤｉｓｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎｉｎｔｈｅ１９９０ｓ文中说 “储蓄脱媒”发生在１９７０ｓ。

未央网．余额宝的前世之 “美国的Ｑ条例与利率市场化” ［ＯＬ］．２０１４ ０５ ０７，ｈｔｔｐ：／／ｉｔ．ｓｏｈｕ．ｃｏｍ／

２０１４０５０７／ｎ３９９２６４７９０．ｓｈｔｍｌ．

ＡｌｖｉｎＣ．Ｈａｒｒｅｌｌ（１９９１）．ＦｉｎａｎｃｉａｌＤｉｓｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎｉｎｔｈｅ１９９０ｓ．ＯｋｌａｈｏｍａＣｉｔｙＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＳｃｈｏｏｌｏｆＬａｗ．

同上。
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“越来越多的实力较强的企业开始避开商业银行而直接从资本市场募集所需资金”①，

体现了中国非金融部门对银行依赖程度的降低。２０００年以前，“普通居民投资选择空

间较小，银行存款和购买国债成为居民投资的主要方式”②，而２０００年以后，金融机

构不断丰富金融产品，中国非金融部门的投资选择不断增多。二十一世纪第一个１０年

中后期，中国创投机构迅速发展起来，创业企业或高成长型企业直接从创投机构获得

资金；２０１０年前后，以数字支付服务、网络借贷服务、众筹服务、数字理财服务为代

表的数字金融崛起，使中国金融脱媒程度进一步加深。

可见，从非金融部门的角度看，促发金融脱媒的主要原因是：第一，金融部门提

供的投资产品或服务不能满足非金融部门的投资收益要求；第二，金融部门提供融资

服务的成本超过了非金融部门的交易底线，这里的成本既包括直接的贷款利息或管理

费，还包括时间成本、隐形成本等。

２数字金融平台有助于金融脱媒的技术逻辑

目前，国内市场上存在的几类数字金融平台，包括数字支付平台、互联网借贷平

台、众筹平台等，将付款人与收款人、借款人与出借人、筹资人与投资人直接联系在

一起，将支付、借贷、投资等业务环节从传统金融中介机构剥离出来。

数字金融平台以自动算法的优势，消解传统金融中介机构在人脑计算基础上形成

的规模经济和专业信息处理能力等优势，“显著降低交易成本和信息不对称”“提高风

险定价和风险管理效率”“拓展交易可能性边界”“改变金融效益和组织形式”③。

图２　数字金融平台有助于金融脱媒的技术逻辑

从纯技术的角度讲，数字金融平台取代传统金融中介机构，使金融系统逼近 “瓦

①

②

③

李国庆．中国金融脱媒化的经济影响与政策研究 ［Ｄ］．武汉大学博士学位论文．２０１５年１０月．

同上。

谢平，邹传伟，刘海二．互联网金融的基础理论 ［Ｊ］．金融研究，Ｎ０．８，２０１５．
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尔拉斯一般均衡对应的无金融中介或市场的情形”①。金融体系②包括不透明的传统金

融中介 （如商业银行与保险公司）、半透明的各类非银行金融机构、透明的各类证券市

场，而非金融部门的选择证明他们期望不断降低对传统金融中介机构的依赖，倾向于把

自己的投资需求或融资需求放到无中介的金融市场中进行公开竞价，如证券市场。数字

金融平台恰恰以其技术优势、场景优势、数据优势、大数据风控优势等，逐渐替代了传

统金融中介机构的某些职能，在互联网形成的金融市场③中满足非金融部门的需求。

当金融科技给予的想象正好与需求吻合时，市场的供需结构便发生了变化。理想

的状态是，非金融部门在中介和市场二者中来回选择，直到达到某种稳定状态。

３数字化金融中介的发展趋势

在纳入金融监管之前，诸如数字支付平台、互联网借贷平台、众筹平台等的数字

金融平台更像是资金寻求金融脱媒的通道。如果从 “非金融部门对金融部门的金融要

求权”和 “非金融部门对金融部门的负债”角度来理解的话，数字化金融脱媒 （Ｄｉｇｉ

ｔａｌｉｚａｔｉｏｎｏｆｆｉｎａｎｃｉａｌｄｉｓｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎ）是指，非金融部门运用数字金融平台，绕过金

融部门，直接实现资金盈余者和资金需求者之间的调剂并发生债权、债务、资管等权

利义务关系的现象，而数字金融平台作为资金盈余者和资金需求者之间的桥梁，提供

连接服务，收取服务费，不与非金融部门直接发生债权、债务、资管等权利义务关系，

也不收取利息或管理费。

纳入金融监管之后的数字金融平台，以及传统金融机构为了优化自身业务而进行数字

化改造后的网上银行、网络小贷平台，其实质就是金融中介，只是从线下发展到线上了。

从这个意义上说，数字化金融中介服务 （Ｄｉｇｉｔａｌｉｚａｔｉｏｎｏｆｆｉｎａｎｃｉａｌｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｙｓｅｒｖｉｃｅ）则是

指，金融部门借助金融科技手段实现中介载体的数字化后，为非金融部门提供的金融服务，

金融部门仍与非金融部门发生债权、债务、资管等权利义务关系，收取利息或管理费。

目前，中国的数字金融平台在市场上扮演的角色，有可能是数字化金融脱媒的载

体，也可能本身就是进化后的数字化金融中介，又或者二者兼而有之。实际上，中国

数字金融平台逐渐进入牌照化管理，即数字金融平台通过申请各类金融业务牌照，直

接为非金融部门提供金融服务，与非金融部门发生债权、债务、资管等权利义务关系，

成为名符其实的新业态数字化金融中介。

①

②

③

ＭａｓＣｏｌｅｌｌ，Ａｎｄｒｅｕ，ＭｉｃｈａｅｌＷｈｉｎｓｔｏｎａｎｄＪｅｒｒｙＧｒｅｅｎ，１９９５，ＭｉｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃＴｈｅｏｒｙ，ＯｘｆｏｒｄＵｎｉｖｅｒ

ｓｉｔｙＰｒｅｓｓ．

Ｍｅｒｔｏｎ，Ｒ．Ｃ．，１９９５，Ａ ＦｕｎｃｔｉｏｎａｌＰｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＩｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎ，ＦｉｎａｎｃｉａｌＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，

Ｖｏｌ．２４，Ｎｏ．２，Ｓｕｍｍｅｒ１９９５，２３—４１．

谢平等 （２０１５）认为，互联网本身就可以定义为金融市场。



第二节 　数字金融平台投资人分析

数字金融平台投资人 （以下简称 “平台投资人”）是指，借助网上银行、互联网银

行、第三方支付平台等工具开展线上投资活动，以期获得投资收益的人群。

数字金融平台具有触达面广、操作方便、场景丰富等特征，其面对的投资人更多

的是 “不特定社会公众”，而不一定是 “合格投资者”①。虽然不排除合格投资者与特

定金融机构建立长期、稳定、信任的合作关系之后，可以借助数字金融平台完成一些

操作，但目前要实现纯线上操作仍有一些困难，也不符合投资人与投资服务供应商对

风险管理的要求。因此，合规的互联网金融机构，或传统金融机构与互联网机构合作

在数字金融平台上提供的数字化金融投资产品多以小额、高频、便捷等为特征，与大

额、低频、繁复的线下投资服务相区别。

下文先简要介绍本课题的研究方法和实证结果，再依次分析数字金融平台投资人

的基本特征、经济情况、综合能力等情况。

一、研究方法和实证结果

截至２０１９年７月底，课题组通过线上调研共获得样本５２６０份，其中有３４８８份

是数字金融平台投资人，即使用第三方支付平台进行投资的投资人。为了研究影响数

① ２０１８年７月２０日发布的 《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》规定，合格投资者是指具备相应

风险识别能力和风险承担能力，投资于单只资产管理产品不低于一定金额且符合下列条件的自然人和法人或者其

他组织。（一）具有２年以上投资经历，且满足以下条件之一：家庭金融净资产不低于３００万元，家庭金融资产不

低于５００万元，或者近３年本人年均收入不低于４０万元。（二）最近１年末净资产不低于１０００万元的法人单位。

（三）金融管理部门视为合格投资者的其他情形。
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字金融平台投资人选择各类投资方式的可能因素，本报告选择二元逻辑回归模型进行

分析。

对投资人的分析中，如表１所示，本报告共使用了４个模型，分别分析了投资人

选择银行定期存款、银行理财产品、股票与基金，以及第三方支付平台中的理财产品

等方式进行投资的影响因素。

表１　指标与说明

变量 指标 说明

因变量

模型１ 银行定期存款
１代表选择银行定期存款；０代表未选择银行定

期存款

模型２ 银行理财产品
１代表选择银行理财产品；０代表未选择银行理

财产品

模型３
第三方支付平台的理财

产品

１代表选择第三方支付平台的理财产品；０代表

未选择第三方支付平台的理财产品

模型４ 股票与基金
１代表选择股票与基金；０代表未选择股票与

基金

自变量

性别 １代表男性；０代表女性

年龄

教育程度

“小学”＝６年，“初中”＝９年，“高中”＝１２

年，“大专”＝１５年，“本科”＝１６年，“研究

生”＝１９年

婚姻状况
１表示已婚；０表示未婚，其中 “未婚”“离异”

