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摘要
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证券集中交易系统在每一次架构升级时都孕育了对于参与系统建设公司的发展机遇，当前时点或为一轮新建设的历时起点。

从上世纪90年代初，参与者多达上百家的以营业部为单位的交易系统；到2000年代，基于广域网的，由于产品难度提升使

得市场格局走向集中的集中交易系统，每一轮架构的升级都对后续证券IT市场的发展产生了深远的影响。

当前时点，业务与信创需求推动集中交易系统再次开启升级浪潮，未来三年集中交易系统建设需求有望高增。20年金融信

创试点工作开展依赖，金融行业信创已历时三年攻坚，替换路径从外围边缘系统向内部核心系统逐渐深入。我们判断金融

信创走入深水区，核心系统未来三年其升级建设需求有望高增，对证券IT后续格局产生深远影响。

核心系统解耦程度已被纳入行业的技术指标评估标准，未来系统解耦化为大概率事件。对性能的追求叠加降低对数据库的

依赖考量，集中交易系统向分布式、低延时、开放技术架构与全栈国产化方向发展。系统架构通过解耦，可以提高整个系

统的稳定性和效率。我们判断，未来集中交易系统解耦化发展是大概率事件，而随着各个模块的分拆，或有更多供应商会

参与到核心系统的建设当中。在新一代系统的能力方面，顶点软件目前已在东吴证券实现信创版交易系统全面上线，后在

23年中标中信证券新一代核心交易。恒生电子亦推出UF3.0并在2023年实现了在国内某头部券商的双轨运行。

建议关注：恒生电子、顶点软件、金证股份

风险提示：1）金融信创进展不及预期；2）市场竞争风险；3）下游需求增长不及预期风险



阶段一、证券交易电子化，基于Novell网的柜面交易系统初步建立
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上世纪90年代初，低交易需求下，人工长途电话是原始的“交易系

统”。1990年前后的手工时代，股民向营业部递交证券委托单，营业

部通过长途电话与交易所内交易员申请下单。由于股票与交易量不大，

手工模式可勉强应对交易需求，但依然有人为失误引发纠纷。

卫星双向网开通实现指令下单，营业部业务规模提升，柜面交易系统

出现。1993-1994年，上交所/深交所开通卫星双向网，推动交易指令

传输效率提升，营业部开始应用基于Novell网的柜面交易系统。这一

系统可以揭示行情，还具备开户、资金存入取出、委托、查询；以及

盘后清算和记账等功能。交易系统主要基于易于维护而执行效率略低

的dBASE/FoxPro开发，由于维护方法多以直接修改数据库进行，系统

风险系数较高。

看格局，因为交易系统是以营业部为单位，而系统开发难度亦较低，

因此这时证券交易系统格局非常分散，参与者达上百家。

图：手工时代，营业部通过长途电话报送交易指令

图：局域网初期，营业部通过卫星信号发送交易指令

资料来源：证金科技展示厅公众号、天风证券研究所



阶段二、局域网走向广域网，集中交易系统成为行业共识
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90年代末期，柜面交易系统开发的壁垒提升推动其竞争格局走向集中，同时产品利润率提升。证券市场持续发展的同时，

关系型数据库性能大幅提升，IBM、Oracle、Sybase等厂商进入市场，而早期的Novell网难以满足关系型数据库为核心的高

密度计算需求，市场走向局域网C/S时代。因此柜面交易系统开发厂商开始重新投入基于C/S的软件研发，而基于关系型数

据库开发系统的难度较之前大幅提升，因此市场走向集中，市场利润提升。

2000年代，基于广域网的集中交易系统在风险控制与运营效率的刚性要求下出现。由于此前营业部独立开展经纪业务，独

立应用交易系统，挪用客户保证金等风险事件频发，国家开始对证券行业进行综合整治，要求证券业务集中到券商总部进

行，行业开始推动集中交易系统替换。同时，软件开发商又投入了新一轮的产品研发，而产品开发难度再次提升。

资料来源：甘肃证券期货业协会、天风证券研究所



阶段三、信创驱动，新一代集中交易系统建设走入深水区
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金融信创历时三年攻坚，替换路径从外围系统向核心系统深入。2020年，金融信创在各类政策指引下正式启动，同年，央

