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[Table_Summary] 投资要点 

 消费金融：部分持牌消费金融公司公布上半年业绩，分化加剧。在 12 家

公布上半年经营情况的消费金融公司中有 9 家实现盈利，招联消费金融和

马上消费金融处于行业第一梯队中。由于消费金融公司仍处于发展初期，

开业时间和业务进度存在较大差异，利润率水平层次不齐。在大量 P2P 平

台和小贷公司退出消费金融市场之后，行业集中度提升，恶性竞争减少，

稳健经营的消费金融公司有望在长跑中胜出。无论是分期业务还是现金贷

业务，从场景获取客户是消费金融的核心能力。 

 第三方支付：第三方支付保持高增速，断直连任重道远。2018 年第二季度

非银行支付机构处理网络支付业务 1230 亿笔，金额 48 万亿元，同比分别

增长 94%和 53%；2018 年上半年交易量达到 99.42 万亿元，已超过 2016

年全年。二季度网联平台处理的交易金额为 2.7 万亿元，交易笔数 81.46

亿笔，网联平台处理的交易金额在非银行支付机构处理网络支付中的占比

仅为 5.59%，断直连的进度低于预期，预计后续监管部门将加大对断直连

的推进力度。 

 互联网保险： 2018H 互联网保险收入继续下降，健康险高增长。2018 年

上半年互联网保险收入为 1179 亿元，较去年同期减少 12.4%。互联网财

产险收入结束负增长。2018 年上半年互联网财产险保费收入为 326 亿元，

较去年同期增长了 37.3%；在非车险业务方面，科技型保险公司变现突出。

互联网人身保险收入持续下降，健康险高增长。2018 年上半年互联网人身

保险保费收入为 853 亿元，较去年同期减少 15.3%。健康保险实现保费收

入 54 亿元，同比增长 85.9%，成为互联网保险的发展热点。 

 风险提示：宏观经济下行、金融监管趋严、金融科技发展不及预期 
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08 月核心观点    

消费金融：部分持牌消费金融公司公布上半年业绩，分化加剧 

 业绩分化明显。目前已开业的持牌消费金融公司共有 22 家，其中银行

系有 19 家，占比 86%。在 12 家公布上半年经营情况的消费金融公司中

有 9 家实现盈利，招联消费金融和马上消费金融处于行业第一梯队中。

由于消费金融公司仍处于发展初期，开业时间和业务进度存在较大差异，

利润率水平层次不齐。 

图表 1：2018H 部分持牌消费金融公司经营情况 

 营业收入（亿元） 净利润（亿元） 

招联消费金融 30.4 6.04 

马上消费金融 41.07 3.66 

兴业消费金融 8.69 2 

中邮消费金融 N/A 0.76 

北银消费金融 N/A 0.62 

海尔消费金融 5.23 0.61 

四川锦程消费金融 0.89 0.37 

哈银消费金融 N/A 0.19 

杭银消费金融 0.81 0.06 

上海尚诚消费金融 N/A -0.16 

苏宁消费金融 3.71 -0.29 

河南中原消费金融 1.57 N/A 
 

来源：中泰证券研究所、新流财经、公司公告 

 

 行业经历阵痛期，剩者为王。经历了 2016 年至 2017 年消费金融的爆发

式增长，行业风险逐渐显现，随着监管部门对消费金融行业加强监管以

及对现金贷业务的整治，大量中小平台被自然淘汰，其他平台也不同程

度受到波及，逾期率和不良率有所上升，贷款增速放缓。在大量 P2P 平

台和小贷公司退出消费金融市场之后，行业集中度提升，恶性竞争减少，

稳健经营的消费金融公司有望在长跑中胜出。 

 场景优势凸显。无论是分期业务还是现金贷业务，从场景获取客户是消

费金融的核心能力，一方面可有效获取目标客户，降低欺诈风险；另一

方面有助于信贷产品的结构设计和定价，降低信用风险。持牌消费金融

公司除了资金成本优势之外，银行股东可提供风控模型和网点客户资源

支持，产业股东提供丰富的线上及线下消费场景，在此基础上加强自身

运营能力及风控能力建设，消费金融业务的持续发展可期。 

第三方支付：第三方支付保持高增速，断直连任重道远 

 第三方支付交易量保持高增速。2018 年第二季度非银行支付机构处理网

络支付业务 1230 亿笔，金额 48 万亿元，同比分别增长 94%和 53%。

2018 年上半年交易量达到 99.42 万亿元，已超过 2016 年全年。从笔均

金额来看，呈现出小额特征，并处于下降通道，这表明移动支付仍在不

断提升渗透率，替代现金交易，满足日常生活支出需求。 
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图表 2：非银行支付机构网络交易量（万亿元）  图表 3：非银行支付机构网络支付笔均金额（元） 

