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研究团队
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         剑桥大学嘉治商学院剑桥新兴金融研究中心的监管和政策部

主管。其研究兴趣为替代融资应用，特别关注于普惠金融、早期

风险投资、监管政策与技术演进方面。
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         莫纳什商学院金融学教授。在政府、学界和商界均有丰富实

践经验。曾担任澳洲最大银行战略主管。

孔英教授 (Professor Ying Kong) 
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利深圳学院低碳经济与金融风险研究实验室（TBSI）主任。

Deborah Ralston 教授
         澳大利亚莫纳什大学资深教授研究员，前澳洲金融研究中心

（ACFS）主任。同时兼任澳洲储备银行支付系统理事会理事、

及ASIC数字化金融咨询委员会（DFAC）主席。

Edward Buckingham 教授
        莫纳什商学院外联主任、兼澳洲金融研究中心（ACFS）临时
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日本名古屋大学法学博士，其研究重点为互联网金融监管，特别是

众筹、P2P网贷和第三方支付等方面。

张征  (Bryan Zhang) 
        剑桥大学嘉治商学院剑桥新兴金融研究中心的联合创始人兼

执行主任，及剑桥大学嘉治商学院金融学研究员。

自2013年以来，Bryan领导并共同撰写了多部极具影响力的替代金

融行业的行业报告。

Tania Ziegler 
        剑桥大学嘉治商学院替代金融中心的高级研究经理。其研究

兴趣包括小型商业经济、及替代金融模式在中小型企业的应用。

Luke Deer 博士
        悉尼大学博士后研究员，剑桥大学嘉治商学院替代金融中心

的研究员。其研究领域为中国和亚太地区的替代金融。

Yianni Katiforis
         莫纳什商学院、澳洲金融研究中心（AFCS）研究主管。 持

墨尔本大学生物医学学士学位、自然科学（应用数学）研究生文

凭，并有5年在金融业界的从业 经历。
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李文伟博士 (Dr. Wenwei Li)
         上海黄金交易所和浙江大学互联网金融学院研究员。 其研究

重点为风险管理、资产管理、金融稳定与数字金融。

Pawee Jenweeranon
         泰国Thammasat大学法学院的法学讲师。其研究涉及网路金融

发展的监管框架，特别关注于东盟国家。 其他研究兴趣包括智慧

财产权法。

郝睿博士 (Dr. Rui Hao)
         剑桥大学嘉治商学院剑桥新兴金融研究中心研究员、兼数据

科学家。 专门从事数据库设计 、大数据分析、及机器学习。

郑心纬教授 (Professor Zheng Xinwei)
        清华大学深圳研究生院助理教授，清华-伯克利深圳学院低碳

经济与金融风险研究实验室（TBSI）成员。

张敬萱 (Jingxuan Zhang)
        剑桥大学嘉治商学院剑桥替代金融中心研究助理，剑桥大学

经济系金融经济研究生。他的研究兴趣是资产定价、公司金融和

金融市场。

Mint  Garvey
         剑桥大学嘉治商学院剑桥新兴金融研究中心图形设计师。

其参与设计多份网络替代金融行业报告、各类高质量会议报告、

及出版刊物。

田一钧博士 (Dr George Tian)
         悉尼科技大学法学院高级讲师，兼联合国世界知识产权组织

域名争端解决裁决人。其研究领域为 国际知识产权与反垄断法、

跨境交易与个人数据保护 、监管理论与互联网治理。
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        浙江大学互联网金融学院院长。其研究兴趣包括国际金融、

新金融（互联网融资，金融科技，企业金融）和全球商务。



6 孕育成长: 第二期亚太地区网络替代金融行业报告 

前言

张征 (Bryan Zhang)
联合创始人，执行主任
剑桥大学新兴金融研究中心

       《孕育成长》是我们最新一期亚太地区网络替代金融行业报告。据我们研究数据

显示，在2016年，亚太地区网络替代金融市场，为消费者提供信贷、扶植中小型企业

成长、帮助非营利性机构筹集善款，总交易量高达2450亿美元。不仅中国大陆在网络

替代金融领域依旧独占鳌头，2016年市场总量超过了2430亿美元，其他国家譬如澳大

利亚、韩国、马来西亚和泰国在去年也同步发展、增长显着。由此可见，网络替代

金融已植根于世界人口最稠密的亚太地区，并且在蓬勃发展、欣欣向荣。

         随着亚太地区网络替代金融市场的持续增长，我们现在更需要思考和探索什么样

的发展是我们需要的，什么样的成长是我们应该追求的。立足于网络的替代性金融

渠道、工具和系统，可以在很大程度上促进经济和地域的发展。推动创新和提高创

造力，改进资本市场的效率和参与度，推动性别平等，可以普惠金融，造福百姓。

然而，亚太地区网络替代金融行业的增长，同其他地区一样，也是需要小心呵护与

精心培育的。

 

         要取得长期、可持续的和包容性强的发展，网络替代金融需要在实践中规范化前

行、培养互惠互信、保持产品和服务创新、以及给予投资者公平的回报。网络替代

金融市场需要适合适度的监管，以期在保护消费者和促进金融创新方面达到一个良

好的平衡。随着机构投资者投资比重的不断增长，个人投资者的数量和市场参与度

也需要持续增长。毋庸置疑，各种网络替代金融平台和模型，也应该做到服务于普

罗大众的需求。

         这份调研报告仅仅是我们探索亚太地区网络替代金融发展方向，共同缔造美好

未来的一个开端。我们由衷地感谢众多学术和业界研究伙伴对本次调研报告的重要

贡献。我们还要特别感谢澳大利亚毕马威会计事务所、芝加哥商品交易所集团基金

会、和海航资本对于此报告的大力支持。
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孔英教授
清华大学深圳研究生院社会科学和管理学部主任，
清华-伯克利深圳学院（TBSI）低碳经济与金融风险分
析研究实验室主任

         过去一年，创新金融服务持续渗入到社会各个经济领域，蓬勃发展。网络替代

金融模式的发展渐渐引起监管层面的注意，需要监管机构、业界、以及学界通力合

作，充分地讨论和研究未来走向。

         这份报告为各方提供了各种真实而可靠的基础信息，使我们可以量化地了解行业

发展之余，亦能客观地认识业界对发展的各种建议与想法。通过各方充分的了解和

沟通，能有效地为行业带来适当适切的监管措施，同时也能为各方带来公平、稳定

的行业环境。这份报告的真切信息，对像网络替代金融变化如此急速、影响如此巨

大的创新金融行业尤为必要。

         我们希望这份年度报告能提供一个有用的参考点以弥补现阶段知识的空白，并为

网络替代金融业的健康持续增长作出一份贡献。
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Edward Buckingham 教授
执行主任 
澳洲金融研究中心 
澳洲莫纳什商学院

         从一年前此报告首次发表以来，亚太地区网络替代金融的快速增长，成为席卷整

个金融行业的技术演进的亮点。然而，对以金融技术为基础的网络替代金融的需求的

明显增长，还只是本报告研究成果的一部分，我们的研究还为监管机构与企业家展示

了该行业的主要趋势。

         与以往受地理位置与和发展时序等因素限制的工业革命不同，现在技术和社会的

发展在许多国家齐头并进着。金融科技支持的网络替代金融引发了多样化的政策与企

业回应，而这些回应正在塑造金融服务行业的未来，尽管有时以与直觉相反的方式

进行的。

         本报告的调研结果涵盖了对金融科技创新各种各样的回应，从采用监管沙盒/

“等待与学习”方法、监管宽松的印度尼西亚，到一直处于政策制定的前沿的新西

兰。

         这种多样性的基础是各市场特有的现有的供给和潜在的需求因素。例如，传统金

融基础设施的优势和劣势；以及消费者保护制度和资金的可用性--特别是对发展中国

家的非主流产业而言。新技术带来的网络替代金融模式，从而引发的消费者需求模式

与偏好的转变，同样值得重视。

         在网络替代金融的早期阶段，蜂拥而上和激励竞争是产业进化过程的不可或缺的

一部分。每一次的成功和失败都使我们离新的金融系统更近一步。

         许多网络替代金融的新兴形式将对我们未来几十年的经济发展具有深刻影响。它

们必将对现有的监管环境形成挑战，考验我们的政治意愿，挑战我们迎接变革的能

力。

         澳大利亚莫纳什大学金融研究中心很高兴合作参与了这一极具价值的调研报告。

AUSTRALIAN
CENTRE  FOR
FINANCIAL STUDIES
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王立鹏

毕马威中国银行业主管合伙人、

毕马威金融科技合伙人

         网络替代金融市场持续全球扩张，2016年在亚太地区很多国家呈强劲增长，为消

费者和小企业提供重要的资金来源，同时也为投资者提供了具有吸引力的投资机会。

          作为金融技术生态系统的一族，网络替代金融持续吸引着众多金融技术初创企

业及全球投资参与其中。作为该行业潜力的另一个标志，我们看到到替代金融平台与

现有金融机构之间的战略合作伙伴关系的价值正得到更大的认可。替代金融平台寻求

扩大其业务运作规模，现有金融机构则寻求提升其对客户的价值。 

          亚太网络替代金融市场的第二次年度综合研究有助于提供更多的数据，以支持

该地区发展。2017年年度报告进一步确认了中国作为世界最大的网络替代金融市场的

绝对地位。报告还显示了亚太地区国家市场规模、增长与组成 的差距。值得注意的

是，澳大利亚现在已超越日本，成为亚太地区第二大替代金融市场。

         虽然在许多国家的金融体系中，替代融资仍然是信贷总量的一小部分，但其正在

迅速增长。另外，这些平台提供的创新数字化服务可以降低交易成本，方便最终用户

的使用。还为传统金融服务遗忘人群与企业，增加了获取信贷与投资的机会。

          尽管有这些优势，但也存在不少可能会妨碍其未来的增长的潜在漏洞。有必要

对这些潜在漏洞，进行识别、分析理解与谨慎管理，以提高该行业的长期生存能力。

          毕马威很荣幸再次与剑桥新兴金融研究中心、澳洲金融研究中心、清华大学、

芝加哥商品交易所集团基金会、及海航资本就这一重要研究项目进行合作。我们期待

与亚太地区的政策制订者、监管机构与业界参与者共同努力， 并就本报告的主要调

查结果及其对未来替代金融行业可持续发展的影响进行探讨。
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王帅
创新总裁
海航资本

         2016年，中国依然是全球最大的互联网新兴金融（Online Alternative Finance）市

场并保持了高速发展，海航资本作为行业参与者，亲身体会到互联网新兴金融行业

发展的“中国速度”。

 

　　我们关注到，更多的企业和个人正在通过互联网新兴金融获得服务，女性用户

尤其获益其中。令人欣喜的是，在监管机制逐步完善的背景下，互联网新兴金融正

在打破行业边界融入人们的生活，80%的企业已经开展商业模式和产品创新。与此同

时，互联网新兴金融不断开疆拓土，除中国以外的亚太国家都在经历着从无到有，

由初创走向成熟的过程。未来，金融创新将进一步促进国际间交流与合作，带来新

的机会与繁荣，缔造一个全球化、透明、高效、普惠大众的新金融生态圈。

 

　　海航资本作为海航集团旗下的综合型国际金融集团公司, 非常荣幸能够支持并参

与剑桥大学的此项重要研究。同时我们衷心期待，在未来能够与亚太地区互联网新

兴金融生态圈的主要利益相关方开展密切合作。
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         本项研究惟有依靠协作努力方得达成。为此，我们向协助我们分发调查问卷的亚太地区及中国地区的机构及研究合作伙伴，致以

我们由衷地感谢，包括：

胡晓晴、王欢、张伊茗 (融360)、李凯 (深圳互联网金融协会)、LendIt、潘瑾健、巩晶 (网贷天眼)、张杰 (中关村众筹联盟)、Janos 

Barberis、Ross Buckley、Douglas Arner、罗至善、林丽真 (台湾FinTechBase)、深野竜矢(日本众筹委员会)、桜井骏(日本金融科技协

会)、Claus Lehmann (P2P-Banking)、Ravshan Rakhmanov (Centil 律师事务所)、H2 Ventures、25 Fifteen、Fishburners、墨尔本Fintechand 

Stone & Chalk、韩国众筹协会、浙江互联网金融协会、 金融技术澳洲（Fintech Australia）、Tyro 金融技术中心、Tank Stream 实验室、

新加坡金融科技（Singapore Fintech）、OJK 、及马来西亚证券委员会。

         最后，我们还要感谢澳大利亚毕马威会计师事务、海航资本、与芝加哥商品交易所集团基金会的慷慨支持。
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我们非常感谢我们的研究伙伴的慷慨支持和帮助：
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我们感谢标识行业的替代金融平台对本研究的参与及贡献：

CROWD
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         2017年度亚太地区替代金融行业报告显示，亚太地区大多数

替代金融模式呈整体持续增长状态。自2013年以来，亚太地区不

断涌现的多样化的替代金融平台已经改变了个人、企业与机构获

取资金、投资及融资的方式。

         2017年度亚太地区替代金融行业报告由剑桥大学剑桥新兴金

融研究中心、澳大利亚莫纳什商学院澳洲金融研究中心、中国清

华大学和中国浙江大学制作。毕马威澳大利亚、海航资本、和芝

加哥商品交易所集团基金会为本次亚太地区替代金融研究提供了

慷慨的资金支持。

         本报告在去年亚太地区研究报告1基础之上，从宏观区域层面

角度，结合对各个不同国家的考察，追踪此一快速变换的行业最

新发展动态。

         本报告中的调查结果有助于剑桥新兴金融中心及其学术研究

合作伙伴进行更为广泛的研究，以跟踪全球替代金融业的增长与

发展。

摘要

市场规模与增长

•    2016年，替代金融市场在包括中国大陆、大洋洲、东亚、东

南亚、及南亚和中亚在内的亚太地区呈持续增长状态。市场总

量已达2452.8亿美元（约16164亿人民币a）。相比2015年的1033.1

亿美元（约6808.1亿人民币），增长了136％。

•    中国大陆进一步保持并强化了其在全球替代金融市场的领

导地位，占亚太地区替代金融市场总额的99.2％，约占2016年全

球市场总额的85％，仅在中国大陆筹集资金总额就达2432.8亿美

元（约16032亿人民币）。

	

