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“内循环”下消费金融有序发展 

资金用途监管将加强 
 

 

7月30日中共中央政治局会议指出，加快形成以国内大

循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局。以

国内大循环为主体，需要持续扩大内需，推动有效投资，

维护、健全国内产业链与供应链。而消费金融的有序发展

将有效激发消费潜能，推动消费复苏。 

在“内循环”格局下，消费金融行业或将迎来以下变

化：一是迎政策支持，行业将更加有序发展；二是消费金

融的资金用途监管加强，7月17日推出的网贷新规明确了资

金禁止去向；三是疫情期间，随着大消费环境发生深刻变

化，新零售业态受青睐，而围绕新消费模式的金融服务创

新力度也将加大。 
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“内循环”下消费金融有序发展 资金用途监管将加强 

7月30日中共中央政治局会议指出，加快形成以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进

的新发展格局。以国内大循环为主体，需要持续扩大内需，推动有效投资，维护、健全国内产业链

与供应链。而消费金融的有序发展，将有效激发消费潜能，推动消费复苏。 

在“内循环”格局下，消费金融行业或迎来以下变化：一是迎政策支持，行业将更加有序发展；

二是消费金融的资金用途监管加强，7月17日推出的网贷新规明确了资金禁止去向；三是疫情期间，

大消费环境发生深刻变化，新零售业态受青睐，而围绕新消费模式的金融服务创新力度将加大。 

一、 “内循环”下明确“扩内需”重要性 金融服务将激发消费潜能 

“国内大循环”是特殊经济时期的发展格局，消费是内循环的动力之一。“国内大循环”一

词最早出现在6月18日国务院副总理刘鹤在第十二届陆家嘴论坛上的发言：“我们仍面临经济下行

的较大压力，但形势正逐步向好的方向转变，一个以国内循环为主、国际国内互促的双循环发展的

新格局正在形成。”目前，消费零售指标出现积极变化，车市、楼市均在回暖，消费潜力逐步释放，

内需保护国内产业链的完整稳定。在保证充分就业和收入水平基本不变的前提下，金融机构给予消

费者资金支持，放大“扩内需、促消费从而提振国内经济”的乘数效应。 

决策层重申“国内大循环”战略，明确“扩大内需”对“维持产业链与供应链稳定”的重要

性。在7月21日的企业家座谈会上，中央决策层指出，中国拥有超大规模的消费市场，以及完整的

生产产业链，具备形成内部大循环的条件。以国内大循环为主体，需要持续扩大内需，推动有效投

资，维护、健全国内产业链与供应链。以国内大循环为主体，绝不是关起门来封闭运行。国内循环

与国际循环互不矛盾，是互相促进的良性关系。在国际环境不确定性因素增多时，构建以国内大循

环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局，可以更好地保障中国经济安全，同时持续拓展

经济发展空间。 

决策层第三次强调“双循环”战略，明确“国内大循环”在“双循环”中的引领作用。7月30

日中共中央政治局会议指出，当前经济形势仍然复杂严峻，不稳定性、不确定性较大，我们遇到的

很多问题是中长期的，必须从持久战的角度加以认识，加快形成以国内大循环为主体、国内国际双

循环相互促进的新发展格局。 

“双循环”是决策层基于国内外形势作出的重大战略部署，其要义在于以国内大循环为主体，

促进国内市场与国际市场的互联互通、融合发展。扩大内需这个战略基点再度获得肯定，金融是

激发消费潜力的即时有效措施，消费金融在“消费内循环”部分占有一席之地。 
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二、消费金融发展更加有序，资金用途监管将加强 

