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互聯網金融給投資管理行業帶來很多機遇
和挑戰，從業人員和投資者都需要隨時了
解這方面的進展及其影響。 《走近互聯網
金融》 對這一行業發展的現狀和前景的展
望既切合實際又引人深思。

連伯樂 Nick Pollard 
CFA 協會亞太區董事總經理
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前言
曹實
CFA 協會亞太區金融分析研究總監

互聯網金融近年來在國內外蓬勃發展，方興未艾。

這一發展當然有其積極的一面，比如大數據和網絡安全等方面的進步可以提高金融服務的
效率，完善金融數據的安全。但是不可否認的是互聯網金融的發展也會帶來各種變化。很
多金融行業的從業人員包括我們的會員都希望加深對互聯網金融的了解以提高其機構和個
人的職業技能。另一方面如果互聯網金融會給某些細分的行業帶來很大衝擊，及早了解情
況也可以未雨綢繆，趨利避害。

那麼究竟哪些技能是大家應該及時提高，哪些行業是大家應該及時規避的呢？我們組織互
聯網金融京港通系列文章和相關活動的初衷就是幫助大家找到這些問題的答案。

我們的優勢

目前，有關互聯網金融的資料和活動很多。我們感覺很多類似的討論有兩個缺陷。首先，
在中國大陸和香港（以及國際上）的討論幾乎完全獨立進行。第二，有關資料和活動主要是
由那些想顛覆金融行業的互聯網金融初創企業主導，而實際上金融機構在許多關鍵領域，
特別是區塊鏈和智能投顧，比互聯網金融方面的創業企業更掌握主動權。

作為一個以投資專業人士為主的全球性組織，我們的努力將集中在連接中國大陸和香港 /

世界其他地方的討論，以及促進金融機構和互聯網金融初創公司之間全面的討論。

項目計劃

我們目前的計劃主要是訪談亞太區（以大中華區為主）的有關專家，撰寫以及組織撰寫一
些相關文章，這些研究成果會在 CFA全球官網及中文網站、 旗下出版刊物以及其他渠道發
表，並選擇優秀文章結集出版。這本中文小冊子就是其中的第一本，以後還將陸續出版其
他中英文讀物。我們還準備邀請有關專家參加我們在北京，香港，上海和深圳等主要金融
市場與各地的 CFA Institute會員協會舉辦一系列有關主題活動。這個系列活動的北京站定
於 11月 24日舉行， 活動的主題是智能投顧的發展方向和模式。我們還考慮明春以北京和
和香港為兩個主會場舉辦一次大型的線上線下活動（因此命名為「互聯網金融京港通」或 

「Beijing Hong Kong FinTech Connect」）。

我們建立了一個有關的專家家數據庫，重點關註五個領域 : 區塊鏈，智能投顧，移動支付，
P2P和眾籌。我們認為這些是最有可能被互聯網金融 「顛覆」 的領域。專家們主要來自三類
背景，使我們可以有一個比較均衡的對話：（1）理解創新產業格局和發展趨勢的顧問和風險
投資公司 ; （2）金融機構的技術和 /或業務經理，以及（3）互聯網金融初創或科技公司代表。

歡迎隨時對我們有關研究和活動提出建議和意見。請微信 larrycaocfa 或電郵 fintech.apac@

cfainstitute.org 與我們聯繫。

2016年11月8 日於香港
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FINTECH與金融服務業的未來
曹實

讀者想必對 FinTech這個詞彙並不陌生。它源自金融技術（Financial 

Technologies），但是經縮寫後好像被賦予了新的含義。FinTech有時可用
於形容一些新興技術及其在金融領域的應用，有時特指金融行業的創業
公司，更普遍的用法是二者兼而有之，也就是新興的金融科技行業。國
內稱此新興行業為互聯網金融，此詞亦相當貼切。

