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本周关注：扎克伯格的理想国与 Libra 的前路荆棘 

来源：金融时报，张彧通，京东金融研究院研究员、加州大学洛杉矶分校访问研究员 

区块链行业迎来了一位重磅玩家——背后是扎克伯格和 Facebook 的 Libra 白皮书在全球期待

中上线了。已经有拥趸迫不及待地为扎克伯格带上“王冠”，并把 Libra 视作是比特币之后最重

要的突破。也有人蠢蠢欲动，想借机再次掀起“加密货币”的风潮。区块链和加密货币或许是

扎克伯格突围的一次尝试，但是美好的愿景与现实之间横亘着整个社会。 

扎克伯格与作为商业机器的 Facebook 

扎克伯格是一个电脑编程天才，从小时候开始就喜欢并精于程序设计，尤其偏爱通信软件和

电子游戏。“好玩儿”是孩童时期扎克伯格开始编程的最重要理由。他开发过 ZuckNet，用于

和牙医诊所的沟通；开发过 Synapse Media Player，还植入了人工智能，用于学习用户听音乐  
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的习惯；开发过 CourseMatch，用于给用户参考选课；以及 Facebook 的前身 Facemash，让

学生通过照片选美。直到创立 Facebook 之后，企业责任和社会责任逐渐取代了好玩有趣，“透
明度、信任、联系、分享”成为了他信奉的“程序员价值观”，对于植入了他自己理想的社交

网络来说，这些价值观至关重要。在扎克伯格上中学期间，密码朋克运动如火如荼。《加密

无政府主义者宣言》、《密码朋克宣言》以及《密码朋克守则》成为那个时代程序员的“圣

经”。很难说刚入编程之门，涉猎互联网尚浅的扎克伯格内心没有受到影响，但是隐私、自

由的社会价值还没有在他心中生根发芽。直到因为数据隐私问题被迫坐在了美国和欧盟议会

的听证会上时，他终于彻底转向了“赛博朋克”，加密隐私是他设想的未来社交网路的样子。 

Facebook 这条大船显然不断地将扎克伯格拉扯回现实。Facebook 每年受到的批评数不胜数，

但是都没有妨碍到其盈利。因为争议越大，反而越能够吸引用户。Facebook 的商业模式是构

建在用户流量之上的。Facebook 官方预期，Facebook 日活达到 21 亿以上，他们每天都会打

开 Facebook 主应用、图片分享社交平台 Instagram、即时通讯软件 WhatsApp 或 Messenger。
但是用户隐私问题的爆发，Facebook 面临着“窃取”的攻讦，用户的隐私被收集、利用，这将

会在根本上动摇 Facebook 的商业模式。截止到 2019 年 1 季度，Facebook 由于隐私保护问题，

已经额外支出了 30 亿美元，最终由于隐私保护调查而带来的损失会在 50 亿元左右。Facebook
不再是 Facemash，商业考量是第一位的，它急需找到另一个流量入口，另一种流量变现的方

式。据“Libra 白皮书”描述，“世界上仍有 17 亿人口没有接入银行体系”，自然为这些客户提供

普惠金融服务成为一种强绑定，而对于其存量客户来说，除了社交网络的用途之外，金融服

务也能满足其高频需求。Facebook 和其他企业相比还是幸运的，因为其商业尝试和创始人的

理念转变重合了。 

Libra 是一场社会实验 

Libra 白皮书发布时，已经有了 27 个共同发起人，作为许可节点共同治理，facebook 在其中

担任领导作用，预计在 2020 年的主链上线时，将会有 100 个节点接入。在未来的 5 年时间内，

Libra 将会转向完全的公链，所有持有 Libra 钱包的主体都可以称为节点接入。Facebook 声称

自己和其他节点没有区别，权限完全相同。此外，Facebook 还依据美国法设立了一个受监管

的实体 Calibra 用来确保“用户社交数据和金融数据的分离，以及以 Calibra 自己的名义在 Libra
上提供服务”，Calibra 依据美国银行保密法（BSA）在 FinCEN 注册成为货币服务商业机构（MSB）。 

Libra 号称构建了一个易于实现“快速支付、加密安全以及便捷跨境资金流动”目的的体系。这

次尝试是否成功不得而知，基本上是通过制造一堆新的问题来解决旧有的问题。例如这个区

块链系统以及其创设的“加密货币”——Libra 本身能否摆脱 Facebook 用户和政府部门所担心的

隐私保护、数据安全的问题？它存在怎样颠覆现有金融体系的风险和机遇？这些问题 Libra 白

皮书语焉不详。 

首当其冲的一个问题就是数据监管。和以往的区块链项目白皮书类似，Libra 使用了默克尔树

等技术方法来保证数据的安全。但是仍然没有回答如何在技术上实现数据隐私的保护？此外，

Calibra 也被用来确保用户数据的区分，理想中社交数据、金融数据相互之间不会打通，Calibra
单独运营。但是这种方法能在多大程度上保证未来运行在 Libra 上的数据不会由于商业目的而

被滥用？目前没有看到答案。最大的挑战仍然来自于数据监管规则对大型互联网公司的要求。

去年，Facebook 因为其在欧洲的业务违反了 GDPR 的规定而受到处罚，扎克伯格本人也前往

欧盟参加议会听证。不知道是巧合还是一种信心宣示，Libra 基金会设立在瑞士，首批 27 家
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创始成员中的商业实体大多在欧盟开展业务。欧盟 GDPR 将会天然地对 Libra 以及 Libra 基金

会展开监管，未来其数据流动怎样合规将是非常棘手的问题。 

第二个问题来自于金融监管。Libra 号称其认证节点从地理上就实现了分布式。这意味着其普

惠金融业务的开展需要满足不同法域的监管要求。首先，就是金融牌照问题。Calibra 依据美

国法进行了合规备案，并且分别获得了美国各州的许可从事“货币流通业务”（money 
transmission）。这意味着 Libra 上开展的支付业务、跨境汇款等业务也需要满足所在国的金

融监管要求。不同法域的规定差异可能会带来国际法冲突，严重影响这些业务的开展。其次，

金融监管要求机构执行了解客户规则（KYC）、反洗钱和反恐怖融资（AML/AFT），Libra 是否

有相应的技术结构和制度设计尚未得知。最后，Libra 设立了“天秤储备局”，用以管理 Libra
币的发行与消亡。这类设计凭空创造了一个“货币的分发总闸”，有评论认为再造了一个世界

银行。笔者认为，天秤储备局将自身定位为“自身的买家”（buyer of last resort）实际上扮演了

Libra 系统“央行”的角色，其发行的 Libra 币与一揽子法币以及低波动资产挂钩。这种私人部门

发行的“等价交换物”怎样监管？与目前各国央行探索建立的法定数字货币会不会存在冲突？ 

下一个问题来自去中心化的治理。Libra 邀请了投资机构、商业公司、非盈利机构作为合作伙

伴加入其中。但是合作伙伴的去中心化治理如何实现？目前可以看到，扎克伯格的尝试是两

种方法合二为一。第一，设立 Libra 基金会，通过三分之二多数决的投票方式确定所有事务；

第二，通过拜占庭容错的这一共识机制，实现技术上的投票。在具体事务的治理之前，其实

有一个更加根本性的问题需要回答——合作伙伴的目标是否一致？依托 Facebook 高达 27 亿

月活用户的超大流量池，不论是传统商业机构还是创新企业都无法拒绝这样的诱惑。但是各

家机构的利益不同，并且商业模式不一，面对 Libra 这一创新的风险承受能力势必各有不同。

此外，Libra 的目标是实现完全中心化的治理，这意味着认证节点的权限将会被逐渐削弱。没

有人会白白甘愿放弃自身权益。如果这种商业模式得到验证，那么合作伙伴能做到自我革命

么？还有一个潜在担忧是 Facebook和 Calibra同时作为 Libra认证节点，在白皮书里未加区分。

这暗示了 Facebook 想和 Calibra 一起共同构成 Libra 的基础设施。Facebook 月活达到了将近 27
亿人，覆盖全球 168 个国家和地区。在这样的条件下，如何保证 Facebook 不会做出超越平等

