
2019年1-9月共发行17单银行
间消费金融ABS， 其中消费性贷款
产品9单、信用卡贷款产品8单。交易
所消费金融ABS共发行31单， 其中
包含“花呗”产品18单、“京东白条”
产品8单、“小米”产品2单。

17单

北京商报讯（记者 孟凡霞 刘宇阳）今年
以来，ETF市场交易继续延续火热态势，基金

公司也密集发行相关产品，而作为ETF产品

流动性的支持者，做市商的重要性也愈发凸

显。数据显示，截至10月17日，年内已有65只

ETF引入一家或多家做市商。在业内人士看

来，做市商的存在主要是为了提高ETF在二

级市场上的流动性，使得交易快速实现，保证

市场活跃。

10月17日，上海证券交易所（以下简称“上

交所”）发布公告表示，为促进嘉实中证锐联基

本面50ETF、华夏沪深300ETF等11只ETF的

市场流动性和平稳运行，根据《上海证券交易

所上市基金流动性服务业务指引（2018年修

订）》（以下简称《业务指引》）规定，上交所同意

中国国际金融股份有限公司为该11只ETF提

供主流动性服务。

流动性服务商（也称做市商），是指以自有

资金或证券，不断向其他交易者同时报出证券

的买入价和卖出价，并在报价价位上接受买卖

要求、保证及时成交，从而提供流动性服务支

持的专业机构。一般而言，符合相应条件的证

券公司、商业银行、保险机构、信托公司、基金

管理公司、财务公司等专业机构及其子公司，

以及上交所认可的其他专业机构均可申请成

为做市商。在流动性服务方面，还包括主流动

性服务和一般流动性服务。

事实上，随着近年来ETF产品被越来越多

的投资者了解并认可，基金公司也在“快马加

鞭”，密集布局ETF产品。同时，头部机构更是

争相创新产品品类并打造独特的ETF品牌，而

作为能向ETF产品提供流动性支持的做市商

也备受青睐。

据北京商报记者不完全统计，包括上述

ETF在内，今年以来，截至10月17日，已有65

只ETF新增做市商来提高基金流动性。从产品

类型来看，股票ETF成为引入做市商的主力

军，共有59只，占到总数量的90.77%，货币

ETF和商品ETF也分别有3只和2只。另外，还

有1只债券ETF，即平安中债-中高等级公司债

利差因子ETF也引入了银河证券提供一般流

动性服务。

据了解，2018年12月，上交所发布《业

务指引》，对上交所上市基金的流动性服务

业务从做市申请、做市规则和做市商监管

三大方面进行规范。由此，ETF引入做市商

逐步加速。不过，在此之前，也有部分ETF

引入了做市商，如华夏沪深300ETF在2013

年就引入了招商证券和海通证券作为其做

市商。南方中证500ETF、南方中证500工业

ETF、南方中证500原材料ETF以及南方中

证500信息ETF也在2015年引入方正证券

为做市商。

而据东方财富Choice数据显示，截至今

年10月16日，有史以来已有多达127只ETF产

品引入做市商。做市商最多的一只产品为华夏

沪深300ETF，已先后引入9家做市商。另外，嘉

实沪深300ETF、易方达深证100ETF、嘉实中

