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6 月 11 日，中央深改委会议审议通过了《关于健全种粮农民收益保障机制和粮

食主产区利益补偿机制的指导意见》，切实保障农民种粮收益和种粮积极性。国

家领导人在田间考察调研时，也多次强调“不能让农民吃亏！”

三农问题一直是党和国家领导人关注的重点，自 2004 年开始，每年的中央一号

文都聚焦三农。

近日，风云君发现一家公司，按照它自己的说法，自打它“生下来”基因里就流

淌着“造福农村”4 个大字，致力于“让乡村生活更美好”。



而它“造福农村”的方式，竟然是在农村给农民放贷。根据弗若斯特沙利文的报

告，其在贷余额在中国农村非传统金融机构排名第一，并且实际年化利率 18%

左右，可以说是高利贷。

这家公司就是中和农信有限公司（以下简称“中和农信”），已于年初向港交所

递交上市申请，接下来让我们一起跟随中和农信分享它在农村放贷的生意经。

一、蚂蚁、中金、淡马锡、TPG，资本齐聚农村放贷大席

中和农信的历史最早可追溯至 1996 年，世界银行为四川秦巴山区扶贫项目贷款

而创设的小额信贷扶贫试点项目，可以说专业从事农村放贷近 30 年。2000 年，

中国乡村发展基金会全面接管该项目。

1、顶级机构齐聚，股东阵容豪华

2008 年，中和农信农业集团有限公司成立，由中国乡村发展基金会 100%持股，

在之后的早期融资中，中国乡村发展基金会都牢牢占据第一大股东位置。



不过，自 2017 年开始，上海云鑫创业投资有限公司（以下简称“上海云鑫”）

先后通过增资及老股受让的方式累计耗资近 8 亿吃下中和农信股权，并最终在

2018 年 9 月跃居第一大股东。

（中和农信招股书）

上海云鑫是蚂蚁集团的全资附属公司，在搭建境外上市架构时，其持股转由同为

蚂蚁集团全资附属子公司的 API 持有。

此次发行前，API 仍持有中和农信 27.36%股权，持股比例仅次于全球领先的另

类资产管理公司 TPG（德太资本）的联署公司 The Rise Fund 和 NewQuest 合

计 28.66%的持股。



（中和农信招股书）

2020 年，中国乡村发展基金会将其持股全部转让给 CWI 后彻底退出。CWI 是

中金公司（601995.SH、03908.HK）的全资附属公司，目前持股 2.21%，中金

公司还是中和农信港股上市的独家保荐人。

（中和农信招股书）

此外，加拿大排名前 5 的 OTPP（安大略教师退休基金）、淡马锡（Temasek）

全资持有的 Impact Asia 和 Impact Blossom 分别在上市前持有中和农信

15.89%和 9.46%股权。

蚂蚁集团、中金公司、TPG、OTPP、淡马锡，语言已不足形容中和农信股东阵

容的豪华。



不过，虽然 TPG 在中和农信有两个董事会席位，蚂蚁集团有一个，但他们都是

非执行董事，职责仅限于向执行董事提供意见和建议，真正的执行董事只有刘冬

文和李真两个人。

（中和农信招股书）



2、从最大慈善组织到高利贷公司

在招股书中，刘冬文被誉为中和农信的主要创始人，1996 年 23 岁时就在中国

扶贫发展中心担任项目主管，并曾在中国乡村发展基金会担任多个职务，直至公

司创立。

（中和农信招股书）

结合以上信息不难判断，刘冬文大概率从一开始就深度参与秦巴山区扶贫项目，

