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引言

在第三次科技革命的驱动下，互联网技术的蓬勃发展助
推了电子商务的发展。电子商务作为当下经济体系至关重要
的一部分，不仅影响着大众的生活方式和思维方式，也以高
屋建瓴之势冲击工业社会的传统产业结构。随着移动设备的
普及，第三方支付平台借助信息技术所铺设的通道接入了不
同的生活场景，减少了零售支付结算的边际成本，成为数字
金融业中普惠性最突出的业务。近年来，支付宝、微信支
付（财付通）、壹钱包、百度钱包等支付平台急剧扩张，纷纷抢
占市场份额。其中，对于一类依托自有的B2C、C2C电子商务
网站进行运营的支付平台，在用户完成支付与商家等待收款
的结算周期内，因时间差所产生的在途资金，或是交易前后
用户暂存在支付平台的吸存资金和预付定金等，表现出巨大
的潜在金融价值（苏晓雯，2012）。

然而，这部分沉淀资金的所有权属于用户，并不属于支
付平台。又由于第三方支付平台是非银行支付机构，对其资
金结算的监管常游离于传统的支付清算体系之外。①为保障
资金安全，纠正和防止支付机构挪用、占用客户备付金，《国
务院办公厅关于印发互联网金融风险专项整治工作实施方
案的通知》（国办发〔2016〕21号）提出，自2017年4月17日起，
支付机构按一定比例交存客户备付金，并将其存至指定机构

专用存款账户（人民银行或符合要求的商业银行中），且该账
户资金暂不计付利息。其中，人民银行根据支付机构的业务
类型和最近一次分类评级结果确定支付机构交存客户备付
金的比例（2017年按照业务类型分作10%—24%不等的比例，
2018年7月9日起按月逐步提高，使得2019年1月14日实现
100%集中交存）。从逐步上调的备付金交存比例可以看出，
非银行支付机构正面临着资金监管趋严的趋势。

又由于整个支付市场环境的高度竞争，抢占市场份额所
能获得的直接盈利空间不断被压缩。基于此，相关学者探究
第三方支付平台资金沉淀池可能的营利模式。李文天和郎泽
宇（2012）通过规模效应概述了集中地、公开地、合理地运作
沉淀资金的可行性。李秋燕（2013）认为，在履行法律法规交
存备付金的情况下，可成立专业的金融机构对沉淀资金进行
公开的投融资，同时进行实时的风险管控。聂嘉（2013）认为，
由于沉淀资金的使用受到法规的约束，这使得最诱人的盈利
点消失殆尽，故而提出将支付平台与银行进行深度整合以赚
取更高利率差额的建议。王琛（2015）指出，支付宝主要是将
沉淀资金存至第三方托管银行而获取活期利息提成，其也可
凭借较稳定的沉淀资金量而向银行协商获取更高的储蓄
利率。

文献综述发现，目前受限于法规，对第三方支付平台沉
淀资金潜在金融价值的研究还较少，但基于我国支付市场的
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巨大潜力以及第三方平台参股实体业银行的发展趋势，第三
方平台沉淀资金的金融价值的实现具有非常大的可能性。并
且，不论是对于第三方支付平台，还是商业银行，都必须基于
互联网金融这个带有“共生”和“竞合”特征的生态环境，明确
自身的功能、定位和演进方向。基于此，本文以支付宝为例，
探究其作为“淘宝”这一电子商务的支付平台，分析和估算其
在电商交易的结算周期内因时间差所产生的沉淀资金的规
模，讨论在计提备付金后由乘数效应所带来的潜在金融价
值，再分析“余额宝-支付宝”的组合模式创新。

一、移动电商与第三方支付平台的发展现状

移动电子商务作为连接产品及服务的提供商与消费者的
中间平台，具备“能快速整合资源”的优势，若将每个环节所产
生的价值相连，将形成移动电子商务的价值链体系。对于第
三方支付平台，从广义上讲，根据央行2010年发布的《非金融
机构支付服务管理办法》，它被划分为提供非银行金融服务
或资金转移服务的中介支付机构；从狭义上讲，它通过通信、
计算机和信息安全技术，在商家和银行之间建立连接，起到信
用担保和技术保障的职能，从而实现从消费者到金融机构以
及商家之间货币支付、现金流转、资金清算、查询统计等功能。

