
今年以來，內地已有信而富、趣店、和信貸、拍拍貸、簡普科技五家互
聯網金融企業成功在美國上市。11月13日晚間，美國證券交易委員會官網公
布，樂信集團將在納斯達克上市，擬融資五億美元。美股市場已成為內地不
少互金平台最青睞的上市集聚地。多位專業人士接受《大公報》訪問時表示
，尋求行業規範發展的契機是這些企業選在外圍股市環境較好的時候上市的
主要原因，這有利於他們融資後在內地搶佔發展先機，此外，資本市場也開
始正視該行業的存在價值，看好一些行業龍頭平台的商業模式、商業前景。

尋規範契機 搶市場先機

互金企業扎堆赴美上市

阿里年內飆逾倍 百度京東均漲50%

A19 經濟 責任編輯：王文嫻 美術編輯：劉子康 2017年11月27日 星期一

中國經濟＞＞＞ 大公報記者 毛麗娟

【大公報訊】記者毛麗娟深圳報道：本
輪赴美上市的互金企業都是一些一線公司，
這些企業通過上市擁有了更低的獲客、運營
、資金成本，並最終傳導到利率上，逐步擠
佔高息平台的生存空間。

2016年以後，魚龍混雜的互聯網金融行
業，開始出現一輪市場化的優勝劣汰：小的
平台被淘汰，大的平台在升級。監管層對內
地互金行業發出窗口指導的信號後，目前在
運營的互金企業不足2000個，前三十大平台
總交易額佔行業總體的60%以上，說明資金

和借貸需求都在向頭部集中。
接受採訪的專業人士均認為，隨着上市

潮的到來，借助資本市場的力量，行業 「馬
太效應」會繼續加強，頭部企業更容易發展
壯大，加劇行業優勝劣汰，淨化市場環境，
並利於政府對行業進行監管和扶持。

交銀國際董事總經理洪灝分析，與其他
行業類似，大平台的資金也有規模效益，隨
着貸款需求增加，大平台獲取資金的成本逐
漸降低，同時在傳統網絡借貸（P2P）業務
基礎上發展基金／風險評估／同業合作等其

他業態，在創收同時降低平台風險，故判斷
互金頭部企業的交易額／收入和利潤均有上
升空間。

蘇寧金融研究院特約研究員江瀚表示，
隨着國家對於徵信的逐漸完善，互金企業尤
其是頭部互金企業的發展機會很大，一方面
以螞蟻金服、騰訊系金融、京東金融等依託
於互聯網大平台的金融平台發展機遇將會進
一步向好；另一方面，之前市場上專業化的
互金企業也會存在發展良機。

【大公報訊】記者毛麗娟深圳報道：從
市盈率（PE）角度看，趣店、和信貸、拍拍
貸2017年PE分別為19倍、34倍、130倍，均低
於Lending Club 215倍的估值。美國企業成長
協會主席陳建剛接受《大公報》記者採訪表
示，中國金融科技企業的競爭業態相對美國
更豐富，但美國的金融監管顯然更嚴格，因

此在徵信與風控上有絕對競爭力的中國金融
科技企業顯然更能獲得資本市場青睞，因其
在信息收集、大數據分析、信用評估等方面
更具優勢，他看好此類頭部公司在美國資本
市場的表現，而高估值的企業也有待其成長
性的驗證。

交銀國際互聯網與創新研究中心分析
師馬原、谷馨予分析，中國互金平台在個
人徵信、風控及場景獲客等方面相比傳統
金融更加靈活，因此在數據積累上也有較
多經驗，這也是投資人對其估值認可的一
個重要因素。

蘇寧金融研究院特約研究員江瀚則表示
，互金企業的本質依然是從事金融科技的互
聯網企業，美國資本市場對於互聯網企業的
認可程度相對更高，其市場也更成熟，所以
互金企業在美國相比於中國獲得認可其估值
的可能性更大。

Facebook、Twitter等曾獲得過硅谷銀行
的融資。母行是硅谷銀行的浦發硅谷銀行科
技創業部高級總監鄭毅剛認為，美國資本市
場對金融科技企業有一套完善的評估體系，
能夠更好地給出符合其發展前景的估值。他
看好中國金融科技企業在美國資本市場的成
長性。此前該行已以提供貸款融資的方式投
資了好幾家在美上市的中國金融科技企業。

上月18日，趣店上市首日股價漲幅達到
21.58%，總市值達到96.26億美元。今年四月
上市的信而富股價也在上月11日創下單日暴
漲33.84%的紀錄。惟近日受內地整治現金貸
消息打擊，中概互金股全線急挫。截至上周
五收市，本月上市的中概互金股中，只有和
信貸股價仍高於發行價，較後期上市的拍拍
貸及簡普科技均已跌破發行價。而十月中旬
登陸的趣店，上周五收市價已較發行價 「腰
斬」。（見附表）