•    在更广泛的其他亚太地区，替代金融市场在2016年总共增长

了20. 04亿美元（约132.1亿人民币），比2015年的11.2亿美元

（约73.8亿人民币），增长了79％。

•    在中国大陆以外地区，澳大利亚，以6.096亿美元位列2016

年第二大替代金融市场。其次是排名第三的日本，市场总额为

3.9845亿美元；韩国排名第四，市场总额为3.7631亿美元；新西

兰排名第五，市场总额为2.2325亿美元; 新加坡排名第六，市场

总额为1.6375亿美元，印度排名第七，市场总额为1.2416亿美

元。

主要网络替代金融模式

•     在中国大陆，最大的替代金融模式是P2P个人信贷，总额为

1365.4亿美元（约8998亿人民币），约为中国大陆总市场的56％。

其次是P2P企业信贷，总额为581.8亿美元（约3834.1亿人民币），

约为中国大陆市场的四分之一。资产负债表企业信贷总额为274.8

亿美元（约1810.9亿人民币），而资产负债表个人信贷总额则为

94.5亿美元（约622.8亿人民币）。

•     在中国大陆以外亚太其他地区的市场，2016年度，P2P个人信

贷同样是最大的网络替代金融模式，市场总额为4.8486亿美元（

为中国大陆以外亚太市场的24％），而资产负债表企业贷款约为

总市场的23％，为4.6608亿美元。

a: 采用换算汇率为1美元＝6.59 元 人民币，下同
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商业模式和产品创新

•     在中国大陆，我们调研的各类型的替代金融平台中，有三分

之一在2016年对其商业模式进行了重大调整。46％的受访平台则

是对其商业模式略有调整。约四分之一左右受访平台在2016年没

有对其商业模式做出任何调整。　

	

•     就中国大陆产品创新方面而言，有29％的受访平台表示，他

们在2016年对其产品有显着调整；略超一半的受访平台对其产品

略有调整。只有18％的中国大陆受访平台在2016年没有对产品做

任何调整。

业界对风险和监管的观感

         在中国大陆，我们对各类网络贷款模式平台进行了调研，在

2016年，有超过50％受访平台中认为现有和拟议的监管规范是充

分的并且适当的。

          在中国大陆，73％的P2P个人信贷平台认为网络攻击是对该

行业的最大威胁，而76％的P2P企业贷款平台则认为欺诈行为才

是最严重的行业风险所在。99％的资产负债表个人和企业贷款平

台则将中国大陆地方监管的变化视为最大的风险。

          在中国大陆以外的泛亚太地区，在日本，有69％的平台认为

现有的表示监管适当但弹性太大；而在泰国，80％的受访平台认

为目前没有明确针对替代金融的法规，也没有必要监管。相反，

在印度，约20%的平台认为现有的行业监管是充分的；而超过一

半的平台则认为行业监管并不存在。在新加坡、澳大利亚和马来

西亚约有三分之二的平台，在新西兰约有四分之三的平台认为目

前监管充分且适当的。

          回顾这些市场趋势，我们可以发现，网络替代金融行业具有

多元及独特的特征，并正在亚太地区迅速扎根。然而，未来几年

亚太地区需要通过何种形式的发展来去强化替代金融行业带来的

各种好处，是值得继续研究的课题。

企业替代金融

•     在中国大陆，企业替代金融业务在2016年呈持续增长，企业

融资额为935.3亿（约6163.6亿人民币）美元，相比2015年的451.1

亿美元（约2972.7亿人民币）增长了107％。

•     在中国大陆，目前非商业替代金融处于主导地位，以P2P个

人信贷为主，2016年总额达到1468亿美元（约9674.1亿人民币）。

然而，中国大陆有相当一部分的消费者有可能将个人贷款用于商

业用途。

•     在中国大陆以外的亚太地区，企业筹集总额为14.6亿美元（

约96.2亿人民币），相比2015年的8.5亿美元（约56亿人民币），

增长了72％，估计有42592家企业在2016年有利用企业替代金融渠

道进行融资。

机构投资

         在中国大陆，截至2015年，与美国、英国等其他市场相比，

机构投资者对替代金融市场的参与度明显偏低。P2P企业信贷平

台报告说，2016年度，其资金仅有5％来自机构投资者；P2P个人

信贷资金有6％来自机构投资者，P2P房地产信贷的资金则有15％

来自机构投资者。在中国大陆，这些网上贷款模式目前主要是由

个人与个体贷款人所驱动。

         在泛亚太地区，对P2P个人信贷，机构投资者的参与度最

高，为筹款总额的55％；机构投资者对票据交易的贡献为其筹款

总额的46％；对资产负债表企业信贷的贡献占其筹款总额的44％

。机构投资者对股权模式众筹的参与度要小得多，仅为其筹款总

额的15％，而对P2P企业信贷的贡献，仅占其筹款总额的7％。
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         2017年亚太替代金融报告涵盖了澳大利亚、孟加拉国、柬埔

寨、中国大陆、香港、印度、印度尼西亚、日本、哈萨克斯坦、

马来西亚、尼泊尔、新西兰、韩国、台湾、泰国、巴基斯坦、菲

律宾、斯里兰卡和越南等市场的网络替代金融行为。

         本次研究是建立在2017年亚太地区替代金融调研数据的基

础，透过调研数据的搜集，作为此次研究分析的主要依据。问卷

包含英文、简体中文、繁体中文、韩文、日文、泰文及印度尼西

亚语等。研究团队从2017年2月至同年7月间与相关网络替代金融

平台直接进行联系，向受访平台说明研究的目的，并且提供调研

问卷及去年报告的文档作为参考。

         调查汇总了亚太地区628个平台收集来的数据，其中有463个

平台来自中国大陆，而其余165个平台来自亚太其他地区。借由

2013年以来剑桥大学新兴金融研究中心建立起来问卷调研之20种

考察指标，搜集受访平台填写问卷，实现本研究全球跨区的比较

可能性。

         在调研进行五个多月中，位于剑桥、澳大利亚、台湾、中国

大陆、柬埔寨、蒙古、泰国、印度和日本的研究团队分别邀请了

其所在地区合适的平台参与研究，即该平台至少需符合任何一项

本研究所定义之替代金融模式分类。

          得力于许多研究伙伴的支持，使得本研究团队得以顺利与网

络替代金融平台取得联系，此外也对于市场的分析及各国发展趋

势的了解起到很大的帮助。

研究方法

        本次回收问卷存放于专业网站上，仅剑桥团队核心调研小组

方能访问。 本次调研在无法获得原始数据（或报告数据中存在差

异）的情况下，调研团队参考了二手数据（公共信息，年度报告

和新闻稿）进行研究。 为了获得最新的网络替代金融数据，团队

也使用网络爬取作为数据调查的补充。

        在中国大陆，我们的研究伙伴网贷之家通过网络搜索提供了

113个平台的补充数据。 为验证数据，我们通过发送电子邮件向

每个平台进行确认，并与网贷之家的二手数据进行交叉验证。 然

后，我们通过将其与平台自评数据进行对比。 在必要的时候，研

究团队通过直接与平台或当地研究合作伙伴进行确认，或获取各

地区的详细数据来排除各种误差。

        在对平台进行国家层面分析并加上最新的网络调查信息后，

报告共对628个不同国家的平台进行了分析。 研究团队通过删除

所有平台的识别信息来匿名化，然后进行数据清理。 对于所有平

均值数据点，团队按每个问题的交易量进行加权，以便使模型能

产生最准确的估值; 显着异常值都已删除，以保持数据集的准确

性和有效性。 完成以上步骤后，数据被加密和存储，并存放于专

用于该项目的数据库中，只有核心研究团队才能访问使用。

        亚太地区网络替代金融规模极快速的增长和发展，使得数据

库的建立工作极为艰难，即难以全面掌握当前网络替代金融活动

的规模和覆盖率。尽管如此，我们相信这次研究中收集的数据是

现存最具公信力的数据库。估计，本次的调查至少涵盖了三分之

二的主要网络替代金融市场。
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分类方式

         用于分类各种网络替代融资模式的分类法自2013年起由剑桥

新兴金融研究中心开发，并被用于准确跟踪这些不同模式行为在

全球的增长和发展。本研究中使用的分类方式首先来自于该中心

在英国所进行的研究，并从欧洲2、美洲3、非洲和中东4的行业活

动中借鉴了经验。所称替代金融平台的特点是主要通过在线渠道

或其模式是以平台作为中介，向传统银行体系之外的个人和企业

提供资金（例如资本融资和分配活动）。因此，我们排除了在线

支付平台、跨境汇款平台以及银行系统以外的外汇交易平台。我

们还排除仅作为信息公告的平台，这些平台仅仅提供有关传统或

替代融资机构的信息。通过使用这种具有标准性、能与其他区域

研究相比较的分类法，研究人员能更为客观地在全球各区比较和

跟踪整个互联网替代金融市场。 

         这份报告分类包括三大主题，即:非投资模式(奖励模式众筹

和捐赠模式众筹)、股权模式(如股权模式众筹和股权模式房地产

众筹)，以及债权模式(P2P企业或个人信贷)。对于每一种模式，

平台在个人或机构出资人和筹资人之间充当中介，促进资金在两

者之间的转移。对于非投资模式，出资人并不期望获得经济回

报。至于股权及债权模式则指：出资人透过购买债务或股权证券

商品等，合理期望投资获得财务回报。

分类
亚太地区(不含中国大陆)2016

（百万美元）

中国大陆2016

（亿美元）

P2P个人信贷 $484.86 $1365.4

资产负债表个人信贷   $0.37 $94.5

P2P企业信贷 $333.62 $581.8

资产负债表企业信贷 $466.08 $274.8

票据交易 $137.39 $23.0

股权模式众筹 $98.56 $4.6

资产负债表房地产信贷 $2.00 -

P2P房地产信贷 $311.77 $70.4

债券（债券证券） $13.00 $2.5

迷你债券 $1.41 -

利益分享众筹 $6.82 $0.9

房地产众筹 $32.20 $0.8

奖励模式众筹 $60.85 $20.2

捐赠模式众筹 $55.13 $1.1

总计 $2004.06 $2432.8
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亚太地区替代金融市场规模和增长
趋势

        2016年中国大陆持续保持了其全球最大替代金融市场的规

模，达2432.8亿美元（约16032.2亿人民币）， 该数据也占该年亚

太地区总交易量的99%以上。从2015年至2016年，交易总量增长

了138%，比2015年翻了一番以上。

         基于2016年已发布的美国和美洲其他地区、亚太地区和英国

的数据，以及根据2015年的欧洲，非洲和中东地区的年增量预测

比较，中国大陆约占2016年全球替代金融市场的85％。 

$0bn

$50bn

$100bn

$150bn

$200bn

$250bn

2013 2014 2015 2016

$5.56bn

$24.30bn

$102.19bn

$243.28bn

表1：2013-2016年中国网络替代金融市场总量（单位：美元/十亿）

         对于中国大陆之外的其他亚太地区，替代金融市场同样在飞

速发展。与2015年的数据相比，2016年的市场规模增长了约79%,

达到20.04亿美元。

         在过去的四年中（2013-2016），除中国大陆外的亚太地区网

络替代金融市场总额达到35亿美元（约230.7亿人民币），年平均

增幅为163%。

         尽管2015-2016年(79%)的年增长率较2014-2015年大幅下降

(312%)，但从交易量观察，2016年足足贡献了2013-2016年间累积

资金筹集总量的57%。

亚太地区替代金融市场规模和增长趋势
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0.82%

99.18%

中国

亚太地区（不包括中国）

表2：2016年网络替代金融市场份额：中国与泛亚太地区

$0m

$500m

$1000m

$1500m

$2000m

$2500m

2013 2014 2015 2016

$137.19m $271.28m $1,118.67m $2,004.10m

79%
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表3：2013-2016年亚太地区（不包括中国）网络替代金融市场总量（单位：美元/百万）
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亚太市场模式划分

1.18%
1.61%

3%

3%

5%

7%16%

17%

23% 24%

P2P个人信贷
资产负债表企业信贷
P2P企业信贷

捐赠模式众筹
房地产众筹
债券（债券证券）

利益分享众筹

资产负债表房地产信贷

股权模式众筹 迷你债券

奖励模式众筹 资产负债表个人信贷

P2P房地产信贷

票据交易

0.65%

0.07%

0.10%

0.02%

0.34%

表4：2016年亚太地区（不包括中国）各类网络替代金融模式市场份额

         2016年，除中国大陆以外的亚太地区，P2P个人信贷是最大的

替代金融模式，在2016年的总市场份额为24%。资产负债表企业

信贷紧随其后，占总市场的23%。亚太市场的第三大组成部分是

P2P企业信贷，占17%；P2P房地产信贷以16%的比例位居第四；

之后是票据交易，占7%，排在第五位。

         2016年，债权模式替代融资占该地区总市场的87%以上。股

权模式众筹占市场的5%，房地产模式占1.61%。因此股权模式众

筹总计占中国大陆以外亚太替代金融市场的6.5%。非投资性捐赠

和奖励模式众筹则分别占2.75%和3.04%。

亚太地区替代金融市场规模和增长趋势
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表5：2013-2016年亚太地区（不包括中国）网络替代金融各类模式市场成交量（单位：美元/百万）

亚太地区替代金融市场

$0m $100m $200m

2016 2015 2014 2013

$300m $400m $500m

P2P企业信贷

P2P个人信贷

资产负债表企业信贷

股权模式众筹

P2P房地产信贷

票据交易

奖励模式众筹

捐赠模式众筹

房地产众筹 

债券（债券证券）

利益分享模式众筹

资产负债表房地产信贷

迷你债券

资产负债表个人信贷

$81.97m
$114.49m

$363.34m
$333.62m

$5.96m

$9.90m
$39.59m

$120.62m

$15.12m
$57.40m

$203.89m
$98.56m

$14.99m
$311.77m

$5.25m $116.95m

$18.93m
$46.64m

$80.83m
$60.85m

$6.40m

$25.82m
$55.13m

$7.99m

$32.20m

$13.00m

$6.82m

$2.00m

$1.41m

$0.37m

$13.10m
$19.44m

$12.26m

$137.39m

$0.25m

$466.08m

$32.33m $340.32m
$484.86m
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2013-2016年中国大陆按模式划分总量

