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1  引言

近些年，我国的金融与科技相结合并且发展迅速，在目

前世界金融科技独角兽的排名中，前十名中国占到八个。

我国的金融科技发展的高速期从2019年开始，在大数据、

区块链、云计算等计算机技术的帮助下，金融发展的服务

效率得到提升，产品丰富，成本降低，其带来的积极影响

覆盖了10亿多消费者和超过三千家小微企业，业务领域方

面更是做到了银行、保险、投资等领域的全覆盖。但是，

随着金融科技产品的复杂化，各种金融风险也越来越多，

越来越接近于金融监管的底线。金融科技的创新发展和有

效金融监管的平衡是未来亟需解决的问题。在蚂蚁金服上

市暂缓后，我国先后颁布了15项金融技术监管政策，可见

对金融科技、平台经济的监管力度日益加大。

蚂蚁集团是我国最大的金融科技独角兽，从2014年成

立，到2020年提交上市申请，不过短短几年，可见发展迅

速。2020年7月，浙江蚂蚁金融服务集团更名为蚂蚁科技，

并宣布将在上海证券交易所（科创板）与香港联合交易所

有限公司主板（简称“A+H股上市”）同时挂牌。2020年8

月，蚂蚁集团正式递交了上海主板的 IPO申请，如果这次

上市成功，那么它将会是世界上最大的IPO公司，同时它也

是全球第一家美市外完成大规模定价的金融科技公司。但

是，在2020年11月3日，香港和上海两家股票交易所相继宣
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布暂停中国蚂集团股份有限公司 A+H股的发行。中国人民银

