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从2013年到2015年，仅仅用了两年多时间，P2P

网贷行业成交额就从首度突破千亿到拿下万亿大

关。然而，令网贷平台们头疼的是，收益情况却每况

愈下：2015 年行业总体收益率为 13.29%，相比 2014

年大幅下滑 4.57 个百分点，是自 2013 年以来连续第

二年大幅下降，且 2016 年或将面临更大下行压力。

与此同时，随着平台数量的快速增长，各种问题亦不

断暴露，让P2P行业遭受了前所未有的质疑。

业内人士表示，2016 年将加大互联网金融行业

整治力度，P2P也将加速洗牌。

P2P平台增长迅速

据和讯网数据统计，从 2007 年开始至 2011 年

底，国内累计成立20家P2P公司，有效投资者共计不

超过 3 万人，累计交易金额 5 亿元。有业内人士分

析，由于互联网普及程度、移动端互联网普及和金融

理念等方面的客观制约，这一阶段为萌芽阶段。

2013年开始进入爆发式增长阶段，当年年底，平

台有效投资人数量猛增到9万人，到2014年井喷至50

万人。在爆发式增长阶段，很多创业的平台开始大量

采取线上+线下的模式，以寻找本地借款人为主，对借

款人的实际资金使用情况、还款能力和抵押物等方面

进行了详细的考察，有效降低了借款的风险。

2015年，随着政策鼓励互联网金融创新发展，很

多企业开始正式进军互联网金融领域，大多选择收

购或者入股等方式，互联网金融行业也进入了行业

细分阶段。2015年新上线平台全年新增1917家，平

均每月新上线159家平台。

截至 2015 年 12 月底，全国 P2P 网贷行业除港澳

台地区外，行业累计平台总量达到 3859 家，环比

2014 年大幅飙升达 64.63%。业内人士指出，随着同

质化平台骤然增加，很多平台运营者开始盲目追求

客户数量、平台交易规模，于是，通过打着与担保公

司合作、某大股东参与等旗号，或者是绚丽的营销手

段加之高额的投资回报等方式，成功地引起了投资

者的疯狂参与，也为互联网金融行业埋下了危机的

种子。

鲁粤浙成问题平台多发区

据统计，截至 2016 年 3 月，国内累计成立的 P2P

理财平台达 3984 家，已有 1523 家公司倒闭或者跑

路，问题平台占比高达38%。

从问题平台爆发的具体地区来看，山东、广东、

浙江高居前三位，其中山东地区最为严重。2015 年

出现多达192家问题平台，行业占比高达20.94%，广

东爆出 151 家，浙江、上海、北京也紧随其后。据不

完全统计，截至2015年底，全年P2P网贷行业累计新

增问题平台高达917家，数量较上年增长超过3倍有

余。

进入 2016 年以来，互联网金融行业长期积累的

问题集中爆发。短短 4 个多月里，互联网金融行业

接连曝出大型平台破产倒闭案例。继中晋、快鹿之

后，规模达百亿级别的互联网金融平台——融易贷

被曝出问题。

5月6日，在广州召开的全市互联网金融监管工

作会议上，广州市金融工作局副局长聂林坤坦言，

“互联网+非法集资”趋势明显。截至目前，广州因

提现困难、跑路等出事的平台有 19 家，涉案金额少

则几千万元，多则数亿甚至数十亿、数百亿元。

业内人士分析指出，很多互联网金融平台为了

吸纳更多的资金，大都喜欢用高回报率来吸引投资

者的眼球。然而，不少平台吸纳的资金很多都未流

入实体企业，而是进入了股票市场，这就造成一旦股

市出现大的波动，这种“脱实向虚”的玩法便无法收

拾。

整治风暴不断加码

网贷平台接连倒下，互联网金融形象从高峰迅

速跌至低谷，甚至成了“骗子”的代名词。在此背景

下，互联网金融行业也刮起了整治风暴。

今年1月底开始，以农行、招商银行等银行为例

