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证券研究报告·行业动态 

新设公募券商结算模式从试点变

常规，政策持续利好证券 IT 行业 
新设公募券商结算模式从试点变常规。据证监会下发的《关于

新设公募基金管理人证券交易模式转换有关事项的通知》，证

监会将新设公募基金管理人证券交易模式从试点转入常规。此

举将对新成立公募基金的交易、发行、托管等业务模式产生深

远影响。 

券商交易模式下，基金结算和托管机构会发生改变，催生对结算

系统、风控系统和托管系统等 IT 产品的增量需求。新模式下，券

商需要承担清算及托管角色，并对基金交易行为进行风控，将带

动券商 IT 结算、托管风控等模块的需求。截至 2018 年底具备公

募基金托管牌照的券商有 16 家，保守估计券商基金托管市场规

模上亿元，而结算风控模块预计百家券商总需求有亿级市场规

模。 

券商交易模式对证券公司信息系统提出更高要求，刺激配套系统

升级需求。新模式下，券商将需要稳定、高性能的交易和结算系

统，以保证公募基金交易，及时应对公募基金个性化需求，并能

及时前向基金管理人和托管人提供对账单数据，便于公募基金发

布产品估值。预计券商新增配套市场规模也将在数千万。 

券商 IT 行业支持政策不断出台，行业需求改善明显。随着

2018~2019 年科创板、资管新规、沪伦通等政策陆续落地，证券

IT 行业潜在增量市场包括资管子公司系统新建及改造需求、科创

板、私募 IT 建设、沪伦通等，同时金融云以及私募机构第三方接

口开放等金融创新也将给行业创新业务增长开拓较广空间。持续

重点推荐恒生电子，作为国内金融科技龙头，持续保持高研发投

入领先于金融监管及市场需求提前研制适合金融科技未来发展

的产品，公司在新增业务领域有望获取较高市占率。 

贸易战大背景下自主可控将是长期趋势，保密和安可招标将为

2019~2020 年自主可控板块带来业绩增量。中兴、华为事件及美

国新出台的 AI 等关键技术出口管制政策表明核心技术受制于人

会使得安全风险急剧上升，自主可控将得到国家层面持续政策鼓

励支持，国产化替代也将从党政军向电信能源金融等关键领域扩

展，芯片、基础软硬件等关键领域将成为自主可控重中之重。 

投资建议：持续重点推荐恒生电子，恒生在业内首家推出机构柜

台系统帮助实现券商结算提供全套解决方案，集中交易系统市占

率超过 50%，预计 2018-2020 年恒生电子将实现营业收入为 33.0

亿元、42.9 亿元、55.3 亿元，实现归母净利润为 6.4 亿元、8.0

亿元、10.1 亿元，维持买入评级。 

持续重点推荐中科曙光。2019 年受益于保密和安可招标，服务器

采购大幅增长；同时受益于“政务云”二期三期项目建设、各地

超算中心建设，公司来自于政府和超算中心服务器订单稳健增 
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长；我们预计公司收入将保持 40%增长。公司海光芯片顺利量产，由于服务器上游元器件供应不再紧张、价格

