
蚂
蚁
近
一
年
大
事
件

7金融市场

马云后撤 蚂蚁向前
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1月7日，蚂蚁集团一则关于持续完善公司治理的公告
让大半个金融市场炸开了锅。

重磅关注点主要在股东层面。 蚂蚁集团主要股东及相
关受益人拟对蚂蚁集团股东上层结构进行调整， 最大的变
化是不再有单一控制“联合体”。此前，马云及井贤栋、胡晓
明、蒋芳等一致行动人共同行使股份表决权，马云能够实际
支配云铂投资股东会、 行使蚂蚁集团股东权利相关事项的
表决结果，进而间接控制蚂蚁集团53.46%股份的表决权。

而调整后，一致行动协议终止，蚂蚁集团各主要股东
彼此独立行使股份表决权，且无一致行动关系。北京商报
记者根据调整完成后蚂蚁集团的股权结构计算， 马云表
决权由53.46%降为6.2%，亦不再为蚂蚁集团实控人。

另在董事会方面，蚂蚁集团目前董事会八名董事中已
经包含四名独立董事（达到半数），并在此基础上计划继续
引入第五名独立董事， 实现董事会中独立董事过半数。根
据蚂蚁官网披露， 目前其董事会成员包括董事长井贤栋、
执行董事倪行军、非执行董事蔡崇信、程立，另外四名独立
董事则为郝荃、黄益平、杨小蕾和史美伦。

同时， 蚂蚁集团相关管理层成员不再担任阿里巴巴
合伙人，此举也再次强化了与股东阿里巴巴集团的隔离。

对于此次调整，蚂蚁集团表示，“主要是为进一步适应
现代公司治理体系的要求，推动股东投票权与其经济利益
相匹配”。

“蚂蚁集团原有股权架构是早年为实现员工持股所做
的阶段性安排， 本次调整也符合公司决策管理的实际情
况。”蚂蚁集团称，调整完成后，将不再存在任何直接或间
接股东单一或共同控制蚂蚁集团的情形，蚂蚁集团的股份

表决权将更加透明且分散，另外，本次调整不会对蚂蚁集
团及下属公司的日常经营造成影响。

北京商报记者从知情人士处了解到，马云多年来其实
一直在考虑通过降低投票权放弃对蚂蚁集团的控制权，但
这一计划一直没有实施，主要是不希望相关变化影响蚂蚁
集团上市，而遇上“蚂蚁上市暂缓事件”后，也得以契机进
行相应调整。

“此次股权调整是程序上的补充，”浙江大学国际联合商
学院数字经济与金融创新研究中心联席主任、研究员盘和林
同样告诉北京商报记者，马云早已公开宣布退休，如果相关
的控制权不变更，那么蚂蚁集团在经营过程中就会出现群龙
无首的局面，或者内部管理系统会出现混乱。所以此次只是
程序上的补充，一方面落实马云退休这个既成事实，另一方
面是理顺蚂蚁集团的股权属性，让股权结构更加清晰。

在盘和林看来，马云原先控制蚂蚁集团的方式并非股
权控制，而是表决权控制，或者说蚂蚁集团是同股不同权
的企业，马云虽然有控制权，但控制权中占比较大的是表
决权。此类企业理顺控制权其实非常简单，只要收回表决
权授权，取消一致行动人，调整控股合伙企业控制权结构
即可以实现，所以此次控制权调整对马云和蚂蚁集团来说
都影响甚微，马云退休后，蚂蚁集团控制权得以平稳过渡。

易观分析金融行业高级咨询顾问苏筱芮同样指出，
蚂蚁集团这一系列调整是近年来国内龙头企业持续优化
公司治理， 在组织结构上顺势调整的一个缩影。 一方面
看，马云退出实控人与其近期辞任各类“头衔”的举动具
有一定的连贯性，另一方面看，股权架构调整后的公司经
营将更加透明，且经营管理层的独立性有所增强。

|�调整 |
再无实际控制人

|�回应 |
没有启动上市计划

对于蚂蚁集团此次调整， 引发市场更为关注的点是，
是否在为重启上市做准备？

自2020年11月上市前夕临门生变后， 蚂蚁集团不管是业
务层面还是人员层面就开启了一系列浩浩荡荡的调整动作，包
括动刀“花借”进行品牌隔离、关闭互助平台“相互宝”、支付宝
与网商银行进行切割、成立蚂蚁消费金融大举增资等。

