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集中交易系统是证券公司的核心业务系统，承载了丰富的经纪业务功能，包括证券交易、信用交易、账户业务、清算

业务、资金业务、理财服务、查询业务等；随经纪业务复杂程度的提升，机构交易、账户、清算等功能逐步成为独立

的模块。 

我国券商集中交易系统历经四个阶段的变迁：1）上世纪 90 年代初，经纪业务以营业部为单位开展，每家营业部都有

自己的证券交易系统，非集中化的交易模式容易引发修改客户结算数据、挪用客户保证金等风险事件；2）2004 年左

右，国家对证券行业进行综合整治，为了更好地防范操作风险，券商开始部署集中式证券交易系统，此阶段主要采用

Oracle RAC 架构；3）2008 年牛市行情后，券商引入弱事务一致性处理交易逻辑，以解决系统容量和性能瓶颈问题，

并于 2009 年开始全面部署第二代集中交易系统。随券商新业务的推出，部分原有功能形成独立系统，集中交易系统

更多聚焦于支持场内业务的交易、清算、合规管理等职能；4）2015 年牛市交易量激增暴露了第二代集中业务系统的

交易延迟较高、具有一定并发限制等不足，叠加 2020 年开始的信创改造需求，共同驱动集中交易系统向分布式架构

转型。此外，随财富管理、机构化、数智化等持续推进，对集中交易架构提出新的挑战。 

在业务和信创双重驱动下，证券行业集中交易系统正处于架构转型期，行业竞争格局或面临洗牌。我们不完全统计了

市场上 105 家券商的集中交易系统选型，目前恒生电子市占率约为 51%、金证股份占比 29%、顶点软件占比 13%、

根网占比 5%、华锐与金仕达各占约 1%。 

目前各证券核心系统 IT 供应商均已推出新一代分布式核心业务系统，其中恒生、顶点、华锐等公司落地速度较快：

恒生切换了原本采用金仕达集中交易系统的招商证券、东方证券及光大证券；顶点 A5 已在东吴、东海、华宝、麦高

4 家券商全面上线运行；华锐已完成国泰君安全量经纪业务客户切换上线。在证券经纪业务收入前 30 的券商中，已

有 13 家完成了新一代集中交易系统的选型，其中 4 家券商进行了集中交易系统供应商的切换，恒生、华锐的市场份

额已实现提升。随金融行业信创加速推进，标杆案例推进较快的恒生电子、顶点软件、华锐金融等公司有望实现市占

率进一步提升。 

建议关注标杆案例进度较快的恒生电子、顶点软件，我们认为有望受益于分布式架构升级的浪潮，实现市占率进一步

提升；也建议关注金证股份集中交易系统标杆落地的进展，若标杆落地进度较快，有望超市场预期。 

金融信创推进进度不及预期；行业竞争加剧。 
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集中交易系统是证券公司的核心业务系统，服务所有普通客户进行全部场内和部分场外交
易，注重高并发和稳定性。它承载了很多经纪业务相关职能，最重要的模块包括交易、账
户、清算等；随着经纪业务复杂程度的提升，机构交易、账户、清算等模块也逐步成为独
立的模块。 

图表1：证券公司经纪业务交易链路 

 

来源：上交所技术服务公众号，国金证券研究所 

图表2：集中交易系统包含多项业务功能 

模块 模块功能简介 

证券交易  
 按照交易规则进行资金和证券的处理，是对接证券交易所的场内交易通道；包括股票交易、基金交易、债券交易、

质押回购交易、大宗交易等 

信用交易   按照融资融券、转融通的业务规则处理各类交易指令  

账户业务   为客户进行账户开户/销户、管理业务权限、处理与交易相关的适当性管理/合规报送等业务  

清算业务   与交易所、登记结算公司进行数据交互和业务核对，完成客户在交易所内产品的资金和股份的清算与结算  

资金业务   管理客户的资金、股份数据。早期通过银证转账实现，后来全面实行客户保证金三方存管制度 

理财服务  
 理财销售与管理，如场外基金等。处理投资者的产品申购赎回指令、将投资账户上的现金余额自动申购货币基金等，

并实现与相应基金公司的指令交互和资金/份额结算  

查询业务   查询客户需要的各种交易流水、对账单、交割单等业务数据  

其他管理职能  如系统参数管理、权限管理、报表报送、异常交易监控、客户账号安全等 

来源：上交所技术服务公众号，国金证券研究所 

 

券商集中交易系统历经四个阶段的变迁： 

 上世纪 90 年代初，证券经纪业务以营业部为单位开展，每家营业部都有自己的证券
交易系统，单独保存自己的业务数据。粗放的管理模式带来了诸如修改客户结算数据、
挪用客户保证金、伪造客户交易指令等风险事件。 

 2004 年左右，整个行业的风险经过多年累积，出现了一系列风险事件，促使国家对
证券行业进行综合整治，证券公司开始部署集中式的证券交易系统。Oracle RAC
（Real Application Cluster）架构的推出解决了主备数据库同步和高可用性的问题，
使得第一代集中交易系统得到全面实施。 

 2008 年牛市后，为了解决数据库事务强一致性带来的容量和性能瓶颈，供应商引入
了弱事务一致性来处理交易逻辑，将资金和交易的处理分解为两步。券商也从 2009
年开始全面部署第二代集中交易系统。之后，券商频繁推出的新业务为集中交易系统
带来了庞大的新增需求，部分券商上线了独立的账户、查询、理财销售 OTC、清算
等系统，集中交易更多聚焦在支持场内业务的交易、清算、合规管理等职能。 

