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[Table_Summary] 投资要点 

 网络借贷：175 号文下发，网贷机构退出为监管工作方向。本文件的下发

进一步明确了监管部门控制余额规模、减少平台数量的大方向。对于不同

风险等级的平台采用不同的处置方式，确保风险出清有序可控，不发生系

统性风险和群体性事件。除了最后一类规模较大的正常机构之外，其他风

险等级的平台原则上都要退出市场，包括走司法途径或者自行缩减规模直

至完全清盘。对于正常运营的头部平台来说，网络小贷公司或者助贷机构

是可考虑的转型方向，积极拓展资金来源，为监管进一步收紧做好准备。 

 消费金融：加强互联网助贷和联合贷款风险防控监管。监管部门正在逐步

规范互联网放贷和联合放贷业务，核心要点包括核心风控环节不得外包、

立足当地不跨区域以及规范合作稳健发展。针对不得将核心风控环节外包，

银行有新增风控系统建设的需求；此外，金融机构为了满足监管需求也会

加大合规、监管方面的科技投入。金融科技输出的业务需求增加，但市场

预计较分散。属地原则若实行对区域性银行影响大。 

 互联网巨头：亚马逊服务核心战略的金融业务布局。亚马逊开展金融业务

的目的是支持其核心的战略目标，即提高亚马逊生态的参与度。亚马逊的

金融业务以自行开发为主，外部投资/收购为辅。在上线一款金融产品或服

务之前，亚马逊会经历一个试错的过程。亚马逊也投资了多家金融科技创

业公司，主要在印度、墨西哥等海外市场。一条成熟的产品线的建立通常

需要较长的一段时间，成熟之后该服务会对外部用户开放。目前的核心金

融业务包括支付、电子现金和借贷。 

 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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1 月核心观点    

网络借贷：175 号文下发，网贷机构退出为监管工作方向 

 互联网金融风险专项整治工作领导小组办公室、P2P 网贷风险专项整治

工作领导小组办公室联合发布了《关于做好网贷机构分类处置和风险防

范工作的意见》（简称“175 号文”）。该文件根据风险等级对 P2P 平

台进行了分类，并提出了相应的处置方式。 

图表 1：P2P 网络借贷机构分类 

 

来源：公开资料整理、中泰证券研究所 

 

 大部分平台将被清退。本文件的下发进一步明确了监管部门控制余额规

模、减少平台数量的大方向。对于不同风险等级的平台采用不同的处置

方式，确保风险出清有序可控，不发生系统性风险和群体性事件。除了

最后一类规模较大的正常机构之外，其他风险等级的平台原则上都要退

出市场，包括走司法途径或者自行缩减规模直至完全清盘。 

图表 2：已提交自查报告的网贷平台规模分布 

规模范围 平台数量 平台数量占比 

余额 5000 万以上 358 家 32.57% 

余额 1 亿元以上 304 家 27.66% 

余额 10 亿元以上 106 家 9.64% 
 

来源：网贷之家、中泰证券研究所 

 

 头部平台也需考虑转型。对于正常运营的头部平台来说，监管目标是清

理违法违规业务，不留风险隐患。具体要求包括对存量规模和投资人数

进行控制、及时的信息披露、资金存管等。监管部门会定期评估平台风

险，调整风险等级。网络小贷公司或者助贷机构是 P2P 平台需要考虑的

转型方向。积极拓展资金来源，为监管进一步收紧做好准备。 

消费金融：加强互联网助贷和联合贷款风险防控监管 

 根据第一消费金融报道，2019 年 1 月，中国银行保险监督管理委员会浙

江监管局对各银保监分局、杭州银行和各城市商业银行杭州分行下发了

《关于加强互联网助贷和联合贷款风险防控监管提示的函》（浙银保监
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便函〔2019〕9 号）。该便函对互联网联合贷款提出三点要求：核心风