行联合产业各方成立了金融信创生态实验室，完善金融信创整体生态建设。直至2023年，包括券商在内的金融各子行业代

表机构已逐步参与试点工作，替换路径从外围边缘系统向内部核心系统逐渐深入，信创将进入全面建设阶段。

资料来源：亿欧智库，金融信创生态实验室官网、天风证券研
究所

图：金融信创发展历程

2013.1
浪潮天梭K1小型机上市，
我国成为继美日之后全球
第三个掌握新一代主机技
术的国家

2013.12
银监会强调加快
银行业自主可控

2014.9
银监会发布39号文
明确提出到2019年
各银行金融机构自主
可控技术应用占比不
低于75%

2014.10
邮储银行自主可控核
心去IOE完成，银行
业实现第一个中大型
自主可控案例

2016
百信银行已经实现金
融机构完全去“IOE”

2018.6
人民银行明确指出推
进核心领域自主可控
在金融业的应用

2019.8
人民银行科技司发布《金融科
技发展规划》，实现稳定创新
自主可控、防范系统性金风
险作为金融IT基础建设的关键
目标

2020.8
金融行业一期试点启动
试点机构47家，主要
是头部银行保险券商、
一行两会和交易所

2021.5
金融行业二期试点
启动，试点机构
198家，要求OA、
邮件全部替换

预计金融行业信创试
点机构国产化投入占
全年IT支出15/%

预计完成一般系统(公文、
财务、人事、决策支持
等系统）的国产替换



阶段三、信创驱动，新一代集中交易系统建设走入深水区
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在金融信创背景下，券商集中交易系统进入新阶段。

由于上一代集中交易系统在数据层主要由服务器以 

Oracle RAC 群组部署，在基础软件方面对海外厂商仍

存在依赖，因此各家证券IT厂商开始了新一代集中交

易系统的研发与推广。

各家证券IT厂商集中交易系统分布式改造逐步成为共

识，各家厂商发布新一代产品：

Ø 恒生电子UF3.0：原基于微服务架构对集中交易系统进行

拆分，UF3.0在分布式中间件+内存数据库方向同样尝试突

破；

Ø 顶点软件A5：采用架构为自研HyperDB内存数据库+Losap

高可用中间件；

Ø 金证股份FS 2.0：基于其云原生技术平台KOCA开发，采用

微服务理念；

Ø 华锐技术：核心交易平台ATP基于分布式低延时消息中间

件。

资料来源：Smartex官网、天风证券研究所

图：上一代集中交易系统使用的交易数据库仍以Oracle为主



集中交易系统向分布式、低延时与全栈国产化方向发展
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集中交易系统具有高并发低延时的特点，对核心技术攻关要求高。发展至今，集中交易系统的功能已经覆盖交易前端

风控检查、订单生成、报盘、交易管理、运营等功能。证券业的核心系统对系统架构低延时与高并发要求高。低延时方

面，证券核心交易系统需要微秒级时延，而银行系统则是达到毫秒级。高并发方面，证券核心交易系统会有很多瞬间的

脉冲，单一系统瞬间超万笔每秒，交易所侧的系统设计并发容量都是几十万笔每秒，这样的高并发量是双十一等购物节

的峰值，而这一等级并发量是证券业的常态。从 2005 年算起，上一代集中式架构的证券核心交易系统已经运行了近 18 

年，上一代系统面临着高可用、低延时、高吞吐、易扩展、安全方面的挑战。

对性能的追求叠加降低对数据库的依赖考量，集中交易系统向分布式、低延时、开放技术架构与全栈国产化方向发展。

上一代证券交易系统围绕数据库构建，对数据库的依赖程度较高。 23年6 月，中国证券业协会印发《《证券公司网络

和信息安全三年提升计划(2023-2025)》鼓励券商向分布式架构转型。计划明确鼓励有条件的券商积极推进新一代核心

系统的建设，根据不同客户群开展核心系统技术架构的转型升级工作。积极从集中式专有技术架构向分布式、低时延、

开放技术架构转型。

资料来源：安知讯公众号、天风证券研究所



集中交易系统模块逐步解耦，或有更多供应商参与核心系统建设
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核心系统解耦程度已被纳入行业的技术指标评估标准，未来系统解耦化为大概率事件。随着业务的发展，核心交易系

