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 《走近金融科技》匯集了國內外業內專家的深入見解與經驗分
享，剖析信息科技在金融領域深遠的影響，幫助每一位投資管
理專業人士為未來的變革與機遇做好準備。

CFA北京協會秘書長 
謝大為

長期以來，金融機構一直透過金融科技，改善本身的運作和效
率。金融科技在近期之所以常常引起業界無窮的話題，正因為業
界能藉此進一步提升效率，以及創新科技，改變金融業的經營
模式。我們期待能通過促進交流進一步支持金融科技業務的持
續發展。

香港財經分析師學會會長 
丘培煥
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前言
曹實，CFA 
CFA協會亞太區金融分析研究總監

 
自從去年11月互聯網金融京港通第一集面世以來，行業內外對金融科技的關注有增無減。我們
在這裡把我們最近的活動做一個簡單匯報。

在CFA北京協會與CFA中國-上海和深圳會員的支持下，我們在過去幾個月內先後在北京上海和
深圳組織了三場有關活動，分別關注金融科技的幾個熱門話題。 11月24日北京站題為「理財行
業的未來」的活動主要請金融機構和創新企業從不同角度討論了智能投顧的前景及其對理財
行業未來可能的影響。今年1月在深圳舉行的活動以移動支付為主題，由騰訊和投資業界的專
家指點江山，分享了他們對移動支付未來誰主沉浮的見解。緊接著在上海以區塊鏈為主題的活
動請國內有關的技術權威介紹了區塊鏈 和數字貨幣的基礎知識及應用。  

3月25日在北京和香港同時舉行的互聯網金融京港通峰會將是這個系列本年度的高潮。屆時來
自中港兩地監管機構及金融機構，金融科技企業和研究諮詢機構的業界領袖將與北京、香港、
成都、杭州、深圳、曼谷和雅加達的會員，專業人士和媒體分享他們對金融科技的發展及對金
融服務業前景的判斷。

與互聯網金融京港通第二集同時推出的還將有這個系列的英文版（電子版），收集中文版第一
集和第二集的全部文章。

我們認為金融科技發展的前景取決於監管當局、金融機構、科技創新企業（包括科技/互聯網巨
頭和初創企業），投資者和消費者的共同努力。各方的目標和努力方向不盡相同，有時可能還是
互相衝突的。正因為如此，我們希望通過提供這個平台給各方進行交流，從而幫助大家明晰行
業發展的前景。

到目前為止，以演講、寫作和接受訪談等形式對我們這個系列做出貢獻的業界領袖和專家共計
三十余人。他們全部無償參與這個系列，我們對他們的辛勤付出表示深切的謝意。我們也非常
感謝CFA中國、CFA北京協會和香港財經分析師協會對這個系列的支持。

歡迎大家隨時對我們有關研究和活動提出建議和意見。請微信（見二維碼）或電郵 fintech.

apac@cfainstitute.org 與我們聯繫。

2017年3月18日于香港
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I. 金融科技
FinTech的真相和謬誤
曹實，CFA

Neal Cross 是新加坡最大的銀行——星展銀行的首席創新官。他的職位為他在關於 FinTech 的
許多問題提供了獨特的見解。 2016 年 10 月，我們就這一主題進行了一次引人入勝的對話。下面
是他和我分享的一些想法。

誤區：金融科技初創公司和銀行正在進行一場戰爭。

Neal Cross：我認為這個議題存在普遍的誤解。一般人認為 FinTech 與銀行是敵對的。事實並非
如此。

對我來說，金融科技有五種類型。第一類是世界上最大、最成功的金融科技的銀行。

第二類是傳統上向銀行銷售技術的機構，例如FIS、Fiserv 和 Sungard 等。他們受到的影響最
大，因為銀行目前開始尋找非傳統的提供商。

第三種類型是競爭性金融科技。當金融科技浪潮開始時，當中的很多人就像“我們要消滅銀
行”似的。他們逐漸意識到客戶獲取成本高、法規難以遵守。

第四種是合作性的金融科技，就是那些想與銀行合作的單位。

第五類是最重要的類型，將產生持久的影響。我把它們稱為 4B 公司，即有數十億美元 (billions 

of dollars) 、最聰明的頭腦 (brightest minds) 、十億客戶 (a billion customers) 和品牌(brands)。
比如大家所熟知的亞馬遜、Facebook 和谷歌。

