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行业走势图 

海外头部金融机构为什么自研 IT 系统？ 
 

中国资本市场 IT 行业百花齐放，孕育了以恒生电子、金证股份、顶点软件
等优秀的资本市场 IT 公司；而发达国家资本市场发展更为成熟，却没有体
量与之匹配的资本市场 IT 公司。截至 2021 年 3 月 5 日，恒生电子收盘市
值为 930 亿元；美国金融 IT 龙头 FIS 收盘市值为 877 亿美元，以 2020 年
Capital Market Solutions 占总营收比重 19.4%、人民币兑美元 6.5：1 的比例
进行换算，其资本市场 IT 对应市值 1,108 亿人民币，与美国资本市场发达
程度并不相适应。 

与国内券商、基金等金融机构倚重第三方 IT 服务商的情况不同，海外头部
金融机构更倾向于自研 IT 系统。我们认为，海外头部金融机构之所以青睐
IT 自研，是由海外资本市场特殊的历史发展背景、以及审慎宽松监管环境下
IT 系统成为金融机构核心竞争力决定的，而这与我国的情况差别较大。 

就历史发展背景而言：海外电子化交易兴起之时，第三方 IT 公司刚刚起步
发展，而头部金融机构已然发展多年、规模较大、有一定的 IT 技术储备、
且面临复杂的全球交易需求。金融机构日益增长的电子交易需求与第三方 IT

服务商不能满足该需求的矛盾使得头部金融机构选择自研 IT 系统。尤其是
随着美国分业经营的终结，商业银行巨头切入证券交易领域更进一步加快了
头部金融公司 IT 自研的趋势，资本市场 IT 公司并没有充足的发展时间。 

而我国证券、基金等金融机构、第三方 IT 公司、以及交易所电子化交易几
乎同时期开始发展，因此国内资本市场的历史发展背景决定了资本市场 IT

公司面临着更好的发展机遇，具备孕育巨头公司的可能。 

就金融机构核心竞争力而言：海外较早开始的佣金自由化、最佳执行交易
制度的制定使得 IT 系统成为影响交易成本、提供差异化服务的核心竞争力
之一。而出于竞争的排他性、解决方案的一体化趋势、以及快速获取技术能
力的需求，头部金融机构往往倾向于通过并购的方式获取竞争优势。因此许
多资本市场 IT 公司被并购成为头部金融机构的一部分，失去了作为独立主
体发展壮大的可能。 

反观我国，集中交易制度以及监管机构审慎监管的态度使得交易系统的重点
在于风控，这使得 IT 系统在当前阶段并不构成金融机构核心竞争力。未来
随着我国量化交易、被动管理、智能投顾等一系列差异化产品和服务的兴起，
不排除头部金融机构通过 IT 系统获得差异化竞争优势的可能性。但无论是
行业本身的变化，还是金融机构 IT 技术实力的积累，我们认为都需较长时
间发展。 

风险提示：1）国内资本市场 IT 公司产品或技术发展不及预期；2）交易规
则或分业经营等政策变化：3）并购或牌照批准宽松 
 
  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 
 

代码 名称 2021-03-05 评级 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

600570.SH 恒生电子 89.06 买入 1.36 1.18 1.27 1.66 65.49 75.47 70.13 53.65 
   

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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中国资本市场 IT 行业百花齐放，孕育了以恒生电子、金证股份、顶点软件等优秀的资本
市场 IT 公司；而发达国家资本市场发展更为成熟，却没有体量与之匹配的资本市场 IT 公
司。截至 2021 年 3 月 5 日，恒生电子收盘市值为 930 亿元；美国金融 IT 龙头 FIS 收盘市
值为 877 亿美元，以 2020 年 Capital Market Solutions 占总营收比重 19.4%、人民币兑美元
6.5:1 的比例进行换算，其资本市场 IT 对应市值 1,108 亿人民币，与美国资本市场发达程度
并不相适应。 

与国内券商、基金等金融机构倚重第三方 IT 服务商的情况不同，海外头部金融机构更倾
向于自研 IT 系统。我们认为，海外头部金融机构之所以青睐 IT 自研，是由海外资本市场
特殊的历史发展背景、以及审慎宽松监管环境下 IT 系统成为金融机构核心竞争力决定的，
而这与我国的情况有所差别。 