权限的行为？ 

以上三方面的问题足以给 Libra 的前景画上问号。不论是外部监管还是内部治理，都无疑会增

加 Libra 实现快捷支付与汇款的成本。以 GDPR 合规为例。欧盟议会的一则调研表明，商业机

构为了实现数据保护合规，平均要增加 100——150 人的合规团队。GDPR 会增加全行业超过

100 亿欧元的成本。一旦这些成本加到 Libra 的支付和跨境汇款业务上，更不要提基于 Libra
的金融服务和其他服务，多大程度上的效率改进能够最终实现？ 

扎克伯格的理想国在人间 

Libra 做了许多理想化的操作，很多评论人士会认为上述的成本效益问题都不会阻挡，也认为

Libra 实际上开创了人类历史的诸多先河。其实理性看待 Libra，很多的机制设计只不过是人类

历史上已有模式的再制造罢了。比如，货币篮子和备付金制度在历史上的实践有很多。比如

说国际货币基金组织的特别提款权（SDR），又如香港回归时要求以发钞行以 1 美元：7.8 港

币的比例交付 1 美元作为备付证明。问题在于，增加了智能合约的 Libra 如何实现更加稳定的

货币篮子，减少波动？代码算法能否模拟经济体与货币的调整关系？再造系统作为基础设施，

能在多大程度上实现普惠金融的目标？当法律规则和电脑代码并行时，人类相信哪一个？人
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类是否还会有选择？在 Libra 上运行的各种运用能否突破以太坊技术可用性、扩展性的瓶颈？

这些都有待观察。 

理想国怎样落到人间呢？笔者曾在《比特币十周年了，我们达成对区块链的共识了么？》中

明确指出，“区块链技术的生命力在于多大程度上解决了拟制的社会问题”。然而加密货币

或者说数字货币都逃脱不了比特币的魔咒。大家都用哈耶克“货币的非国家化”为加密货币

镀上金装，事实上大量的区块链项目也的确拥有和扎克伯格一样的理想——加密网络、隐私

保护、普惠金融。但是方向错了。区块链拟制的社会问题其实是经济问题，它构建了一个数

字经济的经济体。这种自发的经济体在哈耶克那里被称为“交换秩序”或者“耦合秩序”

（Catallaxy）。所不一样的是，区块链系统所倚靠的加密货币的价值来源和哈耶克时代完全不

同。我们应当赋予数据以可量化的方法，才能赋予加密货币以价值，才能出现单独以数据价

值为内核的数据资产。加密货币才能成为衡量数据资产的等价物。为此，数据必须被使用。

数据的价值增益是伴随着使用的频次、广泛程度、深度而逐渐递加的。这才是数据本身的“价

值”所在。所以，什么技术可以实现数据的确权，实现数据的聚合与共享、数据流动，那这

种技术就有适用的价值。什么技术可以量化数据的价值，那这种技术就毫无疑问可能成为数

据经纪的基础。从这个角度来说，Libra 以及其他任何的区块链技术系统的机制设计和技术创

新都应当围绕数据价值的量化展开。如果做不到这一点，所有的数字货币都只是代币，是法

币价值的映射而已。 

现在看来，扎克伯格的理想国和以往很多的区块链项目类似，在理念上并无特别突出的地方。

在区块链价值方面，中国政府和中国公司走过的路，甚至可以为 Libra 做个参考和借鉴。我们

可以预计，在 Libra 的早期运用阶段，首先是类似摩根币（JPM）那样的企业级运用，成为各

家机构自身业务体系内的代币系统，从而对 Libra 和 Libra 币做简单的验证；然后会在机构之

间开展运用，这些运用不会颠覆和替代体系内的任何组织，例如 Facebook 会联合 Mastercard、
Uber 等多家机构共同开展跨境汇款和支付业务；然后一旦完全向社会开放，所有人都可以成

为 Libra 节点，大量无效的运用甚至黄赌毒都可能出现在 Libra 上。 

从白皮书来看，有什么是亮点和真正值得期待的？笔者认为并不是任何一个社会实验，而是

其踏踏实实开发的 MOVE 语言。MOVE 语言是用来设计和部署智能合约的。笔者将其与以太

坊智能合约进行了比较。从其机制设计上来看，可以有效解决以太坊智能合约语言以往的安

全漏洞，尤其是记账漏洞。这就为“数字资产”的产生提供了一个重要前提。 

分析至此，扎克伯格和他的 Facebook 做出了一个非常重要的尝试，敢于挑战隐私保护、金融

体系，敢于创设数字资产、数字货币等一系列的创新事务。在面对着复杂社会的现状时，扎

克伯格敢于成为堂•吉诃德，向着风车前行。只是，我们没有人清楚，这不断旋转的，是风车

还是巨人。只有尝试过之后，可能才会有定论。就像他自己曾经说过的话：“一个透明度高的

世界，其组织会更好，也会更公平”。那加密隐私，加密货币是不是使得透明度变低而让世界

更不好了呢？我们拭目以待。 
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中国上市银行（A 股）（人民币元） 
 代码 银行 价格 每股收益 每股净资产 市盈率 市净率 

1 000001 平安银行 13.64  0.43  13.24  7.86  1.03  

2 002142 宁波银行 23.79  0.65  13.44  9.14  1.77  

3 002807 江阴银行 4.88  0.09  4.84  13.67  1.01  

4 002839 张家港行 5.80  0.14  5.26  10.08  1.10  

5 002936 郑州银行 5.24  0.18  5.05  7.41  1.04  

6 002948 青岛银行 6.62  0.11  4.82  14.72  1.37  

7 002958 青农商行 7.80  0.14  4.15  14.25  1.88  

8 600000 浦发银行 12.09  0.56  15.28  5.39  0.79  

9 600015 华夏银行 7.78  0.30  12.56  6.50  0.62  

10 600016 民生银行 6.39  0.36  9.75  4.43  0.66  

11 600036 招商银行 37.69  1.00  21.09  9.41  1.79  

12 600908 无锡银行 5.79  0.16  5.44  8.82  1.07  

13 600919 江苏银行 7.35  0.33  9.07  5.63  0.81  

14 600926 杭州银行 8.47  0.35  9.66  5.98  0.88  

15 600928 西安银行 8.62  0.16  5.08  13.69  1.70  

16 601009 南京银行 8.58  0.39  8.47  5.48  1.01  

17 601128 常熟银行 7.58  0.16  5.07  11.63  1.49  

18 601166 兴业银行 18.55  0.95  21.97  4.90  0.84  

19 601169 北京银行 5.96  0.30  8.50  4.97  0.70  

20 601229 上海银行 11.89  0.46  13.37  6.47  0.89  

21 601288 农业银行 3.64  0.18  4.72  5.20  0.77  

22 601328 交通银行 6.26  0.28  8.87  5.52  0.71  

23 601398 工商银行 5.85  0.23  6.53  6.36  0.90  

24 601577 长沙银行 9.77  0.40  9.32  6.11  1.05  

25 601818 光大银行 4.03  0.19  5.65  5.43  0.71  

26 601838 成都银行 9.08  0.35  9.00  6.47  1.01  

27 601860 紫金银行 7.96  0.08  3.39  24.99  2.35  

28 601939 建设银行 7.41  0.31  7.89  6.02  0.94  

29 601988 中国银行 3.77  0.17  5.13  5.44  0.74  

30 601997 贵阳银行 9.01  0.57  13.27  3.97  0.68  

31 601998 中信银行 6.09  0.27  8.55  5.64  0.71  

32 603323 苏农银行 5.71  0.12  6.03  11.78  0.95  

  平均    8.23  1.06  

香港上市银行（港币元） 

 代码 银行 价格 每股收益 每股净资产 市盈率 市净率 

1 00011 恒生银行 196.00  12.66  81.13  15.48  2.42  

2 00023 东亚银行 21.85  2.25  31.70  9.72  0.69  

3 00222 闽信集团 4.93  0.97  11.27  5.09  0.44  

4 00440 大新金融 37.95  5.99  79.59  6.33  0.48  

5 01111 创兴银行 13.00  1.81  23.18  7.18  0.56  

6 02356 大新银行 14.20  1.76  18.19  8.05  0.78  

7 02388 中银香港 30.60  3.03  24.31  10.11  1.26  

8 02888 渣打集团 69.60  2.50  107.07  27.83  0.65  

  平均    11.22  0.91  
数据日期：截至 2019 年 6 月 21 日（周五）收盘价 

经济数据 

 中国 

中国央行发布季度调查报告显示，二季度

企业家宏观经济热度指数为 34.5%，比上

季提高 0.4 个百分点； 其中，32.2%的企

业家认为宏观经济“偏冷”，66.5%认为“正
常”。 

中国主要信用评级机构--中诚信国际总裁

周浩表示，今年债券市场违约风险的爆发

比去年下半年有所放缓，但违约家数、违

约规模和违约债券支数都创了历史同期

新高，民企融资依旧困难。 

证监会拟修订上市公司重大资产重组管

理办法，支持符合国家战略的高新技术产

业和战略新型产业相关资产在创业板重

组上市，激励创业板周五走强，沪综指时

隔近两个月重返 3,000 点整数关口上方。 

 美国 

美联储宣布维持联邦基金利率目标区间

在 2.25%至 2.5%之间不变。此前市场普遍

预计，美联储 6 月很可能按兵不动。 

美国制造业活动 6 月初几乎没有增长，服

务业降温，显示美国总统特朗普与中国的

贸易战可能正在给经济带来压力。 

数据公司 IHS Markit 表示，6 月初美国制

造业采购经理人指数(PMI)降至 50.1，为

2009 年 9 月以来最低水平。该指数高于

50 表明制造业增长，制造业约占美国经

济的 12%。 

该数据公司对美国服务业的 PMI 降至

50.7，为 2016 年 2 月以来的最低水平。

制造业和服务业数据均低于路透调查分

析师的预期。 

 欧洲 

安永(EY)周五公布的一项调查显示，伦敦

去年获得的金融服务业外商投资再次雄

居欧洲城市榜首，但其前景已因英国退欧

而降至纪录低位。 
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中国上市银行（H 股）（港币元） 
 代码 银行 价格 每股收益 每股净资产 市盈率 市净率 

