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本期焦点 – 蚂蚁集团 vs.京东数科：截然不同的路 
 

图表 1：蚂蚁集团与京东数科主要财务指标对比 

 

数据来源：公司披露，尚乘研究 

  

估值：2,500 亿美元 vs. 2,000 亿元人民币――蚂蚁的规模是京东数科的８倍 

继蚂蚁集团之后，京东数科也向科创板发起冲击，目标上市估值约 2,000 亿元人民币，计划募

集约 200 亿元，对应 11 倍 2019 P/S 和 195 倍 2019 P/E。此前，蚂蚁集团科创板已过会，且已

通过港交所聆讯。蚂蚁计划以 2,500 亿美元估值筹资 350 亿美元，对应 14 倍 2019 P/S 和 70 倍

2019 P/E。 

2020 年上半年，蚂蚁的收入达到 725 亿元，同比增长 38%；京东数科收入则为 103 亿元，同比

增长 27%。蚂蚁背靠阿里巴巴及其生态企业丰富场景生态，手握超过 10 亿支付宝活跃用户，已

建立了多元化的金融产品矩阵，拥有显著的竞争优势。上半年，蚂蚁集团非 IFRS 准则下的归母

净利润为 239 亿元，与 2019 年全年的 242 亿元接近；京东数科上半年的经常性净利润则为 3.9

亿元。 
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  消费贷款为主的助贷业务仍是蚂蚁和京东数科收入最重要的驱动力 

对两家公司而言，消费贷款都是最重要的收入来源，且来自消费贷款的收入在整体营收中

的占比在 2020 年上半年达到有史以来的最高点——包括花呗和借呗在内的信贷业务为蚂蚁

贡献了 39%的收入，共 286 亿元，同比增长 57%；而京东白条和金条两款 s 明星产品带来

的收入则达到 69 亿元，占京东数科总收入的 43%。 

图表 2：蚂蚁集团收入细分：信贷业务成为最大收入来源，数字支付与商家服务收入的占比逐年下降 

 
数据来源：公司披露，尚乘研究 

 

图表 3：京东数科收入细分：消费信贷业务收入占比逐年提高 

 
数据来源：公司披露，尚乘研究 

 

作为中国最大的移动支付平台支付宝的母公司，上半年，蚂蚁 36%的营收来自于支付相关

的交易服务费，这一比值在过去的三年内持续下降。与已经跳出阿里生态圈的支付宝不

同，京东数科的支付结算服务主要依托于京东的零售场景，上半年为京东集团提供的支付

服务为京东数科带来的收入占总收入的比例仅为 9%。在理财、保险等其他金融服务方面，

蚂蚁的业务布局更为深入，旗下的余额宝、相互宝等产品广受消费者欢迎；京东数科的相

关业务则起步较晚，且以面向金融机构的云端解决方案为主。 
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相较于专注金融服务的蚂蚁集团，京东数科还提供其他非金融技术服务，为政府和商户提

供智能营销、智能城市数字化解决方案等。从 2017 年到 2020 年上半年，政府及其他客户

数字化解决方案在京东数科总收入中的占比从 1%提高到 6%。 

 

