
花絮

二〇一二年六月二十八日 星期四B3經濟專題􀰙責任編輯：孫紹豪

中資券商迎來黃金十年
閻峰：跨境業務潛力巨大

中資券商影響力舉足輕重

中國企業協會證券行策員會─香港中資證券業
協會的前身，於07年5月改組成立，及至09年10月
正式註冊，今年剛好是5周年，適逢今年亦是《大公
報》創辦110周年，香港中資證券業協會會長閻峰特
此祝願本報越辦越好。

賀《大公報》創辦110周年
閻峰認為，作為歷史悠久的傳媒，《大公報》的

辦報手法一向以公正為中心，內地各省來港招商亦以
《大公報》為基礎，香港中資證券業協會亦一直與
《大公報》關係密切。

甫進入閻峰的辦公室，不難發現牆上高掛八個大
字 「中國智慧．環球投資」的書法橫幅。身兼國泰君
安（01788）副主席及行政總裁的閻峰透露，該橫幅
是其北京清華大學老校友的作品，所謂中國智慧意即
透過傳統對中國國情的深刻理解，服務中國客戶，同
時憑藉母公司的全力支持，向國際市場發展。

俗話有云︰ 「只要有恆心，鐵杵磨成針」，無論
做任何事情也好，堅持多一點，成功便在望。正如閻
峰所說，他從大學畢業到完成研究生、博士學位，
1992 年便開展從事證券業務，一直在國泰君安工作
至今。他認為，要成功便要耐得住寂寞，亦不能好大
喜功，需要按照業務發展來考慮資源投入，不能一下
子作大規模發展。

中資券商衝着 「人民幣國際化」而來，大舉揮軍南下，
在競爭日趨白熱化的市場上，要能賺錢需要各出奇謀， 「價
格戰」卻是快捷直接的搶佔市場的方法。不過，香港中資證
券業協會會長閻峰直言，打價格戰等同企業自殺，只會搞垮
行業。

香港作為國際金融中心，上世紀 90 年代初開始進行國
際化，容許外資參與本地市場交易活動，亦被視為中資券商
「走出去」、踏進國際舞台的重要跳板，蜂擁而至的券商落

戶本港搶佔市場。為提高行業競爭力，港交所（00388）於
2003年4月撤銷券商最低佣金制，個別券商以 「零佣金」等
措施作招徠，割喉式競爭令行業經營者百上加斤。

不能做虧本生意
「金融行業不是暴利行業，你看佣金收入多可憐！」閻

峰表示，個別經紀行一宗生意所收取的佣金只有4港元，在
佣金價格戰肆虐下，市場出現不正當的競爭，行業狀態變得
混亂。他直言： 「（收取）佣金低是可以的，但不能做虧本
生意。」認為這是非正常的經營手法，應要將之杜絕。

閻峰指出，香港中資證券業協會有共識，要求屬下會員
不要發動佣金戰，畢竟經營每宗交易也有成本價，又呼籲本
港的監管機構，要深入了解證券行業在低佣金情況下，能否
做到自負盈虧。

目前，香港中資證券業協會數目超過 50 家，分別來自
證券、期貨、基金及投資銀行，當中最早進入本港市場的包
括國泰君安（01788）、申銀萬國（00218）、光大控股
（00165）及中銀國際。閻峰曾經估算，在一眾中資券商中
，有錢賺的可能只有一半。

身兼國泰君安副主席及行政總裁的閻峰表示，該行早已
開拓網上平台，透過有關系統同時進行8個市場的落盤交易
，佔集團交易量83%，這正是集團的致勝之道。

中資券商在本港金融市場屹立 20 年，即使不及
老牌券商的深厚根基，亦不及外資券商的國際化經驗
，不過隨着中國及香港經濟融合的大趨勢下，中資券
商對香港金融市場扮演着重要的角色，影響力更為舉
足輕重。

根據證監會資料顯示，98年活躍於聯交所的券商
合共有596家，經歷金融危機、科網爆破及金融海嘯
肆虐，行業汰弱留強，截至2012年首季只剩493家。
據市場統計，交易量排名榜中，A組（首14名）基本
是外資包辦，B組（15至65名）大多為中資券商的天
下，餘下C組基本屬於本地券商。