也因此中和农信也在招股书说，“其自 1996 年起就致力于探索适合中国农村的

普惠信贷模式”。



（中和农信招股书）

不过，刘冬文在中和农信的持股比例并不高，通过 Care Believe 上市前在中和

农信拥有 6.09%表决权。Care Believe 的股东除了刘冬文，还有中和农信的董

高监。

（中和农信招股书）

耐人寻味的是，中国乡村发展基金会是中国农村发展领域最大的慈善组织之一，

但它创立的中和农信在国内、国际资本巨鳄的利益裹挟下，最终成本一家给农民

放高利贷的公司。



（中和农信招股书）

而它的实际借款利率（资金成本）最低只有 3%。

（中和农信招股书）

二、惠及 2 亿农村人口，1 年赚 5 亿，复贷率超 50%

中和农信的放贷生意有多香，用它自己的话说 “穿越周期，无惧疫情”。2022

年全年营收 24.29 亿，经调整净利润 4.73 亿；2023 年前三季度总营收 22.72

亿，净利润 3.31 亿。



（中和农信招股书）

截止 2023 年 9 月底，其业务覆盖全国 21 个省份的近 500 个县城，辐射超 10

万个村庄的近 2 亿农村人口。

（中和农信招股书）



与此同时，通过中和农信的累计交易用户数多达 390 万人，其中 280 万用户曾

在中和农信贷款，210 万曾购买过其他产品和服务。

贷款用户中，53.7%的客户会在还完贷款后一年内再从平台贷款，复贷率超 50%。

截止 2023 年 9 月底在贷余额 176.35 亿，较 2022 年底增长 16.3%。

（中和农信招股书）

从放贷业务收入规模看，2022 年同比增长 10.4%，达 18.35 亿，2023 年前三

季度同比增长 8.5%，达 14.78 亿。



（中和农信招股书）

需说明的是，中和农信放贷业务营收已经扣除利息及佣金支出，本质上已经是净

收入。

或许是觉得直接放高利贷太不光彩，中和农信将“专注于发展助贷业务”作为自

己的策略。受此影响，表外贷款 2023 年 9 月底占比已达 42.8%，而表内贷款规

模都较 2021 年底有所减少。



（中和农信招股书）

从农村走出来的朋友都知道，在农村放贷绝非易事，中和农信是如何做的风声水

起的呢？

三、“熟人”两字搞定农村人情世故

中和农信开展放贷业务的关键词是“熟人”。

截至 2023 年 9 月底，中和农信共有 7382 名员工，其中超 6400 人都是分支机

构所在地村民，占比超过 70%。



（中和农信招股书）

这 6400 人分布在全国 500 个县城的近 500 个分支机构中，被中和农信定义为

乡镇服务团队。中和农信对其提出的要求是“在客户身边”，乡镇服务团队必须

与客户居住在同一乡镇。

乡镇服务团队平均年龄 38 岁，与当地农民年龄相仿，平常一起耕作、生活，了

解当地风俗，天然具有信任关系。

（中和农信招股书）

除了正式员工，中和农信还有多达 11.8 万村级合作伙伴覆分布在上述 10 万多

个村庄中。这些村级合作伙伴被要求必须跟客户居住在同一个行政村，中和农信



向他们支付佣金。

1、摸底、回访、催收，熟人手把手教你借债还钱

当农民需要贷款时，在地化的服务团队和合作伙伴既可以帮助其在中和农信的自

有乡助 APP 提交贷款申请，供线上授信审查、审核，还可以基于“熟人社会”