“丧偶”均视为未婚

育有儿女数

健康情况

１代表健康，其中 “非常好” “好”均视为健

康；０表示非健康状态，其中 “一般” “不好”

“非常不好”“有残疾”均视为非健康状态

政治面貌 １表示党员；０表示群众

居民类型 １表示城镇居民；０表示农村居民

个人税后年收入

个人年支出

家庭资产情况 房产净值＋机动车净值＋金融资产净值

技术能力 １代表完全不适应，１０代表非常适应

投资能力 １代表完全不懂，１０代表非常强

金融或经济管理能力
１代表完全不会管理家庭金融／经济事务，１０代

表非常擅长管理家庭金融／经济事务

需要强调的是，由于对同一个投资人来说，他既有可能是数字金融平台 （即网上
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银行、第三方支付平台、网络小贷平台等机构）的客户，也有可能同时是传统金融机

构的客户，尤其是部分传统金融机构也有了自建的平台，但为了便于形成 “数字金融

平台客户”和其他客户的比较研究，课题组把选择第三方支付平台中的理财产品的投

资人认为是 “数字金融平台投资人”，与选择银行定期存款、银行理财产品、股票与基

金这三种方式的投资人进行比较分析。

表２是变量的描述性统计。

表２　变量描述性统计

观测值 极小值 极大值 均值 标准差

年龄 ５２６０ １８ 　８０ ３２．２６ 　９．１０７

育有子女数 ５２６０ ０ ３ ０．６７ ０．７５７

个人税后年收入 ５２６０ ０ １００ １２ １６．８４６

个人年支出 ５２６０ １ ５０ ７．５６ ９．０９１

房产净值 ５２６０ ０ １０００ １４９．５３ ２０３．０８２

机动车净值 ５２６０ ０ ６０ １１．９５ １３．７８１

金融资产净值 ５２６０ ０ ３００ ３７．７８ ６２．５５９

家庭资产情况 ５２６０ ０ １３６０ １９９．２６ ２４８．１８１

技术能力 ５２６０ １ １０ ７．５６ ２．０９

投资能力 ５２６０ １ １０ ５．８５ ２．２７５

金融或经济管理能力 ５２６０ １ １０ ６．２５ ２．３６７

数据处理方面，课题组对自变量的个人税后年收入、个人年支出、房产净值、机

动车净值以及金融资产净值 （单位：万元）这几个连续变量的极大值进行２．５％的

ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。

模型拟合优度检验方面，如表３所示，模型１、模型２、模型３、模型４的的Ｈｏｓ

ｍｅｒ和Ｌｅｍｅｓｈｏｗ检验显著性水平Ｓｉｇ．值均大于０．０５，表示不能拒绝 “无偏差”的原

假设，即模型与观测值能够较好地拟合。

表３　模型拟合优度检验的结果

犎狅狊犿犲狉和犔犲犿犲狊犺狅狑检验

卡方 犱犳 犛犻犵

模型１ ８．１３２ ８ ０．４２１

模型２ ５．６１８ ８ ０．６９

模型３ ５．１６６ ８ ０．７４

模型４ ７．９３８ ８ ０．４４

表４所示为投资人投资决策影响因素的实证结果，相关因素包括基本特征、经济

情况、综合能力等。
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１４　　　数字金融平台客户的现状与监管研究

二、数字金融平台投资人的基本特征

１男性投资人更多选择数字金融平台，风险偏好高于女性

男女比例方面，如图３所示，选择第三方支付平台的男女比例约为１．７∶１。总体

情况是男性多于女性。

图３　投资人的性别情况

分析可知，女性投资人的风险偏好低于男性，因为女性投资人更愿意选择银行理财

产品，而非股票与基金。同理，对于数字金融平台提供的产品，她们会比男性投资人更

谨慎些。如表４所示，模型２中，男性因素对投资人是否选择银行理财产品产生显著的

负向影响关系，其ＯＲ值为０．８５４，即男性投资人选择银行理财产品的可能性只有女性的

８５．４％；模型４中，男性因素对投资人是否选择股票与基金产生显著的正向影响关系，

其ＯＲ值为１．２７１，表明男性投资人选择股票与基金的可能性是女性的１．２７１倍。

２１８～３５岁的投资人多选择数字金融平台，年龄越大越偏好传统金融服务

年龄分布方面，如图４所示，１８～３５岁区间选择第三方支付平台的投资人有２４９１

人，组别占比①为７１．４％。总体而言，投资人的年龄主要集中在１８～３５岁之间。

① 课题组将投资人划分为第三方支付平台组别、银行定期存款组别、银行理财组别、股票与基金组别。以

下同义。
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图４　投资人年龄情况

分析显示，随着年龄增长，投资人更愿意选择银行理财产品、股票与基金，即他

们更偏好于传统金融服务。如表４所示，模型１中，年龄因素对投资人是否选择银行

定期存款产生显著的负向影响关系，虽然其ＯＲ值为０．９８９，但也意味着当年龄增加一

个单位时，投资人选择银行定期存款的可能性降低。模型２和模型４中，年龄因素对

投资人是否选择银行理财、股票与基金产生显著的正向影响关系，虽然其ＯＲ值分别

为１．０３、１．０３４，但也表明当年龄增加一个单位时，投资人选择银行理财产品、股票

与基金的可能性增加。

３教育程度高的投资人多选择数字金融平台，投资意愿随之提高而增强

教育程度方面，如图５所示，大专、本科、研究生选择第三方支付平台的占比分

别为３０．３％、３７．８％、７．７％。总体情况是教育程度较高。

分析表明，随着教育程度的提高，投资人的投资意愿也增强。如表４所示，模型

２、３、４中，教育程度因素对投资人是否选择银行理财产品、第三方支付平台的理财

产品、股票与基金产生显著的正向影响关系，其ＯＲ值分别为１．１４７、１．０６１、１．２０９，

意味着教育程度增加一个单位时，投资人选择银行理财产品、第三方支付平台的理财

产品、股票与基金的可能性将增加１．１４６倍、１．０６１倍、１．２０９倍。

４已婚的投资人更多地选择数字金融平台

婚姻状况方面，如图６所示，相比未婚投资人，已婚投资人选择第三方支付平台

的占比为５４．３％。总体情况是已婚人士更多地选择数字金融平台。



１６　　　数字金融平台客户的现状与监管研究

图５　投资人的受教育程度

图６　投资人的婚姻情况

５随着养育子女负担加重，选择数字金融平台的可能性降低

育有子女数量方面，如图７所示，未有子女的投资人选择数字金融平台的占比为

４９．２％。总体情况上，子女负担轻的投资人更倾向于选择数字金融平台。

分析显示，随着养育子女的负担加重，投资人选择第三方支付平台中的理财产品

可能性随之降低。如表４所示，模型３中，育有子女数因素对平台投资人是否选择第
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图７　投资人育有子女数情况

三方支付平台中的理财产品产生显著的负向影响关系，其ＯＲ值为０．８７９，意味着育有

子女数增加一个单位时，投资人选择第三方支付平台中的理财产品的可能性只有养育

子女负担较轻的投资人的８７．９％。

６群众身份的投资人更多地选择数字金融平台

政治面貌方面，如图８所示，群众选择第三方支付平台的占比是７７．３％。总体情

况是群众更多地选择数字金融平台。

图８　投资人的身份
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７城镇身份的投资人更多地选择数字金融平台

居民类型方面，如图９所示，城镇居民选择第三方支付平台的占比为６９．４％。总

体情况是城镇居民更多地选择数字金融平台。

图９　投资人的居民类型

分析显示，农村投资人更愿意选择银行理财产品，对创新的接受度低于城镇投资人，

而后者更愿意尝试具有创新特质的第三方支付平台提供的产品。如表４所示，模型２中，

城镇居民因素对投资人是否选择银行理财产品产生显著的正向影响关系，其ＯＲ值为

１．２７９，表明城镇投资人选择银行理财产品的可能性是农村投资人的１．２７９倍。

８健康情况良好的投资人更多选择数字金融平台

健康情况方面，如图１０所示，健康的投资人选择第三方支付平台的占比为８９．３％，

明显高于非健康状态的投资人。总体情况是健康的投资人更多地选择数字金融平台。

三、数字金融平台投资人的经济情况

此次调研主要从个人税后年收入、个人年支出、家庭资产等三个方面考察数字金

融平台投资人的经济情况。

１个人税后年收入集中于１０万元以内，数字金融平台为年收入在平均

线以下的人群提供了更多的投资机会

如图１１所示，选择第三方支付平台投资人的个人税后年收入集中于１０万元以内，
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图１０　投资人的健康状态

