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互联网金融“中国梦” 美好也很曲折 

2013 年 10 月 清科研究中心 徐志鹏 

 

2013 年下半年，互联网金融成为了互联网和金融领域最为火爆的话题，激起国人的互联网金融“中

国梦”。金融是否会成为下一个被互联网颠覆的行业成为讨论焦点，是否或能否颠覆对 VC/PE 而言，则是

有没有投资机会？该如何投资？而据我们观察，目前大量研究文章、报告对什么是互联网金融尚未弄清楚，

便得出许多耸人听闻的结论。本文从理解互联网金融概念到分析目前主要的几种互联网金融商业形态，再

找到一个互联网金融的投资逻辑，为关注互联网金融的投资机构提供参考。 

 

互联网金融核心是金融脱媒 

要理解互联网金融，首先得理解什么是金融，金融是指货币流通和信用活动以及与之相联系的经济活

动的总称，广义的金融泛指一切与信用货币的发行、保管、兑换、结算，融通有关的经济活动，甚至包括

金银的买卖，狭义的金融专指信用货币的融通。 

同样，互联网金融也有广义和狭义之分，广义互联网金融泛指所有利用互联网技术开展的一切与信用

货币的发行、保管、兑换、结算等相关经济活动。广义互联网金融包括如网上银行、券商基金的网络销售、

第三方支付、P2P 借贷等。而狭义互联网金融则要从信用货币的融通角度分析。信用货币的融通，一般分

为两种方式，直接融资和间接融资。 

直接融资是指资金需求者直接向资金提供者借钱，典型的如股票、债券等。间接融资则是资金提供者

将资金提供给金融中介（如银行），并获得利息，资金需求者则通过金融中介获得资金。谢平教授将互联

网金融模式定义为第三种融资模式，具有支付便捷、市场信息不对称度非常低，资金供需双方直接交易，

银行等金融中介不再发挥作用，完全被取代。我们认为这是互联网金融比较准确的定义，也是核心所在。 

所以，狭义互联网金融应该是指借助互联网技术，通过实现金融去中介化来进行资金的融通，本质是

所谓“金融脱媒”。 

在此，需要区分互联网金融和金融互联网。金融互联网指金融机构利用互联网技术开展其金融业务，

金融机构所有与互联网技术相关的业务都可称为金融互联网。广义的互联网金融其实包含了金融互联网，

但这样的定义无法判断出互联网金融的本质所在。我们认为狭义的互联网金融并不包括金融互联网，而且

互联网金融和金融互联网有本质的区别：互联网金融是利用互联网技术达到金融脱媒，也就是金融中介机

构将被完全取代，不再存在；金融互联网是金融机构利用互联网技术开展金融业务，互联网技术在更多情

况下是发挥了渠道作用，如网上银行、券商网络销售基金等。 

那么该如何理解互联网金融？我们认为，互联网金融是通过互联网技术来实现资金供给方和需求方的
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直接匹配，关键的核心是金融脱媒。 

 

互联网金融主要商业形态考察 

从广义上看，目前互联网金融主要有三种商业形态，一是传统金融机构将其金融业务互联网化，也就

是所谓金融互联网，如网上银行、券商网络销售基金；二是互联网企业以自身技术、数据、渠道等优势来

开展金融业务，如余额宝、阿里金融、京东供应链金融等；三是以互联网概念为基础开展金融业务，如

P2P 借贷、众筹等。 

第一种商业形态，主体是传统金融机构，包括银行、券商、保险公司等。传统金融机构参与到所谓互

联网金融里来，其实仅仅是其金融业务互联网化，并未改变传统资金融通的方式。另一个角度来看，则是

这种商业形态并无互联网技术对金融业务的创新和改变，只是借助一种新技术来降低金融业务交易成本。 

第二和第三种商业形态，则是未来互联网金融发展的方向，但目前也存在许多问题。第二种的主体是

互联网企业，或者说是拥有较强互联网技术背景，并拥有一定的平台和数据，进而以此为基础开展金融业

务。典型如阿里巴巴在淘宝平台上开展金融业务，包括针对淘宝商家的小贷业务，也包括针对淘宝用户的

余额宝等业务。其优势在于阿里巴巴可以利用所积累的大数据进行风险控制，有效的风险控制才能实现所

谓的金融脱媒，否则终究难以避免地成为金融机构的一种渠道或者另一个金融中介。当然，目前第二种商

业形态里也包含了很多仅仅是金融机构开展业务渠道的互联网企业，在发挥渠道功能的同时也提供一些金

融资讯等服务，典型的如东方财富网等。 

第三种商业形态从概念上看，其实是真正的互联网金融。典型的如 P2P 借贷，借助 P2P 平台实现资

金供需双方的直接融资，从而实现金融脱媒。但国内的 P2P 借贷则在相关的政策监管不完善和行业激烈竞

争下，演变成了银行或担保公司，也就是不接受国家对于金融机构的监管却做着金融机构才可以开展的业

务，满足一部分中小企业及个人融资需求的同时，也蕴含着巨大的风险。众筹模式目前大部分带有公益性

质，其投资价值还值得继续观察。 

 