這裡有五個類別，各方都在努力，希望可以在這個每年 5 萬億美元的業務上獲得份額，或保留
現有的份額。

我認為 FinTech 這個詞很快就會消失。未來的人們會稱它為金融。我認為從長遠來看，金融科
技的效應將是避免監管機構僵化，並且在許多情況下，迫使銀行更具創新性和靈活性，並使其
強勢進入並活化行業。

誤區：區塊鏈專為金融應用開發，現在已做好準備迎接大時代。

區塊鏈與銀行業無關，也與金融無關。當你想跨越地理邊界連接離散的實體且不信任中央服
務器時，區塊鏈技術最為適宜。財務方面明顯的應用例子是跨境支付和貿易融資。

一些主要金融機構正在試著進行有關投資，但沒有正式運行。我們也沒有計劃何時將這個概念
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付諸實施，既因為它沒有一個公認的價值，亦害怕會因此失去市場份額。

區塊鏈在交易、公司註冊和公司行為事宜(corporate actions)這幾個方面也能有所作為。但是
實際上更新銀行的系統會是 100 億到 500 億美元的項目。因此，區塊鏈解決方案如果只是在
服務器和諮詢顧問上節省一些成本，銀行不會感興趣。

我非常支持區塊鏈。我們是亞洲第一家做區塊鏈程式設計馬拉鬆的銀行。我們提供區塊鏈的
培訓，加速區塊鏈初創公司的成立。我們只是沒有看到殺手級應用程序，所以我們需要立即投
資很多錢並開始更換現有的系統。

真相：FinTech 有一個自然的增長曲線。成功的金融科技公司通常是系統的一部分，建立銀行
無法實現的智能體驗。

成本壓力通常會激發創新意念。如果你觀察這個新的金融科技的歷史會發現，它從支付開始，
轉移到貸款、眾籌，然後變成財富管理，隨後進入交易、企業銀行和私人銀行等高端領域。

因此，這是一條自然發展的曲線，特別是金融科技領域的成功人士通常會認為其業務是系統的
一部分。PayPal 是成功的，因為它有 EBay。微眾銀行因為有微信而成功，支付寶因為有阿里巴
巴而成功。因此，要成功，最關鍵的是要對系統有極其重要的影響。

最成功的金融科技通常構建非常巧妙的體驗。它們會為金融機構帶來全新的客戶群，或者讓
銀行進入某個地區，而不必在與金融科技公司合作時進行大量技術投資。

真相：據我們所知，信用評分是一個有趣的創新領域。

以非傳統方式測量風險的能力令人著迷。

一般來說，科技公司去經營消費者銀行業務，如支付和電子商務公司。對比金融機構和金融科
技初創公司，它們有著絕對的優勢去做信用評分，因為它們具備與客戶相關的金融數據。

有了這些數據，它們便可以做一些銀行做不到的事情。這對於信用評分非常有幫助。數據可以
引導人們使用手機投資。他們什麼時候打電話？來電多少次？打電話用多長時間？如何付電話
賬單？所有這些數據都和他們的信用度有關。

不過，這些數據也存在很多問題。以我為例，我在英國一個非常貧窮的地方長大，與我一起長
大的朋友都很窮。所以，如果基於我的 Facebook 網絡來審批貸款，我將無法獲得貸款。所以你
不能 100% 依賴這些數據，但你可以將它與傳統得分一起進行評估。