行，中国银保监会，中国证券监督管理委员会，以及国家

外汇管理局对马云、井贤栋进行了联合调查，并于当日公

布了《网络小额贷款业务管理暂行办法(征求意见稿)》。

在此之后，出现了一系列的“多米诺效应”：阿里巴巴公

司被国家市场监督管理局罚款182亿；央行、银保监会、外

汇局、证监会等机构又一次联合约谈了蚂蚁集团，要求其

进行整顿；中国证券监督管理委员会明确提出限制金融科

技、模式创新企业进入科创板，这无疑标志着其在上海证

券交易所的 IPO之路走到了尽头。

那么，这只“蚂蚁”的问题出在了哪里？金融科技企业

的风险又有哪些？金融监管如何改革？本文以蚂蚁集团上

市暂缓案例事件进行剖析，探究金融科技企业存在的风险

与问题，并对监管体系的转变提出建议。

2  相关文献综述

金融科技的发展给金融发展带来了积极作用，但是创新

就会带来风险，进而会引起新的金融监管问题，这是无法

避免的。如何更好的解决创新和监管之间的矛盾，首先要

对金融科技和金融监管的概念深入理解。

在如何定义金融科技上，巴曙松和王紫宇（2021）指出金

融科技这一概念产生于20世纪90年代，是由当时的花旗银行的

董事会主席提出，而金融科技的大规模发展则是在2013年。蒋

则沈和李文红（2017）认为应该根据实际的场景来判断金融科

技的意义。廖凡（2019）认为金融和科技结合的时间已久，目

前重点关注的应该是金融和数字信息技术之间的联系，无论

是金融科技还是互联网金融，基础还是金融。综合来看，金

融科技的定义并无统一的标准，主流观点认为是将前沿技术

实践于金融领域，创造出新的产品服务和业务模式。

在金融监管方面，黄海波和范修礼（2010）指出，金

融管制的历史源远流长，而在早期，金融管制的重点在于

管制的需要，而这场辩论则围绕着古典派与凯恩斯派。杨

松和张永亮（2017）认为金融监管应该灵活运用规则监管

和原则监管，以实现适度调控，并逐渐推进金融科技管制

的法治化。李文红、蒋则沈（2017）认为，监管者需加强

对新兴技术的研究监管，按照金融服务本质实施监管并做

好监管准备。廖凡（2019）认为金融科技是以技术作为发

展的推动力，在金融监管上，要遵循包容审慎的原则，既

要支持金融创新进步，又要审慎对待金融发展中产生的风

险，做到协调配合。马强等（2020）认为金融科技的不断

壮大给监管带来难度和新的要求，在支持金融创新发展的

同时也应该着重加强监管。

3  蚂蚁集团

3.1 公司的成立与发展过程

金融科技巨人蚂蚁集团和阿里巴巴的关系非常密切，从

蚂蚁集团脱离阿里，到阿里对蚂蚁集团的控股，这充分体现

出蚂蚁集团始终以阿里生态圈中的金融板块角色而存在。

蚂蚁科技集团股份有限公司起源于支付宝公司。支付宝

最初是为淘宝平台的交易活动提供相关的服务，随着淘宝

的不断壮大，淘宝客户日益增多，支付宝公司拥有了独立

的结算业务，成为了移动服务支付平台。“天弘余额宝”

和“蚂蚁花呗”的诞生，吸引力大批贷款用户，为蚂蚁集

团的成立奠定了基础。2014年10月，蚂蚁集团正式成立，

开始向小微企业和大批个人用户提供金融服务。2015 年，

蚂蚁集团推出“0号项目”，它利用云技术、大数据分析等

前沿的金融技术与监管机构进行了连接，使监管部门可以

无限制地进入该平台进行查看和监督。

2017年，蚂蚁集团开启了从FinTech向TechFin的战略转

型之路，深化其科技属性，不断发展中蚂蚁集团也成为了

我国最大的金融科技独角兽。

综合来看，蚂蚁集团的发展之路可以分为三步。第一

步：支付入手，客户积累。蚂蚁集团以支付宝起家，通过

支付属性积累大量客户，奠定基础。第二步：扩展业务，

深化服务。当积累到一定量的客户后，为了将流量变现，

蚂蚁集团开始扩展金融服务，开展理财、信贷、缴费等丰

富业务。第三步：科技创新，深化变现。在稳定的金融业

务下进行科技创新最终将流量转向微贷、理财、保险等金

融技术领域，以实现最大的流量变现。

3.2 蚂蚁集团的主营业务

探索蚂蚁集团的经营模式的实质，最重要的是判断其科

技属性是否已经完全替代了金融属性，另外其主要的盈利

来源是否已经脱离了基本金融业务模式。通过蚂蚁集团的

招股说明书可以查询，蚂蚁集团的收入来自“数码支付与

商业服务”、“数码金融技术平台”、“创新业务”等三

大板块（见表1）。

项 目
2020年（1—6月） 2019年 2018年 2017年

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

数字支付与商家服务 26011 35.86% 51905 43.03% 44361 51.75% 35890 54.88%

数字金融科技平台 45972 63.39% 67784 56.20% 40616 47.38% 28993 44.33%

创新业务及其他 544 0.75% 930 0.77% 745 0.87% 514 0.79%

合 计 72527 100% 120619 100% 85722 100% 65397 100%

表1 蚂蚁集团业务和收入结构  金额单位：百万元

数据来源：蚂蚁集团招股说明书
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“数字支付与商家服务”满足的是蚂蚁集团的支付功