1 00416 锦州银行  ---- 1.43  7.44   ----  ---- 

2 00939 建设银行 6.57  1.15  9.20  5.70  0.71  

3 00998 中信银行 4.42  1.04  9.97  4.24  0.44  

4 01216 中原银行 1.82  0.14  2.57  13.26  0.71  

5 01288 农业银行 3.28  0.66  5.50  5.00  0.60  

6 01398 工商银行 5.93  0.95  7.61  6.27  0.78  

7 01551 广州农商 4.42  0.76  6.15  5.82  0.72  

8 01578 天津银行 5.11  0.79  8.84  6.50  0.58  

9 01658 邮储银行 4.64  0.75  6.40  6.19  0.73  

10 01916 江西银行 5.24  0.52  6.11  10.12  0.86  

11 01963 重庆银行 4.60  1.38  11.05  3.33  0.42  

12 01983 泸州银行 3.00  0.33  3.21  9.04  0.94  

13 01988 民生银行 5.79  1.31  11.37  4.43  0.51  

14 02016 浙商银行 4.18  0.70  5.24  5.97  0.80  

15 02066 盛京银行 5.55  1.01  11.12  5.50  0.50  

16 02139 甘肃银行 1.87  0.39  2.86  4.80  0.65  

17 03328 交通银行 6.46  1.12  10.34  5.74  0.63  

18 03618 重庆农商 4.19  1.03  8.07  4.05  0.52  

19 03698 徽商银行 3.15  0.82  5.84  3.84  0.54  

20 03866 青岛银行 7.20  0.52  5.62  13.97  1.28  

21 03968 招商银行 42.15  3.69  24.59  11.42  1.71  

22 03988 中国银行 3.27  0.69  6.19  4.72  0.53  

23 06122 九台农商 3.25  0.28  3.71  11.54  0.88  

24 06138 哈尔滨银行 1.59  0.58  4.80  2.76  0.33  

25 06190 九江银行 10.60  0.83  10.93  12.72  0.97  

26 06196 郑州银行 2.87  0.55  5.89  5.20  0.49  

27 06818 光大银行 3.60  0.73  6.59  4.91  0.55  

  平均    6.81  0.71  

全球主要上市银行（美元） 
 代码 银行 价格 每股收益 每股净资产 市盈率 市净率 

1 BAC 美国银行 28.12  3.00  28.08  9.37  1.00  

2 BBVA BBVA 银行 5.56  0.91  9.32  6.09  0.60  

3 BCS 巴克莱 7.54  1.20  19.71  6.29  0.38  

4 BK 纽约梅隆 43.41  4.22  43.05  10.29  1.01  

5 BNS 加拿大丰业 54.09  6.94  55.18  7.79  0.98  

6 C 花旗集团 67.97  7.84  84.87  8.67  0.80  

7 COF 第一资本金融 91.52  12.95  113.89  7.07  0.80  

8 CS 瑞士信贷 11.70  0.83  17.56  14.13  0.67  

9 DB 德意志银行 7.18  0.15  34.60  48.58  0.21  

10 FMBI 第一中西部 20.58  1.59  20.20  12.91  1.02  

11 HSBC 汇丰控股 41.10  3.62  45.80  11.35  0.90  

12 ING 荷兰国际 11.12  1.34  15.23  8.27  0.73  

13 JPM 摩根大通 109.44  10.15  80.10  10.78  1.37  

14 KEY KeyCorp 17.05  1.84  15.79  9.27  1.08  

15 LYG 劳埃德银行 2.92  0.30  3.22  9.72  0.91  

16 MFG 瑞穗金融 2.83  0.43  6.57  6.61  0.43  

17 MS 摩根士丹利 43.58  5.06  47.99  8.62  0.91  

18 NYCB 纽约社区银行 9.57  0.88  14.18  10.82  0.67  

19 RBS 苏格兰皇家 5.56  0.44  9.56  12.71  0.58  

20 RF 地区金融 14.63  1.72  15.31  8.52  0.96  

21 SAN 桑坦德银行 4.49  0.52  6.84  8.61  0.66  

22 SIVB 硅谷银行 216.19  20.52  102.69  10.54  2.11  

23 SMFG 三井住友 6.97  1.02  15.16  6.81  0.46  

24 UBS 瑞银集团 11.64  1.10  14.45  10.56  0.81  

25 USB 美国合众 52.26  4.47  32.70  11.69  1.60  

26 WFC 富国银行 46.89  5.14  44.02  9.12  1.07  

  平均    10.97  0.87  
数据日期：截至 2019 年 6 月 21 日（周五）收盘价 

市场综述 

 中国股市 

中国股市当周加速反弹，沪综指.SSEC 全

周上涨 4.16%，创 4 月初以来最大单周涨

幅。周初市场心态依旧谨慎，大盘窄幅整

理；随后中美两国元首通话同意在 G20
（20 国集团）峰会上会晤，市场对贸易

谈判憧憬重燃，加之美联储会议确认政策

立场转向宽松，美国将转向降息周期激励

全球投资者信心，A 股亦受提振，金融板

块及白酒等消费类股轮番走强。 

 美国股市 

美国股市周五小幅收低，因美国副总统彭

斯决定推迟就中国政策发表讲话，增添了

对美中即将进行的贸易磋商的乐观情绪，

但美伊紧张局势削弱市场人气。本周，道

指上涨 2.41%，标普 500 指数升 2.20%，

纳斯达克指数上涨 3.02%。 

 欧洲股市 

欧洲股市周五下跌，医疗保健和媒体类股

领跌，本周为连续第三周上涨，主因是有

迹象表明，全球各大央行即将采取新一轮

行动支持经济增长。德国和法国的采购经

理人指数(PMI)均高于预期，但不足以消

除人们的对欧洲央行和其它国家将需要

尽快采取行动支撑经济增长的预期。 

原油 

NYMEX 原油期货 30 天价格走势图

（2019.05.17 - 2019.06.18）来源：美国能源信息署 
 

 

 
  

单位美元/桶一一一一一一一一一一一一一一月期货 
四月期货 
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普惠金融走向高质量发展轨道 

2019.06.17  经济日报-中国经济网 

民营企业和中小微企业是社会经济发展的重要组成部分，对稳增长、惠民生、稳就业具有重

要的支撑作用。但在全球范围内，“融资难、融资贵”都是困扰各国民营企业和中小微企业发

展的瓶颈和难题。在第十一届陆家嘴论坛上，关于金融如何更好地支持民营企业和中小微企

业发展成为一大讨论热点。 

小微企业融资量增价降 

2018 年以来，我国在推动解决小微企业融资的面、融资的量、融资的利率和控制小微企业融

资风险方面的力度进一步加大，正在引领商业银行服务小微企业实现高质量发展。 

中国银保监会普惠金融部主任李均锋提供的一组数字，反映出了监管部门在积极推动商业银

行解决小微企业融资难融资贵的成效。 
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目前，国内有贷款的小微企业 660 万户，占正常经营小微企业户数的 25%左右。商业银行对

小微企业信贷的投放量在持续增加。当前，按照国标口径的小微企业贷款，大数是 35 万亿元，

占全部信贷的 24%。授信在 1000 万元以下的普惠性小额贷款，目前有 10.04 万亿元。2018
年到现在，授信 1000 万元以下的增长了 2.36 万亿元，增长幅度达 31%，比各项贷款平均增

速高出了 12.5 个百分点。 

李均锋介绍，对小微企业贷款利率在逐渐下降。今年前 4 个月对小微企业发放的贷款利率为

6.9%，其中五家国有大型商业银行（工行、农行、中行、建行和交行）发放的小微企业贷款

利率是 4.78%。一季度，商业银行发放的小微企业贷款利率与去年一季度相比，平均下降了

0.9 个百分点。 

商业银行服务小微企业的效率也在提高。许多商业银行大量用数字技术，比如蚂蚁金服旗下

的网商银行开发出的“310”服务，即发放贷款 3 分钟成贷，1 秒钟放贷，零人工干预，效率非

常高。 

李均锋指出，去年以来商业银行小微企业金融发展发生了六大变化：发展战略上更加重视；

机制建设上更加健全，五家国有大型商业银行都建立了普惠金融事业部，实行了“五专机制”；
线上数字信贷技术更加成熟；打造了一系列契合小微企业特点的产品；这两年来，货币政策、