控环节不得外包、立足当地不跨区域以及规范合作稳健发展。 

 文件内容为征求意见稿的延续，主要包括：（1）核心风控环节不得外

包，银行要自建风控能力，包括风控系统、风控模型及专业人员，不能

异化为单纯的资金提供方。（2）立足当地不跨区域，新提出要按照客户

身份证地址、主要业务经营地、主要居住生活地等维度，建立统一的属

地经营规则，按照异地授信管理相关文件的精神严格管控异地授信。（3）

规范合作稳健发展，对于联合贷款的合作机构要建立管理机制，细化合

作条款，明确权力义务，规范第三方增信服务。 

 金融科技输出的业务需求增加，市场预计较分散。针对不得将核心风控

环节外包，银行有新增风控系统建设的需求，目前确实有大量金融科技

公司进行了业务转型，开始为银行提供风控技术服务。此外，金融机构

为了满足监管需求也会加大合规、监管方面的科技投入。可对比支付行

业的“去二清”，同样是由监管带来的金融 IT 需求，但由于支付行业集

中高，有核心流量资源的公司能快速占领市场，互联网借贷市场相比更

为分散，包括客户流量和征信数据，风控系统建设对综合服务能力的要

求更强。 

 属地原则若实行对区域性银行影响大。区域性银行开展互联网联合放贷

的初衷之一就是打破区域限制，实现跨区域获客。从互联网消费金融市

场分布来说，大量目标客户分布在东部沿海和长江流域经济发达地区；

而且互联网消费金融的风控遵循大数法则，限制经营范围或将对相关业

务规模和风控产生影响。 

互联网巨头：亚马逊服务核心战略的金融业务布局 

 亚马逊的金融业务定位。亚马逊开展金融业务的目的是支持其核心的战

略目标，即提高亚马逊生态的参与度，而不是建立一家传统的银行。具

体来看，目标有三点：（1）增加亚马逊平台上的商户，并提高他们的销

售额。（2）增加亚马逊平台上的消费者，并提高每位消费者的消费额。

（3）持续降低交易摩擦。亚马逊致力于将传统银行的服务体验与自身业

务深度融合，满足平台上商户和消费者的需求。 

 亚马逊拓展金融业务的方式。自行开发为主，外部投资/收购为辅。在上

线一款金融产品或服务之前，亚马逊会经历一个试错的过程。亚马逊也

投资了多家金融科技创业公司，主要在印度、墨西哥等海外市场。一条

成熟的产品线的建立通常需要较长的一段时间，成熟之后该服务会对外

部用户开放。 

 亚马逊的核心金融业务板块。（1）支付。支付是金融服务的基础设施，

其便捷性对于亚马逊电子商务的核心业务来说至关重要。Amazon Pay

包含针对消费者的电子钱包和针对线上、线下商户的支付网络。从经营

策略上来看，亚马逊通过支付费率优势吸引更多商户使用 Amazon Pay，

扩大交易范围。截止 2016 年 Amazon Pay 覆盖 170 个国家和地区的

3300 万消费者。支付业务的扩张包括两个维度，一是覆盖更多区域，如

法国、意大利、西班牙；二是场景，包括政府、出行、保险、娱乐和慈

善等。（2）电子现金。电子现金主要应用于线下的支付场景，可替代

现金和储值卡的作用。Amazon Cash 允许消费者在电子账户中存入现
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金，免手续费，通过条形码的形式显示，在合作方的线下场景中进行支

