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摘  要｜互联网金融所具有的低成本、高效率及开放性等特征使其自产生以来就受到广泛

关注并得以迅猛发展。但另一方面，互联网金融中潜藏的突出问题和特殊风险

也给监管提出了新挑战。“十四五”时期健全互联网金融监管长效机制是我国

实施金融安全战略，提升金融领域安全发展能力的要点。作为互联网金融的组

成部分，我国的 P2P（Peer to Peer Lending）网络借贷平台在短期内经历了由

盛转衰的完整生命周期，可以作为互联网金融发展历程的一个典型样本。本文

以P2P网络借贷平台发展历程分析互联网金融的风险特征，并从明确监管定位、

加大立法力度、注重风险预警、健全监管支持等不同方面提出防范化解互联网

金融风险，完善监管长效机制的政策建议。
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1  引言
信息技术不断向金融领域的渗透和融合在世界范围内产生了广泛而深刻

的影响，也催生了技术和金融相结合的产物——互联网金融。作为一种新兴

的金融模式，互联网金融与传统金融相比具有低成本、高效率及开放性等突

出优势，然而，其交织“互联网”领域和“金融”领域的双重要素，也呈现

出隐蔽性、复杂性、转化性等诸多风险特征。伴随着互联网金融在我国的迅

速发展，互联网金融监管成为社会舆论关注的焦点，如何在顺应时代发展，

鼓励金融创新的同时有效规范互联网金融，避免系统性金融风险是我国监管

层面临的重要挑战。

P2P（Peer to Peer Lending，互联网金融点对点借贷平台）作为互联网金融

的一种典型形式，是通过将小额资金借助互联网聚集起来，再给有资金需求人

群进行借贷的一种民间小额借贷模式。我国 P2P 网络借贷平台从鲜有人知，蓬

勃发展到彻底清算这十余载时间，也影射出我国互联网金融监管的发展历程。

2020 年末我国对 P2P 网络借贷平台进行整治，其目的是保障互联网金融的健康

稳定发展以及促进经济社会的平稳运行。在 P2P 经历了由盛转衰的完整生命周

期后，可以作为互联网金融发展和金融监管历程的一个典型案例，为我国互联

网金融监管敲响警钟。互联网金融监管需要在未来的发展与创新中逐渐摸索出

新思路，形成安全、效率齐抓的监管新态势。

2  互联网金融的发展沿革
互联网金融的概念于 2012 年“金融四十人年会”上首次公开提出，一

般意义上来说，互联网金融是指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。

互联网金融始于 1995 年传统银行金融业务的网络化，即全球第一家网络银

行“安全第一网络银行”的诞生，但其真正意义上进入大众视野，是在被称为“互

联网金融元年”的 2013 年。2013 年中国网银个人客户同比增加 28.09%，企业

客户达到同比增加 29.92%，交易笔数 4312.87 万笔，交易总额 1066.97 万亿元，
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同比增长 21.79％ a。与此同时，国外的新型互联网金融模式，P2P 网络贷款进