在信用評分之外，智能投顧可能也很有趣。 InsurTech 和 RegTech 也是如此。

智能投顧顯然是非常有意思的，但業務正在下降。它的邊際利潤正在縮小，因為這些公司只提
供很基礎的投資服務。它們只是建立了大型投資組合，購買了一些 ETF。因此，這不是智能投顧，
而是售賣 ETF 的服務。

與智能投顧人相比，銀行總會是贏家。銀行通過售賣產品套利，因此可以推出免費的智能投顧，
並仍然從出售的產品中獲得利潤。智能投顧沒有產品，它們通過填寫表格來出售 ETF。雖然顧
客購置成本非常高，但對他們不會構成壓力。我認為將來在FinTech方面會出現一些整合。
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亞洲引領全球金融科技發展
東龍

據金融科技投資報告評測，亞洲將引領全球金融科技發展，這無疑是大勢所趨。全球金融科技
風險投資額（下降至 127 億美元，降幅 13%）和交易數量（下降至 836 筆，降幅1%）均有所下滑1

。而亞洲是全球唯一一個在金融科技投資方面實現增長的地區。去年，亞洲十大金融科技交易
總額約40億美元。2016年，亞洲巨額融資項目（融資額在 5000 萬美元以上）多集中於中國公
司。螞蟻金服完成了45億美元私募融資，陸金所完成了12億美元的B輪融資，京東金融完成了 

10 億美元風險融資。

以上數據可以通過不同方式來分析。根據常理，亞洲是世界上人口最為密集的地區，財富分配
極度不均，中產階級增長最快。也就是說，亞洲市場存在巨大的需求潛力，未來12億的數字銀
行客戶將為新老企業帶來巨大空間。然而，雖然潛力可觀，但應當看清融資方，這一點至關重
要。從世界範圍來看，螞蟻金服、陸金所或京東絕非初創公司。這些公司正是依託於此前10多
年累積的發展動力和用戶基礎，方得以開創金融科技新業務。

我們來看看其經營模式：

• 百度通過信息使人們互聯。

• 阿里巴巴通過產品使人們互聯。

• 騰訊通過社交使人們互聯。

這些公司各自擁有上億用戶，對其而言，金融科技只是加強其核心產品的商業化元素：

• 百度不僅讓您搜索到最中意的飯店，還能解決預定座位、支付菜單、乘坐返程出租車的問題，
從而可以更好地出售信息。

•  阿里巴巴提供更快捷的支付寶支付方式，從而可以更好地出售產品；投資其知悉擬從事銷售
業務的中小型企業，從而可以協助其提供更多的產品。

•  騰訊利用微信錢包分割飯店賬單，更好地實現人際互聯；或者，在春節通過電子紅包使相隔
千萬里的家庭成員重新建立聯絡。

最新數據表明，這些公司產品中的每一項金融科技元素都具有極高的價值。因此，我們應將其
與歐美同行業活動區別看待。設想一下，如果GAFA（Google（谷歌）、Amazon（亞馬遜）、Face-

book（臉書）和Apple（蘋果））想要融資打造一款金融科技副產品，它們在此過程中是否也會
融資5000萬美元以上？很可能會。

儘管金融科技活動至今仍受大型聯合科技企業的青睞和驅動，但從監管、基礎設施和行為水
平來看，小型企業仍有機會從區域市場分割中受益，這無疑是個好消息。可以說，亞洲金融科
技在五至七年前緊隨歐美起步，因此我們恰好處在更長久的十年產業周期的開端。這是非常良
好的發展階段，但我們需要保持適當的速度，以便部署好資本、技術和人力。在此期間，同其他
所有新行業一樣，我們也將目睹企業的集中化和創業公司的破產。
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值得慶幸的是，二次創業的企業家通常比其首次創業時要強十倍。可以斷言，在該地區，每周至
少會有兩家金融科技公司破產倒閉。這進而意味著，如果我們認定通常的公司規模包含五名
僱員，那麼，重點更突出、動力更強、業務模式更優的公司就會重新僱傭十名富有才華、訓練有
素、頭腦靈活的員工。在實踐中，這就意味著投資者、創業公司和銀行每年應挖掘逾 1,040 名員
工，以推動亞洲金融科技的發展。