表6：2013-2016年中国网络替代金融各类模式市场成交量（单位：美元/十亿）

$0bn $20bn $40bn $60bn $80bn $100bn $120bn $140bn

P2P企业信贷

P2P个人信贷

资产负债表企业信贷

股权模式众筹

P2P房地产信贷

票据交易

奖励模式众筹

捐赠模式众筹

房地产众筹

债券（债券证券）

利益分享众筹

其余网络替代金融模式的市场总额

2016 2015 2014 2013

资产负债表个人信贷

$3.85bn

$136.54bn
$14.30bn

$52.44bn

$1.44bn

$0.14bn
$0.57bn $27.48bn

$0.04bn

$1.84bn

$7.04bn
$5.51bn

$0.12bn
$9.45bn

$0.26bn
$1.46bn
$2.30bn

$0.03bn

$0.26bn
$1.46bn

$0.03bn

$0.46bn

$0.09bn

$0.03bn

$0.14bn
$0.11bn

$0.08bn

$0.25bn

$2.02bn
$0.83bn

$0.03bn

$2.30bn

$1.45bn

$0.23bn

$8.04bn
$58.18bn

$39.63bn

$0.02bn

亚太地区替代金融市场规模和增长趋势
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表7：2013-2016年中国网络替代金融市场组成（单位：美元/十亿）
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亚太地区替代金融的地理分布特征

         亚太地区大多数国家的网络替代金融市场继续扩大。在中国

大陆以外，澳大利亚成长为亚太地区第二大市场，2016年总投资

达6.096亿美元，占亚太地区（不含中国大陆）总市场的30.42％。

日本是2016年亚太地区第三大市场，仅仅低于4亿美元，占中国

大陆以外替代金融市场的五分之一。韩国市场份额为3.7631亿美

元，占中国大陆以外市场的18.78％。新西兰是亚太地区第五大市

场（占中国大陆以外市场的11.14％），其2016年成交量接近2.5亿

美元。新加坡是亚太地区第六大市场，市场总额1.6375亿美元，

印度则位列第七，总额为 1.2416亿。

         与去年相比，在今年的报告中，本次报告调研的各个国家之

年度市场交易量皆有上升；除了新西兰受到P2P个人信贷活动有

所下降影响，是唯一的例外。值得注意的是，澳大利亚已超越日

本，成为中国大陆以外亚太地区最大的市场，韩国也从2015年的

4118万美元大幅增长。新加坡、印度和印度尼西亚在交易量上也

大幅增加，本报告将在后续各国分析中进行更详细的叙述。
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$4.51m

$4.14m

$3.72m
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巴基斯坦

表8：2016年亚太地区（不包括中国）各国网络替代金融总量（单位：美元/百万）

亚太地区替代金融市场规模和增长趋势
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2016年亚太地区替代金融地理热点图

超过2430亿美元

超过5亿美元

1亿至5亿美元

1000万至1亿美元

100万至1000万美元

小于100万美元

无数据
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表9：2013-2016年亚太地区（不包括中国）网络替代金融企业融资总额（单位：美元/百万）

亚太地区替代金融市场最新动态

亚太地区替代金融企业融资 中国大陆以外亚太地区替代金融企业融资
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2013 2014

企业融资

其他

2015 2016

$540.35m

$438.11m

$88.01m

$32.66m

$1,463.75m

$848.08m

$233.30m
$113.62m

         在本报告中，替代金融企业融资（下称‘替代企业金融’）

方式来源于各种投资模式和非投资模式的交易业务，包括P2P企

业信贷，资产负债表企业信贷、股权模式众筹、票据交易和利益

分享众筹，以及部分P2P个人信贷，P2P房地产信贷，房地产众

筹和奖励模式众筹。为了能够进一步了解企业借款的行业类型来

源，本次调研也在问卷中询问受访平台相关问题。透过分析平台

的企业贷款量及借款人背景，将有助于了解替代金融对于亚太地

区企业的帮助。本次调研的奖励模式众筹平台，数据主要是通过

网络爬取获得，其成交量和筹资人的35%来自于企业融资。值得

注意的是，基于债权模式的替代金融绝大部分都是企业融资。

         亚太地区的网络替代企业金融在2016年持续增长，其企业融

资总计达14.6亿美元，较2015年亚太地区(不包括中国大陆)企业融

资所筹集的8.5亿美元增长了72％。2016年，约有42592个企业实体

筹集到资本。

该地区的替代融资主要用于企业，其2016年的非企业融资总计只

有5.4亿美元。2015年，企业融资占总替代金融市场的约三分之

二，到2016年，该比例已经增加到近四分之三，这表明替代企业

金融正在成为亚太地区替代金融资金最主要的用途。

亚太地区替代金融市场规模和增长趋势
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中国大陆的替代企业金融

         中国大陆的替代企业金融在2016年持续发展，融资额达935.3

亿美元（约6163.6亿人民币），这与2015年的451.1亿美元相比，

增长了108％。从我们的调查看来，中国大陆的替代金融以非企

业替代金融为主，融资总额为1468亿美元（约9674亿人民币），

这与亚太其它地区有显着不同。在这些数据之外，同时我们应当

考虑到，我们的调查可能低估了中国大陆中通过P2P贷款渠道获

得的商业融资，因为中国大陆的微型企业（个人或家庭经营的企

业）也有通过P2P个人信贷平台借款作商业用途的可能。

          2016年的企业金融构成以债务性融资为主，这部分金额达

927.1亿美元（约6109.6亿人民币），占借贷总商业融资的99.12%。

在这些商业贷款中，577.8亿美元（约3807.8亿人民币）是通过P2P

企业信贷平台获得，运用于中小微企业。

          资产负债表企业信贷平台有282.9亿美元（约1864.3亿人民币）

的企业贷款融资。在我们调查中，非债权模式的替代金融占不到

中国企业融资总量的百分之一，而在股权模式众筹上，中小企业

共集资4.6亿美元（约30.3亿人民币）。
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表10：2013-2016年中国企业与非企业网络替代金融融资总额
（单位：美元/十亿）

表11：中国企业网络替代金融融资模式组成

0.49% 0.39%

99.12%

以贷款为基础的融资模式

非投资性的融资模式

以股权为基础的融资模式
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除中国大陆外亚太地区各替代金融模式下筹资最多的产业部门

P2P个人信贷

P2P企业信贷 

股权模式众筹

捐赠模式众筹

奖励模式众筹

· 企业与专业服务
· 零售与批发
· 房地产与住房

· 企业与专业服务
· 零售与批发
· 建筑业

· 科技
· 酒店与休闲
· 其他

· 艺术、音乐与设计
· 产品设计
· 电影与娱乐

· 健康与社会工作
· 慈善与公益事业
· 教育与科研

         我们让各平台指出各自平台下筹资最多的三个产业部门。根

据不同产业部门的排名以及各平台的占比分配权重，以精确地确

定哪些产业接受各类金融模式的筹资最多。

         对P2P个人信贷而言，企业与专业服务是筹资最多的部门，

接着是零售与批发，以及房地产与住房。这一发现符合之前提到

的企业融资比例，因为这些排名表明个体借款人正在把他们的个

人贷款用于企业或房产。

         对P2P企业信贷而言，企业与专业服务同样是获得筹资最多的

部门，紧接着的是零售与批发，排在第三的是是建筑业。

         对于股权模式众筹，高科技是筹资最多的部门，紧接着的是

酒店与休闲。奖励模式众筹中筹资排在第一的是艺术、音乐与设

计，产品设计排在第二，电影与娱乐排在第三。

         最后，在捐赠模式众筹中筹资最多的是健康与社会工作，慈

善与公益事业排在第二，而排在第三的是教育与科研。

 

亚太地区替代金融市场规模和增长趋势
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中国大陆替代金融模式下筹资最多的产业部门

P2P个人信贷

P2P企业信贷

资产负债表个人信贷

奖励模式众筹

资产负债表企业信贷

· 零售与批发
· 金融
· 制造与工程
· 企业与专业服务

· 制造与工程
· 零售与批发
· 房地产

· 电影电视
· 艺术、音乐与设计
· 高科技产业

· 农林牧渔
· 互联网与电力供应
· 房地产

· 制造与工程
· 运输与公共事业
· 农林牧渔

          票据交易平台中，筹资较多的部门是高新技术产业、制造与工

程、建筑、房地产以及第一产业部门。

          奖励模式众筹平台中筹资最多的部门有电影电视、艺术音乐

与设计、高新技术产业、商业与专业服务、以及环境绿化与绿色

科技。

          资产负债表模式个人信贷平台下，筹资最多依次的是第一产

业、互联网与电力供应、房地产、旅游与休闲，以及建筑。

          P2P个人信贷最多的产业部门是零售与批发，接着是金融，制

造与工程以及企业与专业服务。尽管我们没有单独列出通过个人

信贷平台借贷的各种贷款目的，从最常见的报道可以看出，这些

贷款大部分被用于支撑微型企业。

          制造与工程、批发与零售、房地产以及建筑业是P2P企业信贷

最多的几个产业部门。

          制造与工程、运输与公共事业以及各类第一产业是资产负债表

企业信贷平台中最常见的产业部门。
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替代金融市场的相关分析

         除了前面从整体交易数据观察外，在这一节里，将针对调研所搜集的数据作进一步的深入分析，其中包括亚太地区替代金融市场

的机构投资参与、平台持股结构、女性参与程度以及跨境交易资金流入和流出情形作介绍。

        其它替代金融模式中机构的参与度更低。例如股权模式众筹

的资金来源于机构的比例为15%，P2P企业信贷为7%，房地产众

筹的机构资金刚好超过5%，P2P房地产信贷中这一比例为3%。捐

赠模式众筹和奖励模式众筹中，几乎没有任何机构资金的投入，

资金大都来源于个人出资者。

 

         在亚太地区，大部分的资金来源于个人而非机构资金。不同

金融模式下机构资金所占的相对比例有所不同。P2P个人信贷中

机构资金占比最高，个人信贷中有55%的资金来源于机构投资者

而不是个人投资者。票据交易以及资产负债表企业信贷则分别占

46%和44%的比例。

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

55%
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44%
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5%

3.46%

0.04%

0.02%

P2P个人信贷

票据交易 

资产负债表企业信贷

股权模式众筹

P2P企业信贷

房地产众筹

P2P房地产信贷

捐赠模式众筹

奖励模式众筹

表12：2016年亚太地区（不包括中国）网络替代金融各类模式的机构投融资比例

除中国大陆外亚太地区机构投资参与情况

替代金融市场的相关分析
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中国大陆机构投资参与情况

          中国大陆的资金大部分来源于个人而非机构资金，特别是

P2P信贷模式，主要来源于个人资金。

          由此观察，中国大陆的P2P借贷是由散户主导，与美国5的

P2P信贷受机构资金主导的情况可谓截然不同。2016年，中国大陆

P2P企业信贷平台的资金只有5%来自机构，另外P2P个人信贷平台

资金源自于机构的比例是6%。P2P房地产信贷平台的比例则略高

一些，为15%。 

          对比P2P信贷，在中国大陆，资产负债表企业信贷来源于机

构资金占比最高，2016年该模式下有高达80%的资金来自于机构

投资。此外，资产负债表个人信贷平台的机构资金占比也占了总

资金的43%。

0% 20% 40% 60% 80%

P2P房地产信贷

P2P个人信贷

P2P企业信贷

资产负债表企业信贷

资产负债表个人信贷

15%

43%

80%

6%

5%

表13：2016年中国网络替代金融各类模式的机构投融资比例
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        在亚太地区，替代金融平台持股结构包含天使投资、风险投

资（VC）、传统金融机构或电子商务等非金融机构投资。值得注

意的是，不同替代金融平台的持股结构存在很大的区别。

        在天使或VC的替代金融平台中，资产负债表企业信贷占的比

例有高达80％的受访平台表示天使投资或风险投资拥有其公司一

定的股权比例。在P2P企业和个人信贷类型中，约13％的公司表

示天使投资或风险投资拥有多数股权，而超过50％的公司表示天

使投资或风险投资拥有其业务的少数股权。

         就股权模式众筹而言，超过50％的股东表示，天使投资或风

险投资拥有公司的至少一定的股权。对于捐赠模式众筹和奖励模

式众筹而言，天使投资或风险投资持有的股权比例明显低于其他

模式:只有三分之一的捐赠模式众筹受访者表示，天使投资或风险

投资拥有少数股权。而在受访的奖励模式众筹平台中，天使投资

或风险投资拥有公司股权的比例则是20%左右。

表14：2016年亚太地区（不包括中国）由风险投资者或天使投资者持股的网络替代金融平台

亚太地区（不含中国大陆）持股结构比例

0% 20% 40% 60% 80% 100%

该类平台的主要股东为风险投资者或天使投资者

该类平台的小部分股东是风险投资者或天使投资者

资产负债表企业信贷

P2P房地产信贷

股权模式众筹

奖励模式众筹

捐赠模式众筹

P2P企业信贷 

P2P个人信贷

票据交易

33%

29%

28%22%

40%20%

50%

55%

50%30%

13%

13%

13%8%

14%

替代金融市场的相关分析
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0% 10% 20% 30% 40% 50%

该类平台的主要股东为大型非金融公司（比如电子商务公司）

该类平台的小部分股东为大型非金融公司（比如电子商务公司）

资产负债表企业信贷

P2P房地产信贷

股权模式众筹

奖励模式众筹

捐赠模式众筹

P2P企业信贷

P2P个人信贷

票据交易 

10% 30%

17% 13%

16%

13%

13%

6%

3%

表15：2016年亚太地区（不包括中国）由非金融公司持股的网络替代金融平台

         根据本次调查，从电子商务等非金融公司参与持股情况，资 

产负债表企业信贷模式受持股比例最高，达40％的资产负债表企 

业信贷受访平台表示其股权受知名电子商务等非金融公司持有。  

         而在P2P房地产信贷则有三分之一左右的平台表示：电子商

务等非金融公司拥有其少数或多数股权。 值得注意的是，在捐赠

模式众筹和奖励模式众筹，仍均有约13％ 的股权来自于电子商务

等非金融公司。至于P2P个人信贷和票据 交易平台基本上没有这

样的情况。
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表16：2016年亚太地区（不包括中国）由传统金融机构持股的网络替代金融平台