财政政策、监管政策三个政策的叠加效应形成了对商业银行做小微金融的政策激励；银保监

会制定了一系列差异化监管政策，推动商业银行更好地服务小微企业。 

李均峰说，这些数字和变化表明，在监管部门推动下，商业银行小微企业金融服务正在走上

高质量发展轨道。 

要建立一个生态系统 

中国普惠金融研究院理事会联席主席兼院长贝多广认为，发展普惠金融，重要的是要建立一

个普惠金融生态系统，这比单纯发放一笔小额信贷给一家小微企业重要得多。“一股脑让所有

机构做同样一件事，并不是我们要看到的生态系统。”贝多广说。 

蚂蚁金服董事长兼首席执行官井贤栋认为，在普惠金融建设过程中，普惠金融服务者应该采

取负责任态度，普惠金融需求者，包括中小微企业群体要注重金融健康概念，不要到处乱借

债、过度借债。对于监管机构，关键是要培育和建立普惠金融生态体系。 

贝多广认为，普惠金融生态系统应该是大银行、中小银行有各自的定位，相互配合来建设。

他认为，科创板本质上也是普惠金融，因为它支持的科创企业，大多是民营企业，也有不少

小微企业。实际上，在普惠金融实践中，有很多信贷资产可以通过资本市场来实现。比如，

资产证券化这种模式就把资本市场与传统的银行信贷联系在了一起。 

井贤栋认为，现在小微企业非常多，只有共同合作，才能覆盖更多更广。蚂蚁金服在国内有

很多合作，已经累计服务了 1600 万小微企业，向小微企业提供了蚂蚁金服开发出的“310”服
务，而且是随借随还。他说，“蚂蚁金服的贷款服务有 8%是发生在夜里 11 点到凌晨 4 点，24
小时不打烊，为小微企业提供服务”。 



北京办公室地址：北京市朝阳区三丰北里 1 号悠唐国际 A 座 8 层 A002 邮编：100020  电话：+86 400 998 3300 
上海办公室地址：上海市延安西路 728 号华敏翰尊国际大厦 5B          邮编：200050 电话：+86 21 68873310  传真：+86 21 68873313 
纽金中国网址：www.nyif.com.cn 纽金中国学习平台：learning.nyif.com.cn  
纽金美国网址：www.nyif.com  

  

 9 

井贤栋介绍说，蚂蚁金服有一个“凡星计划”，未来 3 年与 1000 家金融机构合作，服务中国 3000
万小微企业。在国外市场部分，用数字化技术开展普惠金融实践，相信对所有国家都有借鉴

意义。井贤栋透露，“310”小微企业信贷技术已经在巴基斯坦落地，移动支付在海外有 9 个市

场落地，将帮助小微企业更持续地发展。 

构建“敢贷愿贷会贷”机制 

中国银保监会主席郭树清在本届陆家嘴论坛上表示，要大力发展资本市场，彻底改变直接融

资、间接融资“一条腿长一条腿短”的不平衡格局。 

融资结构的不平衡问题在普惠金融领域更加突出。李均锋认为根本问题还是要从普惠金融、

小微金融的痛点、难点和供给侧等方面入手。 

他认为，首先，要解决小微企业融资中信息不对称、没有抵押担保的问题。为了适应小微企

业轻资产特征，现在有一条政策鼓励商业银行大量利用现代技术发放信用贷款，提倡商业银

行减少对抵押担保的过度依赖。其次，科创企业要更多通过直接融资，通过股权、风投、私

募股权方式融资，但是从银行角度来说，要进一步推动银行开展投贷联动。第三，监管部门

正在推动商业银行对小微企业、科创企业放贷方式的变化，要把知识产权作为权利抵押用好。

同时，明确商业银行要研究小微企业长期资金需求。 

李均锋认为，发展小微金融还是要靠政策和机制。近期，商业银行支持小微企业发展获得了

一些政策红利，包括货币政策和财政政策。监管政策上有两条可以做。第一，提高商业银行

对于小微企业贷款不良容忍度，将小微企业不良贷款容忍度从不高于各项贷款不良率 2 个百

分点放宽到 3 个百分点。另外，准备把商业银行对于小微企业贷款享受风险优惠额度从 500
万元提高到 1000 万元。第二，推动商业银行机制改革，使商业银行基层形成“敢贷愿贷会贷”
的机制，在银行内部建立了“五专”机制，内部考核定价，内部考核激励机制和内部尽职免责

机制，机制到位了，内部能干会干，供给端问题就解决了。解决产品多样问题，有了产品多

样化，股权、债券、信贷资金就是解决小微企业资金短期运用和长期运用问题。 

李均锋说，目前监管层正在着手两件事：第一，制定“中国普惠金融发展规划（2021—2030）”；
第二，进一步引导商业银行把小微金融做得更好，特别是在监管政策上、在银行放贷方式上

加以改进。他说：“我们会提高监管政策和措施，希望下半年商业银行在小微金融上进一步发

力。” 

http://finance.ce.cn/bank12/scroll/201906/17/t20190617_32374063.shtml 

 

首张银行卡清算业务许可证诞生，外资入局国内银行卡清算指日可待 

2019.06.19  券商中国 

首张银行卡清算业务许可证诞生，外资正式入局国内银行卡清算业务也将指日可待。 

http://finance.ce.cn/bank12/scroll/201906/17/t20190617_32374063.shtml


北京办公室地址：北京市朝阳区三丰北里 1 号悠唐国际 A 座 8 层 A002 邮编：100020  电话：+86 400 998 3300 
上海办公室地址：上海市延安西路 728 号华敏翰尊国际大厦 5B          邮编：200050 电话：+86 21 68873310  传真：+86 21 68873313 
纽金中国网址：www.nyif.com.cn 纽金中国学习平台：learning.nyif.com.cn  
纽金美国网址：www.nyif.com  

  

 10 

6月18日，央行发布消息称，2015年国务院发布《关于实施银行卡清算机构准入管理的决定》，

明确银行卡市场全面实施准入管理。中国银联作为已获准在我国境内展业的银行卡组织，需

满足相关准入条件，并凭原批准展业文件申请准入。根据《决定》、《银行卡清算机构管理

办法》等有关规定，央行会同银保监会审查通过了中国银联的申请，特向其颁发《银行卡清

算业务许可证》。 

这就意味着，作为承担国内银行卡跨行交易转接清算职责的中国银联，从获准开展业务正式

变成“持证上岗”。多位受访的业内人士对券商中国记者表示，首张银行卡清算业务许可证

诞生，更大的意义在于为外资银行卡组织获准进入国内开展银行卡清算业务做铺垫。 

2018 年 11 月，央行会同银保监会审查通过了“连通（杭州）技术服务有限公司”（以下简称连

通公司）提交的银行卡清算机构筹备申请，这是第一家外资背景的银行卡清算机构，也有望

拿到国内第二张银行卡清算业务许可证。 

银联全球发卡量累计超 75 亿张 

为推进我国银行卡“联网通用”，2002 年 3 月，经国务院同意，央行批准成立了中国银联股

份有限公司，负责承担银行卡跨行交易转接清算相关职责。截至目前，国内银行卡清算业务

一直是银联一家独大。 

近期银联发布的《中国银行卡产业发展报告（2019）》显示，2018 年银联网络转接交易金额

占全球银行卡清算市场份额进一步提高，并继续保持全球第一。同时，银行卡发卡和受理规

模进一步扩大，银联卡全球发行累计超过 75.9 亿张，银联卡全球受理网络已延伸到 174 个国

家和地区，覆盖超过 5370 万家商户和 286 万台 ATM。 

由于此前我国银行卡清算业务只有银联一家在做，并无准入管理的概念。2015 年《决定》的

颁布，明确了银行卡市场全面实施准入管理，2016 年颁布的《办法》更是明确境内外银行卡

清算机构在依法取得银行卡清算业务许可证后，可专门从事银行卡清算业务。 

对于正式获得银行卡清算业务许可证，中国银联方面表示，将严格遵守相关法律法规要求，

确保银联卡清算业务基础设施安全、稳定、高效运行，切实防范清算风险，维护支付体系稳

定，保护持卡人合法权益，联合产业各方共同开展支付科技创新和便民支付服务，为促进中

国银行卡清算市场持续健康发展不懈努力。 

此外，央行方面也表示，下一步，央行将继续遵循公开、公平、公正的原则，依法有序推进

银行卡市场准入工作，持续完善银行卡市场监管体系，维护相关各方合法权益。 

这家外资卡组织有望获得第二张许可证 

由于银联此前已经在从事银行卡清算业务，多位受访人士，此次监管部门为银联颁发首张银

行卡清算业务许可证，更大的意义是为了外资银行卡组织获准进入国内开展银行卡清算业务

做铺垫。 
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“以前就银联一家做银行卡清算业务，也就无所谓是否有牌照。2015 年颁布的《决定》明确