入我国并得以迅猛发展，P2P 甚至一度成为互联网金融的代名词。

P2P（Peer-to-Peer Lending）网络借贷借助于互联网信息技术，实现个人

对个人的资金借贷，属于小额的直接信贷方式。其主要以 P2P 网络借贷平台为

中介，是通过平台将资金借贷双方联系起来，同时实现借贷双方各自的借贷需

求，以完成整个借贷交易过程的互联网金融模式。P2P 网络借贷平台从 2007

年引入我国，依托宽松的市场准入政策，2013 年之后呈现自由式发展和井喷

式增长格局，几年后平台数量和交易规模已然十分庞大，达到万亿规模。但自

2016 年开始，由于各平台良莠不齐、监管缺失，平台跑路、投资受损等问题频出，

P2P 市场风险浮出水面且愈演愈烈，最终于 2020 年末完全清零，为我国 P2P

市场画上一个句号。

P2P 网络借贷平台具有互联网金融的典型特征，且在短短十三年之间经历了

从产生、成长到衰退终结的完整生命周期。其中，对于互联网金融这种新兴金

融模式的监管也经历了重要的探索和尝试。可以说，P2P 网络借贷平台提供了一

个绝佳的实验样本，从中可以发掘大量关于互联网金融监管的问题及经验教训，

因此，在 P2P 网络借贷平台彻底清零后，对于 P2P 网络借贷平台及其监管的历

程进行回顾是极为重要的。

3  我国 P2P 网络借贷平台及监管历程回顾

3.1  P2P 网络借贷平台的运营模式

P2P 网络借贷平台的运营模式主要有纯线上模式（即传统 P2P 模式）、

债权转让模式以及第三方担保模式。纯线上模式（如“拍拍贷”）是指 P2P

网贷平台作为单纯的中介存在，负责制定交易规划和提供交易平台，从用户

开发、信用审核、合同签订到贷款催收等业务主要在线上完成；债权转让模

式（如“宜信”）又称“多对多”模式，是指借贷双方不直接签订债权债务

a　 数据来源于《中国网上银行市场深度调查与投资战略咨询报告（2013—2017）》。
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合同，而是通过第三方个人先行放款给资金需求者，再由第三方个人将债权

转让给投资者；第三方担保模式（如“有利网”“陆金所”）是指 P2P 网贷

平台与第三方担保机构合作，其本金保障服务全部由外在的担保公司完成，

P2P 网贷平台不再参与风险性服务，其中，第三方担保机构为有担保资质的

小额贷款公司或担保公司。

从 P2P 平台的交易过程来看，在交易全过程中涉及了三方信用主体。这

三方主体分别是贷款人（投资人）、借款人以及 P2P 平台（见图 1）。参与交

易的三方信用因素成为影响平台交易运营及产生 P2P 网络借贷交易风险的主要

因素。要想在 P2P 平台进行借贷，首先，借款人与贷款人双方在平台上提交个

人信息，注册成为会员；其次，当借款人有资金需求时可以向网站提交借款信息，

平台对借款人提供的各类信息进行审核，顺利通过的信息会在 P2P 平台上公布，

而贷款人会根据网站公布的信息，个人独立选择合适的借款者参与投资，当双

方互相达成意向时，即完成了借款过程。

图 1  P2P 运营模式

Figure 1  P2P Operation Mode

3.2  P2P 网络借贷平台的发展阶段及监管历程

3.2.1  萌芽期（2007 年—2012 年）

2007 年我国第一家 P2P 网络借贷平台——拍拍贷正式在上海上线运营，

让很多敢于尝试互联网投资的投资者认识了 P2P 网络借贷模式，其后一部分

具有创业冒险精神的投资人随之尝试投入 P2P 这片“蓝海”。如表 1 所示，

我国的 P2P 平台数量至 2012 年发展到 132 家，成交量也达到 212 亿元，问
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题平台数量相对较少。萌芽期绝大部分创业人员都是互联网创业人员，没有

