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网联接入时间点确定，行业监管持续加强 

增持（维持） 
 事件：2017 年 8 月 4 日，中国人民银行支付结算司发布《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》，文件规定了支付机构直连迁移网联平台的具体

时间点。各银行和支付机构应于 2017 年 10 月 15 日前完成接

入网联平台和业务迁移相关准备工作，到 2018 年 6 月 30 日，

支付机构受理的涉及银行账户的网络支付业务全部通过网联

平台处理。 

 点评： 

 切断直连模式，加强行业监管： 

1）在网联出现之前，大型第三方支付公司都是采用“银行直

连”模式：直连模式是相对于银联为通道的“间联”模式而言，

即支付机构通过在多家银行开设备付金账户实现资金的跨行

清算，绕开了银联。其初衷是为了省去银联分润，节约支付成

本，后来“直连模式”逐渐成为支付机构的竞争壁垒，变成主

流的支付模式，因为备付金额越大对银行议价能力越强，规模

效应越显著。直连模式绕过了独立的清算机构，动摇了监管的

根基，存在洗钱、套现获利、备付金违规使用等风险。 

2）网联平台的建立，切断了第三方支付和银行的直连的模式，

有望使整体行业更加规范有序：央行牵头设立的网联，主要职

责就在于成为线上支付的清算平台，剥离第三方支付公司的清

算功能。网联切断第三方支付和银行的直连，使得线上支付清

算处在监管控制下。网联将原有的第三方支付与银行的直连模

式，变为第三方支付、银行统一连接到网联平台，然后通过网

联进行统一清算。 

3）设立网联平台结束“数据寡头”垄断：在过去的直连模式

下，无论是信息流还是资金流，都在第三方支付系统内循环，

且每家第三方支付机构的信息流相互独立，产生了信息孤岛。

银行无法看到客户通过第三方支付的交易数据而无法全面了

解客户，因此也无法通过金融数据分析给客户提供更多的金融

服务。 

 网联统一费率，大型支付机构优势不再： 

网联平台打破了第三方支付机构单独议价的空间，网联平台上

线后，支付机构只需开立一个银行账户即可办理客户备付金的

所有收付业务，因此与银行的谈判空间变窄。而对中小支付机

构而言，连接网联平台能取得同大型支付机构相同的费率，较

以往的竞价模式所产生的影响更为正面。网联的出现将会推动

中小支付机构业务往更为专业性的方向发展，在主营的收单业

务上做得更优化。此次网联的费率价格按市场化定价，定价原

则不比以往支付机构直连银行费率高，网联的结算规则将根据

每笔交易成本，只向支付机构收取转接清算服务费，按交易笔
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 备付金集中存管： 

目前，客户备付金的规模巨大、存放分散。客户备付金存在被挪用或占用的风险，支付机构存在

超范围经营的风险，客户备付金分散存放存在流动性风险。2017 年 1 月，央行发布了《国务院办

公厅关于印发互联网金融风险专项整治工作实施方案的通知》，按照通知，自 2017 年 4 月 17 日

起，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，该账户资金暂不计付

利息。目前，备付金集中存管首次交存的平均比例为 20%左右。 

 投资建议： 

建议关注海联金汇，公司旗下子公司联动优势作为网联清算股份有限公司第一期股东，持有网联

1.99%的股份，目前动态估值仅有 37 倍。 
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 附录： 

1、网联发展历程： 

2016 年 4 月，市场开始传出“网联”平台消息； 

2016 年 8 月，媒体曝出央行原则上通过了“网联”平台整体方案框架； 

2016 年 11 月，传出“网联”平台新方案，具体到股权和推出时间； 

2017 年 1 月，央行推出酝酿已久的客户备付金集中存管制度，首次交存的平均比例为 20%左右，

最终将实现全部客户备付金集中存管； 

2017 年 3 月，“网联”上线试运行； 

2017 年 8 月，确定全网截止日期 2018 年 6 月 30 日。 

2、网联清算股份有限公司第一期股东出资明细表： 
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