FinTech近年在全球方興未艾， 最值得關注的發展主要集中在區塊鏈
（block chain），智能投顧、移動支付， P2P和眾籌等。有研究指出，僅
於 2015年全球 FinTech投資已多達一百九十億美元，其中一百三十億美
元來自創投公司。管理諮詢公司麥肯錫更指 FinTech可能會在十年之內
獲得零售銀行業 60％的利潤。那麼 FinTech今後與金融業是相輔相成還
是水火不容呢？我們來分析一下。

Fintech對用户的价值在哪里？

我們之所以用 FinTech而非金融科技一詞，是因為現在這個行業不只包
含技術提供者，更泛指很多解決方案供應商。舉例來說，移動支付是
互聯網金融一個相當熱門的應用領域，很多從事這行業的公司開發廣
受消費者歡迎的硬件，軟件或網絡產品。相比傳統金融業的解決方案，
FinTech公司的產品有其獨特的優勢。例如最知名的 Paypal支付系統，
它可省去用戶每次進行網上支付時，均要填寫大量信用卡資料的弊病，
讓其可在網上支付界取得一席之地。

另一例如 P2P網絡貸款平台，更是直取銀行的存款和放貸核心業務。與
銀行的模式不同，P2P為藉貸者和放貸者提供了直接交易的平台，跨過
了銀行這個中間人。資金缺乏的地區或行業，P2P為藉款者拓寬了貸款
的來源，使許多從傳統渠道不能成功獲取貸款的個人和企業提供業務發
展急需的資金，這也是 P2P近年來迅速發展的重要原因之一。

成功的 FinTech企業就是這樣依靠創新和開拓貸款來源，在與傳統銀行
業的競爭中搶灘成功，分得了一杯羹。
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Fintech成長最  大的障礙是什麼？

存款貸款和支付都是銀行的核心業務。 FinTech在這些領域取得成功，
那麼幾年後又會否完全勝過傳統金融業了呢？換句話說，金融業的護城
河究竟有多深？

從宏觀環境來看，金融業是監管最為嚴格的行業之一，進場的門檻相當
高。銀行通過其分支機構網絡可以獲得利息低廉的資金，銀行的信貸程
序和風險管理均有助資本市場有效地運作。當然分支機構有成本，銀行
的信貸程序和風險控制也不總是可靠（不然也也不會有 2008年的金融
危機了），但是總體上來說，傳統的銀行比起 FinTech企業來說在這些方
面還是有優勢的。這幾個月以來，內地很多 P2P平台問題頻出，五月的
時候連 P2P的鼻祖，美國的借貸俱樂部也爆出程式問題，這都是佐證。

從微觀角度來講，FinTech企業成長中遇到的最大障礙可能正是這些
FinTech公司自身。這些公司偏重技術背景，對金融業務的把握程度和金
融監管的要求都不一定佔優勢。另一方面，全球很多大銀行都是百年老
店，變革的速度很慢，新技術的監管門檻也很高，雙方的合作之路可說
是荊棘密布。

Fintech在未來金融業中會扮演何種角色？

好的 FinTech企業有技術上甚至至於應用方面的優勢，但是多半金融基
因不足。這裡決定了這些企業既有成長的空間，又不可能徹底取代傳統
的金融業。我覺得 FinTech的成長之路可主要有三條。

最理想的道路是合作，也就是銀行還是專注於銀行自身的業務，並透過
收購或付費服務的方式引入 FinTech企業的技術。但這樣的成功案例並
不是很多，主要是因為兩者公司文化的差異所致。大的金融機構本來就
不願意承認自己可能在某些方面技不如人，FinTech企業又不停地喊著要
顛覆他們，雙方的預期相差太大。其實雙方各有優勢，合作才是長期雙
贏的策略。

第二條是 FinTech企業在傳統金融業較弱的領域首先，取得比較大的突
破，這是目前我們看到最多的情況，移動支付和 P2P都是這樣的例子。
好處是這些領域的壁壘相對較容易突破，缺點是這些業務相對來說也是
利潤比較低的。