 

 

 

来源：中泰证券研究所、支付清算协会  来源：中泰证券研究所、支付清算协会 

 

 网联正常试运行，断直连任重道远。支付系统已连续两个季度公布网联

平台数据。二季度网联平台处理的交易金额为 2.7 万亿元，交易笔数

81.46 亿笔，笔均 331.45 元。交易金额环比上升 33.66%，笔数环比上

升 41.06%。网联平台处理的交易金额在非银行支付机构处理网络支付

中的占比仅为 5.59%，断直连的进度低于预期，预计后续监管部门将加

大对断直连的推进力度。 

 

图表 4：网联处理的支付交易金额及笔数 

 

来源：中泰证券研究所、支付清算协会 

 

互联网保险： 2018H 互联网保险收入继续下降，健康险高增长 

 上半年互联网保险收入同比下降。2018 年上半年互联网保险收入为

1179 亿元，较去年同期减少 12.4%。互联网保险收入占总保费收入比重

较去年有所回升，达到 5.3%，主要原因是上半年人身保险总保费收入同

比出现下降。 
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图表 5：互联网保险收入及同比增速  图表 6：互联网保险收入占总保费收入比重（%） 

 

 

 

来源：中泰证券研究所、wind  来源：中泰证券研究所、wind 

 

 互联网财产险收入结束负增长。2018 年上半年互联网财产险保费收入为

326 亿元，较去年同期增长了 37.3%。财产险在互联网保险中的占比为

28%。在非车险业务方面，科技型保险公司变现突出，保费收入位居前

三位的分别是众安在线、国泰产险和人保财险，3 家公司上半年互联网

非车险合计保费 71.84 亿元，占据市场份额共计 49.19%。 

 互联网人身保险收入持续下降，健康险高增长。2018 年上半年互联网人

身保险保费收入为 853 亿元，较去年同期减少 15.3%。人身险在互联网

保险中的占比为 72%。从渠道来看，第三方平台时销售互联网人身保险

的主要渠道，保费收入占比为 88%。从产品结构来看，人寿保险排名第

一，收入占比为 55.8%，其次是年金保险；健康保险实现保费收入 54

亿元，同比增长 85.9%，成为互联网保险的发展热点。 

图表 7：2018H 互联网人身保险渠道分布  图表 8：2018H 互联网人身保险产品结构 

 

 

 
来源：中泰证券研究所、中国保险行业协会官网  来源：中泰证券研究所、中国保险行业协会官网 

 

 

监管动态    

互金整治办：下发《关于报送 P2P 平台借款人逃废债信息的通知》 

 8 月 8 日，网传互联网金融风险专项整治工作领导小组办公室下发《关

于报送 P2P 平台借款人逃废债信息的通知》。通知称，近期 P2P 网贷

机构风险频发，部分借款人借机“恶意逃废债”，逾期不还款，等待 P2P
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平台资金链断裂倒闭，从而逃脱还款义务，加剧了 P2P 平台的风险爆发。

通知指出，为严厉打击 P2P 平台借款人的恶意废债行为，要求各地根据

前期掌握的信息，上报借本次风险事件恶意逃废债的借款人名单。下一

步，整治办将协调征信管理部门将上述逃废债信息纳入征信系统和“信

用中国”数据库，对相关逃废债行为人形成制约。（网贷之家） 

金标委：聚合支付标准即将出台，准入门槛将提高 

 8 月 2 日，全国金融标准化技术委员会发布关于征求《聚合支付安全技

术规范》（征求意见稿）的通知，目前该规范正处于委员会投票阶段，

或不久将对外公布。该规范提出了聚合技术平台的基本框架，规定了聚

合支付系统实现、安全技术、安全管理、风险控制等要求。适用于从事

聚合支付系统建设、服务运营的聚合技术服务商。规范在各个方面对聚

合支付进行了较高的要求。（移动支付网） 

融资事件    

金融科技一级市场融资活跃 

 8 月金融科技领域的融资依旧活跃，细分行业分布分散，覆盖区块链、

网贷、不良资产处置、供应链金融、支付、金融大数据等。 

 

