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P2P行业三条“生意链”惹争议

争议1��保理业务

日前， 陆金所身陷旗下国际商业保理
公司2.5亿元坏账风波引发市场对于保理业
务的关注。对于保理业务，多数人可能较为
陌生，它是供应链金融的一种业务模式。保
理业务与P2P结合到底能擦出怎样的火花？
在上下游企业生产经营过程中， 作为中小
企业的供应商，在给买方企业（多为有一定
知名度的大公司）供货时，强势买方企业往
往通过赊账或者商业票据等结算方式延长
付款账期， 对中小企业供应商形成资金占
有， 从银行或者别的金融机构融不到资的
中小企业可以借助P2P平台进行融资，中间
由商业保理公司牵线搭桥。

从本质上来看，应收账款的最终还款
人是强势买方企业， 只要应收账款真实，
风险就相对较小。在厚朴商业保理有限公
司董事长李书文看来，保理业务与P2P结
合就是“屌丝借款，高富帅偿还”的商业模
式。目前已有包括爱投资、银湖网、积木盒
子、PPmoney、 普惠理财等多个知名网贷
平台从事保理业务。

P2P平台和保理公司合作的这种商业
模式能给缺乏资金的中小企业提供很好
的融资服务， 还有利于P2P网贷平台借款
端的项目开发， 但也存在较多风险点。网
贷之家研究院高级研究员张叶霞表示 ，
P2P网贷平台商业保理业务存在较多风险
因素，比如应收账款真实性风险、应收账
款坏账、业务法律障碍和重复抵押风险。

与此同时， 也有分析人士表示，P2P
平台和保理公司合作模式属于监管空当，
目前仍存在较大争议。

社会科学院金融所银行研究室主任
曾刚表示，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。

不过，商业保理业务未来的市场前景
并没有人质疑。目前我国的保理业务未破
10万亿元，还未达商务部报告预计20万亿
元保理业务市场的一半。 分析人士表示，
保理业务与互联网金融平台的合作，势必
会促进国内保理业务更好地发展。

张叶霞认为， 无论何种业务模式类
型，都有其各自的风险，重要的是如何充
分认识风险、进行风险控制。P2P网贷平台
在业务创新、市场细分的同时，也需要加
强自身风控能力、保护投资人权益。

争议2��股票配资

除了保理业务外，P2P行业还有一种
更具争议的创新模式———股票配资。自去
年以来 ，A股的狂热带动了大批投资者
“借钱炒股”的热潮。相比券商提供高门槛
的融资业务，一些P2P平台借低门槛势头
开始进入股票配资行业。比如，券商的融
资融券业务门槛为50万元，而P2P平台的
门槛仅为2000元。

除了资金门槛低，P2P股票配资申请
手续也比券商简化许多。 据了解， 一些
P2P平台仅需确认借款人的真实身份，对
借款人的财务状况、证券投资经验、投资
风险偏好等常见的证券公司融资条件不
做审核。另外，通过P2P平台配资的杠杆
比例也比券商高，券商融资的杠杆比例为

1.5-2倍；P2P配资比例大多为3-5倍。
据不完全统计，国内目前已有六合资

本 、658金融网 、贷未来 、不差钱 、赢在投
资、钱程无忧等数十家做股票配资的P2P
平台。在股市行情狂热时，部分P2P平台
在几日之内便可完成上亿元的交易量。

对于这种“赚快钱”的模式，业内争议
一直颇多。去年5月，专门开展股票配资业
务的平台股民贷跑路更加引发了市场对
于资金安全的关注。

银率网金融研究中心分析师吴静淼
表示，股票融资业务本质上是一种类贷款
业务， 监管层一直对其加以高度关注，尤
其强调防范券商在开展融资融券业务因
内控制度缺陷或信息技术系统问题导致的
经营风险， 以及证券公司在自有资本不足
的情况下盲目扩大融资融券规模， 可能会
引发券商的资金流动性风险。事实上，这样
的风险在P2P身上更容易发生。此前也发生
过因行情变动投资者无法兑付、P2P资金链
断裂以致跑路的案例， 这个问题并不是第
三方托管所能避免的。此外，这类投资使
用了杠杆， 风险较一般股票投资大得多，
适合拥有长期股票投资经验、具有良好盈
利能力和风险控制能力的投资者，经验和
能力不够的投资者不要轻易尝试。

争议3��资金拆标和期限拆标模式

作为定位于 “草根金融 ”的P2P行业
还存在一大争议，将大的项目进行资金拆
标和期限拆标，随着这种模式的运用能更
好地促进平台成交量的提升，但也容易造
成平台的流动性风险。

一般而言，拆标包括两类：一种是拆
金额， 也就是一个大标拆成几个小标，比
如一个1000万元的借款标的拆成10个期
限相同的100万元的标；另一种是拆期限，

将长期标拆成短期，如一年期标拆成4个3
月期或12个1月期，滚动发行。

比如，借款人申请贷款1200万元，借款
期限12个月， 这样大额、长期的借款标发布
后很难在短时间内筹集到足够的资金，因
此平台常会将1200万元拆分为10份甚至更
多份，期限缩短为1个月，滚动放标12次。

两种拆标方式同时运行很容易使平
台陷入资金链断裂困境，如果有一次找不
到新的投资者且平台又没有足够的资金，
很容易陷入违约风波。著名案例包括“中
财在线 ”2013年7月30日发生挤兑事件 。
2013年7月6日， 中财在线遭遇 “黑客攻
击”，部分用户数据泄露。由于投资人出现
恐慌，平台的兑付量有所提升。而随后，大
量投资集中到期，平台垫付后出现了自有
资金紧缺。

业界认为，相比期限拆标，单纯资金
拆标相对风险较小，知名平台红岭创投曾
多次将大项目进行资金拆标，这也引发业
界争论。红岭创投创始人周世平在回应争
议时表示，将大项目进行资金拆标的主要
目的是为了快速获得融资。

理财范COO叶映辉认为两种类型的
拆标要区别来看。拆金额的方式如果在开
始时将信息充分披露给用户，告诉用户总
额度让用户自行选择， 就没有太大问题。
而且对于借款企业来说， 也不影响其用
款。而对于期限拆分的做法，单个借款需
求被拆分成多个短期借款， 短期来看，平
台的成交量和用户黏性虽然增加了，但实
质属于借新还旧，问题很大。一旦遇到资
金大规模撤离，平台的资金链就会断裂。

网贷之家首席研究员马骏认为，即使
行业对于拆标的风险已经形成一定的共
识， 但拆标的做法在今后依然会存在。最
有效的解决途径就在于信息公示的透明。
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