统所服务的各个业务领域都有了较大的成长，需要重新定义和规划。其中，账户业务的分离是集中交易后的一次明显的

业务纵向解耦。通过解耦，可以更容易地对系统的不同部分进行升级、替换或扩展，同时降低不同业务领域之间的相互

依赖，提高整个系统的稳定性和效率。作为参考，证监会也已经把组件间的解耦程度纳入核心系统的评价体系进行考量。

我们判断，未来集中交易系统解耦化发展是大概率事件，而随着各个模块的分拆，或有更多供应商会参与到核心系统

的建设当中。

资料来源： 金融电子化公众号、证监会、天风证券研究所

图：组件间的解耦程度已纳入核心交易系统指标进行考量图：新一代集中交易系统架构或根据业务分类解耦



内存数据库是实现低延时的核心设计，证券IT厂商加紧自研步伐
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内存数据库具备更快的读写速度，是满足行业对高性能需求的核心设计。内存数据库又称主存数据库，是一种主要依靠内

存来存储数据的数据库管理系统。相较于基于磁盘存储的传统数据库，内存数据库的数据读写速度可以高出几个数量级，

极大地提高应用性能，更能满足用户规模不断攀升等背景下的高并发、低延时需求。

市场主流内存数据库存在一定局限性，证券IT厂商多采用自主研发的内存数据库。主流内存数据库是针对通用的场景设计

的，主要包括键值对内存数据库、关系型内存数据库等类型，一般不会有很个性化的优化设计。一个完整的业务流程需要

多次访问数据库，由此带来的延迟是极速系统所不能接受的，接口封装也会带来一定的开销，即使部署到同一台服务器，

也只能减少部分网络耗时，并不适合对延时要求极低的场景，如要求10微秒以内完成一笔交易。因此证券IT厂商采用自研

内存数据库的方式逐步成为主流，其中顶点软件早在12年即着手自研内存数据库HyperDB，并在集中交易、急速交易中实

现落地应用。

表：顶点软件自研内存数据库HyperDB

资料来源：顶点软件官网、天风证券研究所



内存数据库由机构交易业务逐步向集中交易业务迁移应用
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在前文提及的以量化私募基金为代表的机构交易需求催化下，内存交易开始在机构业务中应用，但仅限于极速交易系统。

2020年，顶点基于内存数据库的集中交易系统A5在东吴落地，我们认为是内存数据库开始向集中交易迁移的标志性事件。

顶点率先落地内存交易体系，恒生UF3.0内存交易产品逐步落地。顶点历经10年成功推出新交易体系系列产品——包括A5

信创版、HTS极速交易系列产品等，并率先在集中交易实现落地应用。恒生亦加大内存交易研发，UF3.0内存交易产品依托

恒生电子自研的LDP低时延分布式技术平台和内存数据库，已于23年10月发布，并在国联成功实现融资融券业务上线。

图：顶点内存数据库发展历程

资料来源：顶点软件官方公众号、恒生电子股份有限公司官方公
众号、恒生U+课堂、天风证券研究所

图：内存数据库逐步推广应用



分布式微服务架构在可拓展性上具备优势
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分布式微服务架构在可拓展性上具备优势，同时对个性化场景下资源利用效率更高。微服务区别于中间件+数据库的“烟