不同的科技布局：蚂蚁更专注金融科技，京东数科则投入非金融技术 

对两大巨头核心技术方向的比较可以反映出二者策略的差异。京东数科从智能机器人、物

联网到自动驾驶都略有涉猎；而蚂蚁集团则深耕金融科技，尤其强调安全和风险管理等。

蚂蚁继承了阿里巴巴的技术优势，其金融级分布式数据库 OceanBase 打破国内甲骨文一家

独大的局面，除了支付宝、网商银行外，已经在中国工商银行、人保健康险等金融机构落

地。金融数据库的国产化趋势将成为 OceanBase 发展的动力。今年，蚂蚁升级了蚂蚁链品

牌，助力各行业区块链的商业应用，并于近日在外滩大会上发布了基于蚂蚁链的国际贸易

与金融服务平台 Trusple，意在解决贸易融资过程中的信任问题。 

图表 4：蚂蚁集团与京东数科核心技术对比：京东数科囊括技术种类更为多元 

技术领域 蚂蚁集团 京东数科 

人工智能 

信贷风险管理平台、智能投顾平台、智

能理赔平台、共享智能技术、时序图智

能技术、因子和策略自动学习技术 

人脸识别与活体检测、虚拟数字人技

术、对话机器人技术、知识图谱、联邦

学习、时空 AI 算法、智能机器人技术

平台 

区块链 

蚂蚁链 BaaS（Blockchain as a Service）

平台、双链通（基于 TEE 的强隐私保护

应收账款流转平台）、通用智能合约平

台、基于硬件的链上高效隐私保护方

案、跨链可信数据连接服务、蚂蚁链一

体机、物联网可信上链技术、蚂蚁摩斯

（MORSE）大规模多方安全计算平台 

区块链技术（区块链底层引擎系统 JD 

Chain、区块链服务平台智臻链 BaaS） 

计算及技术基础设施

/数据技术/云计算 

金融级分布式技术架构 SOFAStack、分

布式数据库 OceanBase、新一代实时大

数据研发与分析平台、分布式实时图数

据库 GeaBase 

大数据平台、图计算平台、时空大数

据、云计算技术 

风险管理 

智能风控引擎 AlphaRisk、在线核身技

术及平台化、终端风控引擎 Edge、反

洗钱制裁扫描引擎 WISE 

授信评分卡主模型、最优决策模型、风

控超脑智能反欺诈平台 

安全 

安全微隔离技术、通用安全计算体系、

安全切面防御体系、基于应用身份和环

境保障的下一代智能权限体系 

  

资管科技   
基于多版本控制的数据库敏感字段脱敏

技术方案、资产路由技术方案 

智能营销   
人机互动技术、物联网连接和精准化管

理技术、播控技术 

智能城市   
人员轨迹和图谱分析技术、莫奈可视化

技术、数据直通车技术 

智能机器人   智能机器人应用技术 

自动驾驶   车辆避障告警方法及系统 
 

数据来源：公司披露，尚乘研究 
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金融监管收紧，蚂蚁与京东数科均将面临新的考验 

据 9 月出台的金融控股公司监管新规，人民银行将把实质控制两类或以上金融机构、金融

机构资产规模超过五千亿元的金融控股公司纳入监管，需要遵守资本和股东的相关规定。

蚂蚁集团手握金融牌照更为齐全，包括支付、银行、保险、基金、小贷、消费金融公司等

牌照，京东数科则拥有小贷、支付、基金、保险、消金、商业保理等牌照。蚂蚁集团已宣

布将以全资子公司浙江融信为主体申请设立金融控股公司，注册资本至少 50 亿元，而京东

数科尚未公布金控方案。此外，今年，央行开始收紧联合贷政策，重点关注贷款规模、不

良率等指标。 

图表 5：蚂蚁集团重要子公司与现有业务板块对应关系 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

数据来源：公司披露，尚乘研究 

注：图中未包含重要子公司浙江融信，蚂蚁将以浙江融信为主体申请设立金融控股公司 

 

图表 6：京东数科并表子公司一览：拥有支付、小贷、商业保理等多业务牌照 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

数据来源：公司披露，尚乘研究 
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京东数科研发费用在收入中占比更高，但研发人员平均薪酬低于蚂蚁 

京东数科的研发人员和研发开支比例均更高，但平均薪酬低于蚂蚁。截至 2020 年 6 月 30

日，蚂蚁集团有 10,646 名技术人员，京东数科的研发及专业人员为 6,969 人，分别占全体

员工总人数的 64%和 70%。扣除股份支付费用后，上半年，蚂蚁和京东数科的研发费用占

营业收入的比重分别为 5.7%、14.8%，收入规模是重要影响因素。蚂蚁研发人员的平均月薪

（不含股份支付费用）达到 5.2 万元，而京东数科为 3.1 万元。此外，上半年，京东数科的

销售费用（不含股份支付费用）占总收入的 28%，高于蚂蚁集团的 8%，主要因为蚂蚁集团

在 2018 年加大支付营销投入（当年销售费用在营收中占比超过 50%）后，奠定了较好的用

户基础、提高了用户的忠诚度，随后支付市场格局稳定，故从 2019 年开始降低了销售费用

的比重。 

 

