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【摘要】个体网络借贷（P2P）已经成为中国互联网普惠金融的一支重要力

量，不过近期风险频发，甚至出现了加速与蔓延之势。为了深入分析 P2P

业务的风险因素，我们搜集了 3439 家 P2P 平台的信息，其中包括 1073 家

问题平台。我们通过运用非参方法估计生存曲线和参数方法进行久期回归，

获得了一系列相对稳定的结果：信息缺失严重、建立时间短、交易利率区

间窄、出现极端利率水平、业务种类少和承诺保本保息等的平台，风险相

对较大、预期寿命也较短。这些结论也令我们对最近刚刚公布的监管框架

提出了一些反思。当前征信缺乏、诚信缺失，P2P 平台有没有做信息中介

的基础条件？目前平台风险越演越烈而且涉及大量个体投资者，不设进入

门槛的备案制是否会导致纵容诈骗的实际后果？多数 P2P 平台都有跨地区

业务，地方金融办是否承担得起审批与监管职责？无论监管部门最后对 P2P

业务如何定位，设立基本的准入门槛、建立风险控制等监管要求以及实施

信息披露标准等，既能打击诈骗行为，又能规范行业发展。 
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引言 

互联网金融在我国的创新和发展不仅开始改变我国的金融生态，对于监管也提出了新的

挑战。其中个体网络借贷（P2P 网络借贷、俗称 P2P 平台）业务迅猛发展同时风险频发，

已经成为备受关注的业务模式之一。从 2012 年到 2015 年 11 月，P2P 平台总数从 200 家快

速上升到 3,769 家；同期，成交量由 212 亿元飙升至 8,486 亿元，贷款余额也由 56 亿元上

升到 4,005 亿元（表 1），我们估计 2015 年 P2P 平台的贷款总额超过了 1 万亿元。虽然跟

2015 年 6 月末人民币贷款的 89 万亿余额相比，P2P 平台贷款规模还很小，但是以 P2P 平

台为代表的互联网金融产业的发展，对我国金融业的竞争格局、资本的配置效率以及利率的

市场形成机制，都产生了重要的影响。在摆脱了早期的震荡之后，P2P 平台的综合利率已

经由 2014 年初的 20%下降到 2015 年 11 月的接近 10%，稳定地处于温州民间借贷利率和

商业银行基准贷款利率之间（图 1）。P2P 平台业务比民间借贷更加正规化，比银行贷款更

为市场化。因此，作为普惠金融的一种特殊形式，P2P 平台的健康发展，对进一步推进利

率市场化和求解中小企业“贷款贵、贷款难“问题，均具有重要的意义。 

 

表 1 2012 年‐2015 年  P2P平台发展概况 

年份 平台总数 成交量 贷款余额

(家) （亿元） (亿元)

2012 200 212 56

2013 800 1,058 268

2014 1,575 2,528 1,036

2015* 3,769 8,486 4,005

2015/
2012

18.85 40.03 71.53
 

*2015年平台总数和成交量为 1‐11月数据。 

数据来源：网贷之家。 
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图 1 P2P 平台交易利率、温州民间借贷利率与商业银行基准贷款利率（%） 

 

数据来源：Wind数据库。 

 

与此同时，问题平台数量也出现了爆炸式的增长。在 2005-2012 年间，累计问题平台

数只有 10 家。2012 年当年新增问题平台 6 家，占当年平台总数的 3%；在 2013-2015 年

间，每年新增问题平台数分别是 76 家、275 家和 790 家。累计问题平台数占平台总数的比

重，由 2012 年的 8%急速上升至 2015 年的 31%，几乎每三家 P2P 平台中就有一家出问题

（表 2）。值得关注的是，虽然目前 P2P 涉及的贷款总额并不大，但其个体对个体借贷的特

点，决定了这类业务涉及的人数广泛。P2P 平台的投资人数从 2012 年的 5 万人上升到 2014

年的 116 万人，再增加到 2015 年 9 月的 240 万人；同期借款人数也迅速增长。最近一些问

题平台如 e 租宝等已经成为全国性的事件。 
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表 2 2012‐2015 间  P2P问题平台数和涉及人数 

年份

当期 累计 投资 借款
2012 6 16 5 2
2013 76 92 25 15
2014 275 367 116 63

2015* 790 1,157 240 57

2015/
2012

131.67 72.31 22.75 33.16

问题平台数(家) 当期投资/借款人数(万)

 