就历史发展背景而言：海外电子化交易兴起之时，第三方 IT 公司刚刚起步发展，而头部金
融机构已然发展多年、规模较大、有一定的 IT 技术储备、且面临复杂的全球交易需求。金
融机构日益增长的电子交易需求与第三方 IT 服务商不能满足该需求的矛盾使得头部金融
机构选择自研 IT 系统。而我国证券、基金等金融机构、第三方 IT 公司、以及交易所电子
化交易几乎同时期开始发展，因此国内资本市场的历史发展背景决定了资本市场 IT 公司面
临着更好的发展机遇，具备孕育巨头公司的可能。 

就金融机构核心竞争力而言：海外较早开始的佣金自由化、最佳执行交易制度的制定使得
IT 系统成为影响交易成本、提供差异化服务的核心竞争力之一；因此海外头部金融机构更
倾向于通过自研或并购的方式获得独特的交易竞争优势，许多资本市场 IT 公司被并购成为
头部金融机构的一部分，失去了作为独立主体发展壮大的可能。反观我国资本市场，集中
交易制度以及监管机构审慎监管的态度使得风险控制成为交易系统的核心，风控的标准化
决定了交易系统的标准化；因而金融机构很难通过交易系统的差异化实现成本与服务的差
异化。未来随着我国量化交易、被动管理、智能投顾等一系列差异化产品和服务的兴起，
不排除头部金融机构通过 IT 系统获得差异化竞争优势的可能性。但无论是行业本身的变化，
还是金融机构 IT 技术实力的积累，我们认为都需较长时间发展。 

 

下文将进行具体阐述： 

1. 海外资本市场特殊的历史发展背景 

海外头部金融机构进行 IT 系统自研的首要原因是特殊的历史背景下，金融机构日益增长
的电子交易需求与第三方 IT 服务商不能满足该需求的矛盾。1982 年证券电子交易开始发
展之时，海外头部金融机构已经具备相当规模，而第三方 IT 公司仍处于发展初期，很难
为头部金融机构提供需要的系统。 

我们借由交易所的电子化发展管窥全球各大主要市场的电子交易发展历程。交易所的历史
可以追溯至 1558 年德国汉堡交易所的成立；电子交易的历史可以追溯至 1971 年纳斯达克
成立&为场外市场提供电子报价服务（无撮合交易功能），直到 1982 年纳斯达克才推出全
国市场系统，成为具备交易功能的场外交易中心。其后，各交易所纷纷追随纳斯达克，采
用电子交易系统进行交易。 

表 1：全球部分交易所电子交易发展历程 

 

年份 事件 

1971  纳斯达克交易所成立，为场外市场提供实时报价服务（无撮合交易功能） 

1982  纳斯达克推出全国市场系统，成为具备交易功能的 OTC 

1986 
 伦敦证券交易所采用 SEAQ 和 SEAQ International 系统，开始电子交易

进程 

1992 

 上交所 HP 计算机交易新系统正式启用； 

 深交所正式启用电脑自动撮合竞价系统； 

 法兰克福交易所首次采用电子化订单路由系统 BOSS 
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年份 事件 

1997 

 德交所引入全自动电子交易系统 Xetra； 

 伦敦交易所推出 SETS（证券交易所电子自动对盘交易服务系统），带来

更高的速度和效率 

1999  东京交易所转向全电子交易 

资料来源：美国华亚金融集团，格隆汇，上海证券交易所，深圳证券交易所，财联社，天风证券研究所 

 

1982 年全球股票电子化交易浪潮开启之时，海外头部金融机构已经具备了相当的规模、
有复杂的跨境交易需求、并拥有一定的 IT 技术储备。以高盛和摩根士丹利举例说明： 

1、高盛成立于 1869 年，至 1982 年已有 113 年发展历史。期间，高盛在伦敦、东京等地
均设有分部，公司 1983 年税前利润达到 4.62 亿美元（美元：人民币=1：6.5 汇率下，不
考虑汇率变化，与中信证券 2006 年利润总额水平近似） 

