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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年 7 月 7 日晚间，国家金融监督管理总局宣布对蚂蚁集团
处以 71.23亿元人民币的罚款，并要求蚂蚁集团关停违规开展的“相互
宝”业务；2023 年 7 月 8日，蚂蚁集团宣布启动股份回购，回购比例不
超过总股本的 7.6%。 

◼ 处罚落地，意味着互联网金融监管进入常态化，行业发展或迎来新阶段。
从 2020 年至今，互联网金融行业主要历经了三个发展阶段：1）严监管
期：2020年 11 月，中国人民银行、银保监会、证监会、外汇局等约谈
蚂蚁集团实控人、董事长和总裁。2）整改期：2020年 12月，四部门联
合约谈蚂蚁集团，指出其目前经营中存在公司治理机制不健全、法律意
识淡漠、损害消费者合法权益等问题，并对蚂蚁集团提出了整改要求。
2021年 4月，金融管理部门指导督促包括蚂蚁集团在内的 14家大型平
台企业，全面整改金融活动中存在的违法违规问题。3）常态化监管期：
2023 年 7 月 7 日，金融管理部门公布对蚂蚁集团等平台企业的处罚结
果，意味着平台企业金融业务集中整改工作暂告段落，大型平台企业将
正式进入常态化监管阶段。 

◼ 对于实质金融业务的开展，未来或会出现明确的边界。蚂蚁集团此次主
要违法违规事实之一是违规参与银行保险机构业务活动，具体业务监管
细则如下：1）银行机构业务：未经国务院银行业监督管理机构批准，不
得设立银行业金融机构或者从事银行业金融机构的业务活动；2）保险
机构业务：保险业务由依照《中华人民共和国保险法》设立的保险公司
以及法律、行政法规规定的其他保险组织经营，其他单位和个人不得经
营保险业务。保险代理机构、保险经纪人应当具备国务院保险监督管理
机构规定的条件，取得保险监督管理机构颁发的经营保险代理业务许可
证、保险经纪业务许可证。 

◼ 监管“全覆盖”稳步推进，涉及领域已较为全面。目前，监管涉及的互
联网金融业务领域较全面，重点关注支付业务、征信业务、信贷业务和
保险业务等方面。1）支付业务：设立非银行支付机构，应当经中国人民
银行批准，净资产与备付金日均余额的比例应当符合中国人民银行的规
定。2）征信业务：扩展征信范畴，“信用评分”等名义对外提供的服务
纳入监管；要求个人征信业务持牌，数据服务（信用评分或反欺诈业务）
必须持牌。3）消费信贷与小额贷款：单笔联合贷款中，网络小贷公司
出资比例不得低于 30%，对外融资杠杆率限制在 5 倍。4）保险业务：
对行业渠道变现设置费率上限，如保险期间一年以下的互联网人身保险
产品预订附加费用率不得高于 35%，一年以上不得高于 60%。 

◼ 蚂蚁回购彰显信心，或为上市重启做准备。处罚落地后，蚂蚁集团宣布
将以自有资金回购现有股东的部分股份，回购比例不超过总股本的
7.6%，彰显了公司对于未来业务发展的信心。未来，随着蚂蚁集团完成
整改进入发展新阶段，预计其后续将加快申设金控公司业务牌照，为重
启上市扫清障碍。 

◼ 投资建议：平台“罚单”落地，平台企业金融业务存在的大部分突出问
题已完成整改，行业迎来常态化监管期。建议关注阿里/蚂蚁持股的上市
公司，如恒生电子、金桥信息等。 

◼ 风险提示：宏观经济复苏低于预期；政策落地不及预期；市场竞争激烈
等。  

-19%
-16%
-13%
-10%
-7%
-4%
-1%
2%
5%
8%

2022/7/11 2022/11/8 2023/3/8 2023/7/6

非银金融 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

行业点评报告 
 

 2 / 4 

 