马云和刘强东依然对公司拥有较强掌控力 

马云和刘强东两个富有个人色彩的创始人也是市场关注的重点，他们对公司仍然保有较强

的掌控力。马云名义上不在蚂蚁董事会，而刘强东则继续担任京东数科的董事长。本次发

行前，马云通过杭州君瀚及杭州君澳间接享有蚂蚁集团 11.3%的经济利益，但控制 50.52%

的表决权。而刘强东在京东数科直接持股 8.86%，同时通过宿迁聚合、博大合能、领航方圆

间接控制 41.49%的股份，共占本次发行前总股本的 50.35%。同时，京东数科在 6 月通过了

特别表决权方案，刘强东实际拥有 74.77%的表决权。蚂蚁不设特别表决权，但马云在一些

重大事项上拥有实质上的否决权。 

图表 7：蚂蚁集团股东结构 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

数据来源：公司披露，尚乘研究 

 

图表 8：京东数科股东结构 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

数据来源：公司披露，尚乘研究 
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人才：蚂蚁更重老兵，京东数科则倾向于吸纳新鲜血液 

在董事/高管方面，蚂蚁的高管任职时间更长，享有的股份权益更多。蚂蚁董事长由曾任蚂

蚁金服总裁、网商银行董事长的井贤栋担任，总裁是曾担任阿里云总裁的胡晓明，支付宝

创始团队核心成员倪行军担任首席技术官，三人在阿里/蚂蚁任职的平均时长约 15 年。而

京东数科除了加入京东 13 年、曾任京东集团首席财务官的总经理陈生强外，副总经理傅彤

和郑宇，副总裁吴雪军、徐叶润、薄列峰加入京东数科的时间都不到三年，首席财务官王

崧更是今年刚开始任职。不包括马云在内，发行后，蚂蚁董事/高管的受益股份合计超过

14%，而京东数科除刘强东外，其余董事/高管享有的股份权益合计不到 6%。 

图表 9：蚂蚁集团董事/高管加入的平均时间比京东数科更长 

姓名 职务 
加入蚂蚁/阿里

时间 
姓名 职务 

加入蚂蚁/阿

里时间 

井贤栋 执行董事长 2007 蒋国飞 智能科技事业群总裁 2017 

胡晓明 执行董事、首席执行官 2005 陈磊明 高级副总裁 2016 

倪行军 执行董事、首席技术官 2004 Douglas Feagin 高级副总裁 2016 

蔡崇信 非执行董事 1999 陈亮 副总裁 2008 

程立 非执行董事 2005 芮雄文 副总裁 2017 

蒋芳 非执行董事 1999 尹铭 副总裁 2015 

曾松柏 首席人才官 2012 纪纲 副总裁 2008 

韩歆毅 首席财务官 2011 彭翼捷 副总裁 2000 

周志峰 董事会秘书 2020 张彧 副总裁 2015 

黄浩 数字金融事业群总裁 2015 邵文澜 副总裁 2002 

赵颖 国际业务事业群总裁 2013 丁翌 客户权益保障部总经理 2015 

            

姓名 职务 
加入京东数科/

京东集团时间 
姓名 职务 

加入京东数科

/京东集团时

间 

刘强东 董事长 1998 郑宇 副总经理、副总裁 2018 

陈生强 董事、总经理 2007 苏亚蕾 董事会秘书 2017 

许冉 董事 2018 吴雪军 副总裁、数据科学家 2019 

张雱 董事 2011 徐叶润 副总裁 2019 

王崧 财务负责人 2020 薄列峰 副总裁、数据科学家 2017 

傅彤 副总经理 2018       
 

数据来源：公司披露，尚乘研究 
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京东数科对京东集团的依赖程度更高 