2、摩根士丹利的证券历史可以追溯至 1924 年，至 1982 年已有 60 年发展历史。期间，
公司在巴黎、东京等地设有分部，并于 1962 年就为金融分析构建了第一个电脑模型。公
司 1992 年主营业务收入达到 37.3 亿美元（美元：人民币=1：6.5 汇率下，不考虑汇率变
化，与中信证券 2009 年左右营收水平近似） 

而海外资本市场 IT 公司相比头部金融机构起步晚，没有现成的系统满足头部金融机构复
杂的跨境交易需求。在这样供需错配&头部金融机构资金及技术储备充足的历史背景下，
不难理解摩根士丹利于 1984 年选择自研自动交易系统 TAPs；高盛甚至于 1993 年开发了
SecDB 数据库，以实现同步全球数据变化，实时跟踪与管理全公司风险的需求。 

表 2：主要资本市场 IT 公司成立时间 

 

资本市场 IT 公司 成立时间 擅长系统 

Instinet 1967 暗池交易系统 

Simcorp 1971 资产管理系统 

SunGard 1983 卖方交易系统 

Murex 1986 资金交易系统 

资料来源：上海证券交易所，Simcorp 官网，SEC 官网，Murex 官网，天风证券研究所 

 

随着美国分业经营的终结，商业银行巨头切入证券交易领域进一步加快了头部金融机构 IT

自研的趋势。1986 年联邦储备委员会通过了一项允许商业银行提供投资银行有限业务的
政策，但投资银行业务的收入不能超过证券子公司两年平均收入的 5%；《1987 年银行公
平竞争法》进一步允许商业银行有条件地涉足证券投资等银行非传统领域。1987 年距 1982

年纳斯达克进行电子交易仅相隔 5 年，并未给资本市场 IT 公司留出足够的发展时间。而
头部商业银行如摩根大通、花旗等相较摩根士丹利、高盛等发展更为悠久、资本积累更为
充足，且银行在电子交易领域的技术储备更为深厚。因而无论是基于资本实力还是技术实
力，当时头部金融机构均无需依赖第三方 IT 公司。 

表 3：以摩根大通为例说明混业经营前银行在 IT 系统方面的积累 

 

年份 事件 

1961 引入电子数据处理系统，早于 1968 年成立的 FIS 

1969 开始使用 ATM 机 

1983 上线自研的线上银行平台 Pronto 

1985 提供家庭电子银行服务 

资料来源：摩根大通官网，FIS 官网，天风证券研究所 

 

反观我国资本市场，电子交易启动时间、券商/基金公司开始成立时间、第三方 IT 厂商成
立时间三者非常相近，第三方 IT 厂商有充分的时间与金融机构共同成长，这与海外资本
市场 IT 公司面临的发展机遇差别很大。 
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表 4：我国资本市场发展历程 

 

年份 事件 

1987 深圳经济特区证券公司成立（中国首家券商） 

1990 上交所、深交所相继成立 

1992 第三方 IT 服务商新利软件成立 

1995 第三方 IT 服务商恒生电子、金仕达成立 

1998 首批基金公司成立 

资料来源：政协深圳市委员会办公厅，上海证券交易所，深圳证券交易所，新利软件官网，恒生电子官网，金仕达官网，

博时基金官网，天风证券研究所 

 

2. IT 系统是海外金融机构核心竞争力之一 

信息技术成为美国金融机构核心竞争力之一起源于 1975 年券商佣金自由化，发展于 SEC

审慎宽松的监管态度；这两者分别使得交易成本与差异化服务（如保密性）成为券商竞争
的焦点。由于 IT 技术的差异化是成本与服务差异化的关键，因而头部金融机构纷纷选择
自研或并购的方式构筑独特的竞争壁垒。 

 

2.1. IT 系统是降低交易成本的关键 

1975 年美国实行券商佣金自由化，使得交易佣金成为券商的竞争焦点。如本文第一部分
所述，当时资本市场 IT 公司仍处于发展初期，没有成熟的电子交易系统。在此背景下，部
分券商将自研 IT 系统作为降低交易成本的手段，通过提供廉价交易服务获取竞争优势。 