 2015 年万亿成交额的牛市以及 2020 年开始的金融行业信创驱动了集中交易系统向
分布式架构的转型：2015 年牛市期间，部分券商中间件高峰期处理的业务请求是平
时的 5 倍以上，而现有的集中交易系统基于传统的关系型数据库，交易延迟较高、
并发有一定限制。同时，近年财富管理、机构化、数智化转型也为集中交易架构带来
了挑战，如财富管理需要 7×24 小时交易需求，需要微服务解耦相关场景；机构客
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户需要更快的交易和行情服务；大模型兴起之后，集中交易也面临和投研、决策、投
资等业务融合的挑战。 

此外，金融行业信创要求上层应用系统与底层基础软硬件进行适配，2027 年完成金融行
业信创的目标也驱动了券商应用系统向分布式架构的加速转型。 

 

证券行业的集中交易系统在业务与信创的双重驱动之下，目前处于架构转型期。过往该系
统的竞争格局较为稳定，但由于各家 IT 供应商架构升级的进度不同，近年或将面临洗牌。 

我们不完全统计了市场上 105 家券商的集中交易系统选型，目前恒生电子占比 51%、金
证股份占比 29%、顶点软件占比 13%、根网占比 5%、华锐与金仕达各占比 1%。其中，
恒生电子在本轮分布式架构转型中切换了原本采用金仕达集中交易系统的招商证券、东方
证券及光大证券；华锐切换了原本采用金证集中交易系统的国泰君安证券；顶点由于在本
轮架构升级中标杆案例落地最快、最多，预计也有望兑现市占率提升的逻辑。此外，金证
在安信、中信建投、东方财富等标杆券商中也在打磨 FS 2.0 系统，金仕达与海通证券合
作共研分布式集中交易系统，根网也在 2023 年 7 月的用户大会中发布了新一代证券核心
交易解决方案。 

图表3：券商核心交易系统现有格局  图表4：各家供应商分布式核心交易研发进度 

 

 系统  当前进展 

恒生 UF 3.0 
 已与招商、东方、山西、华泰、浙商等券商取得深度合作； 

 2021 年，招商证券已实现 300+全营业部上线，覆盖融资融

券、股票期权、理财等重点业务  

顶点 A5 

 2020 年在东吴证券实现整体业务的全面上线；2022~2023

年在东海证券、华宝证券、麦高证券上线运行； 

 也在南京、华鑫、上海、中航、国融等券商落地应用  

华锐 NGTP  2022 年 8 月国泰君安全量经纪业务客户切换上线 

金证 FS 2.0 

 在安信证券全面投产；交易、结算等核心子系统在东方财富、

中泰、国元等券商上线；  

 在中信建投已全面上线报盘、资金系统的信创版本 

金仕达  与海通证券合作共研 

根网  RTS  2023 年 7 月发布新一代证券核心交易解决方案  
 

来源：各公司年报，各公司公众号，采招网，国金证券研究所 

说明：1）仅统计有公开数据来源的券商；2）若某券商拟将 A 公

司集中交易系统更换为 B 公司，则计为使用 B 公司集中交易系统。 

 
来源：各公司年报，各公司公众号，上海浦东软件园公众号，国金证券研究所 

目前证券经纪业务收入前 30 的券商之中，有 13 家已经完成了新一代集中交易系统的选
型，其中有 4 家券商进行了集中交易系统的供应商切换，恒生及华锐的市占率已实现提升。
对于目前尚未选型的 17 家证券公司，在金融行业信创加速推进之下，其集中交易系统的
竞争格局可能发生变化。 

图表5：Top 30 证券公司新一代集中交易选型进展 

证券公司 原有集中系统供应商 新一代选型情况 证券公司 现有核心系统供应商 新一代选型情况 

中信证券 恒生 - 长江证券 恒生 - 

国泰君安 金证 （换）华锐 兴业证券 恒生 - 

广发证券 恒生 - 安信证券 金证 金证 

招商证券 金仕达 （换）恒生 光大证券 金仕达 （换）恒生 

华泰证券 恒生 恒生 东方证券 金仕达 （换）恒生 

银河证券 金证 - 华西证券 金证 - 

国信证券 金证 - 浙商证券 恒生 恒生 

申万宏源 金证 - 国金证券 恒生 - 

中金公司 金证 - 东吴证券 顶点 顶点 

中信建投 金证 金证 财通证券 恒生 - 

海通证券 金仕达 金仕达 东莞证券 恒生 - 
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证券公司 原有集中系统供应商 新一代选型情况 证券公司 现有核心系统供应商 新一代选型情况 

东方财富 金证 金证 东北证券 恒生 - 

平安证券 金证 - 西部证券 恒生 - 

方正证券 恒生 恒生 国盛证券 恒生 - 

中泰证券 金证 金证 华创证券 恒生 - 

来源：各公司年报，各公司公众号，国金证券研究所 

说明：中国证券业协会暂未发布 2022 年证券公司经营业绩，因此仅列示 2021 年证券经纪业务收入前 30 的证券公司。 

建议关注标杆案例进度较快的恒生电子、顶点软件，我们认为有望受益于分布式架构升级
的浪潮，实现市占率进一步提升；也建议关注金证股份集中交易系统标杆落地的进展，若
标杆落地进度较快，有望超市场预期。 

 

 金融信创推进进度不及预期 

若金融信创推进进度不及预期，各家供应商技术及标杆案例落地差距会缩小，则集中交易
系统格局大概率稳定，弯道超车可能性降低。 

 行业竞争加剧 

若集中交易系统竞争加剧，可能会压降各家供应商系统报价，使得全行业毛利率均下滑。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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