图表 9：一级市场主要融资事件 

时间 公司 细分领域 融资阶段 融资金额 投资方 

8 月 4 日 比特大陆 区块链 Pre-IPO 10 亿美元 腾讯、软银和中金 

8 月 7 日 资产 360 
不良资产处

置 
C 轮 数亿元 峡资本领投，SIG 等老股东跟投 

8 月 7 日 点融网 网贷 E 轮 
4000 万美

元 
大连金融产业投资集团有限公司 

8 月 8 日 慧安金科 金融大数据 A 轮 1 亿元 
创新工场领投，高瓴资本、丹华资本、长

风智清等投资机构跟投 

8 月 9 日 熊猫优惠 支付 战略投资 未透露 汇付网络技术(上海)有限公司、朗程资本 

8 月 9 日 同城票据网 供应链金融 A 轮 数千万元 
由唐竹资本与上市公司联塑集团共同投

资 

8 月 9 日 付费通 支付 战略投资 未透露 拼多多 

8 月 9 日 芝马新车 汽车金融 A 轮 千万元 团车网领投 

8 月 17 日 盛立金融 金融 IT A 轮 5000 万元 越榕资本、元禾华创 

8 月 17 日 今日投资 金融大数据 战略投资 数千万元 招商致远资本 

8 月 22 日 小黑鱼科技 消费金融 A+轮 
5000 万美

元 

光速美国、RakutenVentures、华创资本

和沸点资本投资，光速中国、晨兴资本、

集富亚洲、戈壁创投、丰盛集团和小黑鱼

科技管理团队跟投 

8 月 24 日 米车宝 汽车金融 Pre-A 轮 数千万元 StarVC 领投，鼎翔资本跟投 
 

来源：中泰证券研究所、零壹财经 
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行业动态    

互联网保险： 互联网健康险高增长，电销财险大幅下滑 

 8 月 23 日，中国保险行业协会下发的 2018 年上半年互联网人身保险市

场经营数据显示，今年上半年，健康险依然为互联网保险的热点，上半

年实现规模保费 54.1 亿元，同比增长 85.9%，在互联网人身保险年度累

计规模保费中的占比约为 6.4%，同比增长 3.5%。中保协表示，随着消

费者保障需求的不断提升和监管政策的不断收紧，健康保障性产品将成

为下个互联网保险“爆发窗口”。（来源：中国证券网） 

 8 月 22 日，中保协对外通报 2018 年上半年度电话销售财产险业务数据，

受到市场环境的直接影响，电销财产险业务同比负增长 60.72%，呈现

持续性的断崖式下滑。具体来看，今年上半年，累计电销财产险保单数

量 996 万单，同比负增长 60.72%，保费收入 173.89 亿元，占产险公司

上半年所有渠道累计原保险保费收入 6024.18 亿元的 2.89%，较同期下

降 6.59 个百分点，同比负增长 65.20%。（来源：北京商报） 

 定制保险平台「保准牛」宣布已于今年 7 月完成 B+ 轮融资，投资方为