*2015 年问题平台数 1‐11 月数据，贷款余额为 11 月余额；当期投资/借款人数为 9 月数据。 

数据来源：网贷之家。 

由此可见，P2P行业的健康发展，不仅有利于提高资源利用效率，对于维持金融、经济

甚至社会稳定同样具有重要意义。过去几年，监管当局对于 P2P业务这样的新生事物采取了

相对宽松的容忍态度，新的监管框架也还在形成过程之中。在 2014 年 9月 27 日举行的互联

网金融创新与发展论坛上，中国银监会创新监管部主任王岩岫首次提出了对 P2P平台监管的

十大原则。2015 年 7 月 18 日，由央行会同有关部委制定的《关于促进互联网金融健康发

展的指导意见》对外发布，首次明确 P2P 网络借贷业务由银监会监管。在监管思路上，“要

坚持平台功能，为投资方和融资方提供信息交互、撮合、资信评估等中介服务。个体网络借

贷机构要明确信息中介性质，主要为借贷双方的直接借贷提供信息服务，不得提供增信服务，

不得非法集资。”据此定位，对资金存管和注册资金门槛等没有明确要求。 

多数权威专家似乎也倾向于赞同 P2P 平台作为信息中介的定位。银监会前主席刘明康

提出，目前对于 P2P 平台采取严格监管是不必要、应避免的，因为 P2P 借贷造成系统性风

险的可能性比较小。他建议实行灵活的监管方式，采用“分层管理”的思路，即信息中介平台

几乎不需接受任何监管、但是提供存贷业务的平台应被视同为银行。1中国人民银行原副行

长吴晓灵也认为“标准的 P2P 平台应该是一个点对点的信息平台，......，现在的一些 P2P 公

司……先将资金集纳到自己手里，然后去投资。这就是没有金融业务的牌照，却做了金融机

构的业务，这就是违法违规行为”。2 

2015年 12 月底，银监会公布了《网络信贷信息中介机构业务活动管理暂行办法（征求

意见稿）》，3监管的总体思路是：定位 P2P 平台为信息中介，严禁提供增信服务、设立资金

                                                              
1  前银监会主席刘明康，“P2P应采取灵活监管方式”。  http://wangdai.ppmoney.com/news_15756.html 
2  吴晓灵，”监管互联网金融要做负面清单”， 

http://news.xinhuanet.com/finance/2015‐12/18/c_128543320.htm。 
3  国务院法制办，“银监会关于《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）》公开征求

意见的通知”，  http://www.chinalaw.gov.cn/article/cazjgg/201512/20151200479803.shtml 
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池和从事非法集资，并给与了 18 个月的整改期；对 P2P 平台不设注册资本金门槛和杠杆率

上限等要求；实行负面清单制，在严禁十几项业务的同时，也对符合法律法规的创新业务予

以空间；遵循‘谁审批，谁监管’的原则由地方金融办负责风险防范与处置。”这意味着 P2P

将不发牌照，而是采取类似小贷协会的管理方式，由行业自查自纠。 

监管框架出台，结束 P2P行业野蛮生长的状态，具有积极意义。但这个不发牌照、不设

门槛、不做监管的框架一旦落地，会对 P2P平台、融资企业和个体投资者带来什么样的影响？

为了回答这个问题，本文首先系统分析了公开可得的 3439家 P2P平台的数据。通过对正常

平台与问题平台特征的刻画与识别，我们希望理解为什么近来问题平台的总数与比例都出现

了加速的趋势？问题平台通常拥有一些什么样的典型特征？在定量分析的基础上，我们也尝

试对监管政策提出了一些初步见解。 

根据我们有限的了解，本文是第一个系统分析大样本 P2P平台特征尤其是是识别问题平

台特征的研究。我们希望本研究能够中国 P2P行业的发展情况，帮助投资者有效甄别风险因

素，同时帮助决策者进一步思考如何合理监管的问题。 

本文的基本结论与观点可以归纳为如下几点：一，P2P业务在中国市场的高速发展，主

要得益于两个因素，一是正规部门无法满足绝大部分中小企业和个人对金融服务的需求，二

是互联网技术的发展为解决金融交易中信息不对称问题提供了新的可能。因此，短短几年之

内，P2P行业的年贷款总额快速增长，已经突破 1 万亿元。如果能够健康发展，P2P很有可

能成为未来中国金融的一支重要力量。二，但由于缺乏有效的监管，目前不规范甚至诈骗行

为确实很普遍，问题平台越来越多。本文的研究发现，那些成立时间晚、信息缺失严重、利

率单一、项目单一、极端利率水平（低于 8%或高于 20%)和承诺 VIP保本保息服务的 P2P 平

台，通常出现问题的概率较大、预期寿命也较短。三，银监会刚刚公布的监管框架有利于

P2P行业的健康发展，不过其中的一些思路可以进一步推敲，比如明确定位信息中介、不设

门槛的备案制以及由地方政府承担监管责任等是否是最佳选择？我们建议监管部门充分考

虑目前征信系统不发达、庞氏骗局普遍以及 P2P跨区域业务等因素，设立基本的门槛与监管

要求，尤其是信息披露标准，同时严厉打击诈骗行为。 

本文总共包括四个部分。第二部分主要介绍数据的来源和清理方法，并对数据的做出基

本描述。第三部分采用非参数方法估计生存曲线，对 P2P网贷平台的风险影响因素作尽可能

全面的分析与量化，同时使用用回归分析方法量化各因素对平台风险和平台预期寿命的影响。

论文的第四部分首先总结了本研究的一些主要结论，然后在此基础上评述了现行的监管思路

并提出了一些初步的建议。 
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数据来源、清理与基本特征描述 

