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本期焦点 – 深度剖析先买后付市场 
 

图表 1：BNPL 两大收入模式：B 端收费模式和 C 端利息模式 
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先买后付：最热门的金融科技细分市场之一 

2020 年，先买后付（BNPL）席卷全球。这是一种销售点（POS）贷款，允许消费者在购买商品

时分期付款。BNPL 公司 Affirm 已在纳斯达克以每股 49 美元的价格上市，首日股价飙升 98%，

市值达到 236 亿美元——该公司刚于 2020 年 9 月完成了 5 亿美元的 G 轮融资，该轮融资估值

约 50 亿美元；澳大利亚 BNPL 领导者 Afterpay 的股价自疫情爆发以来飙升了 12 倍；瑞典公司

Klarna 于 2021 年 3 月完成 10 亿美元融资，在 6 个月内估值增长两倍，达到 310 亿美元，成为

欧洲最大的金融科技独角兽。PayPal、Mastercard、Chase、Fiserv、Razer 等金融科技巨头和传

统金融机构也纷纷入局，推出 BNPL 产品。 
 

疫情推动 BNPL 发展：从线上到线下，从年轻一代到中老年 

疫情爆发后，BNPL 服务日益流行。疫情给人们带来财务压力，但同时银行不断缩紧信贷以控制

风险，因此 BNPL 信用服务凭借其简单、即时和纯线上的体验杀出重围。Pymnts 11 月的调查显

示，48%的 BNPL 用户在没有 BNPL 选项时会放弃购买。Afterpay 的全球交易量从 2020 年第一季

度的 26 亿澳元攀升至 2020 年第三季度的 41 亿澳元，年度活跃用户数从 2020 年第一季度的

510 万翻倍到 2020 年第三季度的 1,120 万。 

 

B端收费模式 C端利息模式 
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我们观察到 BNPL 领域有两大重要趋势： 

1) BNPL 走进线下。2020 年，Afterpay 和 Sezzle 等线上 BNPL 服务商纷纷加强线下布局。截

至 2020 年 9 月 30 日，澳大利亚、新西兰的 Afterpay 商户有 36%提供线下 BNPL 服务。 

2) 年龄层的变化。BNPL 用户群体正在朝着更高年龄层扩张。根据 Afterpay 的数据，婴儿

潮一代（57-75 岁人群）的 BNPL 交易量在 2020 年 7 月录得了超过 75%的强劲增长，快

于其他各年龄层。不过，据 Affirm 和蚂蚁集团等主要 BNPL 服务商报告，千禧一代（25-

40 岁人群）仍然是 BNPL 服务的最大受众。 

根据 Coresight Research 在 2020 年 10 月的调查，目前，Afterpay、Affirm 和 QuadPay 是在美国

最受欢迎的三个 BNPL 品牌。 

 

为什么消费者和商家都青睐 BNPL：额外消费信用额度、成本控制、现金流管理 

消费者使用 BNPL 服务的原因主要有如下三种： 

1) 额外消费信用额度——补充或替代银行信用额度：2020 年，超过一半的 BNPL 用户信用

卡额度下降——银行有严格的信用审查机制。而 BNPL 服务使消费者在购买商品时能迅

速获得所需的信贷额度； 

2) 成本控制——避免信用卡的高利率：根据 2020 年 2 月美联储报告，信用卡账户的平均

利率为 16.61%，而 BNPL 服务通常利率较低，甚至是免息； 

3) 现金流管理——分期付款以平滑消费曲线、符合月度预算：根据 Cornerstone 的研究，

80%的 BNPL 用户表示自己总是按时全额支付 BNPL 账单，他们使用 BNPL 服务是为了更

好地管理现金流。 

对商家而言，提供 BNPL 选项是提高客户转化率、激发引导冲动购买的手段。BNPL 服务有助于

提高平均订单金额、增加整体销售。 

 

