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Abstract: The major causes to restrict the development of China’s securities industry for a long time are the 
lack of innovation capacity and over-reliance on the traditional brokerage business resulting in the single 
profit means. The innovation and transformation of securities company is imperative. At present, some bro- 
kers choose wealth management such a huge potential market as an innovative exploration. Based on the na-
ture of brokers undertaking investment and financing needs of capital intermediary, and following the mature 
investment banking experience abroad, brokers should provide more generalized wealth management. Broker 
offers one-stop financial service plan, by means of integration of the business process and the resources in- 
ternal and external to build a big supermarket of capital market. 
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摘  要：创新能力不足、过度依赖传统的经纪等通道业务致使盈利手段单一，是长期以来制约我国证

券行业发展的重要原因，证券公司的创新转型势在必行。目前，一些券商选择进军财富管理这一潜力

巨大的市场作为创新的探索。基于券商承接着投资和融资双重需求的资本中介本质，并借鉴国外成熟

投行的经验，券商应该为客户提供更为广义的财富管理，通过业务流程、内外部资源的整合打造资本

市场的大超市，提供一站式的金融服务方案。 
 
关键词：创新；财富管理；一站式；金融超市 

1. 引言 

我国证券行业至今已走过了 20 多年的历程，在

历经 2004 年至 2007 年的 3 年综合治理期、2008 年至

今的规范发展期后，目前证券行业创新已经奠定了坚

实的基础。在 2012 年 5 月召开的全国证券公司创新 

发展研讨会上，证监会主席郭树清表示，当前我国证

券公司和证券行业处于历史上最好的发展时期，证券

公司需要加快产品、业务、机制创新，促进储蓄向投

资的有效转化，为不同规模、不同类型、不同成长阶

段企业提供有效的差异化服务。业内人士普遍认为， 
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随着我国多层次资本市场建设的推进和新股发行、信