互联网金融投资逻辑分析 

对市场化投资机构而言，投资是为了获得投资收益，投资项目的标准则是盈利且能持续盈利。从目前

VC/PE 已投的互联网金融领域项目来看，主要集中于第三方支付、金融的互联网服务平台以及 P2P 借贷

平台。准确地讲，里面真正涉及到互联网金融业务的是第三方支付和 P2P 借贷。对于金融的互联网服务平

台，最大优势在于只做平台不参与金融业务，没有法律风险，能更加充分发挥互联网渠道的优势。对投资

机构而言，这是典型的互联网模式，容易理解、能赚钱且风险小（特别是法律风险）。第三方支付的投资

价值在于其作为资金支付过程中信用中介，在互联网交易中从促进交易完成到创造交易所体现出的巨大发
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展潜力，同时，第三方支付也是目前互联网金融领域参与金融业务并首先得到监管层认可。另外是 P2P

借贷，我们认为 P2P 借贷受到投资机构青睐的原因并非因为其代表了真正意义上的互联网金融，而是中国

传统金融体系难以满足国内日渐庞大的中小企业及个人信贷需求，P2P 借贷在一定程度上能够起到补充作

用，市场前景非常好。另外，今年央行等均表态要支持这个行业，也给行业发展注入较大动力。 

具体如何看互联网金融的投资价值？我们认为有这样几点，一、技术背景；二、差异化定位；三、平

台优势；四、不越雷池。 

一、技术背景。金融和互联网都是具有较高门槛的行业，需要较强的技术背景。金融行业的技术背景

体现在对金融行业有深刻理解，能够对金融体系运行规律有准确把握，特别是在构建金融风控模型等方面

要具有较强优势。互联网技术背景则体现在前期大量的软硬件设备投入，并在诸如云计算、大数据等技术

方面具有较强背景，这在互联网金融企业进行大数据分析、构建风控模型等方面能够形成优势。 

二、差异化定位。我们判断，在未来很长一段时间内，传统金融体系将顽固地存在，不可能受到较大

冲击。因此，能够与传统金融体系市场定位形成差异化，满足其不能满足的需求，对于互联网金融至关重

要。这也是为何在概念部分强调“金融脱媒”是互联网金融的核心所在，如果不能抓住这个核心，那非金

融机构来参与金融业务面临的风险将非常高。从差异化角度分析，传统金融机构除拥有无可颠覆的制度性

优势外，还有着多年积累下来的数据、技术、人才等资源优势，非金融机构如果所从事业务完全与其对抗，

短期内能够发挥其规模小所具有的灵活、反应快等优势，但长远看去，基本没有竞争力。所以，差异化定

位无论从短期还是长期角度看，都是互联网金融投资考察的重要方面。 

三、平台优势。阿里巴巴、京东等大型电子商务企业在互联网金融行业已做出了一个标杆，其依托的

就是电商平台。平台为互联网金融业务提供了构建资信体系和风控模型的基础。我们认为，在互联网金融

这个新兴业务启动初期，能够以平台为基础构建一个完善的生态系统，不仅有利于开展真正意义上的互联

网金融业务，还可以借助平台内多方参与所体现出的供需匹配来规避风险，并实现稳定盈利。另外，从互

联网金融要实现金融脱媒角度看，提供平台也是实质所在。 

四、不越雷池。金融行业与其他传统行业一个非常大的区别，在于法律监管非常严格，一旦跨越雷池，

后果非常严重。近年因所谓非法集资而锒铛入狱的不在少数，暂且不讨论非法集资罪名是否有问题，从投

资机构角度出发，自然要避免被投企业的这个风险。其实，目前最具代表性的 P2P 借贷也可以说是民间借

贷网络化，P2P 借贷的快速发展（目前在注册的已经有一千多家企业）是在享受政策监管滞后的红利。据

调研，许多 P2P 借贷公司的业务游走在合法和非法边界上，而在行业竞争激烈的背景下，构建资金池、利

用信息优势编造假项目骗取资金等违法行为也部分存在。如果在法律风险规避上不进行仔细调查，后期给

投资机构造成的损失将难以估量。所以，在对互联网金融投资方面，对公司所从事业务的法律风险考察绝

不可掉以轻心。 
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结语：互联网金融“中国梦” 美好也很曲折 

回到文章标题“互联网金融‘中国梦’美好也很曲折”，互联网金融之所以如此受市场关注，源于金

融行业一直以来的行政垄断对各行各业都产生非常重要影响，市场希望能有机会改变这种格局，破除行业

的行政垄断，使得金融行业真正能够发挥其虚拟经济服务实体经济的作用。理想很丰满，现实很骨感。传

统金融机构所具有的制度性优势，短期内甚至长期都将维持，因为这并非简单的金融行业的改革，涉及到

的是整个中国政治和经济结构的调整。银行这些二十一世纪的恐龙们不仅会存在，而且会长期存在，顽固

地存在。所以，目前的互联网金融能够发挥差异化优势，起到补充作用，但离颠覆金融行业或传统银行业

还很远。 
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关于清科集团 

 

清科集团成立于 1999 年，是中国领先的创业投资与私募股权投资领域综合服务及投资机构，主要业务涉

及：领域内的信息资讯、研究咨询、会议论坛、投资银行服务、直接投资及母基金管理。欲了解更多内容

请访问 http://www.zero2ipogroup.com/。 
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