两种典型的 BNPL 收入模式：B 端收费模式和 C 端利息模式 

• B 端收费模式：在这种模式下，BNPL 服务商的收入主要来自商家端，即消费者支付的订

单价值与 BNPL 服务商交付给商家的金额之间的差异。例如：Afterpay、Klarna、

PayPal、Sezzle 等。 

图表 2：B 端收费模式：一笔订单通常被分为四期支付，偿还期为 6 周 
  

Afterpay QuadPay 
Klarna PayPal 

Sezzle 
  Pay Later in 4 Pay in 4 

利率 0% 0% 0% 0% 0% 

首付款 ≥ 25% 25% 25% 25% ≥ 25% 

分期付款频率 每 2 周 每 2 周 每 2 周 每 15 天 每 2 周 

偿还期 6 周 6 周 6 周 45 天 6 周 

滞纳金（US$） 
$10 （超期 7 天 

额外缴纳$7） 
$7  最多$7 各地不同 $10  

订单金额（US$） $0-1,500 $35-1,500 $35-1,000 $30-600 $50-2,500 

商家端费率 3.90% 未披露 
$0.30 + 最多 5.99%

（平均 2.1%） 
$0.30 + 2.90% 5.60% 

支付处理商 Afterpay QuadPay Klarna PayPal Sezzle 
 

数据来源：公司披露，尚乘研究 
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• C 端利息模式：在这种模式下，BNPL 服务商除了向商家收取手续费外，还向消费者收取

利息。低息产品的商家费率将更高。BNPL 服务商对表内贷款确认利息收入，对转移给

银行合作伙伴的贷款确认服务收入。例如：Affirm、蚂蚁花呗、京东白条等。 

两种模式下都有滞纳金、改期费等其他交易相关费用。C 端利息模式通常有更长的偿还期和更

高的购买金额上限，通常不需要首付款。 

图表 3：C 端利息模式：偿还期更长、购买金额上限更高、通常不需要首付款 

  
Affirm 

蚂蚁集团 京东数科 美团 微信支付 

  花呗 京东白条 美团月付 分付 

利率 0-30% 14.94%-15.86% 6%-14.4% 12% 14.6% 

首付款 0 0 0 0 0 

分期付款频率 每月 每月 每月 每月 每月 

偿还期 3/6/12 月 3/6/9/12 月 3/6/12/24 月 3/6/12 月 ≤10 月 

滞纳金（US$; RMB） $0  18.25% 10.95% 18.25% 21.90% 

订单金额（US$; RMB） $0-17,500 ¥500-50,000 ¥10-15,000 ¥300-3,000 ¥0-20,000 

商家端费率 5.50% 未披露 

支付处理商 第三方处理商 支付宝 京东支付 美团支付 微信支付 
 

数据来源：公司披露，尚乘研究 

 

技术：POS 集成和虚拟卡是 BNPL 的两大关键技术 

针对两种不同场景，BNPL 领域有两大关键技术： 

1) POS 集成，为合作商家提供的技术支持： 

• 线上结账系统整合：1）平台插件，与高流量电商平台整合；2）直接 API，集成到商家

自己的基础设施中，为前、后端系统全控制而设计；3）手机应用集成软件开发工具

包，专为手机网页浏览器或应用程序设计。 

• 线下结账系统整合：对于店内支付，BNPL 服务商必须支持多种支付机制，包括移动钱

包、条形码、虚拟卡等，并兼容退货、线上订单等场景。 

2) 虚拟卡技术，消费者可以通过此技术在任何商店使用 BNPL 服务。 

BNPL 服务商通常使用机器学习和人工智能技术来评估用户信用和风险，使用云技术和区块链等

来提高安全性。大多数 BNPL 服务商拥有先进的支付处理技术，但他们仍然会与支付处理商合

作，以实现稳定而全面的支付处理。 
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本周新闻 
    

2021年 1月 13日  Affirm 于纳斯达克上市，首日股价几乎翻倍 

  Affirm 股票首日交易收盘价为 97.24 美元，较 49 美元的 IPO 价格上涨了 98%，
市值达到 236 亿美元。该公司在此次发行中筹集了 12 亿美元，定价高于原本
41-44 美元的目标区间。该公司于 1 月 13 日在纳斯达克全球精选市场上市，股
票代码为 AFRM。Affirm 最近于 2020 年 9 月进行了由 Durable 和 GIC 牵头的 5 亿
美元 G 轮融资。（来源：TechCrunch） 

