
美国证券业交易驱动型商业模式的形成

吕哲权

美国证券行业收入结构的变

化， 可以理解为商业模式转变。 从

以手续费为主向交易驱动型的转

变， 主要是从上世纪

60

年代末启

动， 到上世纪

80

年代进入转折点。

转变的原因， 既有经营环境变化的

冲击， 也有制度改革的驱动， 更有

证券业主体的主动或被动适应。

经营环境变化的冲击

在上世纪

60

年代中期到上世

纪

80

年代中期， 直接冲击美国证

券业的经营环境变化， 可以归纳为

两个： 一是股市的变化， 二是机构

投资者的兴起。

二战结束以后， 美国股市迎来约

20

年的牛市， 道指从

1945

年末的

193

点一路走高，

1954

年越过

1929

年的高点，

1966

年

1

月接近

1000

点； 之后， 一直到

1982

年， 道指在

600

点

～1000

点横盘徘徊；

1983

年道

指才实质性突破了

1966

年高点。 在

牛市局面下， 美国证券业需要适应交

易量急剧扩大的局面， 提高后台处理

能力成为行业共同面临的问题； 在横

盘并随时下滑的市场环境中， 证券

业需要解决收入来源问题。

机构投资者的兴起， 是改变美

国证券市场结构的重要力量。

1963

年， 美国印第安纳州一家约

7000

人的企业关闭， 发生了多数员工无

法领取多年积累的养老金问题， 引

起了政府、 社会对养老金领取权问

题的广泛关注。

1965

年， 美国总统

设立的委员会提出关于养老金制度

改革的报告，

1974

年通过了 《员

工退休收入保障法》 （

ERISA

）。

该法的讨论和实施， 对证券市场产

生了各方面的影响： 一是机构投资

者成为市场交易的主力，

1969

年

开始超过了个人投资者的交易量；

二是明确了机构投资者作为个人投

资者的受托者的责任和规范； 三是

机构投资者的兴起对证券业提出了

广泛而深刻的要求； 四是促进了投

资理论的研究及应用， 资产组合、

指数基金成为大量采用的投资方

法； 五是资产管理迅速增长且呈多

样化趋势。 这些影响， 直接对证券

业经营方式产生了冲击。

上述两大变化， 对证券业最直

接冲击是引发资本危机。 证券业税

前利润从

1971

年的

13.7

亿美元下

降到

1973

年的

0.8

亿美元， 纽约

交易所会员中约三分之一的公司

（

220

家） 陷入资本危机， 其中

129

家破产或被合并。

制度改革对证券业的冲击

经过多年的争论与准备， 美国

于

1975

年实行手续费率自由化，

并于

1982

年引入储架发行制度。

手续费率自由化， 终结了

183

年

的固定手续费制度， 手续费率呈持续

下降且多样化态势。 美国证券业的收

入结构开始出现手续费收入比例下

降、 交易收入比例上升的结构性变

化。

1968

年到

1986

年， 手续费收入

占比从

60%

下降到

21%

， 而交易收

入比例则从

12%

上升到

27%

。

储架发行是一篮子登记发行制

度， 一次登记证券发行计划以后， 在

两年内可以随时发行。 引入储架发行

制度， 直接冲击了华尔街原有的格

局。 上世纪

80

年代末， 约

90%

的债

券发行不采用承销团方式， 代之以有

能力的投资银行单独、 直接向机构投

资者承销； 承揽承销项目的竞争力

中， “关系” 的分量下降、 销售能力

成为关键； 新的竞争者开始攻占传统

大行的客户，

1983

年所罗门兄弟取

代摩根占据承销榜首； 在证券业组织

中， 销售交易部门的地位相对于投资

银行部门开始上升。

经营环境的变化与制度改革， 打

破了美国证券业的传统格局， 引发了

从上世纪

70

年代中期开始的创新竞

争， 走向产品、 服务多样化的时代。

证券业的主动或被动适应

首先是企业制度的改革与资本扩

充。 美国投资银行业的起始组织形式

是合伙人制 （

1953

年以前纽约证券交

易所会员资格的前提是合伙人制）。

在经营环境与制度改革对资本扩张的

压力下， 大公司从上世纪

70

年代中

期开始， 陆续改制为股份公司并上市。

其次是建立适应机构投资者要求

的经营体系。 包括扩充研究分析队

伍； 建立适应大规模、 频繁交易的系

统； 吸收最新的投资理论研究、 推出

以金融工程为基础的创新产品； 交易

驱动型商业模式逐渐占上风， 手续费

业务更多地融入了资本中介的因素。

美国证券业通过约

20

年的转型，

到上世纪

90

年代初一举夺回了被日

本证券业在收入、 利润等指标方面领

跑的位置， 并在

90

年代以后凭借金

融创新与全球化， 拉开了与其他国家

证券业的差距。

审视目前我国证券业的现状， 总

体上接近于上世纪

60

年代末美国证

券业的状态， 其未来的演进方向与路

径， 可以比较肯定地展望， 将是浓缩

美国证券业

20～30

年的历程。 时间可

以压缩， 阶段无法逾越。

（预告： 下一期本专栏文章标题

为 《商业模式的讨论与实践

(1)