表 1：平台企业金融业务监管历史回溯 

时间 事件 主要内容 

2020 年 11 月 

中国人民银行、银保监会、

证监会、外汇局等约谈蚂蚁

集团实控人、董事长和总裁 

- 

2020 年 12 月 四部门联合约谈蚂蚁集团 

指出蚂蚁集团目前经营中存在公司治理机制不健全、法律意识淡

漠、损害消费者合法权益等问题； 

对蚂蚁集团提出了整改要求：①回归支付本源，提升交易透明度，严

禁不正当竞争；②依法持牌、合法合规经营个人征信业务，保护个人

数据隐私；③依法设立金融控股公司，严格落实监管要求，确保资本

充足、关联交易合规；④完善公司治理，按审慎监管要求严格整改违

规信贷、保险、理财等金融活动；⑤依法合规开展证券基金业务，强

化证券类机构治理，合规开展资产证券化业务。 

2021 年 4 月 

四部门再次联合约谈蚂蚁集

团 

确定蚂蚁集团整改方案，主要包括五个方面：①纠正支付业务不正

当竞争行为；②打破信息垄断；③蚂蚁集团整体申设为金融控股公

司；④严格落实审慎监管要求；⑤管控重要基金产品流动性风险。 

四部门联合对除蚂蚁集团外

的 13 家从事金融业务的网

络平台企业进行约谈 

对 13 家平台企业提出整改要求：①坚持金融活动全部纳入金融监

管，金融业务必须持牌经营；②支付回归本源，断开支付工具和其

他金融产品的不当连接，严控非银行支付账户向对公领域扩张，提

高交易透明度，纠正不正当竞争行为；③打破信息垄断，严格通过

持牌征信机构依法合规开展个人征信业务；④加强对股东资质、股

权结构、资本、风险隔离、关联交易等关键环节的规范管理，符合

条件的企业要依法申请设 立金融控股公司；⑤严格落实审慎监管

要求，完善公司治理，落实投资入股银行保险机构“两参一控”要

求，合规审慎开展互联网存贷 款和互联网保险业务，防范网络互

助业务风险；⑥规范企业发行交易资产证券化产品以及赴境外上市

行为。禁止证券基金机构高管和从业人员交叉任职，保障机构 经

营独立性；⑦强化金融消费者保护机制，规范个人信息采集使用、

营销宣传行为和格式文本合同，加强监督并规范与第三方机 构的

金融业务合作等。 

2023 年 7 月 

中国人民银行、国家金融监

督管理总局、中国证监会分

别公布对蚂蚁集团和腾讯旗

下财付通的处罚决定 

①对蚂蚁集团及旗下机构处以罚款（含没收违法所得）71.23 亿

元；要求蚂蚁集团关停违规开展的“相互宝”业务，并依法补偿消

费者利益。 

②腾讯集团相关机构及负责人共收到五张罚单，被罚金额近 30 亿

元。其中，财付通支付科技有限公司因违反消费者权益保护管理规

定等，被没收违法所得超 5.6 亿元、被罚金额超 24.26 亿元。 
 

数据来源：证监会，人民网，东吴证券研究所 
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表 2：银行、保险机构业务监管细则 

业务类型 法规依据 具体细则 

银行机构业务 《中华人民共和国银行业监督管理法》 

第十九条 未经国务院银行业监督管理机构批准，任何单

位或者个人不得设立银行业金融机构或者从事银行业金

融机构的业务活动； 

第四十四条 擅自设立银行业金融机构或者非法从事银行

业金融机构的业务活动的，由国务院银行业监督管理机

构予以取缔；构成犯罪的，依法追究刑事责任；尚不构

成犯罪的，由国务院银行业监督管理机构没收违法所

得，违法所得五十万元以上的，并处违法所得一倍以上

五倍以下罚款；没有违法所得或者违法所得不足五十万

元的，处五十万元以上二百万元以下罚款。 

保险机构业务 《中华人民共和国保险法》 

第六条 保险业务由依照本法设立的保险公司以及法律、

行政法规规定的其他保险组织经营，其他单位和个人不

得经营保险业务； 

第一百一十九条 保险代理机构、保险经纪人应当具备国

务院保险监督管理机构规定的条件，取得保险监督管理

机构颁发的经营保险代理业务许可证、保险经纪业务许

可证； 

第一百五十九条 违反本法规定，擅自设立保险专业代理

机构、保险经纪人，或者未取得经营保险代理业务许可证、

保险经纪业务许可证从事保险代理业务、保险经纪业务

的，由保险监督管理机构予以取缔，没收违法所得，并处

违法所得一倍以上五倍以下的罚款；没有违法所得或者违

法所得不足五万元的，处五万元以上三十万元以下的罚

款。 
 

数据来源：国家金融监督管理总局，东吴证券研究所 
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