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●● 以金融科技為代表的新金以金融科技為代表的新金
融是有特殊風險的融是有特殊風險的，，部分部分
大型科技公司金融價值觀大型科技公司金融價值觀
扭曲扭曲，，誘導過度負債消誘導過度負債消
費費，，且容易有市場壟斷和且容易有市場壟斷和
不公平競爭不公平競爭、、侵犯客戶隱侵犯客戶隱
私的問題私的問題。。

●● 螞蟻集團旗下螞蟻集團旗下「「花唄花唄」」和和「「借借
唄唄」，」，其利率沒有按規定折其利率沒有按規定折
算為年化形式算為年化形式；；在在「「雙雙1111」」等等
時期常常被設為付款的默時期常常被設為付款的默
認選擇認選擇，，客戶很容易就客戶很容易就「「被被
貸款貸款」；」；並透過並透過AppApp強制獲強制獲
取客戶通訊錄等信息取客戶通訊錄等信息，，若客若客
戶違約戶違約，，催收公司往往向通催收公司往往向通
訊錄中的相關聯繫人催收訊錄中的相關聯繫人催收，，
損害當事人權損害當事人權益益。。

●●螞蟻集團個人用戶逾螞蟻集團個人用戶逾1010億億，，
機構用戶逾機構用戶逾88,,000000萬家萬家，，支支
付寶過去一年總交易規模達付寶過去一年總交易規模達
118118萬億元人民幣萬億元人民幣，，其上市其上市
市值可能創歷史紀錄市值可能創歷史紀錄。。一旦一旦
出現風險暴露出現風險暴露，，將引發嚴重將引發嚴重
的風險傳染的風險傳染。。

註：《金融時報》是人民銀行
旗下刊物

萬眾矚目的螞蟻集團（6688）全球最大IPO觸礁。在前日高層被四部門監管約談

後，螞蟻集團、上交所及港交所昨晚宣布暫緩螞蟻A、H股上市，其中H股將退回逾

1.3萬億元的申請股款，當中近5,000億元為孖展，孖展客或要白蝕2.6億元孖展

息。螞蟻上市叫停，母公司阿里巴巴（9988）在美股價即受壓，曾急跌9%。內媒

引述消息指，內地監管部門視螞蟻為金融為主的科技公司，螞蟻需要重新調整上市

板塊的業務內容，及重新估值。 ■香港文匯報記者 章蘿蘭、周紹基
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香港文匯報訊（記者 馬翠媚）螞蟻集團
（6688）上市昨晚叫停，在此之前，中國銀
保監和人民銀行等部門起草《網絡小額貸款
業務管理暫行辦法（徵求意見稿）》，意見
提出擬規範網絡小額貸款業務經營規則，包
括在單筆聯合貸款中，小貸公司出資比例不
得低於30%，並擬要求未經國務院銀行業監
督管理機構批准，小額貸款公司不得跨省級
行政區域開展網絡小額貸款業務。
在螞蟻周四在港上市前夕，內地四部門
監管約談螞蟻集團實際控制人馬雲等人，

及同日人行及銀保監就網絡小額貸款業務
管理暫行辦法公開徵求意見，市場有意見
認為監管機構提出收緊監管要求意見都是
針對螞蟻等網絡小額貸款公司而來，當中
在收緊貸款限額和借款人資質等要求將為
這些公司帶來較大影響。

小貸公司出資比例達30%
數據顯示，2020年上半年，螞蟻集團信貸

餘額達到2.15萬億元（人民幣，下同），其
中消費貸款1.73萬億元，小微貸款4,217億

元。螞蟻自有資金放貸餘額約佔2%，即430
億元左右。如果將聯合貸款中小貸公司出資
比例提高到30%以上，意味着2.15萬億元規
模，螞蟻集團的資本金將要補充到6,450億
元。如果以現在的資本金為基礎，螞蟻集團
要合規，放貸規模則要壓縮到2,666億元。
螞蟻集團招股書顯示，其微貸科技平台，

產品包括花唄、借唄等；上半年收入285.86
億元，佔總收入約39%，同比增長逾59%。
根據銀保監的徵求意見稿，小貸公司對自

然人的單戶網絡小額貸款餘額原則上不得超

過30萬元，不得超過其最近三年年均收入的
三分之一，該兩項金額中的較低者為貸款金
額最高限額；對法人或其他組織及其關聯方
的單戶小貸餘額原則上不得超過100萬元。

個人貸款限額最多30萬
此外，意見稿還指出，經營網絡小額貸款

業務的小額貸款公司通過發行債券、資產證
券化產品等標準化債權類資產形式融入資金
的餘額不得超過其淨資產的4倍；通過銀行
借款、股東借款等非標準化融資形式融入資
金的餘額不得超過其淨資產的1倍。換言
之，上述要求都會大大限制了諸如螞蟻集團
等「金融科技公司」的放貸業務。