能，主要是通过支付宝平台实现的；其内部添加了多种类的

数字钱包，多样式的功能和服务可以满足生活中的各种支付

要求，也能够达到吸引长期顾客的目的。这一板块的收入主

要来自于国内外的公司进行的商业交易和私人交易，支付宝

会根据一定的比例收取一定的费用，这和传统的金融机构一

样。在蚂蚁集团上市暂缓事件发生前（截止到2020年6月，

下同），由于“数字金融科技平台”板块收入快速增加，“

数字支付与商家服务”板块的收入占比呈现下降趋势，从

2017年的54.88%逐年降低至2020年1-6月的35.86%。

“数字金融技术平台”是蚂蚁集团最大的核心业务，它

的价值创造来自于“数字支付和商业服务”的流量转换。

从2019年开始，这个版块的营收已经超越了“数码支付和

商家服务板”，并在2020年1-6月达到了63.39%。蚂蚁集团

的数字金融科技平台可以划分为：微贷科技平台、理财科

技平台、保险科技平台（见表2）。微贷科技平台业务收入

占62.2%，理财科技平台业务收入占24.5%，保险科技平台

占13.3%；可见，在数码金融技术平台下，小额信贷业务已

成为最大的发展动力。

截至2020年6月30日，在全球范围内，蚂蚁集团已与350

多个金融机构达成了合作，总额达63040亿元。微贷科技平

台目前规模最大，贷款总额为21536亿元，合作的金融机构

数量最多。从这些数据可以看出，蚂蚁微贷科技平台在提

升消费水平、与中小微企业之间的金融服务关系中起到了

重要的推动作用；其开发的 “余额宝”、“大理财”等

理财产品降低了投资的门槛，向小微企业和个人消费者提

供了丰富的投资选择，将散户投资者集中起来形成机构投

资，提高了资源配置的效率和金融环境的健康程度。

“创新业务及其他”板块，属于金融科技的重要板块，

其致力于为各类金融公司提供创新的技术服务，可以认为

是金融科技公司的核心业务。但是到目前为止，蚂蚁集

团中金融科技业务的占比仍小于1%。“创新业务和其它”

是“远景规划”中的重要部分，但是，短期内很难成为公

司的盈利来源，更不必说动摇蚂蚁集团的金融属性。

4  深挖蚂蚁集团存在的风险

4.1 金融杠杆比率过高

据最新的调查显示，在2020年二季度结束的时候，蚂蚁

集团的信贷资金总额超过了2000亿（其中1708亿是通过信用

资产转移），而公司自己和子公司只有1%-2%的直接融资，

其余的大部分来自于金融机构合作伙伴提供的贷款（如银

行）和资产证券化（即 ABS)，融资杠杆高达50-100倍。

蚂蚁集团的杠杆运作有两大类：一是将现有资产按揭，

优点是安全系数高，但是缺点是规模小，杠杆率只有2-3

倍；二是通过通过资产证券化来筹集更多的资金，因为 ABS

可以规避监管，所以杠杆率可以提升到百分之五十到一百。

金融杠杆过高，一旦产生波动，那么很可能会对整个国

家的经济、金融系统造成冲击。由于蚂蚁集团自己的资本

只有1%到2%，根本不可能偿还其余的98%-99%的贷款，而当

这些公司都被捆绑在一条资金链的时候，整个系统的财政

风险就会急剧增加。

4.2 存在客户信息泄露风险

蚂蚁集团拥有庞大的信用记录、消费习惯、企业交易、

个人信息等数据，对经济、社会的发展都有很大的影响，

如果公司上市，很可能会导致信息的泄漏。

这不得不使人想起“滴滴出行全面下架”的事件，作

为中国网约车行业的龙头企业，滴滴出事后造成了巨大的

影响。滴滴因为信息安全的问题被下架，不得不让用户考

虑，其它平台是否同样也用用户的信息。蚂蚁集团下的支

付宝更是掌握着大多数人的数据信息，这样的信息将直接

暴露的几乎所有信息，比如姓名，电话，家庭地址，单

位地址等，从这些信息中，还能直接推断你的日常行为习

惯。蚂蚁集团的上市是否会引起客户信息泄露，仍是金融

监管关注的一个重点内容。

4.3 上市融资体量大存在风险

据报道，蚂蚁公司希望 IPO的市值至少为2000亿。目

前，贵州茅台的市值在 A股中是最高的，达到了2.06万亿

元。一旦蚂蚁集团在科创市场上市，很有可能进入 A股前十

名。民生证券曾预计，一旦蚂蚁集团上市，其市值将超过

阿里巴巴，从而跻身中国第一大公司。蚂蚁集团的上市融

资规模庞大，一旦上市，将会怎样运用市场资本，是否会

项目

2020年（1—6月） 2019年 2018年 2017年

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

微贷科技平台 285.86 62.2% 418.85 61.8% 224.21 55.2% 161.78 55.8%

理财科技平台 112.83 24.5% 169.52 25.0% 138.82 34.2% 104.90 36.2%

保险科技平台 61.04 13.3% 89.47 13.2% 43.13 10.6% 23.15 8.0%

合计 459.73 100 677.84 100% 406.16 100% 289.93 100%

表2  数字金融科技平台中各类业务收入分布  金额单位：亿元

数据来源：蚂蚁集团招股说明书
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产生无法控制的财务风险，是否会因其庞大的规模和影响