付，包括连锁药店和便利店等。电子现金的目标客户是未充分获得银行

服务的人群，消费者无需设立银行账户，可直接通过互联网开设电子账

户。通过电子现金产品，亚马逊可发展大量的长尾消费者。Amazon Cash

与 Coinstar 建立合作，后者在线下人流集中的场所设有 2 万个存款点，

消费者可以存入现金，在 Amazon Cash 的 APP 里进行支付。（3）借

贷。亚马逊的借贷业务通过与银行合作进行，已覆盖美国、英国、日本

和印度。亚马逊首先推出的是针对平台商户的中小企业贷款，从 2011

年至 2017 年 6 月累计放款 30 亿美元。2018 年亚马逊与美国银行合作，

采用邀请制，为商户提供额度 1 千至 75 万美元的贷款。在消费信贷方

面，亚马逊与多家金融机构合作，针对 Prime 会员及非会员推出了多种

信用卡产品，不同卡片有不同的权益规则。此外，多家银行的信用卡积

分可在亚马逊上使用。消费借贷产品的目标是扩大平台消费者和消费量，

通过各种权益提高客户粘性。 

监管动态    

中国互联网金融协会金融科技发展与研究专业委员会成立 

 2019 年 1 月 21 日，中国互联网金融协会在北京召开金融科技发展与研

究专业委员会（以下简称研究专委会）成立会议暨 2019 年第一次工作

会议。李东荣会长出席会议并向委员颁发聘书。成立会议由朱勇副秘书

长主持。研究专委会首届委员参加会议。研究专委会是协会理事会下设

的专业委员会，经协会第一届常务理事会 2018 年第二次会议审议通过，

主要职责包括：研究提出金融科技重点研究指南和工作规划，参与组织

协会重点研究课题、优秀成果评选工作；组织开展跨机构、跨行业、跨

领域研究交流活动，推动行业研究资源整合和信息共享；促进金融科技

重点领域研究成果向标准规则、政策建议和行业实践转化应用；组织开

展金融科技研究的国际交流与合作；履行协会理事会赋予的其他职责。

（互金协会官网） 

2019 年中国互联网金融协会工作会议在京召开 

 2019 年中国互联网金融协会工作会议 1 月 25 日在北京召开。会议了总

结 2018 年工作，讨论部署 2019 年重点工作。协会会长李东荣出席会议

并讲话。秘书长陆书春作工作报告，副秘书长朱勇主持会议。为部署好

2019 年的工作，协会于 1 月 24 日召开工作汇报座谈会，专门听取了人

民银行、银保监会、证监会、网信办、外汇局等部门相关负责同志对协

会自律工作的意见和建议。会议号召，协会上下要继续紧紧围绕“三个

服务”的职责定位，紧密团结、依靠和调动广大会员机构力量，勇于担

当，主动作为，攻坚克难，切实发挥行业自律在打好防范化解互联网金

融风险攻坚战中的积极作用，共同促进互联网金融规范健康发展。（互

金协会官网） 

融资事件    

一级市场融资 
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 1 月金融科技一级市场融资活动较去年 12 月有所回升。融资阶段以早期

为主，行业分布上大数据占比较高。 

 

图表 3：一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 

12 月 28 日 苏宁金融 综合金融 战略投资 100 亿元 苏宁金控、嘉兴润石义方等 

12 月 29 日 
阿博茨科

技 
人工智能 B 轮 

3000 万美

元 
Mindworks 概念资本、SIG 海纳亚洲及启明创投 

1 月 4 日 排列科技 
大数据/人

工智能 
A 轮 数千万元 

华创资本领投，美国硅谷 Tsingyuan Ventures（清源资

本）跟投 

1 月 5 日 UU 金服 网贷平台 天使轮 5000 万元 因诺资本领投、分众科技跟投 

1 月 7 日 瞰点科技 
大数据/智

能投研 
天使轮 数百万元 界石投资 

1 月 8 日 融慧金科 大数据 A+轮 千万级美元 华创资本 

1 月 12 日 新心金融 大数据 B 轮 数千万元 宽带资本、IDG 资本、晨山资本 

1 月 14 日 翼支付 支付 战略投资 9.45 亿元 前海母基金、东兴证券和中广核资本等 

1 月 15 日 元嘟嘟 

大数据/车

险理赔反

欺诈平台 

Pre-A 轮 数千万元 信天创投 

1 月 17 日 商票圈 
供应链金

融 
A+轮 数千万元 仁禾基金 

1 月 21 日 八点网 
众筹/汽车

金融 
战略融资 1000 万元 骏星汇，繁盛国际联合投资 

1 月 22 日 大麦理财 网贷平台 E 轮 未透露 未知 
 

来源：中泰证券研究所、零壹财经 

 

行业动态    

互联网保险： 中国平安变更品牌标识为“金融•科技” 

 中国平安品牌标识变更为“金融•科技”。中国平安的品牌标识发生了变

化，由原来的“保险·银行·投资”变更为“金融·科技”。熟悉中国

平安内部的人士向记者透露，其实从 2017 年开始就已经提出了“金融

科技”，只是今年才把标语改了。近 10 年来，中国平安在科技领域的

投入已经超过 500 亿元，集团内聚集了超过 23000 名科技研发人员和

500 位大数据专家，建立了 6 大技术研究院。（来源：每日经济新闻） 

 太保安联、创新奇智、京天利达成战略合作，合力推动保险业智能转型。

1 月 3 日，中国太保集团旗下专业子公司太保安联与创新工场旗下 AI 子

公司创新奇智、京天利三家公司在北京签署战略合作协议。三方围绕“场

景、技术、落地”强强联合，宣布成立人工智能联合实验室，开展战略

合作，共同研发人工智能保险项目。此外，三方还将积极推动保险科技

和人工智能领域的创新及战略投资合作，构建大健康生态体系。（来源：

中国证券网） 

 12 家险企开门红期间“吃”574 万元罚单。银保监会今年以来共对保险
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机构（保险公司+保险中介）合计罚款 858 万元。其中，对保险公司罚

