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 金融 IT：内因和外因带来的投资机会 
金融 IT：内因和外因带来的投资机会 

计算机行业金融 IT 板块 Beta 属性比较重，表现出较大的弹性。我们认为，
计算机行业受两个外部变量影响比较明显：市场的风险偏好和市场的流动
性。而计算机行业的金融 IT 板块，对以上这两个因素的反应则更加灵敏。
因此，从市场的流动性宽松以及风险偏好的边际变化中，我们可以去寻找
金融 IT 板块可能的变化方向。除了外因之外，我们更应该关注金融 IT 板
块自身在不断发生的一些变化。我们认为，金融 IT 公司面临的政策环境、
产业趋势和市场格局，正在出现边际向好变化，重点推荐：恒生电子，建
议关注：同花顺、东方财富、长亮科技、赢时胜、顶点软件、科蓝软件等。 

 

变化一：外部政策环境好转 

影响金融 IT 产业发展的政策环境包括两个方面：第一，金融监管环境。对
于金融 IT 板块而言，有利的政策环境是不断鼓励金融创新的政策环境。从
2018 年底和 2019 年初，我们看到金融监管政策方向出现拐点，显示出边
际放松的迹象，包括券商接口放开等。第二，产业政策。产业政策更加落
实到金融 IT 行业层面。2019 年 8 月底，央行印发《金融科技（FinTech）
发展规划（2019-2021 年）》。其中第二条“强化金融科技合理应用”对金
融与新兴技术的结合做出具体要求，包括：云计算、人工智能、分布式数
据库等。我们认为，产业政策鼓励新技术在金融领域应用的力度在加强。 

 

变化二：技术产品化，流量货币化 

技术向产品的转化是 IT 技术发展到一定阶段必然的演化趋势。从金融 IT

领域来看，技术产品化趋势愈加明显，相关产品也已经逐步成熟。比如云
和 AI 的相关产品的应用，恒生电子在 AI 产品方面已经有几代产品的迭代。
另一方面，金融 IT 公司在流量转化方面更加有效。2014-2016 年，部分金
融 IT 公司获得了大量的线上流量，但当时流量转化的方式和产品相对比较
单一。现阶段，流量转化的商业模式和产品矩阵则更加丰富和多样，流量
的转化效率得到一定提升，体现在转化率和单用户 ARPU 值的变化。更值
得关注的是，互联网基金和互联网券商快速崛起。 

 

变化三：相对比较优势，带来客户（区域）拓展 

从海外金融 IT 公司发展路径来看，比如 FIS、Fiserve、MSCI 等等。这些
公司的收入体量一般是我们国内相关金融 IT 公司收入的 10-30 倍左右。这
其中一部分是因为，这些公司不断在金融 IT 的各细分领域进行延伸拓展；
而另一个更重要的原因是，它们将自身相对比较优势的产品进行海外区域
拓展。我们认为，国内的一些金融 IT 公司，在互联网流量和大规模云并发
数据支撑的产品方面，相比海外公司，具备明显的比较优势，可以作为海
外业务的突破口。恒生电子和长亮科技在不断将自身业务进行出海。区域
（客户）拓展-全球化经营，是该领域公司突破自身成长瓶颈的重要方式。 

 

风险提示：宏观经济整体下行的风险；金融去杠杆带来的信用紧缩风险；
中美贸易摩擦对于经济贸易的不确定性带来的风险。  
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金融 IT：内因和外因带来的投资机会 
 

计算机行业金融 IT 板块给市场的印象是：受市场行情影响比较大，也就是 Beta 属性比较

重，表现出较大的弹性：包括向上的弹性以及向下的弹性。我们一直认为，计算机行业受

两个外部变量影响比较明显：市场的风险偏好和市场的流动性。而计算机行业的金融 IT

板块，对以上这两个因素的反应则更加灵敏。因此，从市场的流动性宽松以及风险偏好的

边际变化中，我们可以去寻找金融 IT 板块可能的变化方向。 

 

当然以上我们是从外因的角度去看这个金融 IT 板块。除了外因之外，我们更应该关注金

融 IT 板块自身在不断发生的一些变化。 

 