战趋缓同时芯片自给率提升，预计公司毛利率和净利率能有所回升。预计 2019-2020 年公司净利润将达到 6.38

亿、 8.87 亿，目前公司估值触底回升。 

风险提示：证券公司 IT 预算有限；后续政策不及预期；券商结算新模式进展不及预期；自主可控进展不及预期。 

行业动态信息评述 

新设公募券商结算模式从试点变常规。近日，证监会下发《关于新设公募基金管理人证券交易模式转换有

关事项的通知》（以下简称“《通知》”）。根据《通知》，证监会将新设公募基金管理人证券交易模式从试点转入

常规。此次通知中，证监会明确指出，新设立的公募基金公司应当使用新交易模式，而老基金公司的相关产品

可以暂时不调整，但鼓励老基金公司在新发产品时采用新交易模式。 

新证券交易模式对证券公司信息系统提出明确要求，将刺激证券 IT 产品及服务的需求。《通知》指出，除

具备证券经纪业务资格外，证券公司为基金产品提供证券交易服务，还应在服务协议、资金账户开立、信息系

统建设、资券足额检验及监控异常交易、佣金费用、信息隔离墙、结算职责七个方面满足以下要求： 

（一）证券公司应当与基金产品管理人签订书面服务协议，对账户管理、资金存管、交易执行、交易管理、

佣金收取、清算交收、违约责任等作出约定。 

（二）证券公司应当按照规定为基金产品开立资金账户，建立基金产品资金账户与存管银行账户的对应关

系，按照现有三方存管的规定存管用于证券交易的资金。 

（三）证券公司应当加强信息系统建设，为基金公司开展交易提供必要的交易终端，本公司交易终端无法

满足基金产品正常交易需求的，可在确保合规与风险可控的前提下接入基金公司的信息系统。 

（四）证券公司应当对基金产品的交易委托进行资券足额验证，依法管理基金产品的交易行为，监控异常

交易行为，保障合法交易的顺畅、便利。 

（五）证券公司应当与基金产品管理人协商确定证券公司代理基金产品交易所收取交易佣金的具体标准与

方式，交易佣金以外的其他费用应当单独做出约定。 

（六）证券公司应当严格执行信息隔离墙的相关规定，对基金产品相关敏感信息严格保护，采取系统隔离、

专岗设置、权限控制、信息脱敏、访问留痕保密承诺等方式，防止敏感信息的不当接触、使用及传递。 

（七）证券公司承担结算职责的，应当将基金产品的交易结算数据转发基金产品管理人，并可根据与基金

产品管理人的约定将相关数据抄送基金产品托管人。证券公司不承担结算职责的，可以根据与基金产品管理人

的约定协助做好相关工作。 

券商交易模式下，基金结算和托管机构会发生改变，催生对结算系统、风控系统和托管系统的增量需求。

公募基金参与证券交易所交易时，交易指令会首先从基金管理公司系统传至券商系统，由券商对交易行为实时

验资验券，并监控异常交易行为，随后才将指令传至交易所。结算工作从银行转移至券商，因此券商需要配置

结算系统和风控系统。此外，具备公募基金托管牌照的券商极有可能会配置资金托管系统。新模式下，截至 2018
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年底具备公募基金托管牌照的券商有 16 家，单套托管 IT 系统价值千万以上，而结算风控等市场规模也有数亿