款 574 万元，包括 2 家寿险公司和 10 家财险公司；对 30 家保险中介罚

款 284 万元。被罚的主要原因有以下几大类：给予投保人、被保险人、

受益人保险合同约定以外的利益；农业保险承保理赔档案不真实、不完

整；未按规定使用经备案的保险条款；编制虚假财务资料；聘任不具有

任职资格的人员；拒绝或者妨碍依法监督检查。（来源：证券日报） 

 中国人寿领投准时达 24 亿元 A 轮融资。1 月 29 日，准时达国际供应链

管理有限公司正式完成 A 轮融资交割，融资总额达 24 亿元，创 B2B 供

应链物流领域最大单笔融资记录。本轮融资由中国人寿领投，中金资本

及 IDG 资本联合领投，中铁中基、钛信资本、元禾原点投资等投资机构

跟投。业内人士预计，此次融资或将带动 B2B 供应链物流市场的连锁反

应。（来源：中国证券报·中证网） 

第三方支付： 银联网络转接交易金额首次突破百万亿大关 

 中国支付清算协会会员业务统计系统成功上线试运行。为更好服务监管

部门和会员单位，中国支付清算协会在副会长单位清算总中心的支持下，

新建“会员业务统计系统”，取代原有行业运行信息统计分析系统。新

系统于 2019 年 1 月 15 日上午 9 时正式上线试运行。会员业务统计系建

设过程分两个阶段：第一阶段功能着眼于为会员单位提供高效、快捷的

报数体验，先期实现协会 110 家商业银行和 237 家非银行支付机构以表

单方式上传电子银行、银行卡、网络支付、预付卡等业务数据，设置多

层次灵活校验方式，顺利实现新旧系统转换，保障 2018 年度数据统计

工作平稳过渡。会员业务统计系统第二阶段功能将于 2019 年 6 月底正

式上线。届时，将实现接口报数方式，向会员单位开放部分数据共享，

向监管部门和会员单位高管提供可视化数据分析浏览功能。接口标准征

求意见稿将于 2 月底向各会员单位发放，各单位可根据需求推进接口开

发和对接工作。（支付协会官网） 

 2018 年银联网络转接交易金额 120.4 万亿元。中国银联发布的最新交易

数据显示，2018年银联网络转接交易金额首次突破百万亿大关，达 120.4

万亿元，同比增长 28.1%。云闪付 APP、银联手机闪付、银联二维码支

付等移动支付方式快速普及，产品功能与场景建设持续完善，成为新的

业务亮点。云闪付势头强劲，移动支付业务发展迅速。云闪付 APP 在发

布不到 1 年的时间里，累计注册用户数快速突破 1 亿，现已达到 1.2 亿。

银联二维码支付交易笔数较去年同比增长近 6 倍，成为推动银行卡产业

升级的强劲助力。目前，云闪付 APP 已支持 275 家银行的借记卡余额

查询功能，支持 116 家银行的信用卡账单查询功能，成为了名副其实的

银行业移动支付统一入口。（支付圈） 

 蚂蚁金服成新开普二股东，校园支付迎多方争夺。1 月 6 日，新开普部

分股东与蚂蚁金服全资子公司上海云鑫签署股权转让协议，上海云鑫以

约 2 亿元受让新开普无限售流通股 3021 万股，约占新开普目前总股本

的 6.28%，由于新开普股权分散且个人持股多，意味着蚂蚁金服间接成

为新开普第二大股东。新开普是中国一卡通行业首家上市公司，其在高

校信息化行业发展已有 18 年历史。根据新开普 2018 年半年报，新开普

校园信息化产品覆盖高校总数达千余所，市场占有率逾 40%，可见其在
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校园支付领域中具有举足轻重的地位。而新开普作为蚂蚁金服未来校园

