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历了三个阶段： 1.利用互联网进行委托下单的第一阶段。大

约在1997年，国内首次出现了“证券网上交易”的概念，少

数券商与一些IT厂商合作，推出了基于互联网的新的委托下

单手段。这个时期的“网上交易”都是以营业部为中心，

以IT厂商的软件产品为依托，网上交易软件也是以实时行情

和委托交易为主，没有服务的概念，纯粹是一种新型通道服

务的尝试。本阶段的特点是：“网上交易”的客户量很少，

交易量微不足道，没有任何的增值服务。这是一个中国证券

行业开始认识和接触互联网的初始阶段，券商看待网上交易

和当初看待电话委托一样并没有什么本质区别，不过是多了

一种场外交易的手段而已。 2.通过大规模建立以网站为表现

形式的电子商务平台提供多方位信息服务的第二阶段。1999

年～2000年是互联网最热的时期，E-trade在美国证券业以其

独特的电子商务服务手段成为行业内的新秀。这些新事物促

使国内证券行业对网上交易进行重新认识，“证券电子商务

”概念开始出现，并逐渐代替了“网上交易”概念。E-trade

模式证明：以互联网为交易通道的方式可以极大地降低渠道

成本，迅速形成价格优势。当时的中国，不仅很多证券公司

对这种新的商务模式跃跃欲试，甚至有众多的IT厂商也想依

靠自身的技术优势成为中国的E-trade。这两年间证券网站如

雨后春笋般涌现出来，除了传统的以营业部为中心的网上交

易软件得到进一步发展，出现了总部集中式的网上交易系统



，能够实现客户资料的集中管理、透明的业务委托转发和业

务功能以外，券商更对以网站为表现形式的电子商务平台寄

予了厚望，希望通过这个窗口建立以客户服务为中心的体系

，以服务促交易，一方面依靠技术进步降低渠道成本，另一

方面引进新的服务内容，如信息服务、在线咨询服务等。但

是，如此众多的证券类网站提供的功能和服务内容却基本上

是雷同的。从栏目设置上看，财经新闻、实时行情、在线交

易、基本面信息查询、专家咨询、智能选股等是网站的基本

要素；从服务内容上看，绝大多数网站提供的信息都是从有

限的几家专业信息供应商处购买来的，少数实力较强的证券

公司将自己研究机构的一些成果通过网站发布出来，总算在

千篇一律的证券网站中增添了少许具有增值价值的内容。本

时期是 “证券电子商务”概念形成时期，客户对系统的要求

不高。券商从开始的“一定要上、越早上越好”的投资冲动

中慢慢体会到这种毫无增值潜力的电子商务给增加客户、增

加交易量带来的好处实在有限。因此，在大多数券商都经过

了从无到有的过程后，2001年证券网站建设的热潮逐渐淡了

下来。 3.以电子商务平台为依托，逐步开展咨询服务、个性

化服务，注重不同客户的不同服务诉求的第三阶段。从2001

年开始，整个行业都在对曾经风光一时的电子商务进行反省

，并试图探索进入经纪业务转型时期的合理商业模式。随着

前一年对集中交易的大规模讨论，业务集中化、服务个性化

的口号逐渐得到了业内大多数人的认同。本阶段的证券网站

有了一些根本性的改变，如将电子商务平台与客户关系管理

系统（如CRM等）结合起来，在平台中引入经纪人、客户经

理、投资顾问业务，力争做到了解客户需求，对不同的客户



提供不同级别、不同内容的服务，从原来简单地将大量信息

无目的地塞给客户到提倡服务的个性化，甚至通过论坛、即

时聊天等技术手段提供一对一的服务等。我们可以看到，转

变是根本性的，但也是艰难的。首先，要达到个性化增值服

务的要求，必须有一个整合的系统来支撑。传统的柜台系统

、总部级的数据仓库应用、CRM应用、办公自动化系统、网

上交易、网站和还基本上是空白的经纪人服务系统等必须能

够协调工作。但大多数券商在建设这些系统时是按照独立项

目、独立应用的方式来进行的，要求它们能够协作就变成了

一件非常困难的事情。其次，不管采用什么样的服务方式和

手段，真正有增值价值的是服务内容，而在中国十年的证券

发展历史中，券商一直将注意力放在渠道的建设上面，以提

