
转型

1

转型

2

转型

3

转型

4

一家小券商的生存之道
证券时报记者

桂衍民

无品牌优势
，

无资金优势
，

无地域优
势

，

无网点优势
，

联讯证券作为一家纯经纪
类券商不仅在竞争激烈的证券市场中生存
得很好

，

而且连续三年净资产收益率位居
行业前列

。

“

如果要找出联讯证券核心竞争力
，

那
就是我们找准了自己的定位

，

为中小投资者
提供咨询服务

，

在经营上量力而行
。 ”

联讯证
券总经理李翊告诉记者

。

小券商的大文章

粤东南
、

珠三角东北端的
“

惠民之州
”

———

惠州市
，

这个人口不到
400

万的地级市
就是联讯证券总部所在地

。

联讯证券原名惠
州证券

，

目前注册资本金
1.16

亿元
。

尽管与中国第一个经济特区深圳仅
85

公里之隔
，

但由于地域因素
，

思想观念
、

人才
储备

、

信息获取等都与深圳存在天壤之别
。

而
8

年前
，

摆在新管理团队面前的联讯证券
更是一个烂摊子

———

一共才两家营业部
，

且
由于体制及经营管理不善

，

人浮于事
，

还存
在金额巨大的历史遗留问题

，

内部连具有高
管推荐资格的人选都没有

，

咨询服务更是一
片空白

。

在新管理团队的带领下
，

利用
2001

年
至

2005

年期间低迷市场行情机会
，

在保证
生存的前提下勒紧裤带先后新设

、

合并
、

收
购了

6

家营业部和
3

家服务部
，

使得联讯证
券营业网点从

2

个增加到了
11

个
。

2006

年
至

2008

年
，

联讯证券净利率逐年提高
，

保持
在

40%

左右
，

连续三年净资产收益率位居行
业前列

。

“

多层次资本市场应有多层次服务机
构

，

像联讯证券这类小券商最重要的是找
准自己的定位

。

联讯证券这几年一直在做
的重要工作就是以客户为中心

，

认清谁是
我们的重要客户

，

知道他们的需求是什
么

。 ”

李翊说
，

联讯证券所做的一切都是围
绕客户

，

根据自身的能力为他们提供有效
咨询服务

。

辛苦自己服务客户

联讯证券上下都牢记一段话
：

公司规
模小

，

没有品牌效应
，

没有资金优势
，

没有
区域优势

，

所以必须吃大苦
、

流大汗
，

花十
倍

、

百倍力量在客户身上
，

增加公司信誉和
美誉度

。 “

辛苦自己服务了客户
，

这就是联
讯取得一点好效益的原因

，

也是联讯的核
心竞争力

。 ”

穷则思变
，

管理团队瞄准的第一件事就
是建立客户咨询体系

。

从
2002

年联讯证券
开始着手建立咨询体系

，

在只有
2

家营业部
的规模下

，

联讯证券总部聘请了首席分析
师

，

要求每天给客户出一篇首席观点
；

之后
随着营业部的增多

，

每天下午收盘后
，

由总
部牵头

，

各家营业部咨询人员参加
，

召开盘
后分析会

，

并喇叭直播给客户听
。

现如今联
讯证券除了继承着当初的那些咨询服务外

，

还将咨询产品覆盖到即时
、

天
、

周
、

月
、

年度
，

并成立有
15

人的专门研究团队
，

这还不包
括各营业部的投资顾问

。

随后的
2003

年
，

联讯试行了另一件大
事

———

客户经理制度
。

据李翊介绍
，

当时营
销人员主要就是拉存量客户

，

但联讯给营销
人员制订了两个原则

：

第一
，

不要关注客户
的交易情况

，

而应关注客户的数量积累
；

第
二

，

要以客户盈利为主
，

考评时客户的数量
和市值权重占

80%

。

在建立咨询体系和实施客户经理营销
网络后

，

联讯管理团队为了尝试打破证券公
司经纪业务同质化状况

，

2004

年初提出
“

营

销
、

咨询
、

客服
”

三位一体的经营模式
，

实行
以咨询为核心

，

由营销人员去销售服务
，

推
广公司的咨询产品

，

提供增值服务
。

这些创
新手段的运用

，

让联讯取得了良好的效果
，

原有营业网点效益大幅提高
，

新受让的营业
部也都很快扭亏为盈

，

零起点新设营业部当
年实现盈利

，

成为联讯新的利润增长点
。

让员工产生认同感

服务客户的同时
，

联讯的管理团队也在
不停完善公司内部的治理制度和进行文化
建设

。

管理层一直认为
，

要保持公司营销团
队和管理团队的稳定

，

相应的体制和文化必
不可少

。

一个成功的管理者
，

需要让员工对
公司制度和文化产生认同感

。

为使营销团队得以生存和发展
，

联讯
实施了营销人员

“

蜜月期
”

