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“没钱也能充”“为您提供先玩后付游戏充值服务，会员最高可分9期，账单按月
付！”游戏信用付平台充多多（运营主体：上海希幽信息科技有限公司，以下简称
“上海希幽”）在手机应用商店及官网等渠道宣传道。

打开充多多平台，《中国经营报》记者看到一笔某游戏官方售价6元的点券，在充
多多一次性支付为6.54元，也可以使用信用赊购分8个月支付7.42元。此外，还有
其他游戏虚拟道具商品的分期金额普遍在几元至几百元不等。

为这些小额信用付提供资金的是谁？在充多多充值业务游娱玩后的付赊购服务协议
中，记者看到其合作金融机构列明有济南雄鑫商业保理有限公司（以下简称“济南
雄鑫”）等保理公司、陕西文化产业小额贷款有限公司等小贷公司。小贷公司布局
消费金融市场已不是新鲜事，但是一向是以对公业务为主的商业保理公司突然切入
如此小额的个人“消费分期”业务，引发了社交平台上用户的关注。

存在名为保理实为借贷的法律风险

商城平台与商业保理公司合作的“消费分期”是如何实现的？

结合上述赊购协议可以了解到，用户购买游戏虚拟商品，充多多将原本对用户的应
收账款转让给商业保理公司，即用户在交易时向商业保理公司申请应付账款分期的
保理服务，对于用户来说，也就是交易付款时选择的分期还款服务。保理公司则向
用户收取分期手续费，如果用户逾期，则应向保理公司支付相应的逾期利息。

商业保理与消费贷款有何不同？

根据裁判文书网一起关于消费分期与保理业务的判例显示，法院判定属于保理还是
借贷，主要关注点在于审核应收账款是否真实存在，在操作上将偿还款项称为“利
息”。在该起判例中该保理公司被法院认定并无放贷资质，其连续多次放贷的行为
已构成对市场金融秩序的破坏，违反了相关金融法规的强制性规定。

值得关注的是，济南雄鑫的第一大股东为上海希幽，持股比例99%，而其余1%为
自然人杨长林持有，杨长林则是上海希幽的唯一出资人。根据天眼查显示，济南雄
鑫与上海希幽共用同一邮箱与联系电话。

北京市盈科（广州）律师事务所刘静律师表示，目前实践中商业保理公司的另一大
用途就是在各类消费贷款的场景中充当资金方，（因此）对于很多线上商城通过嵌
入自有或关联的保理公司来实现“消费分期”业务模式需要防范法律风险。
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“在开展此类商业保理业务中，由于商城针对消费用户开展的是分期付款赊账销售
，如果在协议里对有关法律关系不作明确和限定，商城的行为容易被认定为对消费
用户提供消费贷款的违规的行为，特别在有关商业保理公司与商城存在关联关系或
者提供商城服务的机构原先为从事网络借贷或小贷业务等消费金融领域业务的情况
下，容易导致有关商业保理业务被认定为名为保理实为借贷的法律风险。”刘静解
释道。

除了充多多自有的保理公司济南雄鑫，其游戏信用付业务是否还有其他的保理公司
作为资金方提供融资？对此，记者向充多多、济南雄鑫发去采访函，截至发稿，尚
未取得回应。

“如果不上征信，不还没事”

在采访过程中，多位业内人士表示，持牌参与消费金融业务需要相应牌照，相比之
下商业保理公司门槛较低。

在充多多平台上，记者发现其提供多款腾讯、网易热门游戏充值渠道以及虚拟装备
道具信用购买服务。以腾讯Q币（虚拟货币）为例，腾讯官方100Q币售价为100元
人民币，而充多多平台可以分8期支付124.12元来获得100Q币。如果以100元人民
币腾讯官方售价计算，如果放之于在借贷场景下，其年利率为36.18%。

五道口供应链研究院院长鲁顺向记者表示，商业保理业务在国内外一直以对公业务
为主，而今商业保理针对C端开展拥有消费金融场景的消费分期业务，有规避消费
金融牌照获取门槛之嫌。但是监管并无明文规定，商业保理不能开展To C业务。“
从市场环境来说，商业保理实际上是需要买方高度配合的业务，独立第三方保理公
司找到具备实力的买方并不容易，利润空间有限。加入消费分期赛道从一定程度来
说，利润可观。”