供自助委托的方便性为重点，缺乏金融服务产品的生产能力

和有效的营销手段是所有券商的通病[1]。 二、网上证券交易

是经纪业务市场化竞争的必然结果 由于证券公司作为交易所

的会员，其经营的产品为在交易所挂牌交易的证券，可看作

无产品差异的经营者。但是，虽然券商经营的是无差异的证

券产品，可券商经营网点的地理位置造成了产品在空间分布

上的差异，因此券商在制定价格策略时不仅要考虑竞争对手

的定价策略，还要考虑投资者的路途成本。可借助豪泰

林(Hotelling)价格竞争模型进行分析，即假定有一长度为1的

线性城市，投资者均匀地分布在[0,1]的区间里，分布密度为1

。假定有A、B两家证券营业部分别位于该城市的两端，经营

同样的证券业务。虽然产品无差异，可对投资者来说却存在

着路途成本，因而，投资者不只关心价格而是关心佣金和路

途成本的总和。假定投资者进行证券交易的路途成本与离营



业部的距离成正比，单位距离成本为t，那么住在A距离x的投

资者在A交易的路途成本是tx，在B的路途成本是t(1-x)。再假

定投资者单位证券交易的成本为C。如果住在x的投资者在两

个营业部交易是无差异的，那么所有住在x左边的投资者都

在A交易，所有住在x右边的投资者都在B交易，由此，营业

部A的需求DA=x，营业部B的需求D[,B]=(1-x)，这里x满足：

P[,A] tx=P[,B] t(1-x)（P[,A]、P[,B]分别为营业部A、B的定价

） 解上式得：x=(P[,B]-P[,A] t)/2t 并且 D[,A]=x=(P[,B]-P[,A]

t)/2t D[,B]=1-x=(P[,A]-P[,B] t)/2t 利润函数分别为： 

π[,A]=(P[,A]-C)D[,A]=(P[,A]-C)(P[,B]-P[,A] t)/2t 

π[,B]=(P[,B]-C)D[,B]=(P[,B]-C)(P[,A]-P[,B] t)/2t 营业部i选择

自己的价格Pi，使自己的利润πi最大化，即P[,A]*=P[,B]*=C t

是豪泰林价格竞争模型的纳什均衡，也是营业部A、B各自利

润最大化的均衡解。在均衡状态下，营业部A、B各得到线性

城市一半的投资者，即在x=1/2左边的投资者将到营业部A处

交易，而在x=1/2右边的投资者将到营业部B处交易。该模型

告诉我们：营业部争夺市场份额可以有两种方式，即价格和

路途成本。如果两家营业部紧挨在一起，意味着路途成本相

等，不同营业部的产品之间具有完全的替代性，投资者交易

的唯一成本差异是佣金，哪一家营业部的价格低，投资者就

到哪一家去交易。 由此可知，在佣金自由化的情况下证券营

业部之间的价格竞争将会十分激烈；随着路途成本的上升，

投资者对价格的敏感度下降，不同营业部提供的产品之间的

替代性就趋弱，从而每个营业部对附近投资者的垄断力增强

，价格竞争减弱。相反，在价格等同的情况下，路途成本低

的营业部将赢得更多的投资者。因此券商会从策略上考虑采



用网上交易和电话委托等手段来降低甚至消除投资者的路途

成本，这就是价格战首先从网上交易开始的原因。另外，网

上交易呈现出典型的规模经济特征，随着交易者的增加，成

本增加明显慢于收入的增加。所以，网上经纪业务成为各家

证券公司争夺的重要市场。 三、证券网上经纪业务模式与战

略 通过对中国证券电子商务的发展过程进行分析，可以清楚

地看到每个阶段的进步和依然存在的困扰：以交易佣金为唯

一收入的模式使服务变成单纯的投入行为，服务内容越多、

服务质量越好则意味着成本越高，而由这些服务带来的收入

增长难以量化评估，服务资源匮乏；不论是人员数量、质量

还是专业服务能力均达不到客户的要求；各职能部门缺乏协

作能力，研究部门不知道投资者需要什么样的服务产品，经

纪业务部门没有有效的产品营销手段，整个公司缺乏了解客

户反馈的机制；已有系统的建设相对独立，在技术层面上无

法形成一个整体平台。 100Test 下载频道开通，各类考试题目

直接下载。详细请访问 www.100test.com 