要知道在 2006 年，中國證監會才正式批准，中
資券商在香港作業務試點發展，隨後中資券商大舉落
戶本港，短短數年發展速度驚人。

在港僱用逾6000人
「與外資不同，我們（中資券商）在香港是長期

發展，抱有永久的思路。」香港中資證券業協會會長
閻峰自豪地表示，對於香港金融市場的繁榮穩定，中
資券商作出長期的貢獻。他指出，中資券商在本港僱
用逾 6000 人，明顯支持本港的就業市場，在高峰期
時年繳稅款超過 7000 萬，可見對本港經濟亦有一定
貢獻。

閻峰直言，在首次發行新股（IPO）市場上，中
資券商往往被視為外資行 「副手」，惟近年不少來港
進行IPO的企業，均以中資券商為重點參與者。他揚
言，倘若放寬政策容許中資券商參與更多金融業務，
外資行很有可能成為中資券商的 「副手」，強調 「市
場上誰能做到便是老大」。

另外，閻峰提到，不少內地企業有意來港發行新
股，但內企仍有一股 「崇洋媚外」的錯誤觀念，認為
外資往往較中資優勝，在他而言，不論外資還是內企
， 「外國的月亮有滿月也有月缺時」，直言有好企業
也有壞企業。

內地最大期貨公司之一的浙
江永安期貨設於香港的中國新永
安期貨公司董事兼總經理江林強
在專訪中指出，公司在07年成立
第一年就實現收支平衡。到了
2010年則實現稅後利潤逾2000萬
元，去年稅後利潤逾3000萬元。
除現有的期貨經紀業務外，公司
未來計劃發展資產管理業務及投
資諮詢業務。他強調，公司多元
化業務並非研發產品做投機炒作
工具，而是配合客戶需求並提升
公司差異化。

他續稱，因為要進行差異化
競爭，未來的重點會放在資產管
理業務上。 「可能會和現貨業務
相配合，做一些結構化產品，進
行無風險套利。」他說，很多客
戶的業務已經國際化，所以公司
也要與時俱進，這也是當初來香
港成立公司的主要目的之一。他
介紹說，目前公司客戶數目約
300 個，其中 90%為國內背景客
戶。

去年本港券商大打 「佣金戰
」作為業務招徠，江林強稱，經
紀業務若沒有形成差異化，就會
出現價格競爭。他提醒，要特別
注意的是價格戰中有無欺詐，有
無隱性收費在其中。如果通過表
面降低佣金而實際是欺詐行為則
並不可取。另一方面他認為，只
要公司能做到成本領先，又能符
合客戶需求，價格優勢反而能為
客戶帶來實惠。相反若做不到成

本領先，又無差異化優勢，這類公司遲早會被
市場淘汰，也是很自然的過程。

香港設公司非 「趕時髦」
作為香港中資證券協會會員，對於香港中

資證券協會在香港的定位，江林強說，在香港
設立公司是符合業務發展需要，而絕非 「趕時
髦」。中資證券及期貨公司在香港角色與中國
金融行業開放進度有關。他舉例說，一個機構
在香港設立公司，初期的角色可能是對外窗口
。如果人民幣國際化，則香港機構就直接作為
國內的分支機構，角色和定位又不同。

中資外資行各具優勢
被問及中資期貨及券商與外資未來發展時

，他充滿自信的說，中資在某些方面超過外資
並不難。由於中國證券和期貨業務很多都是從
經紀業務發展起來，所以中資技術先行，優於
外資。國內現在銀行間的技術，以及證券、期
貨公司和銀行間的轉帳技術超過同類外資公司
。不過，外資的整體機制完整，進入創新能力
亦比較強，雙方各自具優勢。
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中資券商在港發展歷程
日期