其中，低于５万元的占比为３２．３％，５到１０万元的占比为３７．９％。按照２０１９年全国

居民人均可支配收入３０７３３元①的标准来看，个人税后年收入在３０７３３元以内的投资

人，同组别占比１４．３％的人选择第三方支付平台的理财产品，比选择银行理财产品同

组别占比９．０％高一些。可见，数字金融平台为收入在平均线以下的人群提供了更多

的投资机会。

图１１　投资人的个人税后年收入情况

① 统计局网站，２０１９年全国居民人均可支配收入 ［ＯＬ］．２０２０ ０３ ０９，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｇｕｏｑｉｎｇ／

２０２０ ０３／０９／ｃｏｎｔｅｎｔ＿５３６２６９９．ｈｔｍ．
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２数字金融平台投资人的年支出也集中于１０万元以内

如图１２所示，选择第三方支付平台的投资人，其个人年支出也集中于１０万元以

内，其中，低于５万元的占比为５９．３％，５到１０万元的占比为２６．６％。

图１２　投资人的个人年支出情况

分析显示，如表４所示，模型１、２中，个人年支出因素对投资人是否选择银行定

期存款或银行理财产品产生显著的负向影响关系，虽其ＯＲ值为０．９９、０．９８８，但也意

味着个人年支出增加一个单位时，投资人选择银行定期存款、银行理财产品的可能性

降低。

３家庭资产集中于３００万以内，数字金融平台服务了相当数量的家庭资

产在平均线以下的人群

如图１３所示，选择第三方支付平台投资人的家庭资产集中于２００万以内，其中，

５０万以内的占比为２１．４％，５０～１００万的占比为２２．６％，１００～２００万的占比为

２６．４％。按照中国人民银行调查统计司发布２０１９年城镇居民家庭户均总资产３１７．９万

元的标准来看，有同组别占比８２．３％的家庭资产低于平均线的投资人选择了第三方支

付平台的理财产品，比选择银行理财产品同组别占比７２．７％高。这就意味着，数字金

融平台为更多的家庭资产在平均线以下的人群提供了投资机会。

如表４所示，模型２和模型４中，家庭资产状况因素对投资人是否选择银行理财

产品、股票与基金产生显著的影响。虽然其ＯＲ值都是１．００１，但仍表明家庭资产状况

增加一个单位时，投资人选择银行理财产品、股票与基金的可能性增加。
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图１３　投资人的家庭资产情况

四、数字金融平台投资人的综合能力

此次调研主要从技术能力、投资能力、金融或经济能力三个方面考察数字金融平

台投资人的综合能力。

１随着技术能力提升，更愿意选择股票与基金和第三方支付平台

如表４所示，模型２和模型４中，技术能力因素对投资人是否选择银行理财产品

产生显著的负向影响关系，但对投资人是否选择股票与基金产生显著的正向影响关系。

虽然其ＯＲ值分别为０．９５１和１．０５６，但也意味着当技术能力增加一个单位时，投资人

选择银行理财产品的可能性降低，选择股票与基金的可能性增加。

同样的，模型３中，技术能力因素对平台投资人是否选择第三方支付平台中的理

财产品产生显著的正向影响关系，虽然其ＯＲ值为１．０５５，但也表示投资人选择第三方

支付平台中的理财产品的可能性增加。

２随着投资能力提升，更愿意选择银行理财产品和股票与基金

如表３所示，模型２和模型４中，投资能力因素对投资人是否选择银行理财产品、

股票与基金产生显著的正向影响关系。其ＯＲ值分别是１．１１７和１．１１５，表示当投资能

力增加一个单位时，投资人选择银行理财产品、股票与基金的可能性增加１．１１７倍和

１．１１５倍。
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３随着金融或经济能力提升，风险管理能力增强且有意识增加存款

如表３所示，模型１和模型４中，金融或经济管理能力因素对投资人是否选择银

行定期存款产生显著的正向影响关系，对是否选择股票与基金产生显著的负向影响关

系。虽然其ＯＲ值分别为１．０６０和０．９５７，但仍意味着当金融或经济管理能力增加一个

单位时，投资人选择银行定期存款的可能性增加，选择股票与基金的可能性降低。可

见，当金融或经济管理能力提升后，投资人对风险的管理能力增强，有意识地增加存

款以应对财务波动，有利于金融健康。

五、小结： 数字金融平台投资人画像

总体而言，如图１４所示，数字金融平台投资人的基本特征是更多男性、１８～３５

岁、教育程度较高、更多已婚人士、养育子女数较少、更多群众、更多城镇居民、

身体健康。从增加投资人选择第三方支付平台可能性的因素分析，如表５所示，

教育程度越高、养育子女负担越小、技术能力越强的投资人越有可能选择第三方支

付平台的服务。随着教育程度和技术能力的提高，投资人对数字金融平台工具的理

解与应用会更好；养育子女负担越小，投资人可以忍受更高的风险以获得更高的

回报。

图１４　数字金融平台投资人画像

值得强调的是，如表５所示，相比于数字金融平台工具的使用，随着金融或经济

管理能力提高，投资人往往会慎重选择股票与基金，还会进行一定比例的储蓄配置，

更好地应对财务波动，维持良好的金融健康状态。
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表５　增加投资人各种选择可能性的因素

银行定期存款 银行理财产品 第三方支付平台 股票与基金

● 年龄越小

● 个人年支出越少

● 金融或经济管理能

力越强

● 女性

● 年龄越大

● 教育程度越高

● 城镇居民

● 个人年支出越少

● 家庭资产状况越好

● 技术能力越弱

● 投资能力越强

● 教育程度越高

● 育有子女数越少

● 技术能力越强

● 男性

● 年龄越大

● 教育程度越高

● 家庭资产状况越好

● 技术能力越强

● 投资能力越强

● 金融或经济管理能

力越弱



第三节 　数字金融平台借款人分析

数字金融平台借款人 （以下简称 “平台借款人”）是指，借助网上银行、互联网银

行、第三方支付平台、网络小贷平台等工具获得线上贷款服务，以满足资金需求的

人群。

与数字金融平台投资服务相类似，合规的互联网金融机构或传统金融机构与互联

网机构合作在数字金融平台上提供的数字化借贷产品也以小额、高频、便捷等为特征。

下文将简要介绍研究方法和实证结果，然后依次分析数字金融平台借款人的基本

特征、经济情况、综合能力等内容。

一、研究方法和实证结果

“数字金融平台客户的现状与监管研究”课题组线上调研获得的５２６０份样本中，

有２５２４份网络小贷平台借款人样本。

为了研究数字金融平台借款人选择各类借贷方式的影响因素，如表６所示，本报

告共使用了５个二元逻辑回归模型，用以分析借款人选择银行借贷服务、银行信用卡、

传统小贷、亲友借款，以及数字金融平台借款人选择网络小贷方式获得借贷服务的影

响因素。与对投资人的分析一样，５个模型选择的自变量也是性别、年龄、教育程度、

婚姻状况、育有子女数、健康情况、政治面貌、居民类型、个人税后年收入、个人年

支出、家庭资产情况、技术能力、投资能力、金融或经济管理能力等。

同样的，由于对同一个借款人来说，他既有可能是数字金融平台的客户，也有可

能同时是传统金融机构的客户，为了形成比较分析，课题组把选择网络小贷的借款人

认为是 “数字金融平台借款人”。
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表６　指标与说明

变量 指标 说明

因变量

模型１ 银行借贷服务 １代表选择银行借贷服务；０代表未选择银行借贷服务

模型２ 银行信用卡 １代表选择银行信用卡；０代表未选择银行信用卡

模型３ 传统小贷 １代表选择传统小贷；０代表未选择传统小贷

模型４ 网络小贷平台 １代表选择网络小贷平台；０代表未选择网络小贷平台

模型５ 亲友借款 １代表选择亲友借款；０表示未选择亲友借款

模型拟合优度检验方面，如表７所示，模型１、模型２、模型３、模型４的Ｈｏｓｍｅｒ

和Ｌｅｍｅｓｈｏｗ检验显著性水平Ｓｉｇ．值均大于０．０５，表示不能拒绝原假设，即模型与观

测值能够很好地拟合。模型５的Ｈｏｓｍｅｒ和Ｌｅｍｅｓｈｏｗ检验显著性水平Ｓｉｇ．值小于

０．０５，表示模型与观测值不能很好地拟合。由于５个模型都是独立模型，模型５的结

果不影响其他模型的结果，因此，课题组只选择模型１、模型２、模型３、模型４的结

果进行分析，而不使用模型５的结果。

表７　模型拟合优度检验的结果

犎狅狊犿犲狉和犔犲犿犲狊犺狅狑检验

卡方 犱犳 犛犻犵

模型１ ６．８６２ ８ ０．５５２

模型２ １０．００２ ８ ０．２６５

模型３ ９．４６１ ８ ０．３０５

模型４ ５．７１５ ８ ０．６７９

模型５ １６．１２５ ８ ０．０４１

表８所示为借款人负债决策影响因素的实证结果，相关因素同样包括基本特征、

经济情况、综合能力等。

二、数字金融平台借款人的基本特征

１男性借款人更多选择数字金融平台，其借贷意愿高于女性

男女比例方面，如图１５所示，选择网络小贷平台借款人的男女比例约为２．７∶１，

总体情况是男性多于女性。

分析表明，如表８所示，在模型１、模型２、模型３、模型４中，男性因素对借款

人是否选择银行借贷服务、银行信用卡、传统小贷、网络小贷平台产生显著的正向影

响关系。模型１、模型２、模型３、模型４的ＯＲ值分别１．６４５、１．１８２、１．４６３、１．６２１，
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第三节　数字金融平台借款人分析 ２７　　　