第三條是銀行自動開發有關技術。目前全球很多大型金融機構如高盛和
瑞聯都大力投資區塊鏈研究，Vanguard和嘉信理財等券商和基金巨頭推
廣其自己品牌的智能投顧系統都屬於這種情況。對於 FinTech企業來說
這是最大的威脅。很多如流動支付等業務和相應的解決方案都不是無法
解決的難題，FinTech企業取得的優勢很大程度上是由於銀行不在意開
發有關技術，一旦大型金融機構態度有變，僅憑其規模和技術力量，對
FinTech企業來說都會構成莫大的衝擊。

（本文於 2016年 5月首發於香港《信報》。此次發表改正了個別文字錯誤。）
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調查：FINTECH會在哪
個領域產生最大影響？
曹實

過去幾年來，FinTech（金融科技）愈加受到金融服務行業的關注。

我大約從一年前開始寫這方面的文章，那時候討論的主題還是如何定義
FinTech,現在則已經演變成 FinTech的利弊。在這個期間，我們對這個問題的
關注從未改變，因為在全球範圍，FinTech將可能會在金融服務行業的眾多領
域產生重大的革命性影響。

金融專業人士想知道 FinTech對他們到底意味著什麼︰

• FinTech將對他們的事業產生怎樣的積極影響？人們認為，FinTech將會為率
先擁抱創新的早期使用者帶來效率收益。究竟是 FinTech的哪些方面推動著
效益提高？人們都認為，大數據和網絡安全將會成為主要的催化劑。

• FinTech將對他們的事業產生怎樣的消極影響？例如，P2P出借人能否取
代銀行，成為首選的平台或借貸的中介機構？如果答案是肯定，那麼銀行
信貸員和信貸風險分析師就應開始尋找其他工作了。引發此類生存擔憂的
FinTech特定領域包括區塊鏈、移動支付、P2P借貸和機器人顧問。

正如我們看到的，儘管上述區分有點武斷，但後一類（區塊鏈、移動支付等）
的干擾潛力要遠大於前者。

這種評估是否準確？為了找到答案，我們調查了CFA協會《財經新聞簡報》的
讀者，詢問 FinTech的哪些方面最有可能改變我們所熟知的金融行業。

* 採用了四捨五入，因此總和未達到 100%。

區塊鏈技術

智能投顧

移動支付

P2P借貸

眾籌

其他

40%

22%

19%

8%

7%

3%

你認為在以下哪個領域，金融科技 (FinTech) 將能對金融服務行業產生最大影響？
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333位受訪者的回答表明，人們對區塊鏈技術的興趣已上升到前所未有的
熱度，有十分之四的讀者都選擇了這一項。另有 22%選擇的是智能投顧。
與今年早些時候 CFA協會組織的 FinTech調查相比，這些結果表明，就未
來幾年可能對金融行業產生潛在影響的變化而言，區塊鏈技術已大幅超過
了機器人顧問。

在 CFA協會《財經新聞簡報》的投票調查中，第三個選擇最多的選項是
移動支付——中國和世界其他地區所取得的成就最為顯著——票數占到了
19%。

調查發現，P2P和眾籌等行業並不那麼引人關注，分別獲得了8%和 7%的
票數。鑑於中國 P2P行業不斷爆出醜聞，以及 Lending Club讓美國的表現
乏善可陳，得出這樣的結果並不特別令人驚訝。

（本文於 2016年 8月首發於 CFA協會網站。）
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FINTECH領域的成功秘訣
曹實

FinTech（金融科技）已在金融服務行業掀起巨浪。儘管人們認為 FinTech初創公司具有破壞性，但它們與
其他行業的初創公司同樣脆弱。那麼，成功者的秘訣又是什麼呢？陸金所 (Lu.com)董事長兼首席執行官
計葵生（Greg Gibb）最近在上海同我分享了他的觀點。這是我們「FinTech」系列文章中的開篇。

CFA協會︰FinTech公司需要掌握哪些技能，才能打造出一家成功企業？

計葵生︰對於初創公司來說，你需要做三件事；而對於 P2P行業，你至少要從其中的兩件事做起。第一，
你需要大量的客戶。第二，你需要大量的數據。第三，你需要很高的信用風險技能。事實上，能夠從小型
初創公司發展成為 P2P大贏家的少之又少。正常情況下應有數十家，但不會是幾百或幾千家。