本报告的数据整合自四家“P2P 网贷门户网站”（网贷天眼、网贷之家、零壹财经、第

一网贷）。在综合考虑了平台数量、指标维度丰富性及数据质量等因素后，我们采用网贷天

眼为主要数据来源，同时使用另外三家平台作为校验、补充。  我们排查清理了异常值，逐

一复核了注册资金大于 5 亿元人民币、平台寿命大于 1000 天的平台的资料。我们采集的变

量包括平台的成立时间、问题发生时间（精确到日）、平台背景、平台保障内容、平台借贷

期限、平台交易利率、平台涉及项目、平台运营公司位置（省、市、区）、平台注册资本、

问题平台问题类型以及客服电话、VIP服务、证件信息等。 

我们最终得到 3439 个平台的基本面数据，其中包括问题平台 1073 家。有注册资本信

息的平台总数为 3407 家、问题平台为 1048 家。4问题平台是指出现过终止运营、提现困难、

平台诈骗、平台失联、跑路、警方介入等六类问题中任意一种或者多种问题的平台。我

们发现，虽然 2015 年新增平台数少于 2014 年，但从 2013 年起，平台总数和问题平台总数

双双激增的大趋势没有改变；到 2015 年，问题平台占所有平台的比重为 31.2%（表 3）。可

见数据清理并没有改变问题平台在总样本中的相对分布。 

 

表 3  年度新建和累计平台数与问题平台数 

年份  新增  累计 

   总平台数  问题平台数  总平台数  问题平台数  问题平台占比(%) 

2005  1  0 1 0 0

2007  1  0 2 0 0

2009  3  0 5 0 0

2010  12  0 17 0 0

2011  30  0 47 0 0

2012  87  0 134 0 0

2013  463  69 597 69 11.56 

2014  1571  236 2168 305 14.07 

2015  1271  768 3439 1073 31.20 

 

我们从平台存活天数、地理位置、注册资本、实缴资本、交易利率、交易期限分布、交

                                                              
4数据清理步骤：  (1)  去除平台导航列表中存在、但没有具体信息的 64家；  (2)  经过四家平台合并查找修正后，去除 83家成立时间晚于

问题爆发时间的问题平台; (3)手工排查中清除重复、明显乱填的信息。因此，本研究最终使用的平台数据数量少于网贷天眼的总平台数。

数据收集时间为 2015年 12月 1日至 12月 5日，所采集项目均为公开可得的指标，程序访问频率控制在 10秒每页。 
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易类型分布、平台保障类型等八个方面比较正常运转平台和问题平台的差异，再进一步分析

问题平台的问题类型，以期对我国 P2P平台目前的运转状况，做出比较全面的分析和描述。 

第一，按存活天数区分，八成问题平台活不到一岁，超过 60%的正常平台比半岁大。

对问题平台，我们以其第一次爆发问题的时间作为其寿命终止期。5而对于暂未爆发问题的

平台，我们使用样本采集截止时间即 2015 年 12 月 5 日来计算其寿命。在这个样本中，192

家问题平台的寿命小于 30 天，占全部问题平台数的 18%；575 家问题平台的寿命小于 180

天，占全部问题平台的 55%；共有 80%的问题平台的寿命低于 1 年。而在正常平台中，存活

天数超过一年的占 38%，超过半年的则有 60%以上（图 2）。 

 

图 2  网贷平台寿命分布 

 

 

第二，问题平台占平台总数之比并不存在特别明显的地域特征。本研究的样本中除一

个平台无法确定其地理位置外，其它平台的所在地可以精确到至少地市级。各省平台总数确

实存在较大的地域差异，最多的是广东省（651 家），其次是山东省（459 家），紧随其后的

是北京（427 家）。从问题平台数来看，问题平台最多的省份是山东省（228 家），其次是广

东（169 家）和浙江（131家）。但是看问题平台的占比，似乎并不存在十分明确的地域性规

律（表 4、图 3、4）。问题平台占比并没有特别明显的地域特征这一事实，可能与 P2P经营

                                                             
5采用这种严格定义而不考察后续运营效果的原因如下：首先，严格区别问题种类存在困难，因为数据来源

信息平台仅记录了网贷平台爆发第一次问题的种类。例如，有很多平台先爆发“提现困难”，后续发展至“平

台失联”，但数据中对其问题描述依然是“提现困难”。其二，尽管有一些平台在出现“提现困难”后仍在

运营，但我们很难通过访问其网站判断其真实的运营状况，而将这类平台与未暴露问题的平台混为一谈并

不恰当。 
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的特点相吻合，比如，平台的注册地和平台实际运营时资金的来源和使用之间，也许并不存

在一一对应的关系。 

 

表 4  正常平台和问题平台的省级分布 

省份 
正常平台 

(1) 

问题平台 

(2) 

全部平台 

(3) 

问题平台

占比(%) 

(1)/(3) 

海南省 4  7  11  63.6 

甘肃省 4  6  10  60.0 

山东省 231  228  459  49.7 

内蒙古自治区 7  6  13  46.2 

河北省 48  37  85  43.5 

湖南省 45  34  79  43.0 

安徽省 78  54  132  40.9 

江苏省 86  58  144  40.3 

浙江省 207  131  338  38.8 

四川省 72  41  113  36.3 

福建省 53  29  82  35.4 

山西省 13  7  20  35.0 

广西壮族自治区 31  16  47  34.0 

吉林省 6  3  9  33.3 

云南省 23  11  34  32.4 

天津市 22  9  31  29.0 

河南省 56  22  78  28.2 

辽宁省 18  7  25  28.0 

陕西省 35  13  48  27.1 

广东省 482  169  651  26.0 

上海市 222  70  292  24.0 

贵州省 28  8  36  22.2 

江西省 35  10  45  22.2 

湖北省 96  22  118  18.6 

重庆市 55  10  65  15.4 

黑龙江省 12  2  14  14.3 

宁夏回族自治区 12  2  14  14.3 

北京市 369  58  427  13.6 

新疆维吾尔自治区 13  2  15  13.3 

青海省 1  0  1  0.0 

西藏自治区 1  0  1  0.0 
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图 3  问题平台总数的地区分布 