近年来，为提高支付的便捷性并整合支付价值链，各大
电商平台纷纷组建起自营的支付端，如淘宝的“支付宝”、京
东的“京东支付”和百度的“百度支付”等。依照中央银行官网
的数据，截至2017年12月31日，央行发放的271张支付牌照下
降至243张。根据比达咨询数据监测中心的数据及其《中国第
三方移动支付市场发展报告》，①2017年中国第三方移动支付
交易规模达到105.4万亿元。从第三方移动支付市场的规模和
格局来看，支付宝和微信支付（财付通）两大巨头占据绝对主
导地位（约占市场总份额89.1%）。同时，自“支付宝”与“微信
支付”对资金流出等交易实施收取服务费的举措②以来，这两
大平台的资金外溢比率有所下降，沉淀资金呈现较为稳定的
增长态势。基于此，如何合理利用留存在平台的资金并创造
更多的效益，显然是第三方支付平台当前最大的挑战与机
遇，与此配套的资本运作模式也变得异常重要。

二、沉淀资金池的潜在金融价值分析：以支付宝
为例

（一）因时间差所产生的沉淀资金的模型构建
支付宝作为“淘宝”这一电商平台的自有支付平台，其价

值体现在：不但提供了便捷的支付服务，还在一定程度上为
交易中的买卖双方提供了“信用担保”的中介作用。现结合电
子商务交易的结算流程，分析和估算因时间差所产生的沉淀
资金的规模。

1.情形1：某一天发生一笔交易的资金留存时间
（1）买方打算在“淘宝”这一电商平台购买某个商家的商

品，故在t1时刻下单，向平台提交了款式、颜色、数量、配送地
址等信息。
（2）买方进而向支付宝绑定的某开户行发出授权付款的

指令，在t2时刻将金额m1从银行账户转至支付宝账户（此时可
进一步假设该款项是在时间长度为t0前就已留存在支付宝账
户内）。
（3）支付宝平台收到货款后，通过系统告知卖方，卖方开

始进行商品包装及发货。
（4）卖方借助物流公司将商品配送到买方指定的收货地

址，商品处于配送的在途阶段。
（5）买方在收到货物后，向系统提交“确认收货”的操作，

支付宝在t3时刻将货款划拨至卖方的支付宝账户。
（6）卖方在收到款项后，在t4时刻将款项从自己的支付宝

账户提取到银行账户。
由上述流程可知，该笔交易资金在支付宝平台的留存时

间为
△t=（t4-t3）+（t3-t2）+t0＝t4-t2+t0
其中，t4-t3反映了卖方将资金留存于平台上的时间意愿

与习惯，t3-t2反映了受物流等因素影响的资金在途时间，t0则
反映了买方在未进行消费时，在支付宝账户里留存资金的时
间意愿与习惯。由前文的分析可知，随着支付宝应用场景的
丰富及提现成本的提高，买方在支付宝账户内提前充值、卖
方在支付宝账户内留存资金的时间意愿都会大为提高，即t0
与t4-t3的值都会相应增加，这也使得该款项在平台的留存时
间△t会明显大于在途时间t3-t2。

2.情形2：在天内发生多笔交易后的沉淀资金规模
设第i天第j笔的交易金额为mi，j，i=1，2，…，p，j=1，2，…，

ni，则p在天内的日均交易总额为

M軓p= 1
p

p

i = 1
Σ

ni

j = 1
Σmi，jΣ Σ

且设第i天第j笔交易的资金留存在平台的时间为△ti，j，i=
1，2，…，p，j=1，2，…，ni，则在p天内发生的交易的平均留存时
间为

△軍T軈= 1
p

p

i = 1
Σ 1

ni

ni

j = 1
Σ△ti，jΣ 軈

进而，沉淀资金的规模可近似估算为

w軍≈M軓p*△軍T軈

这时，若以比率α计提备付金后，将得到稳定的沉淀资金
的规模为

W=（1-α）*w軍

其中，准备金比率α主要由两部分组成（即α=α0+α1），分
别是：法定准备率α0，可根据《国务院办公厅关于印发互联网
金融风险专项整治工作实施方案》中规定的交存比例确定；
超额准备率α1，可根据沉淀资金池的资金波动情况确定（如

①http://www.bigdata-research.cn/content/201803/660.html
②如支付宝于2016年10月12日起对个人用户转账到银行卡（包括本人卡和他人卡）和账户余额提现等两项业务收费；微信

支付自2017年12月1日起对每位用户每个自然月累计信用卡还款额超出5 000元的部分按0.1%进行收费（最低0.1元），未超过
5 000元的部分继续免费等。
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α1= σ
w軍
或α1=

w軍- min
j=1，2，…，p

（wj）

w軍
）。

基于上述的分析，现可根据艾瑞咨询报告的数据推算稳
定在支付宝平台的沉淀资金规模。已知2017年第四季度第三
方互联网支付达到32.6万亿元，支付宝所占的市场份额达
51.96%，则支付宝在这一季度的交易总额约达16.94万亿元。

