
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一
一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一一

以史為鑒：科創板會如何運行
西南證券首席策略分析師 朱斌

經濟觀察家

▶分析認為，傳統銀行擁
抱金融科技已成大勢

新華社

中國與美

國元首較早前

會晤，同意重

啟經貿磋商，

美方更表示不

再對中國出口

產品加徵新關

稅。對於香港這個在中國南部的國際

貿易、航運及金融中心都有重大好處

，經濟必然受惠，樓市及投資市場亦

會得益。

國家主席習近平與美國總統特朗

普，不久前在日本大阪舉行雙邊會談

，雙方同意重啟貿易磋商，美方指出

不會再對中國出口產品加徵新關稅，

對於中美兩國都是好消息。

新華社報道，在兩國元首會晤中

，習近平和特朗普同意，中美雙方在

平等和相互尊重的基礎上，重啟經貿

磋商。法新社報道，特朗普表示與習

近平舉行了 「極好」 的會議，形容雙

方重回正軌。

雖然特朗普為人善變，但兩國有

得商討總好過無得商討，商討對於兩

國均是有利，因為貿易戰再打下去，

將會擴大至科技以至其他層面，對於

兩國以及本港的打擊只會更大。而且

特朗普深明美國本身的經濟環境，美

國總負債經已高達73.65萬億美元，

根本是泥足深陷。美國關稅所得抵償

不了債務上升所失，最佳方法是設法

減輕債務。

目前美國經濟走弱勢頭非常明顯

，減息是事在必行，一來是救市，二

來也可減輕債務及債息支出，一舉兩

得。特朗普催促聯儲局減息並非無理

，今年美國債務上升速度快得非常恐

怖。市場普遍預期，美國除了減息亦

可能重施量化寬鬆故技，以挽救美國

衰弱的經濟。

中美在貿易關係緩和及美國減息

，均會有利本港樓市股市等投資市場

。在傳統經濟理論上，減息是顯示經

濟不振，本應並非好消息。但從投資

角度去看，確實減輕了投資成本，從

投資角度而言，卻是利好。每件事物

總有正反兩面，看好看淡視乎你身處

位置。

加上投資普及化，投資者關心資

產升值多過經濟好壞，因為資產是切

身問題，關乎本身財富。

美國如果減息，將會使到本港投

資者更重視樓市及股市等投資市場，

加上中美重啟貿易談判，本港樓市在

上月底的周末，一手新盤交投激增

至約700宗，反映信心漸恢復。

中美關係緩和港樓更有前景
中原地產亞太區副主席兼住宅部總裁 陳永傑

交通銀行金融研究中心研究專員 李瑩

金融科技將成為未來金融業競爭的焦點。
今年5至6月，工商銀行、北京銀行、中國銀行
相繼成立金融科技子公司，傳統銀行擁抱金融
科技已成大勢。

交銀觀察

樓市智庫

斌眼觀市

一、為什麼要獨立：突破金融科技
三個發展窘境

過去幾年，銀行在技術、創新、人

才培養等方面投入巨大，選擇金融科技

公司化的主要原因是解決發展中的三個

體制機制問題：

首先是人才引不來、留不住。金融

科技人才數量不足、結構欠優，難吸引

、難保留是整個銀行業面臨的突出問題

。 「解決金融科技人員問題」 是成立子

公司的重要出發點。與部門制管理相比

，子公司這種相對市場化的運作方式會

使人員在編制、待遇、對外職務等方面

更加靈活。

其次是創新總是慢半拍。層級式的

組織架構下，信息流通和管理效率難以

跟上科技領域快速變化的市場。銀行設

立獨立的金融科技子公司能夠整合科技

相關部門，更加貼近市場和客戶需求。

同時，子公司與母行的風險隔離機制能

夠一定程度弱化金融強監管帶來的風險

文化，加大創新激勵力度。

再次是拓展生態需要 「中立性」 。

開放銀行是金融發展熱點領域，構建合

作互信的商業生態是開放銀行的關鍵。

以商業銀行一個部門進行科技輸出，其

他中小型金融機構在接受技術時，容易

