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年来，以网络借贷为代表的互联网金融行业，从最

初的野蛮生长，几经大浪淘沙，开始转型为当前的

“合规发展”。《关于促进互联网金融健康发展的指导意

见》、《网络借贷信息中介机构业务活动管理暂行办法

（征求意见稿）》等条例的颁布，进一步规范了网络借贷

的业务流程和范围。

当前，各个传统网贷平台逐步转变发展战略，以适应

时代需求。一些体量较小的平台开始精细化经营，专注于

消费金融、供应链金融、不良资产处置等细分领域 ；体量

较大的平台则开始综合化经营，逐步突破 P2P 范围，开展

固定收益理财和金融权益交易等业务。其中，上海陆家嘴

国际金融资产交易市场股份有限公司（简称陆金所）的转

型发展属于后者，在积极遵守监管规则的基础上，实现了

商业模式的快速创新。自成立起短短的五年内，陆金所已

经经历了 1.0、2.0、3.0 三种商业模式转型，并且形成了

独具优势的风控体系。

第一阶段：

P2P+债权转让二级市场

在 1.0 时期（2012 ～ 2013 年），陆金所业务以自营模

式运营 P2P 网络借贷为主，以高效率、低成本的方式实现

个人直接投融资，联结不同地区间投融资需求，实现资源

高效配置。从资金借贷双方的地域上看，出资人有近 70%

来自一线城市，借款人则只有 20%。因此，陆金所的网络

借贷业务对于平衡区域经济发展起到了显著作用。与此同

近

网贷平台的转型发展之鉴
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时，针对机构投融资的金融资产交易平台（Lfex）在 2013

年正式搭建，主营业务包括金融机构之间的交易（F2F 模式）

和金融机构与企业之间通过互联网进行产品、服务及信息

交换（B2B 模式）。通过对资产的结构化设计，优质部分提

供给个人投资者，劣后部分提供给基金、信托和保险公司

等。此外，为了解决出借方的资金流动性问题，陆金所建

立了网贷债权转让的二级市场，同时覆盖个人投资业务和

机构投资业务。当某个债权人需要流动性时，可以通过“一

口价”和“竞价”等方式寻求转让。在债权转让成功时，

平台会收取 0.2% 的手续费。这一方面缓解了投资人短期

流动性需求，另一方面也给平台自身创造了稳定的收入来

源。因此，借助在商业模式和产品业务方面的创新，陆金

所很快在 P2P 网贷行业中处于领先位置。

在此期间，陆金所从平安集团引入了成熟的个人信贷

授信系统，用于快速建立初步的风险控制管理体系，在设

立之初就与同属平安集团的平安融资担保（天津）公司展

开合作。通过在 P2P 网贷业务中引入第三方担保等增信措

施，全方位保护投资者利益。在投资合同条款上，规定对

于逾期 80 天的投资项目，由第三方担保支付全额的本金、

利息和逾期罚息。

第二阶段：

跨业+端到端风险管理

在 2.0 时期（2013 ～ 2015 年），陆金所逐步聚焦“开放”

与“跨业”两个关键词。在平台业务上，拓展银行、信托、

保险、证券、不动产、P2P、地方政府、公募基金和私募基

金九大市场。在综合性线上财富管理平台的同时，提出建

立满足不同投资者以及投资者不同阶段、不同需求的一站

式财富管理平台概念。在客户层面，划分出中高收入阶层

个人投资者、高净值客户与大众客户、金融机构与企业客

户三个群体 ；在业务层面，划分出 P2P、非信贷金融服务、

现金管理三大类别 ；在产品服务上，注重多元化产品组合

包装后的线上匹配，并且对不同类别产品的风险管控建立

标准化程序。在此基础上，逐步形成了资产来源、包装组

合技术、端到端风险管理等方面的核心竞争优势。

在这一阶段，陆金所建立了全过程风险管控架构，形

成七步端到端的风险管理体系。一是制定风险政策制度框

架体系，业务必须在制度框架内运行 ；二是对产品风险标

识，对资产进行分类和信用评级，并将产品划分为五个不

同的风险等级 ；三是全面信息披露，将产品关键信息传达

给投资者 ；四是设置投后预警监控，根据检查的结果实时

调整评级，动态向投资者披露信息 ；五是打造覆盖全产品

线、产品生命周期的风险管理系统 ；六是建立全方位的风

险评价体系 ；七是探索投资者与产品精准匹配（KYC）。

第三阶段：

跨境、O2O+供需精准匹配流程

在 3.0 时期，陆金所的商业模式开始向 O2O 和跨境两

个方面转型，进一步完善综合财富管理平台。O2O 主要是

充分整合线上和线下资源，其中，线下数量庞大的平安保

险和平安普惠的代理人和门店员工，是陆金所的独特优势。

跨境则是建立起双向交易平台，包括引入海外优质资产和

境外资金对接国内资产。在服务方面，提供基于大数据的

资产组合管理及推荐功能等，上线更丰富的资产类别。即

在聚合 P2P、非标准化金融资产和标准化金融资产等主打产

品之外，又扩容了非固定收益类产品。并且，进一步提高

资产获取和包装能力、风险管理和组合能力以及销售能力，

实现更高效、更低成本融资。在对外合作方面，积极开展

战略合作，与企业开展跨界合作探索金融场景化。同时，

在客户资源、客户体验、营销渠道等领域，双方共同探索

互联网金融与实体企业的跨界合作新模式。

在风控方面，陆金所建立了成熟的需求与供给精准匹

配流程（KYC）。KYC 以七步端到端风险管理体系为基础，

进一步整合资产端和负债端的大数据，为投资者提供“量

身定做”的理财服务。KYC 包括两个方面 ：一是将产品风

险等级划分为 R1 ～ R5 五个等级，风险依次提升。其中，

R1本金和收益率稳定，R5本金和收益率都可能有较大波动。

二是投资者风险承受能力评估。通过投资者风险评估问卷，

从基本信息、投资经验、投资目的、投资风格、风险认识

五个方面，将投资者风险承受能力划分为 C1 ～ C5 五个类

别，风险承受能力依次提升。在此基础上，将产品与投资

者匹配，同时提供有针对性的风险投资建议。

综上，在商业模式上，陆金所由最初的单纯 P2P 网贷

平台，逐步转型成为当前一站式线上金融资产交易平台，

形成了比较成熟的需求与供给精准匹配流程（KYC）。陆金

所发展道路的转变，值得互联网金融行业和大型金融集团

积极借鉴。（胡滨为中国社科院金融所副所长，星焱为中国

社科院金融所博士后） □