中國的 P2P行業要壯大，你認為其中的阻力是什麼？

大多數初創公司都缺乏準確的信用數據。它們的數據既不及時，也不成規模。

在這方面，征信機構能發揮怎樣的作用？

如果你指的是中國人民銀行的徵信系統，它的確有用；但它是不是跟香港的一樣出色？不是。不過在還款
能力和意願等基礎數據方面，它能提供 70-80%的數據。它絕對是一種可以使用的預測工具，涉及到了3

億多中國消費者。現在，借助於電子商務和手機用戶，中國還出現了很多第三方數據。

與征信機構相比，電子商務公司能提供更多的有用數據嗎？

我認為它們的數據並不能被用作信貸決策的堅實基礎。它有助於你更好地決策，但如果你只看電子商務
數據，比如，我知道約翰已在淘寶花費了5000元，並發現他喜歡買鞋子等，這實際上並不會幫我做決定。

你需要一個模型來分析數據，繼而做出決策。

這可以通過社交媒體數據來實現。例如，微眾銀行在預先篩選微信客戶、尋找借款人方面就做得非常
成功。我並不明白在其信用模型中，這些因素都是如何發揮作用的。他們將這與信用關聯在了一起，但你
仍需大費周折來真正做出預測。

大型科技公司，如亞馬遜、EBay、阿里巴巴和騰訊等，目前對金融機構構成的威脅是否比初創公司更大？

這場遊戲的關鍵是看誰能夠使用好技術和數據接口，創建出兩種類型的產品。這包括國家的金融產品，
以及客戶體驗、可用性和易用性都出現了創新的互聯網產品。你需要把這些東西融合在一起。
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說到提供客戶體驗更佳的金融產品，金融機構似乎已在投顧機器人顧問方面佔據了上風。

我大約一年前就開始留意這個方面，想知道最近機器人為什麼在美國變得那麼紅。它 10年前為什麼紅不
起來？我認為它大體存在兩個原因。

一個是 ETF市場正變得極其有效，機器人的主要投資工具是 ETF之間的配置。二是智能手機的用戶界面
讓人感覺非常舒服，能夠輕鬆進行資產配置。

機器人投顧實際上不會很快變火，因為我認為缺少 ETF基礎設施，沒有低成本的優勢，沒有辨清長期投
資方向。

關於區域差異，這點說得很好。它確實跟市場的複雜性有關。在成熟市場，人們需要數年才能懂得資
產配置的好處。

就機器人的價值而言，我認為已有人做過計算，你至少需要投資三、四年才能獲得收益。在中國，共有基
金的平均持有期是 6週。

回望過去，你認為陸金所取得成功的關鍵是什麼？

我認為 FinTech的答案其實是一個文化問題。你實際上需要兩種類型的人。你需要金融服務人士，他們擁
有風險管理和產品設計等專業知識，他們洞曉法規，了解投資者的目標。此外，你還需要具有互聯網背景、
了解網絡世界運轉規則的人才，這包括客戶獲取、客戶管理和簡化產品。

擁有互聯網背景的人們很難適應銀行工作。也許最不可思議的就是你被安置在一家大型金融服務集團
的獨立部門工作。

我們創辦陸金所時，Peter Ma曾說如果我剛設立了一個保險部門或銀行，那麼最難的就是招人。因此，他
在這方面採取了不同的做法。我們從電子商務行業廣納賢士，又進入支付行業招攬人才。這些員工不戴 

領帶，而且愛穿短褲。你必須尋找一種方法以獲得專業知識，讓不同群體進行互動。

這樣你才能收穫團隊合作的好處。其他還有哪些關鍵事情必須做好？

我們還明白了開放平台模型是最好的創業方法。金融服務行業掌握了很多有關風險管理的專業知識， 
這並不是像你僱傭了 100位員工，就能得到所有的一切。我們現在 70-80%的現金流是從金融機構購買，
提供的產品包括貨幣市場基金、共有基金和保險產品等。客戶可以把他們的銀行賬戶與平台綁定在一起。
我們的產品還是太少，不能滿足客戶的需求。