民间借贷经验和相关金融操控经验，因此在此期间 P2P 平台以信用借款为主

要业务。

从监管方面来看，在 P2P 网贷平台萌芽期，中国互联网金融的监管政策以

包容性的监管政策为主。宽松的市场准入政策使得设立 P2P 网络借贷平台的门

槛很低，只需在工商部门注册营业执照并向工信部门申请 ICP 许可证（互联网

信息服务许可证）后，再向工商部门申请增加“互联网信息服务”业务，就可

以开展网贷业务。

表 1  2011 年—2012 年 P2P 网络借贷平台相关数据

Table 1  Data of P2P Platform from 2011-2012

年份 平台数量 累计问题平台数量 成交量（亿元） 贷款余额（亿元）
2011 年 55 5 31 12
2012 年 132 13 212 56

3.2.2  极速发展期（2013 年—2015 年）

2013 年到 2015 年，一些软件开发公司开始开发相对成熟的网络平台模板，

这一举措弥补了具有民间线下放贷经验的创业者开办网络借贷平台技术上的欠

缺。这一阶段平台创业者具备民间借贷经验，吸取了前期平台的教训，采取线

上融资、线下放贷的模式，以寻找本地借款人为主，对借款人进行有关资金用途、

还款来源以及抵押物等方面的考察，有效降低了借款风险。这个阶段的 P2P 网

络节点平台业务基本真实，P2P 进入高速发展时期。如表 2 所示，2015 年网贷

平台的数量迅速上升至 3464 家，其成交量也呈直线快速上涨至 9823 亿元，贷

款余额较上一年（2014 年）的 1287 亿元上涨了 201.55%，此时 P2P 平台以自融

高息为主，累计问题平台数量也直线上升，风险爆发期也即将随之而来。

从监管方面来看，在 P2P 极速发展期，我国监管机构预见到互联网金融的

高速发展对于金融和社会稳定所带来的影响，为了实现互联网金融健康、可持

续发展，我国陆续出台了一系列针对互联网金融监管的文件，并以 2015 年央行
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会同有关部委牵头、起草、制定的互联网金融行业“基本法”《关于促进互联

网金融健康发展的指导意见》作为原则性金融监管的框架。具体监管政策的出台，

在很大程度上保护了互联网金融消费者的利益，同时增强了我国互联网金融体

系的稳健性。

表 2  2013 年—2015 年 P2P 网络借贷平台相关数据

Table 2  Data of P2P Platform from 2013-2015

年份 平台数量 累计问题平台数量 成交量（亿元） 贷款余额（亿元）
2013 年 572 81 1058 268
2014 年 2251 336 2528 1287
2015 年 3464 1085 9823 3882

3.2.3  问题凸显期（2016 年—2018 年）

粗放式的极速发展期之后，互联网金融问题集中凸显。如表 3 所示，2016

年末国内正常运营的平台数量仅余 2568 家，相比 2015 年下降了 25.87%，并在

其后几年中继续下降。直至 2018 年年底，P2P 运营平台数量降至 1021 家，同比

下降了 54.42%，同时累计问题平台的数量也增至 2156 家，主动退出、清盘的平

台数明显增加，逐渐占据了问题平台的大部分。

2016 年以来，虚假借贷、平台跑路等现象屡见不鲜，互联网金融市场乱象

丛生，国内的互联网金融诈骗行为也层出不穷，引起相关金融监管部门的高度

重视。2016 年 4 月，国务院决定开展为期一年的互联网金融领域专项整治活动，

同年十月，国务院办公厅正式发布《互联网金融风险专项整治工作实施方案》，

专项整治活动得以有效开展，中国互联网金融监管进入“运动式监管”的新阶段。 

表 3  2016 年—2018 年 P2P 网络借贷平台相关数据

Table 3  Data of P2P Platform from 2016-2018

年份 平台数量 累计问题平台数量 成交量（亿元） 贷款余额（亿元）
2016 年 2568 1488 20636 6795
2017 年 2240 2087 28048 10418
2018 年 1021 2156 17948 7890
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3.2.4  衰落期（2019 年—2020 年）