力而影响到金融的开放。如果蚂蚁集团成功上市，这些庞

大的资产，很可能会被国际资本、国内少数互联网巨头、

蚂蚁集团等公司瓜分。如果出现这种情况，对我国和整个

社会都会造成极大的损害和巨大的危险。

5  对金融科技监管的建议

蚂蚁集团作为金融科技企业的领头者，其存在的问题具

有代表性，对蚂蚁集团加以监管并暂停其上市并不是对金

融创新的扼杀，而是为了保护广大投资者，维持金融科技

的生态稳定性。根据对蚂蚁集团风险的分析，金融监管机

构在未来应该从以下方面进行监管改革：

5.1 开放与规范并重

随着金融科技的快速发展，金融服务趋于多元化。建立

过于严苛的监管体系会抑制金融科技的创新发展，但是太

过宽松的监管态度则会带来更加严重的金融风险，掌握好

监管的平衡点才是关键。

当企业在内部发现问题并采取相应的对策时，国家的

监管必须先发制人，及时预见企业的动作，具有前瞻性。

由于金融监管总是落后于金融创新，因此，蚂蚁集团可以

利用金融技术创新的名义，利用现行的金融法规漏洞来规

避和规避现行的金融监管。但是，金融科技并不是金融市

场的非法领域，政府应该通过标准化的监管手段，来应对

产品服务更新换代、业务模式多元更替的变化。当前，对

于高杠杆融资的蚂蚁集团，必须加强信贷风险管理，否则

一旦出现资金链断裂，影响的范围将会很大。另外要制定

一套完备的法律法规，对资本充足率、偿债能力、融资杠

杆等进行界定，使其能够合法地参与到市场中来。要建立

健全的金融市场风险预警体系，加强对违法违规行为的处

罚，加强对违法违规行为的处罚。

5.2 监管科技，实现对技术风险的前瞻性监测

随着科技与金融的深度融合，金融风险的复杂性问题趋

于明显，但大数据的智能化程度不足，整体稳定性还不够

完善，因此，加强对技术风险的监控，可以增强监管机构

的风险预警和防范能力，为科技金融的健康发展奠定了坚

实的基础。

金融监管机构通过科技手段对金融科技企业的风险进行

跟踪、分析和监控，通过大数据分析，改变从前只能从历

史经验入手、金融科技技术落后的状态，完成监管模式的

升级。完善的风险控制模式，以云为基础，及时进行技术

革新，完善事前防范、事中监控、事后审核，准确识别和

动态管理消费者面临的风险。

可以通过网络银行与政府监管系统、央行征信系统等

进行数据对接，实现资源共享，构建可共享的信用评估系

统，合理运用云计算、人工智能等现代化技术，进行智能

监控。同时，要加强对交易过程的监控，在实时进行的穿

透性监督下，才能有效防止风险跨市场、跨行业传染，增

强对风险的监控和预警能力，从而达到预防和控制系统性

风险的目的。

5.3 强化金融消费者权益保护

信息化时代，大数据保存了我们消费者所有的信息，而

用户隐私泄露问题也是一大风险。大数据是人类共同的财

富与资源，金融科技公司在为消费者提供方便的同时，消

费者也为他们提供了大量的数据。在商业和大规模的数据

交换中，存在着巨大的潜在风险和潜在的危险。实现了对

数据的管理和管理，运用技术监控系统对用户的数据使用

进行监控，对不合理的使用，及时通报和处罚。

另外，“大数据杀熟”等现象普遍存在，维护消费者权

益势在必行。目前，“个人信息”的概念界定不清，法律

法规不完善，金融机构和其它平台公司对用户的数据使用

没有清晰的界定，加之对泄密的单位和主体的处罚力度不

大，致使消费者的信息被泄漏或者利益受损后难以证明。

根据当前的监管架构，金融监管部门可以根据金融技术的

特征，加速完善个人信息的保护，建设金融消费者的权益

保障。首先，要对各行业的用户数据进行分类，并对其进

行全面的监管，以防止因行业的差异而导致的监管标准不

统一、监管分散。
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