了银行卡市场全面实施准入管理，意味着允许别的境内外银行卡组织来申请在国内开展同类

业务，也就有了牌照的概念。”上海一银行业分析人士称。 

根据《办法》，银行卡清算机构的准入分为筹备和开业两个阶段。申请人根据《办法》要求

提交相关材料，央行将在受理之日起 90 日内作出批准或不批准的决定。筹备申请获得批准的

申请人应当自批准之日起 1 年内完成筹备工作，申请人应在筹备期届满前提出开业申请。开

业申请获得批准的申请人将同时获发开业核准文件和银行卡清算业务许可证，并应当在 6 个

月内开业。 

2018 年 11 月，央行发布公告称，央行会同银保监会审查通过了连通公司提交的银行卡清算

机构筹备申请。连通公司是美国运通公司在我境内发起设立的合资公司，并作为市场主体申

请筹备银行卡清算机构、运营美国运通品牌。批准连通公司银行卡清算机构筹备申请是贯彻

稳步扩大金融业双向开放政策要求的又一具体成果，是我国银行卡市场开放的重要一步。开

放银行卡市场有利于为产业各方提供多元化和差异化的服务，培育公平竞争环境，构建合理

稳健的产业结构，提升我国银行卡市场服务水平。 

因此，根据《办法》，作为第一家外资背景的银行卡清算机构，连通公司将在今年 11 月之前

提交开业申请，该公司也有望获得第二张银行卡清算业务许可证，并在不久的将来正式入局

国内银行卡清算市场开展业务。 

竞争者多了，刷卡费率会降吗？ 

国际卡组织对于进入中国市场“摩拳擦掌”多年，已在中国浸淫多年的 Visa 和 Master 等外资

卡组织曾透露，对中国开放银行卡清算市场表示欢迎，期待早日在中国开展境内业务。据媒

体报道，Visa 和美国运通此前均向央行提交了银行卡清算机构筹备申请材料，而成立合资银

行卡清算机构成为外资卡组织进入人民币清算市场的重要战略之一。 

对银行卡市场全面实施准入管理，利于引入更多参与者进入，市场竞争下会利好消费者。对

国内消费者来说，外资银行卡组织进入国内银行卡清算市场后，是否也会利于刷卡费率的降

低呢？ 

恐怕很难。因为目前我国的银行卡刷卡费率已经远低于其他国际卡组织，短期再降的可能性

并不大。 

据了解，目前国内刷卡手续费平均费率仅为 0.3%，远低于国外成熟市场平均 2%的标准，大

概只有美国的 1/6 到 1/7。也正因为如此，虽然中国银联交易规模已经接近 Visa，但是收入却

相差甚远。 

“常出国的人知道，境外消费用银联卡最实惠。与使用 Visa、Master 卡不同，用银联卡刷卡，

还款时不用兑换外币，直接还人民币就可以，不需要承担消费金额 1%-2%的货币转换费。这

笔费用，银联一免就是十年。在目前低费率水平下，即使清算市场主体增多，恐怕相关费率

也难有大的调整余地。”人民大学重阳金融研究院副院长董希淼说。 
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此外，此前有担忧认为，外资卡组织进入我国银行卡清算市场，会影响我国金融基础设施的

安全。不过，全面放开我国银行卡清算市场并不意味着降低安全防控要求。央行相关负责人

此前强调，银行卡清算机构应当在境内建立符合国家及行业相关金融标准、安全要求的银行

卡清算业务基础设施，满足国家信息安全等级保护要求，使用经国家密码管理机构认可的商

用密码产品，确保其安全、稳定和高效运行。且不得将业务处理系统、风险管理系统、差错

处理系统、信息服务系统及灾备系统等核心业务系统外包。 

http://baijiahao.baidu.com/s?id=1636734397056490390 

 

民营银行业绩大比拼：有的后来居上华通仍在亏损 

2019.06.19  每日经济新闻 

自 2014 年民营银行首批试点伊始，民营银行运作已四五载，微众银行、新网银行等民营银行

异军突起，极大地满足了长尾小微客户借贷需求，大多数业绩表现不俗、增速喜人。 

截至目前，《每日经济新闻》记者梳理了已经开业的 16 家民营银行 2018 年经营数据。可喜

的是，除华通银行外，各家民营银行均实现盈利，以新网银行、网商银行以及微众银行等为

代表的第一梯队成绩靓丽。 

不过，各家民营银行业绩相差巨大，经营压力犹存，面临净息差下滑、揽储能力有限、负债

端过度依赖同业负债等问题，未来如何发展仍是行业难题。 

成长期的民营银行 2018 年的经营情况如何，17 家已经开业的民营银行中，除了微众、网商

这几家“明星”民营银行，还有哪些民营银行表现亮眼？又有哪些民营银行表现出特殊之处？ 

《每日经济新闻》记者统计了 16 家（亿联银行未有相关数据披露）已开业的民营银行 2018
年经营数据后发现，微众银行依然牢牢占据着“巨无霸”的地位，截至 2018 年末，其资产总额

达到 2200 亿元，比第二名的网商银行多出 1200 多亿元。 

大部分民营银行依然保持着快速的规模增长。但也有例外，华瑞银行是唯一一家 2018 年缩表

的民营银行，其资产总额同比下降 7.36%。 

在 2016 年之后开业的民营银行中，新网银行、三湘银行增长迅猛，其中新网银行 2018 年扭

亏为盈，营收达到 13.35 亿元，同比增长 272%，实现净利润 3.68 亿元；三湘银行 2018 年的

营收和净利润分别为 6.81 亿元和 1.53 亿元，增速则高达 258.85% 和 287.52%。 

16 家民营银行中，华通银行是唯一仍在亏损的一家，2017 年其亏损达到 1.35 亿元，2018 年

亏损收窄至 8147 万元。 

http://baijiahao.baidu.com/s?id=1636734397056490390
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新网、三湘银行营收进“前五” 

从营业收入来看，占据前五位的是微众银行、网商银行、新网银行、华瑞银行、三湘银行。

这其中，新网银行和三湘银行均是 2016 年 12 月才开业，原属于五家首批开业的金城银行和

民商银行则处于第 6 和第 7 的位置。 
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首批开业的 5 家民营银行中，微众银行依然牢牢占据着“巨无霸”的地位，截至 2018 年末，其

资产总额达到 2200 亿元，比第二名的网商银行多出 1200 多亿元，且其资产规模依然保持较

快增速，2018 年增长 169%，网商银行则同比增长 23%。 

微众银行 2018 年营收和净利润达到 100.3 亿元和 24.74 亿元，分别同比增长 49%和 71%，网

商银行 2018 年实现营收 62.84 亿元，净利润 6.71 亿元，增速分别为 47%和 66%。 

2016 年 12 月开业的新网银行在 2018 年扭亏为盈，并且增长迅猛。2018 年末，其资产总额达

到 361.57 亿元，和 2015 年 5 月开业的华瑞银行大致相当，2018 年资产增速 122%。2018 年，

新网银行的营收达到 13.35 亿元，同比大幅增长 272%，实现净利润 3.68 亿元，2017 年的亏

损为 1.69 亿元。 

华瑞银行是唯一一家 2018 年缩表的民营银行，其资产总额同比下降 7.36%，至 362.61 亿元。

华瑞银行相关人士向记者表示，这是主动进行结构调整引起的合理范围内的回调：“我们通过

智慧小微供应链、投贷联动等方式，进一步聚焦服务小微企业、科技企业、民营企业，户均

贷款数额大大下降了。”华瑞银行 2018 年实现净利润 3.27 亿元，同比增长 29.15%。 

记者注意到，在披露了资产收益率（ROA）数据的银行中，微众银行和新网银行的 ROA 超过

了 1%，分别达到 1.64%和 1.4%。和微众银行一样，新网银行也是一家互联网银行，主打产品

“好人贷”。年报显示，截至 2018 年末，新网银行客户总数 1905 万人，累计放款 5733 万笔，

累计放款金额 1601 亿元。 

尽管新网银行 2017 年亏损额较大，但互联网运营模式在投入期过后为其带来了效益的快速增

长。2017 年，新网银行的成本收入比为 66.92%，2018 年降至 32.26%。其在年报中表示，2018
年，受益于技术驱动、规模效应带来的营业收入的快速增长，该行盈利能力显著增强，实现