元市场规模。 

券商交易模式对证券公司信息系统提出更高要求，刺激配套系统升级需求。新模式下，证券公司将负责提

示基金管理人修改违反规定或可能严重影响正常交易秩序的指令，或按照交易所规定拒绝接受委托。交易的各

类信息将进入交易和数据采集体系，证券公司需要发挥客户异常交易行为监测系统在客户交易事中、事后的监

控作用。新模式下，券商将需要稳定、高性能的交易和结算系统，以保证公募基金交易，及时应对公募基金个

性化需求，并能及时前向基金管理人和托管人提供对账单数据，便于公募基金发布产品估值。预计券商新增配

套市场规模也将在数千万左右。 

投资评价和建议 

持续重点推荐恒生电子，恒生在业内首家推出机构柜台系统帮助实现券商结算提供全套解决方案，集中交

易系统市占率超过 50%，预计 2018-2020 年恒生电子将实现营业收入为 33.0 亿元、42.9 亿元、55.3 亿元，实现

归母净利润为 6.4 亿元、8.0 亿元、10.1 亿元，维持买入评级。 

2019~2020 年受益于 50 万保密机和 500 万台安可终端及配套操作系统、软件及服务器招标，预计自主可控

板块将迎来整体业绩增长。持续重点推荐中科曙光。2019 年受益于保密和安可招标，服务器采购大幅增长；同

时受益于“政务云”二期三期项目建设、各地超算中心建设，公司来自于政府和超算中心服务器订单稳健增长；

我们预计公司收入将保持 40%增长。公司海光芯片顺利量产，由于服务器上游元器件供应不再紧张、价格战趋

缓同时芯片自给率提升，预计公司毛利率和净利率能有所回升。我们预计在自有芯片促进下，未来公司在中国

市场服务器市占率将有望从目前 9%提升至 15%，未来成长性将为确定。预计 2019-2020 年公司净利润将达到

6.38 亿、 8.87 亿，目前公司估值触底回升。 

券商 IT 行业支持政策不断出台，行业需求改善明显 

券商 IT 行业支持政策不断出台，行业需求改善明显。随着 2019 年科创板、资管新规、沪伦通等政策陆续

落地，证券 IT 行业潜在增量市场包括资管子公司系统新建及改造需求、科创板、私募 IT 建设、沪伦通等，同

时金融云以及私募机构第三方接口开放等金融创新也将给行业创新业务增长开拓较广空间。持续重点推荐恒生

电子，作为国内金融科技龙头，持续保持高研发投入领先于金融监管及市场需求提前研制适合金融科技未来发

展的产品，公司在新增业务领域有望获取较高市占率。公司目前布局聚源等多家创新业务子公司，创新业务快

速增长有望提升估值。 

图表1： 金融 IT 产业相关政策 

时间 政策文件 相关内容 

2018/4/27 《关于规范金融机构资产管理业

务的指导意见》 

按照产品类型统一监管标准，从募集方式和投资性质两个维度对资产管理产品进行分

类，分别统一投资范围、杠杆约束、信息披露等要求。 

2018/10/12 《关于上海证券交易所与伦敦证

券交易所互联互通存托凭证业务

的监管规定（试行）》  

沪伦通业务中跨境转换业务以及做市业务是最核心的业务之一。其涉及的系统包括：

沪伦通做市系统、沪伦通投资交易系统、沪伦通估值系统、沪伦通 PB 系统、沪伦通跨

境转换系统等。 

2018/12/2 《商业银行理财子公司管理办法》 进一步规定商业银行应当通过具有独立法人地位的子公司开展理财业务。银行理财子
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公司的建立有利于银行理财作为银行资管产品与券商、基金、保险等资管产品竞争。

这意味着，金融 IT 系统有望迎来新一批增量客户。其需求的模块包括：理财分销、理

财销售、资产管理、信息披露、理财信息报备、资产估值、绩效风控、FOF 投资分析

等。 

2019/1/30 《科创板上市公司持续监管办法

（试行）》公开征求意见 

上交所发布了六个监管细则，明确了科创板的上市审核规则、发行与承销办法、上市

委员会管理办法等，就实操性内容进行了规定。种种绩效表明，科创版可能会催生新

的证券 IT 系统。 

2019/2/1 《证券公司交易信息系统外部接

入管理暂行规定》公开征求意见 

明确证券公司的责任主体身份，并对其应当遵守的原则做 了详细阐述，包括合规审慎、

风险可控、全程管理等。提出券商应引导投资者优先使用本机构提供的交易终端，因

此对券商系统建设能力及终端体验提出了更高要求。 

数据来源：公开资料整理 

公司公告和行业新闻 

皖通科技:关于发行股份购买资产部分限售股份上市流通的提示性公告。公司于 2018 年 12 月实施完成了发

行股份购买资产并募集配套资金之募集配套资金非公开发行股票事项，向南方银谷科技有限公司非公开发行股

份 24,013,157 股，本次新增股份已于 2018 年 12 月 4 日在深圳证券交易所上市，公司总股本由 388,122,312 股增

加至 412,135,469 股。截至本公告日，公司总股本为 412,135,469 股，其中有限售条件的股份数量为 106,599,258

股。 

绿盟科技:关于股东协议转让公司股份的提示性公告。2019 年 2 月 10 日，IAB 将其持有的公司 15,140,579

股股份（占公司总股本 1.8933%，以下简称“标的股份 A”）转让给受让方 A，将其持有的公司 55,984,059 股股

份（占公司总股本 7.0009%，以下简称“标的股份 B”）转让给受让方 B。2019 年 2 月 10 日，联想投资将其持

有的公司 39,956,969 股股份（占公司总股本 4.9967%）转让给中电基金。 

中科曙光:关于收到政府补助的公告。2018 年 10 月 9 日至公告日，公司及子公司累计收到尚未公告的与收

益相关的政府补助 9,544.39 万元，与资产相关的政府补助 4,514.29 万元，国家课题经费 18,184.75 万元。 

新智认知:股东减持股份进展公告。大股东张滔先生及其一致行动人博康控股自减持计划公告披露日起 15

个交易日后的 6 个月内，通过集中竞价交易、大宗交易、协议转让等方式合计减持股份数量不超过 10,464,188 股，

即减持数量不超过公司总股本的 3%。 

神思电子:关于发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金的进展公告。2018 年 4 月 17 日，交易对方将

