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金融科技 券商无奈的选择

近日，中国社会科学院国家金融与

发展实验室和金融科技企业友信金服

在北京联合发布《中国个人融资四十年

发展与创新报告》（以下简称《报告》）。

《报告》显示我国个人经营性融资整体

新增从1978年的143.62亿元增长千倍

达到14.69万亿元。其中银行仍然是服

务个人经营性融资的主力军，但同时其

他多种新兴金融业态也有效提供了补

充和支持作用。

新兴业态凸显支持作用
《报告》数据显示，40年来，我国个

人经营性融资整体余额从1978年的

152.8亿元增长超千倍达到15.64万亿

元，整体新增从1978年的143.62亿元增

长千倍达到14.69万亿元。在个人经营

性融资的供给增长过程中，P2P个体网

络借贷、小额贷款公司、民间金融的支

持力量、补充作用也保持持续增长。

《报告》中将个人经营性融资的资金

来源以四大类别进行测算：银行业、以

P2P网贷为代表的新金融、小额贷款公司

和民间金融。根据测算，以2018年数据为

例，在总额15.6万亿元的个人经营性融资

供给余额中，银行、网贷、小贷公司、民间

金融的数据分别为近10万亿元、0.29万亿

元、0.34万亿元、5万亿元，其中银行仍然

是服务个人经营性融资的主力军。

以P2P网贷为例，《报告》测算显示，

网贷对个人经营性融资的供给一直在加

速，与整体行业发展爆发期同步，至

2017年，网贷个人经营性融资余额测算

已达0.38万亿元。从单一平台数据也可

以看出网贷对个人经营性信贷的供给情

况。以个体经营性融资撮合为主要业务

的人人贷，年度累计成交金额从2011年

的0.4亿元增长至2018年的745.14亿元

（数据截至2018年11月30日），其中近

80%的借款用途为小微企业经营性资金

周转。人人贷母公司友信金服CFO王海

琛表示，通过持续的数据挖掘与风险管

理实践，人人贷将小微企业主中信用良

好的一部分人筛选出来，提供低于他们

在其他渠道的借款成本。更低的资金成

本提高了这些小微个体企业的存活率。

信息不对称问题引关注
不过，《报告》也指出，尽管中国目

前以银行为主、新兴业态为辅的个人经

营性融资供给在过去40年间实现了飞

跃式的发展，但融资缺口依旧很大，同

时，由于金融结构导致的金融排斥以及

信息不对称所带来的金融供给不足都

给个人经营性融资带来了发展挑战。

《报告》指出，中国个人经营性融资

发展与创新需要支付一定成本，这部分

成本会影响定价和价格离散程度。对于

借款方来说，其需要面对信贷市场数量

庞大的信贷服务提供者。即使在我国金

融市场竞争不充分的情况下，也存在着

超过4000家银行业金融机构，除此之外

还有一定数量的提供信贷的非银行金融

机构和难以统计的民间借贷，要想做出

最优的决策，借款企业或个人理论上需

要掌握每家机构的信贷利率、信贷政策

等信息。在数字化程度较低、主要以物理

网点提供服务的传统金融市场，这几乎

是不可能的事情。

而信贷信息与价格的透明度低，造

成的直接后果就是借款者搜寻成本增

加，从而无形中加大了企业借款难度。

尤其是对于中小微企业来说，一方面，

信息不对称环境下，借款小微企业面临

着高昂的时间和机会成本，可能今天

借款不到位就会丧失一笔大订单。受

银行金融机构信贷偏向和效率低下影

响，小微企业无法获得银行金融机构

的信贷支持，即使能够获得银行信贷

支持，在考虑信息搜寻成本的情况下，

小微企业也不一定能负担得起；另一

方面，高搜寻成本会导致“逆向选择”，

最终出现主要借款者以高风险的借款

企业、抱有欺诈意图的借款者等为主

的“柠檬市场”，其相对于成本而言的

搜寻收益更大，也更有积极性。这样的

情况会导致信贷提供者风控成本大幅

增加，信贷资产的质量下降，风险集聚

以及进而导致风险爆发。

金融科技发展带来机遇
而近年来以科技驱动的金融创新，

有望能够缓解信息不对称，提升金融效

率，增加有效供给。中国人民银行发布

的《中国金融稳定报告（2018）》指出，互

联网金融在弥补传统金融服务的不足、

便利居民借贷等方面发挥了积极作用。

金融科技等新兴业态与传统金融机构

的合作共赢也将成为未来服务于个人

经营性融资的重要趋势。

《报告》分析称，实践中，互联网金

融充分利用互联网的技术优势，发挥互

联网的自由、开放、合作、共享精神，可

以有效促进信息的透明化。互联网金融

发展出的大数据风控模式，在根本上解

决了信贷提供者所面临的信息不对称

问题。通过对个人的海量数据进行分析

和监控，可以全面地刻画出借款客户的

还款意愿和还款能力。

各类互联网金融机构已经在信用分

析中结合使用大量客户的社交信息、行

为信息、财务信息等数据，这种价值密集

程度低但规模庞大的信息数据在经过算

法挖掘之后可以形成极具价值的借款客

户信用信息，详细而精确地刻画出借款

客户的信用水平。同时，借助云计算技

术，使用大量集群计算机可以集中调集

庞大的算力，使得处理海量数据进行信

用评估的过程能够在极短的时间内完