了全年盈利。三湘银行 2018 年增长也十分迅猛，资产总额同比增长 329.13%，达到 315.38
亿元，营收和净利润分别为 6.81 亿元和 1.53 亿元，增速则高达 258.85%和 287.52%。 

三湘银行的特色在于“产业金融”，围绕核心企业，以产业供应链思维整合上下游客群。2018
年年报显示，三湘银行全年向先进装备制造、现代服务、现代农业、健康医疗和城市更新等

五类产业客户累计投放产业银行贷款 344 亿元，产业银行贷款余额 75.33 亿元，占总贷款余

额的 57.02%。截至 2018 年末，全行产业客户数 1265 户，较年初新增 1015 户、增幅 406%。 

从具体的贷款投向来看，占比最高的两项是租赁和商务服务业，水利、环境和公共设施管理

业，三湘银行投向这两个行业的贷款金额占比分别为 20.41%和 19.06%，远超其他行业，投向

第三位批发和零售业占比为 3.85%。从营收构成来看，2018 年，三湘银行利息净收入占比达

到 86.57%，较 2017 年提升 21.38 个百分点，其中企业贷款利息收入占比 38.16%，个人贷款

利息收入 9.45%，贴现利息收入占比 8.44%。 

记者统计的 16 家民营银行中，金城银行是唯一一家营收和净利润同比减少的民营银行，其

2018 年营收 5.66 亿，同比减少 7%，净利润 1.52 亿，同比减少 0.3%。 

华通银行去年亏损 8147 万 
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17 家已开业的民营银行中，除了新网银行和三湘银行在 2016 年 12 月开业，2016 年开业的还

有富民银行，开业时间为 2016 年 8 月，2017 年开业的民营银行数量最多，达到 9 家。《每

日经济新闻》记者统计发现，截至 2018 年末，除了华通银行仍在亏损，2017 年开业的民营

银行均实现了盈利。其中盈利最高的是蓝海银行，净利润 9648 万元，其 2017 年亏损达 9814
万元。中关村银行仅次于蓝海银行，2018 年实现净利润 8989 万元。 

2018 年蓝海银行的利息净收入达到 5.8 亿元，同比增长超 660%，但值得注意的是，其手续费

及佣金支出 1.81 亿元，较 2017 年增加 1.75 亿元。 

众邦银行、富民银行、客商银行 2018 年的净利润增速均超过了 300%，分别达到 7539 万元、

5260 万元和 5009 万元。新安银行也在 2018 年扭亏为盈，从 2017 的亏损 298 万元，到 2018
年盈利 1983 万。 

记者统计的 16 家民营银行中，华通银行是唯一一家仍在亏损的银行。华通银行并未披露年报，

不过其股东永辉超市的年报中展示了其 2017 年和 2018 年的部分经营数据。 

截至 2018 年末，华通银行的资产和负债总额分别为 42.36 亿元和 20.53 亿元，这一规模和新

安银行基本相当。2017 年，华通银行亏损 1.35 亿元，2018 年则亏损 8147 万元。2017 年 1
月开业的华通银行是福建首家民营银行，股东包括永辉超市、阳光控股、福建兴衡投资、福

建省信通投资集团、三棵树涂料等，永辉超市为第一大股东，持股比例 27.5%。 

华通银行 2018 年的资产增速仅有 2.86%，相较于其他 2017 年开业的民营银行，华通银行增

长显得较为乏力。记者注意到，华通银行行长职位曾空缺长达半年之久，2017 年 11 月底，

华通银行首任行长郑新林辞职。今年 1 月，华通银行还曾公开招聘副行长、金融市场部总经

理、风险管理部总经理、信息科技部总经理及业务部总经理。今年 3 月，华通银行董事长也

发生变更，由曾任工行福建分行营业部总经理、副行长、高级专家的刘丹接任。 

今年 4 月 5 日，华通银行旗下企业金融服务平台“华通 e 企”停止运营。华通银行官网显示，

目前其产品包括华通银行 APP 和企业网银，其 APP 当前的功能还比较单一，存款页面仅显示

整存整年利率最高可达 4.5%。 

http://www.nbd.com.cn/articles/2019-06-19/1344600.html 

 

招行携枫叶教育打造教育金融生态体系 

2019.6.18  金融投资报 

6 月 17 日，招商银行与枫叶教育集团在深圳正式签订全方位战略合作协议，这是招行打造其

教育金融生态体系的重要一步。招商银行总行副行长汪建中、枫叶教育集团董事长任书良出

席了签约仪式，招商银行零售金融总部总裁张东与枫叶教育集团高级副总裁兼首席财务官张

景霞分别代表双方签署了协议。 

http://www.nbd.com.cn/articles/2019-06-19/1344600.html


北京办公室地址：北京市朝阳区三丰北里 1 号悠唐国际 A 座 8 层 A002 邮编：100020  电话：+86 400 998 3300 
上海办公室地址：上海市延安西路 728 号华敏翰尊国际大厦 5B          邮编：200050 电话：+86 21 68873310  传真：+86 21 68873313 
纽金中国网址：www.nyif.com.cn 纽金中国学习平台：learning.nyif.com.cn  
纽金美国网址：www.nyif.com  

  

 16 

枫叶教育集团是中国国际教育行业的领军者，是国内基础教育领域开办最早、规模最大的国

际学校办学机构之一，自 1995 年创建以来，已培养毕业生 14000 余名，被全球 30 个国家和

地区的 670 余所高校录取，其中超过 50%的毕业生被包括美国斯坦福大学、芝加哥大学，英

国剑桥大学、帝国理工大学，加拿大多伦多大学等在内的枫叶全球百强名校录取。 

据悉，除零售方面的合作外，枫叶教育集团还将与招行开展全方位的战略合作。作为国内银

行业子女教育服务的先行者，多年以来，招行坚持“以客户为中心”，在为客户提供个性化、

多样化服务的同时，也在客户子女教育服务方面不断探索前行，先后推出美高及英高白皮书、

智能留学顾问、沃顿财商公开课、寻找改变世界的中国少年等一系列领先同行的服务及活动。 

此次双方强强联手，将枫叶国际学校丰富的教育资源和招商银行领先的金融产品相结合，充

分发挥招行在金融科技领域、零售金融领域，尤其是中高端客户经营方面的资源优势，以及

枫叶国际学校在国际教育领域的专业优势，进一步推动双方在智慧校园建设、薪资福利发放、

品牌联合推广、枫叶联名卡产品、品牌与增值服务、融资并购服务等六大方面开展全面合作。 

本次战略合作，还将为招行与枫叶教育集团带来更多业务发展契机。枫叶教育集团专业的国

际教育资源，将为招行中高端零售客户提供多维度的教育增值服务；招行也将利用金融科技

领域方面的优势，为枫叶教育集团的员工、学生及家长提供招行优质的金融服务，并协助枫

叶集团完成校园信息化建设改造，助力智慧校园升级，实现双方共赢。未来，双方还将以此

次合作为起点，持续深化合作，为中国国际教育事业的稳步发展而努力。 

https://www.jrtzb.com.cn/text.asp?i=214912 

 

中信信托试水国内首单“慈善先行信托” 

2019.06.19 21  财经 

“每年 100 万的捐赠额是固定的，所谓的慈善先行就是有一定的优先性、强制性，无论未来

该信托收益是否能达到捐赠额，都是要支付的，收益未达到照样是要从本金里面抽。”  

6 月 19 日，“孟想非凡·慈善先行信托”在京成立，受托人为中信信托，这是国内首单“慈善先

行信托”，或是中信信托在家族信托这一领域的新打法。而作为该信托的委托人、《非诚勿扰》

主持人、素有“国民月老”之称的孟非，也开启了国内明星慈善的一种新模式。 

中信信托相关人士向 21 世纪经济报道记者透露，做财富管理的高净值群体对慈善公益的需求

是比较显著的，“财富管理上下的，包括慈善公益，都是我们公司重点，所努力的方向。”  

2018 年中信信托的年报中显示，2018 年，中信信托家族信托与保险金信托业务服务客户数近

1500 位，受托资产规模超过人民币 180 亿元；财富中心直销活跃客户数同比增长 14% ，主

动管理型信托产品直销规模增加 49% 。 

首单首期捐赠 400 万元 

https://www.jrtzb.com.cn/text.asp?i=214912
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慈善先行信托（Charitable Lead Trust）起源于欧美，是指委托人设立永久存续家族信托，信托