         从传统金融机构（如银行）参与持股情况，P2P房地产信贷受

持股比例最高，其中37％的受访平台表示：银行在P2P房地产信

贷中具备一定股权。另外有20％的受访平台表示，传统金融机构

在资产负债表企业信贷中有少数股权。

         有14％的票据交易受访平台表示，其多数股权受到一家知名

传统金融机构持有。仅有不到10％的股权模式众筹受访者表示知

名金融机构拥有其相关业务股权。P2P企业信贷则仅有6％表示传

统金融机构持有其业务的多数股权。

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

该类平台的主要股东为传统金融机构（比如银行）

该类平台的小部分股东为传统金融机构（比如银行）

资产负债表企业信贷

P2P房地产信贷

股权模式众筹

奖励模式众筹

捐赠模式众筹

P2P企业信贷 

P2P个人信贷

票据交易

8% 29%

20%

14%

6%

6%

7%

4%

3%

替代金融市场的相关分析
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除中国大陆亚太地区女性参与度

          普惠金融理念已是当前讨论替代金融市场参与度的重要课

题。近来女性出资和筹资者逐渐在各种替代金融模式中崭露头

角，随着全球化的浪潮，我们在亚太地区也看到了如此的趋势。

其中捐赠模式众筹之女性出资人和筹资人占比最高。

          平台报告指出：2016年69％的筹款者和10％的出资人是以捐

赠模式众筹为主的女性。亚太地区股权模式众筹的女性参与度最

低，仅有8％的筹款者和6％的出资人为女性。

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

票据交易

股权模式众筹

捐赠模式众筹

P2P房地产信贷

P2P企业信贷

P2P个人信贷

债券（债券证券）

92%

8%

8%

92%

13% 87%

84%

71%

65%

55%

31%69%

45%

35%

29%

16%

女性筹资者的比例（资金投入比例）
男性筹资者的比例（资金投入比例）

房地产众筹

表17：2016年亚太地区（不包括中国）网络替代金融女性与男性筹资者比例
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表18：2016年亚太地区（不包括中国）网络替代金融女性与男性出资者比例

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

票据交易

股权模式众筹

捐赠模式众筹

P2P房地产信贷

P2P企业信贷

P2P个人信贷

奖励模式众筹

债券（债券证券）

98%

6% 94%

10% 90%

81%

76%

73%

63%

54%46%

37%

27%

24%

19%

女性出资者的比例（资金投入比例）
男性出资者的比例（资金投入比例）

替代金融市场的相关分析
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中国大陆的女性参与度 

          在中国大陆，对比其他地区，女性投资参与度相对较高。

根据本次调研结果显示，有62%的资产负债表个人信贷投资人为

女性，占比最高；另外有53％的资产负债表企业信贷投资人是女

性。 

          在P2P企业信贷有42％的投资人是女性。P2P房地产贷款有40

％的投资人是女性，而P2P个人信贷则有38％的投资人是女性。

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

资产负债表个人信贷

资产负债表企业信贷

P2P企业信贷

P2P房地产信贷

P2P个人信贷

62%

53%

42%

40%

38%

表19：2016年中国网络替代金融女性出资人比例
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          然而中国大陆的女性募资者的比例则是略低。在资产负债表

企业信贷平台，女性筹资人占资产负债表企业信贷的39％，资产

负债表个人信贷的36％。另外P2P个人信贷中占比32%，P2P企业

信贷中占比30％，在P2P房地产信贷中则是占比24%。

 

表20：2016年中国网络替代金融女性筹资人比例

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

资产负债表个人信贷

资产负债表企业信贷

P2P企业信贷

P2P房地产信贷

P2P个人信贷

39%

36%

32%

30%

24%

替代金融市场的相关分析
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除中国大陆外亚太地区跨境交易

         接受调查的平台被要求提供平台总部所在国家以外的境外资

金流动比例。下图比例表明了从亚太地区某个国家投资者募得的

资金流向另一个国家的总额。股权模式众筹的资金流向其他国家

的比例最高，50％的股权众筹资金流向另一个国家的企业

         房地产行业次之，35％的资金用于其他国家的房地产开发项

目。对于P2P企业信贷和债券证券，均各有约10％的资金流入其

他国家。对于其他模式(包括奖励模式众筹、票据交易、P2P个人

信贷、捐赠模式众筹、资产负债表企业信贷，均有少于5％的资

金流向其他国家。

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

50%

35%

11% 10%

3.53% 3.27% 2.64% 2.36% 1.71%
0.49%
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表21：2016年亚太地区（不包括中国）网络替代金融平台资金跨境流出情况
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         下图显示境外资金流入比例情况，即出资人是位于受访平台

所在地以外的国家。其中资产负债表企业信贷之境外投资者的占

比最高，达44％。而股权模式众筹和捐赠模式众筹，则均有26％

的资金来自境外投资者。 

          另外P2P企业信贷有16％，房地产众筹为11％，P2P个人信

贷则有10％的资金来自其他国家。至于债券证券、奖励模式众

筹、P2P房地产信贷和票据交易从其他国家流入资金的比例则是

低于均10％。
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44%
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16%

11% 10%
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表22：2016年亚太地区（不包括中国）网络替代金融平台资金跨境流入情况

替代金融市场的相关分析
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亚太地区网络替代金融的监管情况 

除中国大陆亚太各国业内平台对现有及拟议监管法规的看法

表23：2016年亚太地区（不包括中国）网络替代金融平台对于国家现有法规的看法

0% 20% 40% 60% 80% 100%

新西兰

新加坡

马来西亚

澳大利亚

印度

泰国

日本

现有的法规是充分和恰当的

现有的法规不充分并且太宽松

现有的法规过多并且过于严格

现阶段网络替代金融并不合法

现在没有具体的监管措施，我们需要制定相关法规

现在没有具体的监管措施，我们不需要制定相关法规

未明确说明

75%

67% 33%

13% 13%

65%

58% 25%

20% 60% 20%

80%20%

69% 31%

9%

8% 8%

9% 9%
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         我们征求了替代金融平台对其各自国家现行法规的看法。

在所有问卷反馈中，日本平台对替代融资监管的看法最为不一

致，69％的平台表示监管不充分并且太宽松，另有31％的平台表

示其替代融资活动在国内并不合法。

         在泰国，有80％的调查平台表示，他们的替代融资活动没有

受到也没有必要受到约束。然而，也有20％的受访平台指出监管

是适当的。

         在印度，有60％的受访平台表示，现行法规尚不存在，但需

要进一步加强，有20％的受访平台表示监管充分和适当，另有20

％表示不需要监管。

         在新加坡，58％的调查平台表示监管是适当的，而四分之一

表示目前没有且不需要监管。不过，也有新加坡8％的平台表示

虽然没有监管但是需要监管，而另外8％的受访者表示现有法规

过于严格。

         另外再从受访平台对于拟议法规的评价观察，约71%的新西

兰平台、58%的新加坡平台、57%的马来西亚平台、53%的澳大

利亚平台均认为将会拟定的法案适当且适中。在新加坡、马来西

亚、印度和泰国，很大一部分受访平台认为没有也不需要相关法

规。

        日本的调查结果很特别：近2/3的调查平台表示将提倡的法规

不充分并且太宽松。

表24：2016年亚太地区（不包括中国）网络替代金融平台对于国家预期法规的看法

0% 20% 40% 60% 80% 100%

新西兰

新加坡

马来西亚

澳大利亚

印度

泰国

日本

现有的法规是充分和恰当的

现有的法规不充分并且太宽松

现有的法规过多并且过于严格

现阶段网络替代金融并不合法

现在没有具体的监管措施，我们需要制定相关法规

现在没有具体的监管措施，我们不需要制定相关法规

未明确说明

71%

58% 33%

43%57%

53% 16%

33% 22% 22%

80%20%

64% 27%

14%

11% 11%

11% 11%

14%

9%

5% 5%

8%

亚太地区网络替代金融的监管情况 
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中国大陆业界对于现有监管法规的看法 

         在中国大陆，我们也针对业内平台对国家和省级现行和拟议

法规的看法进行调查。业内在法规合理性上，认为地方条例比国

家法规做得更好，这可能是由于中国大陆中央层级的法规对于平

台而言具有监管合规要求的最终决定性。据本次调研，行业对中

国大陆现行国家监管情况的看法相当多元，但是在国家拟议法规

层面，是获得了业界大多数替代金融模式之普遍支持的。这反映

了中国大陆在替代金融监管法制的建设仍在发展阶段，例如：尚

有一些拟议的法规草案和筹款模式的合法性(例如股权模式众筹)

尚未最终定案。

 

          P2P个人信贷受访平台对现行监管和拟议的规定的观感比较

歧异。有56%的P2P个人信贷平台认为现行监管是适当的，5％的

平台表示监管不足够且太宽松，另有18％的平台认为现时并无监

管，而且监管是必须的。调查显示，P2P信贷模式平台对现有监

管都有相似观感。业界对于当前法规的歧异看法也显示2016年中

所通过的P2P法规其执行层面仍有待加强。

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

现有的法规是充分和恰当的

现有的法规过多并且过于严格

现有的法规不充分并且太宽松

现在没有具体的监管措施，我们需要制定相关法规

中国现阶段互联网金融（包括所有的P2P网贷）并不合法

52%

54% 22% 13%

18%18%56%

64% 18% 18%

14%14%71%

15% 15% 11% 7%

6%

P2P房地产信贷

P2P企业信贷

P2P个人信贷

资产负债表企业信贷

资产负债表个人信贷

表25：2016年中国网络替代金融平台对于国家现有法规的看法
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表26：2016年中国网络替代金融平台对于国家预期法规的看法

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

现有的法规是充分和恰当的

现有的法规过多并且过于严格

现有的法规不充分并且太宽松

现在没有具体的监管措施，我们需要制定相关法规

中国现阶段互联网金融（包括所有的P2P网贷）并不合法

64%

60% 14% 20%

14%29%57%

56% 18% 15%

17%14%55%

18% 18%

10%

6%6%

P2P房地产信贷

P2P企业信贷

P2P个人信贷

资产负债表企业信贷

资产负债表个人信贷

亚太地区网络替代金融的监管情况 
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业界对中国大陆行业风险的看法 

         2016年是中国大陆替代金融行业因其对中国大陆行业核心风

险的认识而接受调查的第一年。下图的数据反映被调查平台其风

险程度为中级、高级和超高级的比例。

 

          在P2P个人信贷平台中，最受关注的风险是网络攻击(73%)，

其次是欺诈(68%)和国家对监管的负面变化(65%)、地方法规变化

(65%)、企业坏账(65%)、平台停运(62%)和散户挤出效应（受到机

构投资比例增加影响，产生散户投资挤出效应）(55%)。
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非常高 高 中等

30%

18%

16% 18% 28%

20% 30%

25% 26%14%

9% 26% 29%

27%8%

6% 46%

25%18%

30%

地方层面的法规变化

国家层面的法规变化

企业坏账风险

平台停运风险

散户投资者的挤出效应风险

网络威胁风险

网络诈骗风险

表27：2016年中国P2P个人信贷平台对于风险的感知 
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表28：2016年中国P2P企业信贷平台对于风险的感知 

表29：2016年中国资产负债表个人&企业信贷平台对于风险的感知

          在P2P企业借贷平台中，最大的风险是欺诈(76%)、企业坏

账(72%)、网络攻击(73%)、国家法规变化(69%)、地方法规变化

(70%)、平台倒闭(66%)及散户投资挤出效应(56%)。

 

          在个人资产负债表和企业资产负债表中，对该行业风险最大

的是当地法规的改变，被调查的平台认为这是中级、高级或超高

级风险的比例是99%。紧接着的风险排序如下，国家监管(84%) 、 

网络安全风险(77%)、欺诈(74%)、企业坏账(73%)、平台停运(68%)

以及散户投资挤出效应（33%）。

亚太地区网络替代金融的监管情况 
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中国大陆商业模式创新

         这一年的调查包括中国大陆替代金融平台的商业模式问题和

产品创新情况。就商业模式创新而言，在所有类型的替代金融平

台中，只有不到三分之一的受访者表示他们在过去一年中显着地

改变了自己的商业模式，而46%的平台则略微改变了他们的商业

模式。只有超过四分之一的受访者表示他们没有改变自己的商业

模式。

         就中国大陆替代金融平台提供的产品创新方面而言，在过去

的一年里，所有类型的替代金融平台中有17%的受访平台表示，

他们已经显着改变了他们的产品供应，而超过一半(53%)的平台

略微改变了产品，只有18%的中国大陆受访平台没有改变他们的

产品。

表30：2016年中国网络替代金融商业运营模式的创新 表31：2016年中国网络替代金融的产品创新
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区域和各国发展趋势

         本节主要聚焦在区域和各国发展的数据上，首先从上图明显

看出大洋洲和东亚领军中国大陆以外的亚太地区市场，在2016年

亚太地区(中国大陆除外)20.04亿美元总额中分别占据约42%和41%

的比例。接着是东南亚地区，其2016年替代金融规模总量占亚太

地区的的10.8%，而南亚和中亚地区占2016年市场总活动的6.2%。

 

         根据2013-2016年的市场数据，明显可以看到这一时期的各个

地区都呈现同比增长态势。尽管东亚地区在日本和韩国的助力

下，于2016年取得较大进展，几乎和大洋洲达到持平，但大洋洲

得力于澳大利亚，仍是2016年和2017年亚太地区内最大的市场。

大洋洲在2015-2016年期间增长了25%，而同期东亚增长了96%。

东南亚地区在2015-2016年期间增长了363%，从2015年的4700万美

元增长到2016年的2.16亿美元，这主要是受到新加坡的增长所带

动之故。以印度为首的南亚和中亚地区在2015-2016年期间增长了

211%，成交量达1.24亿美元。

大洋洲 东亚

东南亚 南亚 & 中亚

42%

41%

11%

6%

表32：2016年亚太各地区（不包括中国）网络替代金融市场份额

区域和各国发展趋势
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大洋洲

东亚

东南亚

南亚 & 中亚

2016 2015 2014 2013
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$26.48m
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$97.68m
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$424.28m
$830.86m