图１５　借款人的性别情况

意味着男性借款人选择银行借贷服务、银行信用卡、传统小贷、网络小贷平台的可能

性是女性借款人的１．６４５倍、１．１８２倍、１．４６３倍、１．６２１倍。可见，无论是数字金融

产品，还是传统的借贷产品，女性的借贷意愿都低于男性。

２８０后与９０后借款人更多选择数字金融平台，借贷意愿随年龄增长而

下降

年龄分布方面，如图１６所示，１８～３５岁区间选择网络小贷平台借款人有２１４３

人，组别占比为８４．９％，因此，数字金融平台借款人总体情况是年龄主要集中在１８～

３５岁之间。整体来看，数字金融平台借款人平均年龄是２９岁，比数字金融平台投资

人平均年龄３３岁小一些，可见其主要客群集中于８０后、９０后，他们对于新生事物接

受能力较强，获取信息的途径更加多元化，消费理念趋于超前消费。

分析表明，如表８所示，在模型２、模型３、模型４中，年龄因素对借款人是否选

择银行信用卡、传统小贷、网络小贷平台产生显著的负向影响关系。虽然其ＯＲ值分

别是０．９８７、０．９０８、０．９２４，不过同样意味着当年龄增加一个单位时，借款人选择银

行信用卡、传统小贷、网络小贷平台的可能性随之下降。

３随着教育程度的提升，借款人倾向于选择银行信用卡

教育程度方面，如图１７所示，大专及以上学历的网络小贷平台借款人组别占比为

７０．６％，总体情况仍是教育程度相对较高。教育程度具体体现在数字金融平台客户对

互联网的运用和理解能力。
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图１６　借款人年龄情况

图１７　借款人受教育情况

不过，分析表明，如表８所示，在模型２、模型３、模型４中，教育程度因素对借

款人是否选择银行信用卡产生显著的正向影响关系，而是否选择传统小贷和网络小贷

平台产生显著的负向影响关系。虽然其ＯＲ值分别是１．０５７、０．９３８、０．９３８，这同样意

味着教育程度增加一个单位时，借款人选择银行信用卡的可能性增加，而选择传统小

贷和网络小贷平台的可能性降低。可见，随着教育程度的提高，借款人更倾向于选择

银行信用卡，而非传统小贷或网络小贷平台。
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４未婚的借款人选择数字金融平台的意愿更强

婚姻状况方面，如图１８所示，未婚的借款人选择网络小贷平台的组别占比是

５６．８％。总体情况是未婚人士占比多一些，与数字金融平台投资人情况相反。

图１８　借款人婚姻状况

分析显示，如表８所示，在模型４中，已婚因素对借款人是否选择网络小贷平台

产生显著的负向影响关系，其ＯＲ值为０．８１５，说明已婚借款人选择网络小贷平台的可

能性只有未婚借款人的８１．５％。

５随着养育子女负担的加重，借款人选择数字金融平台的可能性增加

育有子女数量方面，如图１９所示，无子女的借款人选择网络小贷平台的组别占比

是６０．４％。总体情况是半数以上无子女。

不过，分析表明，如表８所示，在模型３、模型４中，育有子女数因素对借款人是

否选择传统小贷、网络小贷平台产生显著的正向影响关系，其ＯＲ值分别是１．２９９、

１．１３３，表明育有子女数增加一个单位时，借款人选择传统小贷、网络小贷平台的可能

性增加幅度为１．２９９倍、１．１３３倍。可见，随着养育子女的负担加重，借款人选择传

统小贷、网络小贷平台的可能性增加，也意味着借贷意愿增强。

６群众身份的借款人选择数字金融平台的可能性更高

政治面貌方面，如图２０所示，群众身份借款人选择网络小贷平台的组别占比是

８３．１％。总体情况是群众为主，且该比例高于数字金融平台投资人。
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图１９　借款人育有子女数情况

图２０　借款人的身份

分析显示，如表８所示，模型３、模型４中，党员因素对借款人是否选择传统小贷

和网络小贷平台产生显著的负向影响关系，且其ＯＲ值分别是０．６３５、０．６８７，说明党

员身份借款人选择传统小贷和网络小贷平台的可能性只有群众身份借款人的６５．３％、

６８．７％。换言之，群众身份借款人比党员身份借款人选择传统小贷、网络小贷平台的

可能性高。这意味着，党员身份的借款人获得金融服务的渠道可能比群众身份的借款

人更丰富。
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７城镇借款人更多地选择数字金融平台，且选择传统金融服务的可能性

也更高

居民类型方面，如图２１所示，城镇借款人选择网络小贷平台的组别占比是

６３．４％。虽然该比例比数字金融平台投资人低一些，但总体情况仍是城镇居民为主。

图２１　借款人的居民类型

分析显示，如表８所示，在模型２中，城镇居民因素对借款人是否选择银行信用

卡产生显著的正向影响关系且ＯＲ值为１．１７５，表明农村借款人选择银行信用卡的可能

性是城镇借款人的１．１７５倍。这也可能意味着，城镇借款人获得金融服务的渠道比农

村借款人更丰富。

８健康的借款人选择数字金融平台的可能性较高

健康状况方面，如图２２所示，健康的借款人选择网络小贷平台的组别占比分别是

９１．９％。总体情况是健康状况良好的借款人更多地选择数字金融平台，且这个比例高

于数字金融平台投资人。

分析显示，如表８所示，在模型１、模型２、模型４中，健康因素对借款人是否选

择银行借贷服务、银行信用卡、网络小贷平台产生显著的正向影响关系，其ＯＲ值是

１．３９６、１．３１１、１．２４，说明健康的借款人选择如上金融服务方式的可能性分别是非健

康状态借款人的１．３９６倍、１．３１１倍和１．２４倍。总体而言健康的借款人选择银行借贷

服务、银行信用卡、网络小贷平台的可能性比非健康状态借款人都高。
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图２２　借款人的健康状况

三、数字金融平台借款人的经济情况

此次调研主要从个人税后年收入、个人年支出、家庭资产等三个方面考察数字金

融平台借款人的经济情况。

１个人税后年收入集中于１０万元以内，数字金融平台服务了一群年收

入在平均线以下的人群

如图２３所示，网络小贷平台借款人的个人税后年收入集中于１０万元以内的占比

是７３．３％。同样的，如果参照２０１９年全国居民人均可支配收入３０７３３元的标准来看，

个人税后年收入在３０７３３元以下的网络小贷平台借款人占比为１５．２％。可见，数字金

融平台服务了一群年收入在平均线以下的客户。

分析显示，如表８所示，在模型４中，个人税后年收入因素对借款人是否选择网

络小贷平台产生显著的负向影响关系，且其ＯＲ值是０．９９２，表明当个人税后年收入增

加一个单位时，借款人选择网络小贷平台的可能性降低。可见，随着收入的增加，借

款人的借款渠道更多了，便不局限于数字金融平台了。

２个人年度总支出集中于１０万元以内，贷款意愿随个人年度总支出的

增加而增强

如图２４所示，网络小贷平台借款人的个人年度总支出集中于１０万元以内，占比

是８３％。其中，低于５万元的占比为５４％，５～１０万元的占比为２９％。
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图２３　借款人的个人税后年收入情况

图２４　借款人的个人年度总支出情况

分析显示，如表８所示，在模型１、模型２、模型３、模型４中，个人年度总支出

因素对借款人是否选择银行借贷服务、银行信用卡、传统小贷、网络小贷平台产生显

著的正向影响关系，其ＯＲ值分别为１．０３１、１．０１３、１．０２１、１．０２６，意味着当个人年

度总支出增加一个单位时，借款人选择各类贷款服务的意愿增强。

３家庭资产集中于２００万以内，数字金融平台服务了相当数量的家庭资

产在平均线以下的人群

如图２５所示，网络小贷平台借款人的家庭资产在１００万以内的组别占比是４９．４％，
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１００～２００万的是２６．５％。同样的，如果按照２０１９年城镇居民家庭户均总资产３１７．９万