亞洲能夠在金融科技領域引領世界發展，並將在未來十年間發揮巨大潛力，但這是因為亞洲並
非以市場效率為先，而是以徹底改革金融市場運作和互動方式為先。後者帶來了更為廣泛而緊
迫的問題，即需要建立什麼樣的監管框架來促進這一新興行業的穩定發展。

對當前生態系統監管範圍的界定顯然是循序漸進的，而在此過程中，我們可以採用一些經驗法
則。實現流程數字化或利用技術精簡流程並不是商業模式的根本性變革，不會必然導致新規
則和製度的創設。至多，我們可以採取均衡的做法，確保技術應用所節省的成本不會被監管負
擔所抵消。

我們面臨的一個新問題是「數字身份」、「數據保護」和「金融監管」之間的關係。實際上，擁有
信用評分意味著，人們不應僅僅能夠憑藉自身的信用價值獲得貸款，而且還能藉此預訂酒店房
間或辦理快捷結算而無需預付訂金。然而，這是信用評分在金融服務業之外的新型應用。這種
情況已在中國出現，將打破大多數司法管轄區現有的「豎井式」監管模式。如果不加應對，將可
能出現監管套利，最終會導致不利後果。

如果亞洲不僅想引領金融科技名義投資，而且想將亞洲標準推向世界，向其他地區（如歐美）
推廣21世紀的新型監管模式，那麼上述問題便是下一步需要考慮的監管改革方向。 

1 http://www.businessinsider.sg/uk-fintech-funding-rebounded-at-the-end-of-2016-cb-insights-brexit-

2017-2/#GMd8FBA1DU5w25Fw.97 
 

 金融科技的 ABC
姜曉芳，CFA

近年來，金融科技（Financial Technology，即 FinTech）備受全球矚目，但目前該概念在定義和
範疇上不盡一致。金融穩定理事會為其定義：金融科技是指技術帶來的金融創新，它能創造新
的業務模式、應用、流程或產品，從而對金融市場、金融機構或金融服務的提供方式造成重大
影響。

國內一般認為，金融科技是互聯網金融在監管的逐漸規範中回歸本質，強調技術創新，而非渠
道創新或監管套利，落腳點在科技，偏重技術屬性，強調利用大數據、雲計算、人工智能等新技
術在金融服務和產品上的應用。本文認為金融科技是指金融服務與科技行業的動態、深層次
的融合性產業，是金融業適應於信息經濟時代人類生產方式、生活方式和商業模式變革所產
生的適應性革命。
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金融科技的核心技術是人工智能 (AI)、大數據 (Big Data) 和雲計算 (Cloud)，簡稱 ABC，這三者之
間存在相互促進的辯證發展關係。

首先，雲計算造就了大數據。雲計算自 2007 年以來實現了蓬勃發展，其核心模式是大規模分
佈式計算，將計算、存儲、網絡等資源以服務的模式提供給多個用戶，按需使用。雲計算是低
成本創新的產物和手段，引領了互聯網的蓬勃發展和跨域融合性的革命，其誕生的初衷，是為
解決原有信息技術高成本、高含量的問題，但低成本、高速度的數據應用也使數據氾濫成災，
各個領域數據不斷向外擴展，各個維度的數據從點和線逐漸連成了網，也形成了大數據這個
瓶頸，包括數量大、結構變化快、速度實效性高、價值密度低等幾大問題，要解決大數據問題，
應從大數據的源頭梳理。