用债、金融期货等方面改革创新的深入开展，市场的

广度和深度正在不断拓展，进一步推进证券公司创新

转型的时机已经成熟。 

2. 证券公司从通道服务向财富管理探索 

创新能力不足、过度依赖传统的经纪等通道业务

致使盈利手段单一，是长期以来制约证券行业快速发

展的重要原因。国内证券公司一直无法突破以传统通

道服务为主导的业务模式，业务高度集中在经纪、投

行、自营三个领域，导致证券行业总是处于低水平的

同质化竞争当中。券商为了争夺有限的市场份额，盲

目采取下调佣金、片面追加投资、单纯扩大规模等措

施，加大了经营成本和风险。据中国证券业协会统计，

2007 年行业整体的佣金费率为 0.165%，从 2008 年起

逐步下滑，到 2011 年底已经降至 0.081%。随着 2012

年券商半年报的披露完毕，今年上半年证券行业平均

佣金率跌至约 0.076%，这是券商首次全行业平均佣金

率低于万分之八(如图 1)。面对中国资本市场这片“蓝

海”，国内证券公司却在经纪业务的“红海”中相互

厮杀，“佣金战”使得行业陷入了无休止的内耗当中。

反观国外成熟投行的业务结构，上世纪 80 年代后兴

起的资产管理业务已经在海外投行业务结构中占据

举足轻重的地位，与经纪业务收入规模相当，已成为

业务结构中的重要支柱(见表 1)，这主要得益于海外投

行在资管业务方面的不断创新[1]。 

借鉴海外大型投行近三十年来的发展历程，我国 

证券公司传统业务的转型，必须通过创新实现。而近

期监管层将券商集合资产管理计划的审批制改为备

案制，也意味着券商创新的制度条件逐渐松动。券商

唯有通过创新，提供专业的金融综合服务，塑造服务

品牌，才能在竞争中取得制高点。为突破困境，以国

信证券、国泰君安、招商证券等为代表的券商，纷纷

推出了特色私人证券投资顾问业务，并逐渐形成新的

竞争点。2010 年 12 月，广发证券财富管理中心的成

立正式拉开了券商进军财富管理领域的序幕。广发证

券财富管理中心定位于为高净值客户提供专业服务，

入门标准为人民币 1000 万。此后，国金证券、方正

证券、东吴证券等多家券商宣布成立财富管理中心，

虽未明确提出 1000 万的资金门槛，但目标都直指高

净值客户。可见，单纯的投资顾问业务已经竞争乏力，

业务内涵和服务能力的提升变得更加迫切，券商需要

进一步向综合性财富管理业务迈进。而针对财富管理

这一潜力巨大的市场，其他金融机构也不甘示弱，银

行、保险、信托及第三方理财机构纷纷推出了自己的

财富管理业务。就整体发展阶段而言，我国的财富管

理业务尚处于初级阶段。国内金融机构提供的理财服

务一般都是以产品销售为主导，存在产品创新能力

弱，服务无差异化，缺少特色等问题[2]。不少机构将

理财服务作为树立服务形象的手段，为传统零售业务

服务，而非真正意义上的理财服务。服务人员业务能

力有待提高，职业的理财顾问人员缺乏，多数客户经

理缺乏先进的财富管理理念、方法和系统平台支持，

风险管理缺少成熟策略和技术手段，服务水平无法 对 
 

 
数据来源：中国证券业协会网站。 

Figure 1. Commission rate changes of securities from 2007 to the first half of 2012 
图 1. 2007~2012 年上半年证券业佣金率变化情况 
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Table 1. Comparation of investment banking’s business structure 

between domestic securities companies and three investment 
bankings overseas in 2010 

表 1. 2010 年国内证券公司与境外三大投行业务结构比较 

业务类型 国内证券公司 美林 摩根士丹利 高盛 

资产管理业务 0.97% 16.20% 25.16% 11.92%

经纪业务 70.13% 20.67% 15.64% 9.11%

自营及其它 
投资业务 

15.61% 28.60% 35.52% 52.63%

投行业务 13.29% 19.06% 16.20% 12.28%

数据来源：雅虎财经。 

 