1991年

1992年

1993年

1995年6月

1997年

1998年

1999年9月

2000年

2003年12月

2004年

2005年11月

2007年5月

2009年10月

2012年

事項

中國光大證券在港成立，開創香港中資投資銀行先河

鄧小平南巡，紅籌股及H股湧港集資，中資金融機構紛紛來港設立境外分支機構，包括上
海萬國證券

上海申銀證券落戶香港，及後與萬國證券合併，成為申銀萬國

君安金融在香港成立

香港回歸祖國，惟亞洲金融危機令市場逆轉，不少外資券商撤離，亦有中資券商趁機進入

中銀國際成立，成為中國銀行走向國際的平台；同年，中國工商銀行與東亞銀行收購英資
西敏證券亞洲業務，成立工商東亞金融

交通銀行獲發牌照，設立交通證券以拓展股票交易業務

招商局集團下友聯銀行轉讓予工商銀行，剝離並保留友聯證券，易名為招商國通證券

工銀亞洲收購華比銀行，把當中的富通證券改名為工銀亞洲證券

港股重拾升軌，中資券商在香港證券市場提速發展

中信證券成立，及後在2006年及2007年增資及重組，改名為中信證券國際

中國企業協會證券行業委員會改組成立

香港中資證券業協會註冊成立

協會會員人數由成立時9家，躍升至54家，紐約泛歐交易所加入，成為首家外國會員

在 2007 年成立的香港中資證券業協會，目前屬
下中資會員已增至 53 家，包括期貨、證券及基金管
理等，相等於成立之初的5倍，最近吸引到美國 「過
江龍」紐約泛歐交易所加盟，成為首家外國會員，可
見協會的影響力。閻峰表示，雖然相比歐美市場，中
資券商才剛起步，仍有很多學習借鏡的地方，但在中
國經濟高速發展的支持下，中資券商有巨大的增長潛
力。

IPO項目上與外資無差距
閻峰提到，以往中資券商在投資銀行業務佔比較

少，惟近年中資券商在本港金融市場發展迅猛，以去
年為例，由中資券商負責保薦的籌資額佔20%，相信
今年的比重將進一步提高，幾近所有大型籌資項目均
見中資券商的身影，相信在未來3至5年，中資券商
在IPO項目上與外資券商並無差距可言。

不過，中資券商能否超越外資券商，關鍵在於銷
售對象。閻峰解釋，除了推出合格境內機構投資者
（QDII）外，其他例如 「專項QDII」等均未開通，
故中資券商的海外投資者客戶較少。他認為，倘若
「港股直通車」一旦開通，讓中國投資者隨意走向海

外市場，將更能擴寬券商的發展空間。

料港澳台能直接買賣A股
儘管內地企業積極 「走出去」，在國際金融舞台

上漸露頭角，惟在政策的限制下，香港、澳門及台灣
居民仍然未能 「走進去」，直接參與A股市場的買賣
。 「港澳台作為中國的一部分，要是說中國人不能買
中國股票，法理上是有問題的。」閻峰建議，監管機
構可透過控制投資額度，在 RQFII 框架下容許港澳
台同胞參與A股買賣，相信現階段進入渠道已無阻礙
，預期今年內會有好消息。

所謂 「不進則退」，近年市場擔心香港國際金融
中心的地位，有機會被後來趕上者所取代。閻峰認為
，金融市場的崛起，必須有強大的實體經濟支撐，正
如香港成為國際化的金融市場，擁有得天獨厚的條件
，背靠祖國。他直言，香港的機會源於中國市場的封
閉，香港市場的發展來自中國的開放，現時中資企業
已佔本港上市公司市值60%。

支持另行設立金融發展局
對於候任行政長官梁振英早在競選時，建議在金

融管理局以外另設 「金融發展局」，推動金融業發展
，強調金融發展局是協作平台，並不取代現有金融機
關的職能。閻峰認為，為實現持續長遠發展，與內地
對接及相互交流，本港有必要設立專設機構，金融發
展局便可 「發展」的角度拓展香港金融市場，有利本
港發展。

香港回歸祖國15年，其國際金融中心的地位更加穩固。適逢今年是香港中資證券協
會成立5周年，協會會長閻峰接受本報專訪時表示，經過多年的發展，中資券商在香港
金融市場已奠定良好的基礎，隨着港股和A股ETF、RQFII產品的推出，跨境業務成為行
業新增亮點，未來10至20年，中資券商將迎來發展的黃金時期。他亦支持候任特首梁振
英設立金融發展局的建議，認為有助於完善以往本港金融業重監管輕發展的政策取向，
從而推動金融業的發展。

本報記者 李潔儀 房宜萍

要成功便要耐得住寂寞

▲香港中資證券業協會會長閻峰表示，中資券商
金融市場經過多年努力，已奠定良好的基礎

▲中國新永安期貨董事兼總經理江林強
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閻峰透露 「中國智
慧．環球投資」 的書法
橫幅，所謂中國智慧意
即透過傳統對中國國情
的深刻理解，服務中國
客戶，同時憑藉母公司
的全力支持，向國際市
場發展

本報記者杜漢生攝

▲閻峰直言，打價格戰等同企業自殺，只會搞垮行業

▲中資券商大舉落戶本港，短短數年發展速度驚
人
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