$97.68m
$136.25m

$665.38m
$832.85m

表33：2013-2016年亚太各地区（不包括中国）网络替代金融市场总量（单位：美元/百万）
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中国大陆

         中国大陆的替代金融总量从2015年的1022亿美元（约6735亿

人民币），增至2016年的2432.8亿美元（约16032.2亿人民币），

增长幅度超过一倍。相较于2013-2014年度中国大陆替代金融市场

高达337%的年增长率以及2014-2015年的321%，2015-2016年度有

所放缓，年增长率仅有138%，但从总体成交规模而论，仍然取

得亮眼的成果。目前中国大陆的替代金融总量占2016年亚太地区

替代金融市场总量的99%以上，占全球市场总量的85%左右的份

额。

         本报告所称之替代金融（Alternative Finance）是中国大陆

“互联网金融” 的子概念，相对而言较为狭义。在中国大陆，

“互联网金融”的概念，尚包含：传统银行及金融机构在线业

务、相关线上理财产品，如：余额宝理财基金。为了确保调研与

其他先前全球调研的各区报告有可比较性，本次研究范围因而未

含中国大陆市场上的线上传统理财产品。

         尽管中国大陆P2P信贷行业存在许多问题，整体行业仍然呈

现快速增长态势。受到监管政策的变化及既有平台间素质的差异

影响，有大量平台陆续停业。不过与此同时，我们也看到平台间

的整合逐渐成为趋势，整合后得平台，管理更为成熟、信用风控

能力更强、更有大型机构的奥援或伙伴支持。经过大浪淘沙后仍

然屹立不摇的、且获得许可经营资格的平台，有机会进一步扩大

融资，特别是信贷模式融资。

         如下文所概括的，过去一年间中国大陆监管政策的改变，对

平台的运营提出了更高的要求，起到了加速了行业整合进程的作

用。不过值得注意的是，当前以众筹模式进行的股权模式投资仍

不合法。这使得网络股权模式平台仅能经营私人配售业务，使普

通散户投资者无法参与。这严重制约了股权模式替代金融在中国

大陆的发展。

P2P个人信贷

P2P企业信贷

P2P房地产信贷

资产负债表企业信贷

资产负债表个人信贷

其余网络替代金融模式的市场总额

56%
24%

11%

3% 4%

2%

表34：2016年中国网络替代金融各类模式的市场组成

中国大陆
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中国大陆网络替代金融监管环境

         自2015年进行该调研以来，中国大陆的替代金融监管格 局经

历了快速而重大的变化。替代金融格局继续受到来自中国大 陆内

外的激励和警示。

         到目前为止，中国大陆尚未就，是对替代金融进行单独监

管，还还是在将其纳入现有监管框架来进行监管，做出明确的决

定。然而值得注意的是，刑法中有三条相关条款涉及资金募集，

会对不同的网络替代金融活动有直接影响，即：第176条非法吸

收公众存款罪、第192条集资诈骗罪、第179条擅自发行股票、公

司、企业债券罪。

         中国大陆有关替代金融活动的监管法律依据包括：《民法通

则》和《合同法》的相关规定、金融服务行业特有的法规和规

定、和行业监管机构或各地方政府颁布的关于替代金融交易的专

项法规。另外，对小型贷款的监管法规也同样适用于替代金融，

尤其是P2P信贷机构。

         2016年对监管法规的重要更新是，2015年12月28日发布的《非

银行支付机构网络支付业务管理办法》自2016年7月1日起正式生

效。这一监管文件要求第三方平台必须拥有资格证，并对平台可

以经营的业务范围限制得较窄。一般而言，银行传统业务将继续

由银行提供、并受银行监管法规监管，而传统证券交易将继续受

证券监管法规监管。

         另外，中国银行业监督管理委员会（银监会）、中国工业和

信息化部、公安部、国家互联网信息办公室发布了《网络借贷信

息中介机构业务活动管理暂行办法》（下称暂行办法）6。

         暂行办法限制了在线贷款信息中介机构的活动范围，包括禁

止它们作为平台从事或者接受委托从事发放贷款的活动（但法律

法规另有规定的除外）7。此外，同一自然人在同一网络借贷信

息中介机构平台的借款余额上限不超过人民币20万元(约3万美元)

，而在在不同网络借贷信息中介机构平台借款总余额则不超过人

民币100万元(约15万美元)8。至于公司(法人)在同一网络借贷信息

中介机构平台的借款余额上限不超过人民币100万元（约15万美

元），在不同网络借贷信息中介机构平台借款总余额不超过人民

币500万元(约75万美元)9。此外，暂行办法要求，网络借贷信息中

介机构应当实行自身资金与出借人和借款人资金的隔离管理，并

选择符合条件的银行业金融机构作为出借人与借款人的资金存管

机构10。

         最近中国银监会颁布的《网络借贷信息中介机构业务活动信

息披露指引》（下称信息披露指引）还要求网络借贷信息中介机

构应当在每月前5个工作日内，向公众披露截至于上一月末经网

络借贷信息中介机构撮合交易的相关的信息。所需报告的信息包

括： 自网络借贷信息中介机构成立以来的累计借贷金额及笔数；

借贷余额及笔数；累计出借人数量、累计借款人数量；当期出借

人数量、当期借款人数量；前十大借款人待还金额占比、最大单

一借款人待还金额占比；关联关系借款余额及笔数；逾期金额

及笔数；逾期90天（不含）以上金额及笔数；累计代偿金额及笔

数；收费标准; 及其他经营信息。

         银监会的《信息披露指引》（2017年8月23日颁布）与略早前

颁布的《网络借贷资金存管业务指引》（2017年2月22日颁布）标

志着P2P借贷平台监管法规的重大变化。基于《网络借贷资金存

管业务指引》，当银行为P2P信贷平台充当存管人时，需要监管

P2P信贷平台、存管银行、贷款人和借款人之间的关系。

         在2017年我们会看到新监管手段产生的影响。在过去的2016

年，我们可以看到很多替代金融平台停止了运营，对比2014-2015

年313%的成长率，2015-2016年的135%，明显看出该行业的增长

速度有所放缓。



59

东亚
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表35：2013-2016年东亚网络替代金融市场发展概况 （单位：美元/百万）

        由于中国大陆在替代金融的发展上与同样是东亚地区的日

本、韩国、台湾、蒙古和香港特区等地存在显着差异，基于研究

比较性考虑等因素，中国大陆市场本文已于前文作独立安排介

绍。

        2015年东亚地区的市场活动总额约为4.24亿美元，2016年超过

8.3亿美元，同比增长 96%。与2014-2015年增速211%相比，尽管

2015-2016年的经济增速已放缓至96%，但东亚地区仍是全球领先

的替代金融市场之一。

        从替代金融模式分类观察，P2P房地产信贷占据最大的市场份

额，其2016年融资总额为2.6827亿美元。第二大的替代金融分类

是资产负债表企业信贷，其2016年融资总额为2.026亿美元。

        紧随在后的是P2P企业信贷，在2016年的2.0177亿美元。与

2015年的3.2482亿美元相比，成交量略微下降。本报告认为可能

是由于资产负债表企业信贷的发展，使得许多平台的成交也都转

移到了这类替代金融交易活动当中。

         2016年，P2P个人信贷总额为1.1322亿美元，较2015年的3200

万美元大幅增长。综合来看，2016年东亚地区95%的市场活动都

是由以上各式的替代金融模式所构成的。

         至于奖励模式众筹于2016年的成交总额约为2395万美元。其

他一些模式的市场活动规模较小，比如房地产模式众筹融资1330

万美元，利益分享模式众筹融资679万美元，而以股权模式众

筹、资产负债表个人贷款和捐赠模式众筹项目则同年的融资总额

不到100万美元。

东亚
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表36：2013-2016年东亚网络替代金融各类模式市场成交量（单位：美元/百万）
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日本

         2016年，日本是亚太地区第三大替代金融市场，仅次于中国

大陆和澳大利亚。同年的日本融资总额接近4亿美元——主要通

过资产负债表企业信贷和P2P个人信贷。2015年至2016年的年增长

率约为13.5%，这与2014年至2015年期间206%的增长速度相比大

幅放缓。

 

         从不同模式观察日本的市场活动情况，2016年资产负债表企

业信贷成为日本市场的主流，融资总额超过2亿美元。位居第二

的是P2P企业信贷，其融资总额为1.6478亿美元，与2015年交易量

相较，大幅下降，很大程度上可能是因为P2P企业信贷大量转变

为资产负债表企业信贷模式。至于其他替代金融市场活动，在

日本的规模则非常小。2016年，房地产众筹交易总额为1319万美

元，而收益式众筹交易总额达到了676万美元。
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表37：2013-2016年日本网络替代金融市场总量（单位：美元/百万）
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表38：2013-2016年日本网络替代金融各类模式市场成交量（单位：美元/百万）
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日本替代金融监管环境

股权模式众筹P2P 信贷

         股权模式众筹在2015年5月之前几乎无法完成，其原因为：(a) 

根据日本金融商品取引法规定，仅持有第一种金融商品取引业牌

照，使得公开招揽投资他公司所发行之股票； (b) 根据自律组织

日本证券交易商协会规定，持有第一种金融商品取引业牌照，原

则上也禁止招揽投资未上市股票。

         2015年，上开相关规定受到放宽，即持有第一种金融商品取

引业牌照者可以招揽投资未上市股票，不过总发行金额最高不得

高于1亿日元(约91.5万美元)，且单一投资者的投资金额不超过50

万日元(约4500美元)。另外，仅招揽投资上开类型股票者(即股权

模式众筹平台)公司，可以仅注册为“第一种小额在线招揽投资

牌照”，与第一种金融商品取引业牌照相比，该类牌照合规义务

较轻。

         尽管相关法律已经进行了修正放宽，但据此注册成为股权

模式众筹平台者仅寥寥无几。迄今为止，仅有日本云资本公司

（Japan Cloud Capital, Inc）于2016年10月成为第一个注册“第一

种小额在线招揽投资牌照”的公司。此外，在2016年日本也未有

任何股权众筹交易活动，因此股权模式众筹是否在日本有实践的

可能性仍有待观察。 

        在日本开展P2P信贷业务（在日本通常称为“ソーシャルレン

ディング（Social Lending）”，本文译为民间借贷) 必须依据贷

金业法规定登记为放贷人，此外尚需依日本金融商品取引法规定

取得第二种金融商品取引业牌照（公开向投资人劝募集体投资计

划-Collective Investment Scheme） 。 尽管2015年日本金融商品取引

法作有相关修正以规范众筹活动，然而在投资标的过半为借贷业

务时并无法律适用余地，故当前P2P信贷在日本可谓是没有专门

的法律规定。

        虽然目前日本在P2P信贷没有特别规定，然而有关当局对于

P2P信贷公司作有不得向投资人公开借款人信息之行政措施，旨

在避免抵触贷金业法规定。然而这样行政措施的合适性，恐有受

司法审查挑战的疑虑。

东亚



64 孕育成长: 第二期亚太地区网络替代金融行业报告 

韩国
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表39：2013-2016年韩国网络替代金融市场总量（单位：美元/百万）

          增幅最甚者为P2P企业信贷，由2015年的仅仅132万美元增长

到2016年的3490万美元。同时，奖励模式众筹依旧持续地增长，

由2015年的181万美元增长到2016年的756万美元。

         韩国在2016年是亚太地区替代金融增长最快的市场之一，

从2015年的4043万美元增长到2016年总额超过3.76亿美元。其

中，P2P房地产信贷平台贡献了高达2.6722亿美元，其中，P2P个

人信贷由2015年的2948万美元增长到2016年的6572万美元。
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表40：2013-2016年韩国网络替代金融各类模式市场成交量（单位：美元/百万）
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韩国替代金融的监管情况

         2016年，韩国金融服务委员会与新加坡金融管理局和英国金

融监管局就各类金融科技倡议的共同协作以及不断涌现的革新、

趋势和监管条目的信息共享签署了合作协议。此外，韩国P2P金

融协会于2016年年中成立，它的22个创会成员代表了当前快速发

展的P2P信贷行业。 该协会的创立是基于通过紧密联系以及行业

的自我监管来实现合理规划韩国金融政策的需求。

韩国P2P信贷的发展情况

         2016年，尽管在韩国FSC没有为P2P信贷制定出具体的监管政

策，但各公司仍需要遵守信贷业务行为准则。这套行为准则要求

各公司在FSC注册为信贷公司，虽然以P2P金融协会为代表的很多

公司并不认为它们的主要业务为信贷业务。

         韩国金融委员会建议，依据每年每家P2P公司给普通个人投资

者9000美元的规定设置一个1000万韩元的金额限制。并且，将每

位投资者向每个借款人的金额限制在500万韩元（约4500美元）。

据监管者称，这样的举措是为了保护投资人。据韩国P2P金融协

会的资料显示，投资金额在1000万韩元（约9000美元）以上的投

资者占据了整个投资市场的超过六成，并且这些投资者也是很多

P2P信贷公司的主要客户群，尤其在占据了全国大部分市场的房

地产信贷的市场。而在2017年，是否有新的监管规定出台还有待

进一步观察。

股权模式众筹

         韩国股权模式众筹法规于2015年7月颁布，并于2016年1月25日

正式实施。股权模式众筹法规的施行可谓是韩国替代金融的一个

里程碑。截至2016年11月24日，登记在FSC的14个平台里有8个都

是专门的股权模式众筹平台。

         在对于投资者的限制方面，FSCMA规定普通投资者对于每

家公司的投资不能超过约1800美元，全年投资不能超过约4500美

元。每年应纳税所得额超过1亿韩元（约9万美元）的高净资产投

资者对于每家公司的投资不能超过9000美元，全年投资不能超过

18000美元。而对于职业投资者暂时没有做出任何限制。除了以

上提到的限制，众筹的证券还必须存放在KSD并保证1年的锁定

期，1年之后可能自由转让但是也并没有税收返还或者免税的优

惠给众筹投资者。

         对于发行公司的限制方面，在获许通过股权模式众筹平台发

行证券之前它们的运营时间必须短于7年。然而，拥有“风险公

司牌照”或者聚焦于文化技术的中小型公司可以进行众筹而不受

经营年限的约束。发行公司每年可集资到约62万美元，而集资超

过5亿韩元（约45万美元）的公司必须接受财务审计。上市公司

必须能保证筹到至少目标金额80%的数额才能成功发行它们的集

资证券。 
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台湾地区
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表41：2013-2016年台湾地区网络替代金融市场总量（单位：美元/百万）

