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互联网资管新规出台：打击监管套利 从严资格准入
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  近日，互联网金融风险专项整治工作领导小组办公室下发了《关于加大通过互联网开展资产管
理业务整治力度及开展验收工作的通知》(下称“《通知》”)，其中明确互联网资管业务属于特许经营
业务，未取得金融牌照不得从事互联网资管业务，而“定向委托投资”、“收益权转让”等常见业务模式
也被明令禁止。

  
  当下，互联网资管业务尤其是定向委托、收益权转让等被不少互金平台视为“创新”业务存在，
比如恒大金服、海航聚宝匯等都有此类业务。互联网资管业务此次被明确定义为金融业务，需持牌
经营，包括资产管理业务牌照或资产管理产品代销牌照。然而，获得相关牌照的平台却为数不多，
《通知》的下发对于行业来说，无疑是一大重磅，众多平台后续面临重大整改。

  
  政策延续——明确灰色地带谨防监管套利

  
  《通知》虽然引发了业界震惊，但是并非毫无前兆。早在2016年10月下发的《互联网金融风险
专项整治工作实施方案》中就指出通过互联网开展资产管理及跨界从事金融业务的，互联网企业未
取得相关金融业务资质不得依托互联网开展相应业务，开展业务的实质应符合取得的业务资质。更
早前，《网络借贷信息中介机构业务活动管理暂行办法》也明确规定，P2P网贷平台不得自行发售理
财等金融产品募集资金，代销银行理财、券商资管、基金、保险或信托产品等金融产品。

  
  “此前整治的重点是在牌照和资质管理上，但经过一年多的时间，互联网资产管理业务产生了一
些新的模式，甚至有些和传统资产管理方式并不相同，处于监管的灰色地带。此次整治通知更加的
明确和细化，针对性更强。”网贷之家研究院院长于百程告诉央广网记者。

  
  这些灰色地带，此次《通知》也给予了明确的指出——依托互联网以发行销售各类资产管理产
品，包括但不限于“定向委托计划”“定向融资计划”“理财计划”“资产管理计划”“收益权转让”等，而通
过以上方式公开募集资金的行为，在未经许可的情况下，应当明确为非法金融活动，具体可能构成
非法集资、非法吸收公众存款、非法发行证券等。

  
  《通知》下发之前，以上业务一直是监管盲区，在实际操作中也常与网贷模式相混淆。在法律
政策空缺的情况下，互联网金融行业者极易利用监管空白进行政策套利，比如网贷平台面临的限额
问题。

  
  “定向委托计划、收益权转让和网贷相比，一般借款金额比较大，超过了网贷监管对单一借款人
限额的要求。正是因为与网贷监管办法冲突，才转向非网贷方式操作。大额借贷类的资产，从金交
所、到定向委托，即使再换一种称谓，从监管方向看也难以继续了。”于百程说。

  
  “定向委托和收益权转让等，实际上还是资产管理行为，单独列举出来是为了把事情摆在桌面
上。”北京大成律师事务所合伙人肖飒向央广网记者举例说，“比如导流引流的问题，之前会被认为
不属于代销，没有违反相关的法律法规，但是《通知》非常明确指出，导流引流行为实际上也是一
种代销。”肖飒表示，此前不少平台通过层层嵌套规避监管，而实际上从事的还是特许经营下的业
务，在穿透式监管下，这显然行不通了。

  
  “在类资管业务一块，此前市场有众多猜测，抱有侥幸心理，《通知》的出台基本断了念想，具
有终结的意义。”肖飒说。

  
  资格化趋势——网贷需要备案资管需要牌照

  
  值得注意的是，网贷平台的登记备案工作目前正在如火如荼进行之中。一方面，《关于做好P2P
网络借贷风险专项整治整改验收工作的通知》要求各地在今年4月底前完成辖区内主要P2P平台的备
案登记工作。另一方面，《通知》明确指出，未经许可，依托互联网发行销售资产管理产的行为须
立即停止，存量业务应当最迟于2018年6月底前压缩至零。

  
  “在网贷平台备案冲刺阶段，《通知》将会对备案产生较大影响。”于百程表示，与此类业务相
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关的网贷平台，需再次进行整改，显然备案进度会拖后。“据了解，有部分平台从今年开始已经陆续
关闭了相关业务。”于百程告诉央广网记者，即便如此，6月底前完成难度还是比较大。不过，他认
为，监管方会视平台的努力程度，给与一定的备案宽限期。

  
  肖飒也认为，6月底前化解存量至零，操作确实会比较困难，可能会出现延期。“主要是考虑金
融消费者，需要较长的时间去腾挪资金等，也提供给网贷平台一个缓冲区，避免急刹车。”肖飒指
出，《通知》的影响会很大，加大了备案完成的难度，无论是存续的还是历史上有过资产管理行为
的网贷平台，备案都将会受到影响。除了化解存量外，另一条“合规”的操作是补齐资管牌照，但这
同样难度不小。

  
  自此，互金平台的网贷业务需要备案，资管业务需要牌照，互金平台开展的一切经营业务正在
朝着“有证可依”的轨迹前进。“从监管的趋势看，和金融相关的业务，牌照化或者资质化，是比较明
确的要求。”于百程认为。

  
  断尾求生——混业经营被禁分拆恐难保全

  
  那么，对于同时拥有网贷和资管业务的平台而言，对业务进行拆分是否就能保全单一业务？对
此的尝试，早在2017年上半年就已经开始了，当时众多互金平台出于合规性考虑，纷纷对网贷业务
进行了分拆，其中包括积木盒子、陆金服、人人贷、爱钱进、开鑫贷、团贷网等，互金平台混业经
营被禁与网贷业务面临的“强监管”被认为是重要原因。当时，央广网就曾探讨过分拆是否真的能实
现“风险隔离”？而分拆后的业务是否会更纯粹，更合乎监管？这些问题在《通知》下发后，得到了
解答和验证。

  
  《通知》指出，对于网贷机构将互联网资产管理业务剥离、分立不同实体的的，应当将分离后
的实体视为原网贷机构的组成部分，一并进行验收。显然，在混业经营被禁的大背景下，平台要想
通过分拆保全“网贷业务”的操作也无法行得通。

  
  业内人士表示，这意味着大一统的网贷趋势。“网贷平台实行备案制，是监管方对互联网借贷信
息中介业务的一种认可。但监管方也不希望网贷平台从事其他非信息中介业务，从而引发相关风
险，因此，相当长时间内网贷都不能混业经营。”于百程表示。此前，盈灿咨询高级研究员张叶霞在
接受央广网记者采访时就明确指出，如果不属于网贷定义下的业务拆分出去，一定程度是可以让平
台网贷业务本身更为合规，但是通过简单拆分P2P网贷以外的业务并不能真正起到风险隔离作用。

  
  这项规定对于拥有资管业务却无法获得相应牌照的网贷平台来说，必须断尾求生。于百程表
示，无论是定向委托融资，还是将此类进行拆分，此次整治文件都进行了明确监管，口径较为严
格，后续基本没有了操作空间。
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