你認為結局是什麼？

誰能獲得 FinTech的最終勝利？會出現幾家初創公司，但也會存在幾個傳統企業。

（本文於 2016年 10月首發於 CFA協會網站。）
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區塊鏈核心技術及對
支付清算的影響
姜曉芳

區塊鏈是以多份拷貝形式存在於點對點網絡上的只可追加的總賬數據庫，它包含歷史所
有交易記錄的清單，能夠將賬本主人和其歷史及當前交易綁定在一起；它由多方參與記賬，
每次通過特定機制選擇一方進行記賬操作，各方可以對記賬內容進行校驗。區塊鏈並未
創造出新技術，而主要是以下三個成熟技術和理論的組合：一是基於分佈式技術建立起
的點對點的對等網絡；二是基於單向（哈希）、對稱、非對稱的加密技術的數字信息的完
整性、機密性、身份認證保護方案；三是基於共識算法的分佈式場景下的拜占庭將軍問題
（多節點在無中心的情況下協同工作）解決方案。區塊鏈作為多種技術、理論的組合，創
新  地體現出去中心化、去信任、可靠數據存儲等典型特徵，而其本質在於通過技術背書
而非中心化信用機構來建立信用。

區塊鏈提供了一個全新的視野來重構支付清算。構成現行支付清算體系的支付系統相對
孤立而離散，傳統支付結算方式並不令人滿意，存在流程長、效率低、成本高、易出錯等
特點，因為通過銀行等中間機構進行交易，要經過開戶行、央行、境外銀行，其中每一機
構都有自己的賬務系統，彼此間需建立代理關係，要有授信額度；每筆交易需在本行記
錄，還要與交易對手進行清算和對賬等；而且，傳統金融機構建立在集中式中央結算體
系上，對所有交易進行集中記賬，通過集中處理完成結算，一旦部分出現問題，會影響整
個系統運行，同時集中式存儲使惡意破壞或篡改數據庫顯得易如反掌。此外，現有的支
付清算體係採用交易、清算、結算分步完成的模式，潛藏著信用風險。與傳統支付體系相比，
通過區塊鏈技術進行支付是由交易雙方直接完成，不涉及中間機構，系統的節點之間相
互獨立，通過一套通用的分佈式協議進行系統間信息交互，不再因兼容性和互斥性而導
致成本高且連接困難。區塊鏈去中心化、去信任、不可篡改、高度透明的特征，帶來了分
佈式清算機制的拓展，對支付清算將產生重要影響。

區塊鏈可以使支付清算更高效可用

區塊鏈技術可以提高交易結算效率，大幅降低成本。採用區塊鏈技術，所有交易都在一
個賬本中記錄，並確保所有人持有同一版本的賬本。會計、核數是實時的，區塊鏈用安
全的規則確保每一筆支付交易的真實性，幾分鐘就核實，資金實時清算，效率大大提升。
基於區塊鏈的智能合約，更將大大減少資金結算時間，原來需數天才完成的國際交易，
使用區塊鏈技術幾乎即時就能完成，同時也可減少交易核對中系統和人力成本，大大降
低傳統交易中需要兩三天處理時間所耗費的巨大投資機會成本。

區塊鏈技術採用異構多活機制，具備高可用性。採用區塊鏈技術，整個網絡中沒有絕對中
心化的硬件或者管理機構，核心節點與節點之間的權利和義務都是均等的，且數據存儲從
絕對中心轉成多中心，每一個全節點都會維護一個完整的數據副本，通過共識算法保持
高度一致，各節點協同工作，分別獨立完成數據存儲。這樣相較集中式支付清算系統，任
一節點的故障或者損失都不會影響整個系統正常運轉，每個節點可以有選擇地下線，進行
系統例行維護，保證系統 7x24小時不間斷工作，進而保證了支付清算系統的高可用性。
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區塊鏈可以使支付清算更安全便捷

