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OBSERVER观察家

11月3日，蚂蚁集团发布致投资者信，11月4
日启动H股“打新”投资者退款程序；11月6日
启动A股“打新”退款程序，认购股份注销，资
金将于11月9日退回。

蚂蚁集团在11月5日的公告中表示，发行人
及联席主承销商将按照投资者缴纳的新股认购资
金及相应的新股配售经纪佣金并加算同期存款利
息返还投资者。

业内人士表示，及时退款有利于避免蚂蚁集
团在监管政策环境发生重大变化的情况下仓促上
市，有利于投资者作出正确的判断和决策。

尽管蚂蚁集团IPO“退票”，但5只参与蚂蚁
集团战略配售的创新未来基金已开始运作。部分
前期为蚂蚁上市而来的基金投资者开始表达不
满，提出退款、放开申赎等要求。

5家基金公司随后发布公告称，将向证监会及
交易所申请基金份额上市交易，以使得基金持有
人可在交易所场内交易持有的基金份额，待获批
准后，有流动性需求的持有人可将基金份额转入
场内进行交易卖出，以方便每位基金持有人。也
就是说，5只创新未来基金在封闭期内仍不可赎
回，但优化措施为到时可上市交易。

不过，需要指出的是，基金场内交易需要投
资者将托管在场外的基金份额转托管到场内。5只
创新未来基金全部是在支付宝平台上销售，转托
管操作也是件麻烦事，并且还需要有股票账户才
能操作。

据业内人士推测，从基金公司向证监会申请
到可实现基金场内交易，预计需要大概一二个月
时间。
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众所周知，蚂蚁集团依托阿里生态，以支付
宝为流量入口，将支付场景拓展至人们衣食住行
等线上线下的全面生活场景，再利用信贷、理财
及保险等金融服务和科技输出实现流量变现，其
客户群体包含个人、金融机构、一般企业以及政
府部门等。

无论蚂蚁集团将自己的商业模式描述得如何
“头头是道”，其最主要的营收和盈利来源均为信
贷业务。只不过支付宝这一非银行支付机构偏离
了支付主业，扩张成为了综合金融服务平台，使
蚂蚁集团实质上跨界开展非金融、金融、类金
融、金融基础设施等多种业务，成为了全世界混
业程度最高的机构。

有统计显示，在蚂蚁平台上，发生过借贷的
用户超5亿，而我国信用卡在用发卡数量共计也就
7.46亿张。2019年起，蚂蚁集团促成的零售贷款
规模已大幅超越各大国有银行和股份银行。

招股说明书显示，蚂蚁集团信贷产品包括花
呗、借呗、小微信贷。其中，以花呗、借呗为代
表的微贷科技平台业务是蚂蚁集团的收入支柱，
占总收入近4成。

数据显示，截至今年6月末，蚂蚁集团促成的
2.15万亿元信贷余额中，1.73万亿元是消费贷，
0.42万亿元是经营贷。

这么多信贷资金，蚂蚁是怎么弄来的？
中国国际经济交流中心副理事长黄奇帆曾在

一次公开演讲中提到，蚂蚁通过先银行贷款，再
发行ABS（以项目所属的资产为支撑的证券化融
资方式），就可以撬动数十倍甚至百倍资金。

据测算，借助联合贷款模式，蚂蚁集团通过
360亿元表内资产撬动了1.8万亿元联合贷款，成
为其信用扩张的最重要工具，但也埋下了较大金
融风险。

事实上，近几年，蚂蚁集团信贷逾期率已出
现明显上升趋势。以90天为例，蚂蚁的消费信贷
余额逾期率从2017年末的0.68%升至今年上半年
的2.10%，小微经营者信贷余额逾期率也从1.10%
升至2.05%。

《网络小贷办法》毫无疑问将成为对以信贷收
入为主的蚂蚁集团影响最大的新规之一。它体现
了从机构监管向功能监管、行为监管转变的思路。

若金融科技公司涉足类似银行的存贷款业
务，也要有准备金、资本金、杠杆率、流动性等
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监管要求，保持监管的一致性，减少监管空白与监管套
利。这将把蚂蚁等金融科技公司放到和银行等持牌金融
机构差不多的监管水平线上。

目前，蚂蚁集团只为其贷款总额的2%提供资金，其
余资金来自银行等其他渠道。

按《网络小贷办法》要求，蚂蚁集团在联合贷业务
的出资比例需要显著增加，其信贷扩张模式将受到严重
打击。

那么，蚂蚁集团还能否在短期内重新上市？
根据规则，蚂蚁集团暂缓发行不影响证监会注册批

文的效力。在注册批文一年有效期内，经评估和核查认
为符合发行上市条件和信息披露要求的，在满足会后事
项监管要求的前提下，经上交所备案后可重新启动发行。

只是蚂蚁集团将面临被市场重新估值的命运——金
融科技是蚂蚁集团现在主打的概念，一旦被定义为金融
公司，预计估值将大幅降低。

此前，上交所信息显示，蚂蚁集团68.8元的A股发
行价对应2019年扣非净利润的市盈率高达96.48倍。

据wind