內地諮詢新規 大幅收緊網上小貸

香港文匯報訊（記者 海巖 北京報道）
螞蟻集團上市前夕高管被約談，核心業務
遭遇強監管，昨晚宣布暫緩A、H股上市。
如是金融研究院院長管清友對此表示，從
金融安全維度看，螞蟻集團必須接受金融
監管，其本質是在用科技的方法做金融，
當前監管層的做法無可厚非。但從供給側
結構性改革全局來看，內地的金融系統以
及金融監管方式需要進行改革。業內預
計，未來螞蟻小貸公司業務將收縮，消費
金融公司將成為其未來擴張重點。

政府介入是大勢所趨
「互聯網電商在監管漏洞和缺位迅速崛

起的經驗不能用於金融平台了。成也蕭
何，敗也可能蕭何。另一方面，螞蟻集團
一定意義上已經具有國家公共平台的功
能，影響面甚大。在數據確權與數據收益
分配分割的情況下，政府介入將是趨勢，
必然接受系統而嚴厲的監管。」管清友認
為，螞蟻可能要抓緊適應現行金融監管框
架。他說《網絡小額貸款業務管理暫行辦
法》徵求意見稿基本符合「將金融活動全
面納入監管」、「對同類業務、同類主體
一視同仁」的要求，避免監管套利和監管
不公，螞蟻集團也將適用監管。「監管約
談和網絡小貸管理辦法會改變螞蟻集團的
估值邏輯。」

「任博宏觀論道」公眾號發文稱，在監
管部門的高槓桿約束下，螞蟻後續消費信
貸業務的規模空間勢必會被大幅壓縮，而
其在消費信貸的投放利率也會相應下降，
並且業務區域進一步向重慶集中，因為其
兩家小貸公司和新獲批籌建的消費金融公
司均註冊在重慶。

無限放大槓桿模式不再
「任博宏觀論道」分析，在小貸公司發
展受限的情況下，螞蟻可能把下一步重心
轉向剛剛成立的消費金融公司。其註冊資
本80億元人民幣，消費金融公司的放貸規
模可達到淨資產的10倍左右，小貸公司僅

為5倍，如果再通過資產證券化等形式，槓
桿還可以進一步放大。另外，螞蟻未來納
入監管後資本補充壓力會比較大，過去無
限放大槓桿的模式一去不復返了，表外高
槓桿業務模式會受到一定衝擊。
對於消費金融業務的走向，中國社科

院金融所研究員劉煜輝認為，決策從國
家宏觀戰略資源的長遠計，應該對普惠金
融和消費金融的性質和適用範圍做出明確
的界定。鑒於消費金融的純商業屬性，對
其申請使用人群的年齡，家庭的總未償
負債的額度，和貸款利率等都應該做出
明確的監管要求，並考慮就消費金融立
法。

專家解構：螞蟻小貸業務勢收縮

香港特區政府

「螞蟻集團實際控制人及董事長、總經理，被有

關部門聯合監管約談，螞蟻集團亦報告所處的金

融科技監管環境，發生變化等重大事項，這些事

項可能導致螞蟻集團不符合發行上市條件，或信

息披露要求。根據首次公開發行股票相關規定，

並徵詢保薦機構意見，決定暫緩螞蟻集團上市。

螞蟻集團及保薦人應當依照規定作出公告，說明

重大事項相關情況及將暫緩上市。」

「由於本公司實際控制人及執行董事

長、總經理被監管約談以及金融科技

監管環境發生變化等重大事項，可能

會使得本公司不符合相關發行上市條

件，或者信息披露要求，因此決定暫

緩本公司的A股於科創板上市。因此，

同時進行的H股於香港聯合交易所有

限公司主板上市亦將暫緩。」

「我們會和螞蟻集團一起，積極

地配合和擁抱監管，我們相信螞

蟻的同學，有這個信心，也有這

個能力把工作落實好。社會希望

我們更好，我們也必須用一如既

往的努力實現和超越社會的期

望，這是我們這群人的責任。」

「今天接獲螞蟻集團通知，其決定暫緩

在上海及香港的上市，香港交易所不評

論個別上市申請或發行人。香港仍然是

亞洲首屈一指的國際IPO市場，今年已

經歡迎超過120家公司上市。而中概股

回歸、區域及本地的上市申請仍然活

躍，港交所期待並歡迎亞洲及國際的發

行人及投資者參與港股市場。」

螞蟻螞蟻AHAH股股剎停上市剎停上市港
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原定周四（5日）A、H同步掛牌的螞蟻上市遇
挫，螞蟻集團、上交所及港交所昨晚宣布暫

緩其A、H股上市。上交所公告，螞蟻的實際控制
人及董事長、總經理，被有關部門聯合監管約談，
螞蟻將要面臨金融科技監管環境大幅變化。這種大
幅變化，可能導致螞蟻不符合發行上市條件或信息
披露要求。故上交所決定將螞蟻暫緩上市。