盈透证券就抓住了这一波电子化发展机遇，从而跻身全球头部券商之一。盈透证券自 1977

年成立之初就致力于开发专用软件，实现了相当一部分流程的自动化，包括开户流程、最
佳交易价格的获取与执行、从单一账户对全球各类型证券与货币的无缝交易、自动实时的
风险管理与合规服务等。而当时很多券商依靠仍需人工实现上述功能，于是盈透证券成为
当时成本最低的经纪-交易服务提供商之一，交易量获得大幅提升。 

2007 年盈透证券上市之时，公司的股票期权交易量约占全球交易所上市股票期权交易量
的 14.1%。据 IHS Markit 统计，2020 年上半年通过 IB SmartRouting 执行客户交易可较
同业节省 0.47 美元净值/每 100 股。并且，公司认为开发、维护与提升专有技术是其适应
市场环境变化的重要竞争优势。 

表 5：美国佣金自由化之后，部分券商通过信息系统获取优势 

 

券商 信息系统优势 

嘉信理财 

1975 年之后，公司成功研发出委托与交易系统，实现了股票下单和交易

分析的电子化操作，成为提供 24 小时服务并基于计算机提供证券交易的

券商 

宏达理财 
1975 年进入零售证券经纪业务，建立了自营交易处理平台，该平台降低

了每笔交易的运营成本，并具有高度可扩展性 

盈透证券 
推出 IBKR Pro，通过 IB SmartRouting（智能路由）帮助投资者获取最

佳执行价格，从而降低客户总体交易成本，提升交易量和利润。 

资料来源：wind，宏大理财年报，华锐金融科技研究所，天风证券研究所 

 

头部金融公司也通过进行科技投入以减少整体人力成本，而今信息技术人员已占据员工总
数的 20%左右。2000 年，高盛纽约总部的现金股票交易柜台雇佣了 600 名交易员；而 2017

年，由 200 名计算机工程师支持的自动化交易程序接管了大部分工作量。同样地，2017

年贝莱德也裁去 40 名主动型基金部门员工，并通过引进量化人才将主动管理的 80 亿美金
转变成量化管理产品。 
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图 1：头部金融科技公司信息技术人员及占比（单位：人） 

                      

资料来源：华锐金融科技研究所，天风证券研究所 

 

经纪业务之外，IT 系统对降低资产管理成本也发挥着重要作用。随着资产管理行业的发展，
被动管理基金（指数基金、ETFs）以及智能投顾取得长足进步。主动管理基金的核心竞争
力在于产品收益率，人才的分散以及个人资产管理能力的局限性使得主动管理基金呈现出
分散的竞争格局。而被动管理基金的核心竞争力在于费率，智能投顾的核心竞争力在于费
率和拥有产品的丰富程度，由于存在规模效应，管理的规模越大、边际成本越低，因而被
动管理基金及智能投顾往往呈现出赢者通吃的局面。大规模资产管理及数据分析需求非常
倚重 IT 系统的功能，头部金融机构更倾向于自研系统以获取相对竞争优势。 

图 2：2016 年全球各类资管产品机构集中度 

 

 

资料来源：《Asset Management as a Digital Platform Industry: A Global Financial Network Perspective》，天风证券研究所 
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图 3：2017 年美国 Top 10 智能投顾机构 AUM（单位：百万美元） 

                      

资料来源：ETF.com，天风证券研究所 

 

2.2. 审慎宽松的监管态度孕育了差异化竞争的土壤 

2005 年 SEC 修订美国全国市场系统规则（Regulation National Market System, Reg NMS）
将集中交易规则改为最优执行规则。在最优执行规则下，交易的速度、成本、差异化服务
等均为影响交易份额的重要因素，交易平台之间的竞争进一步加剧。 

为了减少交易费用、提供差异化服务（如交易保密），海外经纪商倾向于通过构建内部交
易系统将客户订单进行内部化处理。根据 SEC 分类标准，美国交易平台共分为三种：全
国性证券交易所、另类交易系统（ATSs,包括 ECN 和暗池）以及经纪商内部撮合平台。对
于美国资本市场而言，上市公司在哪个交易所上市与在哪个交易场所交易并没有必然联系。 