囱式”开发架构，分布式微服务架构的应用程序根据业务功能进行划分。因此每个独立运行的组件就可以按照其特性进行

单独开发和部署。微服务架构下，由于不同业务功能被分割为不同应用程序，性能可拓展性提升，同时在复杂场景、个性

化场景下资源利用效率提升。

微服务在存储层适配原生分布式数据库。原生分布式数据库根据分布式一致性协议做底层设计，数据的存储、查询、处理

都天然具备分布式特性，各数据节点提供对等的读写服务，组成统一的集群对外提供服务。

图：微服务架构 图：原生分布式数据库架构

资料来源：21CTO公众号、twt企业IT社区公众号、天风证券研究所



恒生电子UF3.0
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恒生电子的UF3.0是为适应证券行业业务转型和多样化需求而设计的新一代核心交易系统。它是一个集成了全栈信创适配、

微服务架构、7*24小时全时段上线功能、灰度发布机制等先进技术的综合金融服务平台。UF3.0不仅提高了系统的灵活性、

可扩展性和用户体验，还强化了安全自主，通过混合部署和双轨运行模式，确保了业务的连续性和平稳过渡。2023年，

UF3.0在某头部券商完成了全链路信创适配运行。

资料来源：恒生U+课堂、天风证券研究所

图：恒生新一代核心业务系统全景图



顶点软件A5
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LiveDTP是顶点自主研发的分布式、低时延的新一代交易技术平台。以低时延运行HyperDB内存数据库为基础核心，平台

兼容主流软硬件，适配x86、arm等多种基础指令架构，支持核心交易的信创化，全栈自主可控。同时基于此构建的A5、

HTS、场外OTC等交易型应用，在性能上均实现质的飞跃。

A5信创版于2020年在东吴证券全面上线，在证券行业中首次成功实现去“O”，23年中标中信证券新一代核心交易 。A5

系统在东吴证券历时3年完成自主创新替换迁移，全栈自主创新的新一代集中核心交易系统A5于2023年10月16日正式上线，

是证券行业首个全面启用自主创新的分布式核心交易系统。后续公司在23年中标中信证券新一代核心交易系统，验证公司

在信创领域领先性。新一代A5能够承载千万客户，支持分布式多活架构，实现自主创新的同时实现了交易系统架构的先进

代际升级。

资料来源：顶点软件官网、天风证券研究所

图：顶点软件新一代交易A5系统



金证股份FS2.0
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金证核心交易系统FS2.0基于微服务架构平台打造。KOCA是金证第四代JAVA体系的平台，是支持微服务架构的云原生应用

平台，其核心产品FS2.0便是基于KOCA技术平台开发，采用微服务设计理念。

图：金证KOCA技术中台解决方案

资料来源：金证财富科技公众号、天风证券研究所



华锐技术ATP核心交易平台
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华锐基于AMI分布式消息中间件推出的ATP核心交易平台，ATP覆盖交易所场内全业务，包括经纪业务、零售经纪业务、自

营交易与做市、资管交易执行及全球交易场景。

图：华锐ATP核心交易平台

资料来源：华锐技术官网、天风证券研究所
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1）金融信创进展不及预期：若党政、重点行业信创产品采购量不及预期，会对产业及相关公司造成一定影响；

2）市场竞争风险：我们认为先发优势是金融IT行业非常重要的优势之一，但不排除技术革新或产品创新可能会带来市场竞争格局的变化，同时亦有可
能由于行业竞争加剧导致行业整体利润水平下降。

3）下游需求增长不及预期风险：虽然系统升级换代为刚性支出需求，但若下游增长承压，不排除升级换代进度减慢，或采购时采取更积极价格政策风
险。

风险提示
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 股票投资评级
 自报告日后的6个月内，相对同期沪
 深300指数的涨跌幅

 行业投资评级
 自报告日后的6个月内，相对同期沪
 深300指数的涨跌幅

 买入  预期股价相对收益20%以上

 增持  预期股价相对收益10%-20%

 持有  预期股价相对收益-10%-10%

 卖出  预期股价相对收益-10%以下

 强于大市  预期行业指数涨幅5%以上

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5%

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下
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