变化一：外部政策环境好转 

 

我们这里指的外部环境并不是以上提到的影响流动性的外部政策，而是影响金融 IT 产业

发展的政策环境。包括两个方面： 

 

第一，金融监管环境。我们认为金融监管政策也是有周期的，一旦一个周期开启，就会存

在一定时间的延续。而对于金融 IT 板块而言，有利的政策环境是不断鼓励金融创新的政

策环境。其实，从 2018 年底和 2019 年初，我们已经看到金融监管政策方向出现拐点，

显示出边际放松的迹象，包括券商接口放开等等。而从政策演化趋势来看，我们认为，政

策有望逐步走向鼓励金融科技发展，鼓励金融创新的方向上来。 

 

第二，产业政策。产业政策则是更加落实到金融 IT 行业层面。2019 年 8 月底，央行印发

《金融科技（FinTech）发展规划（2019-2021 年）》。《规划》提出 6 方面重点任务，重点

任务下具体要求包括 27 项。六方面重点任务分别为：一是加强金融科技战略部署；二是

强化金融科技合理应用；三是赋能金融服务提质增效；四是增强金融风险技防能力；五是

强化金融科技监管；六是夯实金融科技基础支撑，持续完善金融科技产业生态。其中第二

条“强化金融科技合理应用”中，对金融与新兴技术的结合做出具体要求，包括：大数据、

云计算、人工智能、分布式数据库、身份认证体系等。我们认为，从产业政策演化方向来

看，政策鼓励新技术在金融领域应用的力度在加强。 

 

变化二：技术产品化，流量货币化 

 

技术向产品的转化，本身就是 IT 技术发展到一定阶段，必然的演化趋势。但由于行业属

性（特点）不同，技术应用程度不同，每个细分领域的技术产品化进度也有存在较大差异。

从金融 IT 领域来看，技术产品化趋势愈加明显，相关产品也已经逐步成熟。比如云和 AI

的相关产品的应用，我们看到恒生在 AI 产品方面已经有几代产品的迭代。 

 

另一方面，金融 IT 公司在流量转化方面更加有效。2014-2016 年，部分金融 IT 公司获得

了大量的线上流量，但当时流量转化的方式和产品相对比较单一。而目前来看，流量转化

的商业模式和产品矩阵则更加丰富和多样，流量的转化效率得到一定提升，我们可以从两

个指标来看：一个是转化率，一个是单用户 ARPU 值。更值得关注的是，互联网的崛起也

与传统金融的部分垂直领域形成竞争，包括：互联网基金（天天基金网、蚂蚁财富的快速

崛起）和互联网券商（东方财富对传统券商经纪业务的竞争）。 
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变化三：相对比较优势，带来客户（区域）拓展 

 

从海外金融 IT 公司发展路径来看，比如 FIS、Fiserve、MSCI 等等。这些公司的收入体量

一般是我们国内相关金融 IT 公司收入的 10-30 倍左右。这其中一部分是因为，这些公司

不断在金融 IT 的各细分领域进行延伸拓展；而另一个更重要的原因是，它们将自身相对

比较优势的产品进行海外区域拓展。从这个角度来看，我们认为，国内的一些金融 IT 公

司，在互联网流量和大规模云并发数据支撑的产品方面，相比海外金融 IT 公司，具备明

显的相对比较优势，可以以此作为海外业务的突破口。我们看到，恒生电子和长亮科技在

不断将自身业务进行出海。区域（客户）拓展-全球化经营，是该领域公司突破自身成长瓶

颈的重要方式。 

 

基于以上，我们认为，金融 IT 公司面临的政策环境和产业趋势和格局，正在出现边际向

好变化。重点推荐：恒生电子，建议关注：同花顺、东方财富、长亮科技、赢时胜、顶点

软件、科蓝软件等。 

 

风险提示 

 

宏观经济整体下行的风险；金融去杠杆带来的信用紧缩风险；中美贸易摩擦对于经济贸易

的不确定性带来的风险。 
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