         2016年，奖励模式众筹的筹集总额达711万美元，而P2P企业

信贷募集了209万美元。值得注意的是今年的調查并没有股权模式

众筹的相关数据。2016年台湾替代金融市场的捐赠模式众筹筹款

量仍然微乎其微。

        2016年，台湾地区替代金融总额累计实现5170万美元，同比增

长280％。在2013-2016年间，台湾替代金融业的平均年增长率接

近200％。P2P个人信贷在2016年募集资金高达4250万美元，是迄

今为止领先的替代金融模式。
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表42：2013-2016年台湾地区网络替代金融各类模式市场成交量（单位：美元/百万）
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股权模式众筹 P2P信贷

          台湾地区政府于2014年1月透过财团法人证券柜台买卖中心

（Taipei Exchange, TPEx），简称「柜买中心」或「柜买」)成

立创柜板（Go Incubation Board for Startup and Acceleration Firms, 

GISA），发挥类似于众筹平台的作用，帮助小型企业和新创公司

筹集资金。乍看之下，它可被视为小型新创公司更容易寻求资金

的机制。实际上，截至2017年2月中旬，79家公司已经在创柜板成

功登录并募集了约2.35亿新台币（约合770万美元）。直至2015年4

月底，台湾的民间股权众筹平台才被准许成立。

         由于台湾地区证券交易法(简称「证交法」)对证券经纪商设

定了很严格的准入标准，股权众筹平台因而不易在台湾运营。尽

管如此，台湾金融监督管理委员会(简称「金管会」)对于在民间

股权模式众筹平台上发行之证券予以豁免，从而其发行不需要通

过申报生效的程序；此种不修改证交法而径行豁免证券之作法，

与2014年对创柜板上发行证券之豁免，如出一辙。台湾如此的股

权众筹政策变化是否证实有效，仍有待未来考察。

          例如，即使六个民间股权众筹平台中有三个已经在2015年

拿到许可并开始运营；迄2017年2月，似乎只有2家新创公司已成

功地在获许可营运之平台上筹集了1200万新台币（约合393,000美

元）。简单来说，管理台湾创柜板的和管理民间股权众筹平台

的，这些办法的制订都是仿照美国“JOBS法”，但同时针对台湾

当地条件进行调整修改。惟台湾的股权模式众筹法规更加强调投

资者保护，而非侧重资本形成。11

         与股权模式众筹不同，台湾地区金管会尚未制定具体的P2P网

贷监管计划。现行如上述的股权模式众筹规范也不适用于P2P网贷

平台。台湾金管会在2016年5月对该行业的监管方法进行了评估，

例如制定特别法或修改「电子支付机构管理条例」来管理该行业。

然而，金管会官员最终决定不制定新法或修改法律，因为P2P网贷

被定性为纯粹的私人间借贷，金管会同时极力鼓励银行和P2P平台

相互合作，以加强对这些平台的内部控制，从而降低运营风险。

         在行业协会发展方面，台湾最大的金融科技（FinTech）行业

协会—台湾金融科技协会(FINTECH.ORG.TW)于2017年2月成立12，

这体现了台湾金融科技领域的自我监管仍处于初始阶段。同时，金

管会综合了台湾数名各政党之立法委员提案关于建立金融科技

监管沙盒的法规版本，于2017年2月公告了整合版的「金融科技创

新实验条例」草案。金管会希望该条例草案在2017年5月能获台湾

地区立法院通过，以促进台湾金融科技的发展。

东亚
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蒙古的监管发展

P2P信贷

        网络众筹和P2P信贷对于蒙古是一个新概念，只有三个平台

于2016年末开始提供这些服务。目前蒙古尚未出台对等贷款的具

体规定。为进行借贷活动，法人实体需要由蒙古金融监管委员会

根据《金融监管法规》第十五条第三款条第四条获得特许许可

证，即“除银行以外的存款借款实体许可”13。

股权模式众筹

         在蒙古，股权模式众筹是不被公认的，股票只能在证券交易

所进行交易。然而，带有商业目的进行众筹资金并不被禁止。具

有相同投资兴趣的人可以使用任何方法，比如在线商谈或者公共

场所会面等方式自由筹集资金。但是，这些投资不得交换股票或

任何其他应该在证券交易所进行交易的工具，也不得在没有注册

的情况下作为法人实体进行交易。 

          根据《证券法》第十二条第七款条，如果公司向50名以上投

资者出售股票，或者公司成功筹集所需的经营资金，该交易将被

视为成功。此外，非职业投资者可以自由购买任何数量的股份，

没有任何投资金额的限制，公司也可以自由地将股票出售给任何

数量的投资者。换句话说，蒙古没有严格的上市公司政策。
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表43：2013-2016年大洋洲网络替代金融市场总量（单位：美元/百万）

         该区域大多数市场活动由P2P个人信贷主导，其中3.2119亿美

元在2016年筹得，比2015年筹得的2.9487亿美元略有上升。第二大

的替代金融模式是资产负债表企业信贷，在2016年总额2.1799亿

美元，比2015年大幅增长了81％。大洋洲的第三大市场是票据交

易，在2016年筹集了1.2991亿美元。2016年P2P信贷累计为4320万

美元。

           大洋洲为紧追在中国之后的第二大替代金融市场。2016年共筹

集资金8.3285亿美元，与2015年6.6538亿美元相比稳步增长了25％。

          该区域包括新西兰、澳大利亚以及几乎没有任何市场交易的

太平洋岛屿。

大洋洲

大洋洲
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表44：2014-2016年大洋洲网络替代金融各类模式市场成交量（单位：美元/百万）
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澳大利亚
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表45：2013-2016年澳大利亚替代金融市场总量（单位：美元/百万）

         2016年，澳大利亚涌现为亚太地区除中国之外最大的替代金

融市场，总规模在2016年达到6.096亿美元。这一数字与2015年筹

得的略低于4亿美元相比增长了53%。

         网络替代金融在澳大利亚持续快速增长。与2013年报告的低

基数2669万美元相比，这一增长相当可观。2016年，市场容量最

大的替代信贷是资产负债表企业信贷，占比超过2.17亿美元，高

于2015年的1.2亿美元。

         P2P个人信贷是澳大利亚替代金融市场的第二大市场细分领

域，从2015年报告的6200万美元大幅增长到超过1.58亿美元。票据

交易位列第三，其规模接近1.3亿美元，高于去年的1.05亿美元。

紧随其后的是3600万美元的P2P财产信贷市场（澳大利亚法规对

财产信贷市场的定义包含了房地产和其他个人财产）和693万美

元的P2P企业信贷市场。
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表46：2013-2016年澳大利亚网络替代金融各类模式市场成交量（单位：美元/百万）
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         相较于其他司法管辖区，澳大利亚的替代金融市场起步较

缓。在全球金融危机中，由于澳大利亚监管体系的力量及其经济

的总体弹性，澳大利亚金融市场受到的扰乱相对较小，实体经济

的受到的影响也是微乎其微。在商业部门，尤其是对一些高风险

的中小企业而言，国际批发融资从银行部门的撤出，以及一批欧

洲和美国银行的退出，意味着要获得信贷变得更加困难。然而，

澳大利亚具有强大零售银行基础设施和分销系统，上述情况对其

消费行业几乎没有什么影响。同时，99%的澳大利亚人都拥有银

行账户，他们几乎不关心金融包容性问题14。但随着金融市场的

低迷，消费者损失惨重15，金融服务领域的消费者保护也得到了

加强16。因此，有一段时间澳大利亚支持新的数字金融模型的政

治意愿并没有出现。

        金融科技行业的发展势头有所上升是在2014年的金融系统调

查(FSI)之后。该调查针对提升金融领域的创新性给出了很多建

议，这些建议在总理马尔科姆•特恩布尔(Malcolm Turnbull)于

2015年9月提出强有力的创新议程时获得了更大的政治支持。

        澳大利亚的银行业高度集中，四大银行持有约80%的零售存

款和供应以及超过80%的抵押和商业贷款17。因此，澳大利亚政府

强调通过支持数字金融服务供应商来鼓励竞争。这些提供商包括

多种多样的替代金融提供者，支付系统的创新者以及金融监管科

技的应用。

澳大利亚替代金融的监管环境

         澳大利亚的替代金融交易一般是在2001年《公司法》

（Corporations Act 2001）规定的框架下进行的。就P2P信贷而

言，澳大利亚证券和投资委员会(ASIC)建议投资者，P2P信贷平

台是管理投资计划。因此，这些平台需要澳大利亚金融服务许可

证(AGSL)18。

         澳大利亚在替代金融监管方面产生重大变化是在《公司法》

的“众筹资金”修正案之后。我们在2016年的报告中所讨论的

《公司修正案(众筹资金)法案2016》（The Corporations 

Amendment （Crowd-sourced Funding）Bill 2016）于2017年3月22

日顺利通过，并于2017年3月28日获得了御批(开始生效)。这项修

正案将允许还未上市的公司在有执照的众筹平台上筹集资金。行

业预计，关于金融控股公司的进一步修正案将于2017年晚些时候

在国会提交，同时，上述这些变化的影响将在2017年期间显现出

来。

         澳大利亚证券投资公司(ASIC)是负责监督金融科技公司执照

与行为的监管机构。为了让这些企业更快、更好地适应于监管体

系，ASIC在2015年初建立了它的创新中心，并任命了一个数字金

融咨询委员会，以加强与金融科技行业的合作，并就监管问题提

供建议。

         任何想要在澳大利亚零售金融市场经营的替代性借贷机构都

需要有金融服务许可证，并且有义务通过ASIC的批准，或者也可

通过第三方获得现有的许可证进行经营。ASIC的职责是促进投

资者和金融消费者的信任和信心，确保公平有序、透明高效的市

场，并提供有效和可及的登记19。然而，这个机构没有得到明确

的授权直接促进竞争，尽管这是政府在接受FSI调查时在答复中给

出的建议。消费者保护仍然是最重要的问题。
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P2P信贷 股权模式众筹

         P2P信贷没有量身定制的监管制度。许可要求将取决于提供

的金融产品和服务，以及涉及的投资者和借款人的类型。拥有散

户投资者和/或贷款给消费者的商业银行受到更严格的监管，而

借贷给批发投资者和以商业目的贷款的平台受到的监管则更少。

         2001年通过的《公司法》规定，一个想要与散户投资者交易

的市场放贷人通常需要澳大利亚金融服务许可证(AFSL)。而作为

一个AFSL持牌人，市场放贷人则需要遵守该法案规定的持续合规

义务。该法案还强加了披露义务，以确保散户投资者能够获得足

够的信息来确定是否投资。

        如果该产品规整为一项管理投资计划被提供给散户投资者，

则经营者(即责任实体)也需要向ASIC登记该计划。计划注册的责

任实体必须是持有澳大利亚金融服务许可证（AFSL）计划运作授

权的上市公司。如果管理投资计划只提供给批发投资者，则不需

要注册，但它的经营者仍需持有AFSL。

         一个想要向消费者贷款的市场放贷人通常也需要澳大利亚的

信用许可证，以满足《国家消费者信用保护法案2009》（National 

Consumer Credit Protection Act 2009）和《国家信用法则》

（National Credit Code）的要求。

        但如果市场放贷人从其批发的资金向企业贷款，并且不涉及

管理投资计划或其他金融产品的运作，则不需要持有AFSL或信用

许可证。许多资产负债表放贷人属于这一类。

         不论采用何种商业模式，在《公司法2001》下提供的金融服

务都适用于《澳大利亚证券和投资委员会法案2001》（ASIC法

案）消费者保护条款，包括禁止误导性或欺骗性的陈述以及骚扰

和强迫。小企业合同也适用于ASIC法案不公平合同条款。

        如上所述，现在众筹平台在澳大利亚被作为管理投资计划监

管。然而，针对上市公司股权模式众筹（CSEF）的立法已被引入

议会，预计将于2017年9月下旬生效。随后，联邦政府还发布了

立法草案，并于《2017-18预算》中将股权模式众筹(CSEF)扩大到

私人股份制公司。

         根据这项立法，私人股份制公司将能够拥有无限数量的CSEF

股东。股东将被治理和报告义务保护，包括: 至少两名董事; 符合

会计准则的财务报告; 审计要求; 对关联方交易的限制; 以及股东

在市场撤出事件中最低权利。
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新西兰

表47：2013-2016年新西兰网络替代金融市场总量（单位：美元/百万）
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         在新西兰每一种不同替代金融模式中，P2P个人信贷到目前为

止占据了大部分的市场份额。第二大替代金融模式是捐赠模式众

筹，在2016年共筹集1680万美元，比前一年增长了近100%。以股

权为基础的众筹作为新西兰第三大模式，其规模从2015年的1186

万美元增长至2016年的1385万美元。

         新西兰是亚太地区第五大替代金融市场，其市场规模在2016

年达到2.23亿美元，同比2015年下降17%。这在很大程度上是由于

2015 - 2016年间新西兰的P2P个人信贷活动下降了33%，从2015年

的2.4497亿美元下降到2016年的1.6292亿美元。

大洋洲



78 孕育成长: 第二期亚太地区网络替代金融行业报告 

表48：2013-2016年新西兰网络替代金融各类模式市场成交量（单位：美元/百万）
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新西兰替代金融监管环境

