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互联网电商消费盈利模式

• 淘宝、蚂蚁和客户组成的消费金三角
• 客户的超前消费

平台借放贷盈利模式

• 数字金融科技平台
• 资产证券化与借放贷

产品手续费与接单费盈利模式

• 花呗的收单费与手续费
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2020.7.20

2020.8.14

2020.8.25

支付宝母公司蚂蚁集团宣布，启动在上交所科创板和港
交所主板寻求同步发行上市的计划，即A+H同时上市。

8月14日，证监会浙江监管局官网公示了蚂蚁集团辅导备
案文件。文件显示，蚂蚁集团正在接受辅导机构中金公司
和中信建投的上市辅导。预示着上市已进入倒计时。

向上交所和港交所递交招股申请文件。招股书显示，蚂蚁金
服拟A+H股发行的新股数量合计不低于发行后总股本的10%，
引入绿鞋发行机制，发行后总股本不低于300.39亿股，有望
成为年度全球最大IPO。

绿鞋机制：中国证监会2006年颁布的《证券发行与承
销管理办法》第48条规定：“首次公开发行股票数量
在4亿股以上的，发行人及其主承销商可以按同一发行
价格超额发售不超过包销数额15% 的股份。该机制可
以稳定大盘股上市后的股价走势，防止股价大起大落。

宣布上市

进入上市辅导期

递交招股申请文件

IPO事件时间线

https://baike.baidu.com/item/%E8%AF%81%E5%88%B8%E5%8F%91%E8%A1%8C%E4%B8%8E%E6%89%BF%E9%94%80%E7%AE%A1%E7%90%86%E5%8A%9E%E6%B3%95/8991274
https://baike.baidu.com/item/%E5%85%AC%E5%BC%80%E5%8F%91%E8%A1%8C%E8%82%A1%E7%A5%A8
https://baike.baidu.com/item/%E4%B8%BB%E6%89%BF%E9%94%80%E5%95%86/267074
https://baike.baidu.com/item/%E5%8F%91%E8%A1%8C%E4%BB%B7%E6%A0%BC/10817961
https://baike.baidu.com/item/%E5%A4%A7%E7%9B%98%E8%82%A1/5608051
https://baike.baidu.com/item/%E8%82%A1%E4%BB%B7/9079155
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马云炮轰中国金
融监管 2020.10.24

2020.11.2

2020.11.3

上海外滩金融峰会中马云炮轰中国金融及金融监管，
抛出“银行当铺思维”，“巴塞尔协议落后”等言论。

A、H股公告暂停上市

称银行是“当铺思想”，嘲讽巴塞尔
协议像一个“老年人俱乐部”，扼杀
创新；他还指出中国金融问题不是系
统性风险，而是缺乏金融生态系统

暂停上市

IPO事件时间线(续)

银保监会发布《网络小额贷款业务管理暂行办法》征
求意见稿；证监会约谈实控人马云、井贤栋、胡晓明。

证监会约谈



Syllabus

� Course Name:  Financial Engineering
� Instructor: Dr. Xinrui DUAN
� Title: Assistant Professor of Finance
� Tel: 2655 0605
� Email: xrduan@szu.edu.cn
� Office: Science Building #564
� Office hour: Monday 16:00-18:00

Syllabus

� Course Name:  Financial Engineering
� Instructor: Dr. Xinrui DUAN
� Title: Assistant Professor of Finance
� Tel: 2655 0605
� Email: xrduan@szu.edu.cn
� Office: Science Building #564
� Office hour: Monday 16:00-18:00

暂缓上市的原因
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原因一：杠杆率过高导致的信用风险

2%

98%

资产比例（%）

自有资金 金融机构的合作伙伴或者ABS

• 杠杆率高达60多倍
• 100亿撬动6000亿联合贷款
• 一旦暴雷，后果不看设想
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• 用户超10亿
• 机构用户超8000万家
• 数字支付规模118万亿元

原因二：“大而不能倒”导致的系统性风险

风险扩散

长尾人群：缺乏金融知识和决策能力
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原因三：蚂蚁集团的金融价值观扭曲

网络借贷广告 购物节 花呗广告

• 大肆宣扬消费主义
• 刺激着过度消费和网络借贷
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增资
国资进

入

重新IP
O
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重新上市的猜想与分析(2021年12月)