“如果不上征信，不还也没事。”在充多多百度贴吧里，一位用户这样说道。

西南财经大学金融学院数字经济研究中心主任陈文认为，由于商业保理未限制过债
务人不可以是个人，因此商业保理扩展到消费金融领域具备可行性。当前金融开放
改革正在积极推动商业保理公司接入央行征信，本身也对这一业务的开展构成利好
。

“To B业务主要还是基于供应链中核心企业风险的判断，而对于To C业务风控的核
心是对于个体信用风险的判断。开展消费分期业务的商业保理公司需要强化对个体
信用风险的把控能力，在当下大多数保理公司并未接入央行征信的情况下，独到的
数据源和征信手段成为必须。”陈文强调，消费+保理是否真正具有价值，还在于
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融资渠道能否打通。当下严格监管的背景下，诸如网络小贷等持牌机构的杠杆日益
压缩，如果保理公司的融资渠道畅通，理论上这一交易结构具备很大吸引力。但监
管套利只会是暂时的，相应监管跟上之后，仍会压缩这一市场空间。

陈文也坦言，考虑到银行和消费金融公司等的存在，保理公司做消费金融的整个市
场空间并不太大。

保理大学创办人、中航银供应链学院副院长方保磊对国内保理行业的创新则充满信
心。他表示，商业保理做消费分期属于创新业务，业内普遍较为认可。虽然这与国
际保理对公的理念一定程度上矛盾，但其在国内发展，应结合国内的实践来完善商
业保理在中国的应用。“保理+消费产品能够拓展客户，刺激C端客户的有效开发，
对平台GMV的提升促进作用较大。在拉动内需刺激消费的同时，结合金融创新产品
和方案，可以促进消费。当然，产品的合理定价非常关键，若出现手续费过高情况
，显然并不符合监管的要求，建议主管机构和监管层制定相关政策加以约束。”

他强调，To B到To C的业务转变，同时伴随的应是风险思维和风险模型的转换，从
大额单一到小额高频，从风险逻辑上运用大数法则和用户画像，合理运用降低风险
。“当前已经有实践案例可以证明保理公司在To C业务成功实践，例如悦达保理的
话费分期业务橙分期、富盛资融保理的学费分期业务分云。从资金方控制风险的角
度来说，对于商城平台通常的做法会有一定保证金的缴纳来缓释风险，例如假设客
户逾期和坏账率为不超过1%，平台向资金方缴纳放款额度的1%作为劣后或担保等
措施。”方保磊介绍道。

场景不被看好

不容忽视的是，充多多保理切入的游戏分期场景历来颇具争议。

在百度贴吧上，记者看到有多个用户宣传充多多额度套现服务，指引玩家使用分期
付款购买游戏虚拟商品后，再打折回收虚拟商品。

麻袋研究员高级研究员王诗强告诉记者，游戏里的消费金融市场规模不大的主要原
因是玩游戏充值的客户比较有限，借钱玩游戏的用户就更不多。此外，长期沉迷游
戏的客户自制力较差，还款意愿和还款能力值得商榷，银行、信托等资金方对这类
商业模式认可度不高。

“‘消费金融+游戏’的商业模式有很大问题，类似于校园贷，对社会创造的价值
较低。金融机构不应该对其提供此类信贷金融服务，监管部门也应从国家层面禁止
此类业务。”
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事实上，消费金融+游戏场景的模式此前也经历过实践失败。2014年某银行推出赊
账快捷充值虚拟游戏币产品，在2016年该产品宣告终止。

而在过去几年间消费金融在游戏场景中也始终未能形成规模。

易观分析金融行业分析师张凯则对此表示， 大部分游戏玩家的单次充值金额本身就
会比较小，很多人单次的游戏充值金额在几元到几十元，这种额度进行分期的意义
不大。“同时，这样的金额，如果只依靠分期，我个人觉得也难以支撑分期机构的
正常经营运转，另外一点是，很多游戏玩家是学生，而教育部早在2017年就明令禁
止取消校园贷，这也使得游戏分期机构失去了一大批潜在的用户群体。”

截至2020年7月16日，记者身处的充多多官方群显示，在全部1070名成员中，00
后（2000年以后出生）的用户占26%，90后（1990年以后出生）用户占63%。
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