出現不信任問題。子公司可以通過組建

獨立團隊、設立防火牆、信息保密機制

等一系列手段化解該問題。

二、獨立之後做什麼：不是內外平
衡問題，而是成長問題

有觀點認為，銀行系金融科技子公

司獨立後需要考慮對內服務與對外服務

的兼顧與平衡問題。筆者認為，銀行系

金融科技子公司的發展路徑通常遵循由

內到外的成長軌跡。成立初期主要以服

務集團及集團內部子公司為主，在此基

礎上，逐漸實現技術輸出、服務同業。

因此，擺在銀行系金融科技子公司面前

最關鍵的是如何從成本中心向利潤中心

成長轉化的問題。

對內服務。在服務內部的過程中，

呈現三個進程：首先是通過基礎設施建

設、應用系統搭建、技術內部孵化等方

式提升集團的信息化水平；其次是推動

集團金融服務場景化、平台生態開放化

、風險管理智能化，賦能集團數字化轉

型；再次是提升集團內經營管理的反

應敏捷性、激勵有效性和創新持續性

，提升集團差異化競爭能力。

技術輸出。金融雲、開放平台、軟

件和諮詢服務是金融科技公司最常見的

四種技術輸出模式，長期來看，金融雲

和開放平台是未來銀行系金融科技子公

司技術輸出的主要發展方向。

首先，雲服務帶有整合各方資源、

撬動和連接多方場景和生態的能力，是

銀行數字化轉型的關鍵推手。

其次，銀行金融服務平台化的合作

會成為銀行金融服務輸出的重要形式。

用開放平台模式推動科技與業務、內部

與外部跨界融合發展，是實現銀行向外

延伸和金融服務創新的重要路徑。

三、如何脫穎而出： 「做得不同」
或 「做得更好」

金融機構、企事業單位、政府部門

對金融科技需求量大、緊迫性強，市場

前景十分廣闊：銀保監會要求到 「十三

五」 末期，銀行業面向互聯網場景的重

要信息系統全部遷移至雲計算架構平台

，其他系統遷移比例不低於60%；5G

技術、產業互聯網、智慧城市衍生出的

金融科技需求也不容小覷。當前，金融

科技市場格局主要由傳統IT服務商、互

聯網金融科技公司、銀行系金融科技子

公司三方佔據。

面臨互聯網系金融科技公司的直接

競爭，銀行金融科技子公司雖然沒有獨

立牌照優勢，但也擁有更多獨特的金融

資源優勢。若要在競爭中脫穎而出，至

少可以有兩個路徑選擇：要麼做得不同

，要麼做得更好。

銀行系金融科技子公司能否做得不

同？無論是互聯網系，還是銀行系，最

終都是想通過科技輸出來建立生態。銀

行系最大的優勢在於對業務運營、監管

要求的理解更為深刻，金融集團化優勢

能給予更多金融資源。一些銀行系已經

借助母行資源優勢，演化出差異化特徵

：興業數金在同業平台業務上保持領頭

地位；光大科技則深耕支付，將場景、

服務生態與金融科技輸出相連接。

銀行系金融科技子公司能否做得更

好？不同的文化基因，使得銀行系科技

子公司在某些領域可以做得比互聯網系

更好，比如銀行的反洗錢、風控等核心

領域。

但銀行系金融科技子公司脫胎總行

部門，短期難以徹底擺脫傳統IT部門管

理形態，建立起業務價值驅動的市場化

機制。

對此，母行需要重新把握金融科

技子公司在銀行集團整體中的定位，

促使金融科技子公司真正成為業務部

門合作夥伴而不是開發部門。子公司

則需要將完善公司治理，加快市場化

、專業化發展，鼓勵創新文化作為未

來發展的核心。

責任編輯：王文嫻 美術編輯：劉子康
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內銀建子企拓金融科技
解決技術創新人才難題
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2018-2025年金融科技銀行應用市場規模
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科創板的