大數據源於雲計算，而低成本、按需分配、可擴展、開源、泛在化等特點是雲計算的基因，體現
在大數據上時，性質大不一樣，綜合起來就是：大量的、普遍存在的、低成本、低價值密度數
據，多集中在平台上，使處理成本提升，技術難度加大，而且泛在化傾向加重。而「解鈴還須繫
鈴人」，低成本的複制、可擴展的彈性、眾人參與的開源等原則既是雲計算的基礎手段，也是解
決大數據問題的最實用的辦法。只有解決好大數據的技術實現問題，才能讓雲計算真正落地並
開花結果。

其次，大數據和雲計算驅動了人工智能的發展。人工智能近兩年開始爆發，科研方面的進步主
要來自機器學習等領域的蓬勃發展，機器學習是人工智能的一個分支，很多時候幾乎成為人工
智能的代名詞，簡單來說，機器學習就是通過算法，使得機器能從大量歷史數據中學習規律，
從而對新的樣本做智能識別或對未來做預測。

機器學習的發展經歷了兩次浪潮，最近的一次是深度學習的浪潮，從2012 年6 月「谷歌大腦」
的披露開始，被列為2013 年十大突破性技術之首，推動了人工智能大踏步前進，而這又主要來
自大數據和雲計算的推動。深度學習和其他機器學習方法相比，具有兩個特點，一是不挑食，
無論原始數據屬於圖像識別、語言識別、自然語言處理等哪個領域，都可以「餵」給神經網絡學
習處理；二是胃口大，餵給它的數據越多，它的能力就越強。因此在今天的大數據和雲計算時
代，有了充足的食物供應——大數據，並進化出了極強勁的消化系統——雲計算和GPU，深度
學習終於迎來了崛起的契機，是大數據時代的人工智能新途徑，也是現階段實現人工智能最靠
譜的途徑。

最後，人工智能就是雲的戰略佈局，雲計算的靈魂就是人工智能。一般對人工智能的定義是：「研
究、開髮用於模擬、延伸和擴展人的智能的理論、方法、技術及應用系統的一門新的技術科學。
」目前人工智能已呈現出全球化的增長態勢，並且很大一部分是通過雲計算來實現的。現在愈
加凸顯的問題是，手機和電腦等設備已經難以承受人工智能所需的應用和數據集，所以人工智
能將不可避免地遷移到雲平台中，通過雲平台來激發人工智能的潛能，讓人工智能成為社會進
步的工具。計算是讓數據產生信息，從知識中提煉決策的過程，可以認為人工智能就是新的計
算，現在幾乎所有需要計算的任務都需要人工智能的元素，而云是最大的計算平台，從發展趨
勢上來看，以前的雲計算將逐漸演變成人工智能雲，從而帶來人工智能的普世價值，使其不會
成為少數人的特權。
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II. 區塊鏈
調查：區塊鏈技術在哪個金融應用場
景會取得最大突破？
曹實，CFA

區塊鏈技術可能是「第二代的互聯網」2，與它有關的關鍵詞包括「分佈式帳本」3、「加密」和 

 「信任」。

那麼，區塊鏈技術究竟是什麼？

區塊鏈基本上是一個數據庫，其中記錄的交易事務被複製到參與的計算機網絡。它使用複雜的
加密技術，並在多個計算機上記錄信息，因此所有對這些網絡具有權限的人士都可以查看這些
信息。用戶一旦在區塊鏈上輸入數據，則不能修改信息。

使用區塊鏈技術時，用戶不需要銀行確認他已經繳納水電費。自來水和電力公司也不能說沒有
收到客戶已支付的水電費。因為一旦客戶進行付款轉賬，信息就會留在網絡上供有關人士查看。