利益优先用于公益慈善捐赠。 

据悉，“孟想非凡·慈善先行信托”受托资产类型为现金，在首个为期 4 年的捐赠周期内，

委托人选定中国光华科技基金会作为捐赠执行人，以每人每年 1 万元的标准发放给受捐赠人，

资助一百名云南大学贫困新生至本科毕业，总计捐赠数额为 400 万元。 

上述人士向记者解释称，该信托的具体规模需按照委托人的意愿，受托方无权公布，4 年之

后委托人可根据市场环境及信托进展情况来决定是否撤回计划、更换受托人。“每年 100 万的

捐赠额是固定的，所谓的慈善先行就是有一定的优先性、强制性，无论未来该信托收益是否

能达到捐赠额，都是要支付的，收益未达到照样是要从本金里面抽。” 

中信信托方面表示，规范性、可持续性两大特点是孟非选择慈善先行信托的主要原因。因为

信托本身具有财产隔离的特点，具有法律的规范性；大概率可以保障本金，且收益用来做慈

善也是可持续的。 

对于捐赠执行人的选定，中信信托方面表示，中国光华科技基金会是作为信托监察人的身份

参与并发挥慈善组织的优势，主要负责对捐赠对象的甄别筛选、慈善项目的落地以及对整个

项目起到监察员的作用。 

民政部官网显示，中国光华科技基金会成立登记日期为 1993 年 6 月 9 日，业务主管单位为共

青团中央委员会，法定代表人为侯宝森，注册资金 800 万元，属全国性公募基金会。 

中融信托近期发布的一份《家族信托调研报告》指出，超高净值人士对于“家族管理类服务”

的需求明显提升，包括家族成员教育与训练、家族企业传承规划及管理咨询、家族企业资金

及股权管理、家族企业并购等服务、家族 PE 及家族产业基金管理、家族慈善等；可以预见，

未来家族信托机构能否提供高质量的“家族管理类服务”，也将会争夺超高净值客户的重点。 

中国信托业协会特约研究员周萍发布的一篇分析报告中指出，在我国超前消费观念不断增强、

高净值人群数量不断增多的社会背景下，消费信贷与家族财富保值增值与传承的需求日益旺

盛，多家信托公司已将消费金融与家族信托作为重点打造的创新业务板块。 

https://m.21jingji.com/article/20190619/herald/521b1fd5cc3799791ebd1c4e8638737f.html 

 

一窝蜂卖“百万医疗险” 4 家互联网财险公司健康险亏损 4 亿元 

2019.06.17  证券日报 

虽然财险公司近两年来健康险业务（以“百万医疗险”居多）出现快速增长，但承保利润却

普遍呈现亏损的尴尬境地。银保监会最新披露的数据显示，2019 年前 4 个月，健康险业务收

入达 2732 亿元，同比增长 34.65%，再次迎来快速增长。其中，同业数据显示，前 4 个月财

险行业健康险保费增速超过 45%，成为财险业增速最快的险种。 

https://m.21jingji.com/article/20190619/herald/521b1fd5cc3799791ebd1c4e8638737f.html
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虽然财险公司近两年来健康险业务（以“百万医疗险”居多）出现快速增长，但承保利润却

普遍呈现亏损的尴尬境地。《证券日报》记者梳理发现，国内 4 家专业互联网财险公司健康

险去年全部出现承保亏损，承保利润合计为-4.11 亿元，其中，安心保险亏 1.3 亿元；泰康在

线亏 1.1 亿元；众安在线亏 0.78 亿元；易安保险亏 0.9 亿元。 

对于亏损的原因，多家险企人士对《证券日报》记者表示，互联网财险公司健康险产品承保

利润亏损与其对产品的定价不合理、同质化及竞争激烈导致费率设置偏低、风险管理较弱等

原因有关。随着互联网保险公司强化对大数据的应用及风险管理，这一险种有望在给险企带

来流量的同时，也贡献利润。 

“百万医疗险”成互联网财险公司业务担当 

近年来国内健康险市场发展迅速，2017 年，整个保险行业健康险业务原保费收入达 4389.46
亿元，同比增长 8.58%；2018 年原保费收入增至 5448.13 亿元，同比增速提升至 24.12%。 

在健康险各类销售渠道中，互联网健康险更是表现抢眼。据中国保险业协会统计，互联网健

康保险近几年持续稳定增长，虽无财险公司数据，但人身险公司互联网健康险规模保费从2015
年的 10.3 亿元增长至 2018 年的 122.9 亿元，3 年间增长了 11 倍，人们对保障型产品的需求

日益增长。 

随着健康险的快速发展，在各寿险公司入场后，财险公司也通过医疗险业务“杀入”健康险

这片蓝海。 

从健康险的各细分险种来看，天风证券分析师陆韵婷指出，“健康险由重疾险、医疗险、长

期护理险和失能险四大险种构成，这 4 个险种承担了健康诊疗各个阶段的不同功能，互为补

充。” 

由于财险公司不能销售重疾险，目前在售的健康险主要以短期医疗险为主，也就是近两年在

市场上销售较为火爆的“百万医疗险”。在销售健康险的财险公司中，4 家互联网保险公司

该项业务占比较大。据《证券日报》记者梳理，健康险业务全部位列 4 家互联网保险公司各

险种原保费收入的第 1 位，成为各互联网保险公司当之无愧的业务“担当”。 

虽然互联网保险公司纷纷涌入这一领域，但承保盈利情况却并不乐观。2018年年报数据显示，

4 家互联网保险公司去年健康险合计承保亏损超过 4 亿元，最高亏损达 1.31 亿元。 

科技重塑保险价值链开始进入重要业务深处 

在业内人士看来，互联网保险公司健康险业务亏损有以下几大原因：客户风险识别与控制手

段单一导致赔付率提高；产品同质化严重导致只能通过压缩利润提高竞争力；保险公司很难

介入医疗系统以获取数据导致赔付率提升等等。 

就健康险的经营，一家财险公司副总裁对《证券日报》记者表示，公司前期投入较大，包括

投入数百万元的广告费用引流等。另外，目前各险企之间以及保险公司与医院之间数据不能

完全共享，也推高了理赔等成本。随着公司强化对大数据的应用及风险管理，健康险等其他

险种有望扭亏，并实现承保盈利。 
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而在客户风险识别方面，保险行业协会此前发布的报告认为，保险公司经营仍存风险敞口。

为贴合互联网客户投保快、保费低的要求，互联网渠道的短期健康险，多为保费低廉、核保

宽松且等待期较短的产品，在客户投保时，第三方平台甚至保险公司自营的官网平台都没有

防范逆选择的有效措施，仅依靠客户告知作为投保风险的主要筛选手段，且目前行业缺乏对

客户风险识别的大数据支持，造成险企前端风险控制不足，保险公司因此面临较大的道德和

逆选择风险。 

此外，保险理赔原理是基于大数法则，保险科技的应用更是离不开基础数据的支持，随着消

费者对保险产品认知的不断提升，如何根据客户需求，开发出更适合互联网销售的碎片化、

场景化产品，离不开产品开发前期对互联网客户财务状况、健康状况、消费行为等的分析，

但由于相关法律法规对于公民个人隐私的保护，目前行业缺乏统一的数据交流共享平台，仅

依靠保险公司自身的数据进行产品定价仍较为单薄，这为保险公司定价和风控提供了难题。 

此外，由于财险公司只能经营短期健康险，“先天”原因导致健康险市场竞争加剧，产品同

质化严重，产品缺乏创新、结构单一，各财险公司的业务基本上都集中于简单的医疗险，替

代性强、存在感弱，缺乏核心竞争力，只能被迫进入价格竞争的恶性循环中。 

综合来看，对于财险公司而言，一款产品能否实现承保盈利，主要取决于赔付支出和费用支

出两大指标。相比费用支出因涉及第三方渠道而难以掌控，赔付支出则可靠风控手段来加以

遏制，这也是近年来互联网保险公司纷纷强化风控的一大原因。 

比如，众安保险 CEO 陈劲此前表示，“在众安，科技对保险业务的赋能已从初期更多侧重于渠

道创新，转向侧重于精细化管理创新。科技对保险价值链的重塑已经进入保险风控、理赔等

业务深处。” 

安心财险副总裁陈静此前也提到，安心财险借助了第三方技术，进一步丰富智能客户服务库。

在实践的过程当中，跟大数据科技平台、大数据流量平台，包括传统的经纪人、代理人进行

全方位的合作，以实现这种供应和资源的共享。 

https://fintech.caijing.com.cn/20190617/4595811.shtml 

 

苏富比私有化背后的财富逻辑法国富豪们的“艺术经” 