區塊鏈的不可篡改性保證了數據庫的安全性，共識機制有效保障信息存儲和傳輸的安全性。
由於巧妙的設計並輔以密碼學和共識算法，區塊鏈實現了數據庫歷史記錄的不可篡改，錄入
區塊的數據不可撤銷且能在短時間內被拷貝到每個數據塊中，錄入到區塊鏈上的信息實際
上產生了公示的效果，因此交易的發生和所有權的確認不會有任何爭議。而且，區塊鏈使用
非對稱加密共識機制來保證整個網絡的安全，借助它，整個系統中的所有節點能夠在去信任
的環境下自動安全的交換數據，很好的解決了交易前證明交易雙方身份，及保障這些信息安
全存儲和傳輸這些對傳統金融機構而言比較複雜的問題。

區塊鏈實現了交易確認同時即完成清算和結算，大大降低了信用風險。區塊鏈技術使所有的
交易都是「發生即清算」的，交易完成的瞬間所有的賬本信息都完成了同步更新，交易確認後，
記錄在區塊鏈中的價值所有權也同時變更，從而保障價值轉移雙方的權益在交易同時完成
轉移；另外，買方和賣方能夠通過智能合約直接實現自動配對，並通過分佈式的數字化登記
系統，自動實現結算。交易、清算和結算同時完成，有效規避了潛在的兌付信用風險，從本
質上提高了支付清算的安全性。

當然，區塊鏈技術現在仍處在實驗階段，想要真正落地，大規模應用於支付清算領域中，解
決它現存的高耗能、數據存儲空間、大規模交易處理及安全性保障問題十分關鍵，隨著人們
對區塊鏈技術優勢的認識越來越深刻，各類機構正源源不斷的投入資本和人力到相關技術
的研究中，假以時日這些問題必將得到解決，一旦技術成熟推廣開來，未來支付清算市場可
能會因此而發生翻天覆地的變化。
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對金融與財富管理行業
發展方向的思考
翟晨曦

近兩年來，許多常見的資產品類都積累了可觀的漲幅，達到或接近歷史高點。在外部貨幣
政策面臨變數的當下，梳理大類資產的投資邏輯、尋找面向未來的投資方向就顯得十分
必要，本文試對部分投資品種和行業趨勢進行分析。

產品形態上：宏觀配置基金的時代來臨

隨著氾濫的資金不斷消滅高收益資產，未來任何單一資產的投資管理模式都將面臨極大
的挑戰，基於資產配置的宏觀投資基金是必然的發展方向。然而資產配置的難度並不低，
如果只是簡單將資金委託給往年的明星基金經理，往往並不能取得理想的收益。資產配
置需要富有經驗的團隊，有對市場的認知和辨識的體系，需要自主進行擇時、擇勢、擇人，
如果沒有深刻的交易的研究，做好這些是非常難的。

關注人工智能對財富管理行業的影響

在人工智能方面，根據目前的調研情況，國內在智能機器人、無人駕駛、智能投顧等領域
與美國的技術差距並不大。美國市場上出現這樣的公司多是在 2014年至 2015年後的事情，
而中國目前股權市場上正在融資的天使或者是 Pre-A階段的也有不少的企業。可以說在這
一新興領域，無論是中國還是美國，還是各個業內公司之間，一旦發力都有著追趕機會。

然而人工智能產業的核心競爭力是什麼？主要可以從兩方面來看，第一個競爭力是數據。
在基礎理論沒有明顯突破的情況下，各家公司的模型同質化高，此時誰能得到金融數據
流量入口，誰就具備更大的競爭優勢。然而只有數據是不夠的，因為目前人工智能所能夠
解決的多是基於歷史規律的歸納，但很多問題並沒有充足的歷史數據，這時就需要人的主
觀判斷。專家團隊可以在機器的歸納基礎上，對市場進行主觀的推理而後做出判斷，因此
未來的財富管理趨勢上，只有結合了基於海量數據的人工智能和基於優秀團隊的主觀判斷、
策略開發與更新，才能創造出具有競爭力的產品。

﹙本文節選於作者為 CFA協會提供的一篇文章。﹚
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讓機器幫你理財？ 
智能投顧在中國可能行不通