另外蚂蚁集团人员也在逐渐从阿里脱钩，除此前宣布
退休的部分成员外， 来自蚂蚁集团管理层的相关成员中，
包括井贤栋、倪行军、曾松柏、彭翼捷等也不再担任阿里巴
巴合伙人，强化了与股东阿里巴巴集团的隔离。

尤其是现任港交所主席的金融圈“铁娘子”史美伦加
持后，一度让业内解读为推动蚂蚁集团重启IPO的重要信
号，有人甚至认为，史美伦出任蚂蚁集团独董，也意味着香
港极有可能成为蚂蚁集团IPO的目的地之一。

不过， 这些猜测都曾在2022年6月遭到证监会和蚂蚁
集团的双双否认。当时，针对网络传言中国证监会成立工
作组评估蚂蚁集团重启上市一事，证监会辟谣称，“没有进
行这方面的评估和研究工作，但支持符合条件的平台企业

在境内外上市”。
与此同时，蚂蚁集团亦发布公告称，正在监管部门的

指导下专注落实整改工作，没有启动IPO的计划。
时隔半年，蚂蚁集团重大调整再次引发业内对其重启

上市的猜测。1月8日，对于这一问题，蚂蚁有关人士独家向
北京商报记者给出了回应，仍是“目前蚂蚁仍专注于整改
和业务升级，没有启动上市的计划”。

未启动上市计划或主要因为相应整改和规则限制。北
京商报记者多方了解到， 根据各大交易所相关上市规则，
发行人申报时需满足实际控制人在对应年限内未发生变
更的硬性条件（A股主板需要三年，A股科创板、创业板为
两年，港股为一年）。

也就是说，若计算蚂蚁集团的上市时间表，最早也要
在一年时间以后。

不过，上海久诚律师事务所律师许峰指出，“虽然实控
人变更对上市会有重大影响，但是否可能通过一定渠道走
特批值得关注，很多问题是可以通过解释来解决的，可以
重点关注蚂蚁后续的解释以及监管如何批准的问题”。

|�整改 |
业内预测下步将申请金控

在业内看来，蚂蚁上市，剩下的只是时间问题。不
过，一大必要条件就是完成整改。

“考虑国际形势和近期监管表态，除了国内市场
外，也不完全排除蚂蚁集团海外上市的可能，不过，
从时间点来看， 今年上市尤其是近期重启上市确实
不太可能。”博通咨询首席分析师王蓬博指出，蚂蚁
集团近期多个举动更应该是整改的一部分， 从公司
治理的角度来看也是和国际接轨的体现， 多投票权
的公司结构实际上更加稳定， 将有利于蚂蚁集团的
长期发展。

在调整股东投票权前不久， 北京商报记者注意
到，作为蚂蚁集团整改的重要环节，蚂蚁消费金融增
资扩股方案历时一年尘埃落定。根据重庆银保监局官
网近日发布的批复，同意蚂蚁消费金融将注册资本由
80亿元人民币增加至185亿元人民币。 同时该批复还
表示，同意杭州金投数字科技集团有限公司、浙江舜
宇光学有限公司、传化智联股份有限公司投资入股蚂
蚁消费金融。

除了蚂蚁层面的动作外， 最新监管层面亦有
新动态。根据新华社1月7日消息，人民银行党委书
记、 银保监会主席郭树清表示，14家平台企业金融
业务专项整改已经基本完成，少数遗留问题也正在
抓紧解决。后续将实行常态化监管，鼓励平台企业
合规经营，在引领发展、创造就业、国际竞争中大
显身手。

另证监会层面也在不久前提出，要推动企业境外
上市制度改革落地实施，加快平台企业境外上市“绿
灯”案例落地。

在零壹研究院院长于百程看来，上市对于蚂蚁集
团的持续健康发展和提升国际竞争力非常重要，重启
上市还有赖于其整改的彻底完成和自身业务的稳定
表现，以及市场的契机等。

结合目前整改来看，蚂蚁集团在金融与科技业务
的梳理、金融业务持牌经营、公司治理、支付等业务回
归本源等方面，都取得关键进展，“接下来的重要一步
可能是申请成立金融控股公司”，于百程说道。