扶持政策
，

即对
刚入行的有潜力的营销人员在未能完成
任务指标时实施底薪救助

，

解决基本生
活保障

。

在此基础之上
，

还形成一套较为
专业和规范的培训方法

，

受用至今
。

而为了给营销人员吃上
“

定心丸
”，

联讯
管理层对营销人员一直坚持两个不变

：

提成
比例不变

，

客户的经纪关系不变
。

据联讯内
部人士介绍

，

该公司现有不少营销人员名下
客户资产早已过亿

，

每年获取的佣金提成比
公司高管收入还多

。

不仅如此
，

从去年下半
年起

，

为使营销团队得以稳定发展
，

联讯还
对外部营销人员全部实行员工管理

，

让这些
营销人员享受劳动法规定的福利待遇

。

正因
如此

，

联讯营销团队带来的开户比例从
2006

年就一直在
60%

以上
，

创造佣金收入比重也
从

2006

年的
36.2%

上升到了
2008

年的
42.6%

。

在制度上对一线人员
“

豪爽
”

的同时
，

联
讯管理层却对自己甚是

“

抠门
”，

每个月董事
长和总经理拿到的绩效奖和分管业务的副
总都处于一个级别

，

这在国内没几家公司能
做得到

。 “

公司高管拿的绩效奖金主要依据
营业部

，

必须有
50%

的营业部能拿到绩效
奖

，

公司高管才能拿绩效奖
，

否则就没有绩
效奖

。 ”

联讯证券董事长徐刚是北京人
，

注重企
业文化建设

，

李翊来自苏州
，

做事素来讲究
实际效果

。

为此
，

有领导概括联讯特点为
“

北
京人抓文化

，

苏州人干实事
”。

这话
，

李翊比
较赞同

。

不过他还补充了一句
，

对工资报酬
的分配

，“

不患寡而患不均
”，

人
、

机制
、

文化
缺一不可

，

这也是联讯管理者一直奉行的管
理之道

。

对于未来
，

李翊也有自己的思考
。

李翊
认为

，

像联讯这类小型经纪类证券公司
，

随
着经纪人团队营销能力的提升

，

未来可以做
些外包

，

帮其他公司做分销
。

中国证券经纪业务大转型
证券时报记者

万 勇

中国资本市场在不到

20

年的时间里走完了

成熟市场上百年的发展历程， 特别是自

2006

年

以来，中国资本市场的跨越式发展给证券行业带

来了前所未有的变化———证券公司经纪业务从

纯粹的通道制服务到金融产品的差异化竞争；从

传统的柜台交易到网上、 手机证券非现场交易；

从“大锅饭”式的粗放营销到个性化的精准服务；

从“赶鸭子上架”式的股票推荐到专业化、技术化

的理财分析……

20

年间， 中国的证券公司已从

一只嗷嗷待哺的雏鹰成长为羽翼渐丰的雄鹰。

风险管理

从无序到合规

近年来，随着证券行业法律、法规的不断完

善以及证监会对证券公司开展的综合治理、分类

监管，证券公司强化了自身合规管理，证券经纪

业务经营性风险得到较好的控制，整个证券经纪

业务步入良性发展的轨道。

2008

年证券公司根据证监会发布的 《关于

做好证券公司客户交易结算资金第三方存管有

关账户规范工作的通知》要求，严格按照“统一安

排、分散实施，平稳推进”的原则全面开展账户规

范工作。 着重处理和解决此前存在的“非实名账

户”、“下挂账户”等历史遗留风险因素。经过此次

清理，证券经纪业务的潜在风险大幅降低。

同时，根据《证券法》要求，证券行业实现了

客户交易结算资金的第三方存管，客户保证金安

全得到切实保障，提高了广大投资者对证券行业

的信心。

此外，有关《证券公司监督管理条例》和《证

券经纪人管理暂行办法》的颁布实施，明确了证

券经纪人的基本定位，把以前处于市场游离状态

的经纪人纳入规范化、职业化的发展轨道，有力

促进了经纪业务的发展，保障经纪人的权益。

证券经纪业务规范建设———规范账户管理、

客户保证金第三方存管以及交易系统大集中的

完成大大提高了经纪业务的规范化程度。 从此，

诸如挪用客户保证金等曾经给证券公司乃至整

个行业带来巨大风险的隐患彻底消除。证券公司

对营业部的风险控制处于可测、可控、可承受

的范围之内，为证券经纪业务的发展夯实了基

础。

经营模式

由通道转向服务

通道服务一直以来是证券公司安身立命之

本，不过随着资本市场的逐渐成熟与证券行业市

场化竞争的日益激烈，靠守住一两个通道“发家”