2019 年 P2P 行业历经残酷的洗牌，平台数量大幅减少。如表 4 所示，2019

年我国 P2P 平台数量直线下降至 343 家，较 2018 年减少了 678 家。截至 2020

年 3 月 31 日，全国实际在运营网络借贷机构 139 家，累计有近 5000 家机构退出。

经历过两年摸索，监管机制趋于成熟，2019 年合规检查结束后，部分符合

条件的平台将获准接入信息披露和产品登记系统，试运行一段时间后可申请备

案。而大量不合规、风险较高的平台将会被直接清退，行业也会进入最后的洗

牌阶段。在北京举办的 2020 中国金融学会学术年会提出坚决打击偏离实体经

济需求、危害金融稳定、侵害消费者权益的“伪创新”“乱创新”行为。直至

2020 年，P2P 网络借贷平台彻底清零，我国十多年的 P2P 尝试终于拉下帷幕。

表 4  2019 年 P2P 网络借贷平台相关数据

Table 4  Data of P2P Platform in 2019

年份 平台数量 累计问题平台数量 成交量（亿元） 贷款余额（亿元）
2019 年 343 2750 9645 4916

4  P2P 网络借贷平台的风险特征和经验借鉴

4.1  风险特征

4.1.1  信用风险

P2P 借贷平台不仅具有低门槛、高回报的典型特点，其交易过程也极为简单，

借款人提供的个人信息只要征信达到要求就可轻松借贷，这使得 P2P 平台的客

户量和交易量都得以拓展。但一系列简易操作的背后缺乏庞大而复杂的信用体

系作为支撑，存在较大的信用风险。其一，交易前平台需要通过征信系统来对

用户的信用状况进行评估，但我国 P2P 网贷平台的征信记录并未与中国人民银

行的征信系统正式接入，且国内的社会信用体系并不完善，造成 P2P 网贷平台

所获得的用户信用信息并不具有权威性；其二，网络借贷的利息通常远高于银

行借款利息，但在借款方违约无法计入银行征信系统的情况下，借款方的违约
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成本较低，违约现象更加严重；其三，P2P 虽然打造了全新的信息平台，但在网

络环境下交易者身份的真伪难以判断，加之平台的内部控制不完善，加重了借

贷双方之间的信息不对称情况，在交易过程中甚至出现整个平台或者部分内部

人员“携款跑路、挪用资金、非法集资”等情况。

4.1.2  法律风险

P2P 平台的法律风险体现在其金融创新性与现行法律法规的滞后性之间

的矛盾所造成的风险。P2P 平台在极速发展期位于某种程度上的“法律真空”