 

 

图 4  问题平台占比的地区分布 

 

 

第三，近七成问题平台的注册资本少于三千万元。平台注册资本的信息揭示了三个有

意思的发现（表 5、图 5）。第一，在 32家缺失注册资本信息的平台中，有 25 家是问题平台，

占比近八成。第二，注册资本越小的平台，成为问题平台的概率越大。比如，注册资本少于

500 万的平台出问题的概率是 35.3%。第三，从发生问题的角度看，注册资金超过 1 亿元的

平台与注册资本处于 3000 万到 1 亿之间的平台没有明显差异。不过，我们在进一步的分析

中发现，这主要是由于注册资本与实缴资本之间存在较大差距造成的，也就是说判断平台的
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风险，光看注册资本规模不够，还得看实缴了多少。 

 

表 5  正常平台与问题平台的注册资本分布 

注册资本规模  正常平台  问题平台  平台总数 
问题平台  /  平台

总数(%) 

 
(1)  (2)  (3)  100*(2)/(3) 

信息缺失  7  25  32  78.1 

小于 500 万  132  72  204  35.3 

[500 万,1000万)  178  151  329  45.9 

[1000万,3000万)  979  542  1,521  35.6 

[3000万,5000万)  266  80  346  23.1 

[5000万，1亿)  500  127  627  20.3 

大于等于 1 亿  304  76  380  20.0 

总计 2366  1073  3439  31.20 

 

图 5  正常平台与问题平台的注册资本规模分布对比 
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第四，问题平台的交易利率要么缺失、要么在 8‐16%区间外。我们把交易利率分为小于

8%、在 8‐16%之间、17‐20%之间、大于 20%和缺失五档，6可以发现，不报告交易利率的平

台发生问题的概率高达 77.5%，利率在 17‐20%之间的平台发生问题的比例是 18.2%，而许诺

给予超过 20%回报的平台中，有 33%是问题平台（图 6）。许诺高额回报的平台，可能存在

“逆向选择”问题，即那些原本就不想好好经营的平台，就越有可能用高额回报来吸引资金。

值得注意的是，交易利率低于 8%的平台发生问题的概率也高达 59.5%。最近被披露的 e 租

宝是一个比较明显的例子，上市公司重庆建峰、包钢股份、恒源煤电均向 e租宝借款人安徽

钰诚融资租赁有限公司办理融资租赁业务，利率约 6%。7 

 

图 6  正常平台与问题平台的利率分布对比 

 

 

第五，不同项目期限、业务类别、平台保障方式的平台发生问题的概率大致相似。我

们进一步从平台报告的项目期限、业务类型和保障方式三个维度来比对正常平台和问题平台。

项目期限包括“天标、1‐3 个月、4‐6 个月、7‐12 个月、12 个月以上”等五类，业务类型分

“车贷、企业贷、票据、房贷、个人信用贷、理财产品、债券、其他”等八类，平台保障方

式则分“小贷公司、第三方机构、银行、保险公司、平台风险准备金、融资性担保公司、平

台自有资金、非融资性担保公司、其他”等九类。缺失信息的平台自成一类。从上述三个维

度看，发生问题概率最大的总是信息缺失的平台，如不报告期限分布的平台中，83.7%是问

                                                              
6由于同一平台不同项目的交易利率不同，同一平台可以的交易利率可以同时出现在不同区间内，因此，图

中显示的平台数目的加总会大于实际平台总数。 
7  《e租宝被查  “钰诚系”版图起底》，http://finance.caixin.com/2015‐12‐17/100889447.html?url_type=39。 
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题平台（图 7）；不报告项目类型的平台中问题平台占比达 88%（图 8）；缺失保障方式信息

的平台中问题平台占比达到 77%（图 9）。在三个维度内部，各个类别之间问题平台发生概

率似乎并无明显的规律可循。 

 

图 7  正常平台与问题平台的期限分布对比 

 

 

图 8  正常平台和问题平台项目类型分布对比 
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图 9  正常平台和问题平台保障手段分布对比 

 

 

最后，从信息缺失的程度看，最严重的 VIP保本报息服务，最少的是注册资本。但近年

来利率、期限、保障方式、项目类型等信息缺失的平台呈现上升趋势（表 6、图 10）。 

 

表 6  各年度成立平台信息缺失程度 

成立年份 总数

注册资本 期限 利率 VIP 保障 项目

2005 1 0 0 0 0 0 0

2007 1 0 0 0 0 0 0

2009 3 0 1 1 1 1 0

2010 12 0 1 1 7 3 3

2011 30 1 3 1 22 5 5

2012 87 1 9 6 49 15 12

2013 463 4 83 50 289 166 131

2014 1571 8 346 190 565 455 324

2015 1271 18 316 271 489 319 302

总计 3439 32 759 520 1422 964 777
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图 10  缺失信息平台占比：2011 ‐ 2015 

 

 