证500ETF引入的做市商数量也分别达到8家、

7家和7家。

对于做市商所提供的流动性服务，沪上

一位市场分析人士指出，做市商的存在主要

是为了提高ETF在二级市场上的流动性。他

举例，对于一只ETF来说，如果没有做市商，

买卖就需要投资者自行报价和成交，但在市

场交易相对清淡的时候，可能出现最高买价

和最低卖价之间存在较大的差价，导致长时

间无法交易，其流动性也就会大大降低。而

做市商则会于此时在盘口附近的几个价位

提供买卖报价，使得交易快速实现，保证市

场活跃。

值得一提的是，受ETF快速发展以及做市

商提供流动性支持等因素影响，今年以来，以

股票ETF为首的ETF产品成交额有明显提升。

据东方财富Choice数据显示，截至10月16日，

今年以来，股票ETF成交额高达2.46万亿元，

较2018年同比大增84.96%。若对比2018年全

年的1.84万亿元，也远远超过。

今年以来65只ETF密集引入做市商

银联刷脸支付即将上线

自去年底推出刷脸支付试点后，2019年

银联刷脸支付业务战略布局明显提速。10月

17日，北京商报记者从一知情人士处获悉，银

联刷脸支付目前正在试点营销阶段。在云闪

付App中，刷脸支付这一板块已经悄然在广

州市、杭州市、武汉市、宁波市、合肥市、嘉兴

市、长沙市7个城市陆续上线。

北京商报记者亲测发现，银联云闪付

App“刷脸”的流程较为简单，只要采集人脸、

选银行卡、设置人脸支付口令三步就可以完

成。可支持中国银行、建设银行、邮储银行等

国有大行，广发银行、招商银行等股份制银行

以及广州农商行、杭州银行、徽商银行等城、

农商行共计18家银行的开通服务。

银联刷脸支付的加速入局，或将为刷脸

支付三足鼎立格局奠定基础。事实上，去年12

月，银联就开启了一波尝试，对外宣布银联持

卡人可在北京、上海多家商超体验刷脸支付

服务，无需携带银行卡和手机，直接通过刷脸

即可完成支付。

对于银联推出刷脸支付的原因，易观金

融行业资深分析师王蓬博对北京商报记者表

示，银联此时推出刷脸支付一是为了抢占市

场，二是自身业务发展需要。

他指出，在之前二维码支付推广之际，银

联相较于微信、支付宝便已有所落后，正因为

认识到相关介质的重要性，在两大巨头未把

相关介质市场垄断时，银联此时推出刷脸支

付以免日后为抢占市场份额投入更多。同时，

刷脸支付相比扫码省去使用手机的步骤，能

够增加用户黏性，依靠刷脸支付设备也能够

把用户生态形成闭环。

麻袋研究院高级研究员王诗强也分析认

为，银联推出刷脸支付主要目的是增加支付

方式，提高用户体验，更好地与支付宝、微信

支付等支付公司竞争。

三大巨头力推

在银联小跑入场之前，支付宝和微信支

付在刷脸支付战场早已打得火热。2018年以

来，支付宝和微信支付相继推出刷脸设备“蜻

蜓”与“青蛙”，瞄准线下支付场景，与此同时

双方加大市场投入和补贴。

今年9月24日，支付宝宣布将今年4月发

布的30亿元市场刷脸支付补贴改为“无上限

投入”，再次点燃市场热情，此前亦有消息称

微信支付投入百亿元补贴刷脸支付，不过微