纷纷宣布关闭与 P2P 交易接口，上海甚至全面叫停

了金融领域企业注册。4 月 13 日，工商总局等 17 部

门印发了《关于开展互联网金融广告及以投资理财

名义从事金融活动风险专项整治工作实施方案》，部

署开展互联网金融广告专项整治工作。4 月 14 日，

互联网金融整治再加码，国务院组织14个部委召开

电视会议，将在全国范围内启动有关互联网金融领

域的专项整治，为期一年。

“互联网金融的发展并未改变金融的本质，仍是

基于信用对风险进行严格管理的行业。”华融资产管

理公司董事长赖小民建议，由相关职能部门统一对

从事某类互联网金融业务的各类市场主体实行统一

方式的监管；开发建立统一的网上监控平台，对互联

网金融数据进行集中管理，从而实现对互联网金融

的实时流程式监管。

本报记者 金开尔

新三板分层方案仍存争议
如何激活流动性成焦点

本报记者 朱虹

P2P平台野蛮生长
整治风暴不断加码

热点

据记者了解，截至5月6日，新三

板 挂 牌 公 司 达 7033 家 ，总 股 本 为

4107.40 亿股。从 WIND 一级行业分

布来看，新三板已挂牌企业中1948家

分布于工业，占总数的 28%，其次为

1907家分布于信息技术，占总数的比

例为27.87%。

自去年 11 月分层方案征求意见

发布以来，分层制度的落地一直备受

期待。根据分层方案征求意见稿，新

三板将被分为基础层和创新层两层，

进入创新层的标准有三条，分别考察

净利润+净资产收益率+股东人数、

营业收入复合增长率+营业收入+股

本以及市值+股东权益+做市商家

数。而为了冲击创新层，挂牌企业更

是在分层制度落地前紧急冲刺，部分

符合标准一中盈利要求的企业纷纷

小规模转让原始股以扩大股东人数，

而市值达到要求的企业则加紧增加

做市商。据了解，分层制度正式落地

之后，符合标准的公司将自动进入创

新层。

不过，虽然业内普遍期盼分层尽

快落实，但也有业内人士对于新三板

分层提出异议。

洪泰基金创始人盛希泰指出，分

层的目的是解决流动性。新三板最

近一年确实陷入了流动性恐慌。尽

管新三板上市数量增长很快，但新三

板做市指数自 2015 年 4 月份 2673 点

的最高点一路往下，最近半年更是一

直徘徊在 1200 点左右。过去一年，

每天交易额长期在 2 亿元上下。整

个2015年，有2895家公司无交易，占

比超过 50%。而分层解决流动性恐

怕是治标不治本，因为如果只是分

层，作为一个资本市场的其他几个主

要条件不改变——参与主体仍然是

有限，仍然是做市商制度，仍然不能

采取竞价交易，那仍然解决不了问

题。

联讯证券研究员傅立春也指出，

新三板发展的一些弊病需要市场和股

转系统共同出力解决。除了流动性问

题，还有就是85%以上的定增以定价

方式融资，竞价方式融资未能被挂牌

公司认同，定增融资方式需要进一步

探索。

也有业内人士表示，那些更多被

划分到基础层的挂牌企业将会沦为僵

尸股，再无成交量、无融资可能。

申万宏源场外市场部总经理蒋曙

云表示，不可否认的是，分层后基础层

企业的定向增发将变得困难。市场会

进一步分化，产生“马太效应”，优秀的

企业融资顺利业务发展更快，落后的

企业融资困难业务发展缓慢，基础层

与创新层的企业将呈现冰火两重天的

态势。

谈及分层方案一旦修改将对企业

产生的影响，张诚表示，如果修改，对

于一部分当前盈利能力良好、流动性

好、融资能力强的公司没有影响，将对

一些临时拼凑的做市商，或者虚假增

发，或者分散股权的公司会有影响。

整体上可能会有10%甚至更多的公司

因此被创新层拒之门外，对于分层制

度的有效落实起到正面作用。

沈萌表示，部分分层标准的调整

是大概率事件，因为征求意见稿出台

后，引起了新三板市场挂牌企业的极