招商局创新投资基金，具体金额尚未透露。关于本轮融资，创始人兼 CEO

晁晓娟表示将用于前端销售团队的扩大、核心科技平台的升级、更多保

险创新模式的探索以及理赔服务体验的升级上。保准牛也会与本轮资方

招商局在线下场景进行合作，打通更多领域，以进行保险的创新。（来

源：36 氪） 

第三方支付： 支付技术创新持续 

 8 月 28 日，华为在上海举办 Huawei Pay 两周年暨华为钱包生态媒体沟

通会，公布了Huawei Pay的最新发展情况及未来生态战略。目前Huawei 

Pay 已支持绑定 78 家银行发行的银联卡进行刷手机消费；支持 11 张公

共交通卡绑定，覆盖 160 多个城市公交地铁刷卡；并创新推出了手机盾、

应用内支付、碰一碰、门钥匙和身份电子证照等功能，覆盖移动支付、

交通、出行等应用场景。截至 2018 年 7 月，累计接入银行 78 家，其中

借记卡应用 72 家，贷记卡应用 61 家。Huawei Pay 支持的设备，包括

手表在内已经达到 24 款。线下已有超过 1600 万台 POS 终端支持

Huawei Pay。相比 2017 年同期，2018 年截至目前 Huawei Pay 发卡量

同比增长 300%，交易流水同比增长 350%，交易笔数同比增长 400%。

（移动支付网） 

 8 月 21 日，在第四届中国智慧城市国际博览会现场，深圳地铁与腾讯、

广电运通共同发布了拥有生物识别、无感支付等功能的“生物识别+信

用支付”地铁售检票系统解决方案。“生物识别+信用支付”地铁售检

票系统解决方案具备单人脸模式、人证合一模式和人脸加指静脉三种识

别认证模式，可以满足地铁乘客出行的不同业务场景。系统上线后，可

支持 65 岁以上的老人刷脸加身份证免注册与免费乘坐；可支持普通乘

客注册人脸信息及支付账户后，生物识别过闸，信用支付；可支持工作

人员直接刷脸无感进出站。深圳地铁与腾讯合作的乘车码自今年 5 月 8

日上线以来，总开通用户数已超过 661 万，日均使用客流已经超过 100
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万人次。生物识别闸机上线后，不仅可支持在线开通刷脸乘车功能，还

能为市民提供刷脸无感乘车，“先享后付”的体验。（移动支付网） 

消费金融： 首单互联网消费金融 ABN 债券通成功发行 

 银行间市场清算所官网显示，8 月 8 日，由中国银行承销的首单互联网

消费金融 ABN 债券通“北京京东世纪贸易有限公司 2018 年度第一期资

产支持票据（债券通）”成功发行。这也是国内首单互联网金融债券通

ABN 试点项目，以京东白条应收账款为基础资产，由京东金融担任资产

服务机构、汇丰银行担任财务顾问，募集金额 10 亿元。国际三大评级

机构之一的惠誉（Fitch）对该项目的优先 A 级资产支持票据作出了“A+”