信支付方面在回复北京商报记者时对于具体

补贴金额不予置评。

虽然刷脸支付商业化仍处于初期阶段，

但相比二维码、NFC等移动支付手段，刷脸支

付再一次省去了手机这个介质，进一步给消

费者提供了便捷，这或许将促进支付行业再

一次升级。

值得注意的是，刷脸支付战场早已硝烟

四起，此时银联入局是否能搅动“一池春水”？

对微信、支付宝会带来哪些影响？在三大巨头

力推刷脸支付之下，行业格局又会产生哪些

变化？

王蓬博对北京商报记者表示，发展刷脸

支付，银联的优势在于其线下推广能力比较

强，银联覆盖的线下自有商户是全国最多的，

对线下支付机构也有一定的管理职能，更容

易与支付机构合作铺设场景，落地也会很快。

不过现在是比拼用户黏性的时候，很多用户

没有也不需要下载云闪付App，但是大多会

有支付宝和微信。因此，银联需要在提升用户

黏性方面下功夫。

从支付行业格局的变化上看，此前的线下

支付市场，微信作为高黏性社交软件拥有实时

在线的特点，在需要使用手机进行扫码付款的

情况下，打开频率更高具有先天优势，也使得

微信支付在线下支付的频次上占据优势。

如今在刷脸支付的赛道上，支付宝相对

而言最为积极。王蓬博认为，省去手机的步

骤，支付宝有望依靠刷脸支付在线下支付领

域实现弯道超车。“不用打开App，给一个授

权，只要账户有钱，刷脸便能付款。同时支付

宝能提供更多增值服务，其推广能力、下沉服

务能力和商户运营能力，可能会让支付宝在

线下支付规模上逐渐跟微信持平甚至超越。

银联肯定也是看到了这种机会。”

便捷与安全的博弈

随着越来越多玩家入局，刷脸支付商业

化将逐渐普遍，不过在新生事物成长期间难

免引发一些担忧，其中，如何在便捷性与安全

性之间找到平衡首先值得市场深思。

今年以来，监管一方面认可刷脸支付的

价值，但又多次公开示警其存在的安全隐患。

央行科技司司长李伟今年9月公开表示，人脸

识别支付线下应用风险相对可控，基本具备

试点应用的条件。但李伟也指出，人脸属于弱

隐私生物特征，信息误用风险比较大。人脸识

别数据采集应提前告知信息使用方式，明确

获得客户授权，要充分尊重用户的主观意愿，

不得在用户不知情、未授权的情况下擅自发

起交易，不要简单地将人脸特征作为唯一的

交易验证因素。

“国家队”银联的入局，是否有望解决这

些安全隐患？在王诗强看来，刷脸支付还只是

前期尝试阶段被认为可行，没有经过市场大

规模检验，刷脸支付涉及到用户脸部信息，更

容易引发客户对信息泄露的担忧。在王蓬博

看来，目前我国大多是后置监管，后期监管也

会有更多措施出台，这也是个博弈的过程。

今年8月央行发布的金融科技发展规划

中也提出，将探索人脸识别线下支付安全应

用，借助密码识别、隐私计算、数据标签、模式

识别等技术，利用专用口令、“无感”活体检测

等实现交易验证。

北京商报记者 孟凡霞 马嫡 宋亦桐

银联入局刷脸支付 用户黏性待考
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刷脸支付赛道将迎来“国家队”成员。