若这一季度按90天计，则平均每天的交易额约达M軓p=1 882亿

元。若每笔交易的平均留存时间按△軍T軈=7天计，则沉淀资金的

规模为w軍=M軓p×△軍T軈=13 174亿元。若按网络支付业务规定的（E
类）设定法定缴存比例α0，且令α1=0，则可得到稳定的沉淀资

金的规模为W=（1-α）×w軍=（1-0.2）×13 174=10 539.2亿元。
通过上述的简要计算，可以看到支付宝的稳定沉淀资金

的规模达到了万亿数量的级别，但这仍属于较为保守的估
计。一方面，由于支付宝的监管评级在行业里是最高的，所
以备付金的交存比例一般按最高档位（12%）计算；另一方
面，随着支付宝支付场景的日益丰富，以及对资金流出等交
易实施收取服务费的举措，将使得沉淀资金的规模相应地
增大。
（二）贷款乘数效应下沉淀资金池的潜在金融价值
当前，由于法规的限制，第三方支付平台与商业银行的

合作模式仍处于结算体系下的合作，但这种单一的资金托管
方式在一定程度上限制了沉淀资金的使用效率。若能进一步
打通它们的结算体系与资本运作体系并促进两者的深度融
合，将有助于形成互联网金融交易的闭环生态链。其中，商业
银行可借助第三方支付平台的流量和入口发展新客户，而第
三方支付平台可借助商业银行的安全性提高其信用评级，进
而发展其他业务。

此外，在这一体系下，还能进一步提高资金的留存率并
放大资金的潜在收益。例如，当这一体系对用户A发放一单元
贷款，而这一客户将1单位的贷款中的a比例以转账的形式
偿还在同个银行开户的用户B，又将b比例的资金用于电商购
物，并将其从商业银行转至支付宝中，将c比例转账至其他支
付宝账户。注意到，虽然这时该体系贷出去1单位的资本，但
仍然有a+b+c比例的资金重新回到该体系，这时，这部分的资
金又可以作为沉淀资金进行二次放贷，还存在着乘数效应。

由前文可知，在以比率α计提备付金后得到的稳定的沉

淀资金规模为W0=（1-α）×w軍，若银行的存款利率为p，则将这

部分资金存放在银行得到的收益为p（1-α）×w軍。现考虑将这部
分资金作为第三方支付平台的原始资本，计算贷款乘数效应
下的潜在金融价值。

假设平台一天内连续放出贷款m次，且每次都将资金全
部贷出，但在每次贷出后，仍有k比例的资本留存在支付宝平
台，则在第一次将沉淀资金W0全部贷出后，留存在平台的沉
淀资金为W1=kW0，以此类推，在第m次将沉淀资金Wm-1全部
贷出后，留存在平台的沉淀资金为Wm=kmW0，由此可求得这
次m放贷的总额为

W总=W0+W1+W2+…+Wm-1=[1+k+k2+…+km-1]×W0= 1-km
1-k

（1-α）×w軍

若平台可以放贷无限次，即当m→＋∞时，则有

W赞 总=lim
m→∞

W总=lim
m→∞

1-km
1-k（1-α）×w

軍= 1-α
1-k ×w

軍

其中，将D劬 1-α
1-k定义为贷款乘数。

设贷款利率为q，由上式可知，理论上可获得的最高贷款
收益为

E赞总=q×W赞 总= q（1-α）1-k ×w軍

由此可以看出，在良好的运营条件下，当得到的贷款收

益显著大于直接存放在银行时（即当 q（1-α）
1-k ×w軍>p（1-α）×w軍

时），第三方支付平台可以考虑对沉淀资金进行多次放贷，并
借助贷款乘数将资本收益不断放大。其中，理论上可获得的
最高贷款收益主要受到以下几个因素的影响：（1）贷款利息
率（0<q<1）。一般来说，贷款利息率越高，则获得的贷款收益
越高，这时的贷款利息率相当于沉淀资金的资产收益率。（2）
准备金比率（0<α<1）。一般来说，准备金率越低，会有更多的
资金可以用于下一轮放贷，则获得的贷款收益越高。（3）资本
留存率（0<k<1）。一般来说，资本留存率越高，用于下一轮贷
款的可贷资金变大，则获得的贷款收益越高。尤其是当k近似
等于α时，可以认为放贷的收益抵消了交存备付金的损失。

三、余额宝的服务模式创新

除支付宝外，在2013年6月推出的余额宝也是阿里蚂蚁
金服旗下的产品。它秉承移动互联网时代的“高效、快捷、高
收益”的普惠理念，主营余额增值服务和活期资金管理服务。
它凭借阿里巴巴所拥有的巨大用户群体优势，以其堪比活期
存款的流动性与高于活期存款的收益率，在极短的时间内成
功吸引到了大量的投资者及资金。
（一）余额宝与支付宝的异同
如图1所示，余额宝实质上是将基金公司的基金直销系