平台寿命与风险的影响因素分析 

上面的数据描述从静态的角度揭示了区分问题平台和正常平台的一些标准，现在我们将

结合非参方法和参数回归分析，来研究不同的平台特征指标对于平台风险与寿命的影响。如

前所述，问题平台的寿命是实际健康生存时间，但尚未出现问题的平台的寿命计算截止到数

据采集时点，这就产生了右归并的问题。假设我们观察到两个平台 A和 B都生存了 180 天，

但是 A 平台的生存时间是在 2012‐2013 年间，而 B 平台则是因为它在样本截止时才成立了

180 天，B平台究竟能活多久我们还不清楚。目前正常的平台既包含了可以一直正常运转的

平台，又包含了未来的问题平台。 

我们采用久期分析方法来处理右归并的问题。具体而言，我们先采用 Kaplan‐Meier生存

曲线来描述不同角度下，平台生存概率的不同；之后再用回归分析方法，综合考察各种因素

的作用下，平台风险和预期寿命如何发生变化。 

非参分析：Kaplan‐Meier生存曲线 

Kaplan‐Meier（下简称 KM 方法）是一种被广泛采用的非参数分析方法，该方法在计算

生存概率时，对存在右归的情况仍然稳健。当然，使用该方法需要满足一些假定，如“独立
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归并”：即归并时间（样本截止时间，在本文中为 2015年 12 月 5 日）的分布不包含任何有

关个体寿命分布的信息，也就是说，那些存在有归并的平台的寿命和能够观察更久时间的平

台的寿命没有本质的差别。由于本文中的归并时间仅为研究者无平台信息依据的前提下主观

定制的数据采集时间，故而我们认为独立归并的假设应当成立，即 KM 方法可以被有效使用。 

我们将从注册资本量、实缴资本、利率、项目期限、项目保障方式、是否承诺 VIP保本

保息等角度来刻度不同组别生存概率的不同。 

首先，我们考察注册资本金和生存概率的关系。图 11 中横轴是生存天数、纵轴则为生

存概率。为节约篇幅与更加清晰地展现结果，我们仅展示前 1000 天的情形。图中不同的线

条代表不同注册资本金的平台的生存概率。如果在短时间内倾斜程度越大，则表明平台预期

生存概率越低，也就是平台成为问题平台的风险越大。 

图 11  注册资本金对平台寿命的影响 

 

 

显然，缺失注册资本信息意味着着极大的风险，此类平台生存概率在一个月内就下降到

只有 50%，换句话说，在每两家缺失注册资本金信息的平台中，会有一家在成立的头一个月

内跑路。能够活到半岁的平台的生存概率已经下降到接近 25%，即每四家不报告注册资本金

信息的平台中，只有一家可能活到半年以上。另外，注册资本较高的几组平台比较低注册资
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本的几组平台的生存概率相对高一些。这一点，在注册资本 3000 万上下似乎更为明显。我

们将平台重新分为缺失信息、注册资本在 3000 万以下和 3000 万以上三组计算生存概率，

证实了上面的猜测：注册资本在 3000 万以上的平台发生问题的概率是 20.9%，而 3000万以

下的概率却高达 37.2%。 

很多平台的注册资本和实缴资本之间存在明显差距，因此我们进一步分析了实缴资本

与生存概率之间的关系（图 12）。缺失实缴资本金信息的平台的生存概率，要显著低于有实

缴资本金信息的平台。但实缴资本比例对生存概率影响的差别不是特别明显。 

 

图 12  实缴资本比例对平台寿命的影响 

 

 

直观地考察实缴资本金与问题平台的关系，我们也可以发现，缺失实缴资本金的平台有

三分之一是问题平台，而实缴资本金越高，问题平台的比率就越低（表 7）。 
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表 7  实缴资本比例与问题平台比例 

实缴资本比例  正常平台 问题平台 平台总数 
问题平台  / 

平台总数(%) 

(1)  (2)  (3)  100*(2)/(3) 

注册资本信息缺失  7  25  32  78.13 

实缴资本信息缺失  1718  856  2574  33.26 

实缴 20%及以上  563  166  729  22.77 

实缴 20%以下  78  26  104  25.00 

         

总计  2366  1073  3439  31.20 

 

其次，我们考察交易利率与平台生存概率之间的关系，分别从利率种类、利率最大值、

利率最小值等几个角度展开分析。我们将交易利率分为 8%以下、8‐16%、17‐20%和 20%以上

几个组，如果网贷天眼报告一个平台的交易利率处在 9‐21%的区间，我们就认为该平台有 3

个利率种类：8‐16%，17‐20%，20%以上。运用 KM 方法分析的结果表明，一个平台的利率

种类增加，有利于提高其生存概率（图 14）。这里所说的利率种类多，其实主要是指交易利

率区间比较宽，可能意味着融资项目更加多样化。通过直观地考察基本数据，我们也可以发

现，  使用单一利率或者利率区间窄的平台发生问题的比例确实比较高（表 8）。 

 

图 13  平台利率种类对平台寿命的影响 
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表 8  利率种类与问题平台的关系 

利率种类  正常平台 问题平台 平台总数
问题平台  / 

平台总数(%) 

(1)  (2)  (3)  100*(2)/(3) 