合作伙伴的身份，在校园一卡通充值缴费、虚拟校园卡消费等场景与蚂

蚁金服均保持着业务层面的沟通与合作，此次蚂蚁金服间接入股新开普

就是觊觎新兴的校园支付市场，加大其布局。（移动支付网） 

网贷行业： 节前流动性下降，平台清退持续 

 规模压缩、平台清退持续进行。截至 2019 年 1 月底，P2P 网贷行业正

常运营平台数量下降至 1018 家，相比 12 月底减少了 16 家。据不完全

统计，1 月停业及问题平台数量为 16 家。截至 2019 年 1 月底，P2P 网

贷行业正常运营平台合计待还本金总量 7645.81 亿元，环比下降 3.09%。

本月行业待还本金延续下降走势。待还本金的持续下降一是因为平台主

动压缩规模；二是因为部分合规难度较大平台的主动或被动清退。。 

 活跃投资人数和活跃借款人数双降。1月P2P网贷行业的活跃投资人数、

活跃借款人数分别为 232.93 万人、264.63 万人，其中活跃投资人数环

比下降 0.95%，活跃借款人数环比下降 1.24%。本月 P2P 网贷行业的活

跃投资人数、活跃借款人数继续延续小幅度下滑的走势。人气出现回落

主要因为多地监管提出“三降”要求，其中就有控制投资人数、借款人

数增长的要求，平台为了满足监管要求、进行合规发展，控制业务规模

增长，导致人气有所下降。 

 综合收益率小幅回落，借款期限继续拉长。2019 年 1 月，网贷行业综

合收益率为 10.12%，环比下降 3 个基点（1 个基点=0.01%），同比上

升 54 个基点。本月行业综合收益率相比上月仅仅微降 3 个基点，主要

由于规模较大的头部平台在“三降”的背景下，对于资金的需求有所下

降，多数平台的综合收益率较为稳定所致。1 月网贷行业平均借款期限

为 15.50 个月，环比拉长 0.25 个月，同比拉长了 4.88 个月。本月行业

平均借款期限持续走高，达到新的峰点。（网贷之家） 

 

图表 4：正常运营的网贷平台数量 

 

来源：中泰证券研究所、网贷之家 

注：根据“175号文”对于 3个月未发新标为“僵尸平台”的定义，平台数量的历史数据有回溯调整。 
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图表 5：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 

 

图表 6：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 

互联网理财：货币基金类产品收益率趋同 

 1 月“宝宝类”互联网货币基金理财产品收益率比较平稳，月末余额宝 7

日年化收益率为 2.643%，微信理财通 7 天年化收益率为 2.775%。微信

理财通和余额宝收益率趋同。 
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图表 7：互联网理财产品收益率（日） 

 

来源：中泰证券研究所、wind 

 

市场表现    

 1 月互联网金融指数下跌了 6.83%，同期沪深 300 指数上涨 7.82%，互

联网金融指数大幅跑输大盘。 

 

图表 8：互联网金融指数 vs.沪深 300 指数 

 

来源：中泰证券研究所、wind 

 

 1 月成份股中上涨的个股有 15 只，下跌个股 40 只，未变化个股 1 只。 
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图表 9：互联网金融指数成份股 01 月涨跌幅排名 

排名 前五名 涨幅（%） 后五名 跌幅（%） 

1 恒生电子 19.99 邦讯技术 -21.29 

2 同花顺 11.99 欧浦智网 -22.11 

3 金证股份 11.68 奥马电器 -33.47 

4 上海钢联 8.10 中天金融 -34.91 

5 东方财富 6.36 东方金钰 -37.74 
 

来源：中泰证券研究所、wind 

 

 今年以来，互联网金融指数下跌 6.94%，在行业指数中的排名倒数第 1

位。 

 

图表 10：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    

 恒生电子（600570）： 经恒生电子股份有限公司财务部门初步测算，

预计 2018 年年度实现归属于上市公司股东的净利润约为 59800 万元人

民币到 65900 万元人民币，同比增长约 26.96%到 39.92%。上述业绩

测算已包含计提公司 2018 年度长期资产减值损失约 9100 万元人民币，

计提长期资产减值的议案尚需提交公司董事会、监事会审议。公司本次

业绩预增主要是由于公司主营业务增长所致。预计归属于上市公司股东
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的扣除非经常性损益的净利润约为47600万元人民币到55900万元人民

币，同比增长约 124.53%到 163.68%。 

 上海钢联（300226）：本报告期内，归属于上市公司股东的净利润大幅

增加，预计比上年同期增长 137.14%-167.13%。主要原因：在资讯业务

板块，公司逐步落实在大宗商品领域的战略布局，积极拓展业务品类，

市场份额进一步扩大。基于客户和会员数的稳定增长及品牌影响力的不

断提升，公司各类资讯和数据业务增长态势向好，收入和利润水平稳定

增长。在交易服务业务板块，钢银电商持续完善平台交易业务流程和技

术系统，服务能力和风控水平得到了进一步提升，平台交易量和营业收

入稳定、持续增长。同时，基于满足不断增长的客户需求，钢银电商着

力于提高平台的交易质量，合理控制运营成本，营业利润较同期有较大

增长。报告期内，公司预计非经常性损益对归属于母公司净利润的影响

额（税后）约为 540 万元。 

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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