统内置在支付宝平台内，在用户将资金转入余额宝的过程
中，阿里巴巴旗下的支付宝和基金公司通过系统的对接实现
一站式地为用户完成基金开户、基金购买等操作。支付宝为
余额宝提供流量入口及用户，形成整个支付体系的主体；余
额宝对外则借助“增利宝”这一货币型理财产品与天弘基金
进行对接，再借助银行的资金体系完成产品购销过程中的资
金流通。

用户

支付宝

支付宝公司 银行 天弘基金

增利宝余额宝
实时赎回到帐 实时赎回到帐

资金流出

资金流入

资金流出

资金流入 发
行

资金自动划入

图1 余额宝相关主体与资金流向
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依托“淘宝”这一电商平台，支付宝与余额宝共用用户数
据，两者打通资金往来结算，在资金上有着密切的联系。随存
随取的“T+0”的交易机制也使得用户的使用体验较为相似，
但两者在属性上存在本质差异。具体而言，支付宝作为一类
第三方支付平台，具有消费购物、转账、信用卡还款、充值等
多种功能，但并无对平台的资金进行投资的权限；而余额宝
又名“增利宝”，实质是天弘基金公司旗下的一款货币基金产
品，留存在余额宝账户的资金约有3%—4%的浮动基金投资
收益，但也存在着风险。
（二）“余额宝-支付宝”组合模式下的价值链
由前文分析可知，由于支付宝需要按照日均资金沉淀规

模缴纳备付金，这意味着资金规模越大，其所面临缴付的备
付金的压力也越大。而当支付宝初始的沉淀资金有β比例转
至余额宝时，由前文假设可知，β越大时平台需要交存的备

付金的规模α（1-β）×w軍越小，故以高于银行存款利率的理财
收益吸引客户使其将资金从支付宝转到余额宝，实际上是
支付宝借道余额宝盘活沉淀资金，降低备付金的规模以缓
解自身的压力。此外，余额宝作为一款理财产品，通过购买
货币基金的方式将利息收益补偿给了用户，能够克服过去
用户留存在支付宝上的资金没有收益的缺陷，这其实是互
联网行业交叉补偿缺陷的创新经营模式。总的来说，在“余
额宝-支付宝”组合的价值链条中，不但开辟了第三方支付
平台接入金融产品销售的新模式，还让用户的闲余资金获
得了回报并形成用户黏性，这将为后期推出其他理财产品
奠定基础。

但也应注意到，2018年5月余额宝发出的公告表示，从
6月6日开始，余额宝转出到银行卡当日快速到账额度从每
日限额5万元调整到1万元。事实上，与支付宝相比，余额宝
所能带来的投资收益常使得用户的留存意愿会更高，在“T+
0”的赎回机制下，如果没有备足相当数量的现金头寸进行
垫付，可能会引发风险。余额宝的资金是来自支付宝的沉淀

资金，但垫资也很可能也来自于此。在这种情形下，若假设
支付宝的沉淀资金有比例为余额宝垫资，这时支付宝需要

垫付规模为γ（1-α）（1-β）×w軍的资金以维持余额宝客户实
时取现的需要，且这部分资金很可能是无收益的。可以看
到，余额宝“T+0”的赎回机制在某种程度上挤占了支付宝的
利润，而当支付宝平台实际剩下的沉淀资金不足以为余额
宝垫付时，余额宝就会出现规模瓶颈。基于此，余额宝对
“T+0”赎回提现机制实施限额管理意味着余额宝进一步收
紧了“T+0”的功能，也在一定程度上缓解了可能存在的垫付
压力。

四、总结

第三方支付作为电子商务发展的重要助推器，为降低
电商的支付成本、丰富支付渠道和提高社会金融服务水平
做出了突出的贡献。当下，第三方支付平台已替代大量传统
银行的支付结算中间业务，能承担更多的小额、零碎及对灵
活性要求高的业务。但随着我国备付金交存比例的逐步上
调，抢占支付市场的市场份额所能获得的直接盈利空间正
在被压缩。

为充分利用第三方支付平台的沉淀资金的金融价值，
本文以支付宝为例，结合现状总结了几种可能的方案：（1）促
进商业银行与第三方支付平台的深度融合，打通它们的结
算体系与资本运作体系，以促成互联网金融交易的闭环
生态链。（2）开辟第三方支付平台接入金融产品销售的新
模式，如将资金引流至“余额宝”使“支付宝”平台的沉淀
资金得到盘活，通过购买货币基金让用户的闲余资金获得
回报并形成用户黏性，为后期其他理财产品的推出奠定基
础。（3）在大数据时代，“支付”作为商业活动的最后闭环，掌
握着信息流、资金流和物流，这使得商业巨头可以由此打造
核心的基础设施，并依靠有价值的数据累积衍生出更多的
增值服务。

[责任编辑 柯 黎]
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