信息缺失  117  403  520  77.50 

1  1389  585  1974  29.64 

2  535  41  576  7.12 

3  233  27  260  10.38 

4  56  13  69  18.84 

5  36  4  40  10.00 

         

总计  2366  1073  3439  31.20 

 

有意思的是，如果一个平台的最高利率水平小于 8%，那么这类平台的预期寿命甚至低

于信息缺失的平台（图 13）。从原始数据看，在最高利率低于 8%的平台中，确实已经有 84%

的平台出了问题。与此同时，如果最低利率高于 20%，平台的生存概率也比较低，这可能跟

金融交易中的逆向选择问题有关（图 14）。综合起来看，交易利率在 8%‐16%之间的 P2P 平

台的风险相对较低。 
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图 13  最高利率水平对于平台生存概率的影响 

 

 

图 14  最低利率水平对于平台生存概率的影响 
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为了进一步验证上述关于极端利率水平导致风险上升的结论，我们特意对包含低于 8%

利率的平台及高于 20%利率的平台与其它平台做对比分析。分析结果表明，如果平台的交易

利率包含小于 8%或者大于 20%的极端水平，其生存概率确实要低于其它平台（图 15、16）。

相比较而言，包含低利率的平台的风险更大一些。直观地看基础数据，我们发现包含小于

8%的交易利率的平台发生问题的概率接近 60%。 

 

图 15  平台利率包含<8%对平台寿命的影响 
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图 16 平台利率包含>20%对平台寿命的影响

 

 

再次，我们考察平台期限种类与平台生存概率之间的关系。数据表明，如果平台项目只

有单一期限，平台发生问题的概率（26.1%）就远远高于多期限项目的平台（问题平台的比

例一般都在 10%以下）。运用 KM 方法的分析结果也证实，只有单一期限项目的平台的生存

概率明显要低于其它平台（图 17）。如果按最长期限分类，问题平台最高的是那些做短期项

目的平台，半年以上项目的平台的风险明显降低（表 9）。但最短期限平台的风险差别不是

很大，虽然从数字看 1‐6月期限项目的问题平台比例相对较高一些。 
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图 17  平台期限种类对平台寿命的影响 

 

 

表 9  最长、最短期限与问题平台比例 

 

最长期限  最短期限 

平台总数 问题平台

总数

问题平台

比例（%）

平台总数 问题平台 

总数 

问题平台

比例（%）

信息缺失  759 635 83.7 759 635  83.7

天标  101 23 22.8 616 61  9.9

1‐3月  1116 290 26.0 1892 348  18.4

4‐6月  452 51 11.3 123 24  19.5

7‐12 月  614 47 7.7  

12月以上  397 27 6.8 49 5  10.2

   

总计  3439 1073 31.2 3439 1073  31.2

 

第四，我们考察平台项目种类与生存概率的关系。不过，除了单一项目的平台生存概率

较低之外，其他项目种类数量间的生存概率和问题平台比例，并没有明显的差别。 
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图 20  项目种类对平台寿命的影响 

 

 

第五，我们分析平台保障方式与生存概率的关系。现有的平台保障常有以下几种模式：

第一，金融机构信用+担保机构担保模式，即平台本身有金融机构背书，由金融机构旗下的

担保公司进行担保，一旦借款人违约，提供全额代偿。第二，平台保证模式，即平台本身不

参与借款交易，但对 VIP 级的投资人提供本金担保。如借款人出现违约，逾期 30 天后由平

台垫付本金还款，债权转让为平台所有。或者，由担保人垫付本息还款，债权转让为担保人

所有。第三，风险备用金模式，即平台每笔借款成交时，都提取一定比例的金额放入“风险

备用金”账户；当借款出现严重逾期时，则根据规则通过“风险备用金”向投资人垫付此笔

借款剩余出借本金或本息。第四，担保机构担保模式，即担保机构通过出具“担保函”的方

式保障投资人本金安全。一旦借款人违约，则由担保机构代偿或者进行债权收购。第五，房

产抵押+第三方兜底，即借款人将自己名下优质房产向投资人提供抵押担保，并经公证处公

证。一旦借款人违约，投资人则以该房产实现抵押权。第六，小额贷款担保，即平台本身不

参与借款项目的开发而只承担项目销售平台的角色，并将全部项目的开发和初级审核外包给

合作的小额贷款机构，一旦借款人违约，则由小贷机构及担保公司直接代偿。 

我们对实施小贷公司、第三方机构、银行、保险公司、平台风险准备金、融资性担保公
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司、平台自有资金、非融资性担保公司、其他等保障方式的平台进行分析，没有发现不同保

障方式与生存概率之间的关系存在显著的差别（图 21）。值得注意的是，凡是由银行或者保

险公司提供担保的平台，发生问题的概率就明显低很多（表 10）。 

 

图 21  保障种类对于平台寿命的影响 

 

 

表 10  第三方保障与问题平台的关系 

 第三方保障  正常平台  问题平台  平台总数 
问题平台   / 

平台总数(%) 

(1)  (2)  (3)  100*(2)/(3) 

信息缺失  225 739 964 76.66 

无第三方保障  299 51 350 14.57 

其他第三方  1687 278 1965 14.15 

银行  61 2 63 3.17 

保险公司  94 3 97 3.09 

   

总计  2366 1073 3439 31.20 

 