監管環境變 不符上市條件
螞蟻集團昨晚發布道歉信表示，對由此給投資者
帶來的麻煩，螞蟻集團深表歉意，接下來將按照兩

地交易所的相關規則，妥善處理好後續工作。
螞蟻暫緩上市，對本港以孖展抽新股的投資者「最

傷」，路透報道，申萬宏源（香港）周一曾稱，曾向
兩名客戶授出合共約27.8億元貸款，作為認購螞蟻及
藥明巨諾（2126）IPO之用。如今螞蟻暫緩上市，該
兩名投資者料將損失逾百萬元孖展息。而螞蟻H股招
股將退回逾1.3萬億元的申請股款，當中近5,000億元
為孖展，以平均3.2%年息計，孖展客將要白蝕約
2.6億元孖展息。
耀才集團執行董事兼行政總裁許繹彬昨

表示，螞蟻先宣布暫緩A股上市，H股

亦隨即暫緩，相信是交易所與監管機構考慮若只得
H股繼續上市而A股暫緩上市，會對投資者出現不
公的情況。H股最終宣布擱置上市，事件將如百威
亞太（1876）的翻版，稍後會展開退還本金的安
排，至於散戶的孖展利息開支，應該無法退回。

需重新調整業務內容及估值
內媒昨晚則引述消息指，內地監管部門認為螞蟻
是一間金融為主的科技公司，集團需要重新調整上
市板塊的業務內容，並重新估值。有投資銀行人士
表示，螞蟻集團補充披露後，相信可以再上市。
事實上，不單內地輿論經常提出螞蟻的業務，會
導致內地的金融風險過分集中，外電也質疑，螞蟻

究竟是「金融大鱷」
還是「科技
巨擘」？市
場人士指

出，此次螞蟻上市的估值約為3,120億美元，相當
於其2021年預期市盈率的31.4倍，其關聯企業阿
里巴巴的預期市盈率為27.6倍，螞蟻的同業Paypal
市盈率則為45倍。但若果以銀行來看待，以工行
（1398）為例，工行的市盈率僅為6倍。換言之，
若螞蟻成為一間「金融機構」後，其估值將被大幅
下調。
上海財經大學現代金融研究中心副主任奚君羊昨

接受香港文匯報訪問時直言，「在A股歷史上，還
尚未出現一間公司已經發行成功，最終卻不能上
市。因為發行成功就意味着公司股票已經出售，融
資已經完成，社會股東已經持有了股份，若突然被
取消上市，等同於宣布發行失敗，融資金額就需退
還給股東，屆時問題就比較嚴重。」他認為，有鑒
於此，在實際操作過程中，相關部門對此也會謹慎
處理，料不會輕易取消其上市資格。

影響大 料不會取消上市資格
上交所敦促，螞蟻及保薦人應當依照規定

作出公告，說明重大事項相關情況。在奚君
羊看來，對螞蟻而言，若要重啟A股上市進
程，應該不僅僅是要補充說明資料，而是要與
交易所、尤其是監管部門進一步溝通，因為暫
緩並不是由於上市資料不足或欠缺所致。
奚君羊表示，從理論上來講，相關重大事項
的確可能令螞蟻無法上市，即使科創板發

行上市門檻相對「寬鬆」，但前提是
申請上市公司必須合法合規，若
螞蟻在某些方面無法達到合規要
求，自然有可能會令之「痛失」上
市資格。
螞蟻原計劃在A、H股上市集資逾

344億美元（即約2,660億港元），籌資
規模打破去年12月上市的沙特阿美的294億美

元的世界紀錄，香港錄得破紀錄的155萬人認購。

頂 着 史 上
最強、本年度
全球最大IPO
之名的螞蟻集
團，距掛牌還

有一天時間，被暫緩上市
了，一石激起千層浪。

螞蟻集團經過各方批准，
由於其IPO吸引800多萬名
內地股民及155萬名香港股
民認購，以及眾多主權基金
認購，上市前夕才被叫停，
任憑誰都知道影響很大，對
香港及內地金融市場都有震
動，免不了引發境內外一些
人士的猜測和議論。

在筆者看來，明知有這樣
的影響，監管部門仍敢於叫
停，相信正是秉持資本市場
「公開公平公正」原則，螞
蟻集團既然還存在重大風
險，監管部門發現問題、正
視問題，堅決糾正問題、解
決問題。維護投資者特別是
中小投資者合法權益，這才
是資本市場監管層的根本職
責。

螞蟻集團當務之急是按監
管部門的要求，切實抓緊整

改，在依法經營、防範風險、社會
責任等各方面作出表率。

■香港文匯報記者 蔡競文
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各相關方面回應各相關方面回應

▼▶螞蟻上市叫停，市場
質疑螞蟻究竟是「金融大
鱷」還是「科技巨擘」。

香港聯交所過去已有處理首次公開招股在認購期

屆滿後決定不進行的經驗，香港監管機構會確保

退還申請股款的安排有序進行。有關事項並不涉

及系統性風險，香港金融系統的穩定和市場有序

運作不受影響。


