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联姻保理资产 P2P加速分化

证券时报记者 刘筱攸

P2P

（网贷）的分化大有愈演愈烈

之势。

当大多数平台仍恪守以信用贷款

和担保贷款为主的交易标的之时，有

部分

P2P

已经引入融资租赁、 票据、

典当、保理等权益类资产，为类金融机

构提供了资产出表的新渠道。

保理入局

才尝鲜融资租赁、票据、典当等权益

类交易标的，

P2P

又盯上了保理资产。

证券时报记者获悉，财路通将于

本月与随行付商业保理有限公司合

作，上线保理资产产品。 而在此前，已

有爱投资、礼德财富、银湖网等平台

陆续上线保理业务产品，月均交易额

皆破亿。

就目前呈现的业务模式而言，保

理资产项目的运作路径基本可概括

为：供货方（债权人）将其和采购方（债

务人）的合同质押给保理公司，保理公

司将此合同中涉及到的应收账款的收

益权分配成若干份额转让给投资者，

借此募集资金再次转让应收账款；同

时，保理公司须履约溢价回购合同，按

月付息给平台投资人。

作为较早与保理商联姻的

P2P

，

截至今年

11

月

5

日， 爱投资共上线

37

个应收账款转让项目，交易总额近

3.5

亿元， 年化收益率在

9%~11%

之

间，涉及煤炭、能源、有色金属、电子等

行业， 借款方不乏汉能集团、 方正集

团、苏宁云商和玖龙纸业等大型企业。

证券时报记者查阅平台产品说明

书时发现， 在这一条应收账款收益权

的转让链中，还款源有四个。第一还款

源是原债务人， 基于基础交易合同负

有还款责任；第二还款源为保理商，基

于应收账款转让及回购协议负有还款

责任；第三还款源为原债权人，基于保

理合同中可追索条款负有还款责任；

第四还款源为保险公司， 对保理应收

账款本金全部承保， 当原债务人延迟

支付或不能支付货款时， 须在一定期

限内进行赔付。

在财路通联合创始人兼首席运营

官周萱看来， 保理公司在推荐应收账

款融资项目时， 就已对贸易关系的真

实性进行了确认，这是第一道风控，而

平台还会对原债权人和原债务人进行

尽职调查，相当于两道风控。“双保险

审核， 所以保理资产项目的风险是相

对较小的”。 周萱说。

初涉保理资产，财路通把首站框

定在了物流行业。 周萱向证券时报记

者说：“物流行业通常来说现金流较

为吃紧，垫资需求更为频繁，采购商

更愿意付出相对较高的成本进行融

资。 所以，把物流行业的融资需求包

装成理财产品，理财人的收益可以得

到保证。 ”

显然， 玩转保理业务资产的

P2P

正在扩容。

争议尚存

当越来越多

P2P

打起应收账款

收益权转让主意的时候， 也有平台直

言“不会碰”。 拍拍贷便是其中一个。

“目前放在

P2P

平台上来做的保理

资产项目，大多是基础交易中原始债务

方实力雄厚、规模较大的项目，这显然

脱离了

P2P

服务个人与小微商户直接

融资需求的路径。平台需要认识到核心

竞争力在哪里，拍拍贷的核心竞争力就

是大量资质良好的小额借款人和出资

人，而我们要做的，是继续巩固核心竞

争力。 ”拍拍贷总经理张俊说。

持同样观点的还有联金所， 后者

更是直言，“再这么玩下去， 就全部

P2P

转

P2B

（个人对企业）好了。 ”

