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金控监管一出，正在寻求上市的蚂蚁集团，引发了市场最大
关注。 有人说互联网金融平台的成绩是中国金融监管创新的胜
利，也有人说它们的发家史其实是一部中国金融监管套利史。
不可否认的是，近几年互联网金融平台的迅猛扩张，得益于部分领

域的监管空白，BATJ 在流量和场景优势加持下，支付、信贷、助贷、消金
等业务做得风生水起，赚得盆满钵满。

根据蚂蚁招股书，今年上半年, 蚂蚁集团微贷营收占总业务近四成，净
利润占比一半多，已超过支付业务，成为蚂蚁集团的“印钞机”。 也正是因为

成长迅速，蚂蚁集团已在 2018 年被央行列入了五家金控集团监管试点名单。
金融创新的同时，行业中也产生了相关监管不公平、市场垄断、数据滥用等

争议。然而在这些问题尚未厘清之前，第二梯队的互联网小巨头们也已快速杀入
金融领域，如滴滴的“滴水贷”、美团信用付、今日头条的“备用金”等等。

针对互联网金控的特点，怎么去有效监管又不制约其创新，也有一个探索的
过程。而随着一系列监管政策短板逐渐补齐，狂奔多年的互金行业监管套利将走
向终结。

然而，别妄想金控监管落地就能一劳永逸。 这需要更为细致、更有针对性的
配套细则，以及多部门联动监管。

针对互联网金控，监管不仅要“对症下药”，还要不断地“打补丁”，并且与个
人信息保护、互联网贷款管理办法等合力监管。在与互联网巨头们博弈与平衡的
过程中，更考验监管智慧。

金控监管已经相当滞后市场的发
展。近两三年多起与民企“金控”公司相
关的风险事件，加速了监管落地。“近年
频频曝出的主要风险点， 就是这个系、
那个系的各种风险事件，推动了各监管
部委很快达成共识，认为应尽快补齐金
融控股公司的监管短板。 ”有接近监管
人士表示。

很多民营金控是实业出身，有一
定资本和充足实力后， 开始参股、收
购金融类公司， 让金融类公司为自身
服务，开始了“左手倒右手”的资本游
戏，甚至很多民营金控设立多层次的股
权嵌套，隐匿股权架构，本身隐藏在幕
后，让金融机构为其进行利益输送。 这
些民企搜集金融牌照的癖好，并非是为
了打造金融控股公司， 而只是把金融
机构当成了敛财、融资的工具。

潘功胜也表示，“少部分非金融企
业向金融业盲目扩张， 组织架构复杂、
隐匿股权架构，交叉持股、循环注资、虚
假注资，还有少数股东干预金融机构的
经营， 利用关联交易隐蔽输送利益、套
取金融机构资金等。 ”因此，《金控办法》

中规定， 金控股东要核心主业突出，投
资金融机构动机纯正，不盲目向金融业
扩张。

但是根据目前的标准，能够进入
监管范畴的民企并不多。 根据金融监
管研究院统计， 在目前 28 家民营机
构中旗下实控金融机构类型为两家
以上且金融资产规模达标为 1000 亿
元或者受托管理规模 5000 亿元以上
的，仅有海航系、富德系和万向系。 因
此，有业内人士坦言，民企需要在战
略上考虑是否要申请金控，如果不申
请，可能需要考虑更名，以及对现在
的一些协同模式做调整。 不过也有业
内人士表示， 虽然申请不到第一批，
但是很多民企可以通过慢慢加大资
产规模，可以申请第二批甚至第三批
金控。

不过，潘功胜表示，目前有部分存
量企业已经具备金融控股公司的特征，
但是内部的一些股权结构可能不太符
合《金控办法》的要求。这也意味着对于
很多民企来说，股权结构改革也成为接
下来整改的一大方向。

与民营金控一样， 多年野蛮生
长的互联网金控也是此次监管重
点。 凭借在场景、账户、流量、数据、
技术等多方面的优势，BATJ 巨头在
金融业务上的布局日益完善， 拿牌
也绝不手软，银行、基金、支付、小
贷、消费金融等金融牌照、类金融牌
照成为了各家巨头的标配。比如“阿
里系” 持股金融机构和类金融机构
包括网商银行、 云锋金融、 天弘基
金、众安在线、支付宝和两家小贷公
司蚂蚁花呗和蚂蚁借呗等； 腾讯作
为大股东的金融机构包括前海微众
银行、富途证券、好买基金、财付通
和财付通小贷等。

中国人民银行国际司司长朱隽
曾表示，这些公司实行混业经营，个
别公司已经具备控股集团特征，增
加了跨风险、跨市场、跨领域传播
的可能性。 尤其与金融机构的合作
也在加深， 如果风险管理不到位，
面临市场冲击时可能会出现羊群
效应，放大金融体系的周期性。 近
年来， 巨头们早已嗅到监管的气
息，纷纷去金融化，表明自己是一
家“科技公司”。 比如“京东金融”变
为“京东数科”、“360 金融” 变为

“360 数科”等等。 知名互金评论员
毕研广表示，以互联网起家的“金
控公司”，在持续整治以及金控办法
出台这一背景下， 以互联网为依托
的金控公司的退场和更改主营业务
已经成为事实。 目前从更名的“金
控”公司来看，大部分依然做的是金
融业务， 但是名称已经改成了“科
技”或者是“数科”。

春江水暖鸭先知。 去年中旬，在
央行“金融控股”试点一年后，蚂蚁金
服主动一分为二，拆分为一家金融公
司，一家科技公司。 小贷、银行、保险
等牌照业务划入金融公司，蚂蚁云和
风控等业务继续留在蚂蚁金服体内。
日前正冲刺 IPO 蚂蚁集团的招股书
中披露了其金控方案。蚂蚁集团披露
拟以全资子公司浙江融信为主体申
请设立金融控股公司并接受监管，
并由浙江融信持有相关从事金融活
动的牌照子公司的股权。

是应该新设立金控公司还是整
体作为金控集团？根据《金控办法》，
企业集团整体被认定为金融控股集
团， 金融资产占集团并表总资产的
比重应当持续达到或超过 85%。 目
前， 蚂蚁集团持有金融牌照的控股
子公司直接提供了部分数字化的信
贷、资产管理及保险等服务，在 2020
年上半年由此产生的收入仅占其营
业收入的 7.04%。由于其金融资产占
比低于 85%， 因此蚂蚁选择新设子
公司， 而不是将集团整体作为金控
平台。对此，上海金融与法律研究院
院长傅蔚冈对媒体表示， 蚂蚁有大
量的科技业务， 不符合整体改造为
金控集团的条件。 将科技与金融板
块分离， 也有利于风险隔离和金融
监管。

因此，不少业内人士看来，从蚂
蚁以浙江融信为金控公司接受监管
的经验来看， 单独成立一家金融控
股公司并且囊括所有金融业务的
“小金控”， 将成为互联网公司行业
的发展方向。
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