令客户满意。在个人投资理财服务和管理方面，没有

一个针对性的、完整的财富管理解决方案，只是用许

多分散的、未集成的系统处理业务，因此打造一体化

财富管理综合业务平台和大幅提升业务创新能力、服

务水平是当前发展财富管理业务的关键。 

3. 证券公司应提供更为广义的财富管理 

3.1. 回归资本中介本质 

相比银行、信托等金融机构，券商在业务范围、

研发能力、创新设计和专业人才等方面具有一定的优

势，理应在财富管理的市场竞争中脱颖而出，更应该

区别于其他金融机构，为广大客户提供更为广义的财

富管理。财富管理不是一项单一的业务种类，而是要

逐渐成为承载各项业务的综合平台，核心在于满足客

户日益增长的投融资需求。证券公司的本质是连接社

会多余资金与实体经济的纽带和桥梁，实现资源的合

理配置。从融资角度看，券商可以通过为企业投融资、

并购重组、管理升级、财务顾问及技术进步等方面提

供专业化的金融服务；从投资角度看，券商则可以通

过产品创新，满足不同风险偏好投资者的需求。中国

每年新增的资本总量高居全球第一，但储蓄向投资的

转化不够顺畅。据麦肯锡全球财富数据库统计，截至

2011 年底中国个人拥有的可投资资产总额预计达到

62 万亿人民币，未来三年的高净值人士群体的年复合

增长率将达到 19%左右，到 2015 年，高净值人士人

数将达到近 200 万(如图 2)。同时，这些高净值人士对

于融资服务也有需求。最近贝恩公司发布的一项针对

高净值人群的调研分析发现，高净值人士最希望获得

个人融资、企业融资和资本市场融资方面的服务。其

中，个人融资的需求占比接近 70%，较 2009 年提高 

近 20 个百分点，表明越来越多的高净值人士希望有

金融机构提供个人融资用于资金周转和提高投资杠

杆率；以企业主为主的高净值人士对金融机构有了更

高的期许，希望财富管理机构不仅可以提供个人服

务，还可以将服务延伸到高净值人士所经营企业，提

供企业融资方面的服务，企业融资需求较 2009 年提

升 10 个百分点，超过 40%；另有接近 30%的高净值

人士希望财富管理机构提供资本市场融资服务，如融

资融券服务，提高投资杠杆，获得高收益，相较于 2009

年，资本市场融资服务需求比例提高超过 5 个百分点。

同时，少量高净值人士、特别是 1 亿以上的超高净值

人士，希望财富管理机构能提供特殊目的融资服务，

如用于购买游艇、私人飞机等的融资(如图 3)。在这种

大背景下，证券公司要加快产品、业务和机制创新，

促进储蓄向投资有效转化，为不同需求的客户提供差

异化服务。将客户投资和融资两方面的需求相结合，

提供全面、专业的一站式金融服务，是券商区别于其

他金融机构的得天独厚的优势，也是国内券商向真正

意义上的投资银行转型的突破口。这首先要进行业务

流程与资源的整合，经纪部门掌握着大量的客户资

源，这些客户都有着资产增值保值的需求；资产管理

部门负责发行集合理财计划，研发部有着大批专业人

才进行产品开发、创新，投行部则拥有着众多有融资

需求的客户资源。我们通过设立一个独立的财富管理

中心，将这些部门的资源进行整合。通过建立客户信

息管理系统整理所有的客户资料，提供以客户需求为

中心的顾问模式，区别于国内大多以销售产品为主的

私人银行或财富管理服务。另外，针对投资和融资两

方面的需求进一步细分，有投资需求的客户按照风险

偏好和资产规模的不同，既可以投资标准化的理财产

品，也可以定制个性化的投资方案，比如开发私募股

权产品、资产证券化产品、艺术品交易等。有融资需

求的客户也可以根据实际情况，选择发行私募债、资

产证券化产品等各种灵活的融资方式，也可以根据具

体要求策划专门的融资方案，而有投资需求的客户则

可以投资这些债券、证券化产品甚至直接的资金注入

(相当于产业基金、股权投资、风险投资等投资方式)。

财富管理中心将客户的需求反映给资管、投行、研发

等部门，由这些部门设计出满足客户需求的产品，再

通过财富管理中心呈现给客户，客户即可享受这种便

捷的一站式服务[3]。 
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数据来源：麦肯锡全球财富数据库。 

Figure 2. Growth of Chinese high net worth individuals from 2010 to 2015 (unit: one thousand) 
图 2. 2010~2015 年中国高净值人士人数增长(单位：千人) 

 

 
数据来源：招商银行–贝恩公司高净值人士调研报告。 

Figure 3. Demand for financing services structure and proportion 
of high net worth individuals 

图 3. 高净值人士的融资服务需求结构及比例 

 