成。对于小微企业主的个人经营性融资

通常需要结合企业经营信息和个人信用

信息做出综合性信用评估以支持风控决

策，在缓解这两类信息不对称的新探索

中诞生了一些典型的有效实践。

社科院联合友信金服发布报告：

个人经营性融资供给比40年前增长千倍

2019年伊始，辞旧迎新之际，券商

的日子却很难熬，降薪、裁员、年终奖停

发等消息屡见报端。面对当前传统经纪

业务不景气的现实环境，北京商报记者

注意到，在转型手段中，布局金融科技

被多家券商视为重要战略，不少机构正

积极与金融科技公司展开合作。但在金

融科技尚处摸索期的当下，券商业可从

哪些业务细节上切入，还将面临什么样

的障碍和挑战，也备受市场热议。

券商紧握金融科技稻草
2018年券商业的成绩单恐很难交

出令人满意的答卷。中国证券业协会公

布的最新数据显示，去年前三季度，全

行业131家证券公司净利润为496.55亿

元，同比下滑41.65%。传统经纪业务收

入下滑，以及证券业整体盈利能力乏力

的现状，也倒逼各大券商资管加速在财

富管理方向上的转型。

赶上了2018年的最后一班列车，

2018年12月26日，财通证券与蚂蚁金服

敲定了全面战略合作的大事，据悉，未来

蚂蚁金服将助力财通证券实现金融科技

能力提升，并助推财富管理转型。事实

上，不止财通证券，仅2018年还有多家

券商与金融科技公司展开合作，其中不

乏掏出真金白银设立投资基金者。如山

西证券拟与京东金融共同发起设立50亿

元规模的基金，投资于消费升级、供应链、

财富管理等领域。另外，2018年11月，东

北证券也与恒生电子签署战略合作协

议，双方将在云计算、人工智能、数据治理

等方面进行深度探索和场景应用。国元

证券也于2018年9月与品钛达成合作，共

同研发智能投顾系统。值得一提的是，在

部分金融科技公司开放的流量系统平台

中，券商机构也在积极参与和融入。据北

京商报记者统计，京东金融上线的京东

行家目前已有中泰资管、财通证券资管、

中信证券等11家券商机构入驻。

引流式单一合作成过去式
相较2014年、2015年部分券商机构

与互联网巨头较为单纯的引流合作模

式，北京商报记者注意到，近两年来，券

商机构也寻求从投研端、财富管理端、客

户服务端等多方位向智能化转型。不过，

从具体业务细节上看，究竟该如何展开，

却是外行看热闹、内行看门道。

以财通证券为例，据了解，该公司

和蚂蚁金服的合作，就打破了过去券商

对“开户”的单一流量需求，两方将合作

重点放在金融云、智能风控平台、金融

产品服务等方面。不过，对于财通证券

正在就哪些项目展开金融科技领域的

落地，北京商报记者也对财通证券进行

了采访，相关负责人表示暂时还没有更

多要披露的内容。

然而，在苏宁金融研究院金融科技

中心主任孙扬看来，未来券商可以从客

户经营、客户交互、信息架构和智能投顾

等五个方面利用金融科技赋能。例如在

客户经营方面，券商可以基于自己交易

App平台的客户数据，与金融科技公司

合作，有利于他们对用户画像的处理能

力，分析用户类别，生成面向不同客户群

体的营销方法激活沉睡客户等，促进客

户联系最终转化为交易，实现营业收入。

零壹研究院院长于百程对北京商

报记者表示，券商布局金融科技重点还

是应用于营销端口。从这个问题上看，

券商的业务布局已经发生了转型，从之

前的机构保代业务（保荐）、投资者交易

业务逐步转向了财富管理。这跟银行的

大零售业务在战略布局上不谋而合。未

来券商的财富管理业务是否能够通过

科技手段进行精准获客值得期待，这也

是券商布局金融科技的最大亮点。

多重障碍尚存
券商抱团与金融科技公司合作已

是行业大势所趋，但在专业人士看来，

对于发展数十年的券商业，目前开展金

融科技方面的开拓还存在诸多障碍。各

家机构能否实现由上自下改变思维，去

推动改革和转型，敢于颠覆现有的业务

结构和生态格局，还有待时间检验。

孙扬坦言，目前来看券商开展金融

科技探索，主要存在三方面障碍：首先是

思维障碍，券商现在还是以传统的人-

人交互模式为主，但金融科技引入证券

公司势必要变革现有的客户经营模式，

对原有的人员技能会提出新的要求，客

户经理的传统知识和习惯可能都要改

变；其次是流程障碍，金融科技不是一

个孤立的平台，是一个跨部门的平台。

比如智能投顾，就同时涉及到商业智能

部门、投资策略部门、风险管理部门，如

果三个部门各自为战、互相掣肘，流程

各割裂一段，智能投顾就很难发挥作

用；最关键的障碍还是数据障碍，传统数

据的不规范、数据格式不统一、数据平

台的落后，都会严重影响券商从数据中

发现金矿，并转化为生产力，这需要建

设统一的数据规范、统一的数据平台、

性能强大的分布式计算集群。模型算4

个小时还是算1个小时，对于券商的高

时效来说还是很重要的。

北京一家大型券商机构客户经理也

对北京商报记者坦言，尽管目前券商机

构都将金融科技视为弯道超车、助力转

型的引擎，但未来也会对现有从业人员

和业务模式造成冲击，目前很多机构是

真发力还是凑热闹搞噱头仍有待考察。

北京商报记者 苏长春 岳品瑜