 

2021年 1月 11日  沃尔玛将与 Ribbit Capital 共同成立金融科技初创公司 

  沃尔玛将与 Ribbit Capital 合作成立一家金融科技初创公司，目标客户是金融需
求未被充分满足的人群。沃尔玛计划为其员工和客户开发独特且可负担的金
融产品。这家初创公司将由沃尔玛持有多数股权，沃尔玛可能会收购或与其
他金融科技公司合作。沃尔玛已在为客户提供包括沃尔玛信用卡、沃尔玛
MoneyCard、支票兑现、转账、分期付款等金融服务。Ribbit Capital 拥有丰富的
金融科技投资经验，其投资案例包括 Affirm、Robinhood、Credit Karma 等。（来
源：Bloomberg） 

 

2021年 1月 10日  Revolut 申请英国银行牌照 

  Revolut 已申请英国银行牌照，为客户提供受金融服务补偿计划保护的存款和
贷款服务。Revolut 于 2018 年获得了立陶宛银行颁发的欧洲银行牌照，但在英
国以电子货币许可证运营。英国银行牌照将允许 Revolut 为活期账户提供全面
服务，包括透支、贷款和存款账户等基本产品。银行牌照将使 Revolut 的英国
客户受金融服务补偿计划保护，可获得最高 8.5 万英镑的补偿。（来源：The 

Times） 

 

2021年 1月 8日  SoFi 拟借壳上市 

  线上借贷公司 SoFi 即将通过与特殊目的收购公司 Social Capital Hedosophia 

Holdings Corp V 的合并实现曲线上市，该公司是一家由风投投资者 Chamath 

Palihapitiya 领导的空白支票公司。交易完成后，SoFi 的估值将达到 86.5 亿美
元，有望获得 24亿美元的现金，包括已确认的 12亿美元私人配售资金，收购
公司资产负债表中的 8.05亿美元资金，及上月由 T. Rowe Price牵头对 SoFi的投
资获得的资金。在上一轮 2019 年 5 月由卡塔尔投资局牵头的 5亿美元 PE 融资
中，SoFi 的投前估值为 43 亿美元。（来源：Reuters） 

 

2021年 1月 8日  数字银行 Simple将被关闭 

  数字银行 Simple 将被关闭，客户账户将被转移到母公司 BBVA（美国）。2020

年 11月，PNC宣布斥资 116亿美元收购西班牙银行业巨头 BBVA的美国业务。
Simple成立于 2009年，2014年被 BBVA以 1.17亿美元收购，并保持独立品牌运
营，当时它拥有约 10 万用户。（来源：TechCrunch） 
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数字银行 

Simple 

数字银行 

Revolut 

借贷 

沃尔玛 

先买后付 

Affirm 

https://techcrunch.com/2021/01/13/affirm-doubles-after-starting-to-trade-despite-strong-ipo-pricing/
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-01-11/walmart-announces-fintech-startup-with-ribbit-capital
https://www.thetimes.co.uk/article/revolut-revs-up-for-british-banking-licence-7zxwdkpw5
https://www.thetimes.co.uk/article/revolut-revs-up-for-british-banking-licence-7zxwdkpw5
https://www.reuters.com/article/sofi-ma-social-cap/exclusive-sofi-nears-deal-to-go-public-with-spac-backed-by-venture-investor-palihapitiya-sources-idINL1N2JI1P2
https://techcrunch.com/2021/01/07/bbva-says-that-it-is-shutting-down-banking-app-simple-will-transfer-users-to-bbva-usa/


5 

 