地带，主要表现为：其一，法律空白，由于互联网金融本身涉及交叉领域，

其立法难度更大，过程更加复杂，在某些领域未有明确的法律法规对于诸如

P2P 平台等互联网金融进行规范和约束；其二，现有法律的运用困境，传统

金融体系下制定的金融法律法规很难满足 P2P 平台的监管需求，对某些金融

行为本身是否违法难以界定，各交易主体之间的权利与责任边界不清晰；其

三，执法力度不够，银监会于 2016 年 8 月出台的《网络借贷信息中介机构业

务活动管理暂行办法》，明确规定 P2P 网贷平台不得从事金融产品的代销，

而是应当定位于借贷双方的中介机构。然而《办法》出台后，仍有许多平台

铤而走险，经营平台所没有资格经营的金融业务，从事平台所不能从事的经

营活动，造成众多经济纠纷。

4.1.3  流动性风险

P2P 网贷业务通常采用拆标的方法来推动企业发展，拆标指的是 P2P 借贷

平台把长期借款标的拆成短期，大额资金拆成小额资金，因此拆标分为期限错

配和金额拆标，从而形成期限和金额的错配。一般借款金额在 10 万以上，由于

借款额度大，P2P 平台不一定能快速满标，所以要通过拆标来融资。此举容易造

成资金链断裂，对平台产生流动性风险，也会给投资人带来经济损失。P2P 行业

里拆标现象并不鲜见，主要是因为投资人对于平台的信任度不够，偏好短期标

所导致的。拆标不仅能满足短期投资人的需求，增加平台人气，同时还能增加

成交量，增加平台的知名度。拆标的平台用新款还旧款，如果没有后续投资者，

就容易造成资金链断裂，从而造成流动性风险，因此 P2P 平台不规范的拆标行

为会给平台带来不可挽回的后果。
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4.1.4  技术风险

P2P 平台交易以互联网为支撑，信息化程度高，用户通过下载 App 并完成

注册就可以使用，但对互联网技术的依赖中隐含的信息技术风险不容忽视。技

术风险包括：其一，由于网络缺陷或技术问题造成的停机、故障，及出错等；

其二，黑客通过病毒或其它的人为手段破坏、盗取或篡改资金信息，造成网络

信息安全事件；其三，客户的个人信息、借贷双方的交易信息等都可能在不法

分子的操作下在互联网中扩散和传播。

4.2  经验借鉴

在互联网金融不断发展创新的大背景下，许多新兴金融产品应运而生，是

否应该对于互联网金融这类新兴金融模式进行监管，如何进行监管是两个重要

问题。这两个问题中，第一个问题我们可以从 P2P 网贷平台的经验中得以借鉴。

P2P 网络借贷作为互联网金融发展的产物，在金融创新的时代飞速发展，数量规

模急剧扩大。与此同时，对 P2P 网贷平台的监管和发展却不能与之相适应，可

以说，P2P 平台的发展速度远远超过了监管体系的完善速度，导致了一定程度上

的监管滞后。在 2016 年之前，我国的 P2P 平台几乎处在监管真空的状态，直到

几次大规模的平台“爆雷”事件之后，金融监管才逐步增强。在监管滞后甚至

是监管缺失的几年里，P2P 平台在大众眼中几乎成为“诈骗”的代名词，也给经

济社会发展带来了不可估量的损失。P2P 行业始终未建立一个相对完善的监管制

度，这是其最终完全退出互联网金融市场的重要原因。

在《十四五》规划中，健全互联网金融监管长效机制是我国实施金融安全

战略，提升金融领域安全发展能力的要点。然而，如何进行有效监管，监管的“度”

如何把握是关键的环节。一方面，为规范互联网金融行业的创新与持续发展，

国家颁布的一系列相关法律法规明确了各个主体的责任，但其覆盖范围并不全

面，互联网金融行业不断创新，所涉及的领域也越来越宽泛，当互联网金融创

新的速度远远超过互联网金融监管时，新的互联网金融产品的出现必将伴随新

的风险。另一方面，如果金融监管的力度过大，又会使互联网金融创新的脚步

停滞不前，阻碍金融发展。此外，互联网金融中的各类风险问题交织，如互联
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网金融中如何防止内部操作人员违规取得访问权限，盗取和泄露客户信息、挪

用资金的情况发生；以及征信体制的不完善使互联网金融交易的风险大大提高，

金融市场的高度信息不对称难以实现公平交易，损害了交易双方的利益，也从

本质上影响了社会公平，降低了市场资源配置的效率，不利于互联网金融的可

持续发展。这些问题都需要在金融安全的总体目标下，通过互联网金融监管理

念和监管手段的变革得以实现。

5  金融安全目标下我国互联网金融监管变革探析

5.1  确立监管定位，明晰监管架构

互联网金融创新与传统金融创新的最大区别在于互联网金融创新可能带来的

颠覆性。这种颠覆性可能根本性地改变现有业务模式、运行机制，甚至商业模式，

对市场机构和风险格局带来重大影响，也给监管当局构成重大挑战，因此，从防

范重大风险特别是系统性金融风险，维护金融安全的角度来看，严格监管具有必

要性及重要性。然而，互联网金融对实体经济具有积极的促进作用，是金融创新

的趋势，顺应时代发展应当成为主流。在探讨金融监管变革时的首要问题，应该

是对于监管定位的确立。我国互联网金融监管原则应当定位于处理好金融监管与

金融创新的辩证关系，鼓励金融创新的同时有效规范互联网金融，而不是遏制其

发展，并构建具有稳定性、长效性、包容性和适应性的新型互联网金融监管体系。

这样的互联网金融监管体系构建是以明晰各监管框架为基础的。深化互联

网金融改革，明确互联网金融自上而下的监管架构，落实互联网金融的监管主体，

在监管主体的部署下，在包容性监管框架构建下，标准化和统一化的监管原则

指导下，各有关监管部门明确分工，落实责任主体，相互配合，加强部门间的

协作，对信息资源进行共享，实现高效监管，使互联网金融的所有业务都能够

在严格的监管构架下健康发展。

5.2  加大立法力度，避免法律真空

各项法律法规是开展金融监管工作的重要依据，健全法律法规是完善互联
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网金融监管、推动互联网金融健康有序发展的必行之路。互联网金融是归于“互