元的标准，家庭资产在３１７．９万元的网络小贷平台借款人组别占比是８６．５％，低于

２００万元和１００万元的占比也分别达到７５．９％和４９．４％。可见，数字金融平台服务了

相当数量的家庭资产在平均线以下的人群。

图２５　借款人的家庭资产状况

分析表明，如表８所示，在模型４中，家庭资产状况因素对借款人是否选择网络

小贷平台产生显著的负向影响关系，虽其ＯＲ值为０．９９９，但也意味着当家庭资产增加

一个单位时，借款人选择网络小贷平台的可能性降低。这可能与家庭资产状况好的客

户更容易获得银行借贷服务有一定的关系。

四、数字金融平台借款人的综合能力

此次调研主要从技术能力、投资能力、金融与经济管理能力三个方面考察数字金

融平台借款人的综合能力。

１随着技术能力提升，倾向于选择银行信用卡和网络小贷平台

分析表明，如表８所示，在模型２、模型４中，技术能力因素对借款人是否选择银

行信用卡和网络小贷平台产生显著的正向影响关系。其ＯＲ值分别是１．０８０、１．０９７，

意味着当技术能力增加一个单位时，借款人选择银行信用卡和网络小贷平台的可能性

增加。
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２随着投资能力提升，更倾向于选择银行借贷服务

分析表明，如表８所示，在模型１、模型４中，投资能力因素对借款人是否选择银

行借贷服务产生显著的正向影响关系，而是否选择网络小贷平台产生显著的负向影响

关系。其ＯＲ值分别是１．０４７、０．９４３，意味着当投资能力增加一个单位时，借款人选

择银行借贷服务的可能性增加，而选择网络小贷平台的可能性降低。

３随着金融与经济管理能力提升，更倾向于选择网络小贷平台

分析表明，如表８所示，在模型２和模型４中，金融或经济管理能力因素对借

款人是否选择银行信用卡产生显著的负向影响关系，而对是否选择网络小贷平台产

生显著的正向影响关系。其ＯＲ值为０．９６６和１．０３８，意味着当金融与经济管理能力

增加一个单位时，借款人选择银行信用卡的可能性降低，而选择网络小贷平台的可

能性增加。

五、小结：数字金融平台借款人的画像

总体而言，如图２６所示，数字金融平台借款人基本特征是男性、８０后与９０后、

教育程度相对较低、无配偶、养育子女负担相对较重、群众、城镇居民较多、身体

健康。

图２６　数字金融平台借款人画像

如表９所示，男性、年龄越小、教育程度越低、未婚、养育子女数越多、健康状

况越好、个人税后年收入越少、个人年支出越多、家庭资产状况越差、技术能力越好、

投资能力越弱、金融或经济管理能力越强的借款人，越有可能选择网络小贷平台。
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表９　增加借款人各种选择可能性的因素

银行借贷服务 银行信用卡 传统小贷 网络小贷平台

● 男性

● 健康情况越好

● 个人年支出越多

● 投资能力越强

● 男性

● 年纪越小

● 教育程度越高

● 健康情况越好

● 城镇居民

● 个人年支出越多

● 技术能力越强

● 金融或经济管理能

力越弱

● 男性

● 年龄越小

● 教育程度越低

● 育有子女数越多

● 群众

● 个人年支出越多

● 男性

● 年龄越小

● 教育程度越低

● 未婚

● 育有子女数越多

● 健康情况越好

● 群众

● 个人税后年收入越少

● 个人年支出越多

● 家庭资产状况越差

● 技术能力越好

● 投资能力越弱

● 金融或经济管理能力越强
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基于以上分析，可以看到数字金融平台的现实作用在于：有助于满足低收入与低

家庭资产群体的金融需求，有助于提升金融服务质量与效率，重点服务于８０后与９０

后的生活消费类贷款需求，以及培养中青年投资人的投资习惯与投资意识。

一、有助于满足低收入与低家庭资产群体的金融需求

上文分析结果显示，个人税后年收入在全国居民人均可支配收入标准以下的，有

１４．３％的投资人选择了第三方支付平台的理财产品，有１５．２％的借款人选择了网络小

贷平台的借贷服务。家庭资产在城镇居民家庭户均总资产标准以下的，有８２．３％的投

资人选择了第三方支付平台的理财产品，有８６．５％的借款人选择了网络小贷平台的借

贷服务。低收入和低家庭资产群体正是普惠金融的目标客户，可见数字金融平台有助

于普惠金融目标的实现。

从投资产品来看，如表４所示，只有家庭资产状况越好的投资人，才更有可能选

择银行理财产品、股票与基金。也就是说，银行理财产品和股票与基金并不是低收入

与低家庭资产客群的首选。原因之一是，传统的银行理财产品、股票与基金的投资门

槛较高，低收入与低家庭资产群体较难企及。

从借贷产品来看，如表８所示，个人税后年收入越低、家庭资产状况越差的借款

人越依赖于网络小贷平台提供的借贷服务。换而言之，低收入与低家庭资产的借款人

群体不一定符合银行对于借款人贷款资质的要求，有可能达不到银行的授信门槛。

从产品设计的角度来看，低收入与低家庭资产的群体对投资产品和借贷产品往往

有小额、高频、可负担等要求，但传统的线下服务无法通过规模经济来摊薄成本。换

言之，数字金融平台对小额、高频，甚至是可负担的细分市场有独特的成本优势，可
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以更好地满足低收入和低家庭资产群体的金融需求。

二、有助于提升金融服务质量与效率，更吻合客户需求

数字金融平台提供的金融服务具有小额、高频、便捷等特征，更好地吻合客户需

求。以网络小贷平台为例，如图２７所示，５６．１％的用户得到网络小贷平台的授信额度

在５万元以内，１８．３％在５～１０万元之间，表明网络小贷平台的产品具有小额的特征；

又如图２８所示，有５０．５％的用户选择６个月以内期限的贷款产品，另有４４％的用户

图２７　网络小贷平台的授信额度 （单位：万元）

图２８　网络小贷平台的产品期限
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选择６～１２个月期限，表明网络小贷平台的产品具有高频的特征。

此外，如图２９所示，用户选择网络小贷平台的原因中，占比最高的三项是 “在线

操作方便，不依赖机构网点”“流程简单”“利率低”。这些都体现了网络小贷平台产品

的便捷特征。结合图３０来看，分别有４３．１％的用户在网络小贷平台上借款的最高年

化利率在１％～７％和８％～１８％之间，说明平台通过产品设计给用户形成 “利率低”

印象。除了免除了不必要的成本，平台还通过产品额度和期限的设计 （如：随借随还）

使客户不会有太大还款压力。

图２９　用户选择网络小贷平台的原因

图３０　网络小贷平台的产品年化利率
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三、重点服务于８０后与９０后的生活消费类贷款需求

前文的分析结果显示，数字金融平台重点服务于平均年龄分别为３１岁和２９岁的

８０后和９０后。在互联网逐渐成为８０后和９０后生活密不可分的一部分，这一批客群的

生活消费场景逐步线上化，工作、购物、娱乐、点餐、出行等都可以线上实现。有场

景，便可能有需求。具备场景优势的数字金融平台可以毫不费力地触达这一客群，通

过不断转化 “消费需求—借贷需求”的循环圈来扩大业务边界。这是传统金融机构可

望而不可及的，也促使传统金融机构顺应数字化潮流而不断加强金融科技能力。调查

结果显示，３５．２％的客户选择银行、农信社等金融机构的信用卡，而４８％的客户选择

网络小贷平台，意味着更多的客户选择数字金融平台。

如图３１所示，网络小贷平台客户的贷款用途主要集中于生活消费，占比为７５．６；

其次是生产经营 （创业），占比为４０．７％。可见，数字金融平台成为生活消费类贷款

的重要供应商，并形成以电商为核心 （如京东白条、蚂蚁金服花呗等）、以自有产业为

核心 （如海尔消费金融公司、苏宁消费金融公司等）、无场景依托 （如拉卡拉、趣分

期）的三类互联网消费金融平台。

图３１　网络小贷平台客户的贷款用途

四、培养中青年投资人的投资意识与投资习惯

前文分析结果显示，数字金融平台吸引的投资人主要是１８～３５岁的青年人，其次
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是３６～６０岁的中年人。中青年投资人是被互联网 “奶大”的一批客户，一旦数字金融