區塊鏈就是這樣在各方之間建立信任，而這種信任是由技術驅動的。

在去年10月，我們曾問 CFA 協會《財經新聞簡報》4 的讀者，哪個 FinTech 的領域將為金融服務
行業帶來最重大的變化。區塊鏈技術是當時讀者的首選5。

那麼在未來五年內，區塊鏈技術最有可能被應用在金融界的哪個領域？為了更深入地了解這個
問題，我們調查了 CFA 協會《財經新聞簡報》的讀者。

在未來的五年中，區塊鏈技術將在以下哪個金融領域發揮最大的作用？

支付 50％

數字貨幣 23％

資本市場 17％

數字身份証 9％

其他 2％
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466 位受訪者當中，50% 的回答支付6 將會是受到區塊鏈技術最大的影響。世界經濟論壇報告 

 《金融基礎設施的未來》7 列出了區塊鏈技術對全球支付業務運作的好處，即這項技術能使金
融機構之間的資金達到接近實時的點對點轉移，加速交收的效率。

如德勤的報告《價值交換互聯網》8 所說，區塊鏈應該能有效地提高效率，特別是在全球支付
領域。業界如美國運通9 、SWIFT10 和維薩11 日益增長的興趣表明了為何半數的受訪者看重區塊
鏈技術對支付的影響。

另有 23% 選擇的是數字貨幣12。以區塊鍊為基礎技術的數字貨幣並不需要中央銀行來發行。比
特幣是最流行的數字貨幣，也可以說是當今金融行業中最大規模區塊鏈實施的唯一例子。雖然
數字貨幣是一種不受信用支持的貨幣，但很多國家的央行，如澳大利亞儲備銀行13、加拿大銀
行14、中國人民銀行15 和英格蘭銀行16 都在研究。

在這次的投票調查中，排名第三的選項是資本市場，票數佔了17%。區塊鏈程序在這個領域之中
得到廣泛應用，包括數字資產和智能合同。數字資產是數字貨幣的延伸，就像股票和債券是現
金的延伸一樣。智能合同本質上是根據商定的標準自行執行的合同，這項技術在金融領域上有
許多被應用的機會。根據世界經濟論壇發布的報告，數字資產的抵押，比起傳統資產而言，讓
市場參與者有更清晰的了解，從而更有效地進行風險評估和決策。

智能合同可能在金融界以外更廣為人知。它們在本質上是根據商定的標準自行執行的合同。這
項技術在金融領域有許多潛在應用機會17。那麼為什麼讀者不大留意這個領域呢？也許是因為支
付和數字貨幣是更為基礎的技術，而資產市場方面的應用要依附於支付和數字貨幣方面的應用。

調查發現，數字身份證18 並不那麼引人關注，只獲得了9%的票數。區塊鏈技術可在這個領域中
改善了解您的客戶(KYC)19 和信用評級的運作。當使用區塊鏈時，用戶並不需要檢查客戶的身份
證明以開立賬戶，或需要投資賬戶申請人填寫需要的風險承受力問卷。金融機構亦可以通過區
塊鏈確定潛在客戶的投資經驗，風險承受能力和其他屬性，來幫助減少身份欺詐的機會。信用
評級業務可能會因此改變，因為可靠的信用歷史是可以查證的。當然，這可能會引發隱私問題，
因此必須開發技術解決方案，以幫助用戶保護他們的個人資料。

這些預測有多準確呢？我們拭目以待。（本文於 2017 年 1 月首發於CFA協會網站）

2 http://www.mckinsey.com/industries/high-tech/our-insights/how-blockchains-could-change-the-world

3 https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/492972/gs-16-1-distributed-

ledger-technology.pdf

4 https://www2.smartbrief.com/news/cfa/archive.jsp

5 https://blogs.cfainstitute.org/investor/2016/10/20/the-fintech-effect-what-will-bring-the-most-change/