质疑之下，

P2P

行业已出现了分化

却是不争的事实。 一类坚持以小额分散

的信用借款为主， 服务对象是个人或小

微商户；另一种也被叫做

P2B

或

P2C

，服

务中小企业。目前，后一类平台如爱投资

等，不仅上线了保理资产产品，还早已上

线融资租赁、票据、典当等权益类资产，

单笔交易规模偏大。

“也就是能转让的收益权，都放在平

台上卖给投资人。我认为，这些都是外延

产品， 更加倾向于给类金融机构提供了

资产出表的新渠道。 ”张俊表示。

但在准玩家财路通看来，这是一种双

赢。有不愿具名的已上线保理资产业务的

P2P

人士说， 保理业务实行牌照制管理，

P2P

目前并没有资质开展保理业务，但平

台的天然属性决定了平台“有钱”；而

P2P

的托管方第三方支付通常会有牌照，他们

一般都会下设保理公司，凭借线下收单与

支付服务， 有便利给企业提供短期融资，

但却没有直接融资资格。 于是，两者一拍

即合，保理商借由

P2P

拿到了钱，而

P2P

借道保理商进军供应链金融。 此外，周萱

还透露，财路通还准备和其托管方随行付

支付有限公司下面的随行付商业保理有

限公司合作。

然而，初衷虽好，这样的“双赢”却有

搭乘监管空当之嫌。

“保理商应该是通过银行和非银金

融机构以及发行债券等渠道融资的。 现

在保理在

P2P

平台上进行收益权转让，

相当于一种类资产证券化业务。 目前，

P2P

还没被认定为非银金融机构， 也未

被纳入银监会监管体系。 即使将来监管

细则落地， 也应该不与商业保理公司归

属于同一部门监管（目前商业保理公司

属于商务部监管）。 总之，现在是一个监

管空当，

P2P

在利用这样一个空当开展

本来银行才能做的业务， 业务目标是做

供应链金融。 ”中国社会科学院金融所银

行研究室主任曾刚称。

P2P呈现三足鼎立格局

证券时报记者 刘筱攸

当笔者向一位

P2P

（

网贷

）

行业人

士请教

“

P2P

和保理业务怎么玩

”

这个

问题时

，

该人士惊讶地反问

，“

什么

？

P2P

咋又跟保理搞一块去了

？ ”