3.2. 瑞银、花旗模式的借鉴 

瑞银集团(UBS)私人银行是全球资产规模最大的

私人银行，经过近 150 年的发展，已逐步形成世界领

先的运作模式，创造了比标准零售和消费金融产品更

丰厚的利润。与通过建立各自为政的业务单元来发展

财富管理的方式不同，瑞银集团的财富管理采用“整

个企业(One Firm)”模式，即将整个集团整合为财富

管理、投资银行、资产管理三大业务线，并集中统一

后台支持，“One Firm”正是体现了一站式金融服务的

特点[4]。通过 One Firm 模式，客户无论在伦敦，还是

纽约，无论背后是哪个部门支撑其需要的服务，客户 

都能及时、高效、快捷地获得“整齐划一”的服务。

One Firm 模式的优点在于成功地在财富管理部门与

集团其他部门之间搭建起良好的内部伙伴关系，通过

客户介绍、产品交换、业务配送服务实现跨区销售，

撬动和放大智力资本，促使私人银行业务优势得到巩

固和发展。 

同样，在财富管理领域花旗银行也采取了流程整

合的模式，以客户为中心整合业务部门，重组生产流

程，从而节约成本，使生产、销售金融产品的过程更

为流畅。花旗银行的流程再造主要围绕两大原则进

行：一是资源共享、人员整合。如将消费金融部门和

私人银行部门进行部门整合、员工轮岗，明显改善了

两部门的营业收入与毛利率。二是集中作业。利用先

进的数字化科技处理全球事务，通过一些全球性的区

域处理中心处理标准化程序，有效降低传输过程中的

失误，减少重复投资，降低成本。花旗银行的目标是

成为可以一次提供存贷、投资、资产管理与保险服务

给客户的“One-Stop-Shop”，因此采取并购联盟的策

略与其他金融机构或相关公司合作共同开发市场。联

盟策略可以以更少的成本、更快的速度占领新的市

场，快速实现自身不具有的优势。 

4. 打造证券公司的一站式金融超市 

瑞银的“one Firm”与花旗的“One-Stop-Shop”

昭示着一站式的金融服务将会是未来国内金融机构占

据竞争优势的制高点，券商要打造自己的一站式服务，
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首先需要对业务流程进行整合、再造[5]。券商内部组

织机构的转变势在必行，原来的内部组织机构基本上

只能称为职能化的机构或分布式的机构，即循着某个

业务牌照、业务许可、业务职能而建立的部门。这既

是监管部门的要求也是证券公司原有业态的一个适当

反映，但一站式服务要求券商在整合公司内部所有资

源的同时甚至要整合社会上的一些资源，用更多的产

品和服务满足客户需求。在此形势下，券商原有的组

织架构就非常不适应。借鉴成熟资本市场的经验，部

分国外投行采用的是矩阵式管理，除了划分基本的业

务条线、职能之外，还有很多横向的管理、管制加入

其中。这样的矩阵式管理能更好地增强资源整合的效

率，有的投行甚至会选择多维的、立体化的管理。 

我们初步设计，成立一个专门服务于客户的金融

超市，并打造一个提供金融产品的设计中心。客户可

以通过与金融超市的“导购员”，也就是金融服务顾

问的沟通，表达自己的需求或者要求定制金融服务方

案。金融服务顾问则需要了解客户需求、风险偏好、

资金规模等具体信息，并将整理好的客户需求方案传

递到产品设计中心，产品设计中心的研发人员将根据

客户需求设计一份个性化的服务方案。客户只需要与

金融服务顾问联络，并由该顾问负责服务的咨询、售

后等工作。这样不仅节省了公司内部的运营成本，也

提高了服务效率，更重要的是简化了服务流程，节省

了客户时间，实现了一站式的服务模式。具体的“一

站式”服务框架如图 4 所示，下面简单的介绍一下关

键部门的职责与功能： 

1) 产品设计中心：证券公司各个部门如研发、经

纪、资管、信用交易、投行等可以将本部门的客户及

产品信息输入到产品设计中心中，进行资源共享；产

品设计中心还需要同外部的金融机构保持紧密联系，

时刻更新市场的各种产品信息。产品设计中心的技术

人员通过对各类产品进行分类、分级，组合打包，传

递到金融超市，供客户挑选。还可以根据金融服务顾

问了解到的客户具体需求，量身设计一套金融服务方

案。 

2) 金融超市：主要负责提供各类产品并接待客

户，金融超市需要通过外部采购和内部整合，提供品

种丰富，类别清晰，风险水平有相应说明的金融产品

供客户挑选，并通过金融服务顾问与客户的沟通，了

解客户需求并针对需求去购买或打包产品。另外还需

要为客户提供整套的咨询、售后等服务。现阶段可以

先选取一些营业部打造成金融超市，当客户前来咨询

时，金融服务顾问将整理好的客户信息输入到产品设

计中心的电子信息系统，产品设计中心将进行客户类

型匹配，很快就可以从电脑终端打印出相应的金融服

务方案。针对高端客户或者有特殊要求的客户，可以

要求产品设计中心进行更为个性化、更细致的服务方

案规划。 

5. 一站式金融超市运营的关键环节 

5.1. 经营理念的转变 

一站式金融超市以客户为服务对象，客户对服务

实际感知将直接决定对金融超市的取舍。因而， 的 
 

 