2021年 1月 7日  Mambu 完成 D轮融资 1.1亿欧元，估值超 17亿欧元 

  银行即服务平台 Mambu 在 D 轮融资中融资 1.1 亿欧元，估值超 17 亿欧元。本
轮融资由 TCV 牵头，Tiger Global 和 Arena Holdings 参与，现有投资者 Bessemer 

Venture Partners、Runa Capital 和 Acton Capital Partners 均加入。新筹集的资金将用
于向巴西、日本和墨西哥等新市场扩张，并将员工数量增加一倍至 1000 人。
Mambu 于 2011 年成立，帮助金融科技及传统金融机构更好地搭建现代化的银
行和贷款平台。（来源：Pymnts） 

 

2021年 1月 7日  Green Dot 推出移动银行 GO2bank 

  Green Dot 推出了一款名为 GO2bank 的移动银行，针对的是在美国总人口中占
比三分之二的没有银行账户或使用支票出纳、汇票和账单支付等昂贵方式获
取所需现金的美国人。GO2bank 没有透支费，没有罚金，没有最低余额要
求，也不收取月费。GO2bank 的客户将获得高达 200 美元的透支保护，可以及
早获得工资或政府补助，享受较高储蓄利率，并有机会免信用检查办理信用
卡。（来源：Green Dot） 

 

2021年 1月 6日  Grab 的金融科技子公司融资 3亿美元 

  东南亚网约车服务巨头 Grab旗下金融科技部门 Grab Financial Group 在最新一轮
融资中获得了逾 3 亿美元的投资，由韩国韩华资产管理公司领投。该金融子
公司成立于 2018 年，为商户、消费者和司机提供小额投资、支付、保险和贷
款等服务。这是 Grab 首次为该部门从外部投资者处筹集资金。Grab 仍持有
Grab Financial Group 的多数股权。此举表明，该金融部门可能会脱离母公司单
独上市。（来源：The Information） 

 

2021年 1月 6日  费用管理公司 Divvy融资 1.65亿美元 

  为企业提供免费费用管理软件和企业信用卡的美国公司Divvy以 16亿美元的估
值融资 1.65 亿美元。D 轮投资者包括新投资者 Hanaco、PayPal Ventures、Whale 

Rock、Schonfeld，以及之前的投资者 NEA、Insight Venture Partners、Acrew 和
Pelion。Divvy 的中心化平台帮助企业通过实时可见性管理支出，并控制预算。
Divvy 表示自 2020 年 3 月以来，每月的签约量增加了 500%。（来源：
TechCrunch） 

 

2021年 1月 5日  Gojek和 Tokopedia计划合并，估值 180亿美元 

  印尼网约车和支付公司 Gojek和电子商务巨头 Tokopedia正就价值 180亿美元的
合并进行深入谈判，合并后的公司有可能在雅加达和美国两地上市。这将是
印尼迄今为止最大的一笔交易。两家公司目前正在讨论合并比率。这两家印
尼本土科技先驱拥有共同的投资者，包括谷歌、淡马锡和红杉资本，
Tokopedia 还获阿里巴巴投资。金融服务将是特别焦点，因为 Tokopedia 是数字
支付服务平台 OVO的主要股东，且拥有数百万购物者，而 Gojek经营 GoPay。
（来源：Bloomberg） 

 

 

 

  

费用管理 

Divvy 

银行即服务 

Mambu 

数字银行 

Green Dot 

支付 

Grab 

支付 

Gojek/Tokopedia 

https://www.pymnts.com/news/investment-tracker/2021/mambu-valuation-hits-2-billion-after-tcv-led-investment-round/
https://ir.greendot.com/news-releases/news-release-details/green-dot-launches-gobank-revolutionary-mobile-bank-account/
https://www.theinformation.com/articles/grabs-fintech-unit-raises-300-million-as-asias-tech-wars-intensify
https://techcrunch.com/2021/01/05/divvy-raises-165m-as-the-spend-management-space-stays-red-hot/
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-01-05/gojek-is-said-in-talks-with-tokopedia-for-18-billion-merger
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