联网”还是“金融”，在何种范围和程度上进行监管都需要通过法律制度来解

决问题，并提升监管的有效性。首先，梳理和完善现有法律法规中与互联网金

融相关部分。目前，包括《中国人民银行法》《银行业监督管理法》《公司法》

《证券法》《证券投资基金法》等在内的一系列法律法规中都涵盖到部分互联

网金融业务，但是分布较为零散，还存在法律法规不明确和不适用的情况，需

要尽快补充和修订；其次，加大基础性立法工作，制定规范互联网金融的专项

法律法规。介于互联网金融的业务特殊性和风险特殊性，应以保护消费者权益，

维护金融稳定，避免系统性金融风险为基本前提，前瞻性地针对互联网金融的

现有特征和未来发展方向制定法律法规，明确其交易主体的责任、权利及义务

关系，设置行业准入门槛、规范业务和交易行为等。通过加大立法力度增强互

联网金融的法制基础，避免无法可依的情况发生。

5.3  注重风险预警，维护金融安全

在信息化背景下，互联网金融风险的传播速度明显加快，传播范围也更广，

对于某一微小风险事件的忽略，在特殊环境下可能产生“蝴蝶效应”而引致系

统性金融风险。因此，在风险发生之前，建立常态化的风险预警系统对可能存

在的风险进行预警是极为重要的。一方面，加强互联网金融企业的信息披露，

定期和不定期将企业的内部控制体系、财务信息和运营状况等重要信息向利益

相关者公开披露；另一方面，从目前的监管现状来看，我国开始探索把监管“穿

透”到金融业务和行为之中，采取风险“溯源”的方法，探寻风险产生的源头。

互联网金融更应借鉴监管“穿透”理念，通过大数据收集、整理和分析互联网

金融业务中的关键信息，智能化判断可能产生的风险类别和等级，帮助监管机

构确立重点监管目标，对可能影响金融市场稳定的业务和行为实现风险的早期

预警以及早介入，在更大范围内和更深入的领域内维护金融安全和稳定。

5.4  健全监管支持，提升监管效能

兼有“互联网”和“金融”的双重属性，对于互联网金融的监管中，需要
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健全的监管支持体系。一方面，权威的信用评估机制是完善互联网金融监管的

重要保障。然而，从我国 P2P 网贷平台中可以看到，其征信记录与中国人民银

行的征信系统并未正式接入，且我国目前并不具有完善、权威的社会征信体系，

信用评估难度大。2015 年 7 月份发布的《关于促进互联网金融健康发展的指导

意见》指出“支持具备资质的信用中介组织开展互联网企业信用评级，增强市

场信息透明度”，这从政策上为互联网金融的信用评估提供了支持。然而互联

网金融的信用中介化、业务碎片化严重阻碍了互联网金融信用评估的进程，此外，

互联网金融的借款方式正在不断丰富，需要更与时俱进的信用评估形式。建立

权威专业、涵盖范围广的信用评估机构是互联网金融健康发展的刚需，是降低

信用风险的重中之重。

另一方面，信息安全是保证互联网金融发展的重要前提。在互联网金融中，

绝大多数的金融交易活动都存在非常大的数据信息，信息安全管理直接影响到

互联网金融发展的质量。建立信息安全管理体系需要基于全面、科学、系统的

监管科技能力，需要在遵守国家有关信息安全法律法规的基本原则下，加大信

息技术与科技的投入，确保金融信息的完整性、可用性以及保密性，提高应对

信息安全风险的能力，从而保证其竞争优势和经济业务的正常运作，使互联网

金融的更多参与者免于重蹈 P2P 产业的覆辙。
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Abstract: Internet finance has the characteristics of low cost, high efficiency 

and openness, so that it has been widely concerned and developed rapidly since 

its emergence. However, the outstanding problems and special risks hidden in 

internet finance also pose new challenges to regulation. Improving the long-

term regulation mechanism of internet finance during the 14th Five-Year Plan 

period is the key point for China to implement the financial security strategy 

and enhance the security development ability in the financial field. As a part of 

internet finance, P2P (Peer to Peer Lending) online lending platform in China 

has experienced a complete life cycle from prosperity to decline in a short 

period of time, which can be regarded as a typical sample of the development 

process of internet finance. This paper analyses internet financial risk based 

on P2P lending, and give suggestions from clearing regulatory responsibilities, 

establishing information security management system etc.
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