Figure 4. Business process of one-stop financial supermarket 
图 4. 一站式金融超市的业务流程 
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在拓展业务过程中，证券公司应该真正树立以客户为

中心的经营理念，塑造自身的服务品牌。首先，要转

变自身观念，从卖产品变成真正意义上的为客户提出

金融服务方案；其次，销售过程中，要帮助客户自我

定位，做好客户的分级分类；第三，帮助客户树立理

性的财富管理理念，客户一旦和证券公司打交道，他

们的预期就会是“我今天买的产品明天是否就能获利

10%？”我们应该利用自身的专业知识，让客户对风

险有合理预期，并逐渐帮助客户树立理性的投融资理

念。 

5.2. 产品体系的完善 

作为资本市场的金融超市，完善的产品体系是不

可或缺的。证券公司除了销售自身的理财产品、基金

外，还要销售银行、保险、信托等机构的理财产品、

基金等，丰富代销综合金融产品类型。由证监会制定

发布的《关于推进证券公司改革开放、创新发展的思

路与措施(征求意见稿)》(券商创新 11 条)第四条提出，

要扩大证券公司代销金融产品范围，充分发挥证券公

司柜台销售功能，允许证券公司代销经国家有关部门

或者授权机构批准、备案发行的各类金融产品，为证

券公司探索客户财富管理等业务创造条件。我国证券

公司未来可采取“开放式产品模式”，产品既可以来

自于证券公司内部各部门，又可以来自于第三方供应

商。比如瑞银财富管理的产品体系涵盖了投资、资产

组合管理、财务规划、全球资产托管、不动产咨询管

理、艺术品投资等服务；花旗则为高净值客户提供量

身定做的投资基金管理、信托服务、结构性贷款等顶

级财富管理产品，以及独特的家庭咨询、艺术品咨询

和谈判与融资服务。通过“开放式产品架构”形成产

品丰富的金融超市，汇集从传统的信托、基金到结构

性产品、对冲基金和私募股权等多方面的内容，向客

户提供机构内外部的全方位产品和服务。 

5.3. 客户管理水平的提升 

客户管理是提供一站式金融服务的关键，有效的

挖掘客户，辨识并满足客户需求、维系客户才能实现

金融超市的良好运营。在业务流程的基础上，我们拥

有了一个全公司的客户资源信息平台，对目标客户进

行广泛调研，通过审视客户条件和资源，重点分析客

户有哪些方面的需求，为有财富管理需求的高净值人

群提供个性化的定制方案、为有资产保值增值的客户

提供相对保守的标准化理财产品、为有融资需求的客

户提供各类方式灵活的融资渠道。在此基础上我们还

需要对客户进行综合细分，客户细分在建立客户忠诚

度、识别潜在客户、判断提供产品服务等方面发挥着

重要作用。通过综合细分，能够向不同客户提供量身

定制的产品和服务，使客户需求得到更为有效的满

足，同时还可以通过市场细分发现潜在的客户群体。

瑞银、花旗采用的综合细分标准，除了考虑客户的财

富水平和财富来源之外，还结合了客户具体的生活方

式，综合职业、财富来源、生命阶段和风险偏好等因

素对客户进行细分，并针对目标客户群确定准确的价

值定位。在客户细分的基础上才能提供优质的客户关

系管理，优质的客户关系是金融超市业务的关键价值

驱动因素，也是瑞银成功保留客户的关键。瑞士境内

的财富管理客户中，90%的主要客户关系保留在瑞银

集团超过 10 年。更具价值的是，通过客户经理从现

有客户那里获得推荐，是瑞银获得财富管理客户的主

要渠道，达到新增客户的 37%，且远比从其他渠道获

得客户的成本低。首先，我们要根据客户层次匹配相

应的客户经理。其次，充分发挥客户经理的纽带作用，

加强与客户、专家团队的沟通，将专家意见及时准确

地反馈给客户，最大程度地尊重客户的感受。最后，

重视服务细节，提高服务品质。 

