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跟大部分經營財富管理的金融機構不同，智易財富管理原是經營
獨立財務顧問(IFA)業務，但由於希望加強服務客戶的範疇，故

此申請成立證券行，即是智易東方證券。智易財富管理主席兼執董梁
衛漢在接受本報記者訪問時指出，該公司開設證券行的目的，不是以
此賺錢，而是為配合自身的財務顧問業務，開立一個渠道，方便自己
的客戶買賣證券。

港股買賣佣金平無肉食

梁衛漢坦言，本地的證券業難做，勢被獨立財務顧問所取代。特別
是單純的經紀業務，要突破的話，第一是要轉型做財富管理，第二是
要有內地客戶支持。目前智易財富管理在內地17個城市有據點，分佈
在深圳、北京、上海、長沙、廈門等一、二線城市，深圳的據點更達
4萬平方呎。
「內地開設據點，是為了方便吸納客戶，目前有兩類內地客最需要

本地的財務顧問幫助，包括正辦理投資移民香港的內地人，以及要求
穩定回報、相對持有較高資產的客戶。」他表示，「一個來港的投資
移民，需要購入1,000萬元的港股或本港債券，做10個客戶已經有1億
元生意額，1%的管理收費便是100萬元，如果以目前市場約0.1%的佣
金收費計算，買賣股票成交額要達到10億元，才能有100萬元的佣金
收入。」
回顧他當初創業的經歷，可側面了解本地經紀行「冇得做」的原

因。「其實2001年時，我是開設投資學校，並與分析員協會合辦課

程，主要教本港市民有關投資的知識。到2003年時宣布取消
最低佣金制，互聯網交易又日益普及，當時已預料這趨
勢肯定會「整死」大量經紀行，當中又以互聯網對
經紀業的打擊最致命。」

每年回報一成較穩陣

他又回憶說：「當時一年收幾千個學生，但
其實絕大部分都不是來學習，而是向教學的分
析員『㟊貼士』，這種學員的財務規劃一般都很
差。」他說，「試過有剛退休的學員問我，他
的數百萬元退休金因炒期指而蝕了九成，可以
怎辦？有否方法可讓他賺回數百萬元？」
當時梁衛漢認為香港散戶的「賭博文化」

太嚴重，必須糾正，雖然他個人能做的不
多，但2005年他創立智易財富管理，目
的是想幫客戶財富增值，一年回報可能
只有10%左右，對很多炒家來說不算吸引，
但起碼不會令客戶蝕大本，該行追求的是長
遠增長。「假若經常令你的客戶蝕本，客戶
即使不離你而去，也沒有能力再幫襯你，這
或多或少是近十年經紀行式
微的原因。」

香 港 文 匯 報 訊

（記者 周紹基）一
直與中小型經紀行
爭取恢復最低佣金
制的立法會金融服
務界議員張華峰表

示，港股市值由1997年
時約3萬多億元，大幅
升至目前約23萬億元，
大市每日平均成交也有

數倍的增長，但中小型券商(C組經紀)營商環境
卻愈來愈差，連實力雄厚的老字號－景福證
券也要主動交牌結業，他認為是政府的金融政
策不公平、監管條例過分苛刻，加上取消最低
佣金制而導致。

張華峰歸咎政策不公平

「目前每日大市成交只有400億至500億元，
C組經紀市佔率只有約一成，在數百間中小型
券商平分下，每日大約只得一萬幾千元佣金，
生意根本難以維持。」今年已有12間C組經紀
行結業，直逼去年全年的13間。他說，回顧
1997年時，400間C組經紀的市佔率達三分之
一，目前僅餘約一成，排名前65間的證券商，

卻佔了90%的成交額。張華峰慨嘆，中小券商
不但未有隨㠥港股市值大增而壯大，反而佔有
率卻愈來愈細，生存面臨重大挑戰。
他認為，近年港交所(0388)將香港市場由一個

為企業融資的平台，變成一個高風險的投機市
場，引入各種投機味重的衍生產品，令不少散
戶損失慘重，紛紛離場，導致港股成交與C組
經紀生意均萎縮。另方面，港交所又先後推出
多項新政策，例如減少午飯時間、推出期指夜
巿等，都增加了中小券商的經營成本。
此外，監管要求愈見苛刻，也是扼殺C組券