作为担保的一种特殊形式，一部分 P2P平台推出了 VIP服务，其为缴纳一定金额的年费
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或投资金额大于一定阈值的客户提供特别的服务，特别是对于本金和利息提供保障。这类服

务显然是违反监管部门对 P2P平台的信息中介的定位的，运用 KM方法的分析结果恰恰表明，

凡是承诺了 VIP保本保息服务的平台，生存概率要低于没有提供服务的平台（图 22）。8直观

地看，承诺保本保息的平台发生问题的比例是 20.7%，而不承诺的平台发生问题的比例是

8.7%。 

 

图 22 VIP保本保息业务和平台寿命的关系 

 

 

最后，我们分析平台所处省份与与平台生存概率之间的关系。运用 KM 方法分析的结果

不支持 P2P问题平台的出现在地域上存在重要特征的假设（图 23）。这一点与之前在数据描

述中的发现是完全一致的。 

 

                                                              
8在本研究中，我们不能通过平台的宣告来确定保本保息的承诺是否真的被兑现。但是，我们认为，  P2P

网贷平台对身份定位的自我认知与宣示本身就包含了对监管机构和投资人都很重要的信息。 
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图 23  平台所在省份对于平台寿命的影响 

 

 

久期分析：多因素的共同作用 

  生存分析的基本特点是二元角度，只能考察两个变量之间的相对关系，无法综合考量所

有要素作用在一起的效果。现在我们采用久期分析方法，综合考虑各要素对生存概率和预期

寿命的影响。 

为保证分析的稳健性，我们采用比例风险模型，分别对平台的风险影响因素和预期寿命

影响因素作了分析。其中，对于风险和预期寿命，我们分别采用常见的六种不同分布来估计，

由于结论大同小异，为节约篇幅，这里我们分别展示三种分布的估计结果。表 11 的前三列

是对风险的估计（比例风险模型），如果则变量的参数值为正，则表示该变量的增加会加剧

平台爆发的风险，反之则反之。后三列是对预期寿命的分析（加速失效模型），此时参数值

为正意味着变量的增加则预期寿命变长，反之则反之。 
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表 11  对风险和预期寿命的比例风险模型、加速失效模型的回归分析 
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上述回归分析证实了以下几个主要结论： 

第一，越是最近成立的平台，成为问题平台的可能性越大，预期寿命也越短。这一结论

十分稳健，在控制了其他关键变量之后依然显著。这主要是从成立年份的虚拟变量中看出来

的。我们以 2012 年及以前的平台为基准组，发现成立于 2013 年、2014 年和 2015 年的平台，

风险逐年升高、预期寿命逐年变短。这可能跟经济增长不断下行、融资竞争日益激烈甚至诈

骗动机有所加强等因素有关。 

第二，存在大量信息缺失的平台，风险较大、预期寿命较短。缺失利率、期限、是否有

VIP保本保息信息和客服电话等，是平台风险的重要指征。目前监管机构没有对 P2P的信息

披露做硬性要求，但健康运营的平台更有动机公布自己的信息增强投资者的信心。 

第三，单一利率或者利率处于低于 8%或高于 20%区间的平台，风险更大、预期寿命更

短。这一现象十分稳健，无论采用什么分布做回归，都得到同样的结果。 

第四，单一期限的平台比多重期限的平台的风险更大、预期寿命更短。有天标的平台有

很弱的增大风险的特征，但是这一特征并不显著。而能够提供项目期限长于 12 个月的平台，

则风险较小、预期寿命也长。 

第五，提供 VIP保本保息服务的平台的风险更高、预期寿命更短；有 400 电话服务的平

台可能因为更有服务客户的诚意而风险更低。 

第六，有银行或者保险公司作为保障方式的平台，其风险更低、预期寿命也更长。有银

行这样的第三方作为平台的保障，对于投资人而言是提升信心的重要利好信号。 

最后，在控制了平台项目的一些具体特征，如是否缺失信息、利率相关信息、期限相关

信息之后，注册资本量是否在在三千万及以上这一原本十分显著的变量就不再显著。这表明，

注册资本高的平台，更有意愿披露自己的信息、提供多样化服务，因此在控制了信息披露和

具体服务有关的信息之后，规模本身不再重要。 

主要结论与对监管政策的建议 

快速发展的 P2P平台业务是互联网金融创新的一个重要形式，已经在竞争格局、利率形

成、资本配置和投资渠道等方面对中国金融发挥了积极作用。P2P行业能够快速发展，除了

监管环境比较宽松，其实还得益于两个重要因素，第一，在正规系统金融服务供给不足，绝

大部分中小企业和个人对金融服务存在强烈需求。第二，互联网技术的发展，无论是建立交

易平台还是进行大数据分析，都为解决金融交易中的信息不对称问题提供了新的可能。不过
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最近 P2P平台风险频发，而且越演越烈，引起了各界的高度关注。一旦风险扩散，不但会造

