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[Table_Main] 
互联网联合贷监管再收紧，量化指标如期出

台，地方中小银行承压，再度利好头部银行 
增持（维持） 
 

事件：银保监会发布《关于进一步规范商业银行互联网贷款业务的通知》，在
2020 年 7 月、11 月两项政策基础上，进一步收紧互联网贷款监管力度。本次
政策的核心要点，我们在 1 月 24 日报告《央行支付新规会冲击互联网巨头
吗？》中已展望，政策符合我们预期，对当前行业模式仍有明显冲击。 

核心结论：①对互联网巨头不利，核心仍是降杠杆规范联合贷，一方面要求所
有类型联合贷都要满足 30%出资比例限制，意味着腾讯微众银行等联合贷业
务也要参照蚂蚁整改；另一方面限制金融机构与单一互联网平台联合贷额度，
意味着巨头份额被限制。②明显冲击地方中小银行，要求联合贷不能超过本行
贷款余额 50%，同时全面禁止异地放贷（联合贷+助贷）。③利好头部银行，
同时相对鼓励助贷模式，符合我们前期“联合贷向左，助贷向右”的判断。 

投资要点 

 为什么发布《关于进一步规范商业银行互联网贷款业务的通知》？ 

互联网贷款监管的根本大法是 2020 年 7 月出台的《商业银行互联网贷款管
理暂行办法》，该政策从法律层面肯定了互联网与银行合作贷款的合规性
（涵盖联合贷、助贷两类模式），同时明确了“银行独立风控、银行控制与
互联网平台合作集中度、不鼓励地方银行异地放贷”等监管要点。 

我们在系列报告中多次提及，互联网贷款根本大法虽明确了监管要点，但
并未设定具体量化指标（当时可能考虑疫情期间鼓励消费信贷），预计后续
必定会落实相关指标。因此，本次出台的新政策就是针对互联网贷款根本
大法的补充，围绕当时的核心监管要点设置了具体量化指标。 

 新政策要点一：严格降杠杆，明确联合贷中合作方的出资比例不得低于
30%，意味着网商银行与微众银行的联合贷也要整改。 

2020 年 11 月网络小贷新规出台前，联合贷常见出资比例约 1%:99%至
20%:80%，互联网平台实质上用少量资金撬动银行资本。但网络小贷新规要
求，小贷公司在联合贷中出资比例至少达到 30%，本质上大幅降杠杆，因
此对蚂蚁小贷的联合贷模式产生冲击，也造成蚂蚁 IPO 中止。 

本次新政策进一步明确，任何“商业银行与合作机构共同出资发放的互联
网贷款”，都要严格落实合作方出资比例不得低于 30%。这相当于把 30%出
资比例的要求，从小贷公司扩展到任何联合贷模式的出资方，即银行与银
行之间的联合贷，也要参考对蚂蚁小贷的要求执行，意味着网商银行、腾讯
系微众银行等平台也要整改联合贷中不达标的出资比例。 

此外，蚂蚁尚有一张未开业的消费金融牌照，但本次政策也明确，外国银行
分行/信托/消金公司/汽车金融等开展互联网贷款都要参照执行。监管拉平
了不同牌照的尺度，要求任何形式的联合贷中，互联网一方无论使用什么
牌照，都要至少出资 30%。我们在《网贷新规重磅出台，投资者最关注的
十大问题》中对于这一点做过明确判断，但预计该要求超出市场预期。 

不过，政策给予过渡期充足，出资比例实际执行从 2022 年 1 月 1 日开始，
存量业务自然结清。同时据此判断，去年 11 月征求意见的网络小贷新规也
可能在近期落地，并预计也将从 2022 年起正式执行。 

 新政策要点二：互联网联合贷中，银行与单一的互联网合作方发放的本行
贷款规模，不得超过银行一级资本净额 25%。 

该指标落实了银行与互联网平台合作的集中度管理，意味着商业银行不能
过于集中与某家互联网平台开展联合贷（例如蚂蚁/腾讯等巨头），在开展互 
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[Table_Yemei] 行业点评报告 
 

 