蚂蚁集团和京东数科依然与阿里巴巴和京东集团休戚相关。阿里巴巴持有蚂蚁 32.65%的股

份，是蚂蚁集团最大的股东；京东集团通过协议控制间接掌握京东数科 36.8%的股份。蚂

蚁、京东数科分别与阿里、京东订立了“不竞争承诺”。二者的助贷业务都高度依赖于阿

里、京东的电商场景，因此依托关系将在很长一段时间内延续。 

过去三年中，阿里巴巴和网商银行分别是蚂蚁集团的前两大客户，2020 年上半年共为蚂蚁

带来了 12.32%的收入。阿里巴巴也是蚂蚁最重要的供应商，占上半年对外采购总额的

8.17%。京东集团则一直是京东数科最大的客户和供应商，2017 年以来为京东数科贡献的收

入比例一直在 29%左右，主要涉及支付服务、对白条业务的综合风险管理服务和营销推广

服务。京东数科为白条业务提供的风险管理服务包括用户风险评估、资信审查等，并承担

该业务所产生的坏账风险，因此需要以无追索权方式按账面价值向京东集团购买已逾期一

定期限的应收账款，上半年购买的逾期应收款项总额达 3.45 亿元（同期白条风险管理为京

东数科带来了 9.37 亿元收入）。 
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本周新闻 
    

2020年 9月 25日  蚂蚁发布区块链国际贸易平台 Trusple 

  蚂蚁集团推出了基于区块链的跨境贸易和金融服务平台 Trusple。买家和卖家
可以将交易订单上传到该平台，自动生成带有物流等信息的智能合同。随
后，买家和卖家的银行都将使用蚂蚁链处理支付。Trusple 上的成功交易将使
中小企业能够在蚂蚁链上建立信用，以获得融资服务。其首批全球合作伙伴
包括法国巴黎银行、花旗银行、星展银行、德意志银行和渣打银行。（来
源：Reuters） 

 

2020年 9月 23日  Robinhood在 G轮融资的补充融资中筹集了 4.6亿美元 

  Robinhood在此前启动的 G 轮融资中追加筹集了 4.6 亿美元，估值达到 117亿美
元。该公司早前在 8月份宣布，D1 Capital在这次 G轮融资中投资 2亿美元，本
轮投资者还包括 Andreessen Horowitz、红杉、DST Global、Ribbit Capital 和 9Yards 

Capital。这笔资金将用于支持该公司的核心产品以及经常性投资和现金管理等
新产品的研发。仅在 2020 年，罗宾汉就已经筹集了约 12.5 亿美元，并因疫情
实现了创纪录的收入增长。（来源：Reuters） 

 

2020年 9月 22日  Yandex 将以 55亿美元收购俄罗斯数字银行 Tinkoff 

  俄罗斯科技巨头 Yandex 已同意以 55 亿美元收购该国最大的数字银行 Tinkoff。
Yandex 表示正在准备以现金加股票的方式收购在伦敦上市的 Tinkoff 的全部股
份，这个价格相比 Tinkoff 9月 21 日的收盘价溢价 8%。Yandex 最近回购了与国
有的 Sberbank成立的合资企业 45%的股份，结束了他们长达十年的合作关系。
来源：FT） 

 

2020年 9月 18日  Chime在 F轮融资中筹集 4.85亿美元，估值达到 145 亿美元 

  Chime在其 F轮融资中筹集了 4.85亿美元，估值达到 145亿美元，比 2019年 12

月的上一轮融资估值翻了一番多。Chime成立于 2013年，是一款免费、用户友
好的银行应用程序，附带提供借记卡和自动储蓄账户。加入这轮融资的还有
Coatue 、 Iconiq 、 Tiger Global 、 Whale Rock Capital 、 General Atlantic 、 Access 

Technology Ventures、Dragoneer 和 DST Global。Chime 的首席执行官 Chris Britt 表
示，Chime将在未来 12 个月内做好 IPO 准备。（来源：CNBC） 

 