对借款人资金用途、口碑进行评估，降低欺诈风险。

除了单笔提款额极低的极速贷，惠农贷和农分期都需要当地运营团队尽调。

（中和农信招股书）



放贷后，当地运营团队定期跟进借款人，及时了解借款人的财务状况及还款能力。

他们通常被要求每月至少一次电话回访，每三个月一次现场视察，并在出现违约

风险时，及时沟通替代还款方案。

（中和农信招股书）

当借款人最终未能成功还款时，当地团队又承担起上门拜访、沟通、协调及催收

工作，通过多种途径促成借款人完成还款。

这也是中和农信违约率低的主要原因。截止 2023 年 9 月底，中和农信平台贷款

违约率 30 天以上及 90 天违约率分别为 1.83%和 1.38%。展业至今，其信贷损

失率低于 0.5%。

（中和农信招股书）

乡镇服务团队和村级合作伙伴还是中和农信开拓新市场的主要力量，协助中和农

信在现有市场临近地区开设新分支机构。



（中和农信招股书）

2、熟人担保也是主要风控措施

除了开展放贷业务，熟人关系也被引入到中和农信的信贷风控管理。

中和农信一般要求农民对超过 20 万的贷款要提供抵押，10 万到 20 万的贷款要

有第三方担保人，10 万（含）以下的则以信用贷款为主。

从在贷余额担保类型看，2023 年 9 月底，79%的贷款为担保贷款，18.9%为信

用贷款，这也意味着中和农信放贷的实质风控措施为引入三方担保人。

（中和农信招股书）

三方担保人一般为熟悉借款人的农民或者农村小企业主，又回到熟人社交。而当



出现逾期时，中和农信也会鼓励担保人参与到催收环节，遭遇恶意拖欠时，担保

人的担保责任又成为中和农信的止损措施。

（中和农信招股书）

总之，中和农信搞定农村放贷业务就是凭借“熟人社交”。

四、植入蚂蚁集团信贷基因

除了线下熟人网络，中和农信最引以为傲的还有它的线上审核系统。

根据中和农信描述，它开发了名为“超级大脑”的智能技术底座，既可以指引员

工和村级合作伙伴按照标准化的流程向农户提供服务，又可以及时同步、反馈数

据、更新迭代，还能评估违约和欺诈风险，确保放贷资金安全。

超级大脑由 46 名农村专家、73 名风控专家和 227 名技术专家提供支持，报告

期累计研发开支 2.29 亿，看起来牛哄哄的。



（中和农信招股书）

但在风云君看来，中和农信的超级大脑跟蚂蚁集团也有千丝万缕联系。公司的第

三位也是最后一位高管赵占胜，自 2010 年起就在蚂蚁集任职团并担任多个要职，

包括担任支付宝的高级专家。

（中和农信招股书）

从时间轴看，中和农信的线上信贷服务 APP 上线时间，也是发生在蚂蚁集团投

资以后。



（中和农信招股书）

除此之外，蚂蚁集团还向中和农信外派员工，向其传授行业经验和知识。

（中和农信招股书）

综上，不出意外的话，中和农信的“超级大脑”血液里流淌着的，其实是蚂蚁集

团的基因。

五、未来还大概率得靠放高利贷

除了给农民贷款，基于熟人社交形成的线下网络关系及线上贷款平台，中和农信

还给农民提供农业生产服务、农村消费品及服务、农村清洁能源服务。



（中和农信招股书）

农业生产服务主要是农资、农机、农具服务，农业技术托管服务及农产品销售。

农村消费品及服务主要是以自营模式在平台销售空气能热泵、绿色家电、两轮、三轮、

四轮电动车等绿色耐用消费品；撮合其他商户在平台交易；及分销保险佣金。

农村清洁能源服务主要是租赁农户屋顶建光伏发电站并对外销售。

从收入结构看，农业生产服务近年占比持续提升，看上似乎找到了新的增长曲线。



（中和农信招股书）

但农民作为对商品价格最敏感的消费群体，但凡你比别人贵他就不买。所以我们

看到，农业生产服务的毛利率常年只有 4%左右，2022 年毛利只有 1,649 万元，

还不及营收占比只有 7.3%的农村消费品及服务收入的 1/3。

（毛利及毛利率，中和农信招股书）

而农村消费品及服务毛利率这么高，并不是因为农民买消费品的时候就不比价了，

而是这块业务有很大一部分利润来自保险代理服务。



（中和农信乡助 APP 截图）

以 2022 年为例，单第三大客户就给中和农信贡献了 5,830 万元的保险代理收入，

不同于消费品零售，保险代理业务几乎没啥成本，营收跟毛利接近。



（中和农信招股书）

这也意味着，虽然农业生产服务和农村消费品及服务营收贡献显著，但中和农信

未来盈利依旧主要靠放贷或者贷款撮合，毕竟近 20 亿的收入就是毛利啊。

当然，商业社会各凭本事赚钱没啥问题，但您非要说您这是农村普惠信贷，就别

怪风云君出来说道说道。

（中和农信招股书）