平台成为他们的选择习惯，就很难再 “弃易从难”。他们被各种场景绑定在平台上，平

台满足的不仅仅是他们的金融需求，还有更多的生活需求和工作需求。因而，数字金

融平台正在培养中青年投资人的投资习惯。

如图３２显示，他们期望在数字金融平台上的投资行为能带来高于甚至远高于银行

定期存款的收益，这正与中国城乡居民存款增速大幅下降①的现实相吻合。在数字金

融平台上历练过的中青年投资人，其投资回报诉求与风险容忍度都有所提升，甚至在

多家平台上投资。这就意味着，这一批逐渐具备更强投资意识的中青年投资人，其投

资需求是无法抑制的，只能靠相应的正规的金融供给来疏导。因此，引导数字金融平

台通过合规的方式提供投资产品，以满足这一批中青年投资人的投资需求，将会是优

选的方案之一。

图３２　第三方支付平台投资人的投资回报期待

① 资料来源：ｈｔｔｐｓ：／／ｂａｉｊｉａｈａｏ．ｂａｉｄｕ．ｃｏｍ／ｓ？ｉｄ＝１６１３１２１７７４２３３６０５４５０＆ｗｆｒ＝ｓｐｉｄｅｒ＆ｆｏｒ＝ｐｃ。
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我们已经可以感觉到，目前，中国数字金融的发展经验备受其他国家关注，尤其

是发展中国家。他们一直想了解，中国的监管部门究竟给数字金融平台提供了怎样的

监管环境使中国的数字金融实现了飞跃？他们也想了解，中国的监管部门又面临着什

么样的挑战，数字金融行业还存在哪些风险，应该如何应对？

本节通过梳理第三方支付和互联网贷款的监管历程，总结我国的监管经验，并归

纳了对数字金融平台投资业务和借贷业务的监管启示。

一、我国第三方支付和互联网贷款的监管历程

我国监管部门已经对第三方支付和互联网贷款建立了相对完善的监管框架，对数

字保险、数字理财、数字众筹等业务的监管有很好的启发。

１第三方支付的监管历程

我国第三方支付平台最早经历了完整的监管周期，包括无牌照监管阶段 （１９９９—

２０１０）、牌照监管阶段 （２０１０—２０１７）、后牌照监管阶段 （２０１７以后）。

（１）第一阶段：无牌照监管阶段 （１９９９—２０１０）

如果从第一家第三方支付机构首信银生宝 （１９９９）算起，到 《非金融机构支付服

务管理办法》在２０１０年６月颁布，第三方支付平台经历了十年的无牌照管理。这既是

监管部门对创新的鼓励，也是对业务风险的摸索过程。

在这一阶段，第三方支付的主要业务种类包括与代收代付相关的业务、预付卡业

务、银行收单业务。
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从与代收代付相关的业务来看，以电商平台的网上支付为例，此时的业务模式更

多是支付网关模式①，其原始而标准的流程是：“用户在电商平台发起订单———在第三

方支付平台选择付款银行———跳转至付款银行的支付界面———付款银行完成支付并跳

转回电商平台以确认订单”。在这个流程中，用户的资金没有在银行与第三方支付平台

之间发生实质转移。

不过，账户支付模式②才是第三方支付平台更心仪的模式，其最简洁的流程是：

“用户在电商平台发起订单———在第三方支付平台开通支付账户———第三方支付平台直

接完成支付并确认订单”。在这个流程中，第三方支付平台与银行之间的交互过程被

“隐藏”起来，用户不需要知道这些繁琐的程序，但用户的资金在银行与第三方支付平

台之间发生了实质转移。这也是第三方支付平台为了提升用户体验而升级的快捷支付。

在这一阶段，资金沉淀、套现、洗钱、网络赌博等风险逐渐浮现出来。以网络赌

博为例，２０１０年江苏苏州警方侦破的 “乐天堂”赌场案，涉及国内主流第三方支付平

台近十家，涉案金额３０余亿元，快钱公司从中牟利１７００余万元。③ 这个事件说明对第

三方支付平台的风险监管已迫在眉睫了。

实际上，在这一阶段，与第三方支付相关的政策法规主要有两部，一是２００４年８

月２８日通过的 《中华人民共和国电子签名法》，二是２００５年１０月２６日发布的 《电子

支付指引 （第一号）》。其中，《电子支付指引》指出，电子支付的类型包括网上支付、

电话支付、移动支付、销售点终端交易、自动柜员机交易和其他电子支付；能够用以

发出电子支付指令的电子终端包括计算机、电话、销售点终端、自动柜员机、移动通

讯工具或其他电子设备等，智能手机还不在其列，且电子支付指令可转换为纸质支付

凭证。

此外，自２００５年起，央行就在拟制 《支付清算组织管理办法 （征求意见稿）》，但

一直没有发布。一方面，有各方利益集团之间的博弈，另一方面，该办法还未成熟，

一些重大问题未厘清，如门槛、业务管理层级、定义、资金管理方式等。④ 直到２０１０

年，《支付清算组织管理办法》更名为 《非金融机构支付服务管理办法》发布。

（２）第二阶段：牌照监管阶段 （２０１０—２０１７）

２０１０年６月，《非金融机构支付服务管理办法》发布，清晰划定第三方支付平台

提供数字支付服务的机构成立门槛、客户备付金管理方法、支付指令记载等内容。由

①

②

③

④

《详解线上线下收单业务》，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｍｐａｙｐａｓｓ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｎｅｗｓ／２０１７０１／０５０９５８５５．ｈｔｍｌ。

同上。

周元英，魏远明．问罪第三方支付．ＩＴＴｉｍｅＷｅｅｋｌｙ，２０１０．８．５．

如上。
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此，第三方支付平台进入牌照管理阶段。该办法也将部分规模和技术无法达到标准的

第三方支付平台淘汰出局。

１）备付金管理问题

此后，《中国人民银行关于建立支付机构监管报告制度的通知》（２０１１）、《支付机

构预付卡业务管理办法》（２０１２）、《支付机构客户备付金存管办法》（２０１３）、《关于建

立支付机构客户备付金信息核对校验机制的通知》（２０１３）相继出台，但仍没有完全解

决备付金管理的问题。市场上出现的风险事件包括：２０１４年查处的上海畅购企业服务

有限公司，该公司通过虚构商户交易、串户记账、虚列开支、将备付金用于日常开支

及股东分红等方式主观恶意挪用备付金；２０１４年查处的广东益民旅游休闲服务有限公

司，该公司借用多用途预付卡名义，违规推出 “加油金”业务，累计２２．２亿元的销售

资金并未存入客户备付金账户，而是挪作他用，导致备付金账户余额严重不足，造成

资金风险敞口达６亿元；２０１４年查处的浙江易士企业管理服务有限公司，挪用

５４２０．３８万元客户备付金，并存在伪造变造交易和财务资料、超范围经营支付业务等

多项重大违规行为。①

风险事件发生之后，监管层面陆续颁布 《非银行支付机构网络支付业务管理办法》

（２０１５）、《支付机构跨境外汇支付业务试点指导意见》（２０１５）、《非银行支付机构分类

评级管理办法》（２０１５）等政策法规，希望从业务细节和评级管理入手，进一步规范第

三方支付平台的发展。直到 《中国人民银行办公厅关于实施支付机构客户备付金集中

存管有关事项的通知》（２０１７）出台，备付金集中存管实现落地，这是数字支付行业的

一项变革。

２）第三方支付平台线上收单的问题

当技术发展到一定时候，在支付业务的所有环节都线上化之后，第三方支付平台、

银行、清算系统之间的角色定位也悄然发生变化。线上收单的实现，是因为第三方支

付平台集成了各大银行的网关，第三方支付平台只需要识别不同的发卡行，将请款申

请发送到对应的发卡行，就完成了收单操作。线下收单的时候，作为收单行的银行会

处理来自第三方支付平台的请款申请；而线上收单的时候，收单行的概念退出，或者

第三方支付平台同时扮演了收单行的角色，银行无法得知交易的来龙去脉，仅作为扣

款指令的执行方。② 这就给洗钱、诈骗、挪用资金的违法份子以可乘之机。

①

②

《央行为何担忧第三方支付备付金存管？看完这些案例你就明白了》，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｅｅｏ．ｃｏｍ．ｃｎ／２０１７／

０１１４／２９６３５９．ｓｈｔｍｌ。

《详解线上线下收单业务》，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｍｐａｙｐａｓｓ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｎｅｗｓ／２０１７０１／１７０９１９５１．ｈｔｍｌ。
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随着 《关于将非银行支付机构网络支付业务由直连模式迁移至网联平台处理的通