張翼軫

畢馬威預測，美國智能投顧到 2020年要達到 2.2萬億美元的規模，年化複合增長 68%。

不過，作為一名長期關注指數投資和量化投資的特許金融分析師（CFA），我始終覺得智能
投顧在中國其實並非藍海，尤其是初創企業，或許最好下場就是被傳統金融企業收購成
為附庸，期望在大市場中成為新巨頭，希望渺茫。

智能投顧：在美國幫省錢 在中國多花錢

智能投顧（robo-advisor）就是讓機器代替傳統的理財顧問，幫你來進行投資組合的配置和
優化。

根據美國智能投顧行業先鋒 Welthfront的宣傳，他們認為自己每年可以給客戶提高 4.6%

的收益，投資專業人士會發現Welthfront宣稱的五大途徑（如大規模使用 ETF或低成本
指數基金來代替傳統投顧使用的管理費昂貴的主動型基金，將人工的避稅改為機器實踐，
同時利用一些指數化投資的技巧來避稅，資產配置優化和自動資產再平衡）都不是什麼 

「黑科技」。

所以智能投顧在美國更多是降低和規避不必要的成本，但在中國，指數投資費率優勢不
明顯，稅務規劃的絕招也用不上，沒有立竿見影的好處凸顯之下，就得期待用戶相信他們
的智能模型能夠跑贏市場——這在無數炒股軟件前赴後繼證偽了這個問題之後，顯然不
是容易的問題。還要額外收取 0.5%的管理費——這對於一向不願意為顧問諮詢付費的中
國金融投資者而言，顯然是一個高挑戰。

投顧 +智能要比智能 +投顧容易

即使在美國本土，科技驅動的創業企業要和老牌金融投資企業比拼智能投顧，也佔不到
優勢。根據一份一季度的統計，Welthfront和 Betterment的資產規模分別為 30.55億美
元和 39.5億美元。雖然單看這兩個數字，對於初創企業算是很不錯的戰績。但是放到智
能投顧的行業中，卻會又讓人有些掃興。

老牌券商嘉信也推出了自己的智能投顧服務，截至一季度的資產規模是 41億元，而作為
指數基金行業的締造者和迄今為止的領軍者，先鋒集團在推出自有和傳統投資顧問結合
的智能投顧服務後，以310億美元的管理規模傲視群雄。

其實出現這樣的結果，也並不奇怪。在上文分析的 Welthfront五大賣點中，指數基金本就
是先鋒集團的看家本領，至於稅務規劃機器化難度有限，而動態平衡是個超級簡單功能，
這意味著Welthfront作為科技新銳，能夠築起的「護城河」並不太多。
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在美國，傳統金融企業要發展智能投顧，還需要平衡原有人工投顧的利益，但是在中國，
股票類投顧一直沒有長足發展，基金等理財也更多是收取渠道費而非顧問費，在向智能
投顧切換上障礙反而要小得多。目前已經有不少基金公司和第三方理財平台推出了自有的
智能投顧平台。

為什麼在中國智能投顧或許要走附庸路線

中國當下的投資行業，競爭遠比美國來的激烈。一方面互聯網巨頭們把先做規模後考慮
盈利的思路帶入了金融行業，另一方面也是服務異質化極小，只能靠價格戰攬客。在這樣
的前提下，智能投顧恰恰可以成為各類券商、基金代銷平台差異化競爭的利器。更重要的
是，這些機構，還有免費提供智能投顧服務的動機。

在中國，券商原本就有佣金收入，基金代銷平台也有一折後的申購費、尾隨佣金的和部分
贖回費作為利潤來源，他們未必需要將智能投顧服務的顧問費作為直接的利潤來源。智
能投顧促使更多的買賣頻次，就足以為券商和基金代銷平台帶來增量的利潤了。

所以，中國的智能投顧行業或許會日漸興起，但從第一天開始，他們可能就是大機構的附
庸，或者要做好被收購成為附庸的準備——在這個流量當道的年代，即使不考慮法律障礙，
想靠智能投顧服務來收費，依然是太難太難的挑戰。
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P2P能否顛覆銀行秩序？
曹實