其合计直接持有的因诺微科技（天津）有限公司（以下简称“因诺微”）66.20%股权过户至公司名下。2018 年 5

月 9 日公司先行以自有资金人民币 5,748 万元支付本次交易的现金对价，待配套募集资金到账后再行置换前述

自有资金。2018 年 5 月 30 日公司本次发行股份购买资产新增 4,932,692 股股份上市。 

佳发教育:关于实际控制人增持计划完成的公告。2018 年 2 月 7 日至 2019 年 2 月 7 日期间，袁斌先生通过

集中竞价方式合计增持了 403,000 股公司股份，合计增持金额 11,186,569.53 元。 

汉得信息:关于 2018 年限制性股票激励计划调整的公告。《2018 年激励计划》确定的激励对象中有 1 人因离

职丧失激励对象资格，23 人自愿放弃认购授予其的全部限制性股票，公司董事会同意取消上述 24 人的激励对

象资格并取消授予其的全部限制性股票共计 82 万股；1 人自愿放弃认购授予其的部分限制性股票，公司董事会
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同意上述 1 人放弃授予其的部分限制性股票共计 2 万股。 

赛意信息:关于持股 5%以上股东减持计划实施进展公告。公司股东珠海高瓴天成股权投资基金（有限合伙）

（以下简称“珠海高瓴”）计划在 2018 年 12 月 19 日至 2019 年 3 月 19 日以集中竞价和大宗交易方式减持公司

股份 4,353,620 股（占公司总股本 3%）。截至目前，珠海高瓴的股份减持期间已过半，合计减持 1,451,200 股，

占公司总股本比例 1%。 

信息发展:关于公司收到政府补贴的公告。公司及其子公司近期收到各项政府补助资金共计人民币 9,231,500

元,其中与收益相关的政府补助 9,231,500 元，与资产相关的政府补助 0.00 元,截至本公告披露日本年度公司收到

政府补贴收入共计 9,231,500 元。 

金桥信息:监事减持股份进展公告。股东顾立兵，于 2018/12/20～2018/12/26，减持 6 万股，减持价格区间

12.11-12.38，减持比例 0.03%。 

聚龙股份:关于收到浦发银行中标通知书的公告。公司于近日收到上海浦东发展银行股份有限公司（以下简

称“浦发银行”）发出的《中标通知书》，在浦发银行 2019 年点钞机、清分机集中采购招标项目（项目编号：18201658）

中，确定公司中标。 

金证股份:关于出售参股公司成都金证博泽科技有限公司股权的进展公告。公司同意向金仕宝出售参成都金

证博泽 49%股权。受当地房地产市场以及政策的影响，目标地块出现了双方均未获悉的限制。经友好协商，公

司拟与金仕宝签署补充协议。 

麦迪科技:关于收到政府补助的公告。公司及其全资子公司麦迪斯顿（北京）医疗科技有限公司于 2019 年 1

月 15 日至本公告披露日，累计收到各类政府补助资金 707.32 万元（未经审计），占公司最近一个会计年度经审

计净利润的 13.84%。 

思特奇:关于持股 5%以上股东股份减持比例达 1%的公告。股东马庆选于 2018 年 3 月 28 日至 2019 年 2 月

1 日期间通过交易所集中竞价交易方式共计减持公司股份 1,125,097 股，占公司总股本比例 1.08%；加之 2017

年 12 月因公司实施 2017 年限制性股票激励计划增发股份致使总股本增加，导致马庆选持股比例被动减少 0.06%，

综上，股东马庆选本次股份变动比例累计达公司总股本的 1.147%。 

恒泰艾普:关于公司总经理增持公司股份的进展公告。本次增持前，公司总经理杨华峰先生未持有公司股票；

本次增持后，杨华峰先生持有公司股份 50,000 股，占公司总股本的 0.007%。本次增持后，杨华峰先生将按照公

司于 2018 年 11 月 12 日披露的增持计划，继续增持公司股份。 

思特奇:关于持股 5%以上股东股份减持比例达 1%的公告。股东史振生于 2018 年 3 月 28 日至 2019 年 2 月

11 日期间通过交易所集中竞价交易方式共计减持公司股份 1,132,036 股，占公司总股本比例 1.09%；加之 2017 

年 12 月因公司实施 2017 年限制性股票激励计划增发股份致使总股本增加，导致史振生持股比例被动减少

0.06%，综上，股东史振生本次股份变动比例累计达公司总股本的 1.149%。 

广电运通:关于控股公司信义科技收到《中标通知书》的公告。近日，公司控股公司深圳市信义科技有限公

司（以下简称“信义科技”）收到由深圳市南山区政府采购及招标中心发出的《中标通知书》，信义科技中标“南

山区平安城市一类点高清视频监控二期项目”。 
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高伟达:关于控股股东发行可交换债券换股进展的公告。2019 年 1 月 1 日至 2019 年 2 月 12 日，鹰高投资完