通过建立自己的暗池交易系统，经纪商不仅能够为客户的交易保密（最优报价不会在交易
所和 ECN 等透明的交易平台中显示）、还能规避在交易所进行交易带来的费用，使自己在
与其他经纪商的竞争中处于优势地位（平台组织者的订单优先成交）。因而我们可以观察
到，高盛（Sigma X）、摩根士丹利（MSPool）、瑞银（PIN）等头部金融机构纷纷自建暗
池交易系统，且有 200 多家经纪商拥有内部撮合平台。另类交易系统成交额占美股总交易
额的比重逐年提升，而纽交所+纳斯达克股票成交额占美国股市总成交额的比重由 1998 年
的 92%下跌至 2020 年 10 月的 40%。 

为了应对场外另类交易系统对交易所份额的侵蚀、并与纽交所展开竞争，纳斯达克甚至在
2005 年收购了 Instinet Group（其于 1986 年建立了第一个暗池系统 After Hours Cross）。 

图 4：美股在各交易市场的成交额占比 

                            

资料来源：上海证券交易所，天风证券研究所 

说明 1：内圈为 2016 年初数据，外圈为 2020 年 10 月数据 

说明 2：另类交易主要包括 ECN、暗池、经纪商内部撮合平台 
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说明 3：其他主要指近几年成立的交易所，如投资者交易所（IEX）、长期证券交易所（LTSE）、会员交易所（MEMX）、迈

阿密证券交易所（MIAX） 

 

2.3. 金融机构倾向于通过并购获得独特竞争优势 

出于竞争的排他性（并购技术公司能获取相应的平台客户，甚至获取技术营收）、解决方
案的一体化趋势、以及快速获取技术能力的需求，头部金融机构往往倾向于通过并购的方
式获取竞争优势。因而许多资本市场 IT 公司被并购成为头部金融机构的一部分，失去了作
为独立主体发展壮大的可能。 

表 6：头部资本市场 IT 公司被金融机构并购案例（部分） 

 

资本市场 IT 公司 擅长系统 被并购事件 

Future Advisor 智能投顾 2015 年被 BlackRock 并购 

Kensho 智能投研  2018 年以 5.5 亿美元被 S&P Global 并购 

eFront 
另类投资管

理软件 

2019 年以 13 亿美元被 BlackRock 并购 

Charles River 
投资管理平

台 

2019 年以 26 亿美元被 State Street 并购 

E-Trade 
在线证券交

易 

2020 年以 130 亿美元被 Morgan Stanley 并购 

资料来源：国际在线，亿欧网，cfo.com，barrons.com，forbes.com，天风证券研究所 

 

反观我国资本市场，集中交易制度以及监管机构审慎监管的态度使得风险控制成为交易系
统的核心，风控的标准化决定了交易系统的标准化；因而金融机构很难通过交易系统的差
异化实现成本与服务的差异化。未来随着我国量化交易、被动管理、智能投顾等一系列差
异化产品和服务的兴起，不排除头部金融机构通过 IT 系统获得差异化竞争优势的可能性。
但无论是行业本身的变化，还是金融机构 IT 技术实力的积累，我们认为都需较长时间发展。 

 

3. 风险提示 

1） 国内资本市场 IT 公司产品或技术发展不及预期：若国内资本市场 IT 公司产品或技术
不能紧跟业务发展变化，头部金融公司可能会选择组建团队进行自研。未来若国内资
本市场 IT 公司不能提供行业通用的技术底座，使得金融公司在通用技术底座上进行个
性化开发，则随着金融公司的发展，差异化业务需求可能带来差异化 IT 产品需求。 

2） 交易规则或分业经营等政策变化：若国内交易规则或分业经营等政策发生变化，如将
集中交易规则修改为最优执行规则，交易系统可能会如海外一样成为各家金融机构差
异化竞争的关键，届时不排除头部金融 IT 公司自研的可能。如将分业经营修改为混业
经营，IT 技术沉淀深厚的银行及保险公司入局证券、基金行业，可能会加重头部金融
公司自研的倾向。 

3） 并购或牌照批准宽松：若国内并购或牌照批准宽松，部分资本市场 IT 公司可能与金融
公司合并，从而改变当前竞争格局，如西藏同信证券与东方财富信息股份有限公司合
并成为东方财富证券。 
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