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蚂蚁金服是阿里旗下的金融服务板块，也是中国互联网金融和金

融科技创新发展的引领者，他的一举一动都牵动了各方的关注和神经。

2004年支付宝从淘宝网独立，开启了中国互联网支付的先河，逐渐培

养了一批又一批习惯和喜欢使用网络开展金融业务的用户，让大家逐

渐消除与金融业务之间的距离。而 2013 年余额宝的横空出世更是开

启了中国的互联网金融，让大家逐步接受和习惯互联网理财，喜欢上

了每天盯着手机刷新自己的财富增长额。正是在这两大金融产品的带

动下，加之智能手机的普及和客户群体的培育，中国的互联网金融市

场被彻底的激活，普惠金融逐步下沉，市场格局和平衡也被打破。 

但是随着大量参与者的加入及一定监管真空的存在，中国的互联

网金融市场劣币驱逐良币作用明显，市场出现大量负面扰动因素，市

场风险不断积聚和暴露，最终引来了专项整治工作。在此过程中，蚂

蚁金服也在不断反思自己的金融发展之路，两次重大的战略调整不仅

引起了市场的关注，更是引来了众多的效仿者。一是提出从 FinTech

向 TechFin 的转变，二是提出搭建开放型金融服务平台的理念。 

在 2017 年 6 月 14日的蚂蚁财富开放平台大会上，蚂蚁金服 CEO



井贤栋公开宣布，“蚂蚁金服所积累的技术能力和产品，将全面向金

融机构开放，成熟一个开放一个”。随后，除蚂蚁金服控股的天弘基

金之外的 100 多只货币基金登陆了蚂蚁财富平台，其中包括多只银行

系基金。众所周知，阿里集团是以平台模式起家，这次重大的变革可

谓“回归本源”。 

近日，蚂蚁金服再启平台化改造之路，对旗下的余额宝“动刀”。

5 月 3 日，博时基金官网发布公告，宣布旗下博时现金收益货币 A

（050003）增加蚂蚁基金、网商银行代理基金的申购、赎回、定期定

额投资及转换等业务。同时，蚂蚁金服也对外宣布，中欧基金公司旗

下的“中欧滚钱宝货币 A”货币市场基金产品也将正式接入余额宝。

对普通用户而言，今后在购买余额宝的时候，除天弘基金外，又增加

了两个选择机会。 

这种开放的态度，不管是对蚂蚁金服自身也好，还是对整个行业

而言，都会带来多重利好。 

第一，利己。对余额宝或天弘基金而言，开放的态度可以降低自

身的风险压力，这也符合当前化解防控金融风险的大环境。根据公开

数据显示，自 2013 年正式上线以来，天弘余额宝货币基金已经拥有

了超过 4亿元的用户，资产净值达到近 1.5 万亿规模，是基金成立之

初的 350倍，成为目前全球规模最大的一只基金。余额宝的资产端为

货币市场基金产品，自身的风险较低，而资金端大多为普通的长尾客

户，资金相对比较分散，可见流动性较为稳定，但这么大规模的基金



存量，犹如一只巨型的“灰犀牛”伴随左右。这不仅引起了监管机构

和市场的担忧，事实上，对蚂蚁金服自身的风险管理而言，也犹如存

在一只“达摩克利斯之剑”悬于头顶。 

从货币基金理论研究及管理实践来看，流动性管理压力与货币基

金规模之间存在一定的“U 型”的关系：当货币基金规模较小时，抵

御流动性冲击的能力较弱，伴随着规模的增长，基金的稳定性提高，

流动性管理压力逐步下降；但是当规模超过一定限度之后，过大的基

金规模也会使得流动性管理压力上升。荣升全球第一大基金后，余额

宝货币基金急需瘦身。针对肥胖问题，从 2017 年下半年开始，余额

宝采取了一系列主动措施：一是，三个月内联系两次调降个人最高投

资额度，从 100 万缩减到 10 万，当日最高购买额度将为 2 万元；二

是，从 2 月 1 日起，设置每日申购总量，当天够完即止。这些举措之

后，余额宝增速得到了放缓，整体规模趋于平稳。 

第二，利他。随着互联网资产管理新规的出台，持牌机构的互联

网资产管理市场被推上前台，成为又一个巨大的蓝海。但互联网思维、

互联网技术和渠道并不能一日搭成，与场景公司和流量入口合作成为

最好的选择。蚂蚁金服自 2017 年中启动的财富号旨在开放蚂蚁金服

的专业金融链接能力，通过用户连接、用户画像、精准营销等一系列

算法工具，帮助金融机构建立直连用户的自运营平台。入驻之后，金

融公司也一改过去作为产品供应方的角色，可以直接面对海量的潜在

客户。从 2017 年 6 月到 9 月运行三个月的公开数据看，入驻财富号



的机构在非货基的交易人数、金额、客单均有明显提升，其中入驻财

富号的机构非货基交易金额增幅，是同期未入驻机构的 21 倍；非货

基的保有量增幅，是同期未入驻机构的 11 倍。通过蚂蚁财富平台和

余额宝“优化理财”入口，短短三个月就为博时、建信等基金公司带

来超过千亿元的资金流入。在巨大的成绩面前，金融机构合作的诉求

也越来越强烈。从上线到 18 年 1 月初，一共有 25 家基金公司入驻，

并由此衍生出 10 大类、渗透在 500 多个鲜活、生动的服务场景中。

而这一次，余额宝的货币市场基金分流计划，开放的不仅是销售渠道，

而是直接的消费场景，将余额宝这样一个超级流量入口，开放给越来

越多的基金公司，将迎来整个行业的共赢。蚂蚁金服的金融开放道路

越走越清晰，也越来越坚定。 

第三，利社会。一是，余额宝助推了普惠金融战略的实施。在 G20

数字普惠金融倡议的引导下，实现普惠金融发展战略是当前中国金融

体制改革的重要一项内容。余额宝诞生的设计初衷就是帮助用户实现

消费与投资两不误，盘活消费者的零散资金，让更多的人享受到金融

服务并获得收益。二是，余额宝对接的零售型货币市场基金具有一定

的稳定器作用。余额宝用户群广泛、小额、分散，这与以机构投资者

为主的货币市场基金有很大不同。余额宝个人用户占比达 99%以上，

投资额度在 0-1000 元的用户占比高达 70%以上，分散度极高，属于

一种零售型货币基金，而这种零售类货币基金在特殊时期具有很强的

稳定性。2016 年 12月中旬国内债市大跌，机构现金头寸紧张，巨量



赎回货币市场基金，导致多家货币市场基金流动性紧张。但余额宝同

期不仅没有遭受巨额赎回潮，反而还有持续资金净流入，成为钱荒中

一个重要的稳定器。 