的国际评级，这是目前国内同类型资产获得的最高评级，体现了国际投

资人和评级机构对于京东白条资产质量以及京东金融资产服务能力的充

分认可。（零壹财经） 

 8 月 11 日，最高人民法院发布了《关于依法妥善审理民间借贷案件的通

知》。《通知》表示，对“套路贷”的设局犯罪行为，如果诈骗者通过

恶意制造违约，收取高额费用，法院不仅要审查交付凭证，比如借据、

收据、欠条，还要审查交易习惯、经济能力、财产变化情况，查明事实

真相。对刑事判决认定出借人构成“套路贷”诈骗等犯罪的，人民法院

如果已经按普通民间借贷纠纷作出的判决，应当及时予以纠正。。（零

壹财经） 

 8 月 7 日，易鑫集团宣布间接全资附属公司鑫车投资与微众银行订立汽

车融资合作框架协议，鑫车投资及微众银行同意合作向客户提供汽车融

资服务，微众银行将向鑫车投资支付服务费作为合作对价。汽车融资合

作框架协议的期限为自 2018 年 8 月 7 日起至 2019 年 12 月 31 日，订

约方同意在汽车融资合作框架协议届满前三个月协商续订。与微众银行

订立汽车融资合作框架协议后，易鑫集团可增加汽车融资合作伙伴及渠

道、服务更多汽车融资客户及增加贷款促成服务收益。（零壹财经） 

网贷行业：8 月行业景气度继续下降，行业负面情绪有所好转 

 新增问题平台数量环比大幅下降。根据网贷之家的不完全统计，8 月停

业及问题平台数量为 63 家，其中问题平台 58 家（提现困难 44 家、跑

路 8 家、经侦介入 6 家），停业转型平台 5 家，无新上线平台。相比上

月，爆雷情况有所缓解。 

 投资人和借款人数量持续大幅下降。8 月P2P 网贷行业的活跃投资人数、

活跃借款人数分别为 260.53 万人、301.75 万人，其中活跃投资人数环

比下降 22.08%，活跃借款人数环比下降 19.57%。投资人开始谨慎投资，

观望情绪弥漫；而借款人这端，由于不少投资人选择债转退出，部分成

交资金与债转进行撮合，导致平台借款端业务撮合的规模下降，导致借

款人数也出现较大下降。截至 2018 年 8 月底，P2P 网贷行业贷款余额

降至 9032.84 亿元。P2P 网贷行业正常运营平台数量下降至 1595 家，

相比 7 月底减少了 50 家。 

 网贷行业综合收益率上升，平均借款期限持续拉长。2018 年 8 月，网贷

行业综合收益率为 10.02%，环比上升 26 个基点，达到近一年内网贷综

合收益率的最高水平。主要是因为部分平台债转项目较多，且债转利率
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一般高于其他项目，致使部分平台收益率提高，再加上不少平台为增加

投资人续投率，进行了加息活动，综合原因使得本月综合收益率继续走

高。8 月网贷行业平均借款期限为 14.59 个月，环比拉长 1.6 个月，同

比拉长了 5.49 个月。本月平均借款期限延续近半年拉长趋势，并连续创

P2P 网贷行业历史新高。（网贷之家） 

图表 10：正常运营的网贷平台数量 

 

来源：中泰证券研究所、网贷之家 

备注：本月对历史数据作回溯处理，因此导致历史正常运营平台数量和累计停业及问题平台数量有

所调整。 

 

图表 11：网贷平台的贷款余额规模（亿元） 

 

来源：中泰证券研究所、网贷之家 

备注：从 7月起统计口径将更改为计算行业中正常运营平台的待还本金变化，剔除已出现问题或停

业的平台数据，且将提前还款数据一并进行计算。 
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图表 12：网贷平台的投资人数和借款人数 

 

来源：中泰证券研究所、网贷之家 

市场表现    

 8 月互联网金融指数大幅下跌 4.2%，与同期沪深 300 指数走势接近。 

图表 13：互联网金融指数 vs.沪深 300 指数 

 

来源：中泰证券研究所、wind 

 

 今年以来，互联网金融指数下跌 26.92%，在行业指数中的排名较上月

有所上升，排名第 20 位。 
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图表 14：互联网金融指数今年以来的市场表现 

 

来源：中泰证券研究所、wind 

 

上市公司动态    

 同花顺（300033）：公司发布半年报。报告期内，公司实现营业总收入

56,660.69 万元，同比减少 6.33%；实现营业利润 22,429.02 万元，同

比减少 29.41%；实现利润总额 22,382.85 万元，同比减少 35.40%；实

现归属上市公司股东的净利润 19,109.62 万元，同比减少 33.28%。报

告期内营业利润、利润总额及归属于上市公司股东的净利润均较去年同

期有所下降，主要原因为：（1）投资者对金融资讯信息服务的需求有所

减少；（2）2017 年年末预收款项有所下降，导致 2018 年上半年度满

足条件后确认的营业收入同比有一定程度的下降。 

 赢时胜（300377）：公司发布半年报。2018 年上半年，公司主营业务

收入和归属于上市公司股东的净利润实现了快速的增长，公司实现营业

收入 30,673.67 万元，较上年同期 19,561.59 万元增长 56.81%；实现营

业利润 8,756.76 万元，较上年同期 5,971.27 万元增长 46.65%；归属于

母公司所有者的净利润 7,569.02 万元，较上年同期 5,009.90 万元增长

51.08%。报告期内,随着金融行业营改增持续推进和金融监管政策调整，

资管产品开征增值税、流通受限股票估值新规、流动性风险管理新规、

资产管理新规等一系列金融新政和金融监管新规有效地促进了金融机构

相应的信息化系统建设需求的持续增加，公司经营情况良好，公司主营

业务收入实现快速稳定增长。 
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风险提示    

 宏观经济下行 

 金融监管趋严 

 金融科技发展不及预期 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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