》。）

（作者系中信证券首席战略专家）

(

图表均由本文作者提供

)

（

6

）

公司名称 公司类型 上市地点 上市时间

ＭＥＲＲＩＬＬ ＬＹＮＣＨ ＆ＣＯ

综合类券商 纽约证券交易所

１９７６

年

ＥＤＷＡＲＤＳ

（

ＡＧ

）

ＩＮＣ

综合类券商 纽约证券交易所

１９８３

年

ＢＥＡＲ ＳＴＥＡＲＮＳ

综合类券商 纽约证券交易所

１９８５

年

ＰＡＩＮＥ ＷＥＢＢＥＲ

综合类券商 纽约证券交易所

１９８５

年

ＭＯＲＧＡＮ ＳＴ ＤＥＡＮ

综合类券商 纽约证券交易所

１９９３

年

ＬＥＨＭＡＮ ＢＲＯＳ ＨＬＤ

综合类券商 纽约证券交易所

１９９４

年

ＧＯＬＤＭＡＮ ＳＡＣＨＳ

综合类券商 纽约证券交易所

１９９９

年
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深发展

升级供应链金融服务

深圳发展银行近日在北京发布

“财富

1+N

” 现金管理产品。 该产

品适应了供应链管理日趋强化和企

业现金流趋紧的形势， 为企业跨越

式发展的现金管理服务提供支持。

深发展公司产品管理部总经理

金晓龙表示， 每家企业在管理 “资

金池” 时， 都面临着在保障供应链

正常运转的前提下， 如何将资金集

中理财收益最大化的选择， 这无疑

需要银行提供将 “资金池” 与 “供

应链融资” 有机耦合的新产品。 该

行新推出的这款现金管理产品的竞

争优势正在于可以为供应链企业提

供协同 “资金池” 与 “供应链融

资” 的特色产品及

IT

平台， 突出

为供应链企业提供商流、 物流、 资

金流、 信息流协同匹配服务， 以及

“资金池” 对 “供应链融资” 的支

持、 信息整合服务。

(

于扬

)

上期所理事长王立华：

白银期货将适时推出

在日前金瑞期货承办的第四届中国有色金

属现货·期货互动峰会上， 上海期货交易所理

事长王立华表示， 上期所将适时推出白银期

货， 以增强期货市场服务实体经济的功能。

王立华表示， 有色金属行业和期货市场共

同发展的经验表明， 期货市场不仅促进了有色

金属行业市场化定价机制的形成， 降低了整个

产业的运行风险， 同时在促进产业升级、 调整

产业结构等方面起到积极作用。 有色金属产业

规模不断扩大， 相关企业套期保值需求日益增

加。 “上期所今后将更加注重发挥虚拟经济服

务实体经济的作用， 探索现货和期货协同发展

途径， 稳步推进产品和业务创新， 进一步拓展

市场发展的广度和深度， 服务产业发展。” 王立

华说。

分析人士指出， 白银期货的推出， 将有利

于相关企业通过套期保值对冲价格大幅波动

的风险， 有利于发挥期货市场的价格发现功

能， 同时也有利于增强中国在国际白银市场

的定价权。 （郭吉桐）

建行发行纯旅游类联名卡

建设银行日前与途牛旅游网携手合作， 在

泰州溱湖国家湿地公园举行 “途牛旅游龙卡”

