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由“先锋集团”事件

看 P2P 网贷行业

 10月5日，先锋控股集团和网信集团发布讣告，

称现年 48 岁的公司实际控制人张振新在英国

去世。P2P 行业再度成为焦点。自 2017 年尤其

是 2018 年下半年以来，P2P 行业逐渐回归理性

发展。目前正常经营的平台数量仅占累计设立

数量的 10%。民营系平台依然是问题平台的主

体，但国资系问题平台出现明显上升之势。沿

海地区和北京地区问题平台较多。梳理爆雷平

台情况，发现其大都存在频繁开展债权转让，

高利率高返利，缺乏银行资金存管等行为特

征。

 P2P 平台爆雷给资金存管银行带来声誉风险，

部分银行缩减甚至退出该业务，还对实体经济

产生直接影响。我行没有开展 P2P 资金存管业

务，但仍有必要对关联业务进行摸底排查，做

好风险防范。

重要声明：本报告中的原始数据来源于官方统计机构和市场研究机构已公开的资料，但不保证所载信息的准确性和完整

性。本报告不代表研究人员所在机构的观点和意见，不构成对阅读者的任何投资建议。本报告（含标识和宣传语）的版

权为中国工商银行城市金融研究所所有，仅供内部参阅，未经作者书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制、刊登、上网、引用或向其他人分发。
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10 月 5 日，先锋控股集团和网信集团发布讣告，称现年 48 岁的公司实际控

制人张振新在英国去世。张振新去世引发广泛关注，甚至被质疑为“假死”，目

的是逃避百亿债务。截至今年 6月末，先锋系借贷余额约 700 亿元。包括三块：

一是网信平台，主要是金交所产品，借贷余额约 450 亿元；二是网信普惠等 P2P

平台，借贷余额近 60 亿元；三是先锋系私募基金，约 200 亿元。上述几个板块

均已出现不同程度的逾期。张振新“诈死”新闻，再次将 P2P 推至风口浪尖。

一、P2P网贷行业情况

（一）规模在快速扩张后回落

我国 P2P 网贷行业在 2013-2016 年间快速发展，从 2017 年开始增速逐步回

落。从成交额看，2013-2016 年，P2P 年成交额均保持 100%以上的增速。2017

年由于监管力度加强，增速降至 35.9%。2018 年下半年，P2P 呈现集中退出态势，

当年成交额增速跌至-36%。2019 年 1-8 月同比下降 45%。从数量看，2018 年以

后，新增平台数量显著下滑，去年 8 月以来持续零增长。截至今年 8 月，累计

设立平台数约 6617 家，只有约 10%还在正常运营。从收益率看，行业综合收益

率稳步下降，由 2014 年 20%左右降至 2019 年 9 月的 9.67%。

图 1 P2P 平台累计设立数量和正常经营数量
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图 2 我国网贷行业综合收益率走势

（二）民营系问题平台占比最高，国资系其次

截至 2019 年 8 月，民营系问题平台累计数量 2645 家，占比 92.8%。与此同

时，自 2018 年 6 月 P2P 平台风险集中爆发以来，国资系、上市公司系和风投系

问题平台数量均出现了较为明显的上升，尤以国资系问题平台数量上升最为迅

速。截至 2019 年 8 月末，国资系问题平台累计数量已上升至 115 家，上市公司

系和风投系问题平台数量分别为 28 家和 62 家。

数据来源：Wind

P2P累计问题平台数量:国资系(右轴) P2P累计问题平台数量:上市公司系(右轴)
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图 3 不同性质的问题平台数量
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（三）问题平台主要分布在上海、浙江、广东和北京等地

大部分的问题平台分布在沿海地区和北京，占比达 78%。上海、浙江、广东

和北京问题平台占比达 66.5%，是问题平台最为集中的区域。其中又以上海占比

最高，为 20.6%。背后的原因可能是上述地区民营企业数量多，同时金融市场较

为发达，民间融资活跃。

图 4 问题平台地区分布

二、P2P 暴雷主要原因及暴雷平台主要特点

P2P 平台爆雷是外部环境恶化和内部经营不善两相叠加的后果。

（一）外部环境方面，经济下行导致借款人还款能力下降

民营企业和小微企业抗风险能力较弱，加上金融强监管政策收窄了其表外

融资渠道，资金续接难度加大，进一步加重了经营困难，导致违约增多。今年

以来的26家新增信用债违约主体中，22家为民营企业。违约金额上，民营企业

占比高达87%左右。民营企业已成为当前违约的主体。反映在银行体系，以中小

企业为主要服务对象的城市商业银行和民营银行的不良贷款率自2018年3季度

开始较快上升，至2019年6月末，不良率分别为2.3%和0.78%，比去年6月末高0.73

和0.21个百分点。

由于民营企业和民营企业主往往也是 P2P 平台投资的主要对象，其违约风

险的上升直接表现为 P2P 平台逾期增多和兑付困难。

（二）平台自身方面，经营不规范、风控能力不足是核心原因
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问题平台大多存在以下行为特征：