2019.06.20  21 世纪经济报道 

6 月 17 日，苏富比（NYSE：BID）宣布与 BidFair USA 签署最终合并协议透露了这家金字塔尖

的平台私有化的最新进程。同时，也揭开了法国富豪帕特里克·德拉希（Patrick Drahi）举资

37 亿美元由该平台兑变股东的历程。 

当日，苏富比拍卖行发表的声明称，将接受 BidFair USA 的全资收购和私有化方案。BidFair USA
就是由欧洲电信与媒体集团 Altice 董事会主席帕特里克·德拉希（Patrick Drahi）个人所有。此

次交易总额 37 亿美元，其中包括苏富比目前 10 亿美元债务在内。 

https://fintech.caijing.com.cn/20190617/4595811.shtml
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至此，全球这两大拍卖行均由法国富豪所掌控。 

   

苏富比进一步私有化 

即使是那些对艺术品和拍卖交易一窍不通的人们，也大都听过苏富比其名。这家始创于 1744
年的公司，是全球现存最古老的拍卖行，与另一家拍卖行佳士得并列为全球两家最大拍卖行。

在过去的 30 多年间，苏富比一直是纽交所的上市公司。 

根据公开信息，苏富比的前五大投资者包括泰康资产、ThirdPoint、Alliance Bern、贝莱德和

Vanguard，股份占比依次为 17%、14.3%、10%、8.3%和 7.5%。每股 57 美元的收购价相较于

上周五苏富比的收盘价溢价超过 60%，也使得前任股东们大赚了一笔。 

大股东泰康保险集团旗下的泰康资产是这场交易的最大赢家。 

三年前，泰康以约为 13.52%的持股量，成为苏富比第一大股东。彼时买入价格从每股 29.61
美元至 31.99 美元不等，若以每股 30 美元估算，泰康出价超 2 亿美元，此次交易后，泰康的

账面盈利也超过了 2 亿美元。 

苏富比愿意“卖身”或许与其近年来业绩不佳、连续亏损有关。根据苏富比 2018 年财报，去年

全年营业收入为 10.36 亿美元，归属于普通股东的净利润仅为 1.09 亿美元，同比下降 8.55%，

投资回报率不高使得一年来股价一路单边下滑。2019 年第一季度财报显示，其首季度净亏损
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达 710 万美元，即每股亏损 0.15 美元，较去年同期，亏损程度进一步下滑。据业内人士分析，

这可能成为此次收购的起因。 

即使经营遇困，这家老牌艺术品拍卖行也不愁下家。这家历史长达 275 年的拍卖行，发展过

程中也经历了数次易主和私有化的过程，从英国公司变为美国公司，如今又成为法国公司。

苏富比最早于 1977 年在纽约证交所上市后，1980 年代也一度管理混乱，经营惨淡，且被当

时的收购方批评“痴迷于英国上流社会的品味，不懂如何做生意”。随后，被美国地产大亨收

入囊中。 

热衷收购拍卖行的法国富豪 

而这一次交易中，出手阔绰的收购方是一位法国富豪。现年 55 岁的帕特里克·德拉希是一位

拥有法国、葡萄牙和以色列国籍的法裔以色列商人。他也是《福布斯》公布的法国第三大富

豪。 

在 2019 世界富豪排行榜中，帕特里克·德拉希身家 94 亿美元，位居世界第 163 位，他掌控了

法国包括《自由报》和电视新闻频道 BFM TV 等众多法国媒体，是 Altice Europe 创始人、Altice 
USA 董事会主席和控股股东。 

据公开信息，德拉希出生在摩洛哥卡萨布兰卡，他的父母是摩洛哥的一个犹太家庭成员。德

拉希 15 岁之前一直住在摩洛哥，后来全家搬到了法国的蒙彼利埃。他拥有巴黎 école 
Polytechnique 大学的工程学位。目前居住在瑞士日内瓦与他的妻子抚养四个孩子，并且拥有

1.1 亿美元投资于瑞士的豪华房产。 

在这次收购中，他被苏富比首席执行官称作“世界上最受尊敬的企业家之一”。德拉希本人则

对此次高溢价收购表示，“苏富比是世界上最优雅、最有抱负的品牌之一。作为公司的长期客

户和终生崇拜者，我将和家人一起收购苏富比。”他还承诺，不改变公司的战略计划。 

德拉希不是第一位持有拍卖行的法国富豪。法国富豪们似乎一直以来就有收购拍卖行的传统，

就苏富比而言，在德拉希之前的十多年前，法国最大的奢侈品集团路易威登酩轩集团也曾想

收购过苏富比，但没有成功，就去买下了当时世界第三大拍卖行菲利普斯。 

而在艺术市场更为知名的则是另一位法国亿万富豪弗朗索瓦·皮诺特，他是拍卖行佳士得的大

老板，也是法国奢侈品巨头 PPR 集团的创始人，身家高达 115 亿美元，如今旗下拥有全球第

三大奢侈品牌古驰（Gucci）集团、拍卖行巨头佳士得、号称全球最为昂贵的拉图酒庄。 

相比于德拉希，皮诺特在艺术品收藏领域影响力更大，他本人即是知名的收藏家，被视作全

球当代艺术的最大收藏家，艺术收藏品达 2000 多件，包括毕加索、米罗、蒙德里安、安迪沃

霍尔以及当代艺术家杰夫昆斯、达明赫斯特、村上隆的重要作品。他甚至取得了位于威尼斯

运河边的博物馆葛拉西宫和威尼斯前海关大楼的使用权，将这两处地方改造成展示现当代艺

术的博物馆，并陈列自己的收藏。 

法国富豪们为何如此钟情于艺术品收藏和持有拍卖行？这固然与这个国家的文化风格和艺术

氛围紧密相关，作为生意人，也自有一套生意经。这些富豪均是掌控大集团的掌门人，旗下
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有多元化的资产，拍卖行本身并不是资金密集、利润可观的行业，但是其特点是经手艺术品，

与大量的富豪人群产生密切联系。 

据资深业内人士分析，这些富豪们如此钟情于艺术品拍卖行，一方面希望借拍卖行的平台扩

大自己的收藏资源；另一方面，也希望借力拍卖行的客户资源，将原有产业进行整合，创造

更多价值。 

市场回暖助力富豪出击？ 

富豪溢价收购拍卖行的背后，是全球艺术品市场的连续回暖。 

根据最新的《巴塞尔艺术展和瑞银全球艺术品市场报告》显示，全球艺术品市场持续增长，

2018 年，全球艺术品市场的总销售额约为 674 亿美元，较 2017 年增长 6%，高端市场进一步

整合。这是全球艺术品市场销售额 10 年来取得的第二高，仅次于 2014 年的 682 亿美元。 

分地区来看，美国仍是全球最大市场，销售额达 299 亿美元，市场占有率达 44%，是迄今为

止的最高纪录；2018 年，英国艺术品销售也相对强劲，销售额增长 8%，接近 140 亿美元，

占全球总销售额的 21%，成为全球第二大市场；中国为第三大市场，2018 年销售额达 129 亿

美元，市场占有率达 19%。另外，2018 年，线上艺术品市场取得约 60 亿美元的销售额，同

比增长 11%，占全球总销售额的 9%。 

2017 年艺术品市场开始回温。艺术经济研究中心的数据统计，2017 年全球艺术市场总成交额

为 637 亿美元，在经历连续两年的下滑之后实现了 12%的增长，成交量也同比增长了 8%。 

从拍卖市场的情况来看，2017 年全球拍卖市场的成交额为 285 亿美元，同比上涨 27%，这主

要与高端市场的交易有关。拍卖市场一个明显现象是市场集中度提高，上述统计数据显示：

50%的成交额来自前五大拍卖行，即佳士得、苏富比、保利、嘉德、海瑞德，而美国（35%）、

中国（33%）、英国（16%）三大市场则占据了全球 84%的拍卖市场份额。 

中国的拍卖市场仍是略显疲态。资深拍卖专家刘尚勇表示，从 2018 年的市场整体表现来看，

仍然是延续 2012 年以来的下行行情，并且是在严寒中跋涉，并没有完成探底的动作。原因

之一是因为下行行情走了这么长时间并没到站。 
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据雅昌艺术品监测中心发布的《2018 年秋中国艺术品拍卖市场调查报告》（调查统计时间为

2018 年 7 月 1 日-12 月 31 日）显示，受宏观经济环境影响，拍卖行业出现下行，总成交额 321
亿元，成交艺术品 94651 件，与 2017 年同期相比，成交额缩水 16%，成交量下降 4%。 

http://www.21jingji.com/2019/6-20/4MMDEzODBfMTQ5MzE4MQ.html 
  

http://www.21jingji.com/2019/6-20/4MMDEzODBfMTQ5MzE4MQ.html
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NYIF Shanghai and its related companies.For all the consequences occurred by using this report, 
NYIF Shanghai and/or its related persons shall not bear any legal responsibility. 
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