5.4. 高质量投顾团队的打造 

高质量的投资顾问是保障一站式金融服务效率

的基础。对于投资顾问来说，想要与客户建立长期的

相互信任关系，最根本的是要向客户提供独特的服务

体验，包括高质量的咨询、服务和全面的解决方案。

我们可以将金融服务团队分为客户经理团队、财富经

理团队、专家团队三个层面。客户经理团队由客户经

理主管、客户经理和客户经理助理组成，主要负责客

户的日常维护。客户经理需具备良好的专业教育背

景、丰富的客户资源及相关从业经验等，考核指标主

要为客户净新增及收入贡献、客户满意度；财富经理

团队负责配合客户经理为客户提供高效、专业的解决

方案，财富经理需具备投资、金融等专业教育背景及

相关执业资格，考核指标包括客户经理工作支持度(如
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见客户次数、参加客户沙龙次数等)、客户经理满意度、

解决方案被采纳次数等；专家团队主要为客户经理团

队和财富经理团队提供及时的专业支持，该团队的财

富专家应在税务、遗产、艺术品收藏等非金融方面具

有一定的造诣，有较高的知名度，多采取外聘方式。 

银河证券目前建立了较完备的客户分类体系，根

据客户的专业水平和服务依赖度，将客户区分为资产

管理型、咨询依托型和自主决策型三大类。资产管理

型客户的主要特征体现为“双低”：客户账户收益率

低、资产周转率低，对这种类型的客户以提供产品配

置型业务、专户投顾型业务为主。自主决策型客户的

主要特征体现为“双高”：客户账户收益率高、资产

周转率高；对这种类型的客户以提供产品销售型业

务、研究销售型业务和综合服务为主。介于上述两者

之间的客户为咨询依托型客户，对这类客户以提供产

品销售型业务、产品配置型业务、投资建议型业务为

主。这些措施都是对打造高质量投资顾问服务的积极

探索。 

5.5. 信息化服务网络的技术保障 

客户资源信息平台与产品中心的建设需要信息

技术作为重要支撑条件。客户的需求是千变万化的，

需要持续的跟踪管理和及时的更新，产品中心更是如

此，需要详细的分类、分级和组合。国外投行往往斥

巨资来更新或改造 IT 技术，特别是开发客户管理系

统，包括客户资料管理、交易和谈话记录的保存、办

公自动化等，IT 技术也是我们打造一站式金融超市需

要努力改进的重要领域。 

Merrill Lynch 作为金融 IT 技术的领跑者，Total 

Merrill 是一个融合了所有美林金融资源为一体的服

务平台，它采用开放式架构平台，产品既有美林自身

开发的，也有第三方产品，实现了产品和服务的交叉

销售。Total Merrill 让美林成为金融服务超级市场，通

过产品创新和强大的信息平台，按照不同客户需求提

供不同服务和产品，收取不同佣金。美林所推出的“财

富管理技术平台”的新系统，用 Web Service 方式将

130 个新旧应用整合到一起，在包含原有 TGA 中的功

能外，加强了客户财富管理功能，包括资产分配、目

标制订、策略设置、实现方案、进度评估、计划管理

工具等。投资顾问可通过以 360 度的全方位角度来查

看、分析客户的财富状况，极大的提高了工作效率。 

5.6. 贯穿始终的风险管理 

金融超市涉及大量种类、风险级别不同的金融产

品，并且个性化的定制方案需要对各类产品进行组

合、打包，可能涉及多个部门的业务，券商的风险控

制能力将面临严峻考验，因此需要建立全面的风险管

理体系，严格控制每个环节的风险。一站式金融超市

的打造表明了混业经营的趋势，但也带来了更多的风

险，反思花旗集团的分拆，证券公司更应该时刻注意

自身的经营风险。 
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