商的主因，例如券商要查清楚客人的資金來
源，以及券行為客戶提供孖展時，要額外多付
保證金，局限了券商的業務發展。

政府指難回復最低佣金

擁有42年歷史的景福證券7月底結業，令C組
經紀更關心自己的前景。該行是聯交所創會會
員，90年代曾一度晉身B組經紀行列，風光一
時。今次結業純粹因生意難做，過去幾年都蝕
錢，2012年及2013年分別蝕約1,300萬及600萬
元。張華峰估計，C組經紀還有機會掀起新一
輪結業潮，故數月前已去信特首，提出佣金
「二級制」方案，20萬元以上交易金額的佣金可

自由商議，20萬元以下交易額則設劃一交易佣
金0.25%。
不過，財庫局局長陳家強早前表示，已認真

研究過張華峰的建議，發現重新引入最低佣金
制是相當困難，也與促進市場競爭的方向背道
而馳。他指出，當年佣金制在撤銷前，其實已
難以執行，故政府認為恢復佣金制，並非支援
中小型經紀行的最佳方法。

須拓網上交易提升服務

本港其中一間以減佣搶客，並成功使業務有
長足發展的耀才證券(1428)表示，景福證券結業
及證券業經營困難，是基於兩大原因：一，銀
行是最大競爭者，銀行憑藉財雄勢大，分行數
以百計，佔盡優勢下搶佔市場，直接令證券行
生意大受打擊，客戶大量流失。二，網上交易
急促發展，網上交易逐漸普及，投資者利用網
上平台交易，方便又快捷，取代了舊有透過打
電話給經紀落盤的方法。傳統券商一直不願意
接受此改變，故面臨被市場淘汰的厄運。
耀才指，該行十多年前已開始發展網上交

易，取代人手落盤，又給予客戶銀行質素的服
務，令該行業務顯著增長，客戶人數迅速上
升，盈利亦創新高。

香 港 文 匯 報 訊

（記者 陳遠威、周紹基）近年港股成交萎縮，加
上減佣令券商收入大降，經營環境惡化，中小
型券商面對龐大的經營壓力，尤其是近兩年，
每年都有十多間小型券商宣布結業。不過，據
證監會的調查顯示，截至去年底，本港基金管
理的資產規模創下12.587萬億元新高，按年上升
39.3%。數據顯示流入本港的資金，其實愈來愈
多，顯示本港的財富管理業務興旺，只是生意
沒有流到中小券商的「口袋」，側面反映中小券
商沒有與時俱進，搭上財富管理的快車。
證監會數字顯示，本港基金管理業的合計資

產，過去3年平均總值達10.572萬億元，並維持
上升趨勢。同時，不斷有外資流入本港，撇除
房地產信託基金後，去年基金管理業合計資產
中有64.6%來自海外投資者，規模達8.018萬億
元，過去5年間一直穩佔超過60%。

資金流入基金管理公司

另外，內地投資移民來港計劃推行已10年，
為本港吸資累計逾1,478億元，本港兩年多前曾
收緊門檻，把投資額增至1,000萬元，並把房地
產剔出投資類別，故近一兩年的內地投資移
民，主要投資在本港的金融產品，約四成人投

資港股，六成人投資基金和債券。可惜的是，
從近年中小型經紀行(C組經紀)的市佔率數字可
看出，為數高達數百億元的港股交投，似乎絕
大部分沒有成為中小券商的生意額。

中小券商未能跟上形勢

本港的資金繼續增加，但本港C組券商卻面
對龐大經營壓力，主要是既有銀行不斷壯大證
券業務，又有外資及中資券商搶攻本港市場，
加上本港的獨立財務顧問及私人銀行業務發展
蓬勃，有大量資金流入基金體系，此消彼長
下，C組券商的生存面臨嚴峻挑戰。