         2016年，按人均计算，新西兰的替代金融市场总量在整个亚

太地区位居第二。与亚太地区的其他国家相比，新西兰政府于非

常早期的阶段就发行了创新与自由的法规用以监管众筹和P2P信

贷行业，因此，新西兰一直以来都是亚太地区替代金融领域的先

锋者。

         新西兰在“金融科技”上具有领导力，而这种领导力的催化

剂则是2013年的《金融市场行为法案》(FMCA)。根据这一法案，

金融市场监管局(FMA)被授权许可任何个人或组织在满足特定标

准的情况下作为“众筹”或“个人贷款”的提供者。《金融市场

行为法案》（FMCA）旨在提升新西兰金融服务业的灵活和创新

发展，并与政府的商业发展议程保持一致，该法案被认为是“全

面、连贯和灵活的金融监管体系”。 

         从2014年4月起，总部位于新西兰的机构能够在股权模式众筹

平台上进行投资或发行股票，或通过P2P借贷平台进行众筹模式贷

款，而无需再遵循《证券法1978》要求下的严格且成本高昂的披

露义务。

P2P信贷

        只要符合《金融市场行为法案》（FMCA）的要求，P2P借贷

机构就可获得金融市场管理局（FMA）的“市场服务许可证”。

同时，现任或者即将担任借贷平台董事或经理人还必须证明他们

是“适当人选”，以通过《金融市场行为条例2014》第187条所规

定的一套资格标准。《金融市场行为条例2014》第187条规定，借

贷服务的提供者在提供借贷服务时必须遵循公平、有序和透明的

程序。这包括一个必须由提供方设计的系统，以充分评估借款人

的信誉和投资者没有得到全额偿还的风险。此外，借款平台还应

实施“公平交易政策”，当发行债券的借贷者提供的信息是错误

或虚假时不再允许其使用平台服务。目前，新西兰7家持牌P2P信

贷平台遵循了《条例2014》中第187条的规定，意味着这些平台

已经依照《金融服务提供方（注册和争议解决）法2008》进行注

册。此类争议解决机制的准入将为系统带来信任。

         FMA授权许可允许P2P信贷平台提供债券证券，而不必提供产

品披露声明(PDS)。该许可使得借款人可以享受《金融市场行为法

案2013》(第39条，第6款，表1)的豁免条款，从而彻底消除其对产

品披露声明（PDS）的需要，这与之前《证券法1978》里繁琐的

信息披露要求截然相反，后者需要一份招股说明书和(或)投资声

明。尽管对筹资人和P2P信贷服务提供商仍保留一定的法定义务，

这项立法修正案为P2P借贷平台移除了障碍，而不是强制执行更简

单的合规义务。

         除了上述宽松、简单的披露要求之外，筹资人通过P2P信贷平

台能够获得的贷款额度也是有限制的。平台必须确保其能够提供

完备的系统和程序以监控法规对个人、小型企业、社区团体和慈

善机构的借款限制：在任何12个月内的贷款额不超过200万美元，

投资者不超过20人。
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股权模式众筹

          与P2P信贷基本一致，股权模式的众筹服务也获得了FMA的

授权，股权模式众筹必须遵守《FMCA》的第396条规定。同样，

《FMCA》中的第39条限免条款也适用于通过众筹服务发行金融

产品的发行者，他们不需要提供产品披露声明、招股说明等。虽

然这有助于新西兰众筹市场的发展，但考虑到这些发行者通常是

新的或正在发展中的企业，所以投资这些公司就具有相对的投机

性和风险性。出于这个原因，截至2014年12月1日，新西兰政府

对众筹另外增加了两项规定。这些是第196和197条规定，要求许

可证持有人在其网站上明显地展示一份具体的警告声明，强调投

机性投资所涉及的风险，以及失去全部投入的可能性。此外，许

可证持有人必须得到投资者的确认，他们已经看到并充分理解了

这一警告。

          尽管大部分剩下的关于众筹的立法措施与P2P信贷非常相

似，但有些经过细微修改，以更适合前者而非后者。第396条规

定，众筹平台的经理人和董事要符合第186条的资格标准。如第

187条，这要求服务提供者（平台）能够充分应对使用服务的发

行人在欺诈或缺乏“良好品行”(而不是缺乏信用信誉)时所带来

的风险，必要情况下可实施“公平交易政策”将发行人逐出。

          新西兰对众筹的立法相对较早。政府灵活而开放的金融市

场法律于2014年4月生效，确保了不只是成熟或批发资本投资者

才可以通过股权模式众筹平台进行投资。目前，新西兰有8个众

筹平台持有FMA的许可。此外，在《FMCA》第12条规定的帮助

下，一个公司在任何12个月的周期内可以通过股权众筹筹集的最

高额也是200万美元，投资者不超过20人。

         除了《金融市场行为法案》（FMCA）和附带的《2014年条

例》以及《公平交易义务》中的规范及标准之外，被授权许可的

P2P信贷机构必须确保它们: 与放贷人签订客户协议; 向零售商提

供披露声明;完成并提交年度合规报告;告知FMA新的董事或主管

任命以及其他的管理变更; 对自身合规状况进行监管，并履行报

告义务。

          P2P信贷机构只能提供与其许可证相关以及得到授权的市场

服务，其服务或系统提供商展必须取得平台的合理信任，P2P信

贷机构同时必须持续记录与市场相关的服务, 包括向FMA持续提

供绩效信息 (包括服务的有形资产净值)。
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东南亚
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表49：2013-2016年东南亚网络替代金融市场总量（单位：美元/百万）

         在本报告中，东南亚地区所录入调查结果源自新加坡、印度

尼西亚、马来西亚、柬埔寨、泰国、越南和菲律宾的平台；并且

该地区在2016年经历了显著的增长。2013-2015的三年内，筹款总

市场量为8399万美元，平均年增长率为109%。2016年，市场总量

为2.1594亿美元，较上一年度的4665万美元，年大幅增长363%。

         这些记录的市场募集数额主要来自新加坡，而印度尼西亚、

马来西亚、泰国和柬埔寨也提供了实质性的贡献。在越南，有一

些网络替代金融平台提供了调查反馈，但仅从2017年开始有相应

数据。因此，我们预计2017年越南会有更多市场活动，特别是在

贷款模式中。对于东南亚两个最不发达经济体老挝和缅甸来说，

除了一些其他国家平台资助的奖励模式众筹活动外，市场上基本

没有其他活动。在菲律宾，一些股权和奖励模式众筹平台在2016

年实际上已经停止运作，仅在该国保留少量奖励模式众筹活动。

         P2P企业信贷是整个东南亚地区最大的细分市场，共募集

1.1501亿美元。这相当于2016年总市场份额的一半以上，并显著

高于2015年统计的954万美元。规模第二大的细分市场是股权模式

众筹，2016年共募集5624万美元，相比2015年相对微不足道的753

万美元。这两个细分市场规模的大幅增长，几乎可以完全归功于

新加坡市场活动。然而，在新加坡，很明显有一些总部设在新加

坡的平台对所筹资金流入的国家有一定市场作为，尤其是在印度

尼西亚、马来西亚、柬埔寨。捐赠模式众筹是规模第三大的细分

市场，2016年筹集了1316万美元，而前一年仅为547万美元。

东南亚
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表50：2013-2016年东南亚网络替代金融各类模式市场成交量（单位：美元/百万）
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新加坡

表51：2013-2016年新加坡网络替代金融市场总量（单位：美元/百万）
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         2016年，新加坡保持着在东南亚的市场领导者地位，占网络

替代金融市场总量的75%以上。2016年，网络替代金融交易共募

集1.6375亿美元，是2013年至2015年的三年期间在新加坡注册的

替代融资交易总额7028万美元的两倍以上。相比2013年至2015年

期间平均年增长率125%，新加坡2016年年增长率突飞猛进，高达

312％。

          此国将近83%的筹款额由P2P企业信贷和股权模式众筹共同提

供（分别贡献8843万美元和4701万美元）。对比2015年 － P2P企

业信贷筹款943万美元和股权模式众筹筹款747万美元，这两种模

式的筹款量都有显著增长。

         尽管在比较中显示了相对较低的增长速度，但捐赠模式众

筹、票据交易、房地产模式众筹几乎占据了2016年新加坡其他剩

余的市场份额。2016年，捐赠模式众筹筹集到了800万美元，房地

产模式众筹和票据交易共筹集到1338万美元，尽管这两者都相比

去年他们2015年的市场总额稍微有所下降。

东南亚
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表52：2013-2016年新加坡网络替代金融各类模式市场成交量（单位：美元/百万）
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P2P信贷

         一般来说，新加坡网上信贷主要适用法规为《贷款人法2010》

和《贷款人条例2009》。《贷款人法》的主要目的是建立消费者保

护机制，用以保护小额贷款的借款人22，并加入对贷款人的严格限

制。此法要求贷款人必须持有贷款人许可证，并对许可证持有人的

责任与义务做出了限定23。

         MAS24通过《证券与期货法（CAP.289）》（SFA）和《金融顾

问法（CAP.110）》（FAA）监管P2P信贷。其中，SFA第239条第3

款认定，邀请向企业法人贷款被视为发行债券，由此，相关的债券

说明书必须在MAS注册。但是，SFA第227A和227B条允许免责，也

就是说，发行小额债券和私人借款可以免除注册说明书的义务。

         P2P信贷平台参与发行债券或提供债券发行咨询业务，需要遵

从SFA关于资本市场服务许可证的相关规定。同时，FAA也适用于

向投资者提供与购买证券相关的咨询服务，因为这些也被视为FAA

所监管的金融咨询服务。

新加坡监管发展

         2015年，新加坡金融管理局(MAS)承诺投入2.25亿新元（约

1.66亿美元）用以协助金融技术行业的发展，特别是，特别是为

新加坡设立金融科技研发中心和其他基础设施20，21。这反映了近

年来金融科技受到新加坡政府越来越多的关注。

         2016年11月，MAS公布了《监管沙盒准则》。监管法规对

金融科技企业带来了必然的挑战。作为回应，监管沙盒试图为

金融科技试验营造相对宽松的监管环境，以促进其发展。2016

年，MAS推出了金融科技创新中心 －“Looking Glass@MAS” 

（MAS镜）项目25 。通过该项目，MAS旨为履行其对鼓励金融业

创新文化的承诺。结合监管法规的发展，金融科技创新中心可被

视为允许MAS与各关联方进行金融科技试验合作的支持机制。

东南亚
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印度尼西亚
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表53：2013-2016年印度尼西亚网络替代金融市场总量（单位：美元/百万）

         以国家为单位，报告显示，印度尼西亚是整个亚太地区市场

增长率最高的国家。尽管此前三年平均年增长率为15%，2016年

被认为是替代金融活动的转折点，共募集3535万美元，而其2015

年的筹款量仅为226万美元。印度尼西亚在2016年录得的增幅为异

乎寻常的1462%，高于亚太地区的任何国家。

          这种大幅增长主要归功于P2P企业信贷的兴起，P2P企业信贷

市场从2015年的11万美元到2016年2165万美元。在2016年以前几乎

没有市场的P2P消费者信贷在2016年成为第二大细分市场，共募

集652万美元，占据18%的市场份额。同年，捐赠模式众筹和股权

模式众筹均超过300万美元，几乎占据了印度尼西亚剩余的网络替

代金融市场。在2016年，网络替代金融交易共表现出9种不同的形

式，而2015年仅有3种。一年内6种全新模式的产生是印度尼西亚

独有的，进一步突显了该国在2016年替代金融市场的扩张。
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表54：2013-2016年印度尼西亚网络替代金融各类模式市场成交量（单位：美元/百万）
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印度尼西亚的替代金融监管环境

         自从金融服务业管理局（OJK）于2016年末最后几天公布了

网上P2P信贷法规，此行业开始了蓬勃发展。截止至今年六月

（2017年六月），有超过160个新创企业在OJK注册，当中40个是

P2P信贷运营商。目前P2P信贷和第三方支付平台是印度尼西亚

最大的网络替代金融细分类别。鉴于始于2016年到2017年的市场

增量，我们可以预见2017年印度尼西亚市场在2016年的高速增长

的基础上的显著扩张。

         虽然其他政府部门也出台了重要法规，国家监管机构OJK

仍是替代金融领域的主要监管机构。例如，信息技术与通信部

（Kementerian Komunikasi dan Informatika ）要求公司采用数字签

名来保护网络身份。作为金融科技的主要监管单位，金融服务管

理局的存在增强了金融科技行业与银行的良好联系，让企业更

容易地实现政府的监管目标。OJK即将卸任的局长穆拉米安•哈

达德（Muliaman Hadad）也是银行投资金融科技的大力倡导者。

为了优化现有银行和金融科技新创企业的关系，OJK选择了“沙

盒”市场监管策略。

          鉴别信用合格的借款人是P2P信贷发展的一个重要路障。印

度尼西亚有一个SID（将会命名为SLIK，Sistem Layanan Infomasi 

Keuangan）的借款人信用信息系统，其中包含了从银行借款的人

的信用资料，而银行是向有限的借款人出借大多数贷款量的贷

款人。历史上，只有银行有权查看SID数据。这意味着印度尼西

亚大量的小额贷款是在有限或没有历史信用信息的情况下贷出

的。SID系统已经从印度尼西亚银行交由金融服务管理局运行，

并且通过信用局来更广泛地获得这种综合金融信息的期望越来越

高。但在未来一段时间，现有的由银行创立或支持的金融科技公

司中，可能比独立的金融科技创业公司能享有更优越的数据访问

权限。

           与印度尼西亚的资本市场及上市法规不同，股权模式众筹法

规在2017年不久将由金融服务管理局公布。这些法规有望降低金

融科技企业家和投资者的风险。然而，在这个目前服务水平不足

的市场细分中，中小企业家通常不熟悉或不信任其直接社交网络

以外的股权融资。如果股权模式众筹在印度尼西亚中小企业中想

要成功，那么目前该国金融知识水平较低的问题需要得到解决。
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马来西亚

表55：2013-2016年马来西亚网络替代金融市场总量（单位：美元/百万）
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          2016年马来西亚延续了其网络替代金融市场总量的稳健增