合并
• 将花呗、借呗两个小额贷款公司合并成蚂蚁消金

• 成为金融控股公司，纳入到传统金融监管的范畴

增资
• 阶段一：公司的注册资本金由原来的30亿提高到80亿

• 阶段二：签订增值扩股协议，由80亿提高到300亿
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蚂蚁：50% ---> 50%
国资：20% ---> 27.93%
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合并
• 将花呗、借呗两个小额贷款公司合并成蚂蚁消金

• 申设为金融控股公司，纳入到传统金融监管的范畴

增资
• 阶段一：公司的注册资本金由原来的 30 亿提高到 80 亿

• 阶段二：签订增值扩股协议，由80亿提高到300亿

分离
• 蚂蚁对于银行金融机构只提供数据和流量服务

• 银行在蚂蚁平台上释放的消费贷款，必须以银行自身的名义

杠杠率

监管

贷款额度

安全/基础



Syllabus

� Course Name:  Financial Engineering
� Instructor: Dr. Xinrui DUAN
� Title: Assistant Professor of Finance
� Tel: 2655 0605
� Email: xrduan@szu.edu.cn
� Office: Science Building #564
� Office hour: Monday 16:00-18:00

Syllabus

� Course Name:  Financial Engineering
� Instructor: Dr. Xinrui DUAN
� Title: Assistant Professor of Finance
� Tel: 2655 0605
� Email: xrduan@szu.edu.cn
� Office: Science Building #564
� Office hour: Monday 16:00-18:00

重新上市的猜想与分析(2022年1月)

15

取消
生变

放弃
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政府监管现状

总体向好

仍需完善
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政府监管现状

金融科技监管
未能标准化

监管模式滞后 未能动态平衡

不足之处
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政府监管现状
金融科技监管未能标准化

金融公司？

科技公司？

核心业务 ?
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政府监管现状
监管模式滞后

惩前毖后？



Syllabus

� Course Name:  Financial Engineering
� Instructor: Dr. Xinrui DUAN
� Title: Assistant Professor of Finance
� Tel: 2655 0605
� Email: xrduan@szu.edu.cn
� Office: Science Building #564
� Office hour: Monday 16:00-18:00

Syllabus

� Course Name:  Financial Engineering
� Instructor: Dr. Xinrui DUAN
� Title: Assistant Professor of Finance
� Tel: 2655 0605
� Email: xrduan@szu.edu.cn
� Office: Science Building #564
� Office hour: Monday 16:00-18:00

政府监管现状与未来发展思路(续)

20

政府监管现状
未能动态平衡

技术创新 监管安全
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政府监管发展思路

“事前” “事中” “事后”

闭环

正向反馈形成闭环
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政府监管发展思路—“事前”

Ø 建立分类监管制度，细化互联网金融风险监管职责

Ø 注重风险隔离效果，建立多层次的风险控制体系和预警机制

Ø 明确监管主体性质，提供合适监管

Ø 扩大金融监管的覆盖范围，提高事先预判能力

Ø 坚持持牌准入原则，监管业务合规性，加强资格审查
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政府监管发展思路—“事中”

Ø 促进监管沙盒等创新监管措施发挥功效

Ø 加强跨行业与跨区域金融监管交流合作

Ø 建立与金融科技企业的信息沟通机制

Ø 发展监管科技

Ø 提高基础资产入池标准，引入第三方信用评级

Ø 完善信息披露制度的建立
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政府监管发展思路—“事后”

Ø 完善金融监管紧急事态事后处理机制，及时提供法律政策支持

Ø 完善金融消费者权益与信息安全保护机制，加强对消费者的教育与保护

Ø 健全互联网金融纠纷的处理机制

Ø 建立协调各级政府共同管理的责任体系
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总结与展望
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无限循环的 ABS 资金融通和不合理比例的联合贷款进行高杠杆运
营

野蛮发展

金融科技监管政策持续，蚂蚁金服暂缓上市

强监管

配合监管，转向可持续增长和发挥基础设施功能

拥抱监管

2014-2020.9

2020.9-2022

未来
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业务创新 监管政策

技术的伦理边界在何方？ 金融科技监管俘获
问题如何规避？

监管在各方面和金融科
技巨头的差距如何填补？

技术创新



THANKS
Spr ing 2022 © 金融科技监管与法律政策
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