联网联合贷时要保持分散。该政策对互联网巨头不利，意味着互联网巨头与每一家银行合
作联合贷的额度都受到该银行资本规模限制；同时冲击中小银行，倒逼他们必须与更多互
联网平台合作，不能只从某一家大平台集中获取资产。 

不过，集中度管控对于头部银行构成利好，因为头部银行资本规模雄厚，有更多的额度与
互联网平台合作，谈判话语权也会提升。此外，该政策显然对于助贷模式相对鼓励，一定
程度上也为助贷平台带来机遇，可以参与到更多银行的业务中。 

 新政策要点三：总量额度管控，银行全部联合贷业务不得超过贷款余额 50%。 

该条款明显限制中小银行的联合贷规模，因为股份行等中大型银行的联合贷几乎不可能
达到贷款余额的 50%，但近年来部分依靠互联网渠道实现资产快速放量的中小区域银行，
有可能突破该指标。因此，预计部分激进型中小银行的联合贷未来将缩量，不过政策也给
予过渡期至 2022 年中期，预计能够平稳调整。 

 新政策要点四：地方法人银行不得异地开展互联网贷款，对中小银行约束影响显著，但民
营银行预计不受影响。 

该条款同样明显限制地方中小银行的互联网贷款业务（包括联合贷+助贷），因为很多合
作中小地方银行，集中在中西部地区（资产荒压力较大），但从实际经验来看，贷款客户
金额却相对集中于东南沿海地区，供给与需求的区域不匹配。禁止异地放贷款以后，预计
地方中小银行很难再依靠互联网贷款业务扩张。从这个角度，可以在全国范围展业的中大
型银行再次受益。 

不过，监管明确“无实体经营网点、业务主要在线上开展，且符合银保监会其他规定条件
的除外”，我们认为以腾讯旗下微众银行、蚂蚁旗下网商银行为代表的 19 家民营银行将
不受区域政策限制。这一点与前期出台的互联网存款监管思路一致。 

 对于互联网贷款龙头蚂蚁而言，新政策将产生诸多影响，同时后续仍需关注大数据确权、
金控平台监管等核心问题。 

投资者更关注金融科技龙头蚂蚁集团。从贷款业务而言，新政策的所有要点均会对蚂蚁产
生影响：1）关于联合贷出资比例要求，蚂蚁旗下网商银行的联合贷业务也要按此整改，
同时蚂蚁未来如果依托未开业的消费金融牌照开展联合贷，也依然要满足 30%出资比例
要求；2）关于联合贷合作集中度管理，由于蚂蚁是市场龙头，因此部分中小银行将被迫
降低与蚂蚁的合作规模；3）关于地方银行禁止异地放款，蚂蚁合作的部分中小地方银行
预计也要收缩业务量，同时在与中大型银行合作的过程中，蚂蚁话语权也将相对降低；4）
信托也被纳入互联网贷款监管框架，不过蚂蚁的互联网贷款中，与信托合作主要是助贷模
式，而信托贷款预计也不受区域限制，影响相对有限。 

对于蚂蚁集团的整改工作，我们建议未来进一步关注：1）大数据确权的具体监管政策，
即如何在征信业务中合规使用用户数据；2）蚂蚁整体作为金控集团，将面临哪些监管指
标约束。以上两个议题将是后续重点关注方向，且目前尚未明确，预计蚂蚁上市进程存在
较大不确定性，建议投资者充分调整预期。 

 投资建议：互联网金融全面监管升级，竞争格局确定性利好头部传统银行。2020 年四季
度以来，我们反复强调互联网金融严监管对头部银行是明确利好，竞争格局明显向传统金
融倾斜，目前该趋势仍然持续演绎。投资角度，当前时点：①银行股资产质量“春暖”，
业绩“花开”，看好招商银行等头部银行上涨行情持续，重点推荐招商银行、宁波银行、
平安银行。②建议前瞻性布局二季度贷款利率上行逻辑下，国有大行的上涨行情，重点推
荐建设银行，尤其目前估值低至 0.52x2021PB、较 A 股折价 28%的港股。 

 风险提示：1）对金融科技的监管力度超预期；2）商业银行资产质量信用风险超预期；3）
银行贷款利率持续下行，利差快速收窄。 
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