行業洗牌 一線企業更易壯大

今年赴美上市中國互金企業表現
股份（股票號）
信而富（XRF）
趣 店（QD）
和信貸（HX）

拍拍貸（PPDF）
簡普科技（JT）

上市日期
4月28日
10月18日
11月3日
11月10日
11月16日

發行價（美元）
6.00
24.00
10.00
13.00
8.00

上周五收盤價（美元）
7.60
12.22
13.31
9.45
4.90

上市以來變幅
+26.67%
-49.08%
+33.10%
-27.31%
-38.75%

公開消息顯示，麥子金服擬通過反向收
購實現上市，點融網、愛錢進、挖財等內地
互金企業也紛紛傳出擬赴美IPO的消息。交銀
國際董事總經理洪灝分析，一般每隔幾年，
中概股赴美、赴港都會有一個較好的上市時
點，各公司喜歡找一個較好的股市上升期，
如2007年前後遊戲公司扎堆上市，2014年阿
里上市時多家電商公司謀求上市，2017年的
互金、內容等公司，如搜狗、閱文集團等也
都趕着2017年這波股市增長周期上市。

網貸眾籌交易達70萬億
中國證監會2016年暫停了上市公司涉及

互聯網金融的跨界定增，也封堵了互金企業
曲線A股上市的道路；2017年的全國金融工作
會議提出 「加強互聯網金融監管」。

蘇寧金融研究院特約研究員江瀚表示，
在監管進一步從嚴的大趨勢下，互金企業內
地上市面臨着較大的困難，而內地上市標準
對企業的盈利狀況、商業模式都有嚴格要求
，如果按照內地的要求，很多互金企業都不
達標，類似於融360這樣的虧損企業通過美股
上市可以說是一種曲線突圍。

國家互聯網金融風險分析技術平台的監
測數據顯示，中國互聯網金融平台共有1.9萬
多家。從業態上看，現有互聯網金融業態一
共有21類，其中，網絡借貸平台累計有6000
多家，互聯網資產管理將近3500家，網絡眾
籌有800家。從活躍度上看，最近三個月的活
躍用戶有5.3億人。網絡借貸、網絡眾籌、互
聯網支付的累計交易額達到70萬億元。

今年完成上市的趣店、拍拍貸、和信貸
，以及待上市的樂信集團等等都已經積累了

一定的用戶、收入及盈利，因此從政策及行
業規範的角度來看，擇機上市是一個較好的
選擇。

洪灝並指出，美國上市的美國網絡借貸
（P2P）鼻祖Lending club（LC.US）、2015
年底紐交所上市的宜信財富旗下的宜人貸（
RYD.US）等，均為後續赴美上市的中國互
金企業提供很好的參照。同時，互金平台前
期多數設置了可變利益實體結構（VIE），已
鋪墊了其在美股、港股上市之路。

中國互聯網金融協會會長、中國人民銀
行原副行長李東榮此前在國際金融論壇第14
屆全球年會後受訪表示，中國的互聯網金融
已經從原來的快速發展轉變到現在的規範發
展階段，目前整個形勢向好。

有力補充中國信貸市場
交銀國際互聯網與創新研究中心分析師

馬原、谷馨予認為，互聯網消費金融為消費
者帶來的利好就是服務於沒有信用卡的用戶
或信貸額度不足的用戶，這部分消費需求通
常無法被傳統金融服務所滿足，互金平台開
始作為中國信貸市場的有力補充。

就互金平台的借貸利率及實際利率高於
傳統金融，一些龍頭互金公司已通過金融科
技手段降低利率。如剛公布招股內容的樂信
，擬借助其自主研發的 「鷹眼」智能風控引
擎和 「蟲洞」小微金融資產處理技術平台，
節約運營和人力成本。

李東榮指出，互聯網金融企業選擇在美
國上市也很正常，主要是有利於企業實現融
資，同時又能保持對資金的持續吸引力，只
要遵守當地資本市場的規則就可以了。

各界看法

對積累了一定的用戶、收入及盈
利的金融科技企業而言，從政策
及行業規範的角度來看，擇機上
市是一個較好的選擇

交銀國際董事總經理

洪灝
看好金融科技龍頭企業在美國資
本市場的表現，但高估值的企業
仍有待其成長性的驗證

美國企業成長協會主席

陳建剛
美國資本市場對金融科技企業有一
套完善的評估體系，能夠更好地給
出符合其發展前景的估值

浦發硅谷銀行科技創業部高級總監

鄭毅剛
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整治現金貸 中概互金股全線挫

【大公報訊】據Wind資
訊的統計，在美上市的百度
、阿里巴巴及京東，今年股
價已上升逾五成甚至逾倍，
市值也水漲船高。

截至上周五，阿里巴巴
收報191.19美元、百度收報

249.42美元、京東收報39.21美
元，累計今年的股價漲幅已
分別達117.7%、54.1%及51.7%
；三家公司的市值，更由今
年年初的2172億、570億及361
億美元，升至4836億、866億
及558億美元。若計及在港上

市的騰訊，B（百度）A（阿
里）T（騰訊）J（京東）的
總市值已突破1.13萬億美元。
相當於再造一個亞馬遜。騰
訊上周五每股收報415.8港元
，總市值3.95萬億港元，折合
5058億美元。

▲分析指，互聯網金融企業選擇在美上市
有利企業實現融資的同時，又能保持對資
金的持續吸引力 美聯社