大幕正在徐徐

拉開。截至7月

5日，已經有31

家科創板企業

過會，其中18家完成了註冊。可以說

，承載着註冊制落地與經濟轉型重任

的科創板已經箭在弦上，蓄勢待發。

科創板推出之後，這個新板塊的

公司走勢將會如何？對於當前存量A

股市場又會有何影響？太陽底下無新

事，歷史雖然不會簡單重複，但總會

押着相似的韻腳。科創板雖然是一樁

新生事物，但通過對歷史上A股相似

情景的對照研究，我們可以從中探尋

科創板未來走勢的端倪。

科創板與當前A股的顯著不同在

於發行定價機制。科創板取消了直接

定價方式，採用市場化的詢價定價方

式。這意味着科創板公司的發行市盈

率很可能大幅度突破目前默認的23倍

。發行價的強弱，對於日後科創板公

司的長期收益，將有十分顯著的影響

。從A股歷史上看，雖然大部分時間

都採用相對固定市盈率的定價模式，

但在金融危機後的2009年至2012年

，A股卻採取市場化詢價的新股定價

方式，這與科創板定價方式最為接近

。從這個意義上看，分析研究這段時

間新股發行情況及其後續走勢，對展

望科創板未來走勢最具有借鑒意義。

2009年至2012年間，A股通過

市場化詢價方式上市的公司共有870

多家，平均每年近300家。這些公司

涵蓋了電子、通信、計算機、傳媒、

電力和新能源等諸多行業。這些公司

在從上市到後來的走勢，呈現出非常

明顯的四大規律。

其一，市場化詢價制度下高估值

成為常態。這870多家公司，平均的

發行市盈率為50倍，中位數市盈率更

高，達到55倍。市盈率在46倍以上的

公司數量佔比高達95%。相比之下，

固定市盈率通常在23倍左右。這也意

味着市場化詢價下新股的首次公開發

行股票（IPO）融資額度，將比固定

市盈率定價模式下多一倍。

其二，儘管採用了市場化詢價制

度，但新股上市後仍然以上漲為主，

不過隨時間推移，破發率逐步提升。

上市首日，有84%的公司，即730多

家公司收盤價高於發行價。隨着時間

的推移，股價逐步回歸常態，上漲比

例降低：上市5日後，收盤價高於發

行價的公司佔比下降到79%；10日

後下降到75%，3個月進一步回落到

69%；1年以後，僅有54%，也就是

一半多一些的公司股價仍高於發行價

。也就是說，當初市場化詢價狀況下

，經過一年的市場交易，有近一半的

公司是會破發的。

其三，與固定市盈率定價方式相

比，市場化詢價的定價機制能夠有效

抑制上市後的短期炒作。固定市盈率

法雖然壓低了發行價，降低了融資額

，但卻不能抑制市場對新股的炒作。

而且由於人為壓低，反而使得上市後

的炒作更甚。2014年A股重開新股上

市後，由於採用的是23倍固定市盈率

法，新股上市之後20日內的最高漲幅

平均達到180%，相比之下，2009至

2012年間新股20日內的平均漲幅僅

有80%。大幅度低於固定市盈率法下

的漲幅。

此外，從歷史上的新板塊推出狀

況來看，其對存量板塊會形成分流與

估值提升兩種效應。從創業板推出的

情況來看，其在中期內（半年左右）

提升了科技板塊的估值水平。從具體

的行業來看，創業板的推出對於電子

、計算機、通信等行業估值的提升明

顯，而對於金融行業有比較顯著的估

值壓制，對消費行業的影響則不明顯

。當時，電子行業市盈率從2009年

初的16至20倍逐步提升至創業板開板

時的48至60倍區間範圍內，提升幅度

達到200%。創業板開設之後半年內

，電子行業估值一直維持在45至75倍

的相對高位水平。與之相類似，通信

、計算機行業在創業板開通前後有着

相同的估值提升過程，並先後在

2010年3月和4月達到估值提升高點

，板塊估值提升幅度最高達到58%、

55%。但創業板開板後，金融行業估

值卻出現了20%左右的下降。這顯示

出科技板塊設立對於存量板塊的資金

分流效應。

綜合來看，通過對歷史的回顧，

我們可以合理預期科創板推出後的走

勢會有三方面特點。其一，科創板依

然會有很強的賺錢效應，企業上市後

1個月內股價大概率將高於發行價。

其二，由於採用了20%的漲跌幅設計

，股價向價值回歸的速度也會加快。

預計半年後的破發率就會達到之前一

年的水平。其三，科創板的炒作程度

將較現存A股新股要小。一方面這是

由於科創板投資者准入門檻更高，散

戶數量更少（截至目前為300萬個人

投資者開戶科創板），另一方面是由

於科創板市場化的定價機制，同時上

市後5天內不設漲跌幅限制。