知》（２０１７）的出台，业内迎来 “断直连”操作落地。以电商平台的支付流程为例，其

变化体现在：用户在电商平台发起订单———第三方支付平台收到付款请求———第三方

支付平台向网联平台发起协议支付———网联平台保存交易信息数据并将付款请求发给

相应银行———相应银行从用户账户扣掉相关款项并通知网联平台支付成功———网联平

台通知第三方支付平台支付成功———用户交易完成。“断直连”操作符合监管部门 “穿

透式监管”的诉求，也精简了第三方支付平台与银行之间的繁琐连接过程，是对用户

资金最大的负责。

（３）第三阶段：后牌照监管阶段 （２０１７以后）

《中国人民银行办公厅关于实施支付机构客户备付金集中存管有关事项的通知》

（２０１７）、《关于将非银行支付机构网络支付业务由直连模式迁移至网联平台处理的通

知》（２０１７）这两部政策法规的落地，意味着我国第三方支付行业经历了完整的监管周

期。监管部门从完全不理解第三方支付业务，到反复调整，再到统一监管，其最大的

底气是对清算系统和银行业金融机构的监管与掌控。

截至目前，仍有一个问题未能解决———第三方支付平台支付业务与银行支付结算

业务是否一样？实际上，假如第三方支付平台真实地与用户发生债权、债务、资管等

权利义务关系，那么，第三方支付平台的支付业务与银行支付结算业务都属于金融业

务，没有实质性的差异。因此，对于第三方支付平台支付业务的监管，应该与银行支

付结算业务监管一样，遵循同样的监管原则、业务规范、财务会计制度等。

未来，第三方支付业务还会有什么样的创新，我们不得而知，而网联平台的监管

功能也仍在完善。监管部门可以在此过程中提供原则、规范、准则等方向性的指引。

２互联网贷款的监管历程

截至目前，对于互联网贷款，我国监管部门形成了较为完整的监管框架，即 “牌

照监管＋业务监管”的监管思路。

（１）第一阶段：牌照监管阶段 （２０１０—２０２０）

如果以全国第一家网络小贷公司浙江阿里巴巴小额贷款股份有限公司于２０１０年３

月２５日成立为起点，“网络小额贷款”的概念也第一次出现在了 《无锡市人民政府关

于印发无锡创建国家电子商务示范城市实施意见的通知》（２０１３年１０月１５日）文件

中。实际上，互联网贷款业务一直都有金融牌照或业务许可的依据。如表１０所示，以

《中华人民共和国商业银行法》（２０１５年修订）、《信托公司管理办法》（２００７年１月）、

《消费金融公司试点管理办法》（２０１３年修订）、《关于小额贷款公司试点的指导意见》
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（２００８年５月）等监管文件为例，这些文件构成了银行、信托公司、消费金融公司、

小额贷款公司等机构贷款资质的依据。

除了传统金融机构创新的互联网贷款以外，“网络小额贷款”是数字金融平台比较

容易申请的业务许可。２０１６年１２月，在 《关于民营银行监管的指导意见》颁布之后，

数字金融平台也可以通过成立或控股民营银行来提供互联网贷款。可见，通过金融牌

照发放与收回的监管方式，监管部门可以对一家金融机构进行全生命周期管理。一般

而言，多数国家要求金融机构使用表内资金发放贷款并在表内承担风险 （李文红，

２０１７）。

不过，互联网贷款创新初期，监管部门没有将牌照监管全面覆盖到所有提供互联

网贷款的供应商，这才出现Ｐ２Ｐ平台信用中介异化后却没有相关金融牌照或业务许可

加以制约的状态。２０１７年１２月，《关于印发小额贷款公司网络小额贷款业务风险专项

整治实施方案的通知》做出调整，打击无网络小额贷款经营资质甚至无放贷资质却经

营网络小额贷款的机构，重申金融牌照或业务许可的重要性。

表１０　互联网贷款监管文件

机构类型 时间 文件 内容

银行

２０１５年修订
《中华人民共和国商业银

行法》

商业银行可以经营的业务包括吸收公众存

款，发放短期、中期和长期贷款等。

２０１５年６月
银监会， 《关于促进民营

银行发展的指导意见》

支持民营银行发挥市场化机制优势，稳步

推进业务创新、服务创新、流程创新、管

理创新，提高金融服务水平，以市场需求

为导向，利用大数据、云计算、移动互联

等新一代信息技术提供普惠金融服务。

２０１５年７月

中国人民银行等十部委，

《关于促进互联网金融健

康发展的指导意见》

鼓励银行等金融机构依托互联网技术，支

持有条件的金融机构积极开发基于互联网

技术的新产品和新服务，开展网络银行、

网络消费金融等业务。

２０１６年１２月
银监会， 《关于民营银行

监管的指导意见》

支持民营银行利用大数据、云计算、移动

互联等新一代信息技术，开展产品、服务、

管理和技术创新，提供普惠金融服务，为

银行业持续发展、创新发展注入新动力。

２０１８年４月

银保监会上海监管局，《上

海银监局关于规范在沪银

行业金融机构与第三方机

构合作贷款业务的通知》

限定金融机构与第三方机构的业务合作范

围，明确金融机构在贷前、贷中、贷后应

承担的主体责任。

２０２０年７月
银保监会， 《商业银行互

联网贷款管理暂行办法》

作为商业银行互联网贷款业务的 “基本

法”，正式确立互联网贷款的地位。
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续前表

机构类型 时间 文件 内容

信托公司 ２００７年１月
银监会， 《信托公司管理

办法》

信托公司固有业务项下可以开展存放同业、

拆放同业、贷款、租赁、投资等业务。

消费金融

公司
２０１３年修订

银监会， 《消费金融公司

试点管理办法》

发放个人消费贷款是消费金融公司经银监

会批准的人民币业务。

小额贷款

公司

２００８年５月

银监会、中国人民银行，

《关于小额贷款公司试点

的指导意见》

小额贷款公司发放贷款，应坚持 “小额、

分散”的原则，鼓励小额贷款公司面向农

户和微型企业提供信贷服务。

２０１３年１１月

江西省赣州市人民政府办

公厅，《赣州市网络小额

贷款公司监督管理暂行办

法》

市金融工作局是网络小额贷款公司市级监

管部门，对网络小额贷款公司发起设立进

行审批。

２０１５年１２月
重庆市金融办， 《重庆市

小额贷款公司开展网络》

开展网络贷款业务的小额贷款公司，除通

过网络平台面向全国办理自营贷款业务外，

其他业务范围和经营区域与不能开展网络

贷款业务的小额贷款公司相同，并在业务

活动中应严格执行 “十不准”。

２０１７年１２月

Ｐ２Ｐ网络借贷风险专项整

治工作领导小组办公室，

《关于印发小额贷款公司

网络小额贷款业务风险专

项整治实施方案的通知》

本次专项整治主要排查小额贷款公司利用

互联网开展小额贷款业务的合法合规性，

打击无网络小额贷款经营资质甚至无放贷

资质却经营网络小额贷款的机构。

２０１７年１２月

互联网金融风险专项整治

工作领导小组办公室，

《关于规范整顿 “现金贷”

业务的通知》

首次提及助贷并明确助贷的业务边界，消

除现金贷业务出现的灰色地带，强调金融

机构不得将授信审查、风险控制等核心业

务进行外包。

（２）第二阶段：“牌照监管＋业务监管”相结合阶段 （２０２０以来）

２０２０年７月，银保监会发布了 《商业银行互联网贷款管理暂行办法》，意味着对

互联网贷款的监管进入 “牌照监管＋业务监管”相结合阶段。《商业银行互联网贷款管

理暂行办法》可以说是互联网贷款业务的 “基本法”，包含总则、风险管理体系、风险

数据和风险模型管理、信息科技风险管理、贷款合作管理、监督管理、附则等七个方

面，体现了监管部门对互联网贷款的业务逻辑与业务风险的充分认识。

整体来看，通过 “机构监管”和 “业务监管”相结合的监管方式，我国监管部门

基本形成了 “金融监管网”的监管理念，既强调法人机构间的风险隔离，又兼顾金融

创新的需求与市场机制的作用。
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二、我国数字金融平台的监管经验

从我国第三方支付和互联网贷款的监管历程来看，我国监管部门对数字金融服务

的业务本质、违规操作、风险预判等的认识越来越清晰，积累了宝贵的监管经验。

１运用 “牌照监管＋业务监管”相结合的监管方法

我国已实现对部分数字金融服务的金融牌照与业务许可的监管，如对第三方支付

实行牌照管理制度和对网络小贷实行申请许可管理制度。譬如，２０１０年发布的 《非金

融机构支付服务管理办法》规定，“非金融机构提供支付服务，应当依据本办法规定取

得 《支付业务许可证》，成为支付机构”，“申请 《支付业务许可证》的，需经所在地中

国人民银行分支机构审查后，报中国人民银行批准”。又如，《赣州市网络小额贷款公

司监督管理暂行办法》（２０１３年１１月６日）、《重庆市小额贷款公司开展网络贷款业务

监管指引 （试行）》（２０１５年１２月２５日）、《上海市小额贷款公司监管办法》（２０１６年９

月２３日）、《关于促进互联网金融健康发展的指导意见》（２０１５年７月１４日）等政策文

件规定，具备一定资质的小额贷款公司可以向地方金融办申请经营网络小额贷款业务。

牌照监管的优点在于：可根据特定数字金融业务的本质设置金融服务供应商的经

营门槛和合规成本，已获得牌照或许可的金融服务供应商还需要接受严格的持续的监

管，将数字金融纳入现有的监管框架，可以更好地维护金融安全，保护存款人和投资

者的合法权益。

除了牌照监管外，监管部门通过 《商业银行互联网贷款管理暂行办法》落地了互

联网贷款的业务监管。业务监管的优点在于：对特定数字金融业务划定风险或违规底

线，所有金融服务供应商一旦提供特定数字金融服务就必须在相同的标准或规范下开

展业务，极大地弥补了牌照监管无法完全覆盖非持牌机构参与的相关业务的不足。

２建立全国性统一的数字监管平台

网联清算有限公司和百行征信的建立，是监管部门通过建立全国性统一数字平台

以实现监管数字金融服务供应商的尝试。

２０１７年８月，网联清算有限公司经中国人民银行批准成立，负责非银行支付机构

网络支付清算平台的运营。非银行支付机构网络支付清算平台作为全国统一的清算系

统，主要处理非银行支付机构发起的涉及银行账户的网络支付业务，实现非银行支付

机构及商业银行一点接入，提供公共、安全、高效、经济的交易信息转接和资金清算
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服务，组织制定并推行平台系统及网络支付市场相关的统一标准规范，协调和仲裁业