这当然

不是个笑话

。

该人士虽不是业界大佬

，

但也算是行业资深人士

，

出身银行

，

却

直言自己越来越看不懂

P2P

。

其实

，

不是看不懂

，

而是跟不上创新

的脚步

。

当他掌舵的

P2P

还在每日坚持

翻新常规的小额信贷标的时

，

有几家激

进的同行早已将类金融机构的资产全部

打包成产品

，

搬上网

。

之前是票据

，

后来

是融资租赁

、

典当

，

现在保理也来了

。

笔者查阅了第三方监测平台的数

据

，

发现此种分化始于

9

月

。

从

9

月开始

，

爱投资

、

礼德财富等

10

余家平台共上线

了近百款应收账款收益权转让标的

。

那么

，

为什么

9

月成为一个分水

岭

？

我们暂且不去深究

，

但不到

3

个月

，

多样类金融机构的资产全部在

P2P

平

台上实现流通

，

似乎一定程度上反映出

影子银行机构对于直融渠道的饥渴

。

鑫银保理公司董事长赵永军的话

也许代表了一部分玩家的心声

。

赵永

军曾直言

，

作为传统的资产转让出口

，

无论是银行授信

，

还是证券公司发行

资产计划

，

在融资规模

、

成本

、

效率等

方面都颇受限制

。

笔者了解到

，

在证券

公司发行一期产品大概需要

3

至

6

个

月的时间

，

费率一般都在十几个点

；

而

在

P2P

上发行

，

最多耗费两个星期

，

而且费率也就上浮了

2~5

个点

。

这与打着多样化资产配置旗号的

P2P

一拍即合

。

越来越多

P2P

逐渐偏

离小额信用借贷的主旨

，

成为各式类

金融机构资产的交易中介

。

当然

，

这里说的是类金融机构资

产

。

因为

，

嫁接融资租赁

、

保理公司等

类金融机构容易

，

嫁接金融机构却难

。

就拿被券商直投广发信德注资的

投哪网举例

，

两者联姻已近

5

个月

，

成

型的产品却仍在

“

稳步开发中

”。

内部

人士告诉笔者

，

原因无非有二

，

一是监

管框架内

，

步子很难迈得很大

；

二是金

融机构以风控为上

，

在没有将行之有

效的风险预警与管理系统嫁接到新的

平台之前

，

业务是不放行的

。

理由似乎毫无新意

，

却也毋庸置

疑

。

但上述内部人士还是对将来面世

的产品颇有信心

，

他告诉笔者

，

这将是

一款充分诠释券商基因的证券信用交

易业务的产品

。

此番话语表明一点

，

传

统金融机构与

P2P

平台的合作从股

权注资开始

，

就已经不仅仅停留在通

道和代销层面

。

在保障风控的情况下

，

金融大鳄要把

P2P

变成自己的业务

辅佐

。

如此一来

，

一个三足鼎立的格局

似乎正在形成

。

一派是

，

恪守小额分散

的信用借款

、

服务个人和小微的保守

P2P

；

另一派是

，

为类金融机构

，

尤其是

影子银行机构提供了资产出表渠道的

P2P

；

第三类就是

，

开发契合传统金融

机构主营业务的产品的

P2P

。

如果你去参加今天开幕的深圳金

博会

，

笔者相信

，

你总能在会场找到上

述三个派系的代表

。

谋8亿用户

财付通拟借QQ钱包打翻身仗

证券时报记者 蔡恺

面对对手长期的领先，背靠腾讯

的第三方支付公司财付通又使出新

招———

QQ

钱包， 目标是让

8

亿

QQ

用户都成为移动支付用户。此战略能

否轻松实现？财付通与支付宝的支付

大战因此又多了一个新的看点。

用户达9000万

腾讯于上周举行全球合作伙伴

大会，并开辟“连接

-

支付”论坛专

场， 详述旗下第三方支付财付通的

发展战略。未来，财付通将使用哪些

策略来追赶对手支付宝， 一直为业

界所关注。 财付通总经理赖智明表

示，在微信支付之后，财付通已联合

QQ

团队推出“

QQ

钱包”，力求释放

８

亿海量用户的价值。

去年

8

月，微信支付正式推出，

财付通承担底层支付功能。 为培养

用户支付的习惯， 微信支付今年

1

月与滴滴打车推出支付车费返钱的

活动， 迎来了支付宝和快的打车的

强烈阻击。接着，凭借马年春节前推

出的“微信红包”应用，微信支付更

一炮打响，参与用户超过

500

万户，

微信红包发放次数超过

2000

万次，

在支付圈里引起不小的震动。

但是， 财付通与支付宝的市场

份额仍存差距，仍有待追赶。据艾瑞

咨询统计数据显示，

2014

第二季度

的中国第三方互联网支付交易规模

市场份额中，支付宝排名第一（占比

48.8%

），财付通第二（占比

19.8%

），

银商排名第三（

11.4%

）。 尤其在移

动支付市场， 支付宝钱包仍有八成

的市场占有率。

10

月

16

日，支付宝

方面公开表示， 支付宝钱包的活跃

用户数已破

1.9

亿， 手机支付量达

到平均每天

4500

万笔的规模。

“这些数据明显对财付通构成压

力”，一位不愿具名的第三方公司高管

陈先生向证券时报记者表示，“财付通

高层一直在想如何实弯道超车。 ”

逾

8

亿用户的聊天软件

QQ

或

成为超车“捷径”。 财付通助理总经

理、

QQ

钱包负责人郑浩剑称，

QQ

钱包绑卡用户已达到

9000

万。据介

绍，

QQ

钱包项目于今年

5

月上线，

用户数增长最快的时期是在巴西世界

杯时推出有奖竞猜活动的期间。 他表

示， 手机

QQ

用户与微信用户还是有

差异的，前者更加年轻、更加愿意尝试

新鲜事物，是一片蓝海。

“明年春节，

QQ

钱包可能还会再

推出一波‘红包攻势’。 ”郑浩剑说。

QQ转身变金融账号

证券时报记者登录

QQ

钱包发

现，目前已嵌入话费充值、充

Q

币、滴

滴打车、京东、转账等支付场景，与微

信支付相比，只是缺少了余额理财。郑

浩剑称， 未来

QQ

钱包还会不断地拓

展线上和线下的应用场景。

“我们会先从线上发力，承接

QQ

上

比较成熟的虚拟消费业务。” 郑浩剑称，

“至于线下的消费场景，我们正在和租车

公司和超市合作。 甚至，我们构思未来

QQ

会成为类似银行账号的个人金融账

号，比如，烤串档主可能会在旁边的纸板

上写着‘请转账至我的

QQ

号’”。

“腾讯有

4

亿微信账户、

8

亿

QQ

用

户，因此，理论上财付通可覆盖

12

亿用

户。 ”财付通助理总经理马晓东表示。

不过， 上述第三方支付高管陈先

生称，微信和

QQ

是强社交属性，弱金

融属性， 一下子将所有用户都发展成

绑定银行卡的支付用户， 不太现实，

“用户进去

QQ

，首先想到的是聊天，支

付只是一个应用；而进去支付宝钱包，

肯定是进行跟钱有关的操作。 ”