大关注，部分企业为了符合进入创新

层的要求，进行了人为调整，这不符合

监管层及股转系统对分层机制的预

期，因此针对部分新现象的出现优化

分层方案中的部分标准是非常有可能

的，目的是为了打造一个更加公平透

明的市场。所以，标准的优化更多会

影响一些打算投机取巧进入创新层以

获取制度红利的企业，这部分企业在

整个挂牌企业中只占极小的一部分，

而且也属于质地不是最优良的那一部

分，因此反而是对挂牌企业进行甄别

筛选的一种机会。

国金证券研究员刘晨辰表示，此

前新三板分层正式标准迟迟未出引

发了挂牌企业和做市商机构对方案

可能调整的强烈预期，券商及投资机

构也紧盯最后正式方案落地相关进

度以调整自身投资策略，伴随分层制

度实施日期临近，各方对能进创新层

的“优质标的”的竞争也日趋激烈，有

明确概念股的挂牌企业成为争抢重

点。不过，考虑到近期临近新三板内

部分层方案公布时市场交投相对平

淡，与 2014 年做市商制度推出前交

投活跃形成反差，创新层流动性是否

能达到市场预期很可能还需一定时

间的“测试期”。

民生证券新三板研究团队认为，5

月份新三板分层正式启动之后，将逐

渐释放对市场的正面影响，创新层的

流动性是否能达到市场预期还需要一

定时间的“测试期”，“测试期”内很多

投资者可能依旧持有观望态度。新三

板的投资热潮预计在今年下半年缓慢

到来。

据《证券日报》报道，证监会已于5

月4日通过新三板分层方案。另外业

内盛传，原有分层方案被调整，对标准

一和标准三的有关指标进行了修改，

在共同标准中增加了近一年累计融资

额不低于 1000 万的要求；在以净利

润+净资产收益率+股东人数为参考

的标准一中取消了股东人数的限制；

对以市值+股东权益+做市商家数为

参考的标准三中，将“最近3个月日均

市值不少于6亿元”修改为“最近成交

60个做市转让日的平均市值不少于6

亿元”且“合格投资者不少于50人”。

不过记者查询全国中小企业股份

转让系统（俗称“新三板”）时，并未看

到有关新三板分层方案通过的任何通

知和信息。

大同证券高级投资顾问张诚告诉

《中国企业报》记者，业内都是听说分层

方案通过了，但是截至目前还没有正式

的文件或细则公布。标准修订的可能

确实很大，因为从原来的两个标准来

看，标准一对于股东人数要求过高，但

实际与公司自身的含金量关系不大，往

往越是好的公司可能股权越为集中和

稳定，强制要求200人以上可能会“误

伤”很多好公司，所以这一条没有必要

作为分层制度的护城河。新标准同时

加大了对于做市成交和市值的考核，目

的是避免诸多公司为了分层而分层，尤

其是近12个月融资1000万，此类规定

是要堵住不少想要浑水摸鱼或者人为

修饰达标的企业，这对于分层后去伪存

真有着明确的正面意义。

一家去年在新三板成功上市的企

业内部人士表示，如果标准修改，意味

着要求将更严格，因为原标准更容易

落实，某些企业和做市商串通满足要

求是比较容易实现的。

“从监管层公布的路线图看，五月

份正式推出新三板内部分层交易方案

的可能性很大，因为目前已有超过

7000家挂牌企业，无论是对挂牌企业

还是对投资者来说，进行分层交易的

需求都很强烈，但对于五月初通过方

案的传言，我认为更可能是原则性通

过，不过仍需对方案进行局部调整完

善。”香颂资本执行董事沈萌表示。

标准修订可能性较大

投资热潮或在下半年到来

挂牌企业或现冰火两重天

日前，业内盛传证

监会已于 5 月 4 日

通过新三板分层方案，而

且原有分层方案调整趋

于严格。但是，据记者了

解，截至目前还没有正式

的文件或细则公布。目

前业内对新三板分层方

案尚有争议，有人士认

为，分层对解决流动性问

题恐怕治标不治本。

王利博制图