10月17日，北京商报记者注意到，银联旗

下云闪付App近日正如火如荼地推出刷脸

支付服务，目前已经在广州、杭州、武汉等7

个城市陆续展开。另据一知情人士透露，银

联刷脸支付目前正在试点营销阶段， 暂未

正式发布。当前刷脸支付战场支付宝、微信

支付已然硝烟四起， 银联的跑步入场会产

生哪些影响？ 在三大巨头力推刷脸支付之

下，行业格局又会产生哪些变化？

随着监管逐步规范和消费金融机构风

控技术的提高，消费金融ABS（资产证券化

产品）迎来一波发行“小高潮”。10月17日，

北京商报记者注意到，近期包括360金融、

滴滴、京东等互联网巨头以及马上消费金

融、苏宁消费金融等消费金融公司均开始从

金融市场“补血”力推消费金融ABS。分析人

士认为，受“双11”电商大促等因素提振，预

计四季度消费金融ABS发行将迎来高峰。

多家公司齐发行

10月16日，360金融发行的消费金融

ABS产品“天琪-360金融1期资产支持专项

计划”于深交所正式挂牌，这也是360金融

首笔深交所ABS。据了解，此次ABS发行，是

2019年一季度360金融获得深交所50亿元

储架发行额度的一部分，发行规模为5亿元，

优先A级票面利率为4.7%。

除了360金融外，滴滴日前也以旗下重

庆西岸小额贷款有限公司作为发行人向上

交所提交一单ABS募资申请，计划募资30亿

元。该证券全称为“滴滴1-10期滴水贷资产

支持专项计划”，基础资产为滴滴金融的现

金分期产品滴水贷，中信证券为承销商和计

划管理人。京东拟在深交所发行的100亿元

“东道一号1-15期京东白条应收账款债权资

产支持专项计划”也于10月14日通过审核。

北京商报记者了解到，马上消费金融近

日也拟在银行间债券市场发行“安逸花2019

年第一期个人消费贷款资产支持证券”。据

马上消费金融相关负责人透露，目前，该资

产证券化项目已启动正式申报流程，首期发

行规模预计20.9亿元，预计在10月择机发行。

苏宁消费金融相关人士也向记者透露，将于

今年11月左右发行首期ABS产品，但该ABS

产品发行计划目前仍在监管审批中。

对消费金融ABS发行升温的原因，网贷

之家研究院院长张叶霞在接受北京商报记

者采访时表示，今年以来多家持牌消费金融

公司陆续获得资产证券化业务资格，部分消

费金融公司通过发行ABS融资的方式，可以

有效地拓展融资渠道，扩大业务规模。在融

360大数据研究院分析师李万赋看来，消费金

融ABS回暖，一方面监管层整体上还是鼓励

消费金融行业规范健康发展，鼓励优质消费

金融业务通过ABS渠道获得资金；另一方面，

随着监管逐步规范和消费金融机构风控技术

的提高，再加上入池资产一般为机构最优质

的资产，所以受到市场的认可度也越来越高。

“花呗”“白条”提交募资申请

据中央国债登记结算公司近日发布的

《2019年前三季度资产证券化发展报告》

（以下简称《报告》）显示，2019年1-9月，消

费金融ABS共发行51单产品，发行规模为

1450.52亿元，较2018年同期发行数量减少

16单，规模同比下降23.78%。

从发行主体来看，银行间消费金融ABS

发行主体主要为商业银行和持牌消费金融

公司，交易所消费金融ABS发行主体包括小

贷公司和一些电商平台。从基础资产类别来

看，银行间消费金融ABS基础资产可以分为

信用卡贷款及消费性贷款。2019年1-9月共

发行17单银行间消费金融ABS，其中消费

性贷款产品9单、信用卡贷款产品8单。交易

所消费金融ABS共发行31单，其中包含“花

呗”产品18单、“京东白条”产品8单、“小米”

产品2单。

《报告》指出，2019年四季度受“双11”

电商大促等因素提振，预计居民对消费贷款

需求将继续增长，相关主体对消费金融ABS

产品的融资需求进一步增长。李万赋预计，

下半年来，整个消费金融ABS市场稳步回

升，金融科技机构借助ABS进行融资的活跃

度有所提升，持牌消费金融公司参与度也越

来越高，“花呗”、“白条”等近日密集提交了

多单ABS募资申请，为备战“双11”、“双蛋

节”等大促做准备，四季度可能还会迎来一

个发行期小高峰。

高门槛、底层风险遇挑战

从24家持牌消费金融公司整体来看，获

批ABS业务资格的也仅有中银消费金融、捷

信消费金融、兴业消费金融、招联消费金融、

海尔消费金融、苏宁消费金融、湖北消费金

融、锦程消费金融、马上消费金融9家公司，

真正完成发行的仍在少数。随着监管环境愈

加严格，监管对于发行消费金融ABS产品门

槛要求明显提高的情况下，未来消费金融

ABS产品对底层资产的要求也会很高，加之

部分个人消费信贷的资金难以追踪去向，底

层资产的真正风险也值得关注。

李万赋强调，经过2019年上半年及之

前的规范后，消费金融ABS市场上非场景类

的资产受到限制，在一定程度上降低了消费

用途未知带来的风险。不过，场景消费金融

也有自己的风险点，比如客户伪造消费用

途、场景机构资金周转困难或蓄意诈骗等方

面，这些都需要消费金融服务机构层层把

关，利用金融科技能力等方面综合对信贷用

户和场景机构严加审核。

北京商报记者 孟凡霞 宋亦桐

消费金融ABS发行回暖难掩底层风险