首发仪式。

“途牛旅游龙卡” 是专门面向广大旅游爱好

者发行的国际标准信用卡。 它具有境内外通用、

先消费后还款、 最长享受

50

天免息期等功能和

特点。 此外， 该卡持有人还享有会员折扣、 双重

积分回馈、 专享促销活动等特别权益。 该卡实现

了信用卡和会员卡功能的合二为一， 使持卡人既

可享受建行信用卡提供的服务， 又可享受途牛旅

游网会员的各项权益。 （郑晓波）

银行推证券保证金理财产品揽存款

证券时报记者 唐曜华

9

月底的临近， 也意味季末时

点的即将到来。 对银行而言， 原本

就暗流涌动的揽存之战， 在季末时

点更为白热化。 据证券时报记者了

解， 各家银行为此频繁出招， 除了

常用的存款送礼等招术外， 还将目

光盯住了证券公司的客户保证金，

推出证券保证金账户资金购买理财

产品功能。

意在存款

此前， 投资者动用自己证券保

证金账户里的资金购买银行理财产

品， 需要先从证券公司端进行银证

转账， 待证券账户资金转入银行存

款账户后才能购买银行理财产品。

招行最新推出的一个理财功能

无需划转， 直接实现以证券保证金

账户资金购买理财产品的操作。

在招行的理财产品购买页面

上， 投资者可直接输入保证金账户

购买数量。 在保证金账户购买数量

栏填入金额后， 可直接划转证券保

证金账户资金购买理财产品， 将转

账和购买两个步骤合为一步。

值得一提的是， 招行该项功能

只提供单向的划转， 如果购买理财

产品失败或者赎回理财产品， 那么

资金不会自动退回证券保证金账

户， 而是保留在存款账户。

对于该项功能的推出， 业界评

论不一。 一方面， 该功能确实有方

便客户之处； 但另一方面， 有分

析人士指出， 银行此举其实意在

存款。 “央行多次上调存款准备

金率， 已让中小银行流动性普遍

感到吃紧， 目前用理财产品吸引

存款的做法也就比较普遍了。” 深

圳某大型国有银行金融机构部副总

经理称。

据记者了解， 此前国内银行并

非未盯上保证金存款。 每到月末季

末， 银行纷纷给客户发短信， 提醒

客户将证券保证金账户资金转入活

期账户。

事实上， 不久前央行的一项新

规令银行存款更加吃紧。 央行要求

商业银行将包括信用证保证金存

款、 保函保证金存款以及银行承兑

汇票保证金存款等三类保证金存款

纳入存款准备金的缴存范围。 据媒

体测算， 该项举措冻结资金规模可

达

9000

亿元。

同业存款成本高

虽然上述三类保证金存款不包

括证券保证金存款， 即证券保证金存

款不纳入存款准备金的缴存范围， 但

证券保证金存款对银行而言属于同业

存款， 存款利率由银行和券商协商确

定， 存款利率大幅高于活期存款。

“证券保证金作为证券公司的同业存

款存在银行， 存款利率大概在

1.3%～

1.6%

左右的水平。” 深圳上述大型国

有银行金融机构部副总经理称。

招商银行一人士也称， 国有大银

行议价能力强， 跟证券公司议定的同

业存款利率略低一些， 小银行开出的

存款利率则略高一些。 “大致来说，

扣掉给客户的利息后， 证券公司有

1

个百分点的息差空间。” 上述经理称。

银行显然不愿将该部分息差拱手

让人。 若投资者通过上述功能将证券

保证金账户资金购买理财产品后， 那

么购买理财产品失败、 赎回理财产品

的资金， 则以活期存款的方式留存在存

款账户， 银行支付的年利率仅为

0.5%

。

券商集合理财产品不足一成赚了钱

证券时报记者 黄兆隆

根据财汇资讯统计， 截至

9

月

16

日， 券商集合理财产品平均年内

回报率为

-7.5%

。 在

200

多只可统

计的产品中， 仅有

18

只理财产品

取得正收益， 占比不到一成， 有

44

只产品收益率明显落后于大盘，

28

只产品亏损幅度超过

14%

。

今年以来， 沪深两市总体表现

不尽如人意， 截至上周大盘指数下

跌约

11.6%

， 这客观上造成券商资

管产品收益情况不佳。

值得一提的是， 在今年以来收

益率排名前十的产品中， 创新型产

品占据五个席位， 其中， 国泰君安

君享量化系列占据三席， 中航证券

金航系列占据两席。

套利产品之所以表现不俗， 是

因这类产品在投资运作中积极捕捉

市场出现的各种低风险套利机会，

包括股指期货套利、 交易所交易基

金 （

ETF

） 套利、 上市型开放式基

金

(LOF)