港經紀業式微
拓財管求突破

本港的財富管理業務火爆，在港的基

金管理資產去年大增近40%，至12.6萬

億元創歷史新高，但中小型券商卻越做

越縮，今年來已有12間執笠。新加入

本港券商行列、上月初開幕的智易東方

認為，單純的經紀業務風光不再，要突

破的話，第一是要轉型做財富管理，第

二是要有內地客戶支持。上月底本港與

內地簽訂CEPA 10協議，本港券商可到

內地開合營，可在上海、深圳及廣東省

各開一間分行經營當地證券業務，港券

商除增添一項內地生意外，內地客戶來

港做財富管理的才是大茶飯。

■香港文匯報記者 周紹基

借CEPA 10新機遇 吸內地客生意

香港文匯報訊（記者 周紹

基）智易財富管理的經營也經
過一段低迷時期，梁衛漢說，
06、07年市旺的時候，單做香
港客戶己經足夠，「08年金融
海嘯後，市場環境欠佳，便毅
然進入內地市場。發展至今，
來自內地客戶的生意額，已超
過香港客戶了。」他續說，內
地當然也有很多炒家，但也有
很多投資者崇尚長遠且穩定回
報的投資模式。「內地的炒家主力幫襯佣金便宜的網上
經紀行，這些生意不是我們『杯茶』。」

煤老闆財富分存四大行

他曾經在山西省遇到一個客戶，因為之前賣了手頭
上的煤礦，而擁有3.2億元人民幣的存款。「但那名客
戶並沒選擇大舉投資，寧願將錢存放予銀行收息，並
且將該筆資金分四份，分別放進工、農、中、建四大
行，我問他為何這樣做？他竟然回答擔心若有某間銀
行倒閉，也不會令他一無所有，這反映內地客戶有分
散風險的需求。」
這些坐擁巨資、作風保守、擔心風險的客戶，正是該

行的目標客戶。梁衛漢表示，「近年內地經濟火速發
展，很多中國居民因為被收地或出售既有資產而發大
達，這些潛在客戶目前在內地有很多，但香港業界要主
動地回內地接觸才能變成商機。」
的確，這些機會不是一些只會守在香港等接「柯打」

的券商可以擁有。
不過，本港的獨立財務顧問近年如雨後春筍，競爭也

愈趨激烈。他承認，十年後這行業可能會進入困難期，
但不是現在，目前內地還有很多商機，發展正合時機。

現為開拓內地最佳時機

問及與一些國際大行比較，小型財務顧問的優勢又何
在？曾任職大型銀行的智易財富管理投資研究部總監譚
思略表示，一個大行的客戶主任普遍要面對幾百個客
戶，假若每天接觸兩個客戶，便要耗時半年，小型財務
顧問勝在走位靈活、貼身服務。
現時智易財富管理主力仍是向客戶推銷合適的保險產

品，讓客戶長線有基本保障，然後大部分資產投資較穩
陣回報的項目，例如債券、較長期的存款等，跟㠥是區
域性基金。最後，只有少部分會投入高風險基金或買股
票輪證，這亦是智易財富管理需要成立智易東方證券的
原因。
梁衛漢又透露該行的長遠目標，包括能夠拿齊1、4、

6、9號牌，成為「全能顧問」，並成立「智易東方港股
基金」，不單能讓自身客戶購買，就連幫襯其他財務顧
問的客戶也能揀選認購，屆時便可算成功了。
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■梁衛漢稱，本港經紀

業務難做，求突破宜轉

型財富管理。張偉民 攝

香港及內地
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(53.6%)

香港及內地
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(53.6%)

香港及內地
＄3,061,470
(53.6%)

其他亞太地區
(包括澳洲及新西蘭)
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未能識別
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(0.8%)
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其他地區
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(1.4%)
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英國及歐洲
＄375,028
(6.6%)
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香港管理資產投資
地域分布 (以百萬元計)
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北美洲
(美國及加拿大)
＄636,225
(11.2%)
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近5年香港基金管理資產變化
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港理財業火爆 基金資產創新高

■張華峰慨嘆，中

小券商佔有率愈來

愈細，生存面臨重

大挑戰。
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細行越做越縮 今年12間執笠

■本港經紀行單靠減佣搶

客，利潤愈來愈微。