一是频繁开展债权转让业务，期限错配风险大。通过集合理财计划，将期

限较长的标的匹配短期资金，以债权转让名义变相进行期限错配，在此过程中

不断通过融资来兑付上一批投资人的资金。理财计划的主动退出多以债权转让

方式实现，一旦没有人接盘，极易出现退出困难。牛板金就属于该类型平台。

二是高利率、高返利，形成“庞氏骗局”。比如，唐小僧平台就通过高额返

现方式吸引投资人，综合收益率超过40%；联璧金融平台通过高额返利方式吸引

投资人，其“零元购”产品的年化收益率超过30%。都违背了基本的经济规律。

三是规避银行资金存管。平台一旦缺乏资金存管，基本无法做到平台资金

和投资人交易资金的隔离，很可能存在挪用资金的风险。去年集中违约的平台

中，八成以上没有实施银行存管。如注册用户人数超过1082万人的“唐小僧”，

爆雷前就没有进行资金存管。

四是发布虚假标的。虚假标的既存在平台挪用资金的风险，也增加了平台

卷款跑路的风险。如牛板金平台的部分股东联手虚构标的，通过“牛钱袋”产

品挪用资金31.5亿元用于房地产开发。

五是虚假宣传误导投资人。部分平台通过夸大自身优势，或夸大利用第三

方增信或信用背书，甚至违规利用存管银行信用进行背书，增加对投资人的吸

引力。

六是股权关系复杂，公司治理不规范，平台之间相互勾连或关联交易较多。

比如，壹佰金融与10家公司存在股权或投资关系，这10家公司在2018年7月几乎

同时爆雷。先锋集团及其旗下的公司之间也存在融资乱象，比如 A 公司通过交

易所备案项目，B公司提供担保或增信，通过网信平台融资，输血 A公司，而 A

公司、B公司、网信平台均为先锋系企业。

此外，投资者教育不足、恶意逃废债和黑媒体恶意炒作，均加剧了市场恐

慌情绪和 P2P 网贷经营环境的恶化。部分平台利用投资者刚兑心理，将风险承

受力较弱的投资者匹配到风险较高的项目中。一旦发生风险，投资人信心急速

下降，通过风险溢出效应向其他平台蔓延。平台出现问题时，还有部分借款人
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潜入出借人群煽动情绪制造恐慌，利用平台爆雷、清盘后的混乱恶意逃废债。

部分自媒体大肆宣传负面舆情，以此赚取眼球，也起到了推波助澜的负面作用。

（一）P2P 爆雷影响

存管银行承受声誉风险，部分银行退出 P2P 存管业务。银行与 P2P 平台之

间的直接业务关联主要是资金存管业务，银行向网贷机构收取一定的存管费用。

根据银监会办公厅印发的《网络借贷资金存管业务指引》，存管银行不承担借贷

约为责任。但部分 P2P 平台在营销中违规利用存管银行品牌作为信用背书，混

淆客户对于 P2P 产品与银行存款的认知，平台爆雷后，部分出借人频繁围堵、

投诉银行，给银行声誉带来不良影响。受此影响，江西银行、徽商银行、上饶

银行、上海银行、贵州银行等多家银行主动缩减甚至完全退出 P2P 资金存管业

务。

对关联企业及其上下游产业链产生负面影响。如前所述，国内 P2P 平台公

司常常股权关系复杂混乱，平台出现问题甚至倒闭，受影响的关联企业也较多。

比如，善林金融爆雷后，其创始人周伯云持股99%的高通盛荣财富投资集团有限

公司受到上海警方调查，无法继续为其出资的邻家便利店提供资金，168家邻家

便利店一夜之间倒闭，最终被物美收购。关联企业所受冲击又会通过产业链向

上下游相关企业传导，并进一步向与企业或企业家存在业务合作的金融机构传

导。

扰乱金融秩序，破坏金融稳定。一方面，借款企业资金续接难度加大，资

金链断裂，加重企业经营困难甚至倒闭，进一步推升企业违约风险。另一方面，

投资者恐慌和挤兑容易引起市场流动性骤然收紧，市场整体风险偏好快速下降，

金融产品价格下跌，金融机构经营环境恶化，机构倒闭增多，金融系统风险上

升。

（二）行业未来走向

三、P2P 爆雷影响及行业未来走势
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从监管导向看，国家互联网金融专项整治的一个重要目标是严控平台增量、

化解存量。引导 P2P 网贷行业从快速扩张到稳步收缩是金融监管的重要目标。

从市场环境看，P2P 行业存在优胜劣汰和市场集中的必然性。目前 P2P 产品

获得融资性担保的难度较高
1
，经过 2018 年的“洗礼”后，平台公司自身风控能

力在市场竞争中的核心地位已经得到确认。经受住了风险事件考验而依然正常

经营的平台更容易获得外部资源（比如外部数据库、银行存管业务等）支持，

也更容易获得市场信任而获得更充裕的资金流支持，从而进一步壮大自身实力，

将竞争力不强的平台淘汰出局。

四、相关建议

虽然我行未开展 P2P 资金存管业务，但 P2P 平台将通过间接渠道对我行造

成影响，值得警惕和关注。对此我们建议：

一是建议相关部门排查与 P2P 平台关联的企业、平台控制人及主要关联人

的业务往来，重点是上海、浙江、广东、北京等地。评估相关企业贷款、个人

贷款业务风险，做好贷后资金监测，挖掘客户债权情况，为贷款追回做准备。

二是以发展的眼光关注 P2P 行业中的优质企业。随着行业集中度上升和优

质企业的逐渐显现，可探索性地开展业务合作。

三是伴随 P2P 行业收益率下行和规范整治，银行理财、资管业务或迎来持

续发展机遇，建议做好相关准备。

1现有金融产品增信业务主要针对债券、信托计划、资管计划等产品，且政策逐步引导担保机构回归传统贷

款业务，和 P2P 平台合作意愿不强。