成可交债换股 21,735,366 股，占公司总股本比例为 4.86%。 

华东电脑:关于转让上海教享科技有限公司 40%股权的进展公告。公司在上海联合产权交易所以公开挂牌

方式转让所持有的上海教享科技有限公司（以下简称“教享科技”）40%股权，股权转让挂牌价格为 5,660.45 万

元。在上海联合产权交易所规定的为期 20 个工作日的法定信息发布期期间，公司公开发布转让的教享科技 40%

股权没有受让意愿人表示收购意向，此次挂牌转让股权事项未完成。 

诚迈科技:关于对外投资暨参与设立产业投资基金的公告。基金规模 1 亿元，诚迈科技作为有限合伙人使用

自有资金出资 3,000 万元，南京祥运和作为有限合伙人出资 4,900 万元，北京世纪虹石作为有限合伙人出资 2,000

万元，南京诚锦作为普通合伙人出资 100 万元。 

万兴科技:关于持股 5%以上股东减持股份比例达到 1%的公告。张愚先生于 2019 年 2 月 12 日通过集中竞

价方式减持其所持有公司股票 811,400 股，累计减持股份比例达到公司总股本的 1%。 

网宿科技:关于持股 5%以上股东股份减持比例达 1%的公告。2019 年 1 月 8 日至 2019 年 2 月 12 日期间，

刘成彦先生以大宗交易方式累计减持公司股份 26,270,000 股，占公司股份总数的比例为 1.08%。 

思特奇:关于持股 5%以上股东股份减持比例达 1%的公告。持股 5%以上股东姚国宁于 2018 年 3 月 28 日至

2019 年 2 月 13 日期间通过交易所集中竞价交易方式共计减持公司股份 1,197,000 股，占公司总股本比例 1.22%；

加之 2017 年 12 月因公司实施 2017 年限制性股票激励计划增发股份致使总股本增加，导致姚国宁持股比例被动

减少 0.06%，综上，股东姚国宁本次股份变动比例累计达公司总股本的 1.28%。 

高伟达:关于控股股东可交换债券换股完成的公告。截至目前，鹰高投资累计完成换股 34,489,564 股，占公

司总股本 7.71%， 可交换债 17 鹰高 E1（债券代码：117079）换股已全部完成。 

京天利:关于控股股东及其一致行动人减持股份比例达到 1%的公告。控股股东及其一致行动人于 2018 年

12 月 26 日至 2019 年 2 月 13 日期间，已减持所持有的公司股份 1,066,700 股（占本公司总股本比例 0.5398%）。 

用友网络:股东减持股份结果公告。上海益倍通过集中竞价交易方式减持公司股 3,300,000 份股，减持后持

有公司无限售条件流通股 83,919,500 股，占公司总股本的 4.38%。 

任子行:关于高级管理人员减持公司股份数量过半的公告。公司高级管理人员李工先生计划自减持计划披露

之日起十五个交易日后的六个月内，以集中竞价方式减持其持有的公司股份不超过 88.8674 万股（占公司总股

本比例 0.13%）（公告编号：2018-084）。近日，李工先生本次减持计划减持数量已过半。 

任子行:关于股东减持计划实施完成暨权益变动的提示性公告。2018 年 9 月 4 日至 2019 年 2 月 13 日期间，

华信远景通过集中竞价及大宗交易方式减持公司股份 34,001,212 股，占公司总股本的 4.9909%。 

高新兴:关于中标武汉市汽车电子标识试点工程项目的公告。公司已中标武汉市汽车电子标识试点工程项目，

中标金额 2,578.7231 万元（最终金额以中标通知书为准）。 

旋极信息:重大资产重组进展公告。公司已与合肥瑞成股东之一北京嘉广资产管理中心（有限合伙）（以下

简称“北京嘉广”）签订了《合作意向书》，约定了购买其持有的合肥瑞成股权的相关事宜，并已向北京嘉广支
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付意向金 10,000 万元。2018 年 12 月 22 日，公司与北京嘉广约定的交易排他期已经到期，目前双方正在就延长

排他期的协议条款进行协商。公司亦与合肥瑞成的其他股东均进行了沟通，正在与部分股东开展进一步商业谈

判，如各方谈判进展顺利并达成一致，则有望签署相关协议。 

风险提示 

证券公司 IT 预算有限；后续政策有可能不及预期；券商结算新模式进展有可能不及预期；自主可控进展不

及预期。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 
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卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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