但艾瑞咨询高级分析师王维东表

示，他仍看好微信支付和

QQ

钱包的发

展， 首先，

QQ

钱包的优势在于它和用

户的距离更近，接触更为频繁，用户黏

度更强；另外，移动支付的整体市场仍

在不断膨胀，包括“

020

（线上营销线下

消费）”、 电商和理财等消费场景仍有

待发展， 加上银行和通讯运营商主导

的

NFC

（近场支付）的发展，各家企业

的移动支付市场份额仍有许多变数。

“只不过，社交属性强的一个劣势

是，

QQ

用户关心自己的资金安全的问

题。 ”王维东说。

对于安全问题，财付通高层认为，

财付通团队有多年的风控经验， 还会

依靠腾讯的大数据监控异常支付行

为；另外，和微信支付一样，

QQ

钱包也

引入了人保财险做全额承保。

工商银行

获中东首家人民币清算行资格

证券时报记者 孙璐璐

11

月

4

日， 人民银行对外发

布公告， 正式授权工商银行多哈

分行担任多哈人民币业务清算

行。 这是央行首次在中东地区选

定人民币清算行， 也是工行继担

任新加坡、 卢森堡人民币清算行

之后， 再次获得境外人民币清算行

的资格。

11

月

3

日，中国人民银行与卡塔

尔央行签署了规模为

350

亿元人民币

的双边本币互换协议， 并将人民币合

格境外机构投资者（

RQFII

）试点地区

扩大到卡塔尔， 初始投资额度为

300

亿元人民币。

众安保险双11保单量将超亿

紧张备战双

11

购物节的除了

商家， 还有保险公司。 众安保险预

计，双

11

当天，众安保险将有可能

将迎来过亿的保单， 突破日常处理

保单量的

30

倍。这也将创造行业单

日保单数的历史纪录。

除了运费险、 支付宝账户安全

险外，众安保险还为双

11

卖家提供

参聚险等众安保证金产品系列的服

务。 按照规定，为保障消费者的利益，

卖家参加聚划算平台促销， 需要冻结

和所售货品价值相对应的保证金。 而

选择参聚险后， 卖家只需支付较低的

保费， 即可获得对消费者和聚划算平

台的保障服务资格 （客户授信额度可

提高至

200

万元

~500

万元），并享受由

众安保险提供的先行垫付赔款服务。

（杨丽花）

互联网理财平台风起云涌 盈利模式难解

证券时报记者 梅菀

总交易额达

13.8

亿元，

10

月份

交易额创下单月最高的

4.81

亿元，这

是成立半年来新浪金融旗下互联网

理财平台微财富的成绩单。 据证券时

报记者了解到， 类似微财富之类的互

联网理财平台在产品创新、 金融普惠

方面下大功夫， 但面临较大的风控压

力，盈利模式也未清晰。

半年14款产品

从

4

月下旬上线第一款产品以来，近

几个月，微财富柜台上理财产品正在以每

月至少

2

款产品的速度上线。 其中，既有

大家所熟知的基金、证券和银行类理财产

品，也有今年火热的票据理财产品，更有

一些即使在非标领域也难见的理财标的。

“我们

6

月份上线的实物回购类

理财产品金汇季宝，投资期结束后可

以选择返还本息或者实物，具体标的

为某畅销白酒；此外，我们

8

月份推

出的黄金投资类理财产品金生宝，每

日收益直接按当日金价计入黄金份

额，投资者享受理财产品和黄金的双

重收益。 ”微财富高级产品经理郑昕

伟说。

“互联网金融平台各类理财产品

纷繁芜杂，但不管是在哪个平台，作为

产品开发方最重要的目的是以最合适

的资金成本为借款人筹资， 微财富的

定位是开放式互联网直接金融柜台，

微财富背靠新浪门户网站和新浪微

博。 ”新浪金融副总裁李亚丹称。

风控难做 盈利难寻

种类繁多的创新产品， 带来巨大

的风控风险，虽然自身不发行产品，但

如微财富之类互联网理财平台亦面临

较大的风控挑战。

“一旦产品兑付出现问题，在国内，

代销机构或代销平台肯定首当其冲要

受到投资者责难。 ”一家

P2P

公司高管

说，一款产品稍有问题，信任关系便大

打折扣，其他产品销售就会出问题。

微财富高管表示， 除了对合作方

严格审核、资金第三方托管，以及引入

担保和保险机构外，首先，微财富上线

产品的投资上限设都定在

5000

元，除

了满足年轻用户理财需求外，也为客户完

成了小额分散的投资策略；其次，不对合

作伙伴的产品做任何包装， 不做期限错

配，尽量做到公正透明；最后，为防止可能

发生的兑付风险，上线产品都需要缴纳发

售额

5%~10%

的风险准备金。

“现阶段，微财富并未考虑盈利，未

来可能会采取对合作伙伴收取产品上

架费的盈利模式。 ”李亚丹向证券时报

记者称。 “一方面，虽然理财产品平台坐

拥客户资源，但金融机构不一定买账，服

务费肯定不能收取太高。对我们来说，也

可能人为降低产品收益， 以弥补服务费

的支出。 ”上述

P2P

公司高管表示，另一

方面，如果不能形成规模效应，微薄的服

务费收入难以弥补这类互联网理财平台

的

IT

、人力等各方面的支出。

支付宝支持14种国际货币支付

国奢侈品购物网站

Gilt

近日宣

布与支付宝对接。 这是继

iHerb

、

MY BAG

、日本乐天等之后，又一家

接入支付宝支付的海外购物网站。

作为配套手段， 支付宝目前已

能够为包括英镑、美元、瑞士法郎、欧

元等在内的

14

种海外货币提供直接

结算， 支持的海外购物网站已覆盖全

球

40

多个国家和地区。

（朱凯）

周靖宇/制图