成巨大的财务损失，有可能危及 P2P行业甚至整个互联网金融业的发展。因此，认真理解问

题平台的成因并识别其特征，可以为投资者甄别风险、从业者设计平台和决策者构建监管提

供有益的参考，从而促进 P2P行业的健康发展，支持中国经济可持续增长。 

本研究利用从公开信息源获得的一个较大样本的数据，应用非参数和参数分析的方法，

在识别可能引发问题平台的一些基本特征方面获得了比较稳健的结果。简单地说，平台信息

缺失越严重、建立时间越晚、注册资本越少、利率种类越少（其实是交易利率区间约窄）、

交易利率越极端化（即小于 8%或者大于 20%）、产品期限越单一、业务种类越单一以及越是

承诺 VIP保本保息服务，平台的生存率越低，发生问题的风险越大，预期寿命也就越短。 

需要指出的是，本研究只是识别了与高风险度和低生存期高度相关的一些平台特征，并

未真正揭示因果关系，这也许可以作为未来研究的方向之一。不过，被识别的典型特征与问

题平台之间的逻辑关系大多也是显而易见的。比如，信息缺失多的平台往往不正规，经营不

规范，甚至本来就存在欺诈动机。再比如，一个平台的利率区间窄或者产品产品期限单一或

者业务种类单一，可能表明业务少、实力弱甚至短期行为。至于承诺 VIP保本保息服务或者

提供超高回报率（大于 20%），本来就是违反金融规律的做法，经营者要么实在是没有别的

选择，只好冒风险，要么从一开始就没准备兑现承诺，也就是典型的逆向选择问题。 

本研究的发现对于理解 P2P平台的风险具有十分重要的意义。比如，投资者在选择 P2P

平台做投资决策的时候，可以考虑避免那些具有具有高风险典型特征的平台，尽量选择建立

时间比较长、信息披露完整、利率水平适中、产品期限多样化、甚至有银行或者保险公司做

担保等的平台项目，尽可能地回避那些规模小、时间短、信息披露不完整以及主动提供过高

回报承诺的平台。 

更重要的是，本文的结论也可以促使我们认真评估刚刚公布的监管框架。第一是对 P2P

平台只能做信息中介的定位。在国外，无论是美国的 Lengding Club 还是英国的 Zopa，确实

都是按照信息中介来定位的，但问题是绝大部分中国的 P2P平台都不是单纯的信息中介，这

显然与我国目前征信系统不发达、诚信缺失大环境有关。在 P2P平台上融资的主体与正规的

资本市场存在较大差别，投资者也是以个体为主。在这种情况下，指望融投双方仅仅依靠平

台提供的一些信息降低信息不对称的程度、从事金融交易，难度很大。说实话，绝大多数平

台很难在给定的 18 个月的期限内成功转型。因此，期限过后监管部门就可能面临一个两难

的问题：要么把大部分平台清理掉，要么默许很多平台违法者违规经营，直到司法介入。 

第二是对 P2P 业务监管实行不设门槛的备案制。既然监管部门不准备审查 P2P 平台的
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资格，我们猜想大部分不符合监管定位的平台将会继续运作。但麻烦的是，近年来问题平台

的比例不断攀升，每三个平台就有一个出问题，而且很多问题平台只存活不到三个月，明显

不全部是由经营不善引起的，诈骗的嫌疑非常大。无论定位信息中介还是信用中介，平台上

所发生的就是金融交易，金融交易需要监管，这似乎没必要争议。当然发现了骗局可以请司

法介入，甚至可以将其作为投资者教育的必要过程。问题是 P2P行业不像资本市场，没有对

公司治理、交易条件和信息披露等方面的监管要求，况且 P2P投资者判断风险的能力也明显

更弱。如果会造成损失却不管，在情理上说不过去。 

第三是由地方金融办负责的属地管理模式。这个模式与小贷公司的管理模式十分类似，

但 P2P 与小贷业务存在较大差别。首先，小贷公司的业务基本不跨区域，而 P2P 业务跨区

域却是正常现象，目前一些问题平台派人员赴全国各地法庭应诉，就是一个佐证。第二，小

额贷款公司的主要资金来源为股东缴纳的资本金、捐赠资金，以及来自不超过两个银行业金

融机构的融入资金。而 P2P平台的资金大多来自个体投资者，他们判断、自担风险的能力要

弱许多。虽然一般认为 P2P业务规模还比较小，不致造成系统性风险，但互联网平台和个体

投资者的介入也许意味着风险的扩散会更快、更广。事实上，一些地方政府的金融办并不具

备金融监管的能力。 

鉴于本文所发现的不规范 P2P平台相对普遍而且风险爆发愈演愈烈的事实，我们认为不

管最后将 P2P平台定位为信息中介还是信用中介，适当的进入门槛和基本的监管程序还是必

要的，这样起码可以帮助个体投资者过滤掉那些明显缺乏资质甚至动机不良的平台。金融交

易需要监管，对那些涉及风险承受力低的主体和风险扩散度高的渠道的交易尤其如此，P2P

恰恰属于这类业务。我们认为可以从如下三个方面考虑改进监管框架，一是由银监会负责制

定、协调并实施 P2P业务的监管政策，责任到机构。现在的管理办法看上去很多部门参与监

管，容易造成或者三不管或者重复管的现象。二是设立最低门槛制度，审查平台的经营者、

资本金和业务能力等方面的基本资质。同时对也可以对业务集中度包括融资主体、投资分布、

项目种类、融资期限和利率分布提出一些要求。对于定位信用中介的平台的要求应该更高一

些。三是建立严格的信息披露制度，鼓励对平台公开、公正的评级。对于信息缺失严重、不

能及时准确披露的平台，应该限制其业务直至取消从业资格。 