务纠纷等。

２０１８年３月成立的百行征信有限公司，是中国第一家、也是目前唯一一家获得个

人征信业务经营许可的市场化公司，由市场自律组织中国互联网金融协会与８家市场

机构共同发起组建，主要专注于征信、信用评估、信用评级、数据库管理等业务。截

至２０１９年４月，百行征信已与包括小贷公司、融资租赁、融资担保、消费金融等在内

的１７类７００余家机构签订了业务合作和信息共享协议。①

利用全国性统一数字监管平台来监管数字金融服务，其优点在于：节约小额高频

业务的监管成本，提高业务跟踪与留痕的监管效率，促进监管科技与金融科技并肩发

展，有助于制定全国统一的监管原则、业务规范，以及相关法律法规，及时发现与控

制风险。

目前，网联清算有限公司和百行征信有限公司成立时间都不长，其监管功能与作

用仍有待探索与完善。除了支付业务和征信业务以外，还有待设立监测互联网信贷业

务、互联网理财业务、互联网保险业务等的全国性统一的数字平台。此外，针对普惠

金融业务来说，全国性统一的数字平台应当承担对 “中小微弱群体”减费让利的责任。

３适度运用客户资金的第三方存管制度

在数字金融监管政策与法律法规成熟之前，监管部门有意引导非存款类数字金融

服务供应商在银行类金融机构设立有利于监测资金流向的第三方存管账户。

譬如，对还没能够依托银联和网联清算平台实现收付款等相关业务的支付机构，

２０１０年中国人民银行要求 “支付机构接受客户备付金的，应当在商业银行开立备付金

专用存款账户存放备付金”②，到２０１７年中国人民银行修订提出 “支付机构应将客户

备付金按照一定比例交存至指定机构专用存款账户”③。

适度运用客户资金的第三方存管制度的优点在于：防范客户资金挪用，监管资金

流向，记录客户账务信息，监测各类与客户资金相关的风险。

三、我国数字金融平台的监管启示

由于数字金融服务的迭代太快，业务创新令人眼花缭乱，给监管带来一定挑战。

①

②

③

资料来源： 《百行征信已接入７００余家机构》，ｈｔｔｐｓ：／／ｆｉｎａｎｃｅ．ｓｉｎａ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｍｏｎｅｙ／ｂａｎｋ／ｄｓｆｚｆ／２０１９ ０６

２５／ｄｏｃｉｈｙｔｃｉｔｋ７５４２１６０．ｓｈｔｍｌ。

２０１０年６月１４日，《非金融机构支付服务管理办法》。

２０１７年１月，《中国人民银行办公厅关于实施支付机构客户备付金集中存管有关事项的通知》。
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本报告从数字金融的投资业务和贷款业务的视角提出，建议监管部门以数字金融平台

与客户 （投资人与借款人）之间是否发生实质性的债权、债务、资管等权利义务关系

为判断依据，识别不同的风险，实施不同的监管策略，制定相关业务合法合规细则，

以及风险管理、风险评估与预警、风险隔离、风险处置等要求与控制机制。

１对数字金融平台投资业务的监管

按照我国数字金融平台发展与监管的经验来看，数字金融平台开展投资业务的主

要风险点在于，数字金融平台可以直接接触投资人的钱，如果金融风险、道德风险、

违法违规操作等发生在数字金融平台这一端，那么意味着一定数量的投资人将遭受损

失，而当投资人数量和投资金额达到一定级别，则有可能从金融风险发展成社会风险。

以数字金融平台与投资人是否发生实质性的债权、债务、资管等权利义务关系为

判断依据，实施不同的监管策略，严防两种形式变相转化，严控系统性风险和社会风

险的发生。

第一种，当数字金融平台未与投资人发生实质性的债权、债务、资管等权利义务

关系的，监管部门可着重制定相关业务的监管政策与法规，划定准入规则和风险底线，

重点监测各类与客户资金相关的风险，即侧重采用 “业务监管”的方式。

第二种，当数字金融平台与投资人发生实质性的债权、债务、资管等权利义务关

系的，需将数字金融平台纳入现有金融牌照与业务许可的监管框架，依照既定的监管

政策法规来实施监管，即切实落实 “牌照监管”。

２对数字金融平台借贷业务的监管

数字金融平台开展借贷业务的主要风险点在于，数字金融平台对借款人过度授信，

若借款人因金融素养不足而进行超过还款能力的借贷，最终体现为借款人的违约风险。

与对数字金融平台开展投资业务的监管相类似，以数字金融平台与借款人是否实

质性发生债权、债务、资管等权利义务关系为判断依据，实施不同的监管策略。

第一种，当数字金融平台未与借款人发生实质性的债权、债务、资管等权利义务

关系的，则数字金融平台并不是贷款资金的供应方，如助贷业务，监管部门制定相关

业务的合法合规流程，以持牌金融机构为抓手，并依托持牌金融机构对数字金融平台

进行资质审查。

第二种，当数字金融平台与借款人发生实质性的债权、债务、资管等权利义务关

系的，则数字金融平台是贷款资金的供应方，如网络小贷平台，监管部门按照贷款业

务的相关法律法规批准其进入，以及对其进行全流程监管。
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四、引发的思考

对数字金融平台客户的分析，以及对数字金融平台监管经验与启示的总结来看，

金融包容度与差异化监管、金融消费者权益保护与金融素养提升是后续监管部门、金

融机构、金融消费者个人需要共同关注的重要议题。

１金融包容度与差异化监管的重要性

前文对数字金融平台客户的分析结果可知：第一，家庭资产状况越好的投资人越

有可能选择银行理财产品、股票与基金，相反地，家庭资产状况越差的投资人不得不

选择替代性的投资产品；第二，个人税后年收入越少和家庭资产状况越差的借款人越

有可能选择网络小贷平台的借贷产品或服务。也即是说，数字金融平台确实在一定程

度上提升了金融包容度。可见，金融脱媒更多针对的是传统金融机构原有客户的脱媒，

而数字化金融脱媒更多针对的是被传统金融机构排斥在外的客户的脱媒。

市场经验反复验证，服务于 “中小微弱”群体的金融产品与服务于大企业、高净

值客户的金融产品有本质的区别。这就意味着，监管部门在制定牌照监管与业务监管

的政策、法律、法规时，需要同时区分机构差异与业务差异，如此，才能为建设普惠

金融生态体系营造更好的监管环境与市场环境。

实际上，决定机构差异与业务差异的关键因素在于与金融包容度相关的指标。

２０２０年４月，国务院常务会议决定，提高普惠金融考核权重和降低中小银行拨备覆盖

率。这就意味着，政府部门已经将金融包容度作为重要指标纳入对金融机构的考核评

估。未来，监管部门如何制定并落地差异化的监管政策、法律、法规，是一个重要的

议题。

２金融消费者权益保护与金融素养提升的重要性

前文对数字金融平台借款人的分析结果可知，教育程度越低、投资能力越弱、金

融或经济管理能力越强的借款人越有可能选择网络小贷平台的金融产品或服务。一方

面，平台借款人的教育程度相对较低；另一方面，平台借款人某些方面的金融素养较

差。这说明，平台借款人不一定有足够的能力来识别各类金融产品或服务，或者不一

定能够很好地运用金融产品或服务来提升家庭金融健康，尤其是平台借款人的个人税

后年收入、家庭资产状况都相对较差。

这便体现了金融消费者权益保护和金融素养提升的重要性。从金融消费者权益保
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护的角度来看，《中国人民银行金融消费者权益保护实施办法》（２０２０年９月）、《个人

金融信息保护技术规范》（ＪＲ／Ｔ０１７１—２０２０）等保护金融消费者权益的法规或标准陆

续下发，是监管部门重视金融消费者权益保护的重要体现。从金融素养提升的角度来

看，这项工作的难度和长期性决定了监管部门、金融机构、金融消费者个人需要做持

久投入的准备。
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