的日子已逐渐远去。据不完全统计，从

2006

年至

今，券商佣金率下降幅度超过

60%

。 通道价值的

陨落极大地促动了证券经纪业务角色定位和服

务的转型。

在本次系列报道中，受访券商无论其规模大

小，对当前经纪业务发展感受最深的莫过于通道

价值的陨落。 受访券商认为，现在交易通道不再

是稀缺的经济资源，而市场主流客户群体也开始

由个人向机构转化，这就迫使券商经纪业务经营

模式必须从“行情

+

委托

+

咨询服务”向“行情

+

委

托

+

全面服务”转变。

在具体转变方式上，证券经纪业务的重点从

传统的以提供交易通道为主，转而以提供全面配

套的证券服务为主———“交易

+

产品

+

理财

+

综合

服务”为主的模式，以适应个人市场向机构市场

转变的需要，充分建立通道业务和渠道业务并行

的经营模式，逐步形成理财业务。 由此根本转变

经纪业务的传统盈利模式，真正全面满足各类客

户的需求。

在上述理念的指导下，

2005

年国信证券率

先在业内成立了“金色阳光证券账户”，对客户需

求进行了细分，并提供相应投资服务，收费则采

用佣金与服务内容挂钩。凭借着金色阳光服务产

品，国信实现了远超行业平均水平的佣金收入。

随后，招商证券的“智远理财服务平台”、广

发证券的“金管家”、华泰证券的“紫金理财”、光

大证券的“金阳光”、国泰君安的“君弘俱乐部”、

德邦证券的“财富玖功”等经纪业务服务品牌也

应运而生， 极大地提升了经纪业务市场份额，一

改过去靠提供交易通道服务的盈利模式。

随着市场金融创新的全面展开，多元化的产

品成为市场服务的基本特征。 交易规则也趋于多

元化和个性化。 受访券商高管认为，经纪业务的

差异化服务的体现之一就是具有专业的、 完整

的、全面的多元化产品创新、销售、维护等综合服

务能力。这一方面能有效地指导不同类型的客户

进行多元化的产品交易操作，从中捕捉盈利和套

利机会；另一方面通过产品销售和维护换取增量

交易资源和佣金收入。

从具体服务方式上看，券商经纪业务服务已

从分散服务向分散服务与集中服务相结合的方

式转变。 证券公司在经纪业务客户分类的基础

上，深入分析客户需求，对高端客户进行二次细

分。 公司层面通过发挥整体优势，协调各方面资

源，为高端客户提供全方位、专业化的对应服务，

满足客户需求。

管理模式

由粗放到集约

投资者开户数的急剧上升给证券公司经纪

业务管理提出了新的挑战，能否做好客户关系管

理和有效服务是未来证券公司能否保持和提升

市场份额的关键。 为此，华泰证券、中信建投、长

江证券等券商不惜花费巨资和大量时间打造自

己的客户关系管理系统，为新一轮的经纪业务竞

争做好准备。

随着市场的发展，投资者结构日益复杂。 投

资者在交易方式、服务需求和风险偏好上各有不

同，券商不仅要满足投资者的交易需求，又要控

制投资者的投资风险，有针对性地做好投资者教

育工作，这就必须进一步细化客户关系管理。

从当前的投资者结构看，机构持股市值占总

流通市值由

2007

年的

40%

提升至

2008

年末的

44%

，机构投资者话语权不断提升。 在对普通投

资者的关系管理上，目前大部分券商都实现了客

户管理分类， 对不同的投资者提供不同的服务。

而随着投资者机构化进一步加强，证券行业平均

佣金水平进一步下降， 同时也对券商在研究服

务、产品创新等综合性金融服务方面提出了更高

的要求。

早在

2007

年

6

月华泰证券已开始推动建立

华泰客户关系管理系统， 并在

2008

年

3

月份开

始上线使用。 通过该客户管理系统，华泰证券可

以了解每一个客户的交易情况、资金状况以及对

该投资者的风险评估状况。

除华泰证券之外，长江证券的规范账户管理

系统、国泰君安证券的“君弘俱乐部”、广发证券

的“金管家”等客户关系管理系统也日趋完善。

随着经纪业务市场的进一步细化，不同类型

的券商将在交易方式、服务质量以及经纪业务种

类等方面有选择性的重点发展， 形成特色和品

牌。 大型综合类券商定位于提供高附加值的服

务，而小型券商通过降低成本或提供有地方特色

的服务占领细分市场。

交易技术

由单一到多元化

交易技术是当前证券经纪业务转型的另一

个重要部分，特别是随着网络

IT

技术、手机

3G

技术的发展，打破了证券经纪业务发展从量变到

质变的瓶颈。

(

下转
A6

版
)

编者按： 随着中国资本市
场跨越式发展

，

作为中国资本
市场重要组成部分的券商及其
重要业务支柱

———

经纪业务也
发生了根本性的转变

。

综合治
理的结束为券商的健康长远发
展掀开新的历史一页

，

作为券
商重要业务支撑的经纪业务也
开始走出通道制的大转折

，

整
个行业积极开始经纪业务服务
思考和探索

，

以及多元化的发
展模式的探索

。

11

月份以来
，

本报历时一个多月
，

选择了
14

家券商经纪业务作为标本
，

采
写了这组文章

，

希望能为行业
经纪业务发展打开一扇思想的
窗口

。

“多层次资本市场应有多

层次服务机构，像联讯证券这

类小券商最重要的是找准自

己的定位。

联讯证券这几年一直在

做的重要工作就是以客户为

中心，认清谁是我们的重要客

户，知道他们的需求是什么。 ”
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