套利、 创新基金套利、

事件套利、 转债套利等， 具有较高

的安全边际， 能够有效规避二级市

场系统性风险。

例如， 以套利为主的中航金航

1

号产品积极参与新股申购套利和

资产重组股票套利， 同时也积极寻

找其他大宗交易的套利机会。 截至

9

月

16

日， 该产品今年以来绝对

收益

6.12%

， 在

200

多只券商集合

理财产品中排名前列。

而目前被引入到券商资管产品

中的量化投资策略主要有对冲交

易、 固定比例投资组合保险策略

（

CPPI

） 和指数化投资三种， 其

中， 被更多券商所看好的是对冲交

易。 以国泰君安君享量化系列为例，

该类产品一经推出即受到投资人热

捧， 发行仅用了不到两周时间就宣告

结束募集。

据财汇资讯统计， 国泰君安量化

系列三个产品及中航证券旗下金航

3

号也均进入今年以来理财产品收益率

排名前十行列。

中航证券资产管理部负责人表

示， 由纯股票投资收益回报产品唱主

角的时代或许已经过去。 可投资品

种、 交易策略及交易工具的日益丰

富， 令集合理财产品创新的版图正逐

渐显现。

此外， 越来越多的资金目前也开

始将目光投向

A

股定向增发市场，

而各路资产管理机构也恰逢其时地成

立 “定增基金”， 试图在定向增发市

场寻找新的投资机会。

目前， 除东方红资产管理旗下产

品东方红

-

新睿

1

号以外， 中航证券

也推出了金航

5

号， 专门投资于定向

增发。

定向增发资管产品盈利概率大，

是吸引资金高度关注最主要的原因。

据好买基金网统计， 在纳入统计范

围的

461

只产品中， 定增项目的平

均收益为

120.26%

， 指数的平均收益

为

26.02%

， 超 额 平 均 收 益 为

94.24%

， 远远战胜了市场。 该统计

是以自

2006

年

1

月

1

日到

2011

年

5

月

9

日间发布增发预案公告的公司

作为统计样本， 假设投资者在增发

发行日根据增发价买入， 并持有

1

年

(

假设项目锁定期为

1

年

)

， 以该

阶段的投资收益作为该项目的投资

收益。

资料图

大宗交易：

谁在月光下疾行？

证券时报记者 李东亮

“每个群体都有其自身价值， 对于我们这

个群体来说， 自身价值就在于让大宗交易得以

实现。” 北京某大宗交易买方机构负责人李强

（化名） 向记者表示。 长期以来， 大宗交易给

人们的印象总是灰色的， 似乎大宗交易的买方

总是不喜欢在阳光下亮相， 却更像是一个月光

下疾走的神秘人。

李强表示， 对于大宗交易， 最大难度在

于寻找客户， 潜在客户多为上市公司大股东，

少数是上市公司高管。 但无论是何种类型的

客户， 他们的目标是一致的， 即要求短时间

内出手大额股权。 但是， 国家大宗交易制度

的设计， 是要避免对二级市场股价的冲击，

因此要求大宗交易的买方要起到平滑股价的

作用。 但买方的 “托市周期” 多数只有

3~5

个交易日。

“除非股东承诺日后释放利好， 我们的持

股周期绝不超过

5

个交易日。” 李强称， “吃

大宗交易这碗饭的人越来越多了， 大家各据优

势， 寻找项目的途径也各有不同。 但主要渠道

有三种， 一是通过上市公司董秘， 二是通过券

商， 三是通过上市公司大股东。”

李强表示， 由于大宗交易的买方需求远

超过卖方供给， 因此， 很少有卖方主动找买

方， 除非有特别的背景。 “掮客很重要！”

李强称， 多数买方机构是没有上市公司股东

资源的， 有时股权出售方又极为分散， 这就

需要广布眼线寻找客户， 撮合大宗交易的掮

客也就应运而生。 这些掮客包括上市公司的

董秘、 券商营业部的总经理等。 “掮客给我

们提供线索， 我们按成交额为其提供一至两

个百分点的回报。” 李强介绍说， 这是行业潜

规则。

“其实这个行业还是有科技含量的。” 李

强不无得意地表示， 我们会给客户提供多种方

案， 减持量和减持时间点的选择、 折扣的计算

以及所得税率的变化都是设计方案要考虑的因

素。 确定减持量主要考虑对股价的影响； 减持

时间点的选择、 折扣的计算主要考虑买卖双方

的利益分割； 选择减持地点是因为各地方的所

得税率不同， 我们要及时了解各地方政府的税

收动态信息。

此外， 大宗交易股价折扣率的高低也很

重要。

2010

年， 沪深两市的折扣率平均为

6%

， 今年， 各类股东的减持力度虽有所加

强， 但买方资金仍严重供过于求， 因此， 平

均折扣率已降低至

5.46%

。 李强表示， 他给

出的报价主要考虑解禁量与日均成交量的比

值、 公司盈利能力以及股价高低， 计算公式

非常复杂。

“有时候难免还会产生内幕交易嫌疑。”

李强压低了声音说， 购买股权一般要和大股东

沟通上市公司的信息， 有些信息的确非常敏

感。 个别股东甚至承诺日后释放利好， 但要求

买方机构溢价收购股份， 最离谱的要求溢价率

高达

10%

。 有些买方机构愿意接手这样的股

权， “但我们几乎不敢触碰内幕交易。”

特写
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