2020年 9月 17日  Affirm 在 G轮融资中筹集 5亿美元 

  Affirm在由 GIC 和 Durable Capital Partners牵头的 G 轮融资中筹集了 5亿美元，使
其融资总额超过 13 亿美元。Affirm 成立于 2012 年，是一家为购物者提供分期
付款服务的支付商。Affirm 表示，已为 560 多万美国和加拿大消费者提供了传
统信用卡的替代方案。该公司还推出了一种免息的双周付款产品，适用于低
至 50 美元的交易。今年 7 月，Affirm 宣布正在为首次公开募股做准备。（来
源：Affirm） 
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https://www.reuters.com/article/china-ant/ant-launches-blockchain-based-cross-border-trade-platform-ahead-of-35-billion-ipo-idUSKCN26G0QY
https://www.reuters.com/article/robinhood-funding/exclusive-trading-app-robinhood-raises-660-million-in-latest-funding-round-idINKCN26E062
https://www.ft.com/content/abbb0d7a-71cf-46c9-9b4d-611fc527665c
https://www.cnbc.com/2020/09/18/chime-is-now-worth-14point5-billion-surging-past-robinhood-as-the-most-valuable-us-consumer-fintech-.html
https://www.affirm.com/press/releases/affirm-series-g-and-biweekly-payment-option
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2020年 9月 17日  1H20 大型交易的缺席使金融科技投资总规模有所下降 

  在 2020 年上半年，金融科技领域共发生 1221 宗投资，总额 256 亿美元，由于
没有大型交易，比 2019年上半年的 394亿美元有所下降。其中 200亿美元的投
资是由风投支持的。欧洲、中东和非洲发生了近 400 笔交易，总价值近 50 亿
美元。大宗交易集中在欧洲。在全球范围内，成长型公司备获青睐，包括
Airwallex、Judo Bank、Paidy、Klarna、Nubank 等。（来源：KPMG） 

 

2020年 9月 17日  Allica 银行计划再融资 1亿英镑 

  专注于中小企业的英国 Allica 银行已完成了由 Warwick Capital Partners 牵头的
2,600 万英镑融资，并计划再融资 1 亿英镑，以实现其成为顶级商业银行的愿
景，并收购一些非银行贷款机构。Allica 银行在 2019 年底获得了英国银行的全
牌照，其表示自疫情以来收到了超过 10 亿英镑的贷款申请。Allica 银行的首席
执行官 Richard Davies 曾是 Revolut 的高管，他于上月加入该行，富有数字银行
方面经验。（来源：Crowdfund Insider） 

 

2020年 9月 16日  身份识别操作系统 Alloy筹资 4,000万美元 

  Alloy 是服务于金融行业的身份识别操作系统，帮助金融机构更好地进行身份
识别和风险决策。该公司已在 Canapi Ventures 牵头的 B 轮融资中筹集了 4,000

万美元。Canapi的合伙人 Walker Forehand将加入 Alloy的董事会。Alloy去年的经
常性收入大幅增长，客户基础也几乎翻了一番。新的资金将主要用于扩大团
队，尤其是销售和市场营销。（来源：Crunchbase） 

 

2020年 9月 15日  Klarna融资 6.5亿美元，估值 106.5亿美元 

  瑞典在线支付公司 Klarna通过股权融资募集 6.5亿美元，融资后估值为 106.5亿
美元，成为欧洲估值最高、全球第四高的私人金融科技公司。这轮融资由银
湖、新加坡政府投资公司、贝莱德和 HMI Capital牵头。目前的投资者包括红杉
资本、Dragoneer、Permira、澳大利亚联邦银行、Bestseller Group 和蚂蚁集团。
Klarna的应用程序在全球拥有超过 1,200万月度活跃用户，每日下载量达 5.5万
次。（来源：CNBC） 

 