消费金融作为支持实体经济消费发展的金融服务，承担着一定程度的促消费重任。目前我国消

费形势亟待恢复，一是由于疫情后人们出于避险心理的需要，并未出现报复性消费，反而呈现报复

性存款；另一方面，疫情突发造成部分人群收入暂停或下降，进而带来消费能力减弱。在“内循

环”发展为主的格局下，消费金融的有序发展或将有效激发消费潜能，推动消费复苏。消费金融

行业或迎来以下变化： 

1.消费金融迎政策支持，行业发展将更有序 

2020年初以来，消费一直放在拉动经济一个很重要的位置，监管层对消费金融也给予了更多的

政策支持。这包括了从年初牌照发放加快推动多元化主体参与市场，以及7月中旬网贷新规发布，

这表明监管层对互联网贷款态度的积极转变。在政策支持下，消费金融行业发展进入有序良性发展

态势中。同时，目前我国消费金融的渗透率距发达国家仍有一定距离，消费金融发展的空间巨大。 

2019年底到2020年初，消费金融牌照批复加快，鼓励更多机构参与到消费贷款发放中。从去年

11月到今年年1月，银保监会3个月内已经批复了三家消费金融公司（平安消费金融、重庆小米消费

金融、北京阳光消费金融）的筹建，消费金融牌照发放在提速。在4月《消费金融公司批筹或加快 主

体多元化将成趋势》报告中，我们就指出，消费金融公司批筹加快的年份，消费贷款增速也在加大。

在目前促消费的大环境下，年初消费金融公司批筹加快，但同时监管层也保持一贯谨慎。 

2020年7月，银保监会出台了《商业银行互联网贷款管理暂行办法》。“办法”的出台，不仅

是商业银行互联网带宽业务正式被纳入监管范围，连同围绕商业银行线上贷款业务的其他生态和其

他业务也同样纳入监管。“办法”给消费金融机构的业务开展提供了积极的指导意义，更表达了监

管层对互联网消费金融业务态度的积极转变。 

2.资金用途监管加强，网贷新规明确禁止去向 

在消费金融业务中，以住房抵押的长期消费贷款占据了消费贷款规模的较大部分。这一方面是

由于我国居民将较大部分财富或资金投入到房地产中，同时也背负了较重的房屋贷款负债；另一方

面，我国目前房价已处于较高水平，也进一步推高了房贷规模。较高的房贷将对我国居民其他消费

形成一定的挤占效应。在内循环经济格局下，为了拉动其他消费、推动百业复兴，房地产的投资属

性将逐渐减弱，恢复其居住属性。7月30日中共中央政治局会议也再次强调“房住不炒”的政策基

调。未来，消费金融的资金用途监管将加强，以推动其他消费的复苏。 
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图表 1：近年来社消增速及中长期消费贷款走势 

 

来源：新华财经 

2020年初以来，社会零售消费总额同比增速出现断崖式下跌，主要源于新冠肺炎疫情的影响导

致全社会消费处于半停滞状态。而随着疫情防控稳定，社会零售消费总额同比增速开始止跌回升，

包括消费信贷也是同样的曲线趋势。但是2020年初以来，以房地产贷款为主的中长期贷款却逆势上

扬。这一定程度表明了央行自年初以来为推动实体经济发展投入的流动性或部分流入了房地产。 

7月17日银保监会发布的《商业银行互联网贷款管理暂行办法》中明确规定，以短期、小额为

特征的互联网贷款资金不得用于购房、股票等投资。7月底，央行印发《关于开展线上联合消费贷

款调查的紧急通知》，摸底包括主要金融机构、各中小金融机构，以及线上消费信贷发放巨头“蚂

蚁花呗”和“蚂蚁借呗”的联合信贷情况。 

央行通过了解银行线上消费贷款的基本情况后，下一步将可能有进一步的资金流向等方面的监

测和监管措施落地。预估未来，央行及监管层将更加严格的监控消费贷款走向，防止以信用贷款、

消费贷款的形式流入房地产市场、资本市场等。 

3.“内循环”下围绕新消费的金融服务模式创新将加大 

疫情期间，大消费环境发生深刻变化，新零售业态得到政策青睐。在内循环为主的经济格局下，

扩大内需战略再叠加“新基建”战略，新零售行业升级将从底层基础设施开始，到新消费模式升级，

再到消费市场下沉，惠及城镇及农村消费者。 
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疫情期间培养起来的线上消费习惯有望延续下去，线下消费也将朝着非接触、少接触方向发展。

而培育新消费模式、新零售业态，也被列为2020年政府工作重点。消费升级始终是促民生的重点工

程，新零售业态在消费升级的地位得到进一步确认。阿里、京东、苏宁等头部企业，已率先完成新

零售、在线消费、无接触配送等“宅经济”业态布局，依托平台优势、渠道资源、技术优势，将不

断完善“互联网 ”消费生态体系。 

2020年或是消费形态加速变化的拐点。消费渠道的升级与变革，培育了“新世代”的消费习惯，

电商、直播带货等新的消费形态或更加成为主流。消费结构朝着健康、娱乐等服务消费的转变方向

加速演变。一是以直播带货、社交零售等为代表的新消费，以及供应链整合、渠道营销创新能力强

的消费品公司；二是符合“新世代”人群消费特征，契合直播带货等新消费业态中，“低毛利、高

周转”的消费品类或受新消费模式推广而有明显需求增长，如宠物经济、休闲食品、美妆、小家电

及品牌服饰；三是泛娱乐消费，包括云游戏、高清视频等。 

随着以互联网贷款为主服务“互联网”消费生态体系的消费金融服务不断成熟，未来依托于新

消费结构调整带来的金融服务模式创新力度将加大。 
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