除了金控外，蚂蚁多个整改项中还有悬而未定的
征信牌照。北京商报记者注意到，自2021年11月央行
宣布受理钱塘征信有限公司（筹）（以下简称“钱塘征
信”）的个人征信业务申请后，至今已经一年有余，但
未再有进一步进展。

“虽然14家平台整改进入尾声，但还需要一个扫
尾的过程。蚂蚁集团整改也是，除了推进公司治理，
后续金控、个人征信等牌照落定也仍需时间。”王蓬
博指出。

苏筱芮认为， 蚂蚁集团的整改仍在进行当中，待
整改基本完成，再结合近期监管提及的涉及平台型企
业的“绿灯”举措，预计届时有望重启上市。

“目前这一系列股权结构大调整，是蚂蚁集团真
正走向股份制公司的一个核心步骤， 推动海内外上
市对蚂蚁集团来说有其必要性。”在允泰资本创始合
伙人、首席经济学家付立春看来，系列整改为蚂蚁集
团后续上市提供了更大的可能性， 但上市仍需要一
个过程，要符合各个市场的规则，不可能一蹴而就，
但整体来看前景可期， 蚂蚁集团以后能走的路将会
更宽。

|�悬念 |
正在一一揭晓

蚂蚁长大，马云身退，留给市场的悬念正在一一
揭晓。

观察蚂蚁集团后续业务发展，从过去一年公开动
作来看，除了推进现有金融业务风险管理和合规整改
外，探索数字技术与实体产业的融合，提升服务业数
字化、数字科技和国际化业务份额，应是蚂蚁集团未
来的发展重心。盘和林认为，后马云时代，蚂蚁集团及
其支付宝工具将成为中国经济的基础设施，蚂蚁集团
将更好地平衡好盈利和公共利益之间的关系。

“当前支付宝等支付工具在中国宏观经济层面的
影响力越来越大，所以要避免少数人控制这些关系国
计民生命脉的关键金融工具，未来蚂蚁集团不会单纯
以盈利为目的。”但盘和林同样认为，未来蚂蚁集团也
可能进行IPO上市，上市公司中很多企业都存在无实
际控制人的情况，在他看来，无实际控制人的情况适

合企业稳定运行，也能在企业内部形成相互制衡和相
互监督，有利于企业长期稳定发展，而这些制衡对消
费者、对公共利益来说也有好处。

不管何时上市，可以确定的是，后续，凡是金融则
归金融，科技归科技，蚂蚁集团发布的ESG可持续发
展报告同样梳理了这五大业务主线：数字支付开放平
台、数字金融开放平台、服务业数字化经营开放平台、
数字科技服务、国际跨境支付服务。

值得一提的是，蚂蚁集团的命运，于整个互联网
行业而言，亦是最关键的监管风向标。

“总体来看，在数字经济持续发展的背景下，科技
的赛道会很长，经过两年多的整改，业务健康度上升，
平台经济受到政策支持，蚂蚁集团的未来也会逐渐明
确。”于百程如是说道。

北京商报记者 刘四红

新年伊始，蚂蚁集团又刷屏了，这次是因为股东投票权调整。

根据蚂蚁集团最新官宣来看，本次调整的核心变化是：马云及其一致行动人的投票权由此前的53.46%，调整为包括马云、蚂蚁高管、员工代表等在内

的10名自然人分别独立行使股份表决权。通过这一调整，马云的表决权下降到了6.208%。

这也是市场最关注的点，因此调整，马云不再拥有蚂蚁集团的实际控制权，如今，蚂蚁集团也不再有实际控制人。除此之外，蚂蚁集团在董事会和股

东层面还有一系列升级举措，包括引入第五名独立董事，强化与股东阿里巴巴集团的隔离等。蚂蚁集团称，这些调整将进一步提升公司治理的透明度和

有效性，有利于公司行稳致远。

然而，市场热议不止于此。有业内人士指出，从近年来的系列整改和调整来看，蚂蚁集团正在为重启IPO铺路，“进化”后的蚂蚁，上市只是时间问题。

不过，对于上市，1月8日，北京商报记者独家了解到，蚂蚁有关人士回应，目前蚂蚁仍专注于整改和业务升级，没有启动上市的计划。
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