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当前，P2P网贷平台纷纷出现“暴雷”，引起了各方关注与热议。

从根本上看，这也反映了互联网金融发展到了新的历史转折点，更需

要进行全面复盘与反思。 

回顾历史，2013年被称为“互联网金融元年”，主流金融体系之

外的创新热情被全面激发。但由于缺乏理论共识、监管底线与基础要

素，后来互联网金融发展出现严重问题。即便是 2015 年十部委出台

《关于促进互联网金融健康发展的指导意见》(以下简称《指导意见》)

推进规范发展，但其中定义的许多业态或产品，到如今或与新监管思

路逐渐相悖，或在市场运作中自身难以为继。究其根源，是在没有完

备的研究框架支撑、顶层规划设计、创新与安全标准、监管与政策约

束、金融生态环境保障的前提下，各界就开始推动互联网金融的“大

干快上”，这必然会出现大量“豆腐渣项目”，给金融稳定和金融消

费者带来巨大损害。 

在《指导意见》里，互联网金融被定义为“传统金融机构与互联

网企业利用互联网技术和信息通信技术实现资金融通、支付、投资和

信息中介服务的新型金融业务模式。”另外，网络借贷则是“包括个

体网络借贷(即 P2P 网络借贷)和网络小额贷款。”当前各方讨论的



“网贷暴雷”，是指其中的个体网络借贷，之所以称其进入“雷雨季

节”，我们认为有如下几方面原因。 

一是 P2P网络借贷的发展模式，当前在全球都面临挑战。事实上，

虽然互联网金融的概念范畴更具有本土特色，但也有很多国外可以对

标的模式。例如美国的 Lending Club自 2016 年第二季度开始已经持

续亏损长达 8 个季度，且短时间内很难扭转亏损局势。2018 年一季

度亏损 3118万美元，预计全年最高亏损 7000 万美元。其市值在 2014

年一度达到了 120亿美元的市值，目前只剩 1/10。一方面，Lending 

Club 并非“人人借贷”的信息中介，而是证券类信息中介。另一方

面，国外各大平台也距离“人人”越来越远，成为机构投资者的“游

戏场所”，也出现了一些财务丑闻。 

二是国内 P2P 网贷行业定位不清，且缺乏良性生态与土壤支撑。

国内为对标美国，把 P2P 网贷定位为信息中介，但国内 P2P 网贷的监

管模式却与美国截然不同，而按照间接融资类信息中介进行监管，肯

定会出现种种错位。另外，发达国家的 P2P 网贷监管，不管基于什么

定位，都体现出一些共性特征，如进入门槛高、信息披露严、法律制

约相对复杂。尤其是真正的“人人”借贷信息中介，完全依赖发达的

信用体系约束，即便在信用完备的欧美，这种模式也难以做大。相比

而言，国内的 P2P网贷监管规则、行业透明、信用体系支撑，都存在

“短板”。 

三是金融业“去杠杆”与流动性压力影响。去年以来，金融严监



管与去杠杆政策全面推进，使得整个金融业都需要适应“勒紧裤腰带”

的日子。这对于类金融组织、互联网金融平台，同样也会带来冲击，

尤其体现在资金端。例如，去年底以来，居民储蓄不断出现单月大幅

下降，既有理财市场的激烈竞争所致，也体现出作为资金流动“源头”

的居民部门也遭遇不确定性。 

四是经济下行对于资产端的影响。在经济增长的“换挡期”，企

业盈利能力受到较大挑战，无论是主流金融机构，还是 P2P网贷平台，

都难以找到好的项目，而且一旦客户企业出问题，必然对平台产生流

动性冲击，尤其是众多平台主要服务中小企业。同时，居民消费金融

经过几年粗放式增长，也进入了政策约束与整顿期，加之居民可支配

收入近年来增长乏力，也抑制了平台的 C 端需求。 

五是互金整治与行业整合充足的必然趋势。一方面，互联网金融

整治不断持续，非规范的 P2P 平台发展空间受到挤压，这也是监管完

善的必然趋势，当然也存在政策规则过于依赖行政性措施和窗口指导

而带来负面效应的可能。另一方面，许多“暴雷”和“跑路”的平台，

大部分都存在假标、自融、资金池等违规行为，甚至有些根本就不是

P2P 网贷模式，更不是信息中介。因此，行业整合与重组是必然趋势，

需要经历一个市场出清阶段。要去除的包括纯粹坑蒙拐骗的“坏币”、

不具备条件而进入低门槛的“劣币”、无法应对高风控要求与保障专

业运作能力的“庸币”，当然在行业波动与宏观周期下，也可能有被

“连带伤害”的“霉币”，最后才真正剩下“良币”。 



六是金融消费者保护仍需完善。2008年次贷危机以来，美国金融

监管全面树立消费者保护导向，以至于出现了“过犹不及”，现在开

始适度放松。但中国的金融消费者保护则是严重不足，金融消费者保

护虽然受到政府重视，但还缺乏有效的制度、规则、文化保障。许多

金融消费者在投资 P2P 网贷时受损，原因之一也是缺乏专业识别与自

我保护意识。当然金融消费者保护是与教育不可分割的，目前也是金

融风险文化重构的混乱时期，更容易出问题。此外，还需注意甄别“恶

意金融消费者”，包括内外串谋、恶意逃废债等，减少对 P2P 网贷行

业带来冲击。 

应该说，当前 P2P网贷行业的状况也是正常的，任何金融或类金

融行业的创新与发展，都经历过几个阶段：寄予厚望与预期——“天

雷滚滚”——回归正常，行业形象重构。经历风雨之后，行业可能剩

下少数“良币”，主要是头部企业和能体现比较优势的企业，这也符

合新金融的规模经济特征。真正站住脚的 P2P平台，应该体现出小额

补充、普惠金融、风控合规、技术突出的原则。 

展望未来，P2P网贷平台的发展方向可能有几种。一是在现有监

管与备案模式下，继续探索间接金融类综合信息中介，靠技术、生态、

信用，加强外部机构与企业合作，强化品牌价值。二是在现有监管框

架内，争取探索特色信息中介，借鉴德国模式，重点为中小金融机构

提供业务分包、补充服务，侧重流量、获客、营销、管理、风控服务。

三是借鉴美国模式，探索直接金融类综合信息中介，申请相应的牌照



资格，开展类投行业务。四是转向新型信用中介，着眼类金融业务，

争取相应的牌照。例如在英国，2005年成立的 ZOPA 亏了 11 年，2016

刚盈利就打算申请银行牌照；美国的 SoFi 也在争取申请特殊银行类

牌照 ILC牌照。五是转向纯金融科技企业，从事新技术研发与服务能

力输出、外包。六是“出海”去新兴经济体，重新享受制度不完善环

境下的短期“蓝海”。 

总之，P2P 网贷平台在我国走了独特的探索模式，也有其独有的

生命力所在。既不要对其“鲶鱼效应”过于夸大，也不应对于正常出

现的行业出清“危言耸听”、“推波助澜”。归根结底，其创新的供

给侧驱动因素是不断演进的新技术和不断变化的金融监管，需求侧影

响因素是不断变化的消费者偏好和金融服务短板。面向金融科技时代

的挑战，P2P 网贷应该告别互联网金融时代的制度套利冲动，真正转

向技术驱动、合规运营，成为金融体系的合理补充。 