2020年 9月 15日  Square发布按需支付和即时支付 

  Square 推出了两项新功能，面向员工的按需支付（On-Demand Pay）和面向雇
主的即时支付（Instant Payments）。符合条件的员工只要有需要，就可以支取
至多 200 美元的工资免费转移到 Cash App中。即时支付允许 Square Payroll 的客
户使用他们的 Square 余额（通过 Square 处理的支付会被储蓄在 Square 余额
中）来支付工资。（来源：Pymnts） 
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https://home.kpmg/xx/en/home/industries/financial-services/pulse-of-fintech.html
https://www.crowdfundinsider.com/2020/09/166890-challenger-allica-bank-looks-to-raise-100-million-following-26-million-funding-led-by-warwick-capital-partners/
https://news.crunchbase.com/news/alloy-secures-40m-to-digitally-onboard-banking-customers/
https://www.cnbc.com/2020/09/14/klarna-now-europes-biggest-fintech-unicorn-at-over-10-billion-value.html
https://www.pymnts.com/digital-payments/2020/new-square-features-speed-up-payroll/
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2020年 9月 15日  360 金融改名 360数科 

  360金融宣布，公司名称正式由“360金融”变更为“360数科”，即日生效。
股票代码保持 QFIN 不变。此前，蚂蚁金服更名为蚂蚁集团。金融科技公司纷
纷改名，反映出中国金融监管环境的收紧。360 金融帮助金融机构向更广泛的
消费者群体提供更好、更有针对性的产品和服务。（来源：Seeking Alpha） 

 

 

2020年 9月 15日  Square表示无现金交易份额逐渐稳定 

  Square生态系统中的无现金卖家从 2月份的 5.4%增长到 4月份的 23%后，随着
疫情得到控制，于 8 月稳定在 13.4%。该公司表示，自 8 月初以来，其现金交
易的份额已降至三分之一，低于一年前的 41%。企业主们已经开始采用更多
的非接触式支付和在线支付方式，这些支付方式也得到了消费者的喜爱。
（来源：Pymnts） 

 

2020年 9月 14日  德国金融科技公司 Monedo申请破产 

  德国在线贷款机构 Monedo 未能从疫情的经济影响中恢复过来，已申请破产。
它曾是德国最值钱的金融科技初创公司之一，拥有 Peter Thiel、JC Flowers和国
际媒体公司 Naspers 等知名投资者。汉堡的律师事务所 Brinkmann & Partner 已被
任命负责处理诉讼。这家初创公司在 2017年估值超过 2.3亿欧元，但由于俄罗
斯和印度发生的一些大型违约，估值在 2018 年 12 月大幅下跌。（来源：
Finextra） 

 

2020年 9月 13日  蚂蚁集团将需要以不低于 50亿元的实缴注册资本注册为金融控股公司 

  中国金融监管新规要求包括蚂蚁集团在内进行支付、贷款或其他金融活动的
公司缴纳足够的注册资本，以降低风险。根据中国人民银行的规定，自 11 月
1日起，在中国境内经营两项或两项以上金融业务的企业将被划为金融控股公
司，金融资产或贷款占其总资产的 85%以上的企业应申请金融控股公司牌
照。公司需要缴纳的资本总额至少为 50亿元人民币。（来源：Bloomberg） 

 

2020年 9月 8日  蚂蚁集团发布中小企业评级服务蚂蚁企业信用 

  蚂蚁集团发布中小企业评级服务蚂蚁企业信用，通过云计算、区块链、人工
智能等技术，连通中小企业和金融机构，帮助解决中小企业融资难、合作难
等问题。未来中小微企业均可通过支付宝 APP 申请蚂蚁企业码，作为信用评
级等服务的入口 。截至 2020 年 6 月 30 日的 12 个月内，蚂蚁集团服务了超过 

2,000 万小微经营者，其中近 80% 是首次获得经营性贷款。（来源：Sina） 
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https://seekingalpha.com/pr/18005909-360-finance-announces-result-of-extraordinary-general-meeting-and-name-change-effectiveness
https://www.pymnts.com/digital-payments/2020/square-sees-dramatic-hike-in-cashless-transactions/
https://www.finextra.com/newsarticle/36551/german-fintech-monedo-files-for-bankruptcy
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-09-13/china-tightens-oversight-of-conglomerates-financial-operations
https://tech.sina.cn/2020-09-08/detail-iivhuipp3199381.d.html
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