P2P是放款人和借款人之間的一種直接貸款形式。在 P2P交易中， 
資金可以通過 P2P平台直接從放款人流向借款人，完全繞過了傳統的銀行渠道。因此， 
它通常被認為是一種具有破壞性的 FinTech（金融科技）。

陸金所（Lu.com）是全球最大的 P2P平台之一。最近，我們來到上海採訪了陸金所的首席
執行官兼董事長計葵生，討論了這個行業將會如何發展。

CFA協會︰你會如何定義 P2P業務？

計葵生︰我們認為 P2P在藉款人和投資者之間搭建起了一種端到端的在線連接平台，剔除
了中介機構。但事實上你總是離不開擁有信用能力和平台功能，可以把人們聚集到一起。

我總愛和銀行家開玩笑︰若想成為世界上最大的 P2P公司，你需要做的就是把所有數據
從你的信用卡公司拿出來，然後剝離到一個單獨的平台上。這樣你便擁有了數據。你知道
誰是藉款人。你的許多藉款人都很有錢，可以成為投資者。這樣你便是「無所不知」。

順便說一句，我們最初做的是 P2P，但它現在只占我們現金流的 10%左右。

P2P市場是否足夠龐大，是否值得金融機構參與其中？

因地區而異。在美國，消費市場已被銀行主導。類似 Lending Club的企業已涉足該行業
八九年，規模仍然有限。

但在印度、印尼或中國，大量的消費者藉貸需求沒有得到滿足。人們對零售銀行業的需求
非常大。就中國而言，銀行 80-90%都從事非零售業務，因為它們在其他領域更容易賺錢，
而且當業銀行家獲得的社會回報要比零售銀行家更多。這個市場將會變得更大，因為傳統
金融機構不會迅速抓住機遇。因此地區不同答案就不一樣，但技術將會在全球得到採用。

這聽起來好像是說，若能搶得先機，中國的 P2P市場將會變得很大。

目前按未償貸款計算，中國的 P2P市場價值大約為 1000億美元。未來 7-10年這個市場將
會增長到 1萬億美元，這種預測並不瘋狂。
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那銀行為什麼不做 P2P呢？

銀行要這麼做並不存在什麼阻力。但銀行為什麼要做 P2P？

銀行通過儲戶存款獲得融資的成本是 1%、2%、3%，而信用卡的年利率是 18%。如此計算，
它們的毛利能達到 15-16個點。如果銀行也採用 P2P模式，就必須給投資者支付 5%或
6%的利息，這樣就會少賺幾個百分點。

金融機構的真正問題是，一旦決定從資產負債表轉到 P2P模式，盈利率便會受到影響。
資產回報率和股本回報率都會下降。在能把業務實際做起，大到足可剝離以轉向新的商業
模式之前，這個機構的首席執行官不一定願意以兩、三年的陣痛為代價，換來資本市場的
擴張。所以說資本市場對初創企業和成熟企業的估值是不同的。

對 FinTech初創公司來說 P2P可能是一個大有可為的領域，如你所言，金融機構會因各種
理由而不願做 P2P業務。這並不是它們最重要的議程。

我講一個真實的故事吧。大約一年前，我們接待了澳洲四大銀行之一的到訪。他們一行大
約 12人。他們來拜訪我們，詢問了我們的業務、平台和技術等一些問題。最後，他們問「你
們沒想過到澳洲發展吧？歡迎你們來我們的海灘花錢玩樂，不過公司就不要來了吧！」 
所以我覺得創業企業有機會，銀行希望你不要來搶他們的生意，不急於發展互聯網金融。
他們等待的時候，初創企業獲得了發展的機會。等銀行想來做互聯網金融，可能就已經晚了。

你認為 P2P一旦形成規模，銀行會感興趣嗎？

有些會。有些會自建，更多的會高價收購。

所有文章均是作者本人的觀點，因而不應被視為投資建議；所述觀點也不一定反映 CFA協會或作者雇主的意見。
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