长，全年筹款总量达到829万美元。虽然这一数字只占了东南亚市

场的4%左右，但仍高于2015年筹得的336万美元。同时，142%的

三年平均增长率也标示了这个国家在过去四年的持续增长。

        就分模式市场量而言，2016年股权模式众筹是马来西亚替代

金融大环境下的赢家，总筹款量为546万美元，占全国网络替代金

融市场总量的66%，远远高于2015年通过此模式募集的微不足道

的6万美元。排在第二位的是捐赠模式众筹，筹得168万美元，对

比2015年作为总量冠军的313万美元，筹款量和筹款总量占比均有

下跌。P2P企业信贷，债券和奖励模式众筹在2016年在马来西亚替

代金融活动中占比最小，分别在该区域各模式筹款市场总量中占

9%、3%和2%。

东南亚
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表56：2013-2016年马来西亚网络替代金融各类模式市场成交量（单位：美元/百万）
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马来西亚的替代金融监管环境

P2P信贷 股权模式众筹

          马来西亚证券委员会（SC）于2016年5月推出了P2P信贷监管

框架，在修订的《市场认可（股权模式众筹/P2P筹款）准则》

（准则）中阐明了对P2P运营商的要求和义务。这些准则要求P2P

信贷经营者在当地注册成立公司，并且最低实收股本为500万令

吉。P2P运营者还必须对潜在发行人进行风险评估，并且监测和

确保合规，包括确保发行人的披露文件已经提交给P2P运营商。

         对成熟投资人的投资规模并没有限制，但P2P运营商按规定需

要鼓励天使散户投资人在每一阶段内将其投资控制在5万令吉内

（约11，700美元）。截止至2016年底，马来西亚证券委员会已经

推出六家注册P2P信贷平台运营商，年内可以成功运营。因此我

们可以预见2017年将成为P2P信贷活动在马来西亚的真正开始。

       “第十一个大马计划”概述了股权模式众筹的发展，鼓励采用

这种模式来增加初创公司或中小企业的融资。因此，马来西亚是

首批在东南亚规范股权模式众筹的国家之一。2014年8月21日，马

来西亚证券委员会发布了关于建立股权模式众筹监管架构的公开

征求意见文件。其结果为2016年五月出台的《市场认可（股权模

式众筹/P2P筹款）准则》，此准则要求股权模式众筹平台必须在

当地注册成立公司。此类平台被要求监督参与者、履行职责调查

义务，并确保发行人的披露文件已经提交给股权众筹平台。

         在马来西亚，12个月内，筹款不得超过300万令吉，并且在股

权模式众筹平台上在同期所筹款项最高为500万令吉（约70万美

元）。对成熟投资者是没有投资额限制的，但天使散户投资者的

投资额不能超过50万令吉（约11.7万美元），并且12个月内不得

超过5万令吉（约1.17万美元）。2016年，马来西亚证券委员会已

宣布批准六个股权模式众筹平台，这是马来西亚在2016年网络替

代金融行业的重要里程碑，显示出正在日益发展的股权模式众筹

市场。

东南亚
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泰国

表57：2013-2016年泰国网络替代金融市场总量（单位：美元/百万）
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         泰国的网络替代金融市场从2015年募集的100万美元增长到

2016年的372万美元，增幅达260%，这使得泰国成为继新加坡、

印度尼西亚和马来西亚之后在东南亚的第四大市场。 然而，泰国

只占该地区市场总量的1.7％。

          与2014-2015年情况一样，泰国绝大部分增长都来自奖励模式

众筹。在2015-2016年度，其增长高达305%，并于2016录得269万

美元的筹款额；也就是说，作为2016年最大的替代金融筹款项，

其占比为总筹款量的80%。排在这个筹款项之后是之前没有录得

活动量的股权模式众筹，其占比为泰国市场的15%， 筹得57万美

元。捐款模式众筹占据剩下5%的市场额，筹款量从2015年的31万

美元下跌为20万美元。
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表58：2013-2016年泰国网络替代金融各类模式市场成交量（单位：美元/百万）
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泰国的替代金融监管环境

P2P信贷

          泰国的主要金融和证券监管机构—泰国中央银行（BOT26，27）

和SEC都意识到P2P信贷的机会和风险。然而，旨在促进国内外

投资的政府部门泰国投资促进委员会（BOI），依然将金融科技

（FinTech）作为泰国投资促进的数字化服务之一。根据BOI 2014

年的公告28，金融科技经营者有资格享用企业所得税减免和其他

投资优惠政策。

          根据2015年泰国中央银行最新的监管报告29，有三家机构

（泰国中央银行、SEC和保险业委员会）交流了有关Fintech和网

络威胁的信息，特别是P2P企业信贷。2016年，泰国中央银行于9

月30日发布了意见征询文件以向平台和相关方征求建立P2P信贷

监管法规框架的意见。虽然这份文件本身不具备法律效力，但对

泰国P2P信贷市场却是非常重要的。它表明了泰国监管机构当前

对以下问题的看法：

（1）对P2P信贷平台信息披露的规定；

（2）对借贷双方关系的监管；以及

（3）对P2P信贷平台、有意参与泰国这个新兴市场的相关投资人        	

            和借款人的资格评定30。

          泰国P2P平台 的主要适用法律为《金融机构商业法B.E. 2551

（2008）》。就此法而言，第9条第1款的应用有一定的问题，这

个条款规定贷款人必须是上市有限公司并且持有由财政部长经由

泰国中央银行签发的执照。此条款的其中一个例外为促进泰国小

微金融（Nano Finance）业务，泰国中央银行宣布小微金融业务

免于被此条款监管。但是P2P信贷平台却不能自由运作，因为促进

小微金融业务的三个法规并不能有效监管金融科技的独特特征31。

         泰国股权众筹模式的主要适用法律为《证券交易法B.E. 2535》

（A.D. 1992）。根据此法律，SEC作为主管机构，可以发行政策和

相关规定。

         对股权模式众筹的第一反应是，第一份通告于2015年5月16日

生效。此通知允许有资格的公司通过SEC许可的互联网平台公开

招股筹款32。以下是相应规定和限制33： 

1.      众筹平台需符合通告号《TorChor7/2558》：

         关于利用电子系统或网络招募证券的规定；

2.      发行公司依据通告号《KorChor 3/2558》的披露义务：

         关于免除利用电子系统或网络招募证券发表注册声明的要       	

         求；

3.      发行证券的限制需符合通告号《TorChor.8/2558》：

          关于股份制有限公司股东出售股票的要求、条件和程序。

股权模式众筹
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柬埔寨

         柬埔寨在2016年共募集到略高于450万美元的资金，占东南亚

替代融资市场总量的略高于2%。这是本研究项目在该国进行市场

记录的第一年。在柬埔寨国内，绝大部分融资活动通过P2P企业

信贷实现，占全国市场总量的90%以上，2016年募集资金近420万

美元。P2P个人信贷和奖励模式众筹贡献了剩下的市场量，分别

筹款为32万美元和2万美元。

柬埔寨的替代金融监管环境

        目前，在柬埔寨的法律制度中，P2P信贷并没有明确的法律

地位。对该国而言，P2P信贷概念新颖，因此它目前尚处于法律

的灰色地带。柬埔寨金融业务的主要适用法律是《银行和金融机

构法》，虽然可将P2P商业模式视为在金融领域内的运作，但不

清楚其业务是否可以被视为“银行业务”。从柬埔寨国家银行

（NBC）和经济与财政部（MEF）官员的意见来看，目前并没有

对此类活动的监管机制，主要原因是他们作为金融科技主体，其

商业模式对于该国来说是全新的。

股权模式众筹

      《非政府证券发行和交易法》是柬埔寨证券市场运作的主要

适用法律。柬埔寨证券委员会（SECC）是根据《非政府证券发

行和交易法》设立的柬埔寨证券市场监管机构，监管和监督政府

和非政府证券市场。对于在柬埔寨发起股权模式众筹，发起方和

平台都面临法律障碍。法律规定了证券市场经营者和发行主体需

要满足的条件。

         根据该法第二十三条的规定，对于促进股权发行和交易的股

权模式众筹平台，需获得SECC总干事的批准。这种批准源于这

样一个事实：股权模式众筹平台作为股权交易工具，极可能符合

法律对证券市场经营者的定义。因此，这种经营需要获得SECC

的批准。SECC将根据相关法令规定的相关许可证发行标准进行

研究和评估。

东南亚
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南亚和中亚
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表59：2013-2016年南亚 & 中亚网络替代金融市场总量（单位：美元/百万）

          在南亚和中亚地区，接受调查的国家包括印度、巴基斯坦、

尼泊尔、孟加拉和哈萨克斯坦。2016年，绝大多数的活动依旧发

生在印度，占总市场容量近99.8%。2013年至2015年间，该地区市

场总交易量达到5731万美元，同比增长184%。2016年，市场总交

易量明显增长，达到1.2446亿美元，与去年仅募集4006万美元相

比，增长了211%。

          在孟加拉，只录得一个平台的调查信息，此平台告知由于业

内挑战的原因，他们必须停止营业。在尼泊尔没有录到国内替代

金融平台活动，但录得少量的奖励和捐赠模式众筹活动。在哈萨

克斯坦，目前并没有与此行业相关的法律法规，因此并没有来自

政府或金融机构的支持。据哈萨克金融科技协会（KFA），哈萨

克斯坦境内有14个公司提供微型贷款－其中6个是KFA的会员。这

次调查录得两个平台的2017年的活动信息34。

         就替代融资模式而言，资产负债表企业信贷是南亚和中亚地

区内最大的板块，2016年市场总量达4550万美元，占市场份额近

37%。第二大板块是P2P消费者信贷，报告显示2016年总贷款额达

4252万美元，占市场份额34%，2013年至2015年，P2P消费者信贷

活动增加，记录显示总计2673万美元。2016年，股权众筹和捐赠

类众筹占总市场的份额均低于15%，募集资金额均略高于1500万

美元。2016年，该地区的P2P企业信贷和奖励模式众筹占替代金融

模式的比例最小，均不足该地区总市场份额的2%，募集资金分别

为242万美元和166万美元。
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表60：2013-2016年南亚 & 中亚网络替代金融各类模式市场成交量（单位：美元/百万）
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印度
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表61：2013-2016年印度网络替代金融市场总量（单位：美元/百万）

          印度在南亚和中亚地区的替代金融活动中所占比例最

大，2016年的筹资总额超过1.24亿美元。2013年和2014年，国内

各方筹资总额仅为500万美元和1200万美元，两年增长率为137%

。与亚太地区出现的趋势类似，2014-2015年募集资金达到4000万

美元，增长速度达到230%；2015-2016年期间募集资金达到了1.24

亿美元，增长速度超过了210%。因此，在2013 至2016年的四年期

间，印度的年均增长率几乎达到了193%。	

         印度2016年的大部分活动是资产负债表企业信贷，筹集资金

超过4500万美元。P2P个人信贷以34%的市场份额紧随其后，共筹

集4252万美元。以股权模式和捐赠模式众筹占替代金融市场总量

的15%左右，筹集的资金总额为3230万美元。P2P企业信贷和奖励

模式众筹分别只占了240万美元和150万美元。2016年，除股权模

式众筹和奖励模式众筹轻微下跌外，每个模式所筹款项都超越了

2013-2015印度筹款的总量。
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表62：2013-2016年印度网络替代金融各类模式市场成交量（单位：美元/百万）
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印度的替代金融监管环境

         印度对“印度数字化平台”（India Digital Stack）相当重

视，当中包括Aadhar、互联网银行、eKYC（electronic Know Your 

Customer）支付平台等数字化平台，并以相当大的力量将本国

经济往“无现金社会”转化。这些工作为未来印度的金融科技

（Fintech）化带来更好的基础、更多的竞争和更强的发展动力，

产生各种相关的金融科技产品和服务。网络信贷和网络股权投资

能从这些发展中得到不少好处，使2016得到非常不错的发展

P2P信贷

        印度P2P信贷自2012年开始，至今已有数不清此类互联网信贷

平台。2016年四月，印度储备银行(RBI)公布了一份关于P2P信贷的

征询意见文件，提议这些企业需要获取非银行金融机构（NBFC）

资格。这次的征询意见使业界窥视到印度即将在2017年第四季度

启用的P2P信贷法规的大体情况。

        此征询意见文件总结了对平台注册为合作社或公司的具体要

求。法规禁止平台向投资者许诺盈利并阻止跨境交易。法规同时

做出对P2P信贷平台的审慎监管提出要求最低资金额约为$315,000； 

并做出对平台责任人和相关投资发行责任人要遵从“适当人选”

公司治理的要求。平台需要准备清算预期策略以应付在商业失败

情况下的平稳过渡，平台还须保证对客户数据的保密。法规要求

平台定期向RBI提交财务状况、投诉和贷款情况的报告，稍后可能

还会增加定期报告项目。RBI 目前准备，结合从持续意见征询过程

所征询到的意见，出台与P2P信贷法规相关的实施条例。

股权模式众筹

          2013年版的《公司法》收紧了公司融资规则。除非向严格控

制的圈内投资者邀股，融资过程将被视为公开招股，并需要履行

与此相关的大量的公开披露和合规义务。2014年印度证券与交易

委员会表达了其促进股权模式众筹的发展的意愿，并出台了相关

的征求意见文件以解释他们的股权模式众筹市场发展方案。只

有“合格投资者”才会被获准投资，而机构投资者必须至少持有

已发行股份的5%。个人投资者的最大数量为200人，只有建立不

到两年的新创企业才被允许参加。散户投资者只能投资约320至

1000美元。所有这些规定都表明，印度证券交易委员会持有相当

严格的消费者保护立场。

         自这篇征求意见文件发布以来，股权模式众筹一直处于灰色

地带，等待来自印度证券交易委员会的进一步说明。在这段时间

里，一些平台出现了提供私人配售，并接近印度证券交易委员会

所允许的界限。然而，在2016年底，印度证券与交易委员向一些

股权模式众筹平台发出正式通告，告知这些平台他们并不被资

格，或者并不被证券市场相关法律承认，以致违反《证券法》和

《公司法》。这次监管行动对印度股权模式众筹业带来了大量的

不确定性。
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