6 https://www.finextra.com/blogposting/13033/blockchain-payments-disruption-use-cases-and-real-world-exam-

ples-recent-developments

7 http://www3.weforum.org/docs/WEF_The_future_of_financial_infrastructure.pdf

8 https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/uk/Documents/Innovation/deloitte-uk-internet-of-value-ex-

change.pdf
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9 https://www.americanexpress.com/us/content/foreign-exchange/articles/blockchain-revolution-for-currency-

transfers-financial-services/

10 https://www.finextra.com/newsarticle/29974/swift-goes-deeper-into-the-blockchain

11 https://www.wsj.com/articles/visa-taps-blockchain-for-cross-border-payment-plan-1477050830

12 http://www.nasdaq.com/article/what-is-bitcoin-welcome-to-digital-currency-cm732195

13 http://www.afr.com/technology/rba-governor-glenn-stevens-backs-blockchain-and-tech-disruptors-

20151215-glnsnm

14 http://www.bankofcanada.ca/2016/11/staff-discussion-paper-2016-22/

15 http://www.scmp.com/news/china/economy/article/2046888/chinas-central-bank-steps-efforts-create-digital-

currency

16 http://www.bankofengland.co.uk/research/Pages/onebank/cbdc.aspx

17 https://www.capgemini-consulting.com/blockchain-smart-contracts

18 http://www.blockchaintechnologies.com/blockchain-identity

19 http://www.investopedia.com/terms/k/knowyourclient.asp

 了解區塊鏈
曹實，CFA

區塊鏈是一個經常討論但又難以理解的話題。為了進一步認識區塊鏈當前的狀況，我於去年 10 

月與德勤亞太區投資管理行業合夥人秦誼進行了討論。

CFA 協會：什麼是區塊鏈？

秦誼：區塊鏈是一種非常基礎的技術。區塊鏈的主要特征，是以一個集中式數據庫來克服一些
問題，但要留意它是否會被黑客攻擊。當使用區塊鏈分佈式分類賬技術時，用戶都擁有數據庫
資料的副本，並可以放心數據會被即時儲存。

區塊鏈如何為金融服務行業帶來變革？

相對於 FinTech 如何努力在金融業尋找主流位置，區塊鏈若想改變當前的狀況及取代現有的
基礎設施，我們將需要引入新的監管體制。

作為一家會計師事務所，我們的審計部正在使用區塊鏈技術，這可以使數據變得更可靠。我們
可立即從客戶的財務系統或報告系統獲得數據，同時可以獲得驗證。

為了實現這一點，誰需要成為網絡的一部分？這是一個開放的系統嗎？

首先，它必須是一個開放的系統。第二，中國註冊會計師協會和美國註冊會計師協會等會計監
管機構必須確認這些數據真實、準確，並無需通過審計程序來確認。
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這就說明了為何在金融服務行業很難有突破，因為使用區塊鏈技術時必須要網絡中的其他人
配合成為系統的一部分才可使其運作。

FinTech 的創業公司可能沒有意識到金融服務業的金融科技發展非常緩慢，因為行業受到嚴格
監管。它們認為傳統的金融服務行業既不好又守舊，並相信比特幣最終可以取代現有模式。當
他們創建數字資產交易平台時，他們不會考慮什麼是規則，或者涉及的人是零售客戶，還是私
人股權合格的客戶。

在理想的世界中，金融業的區塊鏈之路該怎麼走？

區塊鏈的出現是與比特幣交易有關的。比特幣在過去九年的交易非常穩定，沒有出現任何重大
的技術或安全問題。比特幣是一種點對點的匯款，所以我認為它首先顛覆的是真正的支付行
業。海外支付可能並不容易，部分原因在於時差及須繳付不同代理或中間人相關的費用。

區塊鏈對零售支付有什麼的影響？

關於零售支付，當我們將德勤全球業務視為一個整體時，包括比特幣和加密貨幣的業務，在一
些落後地區如非洲、東南亞等，銀行自動取款機的數量並不如在大城市那樣，當他們有支付需
要時，他們只依靠Wi-Fi 和電信服務。如果這些地方的設施是這樣古老，信息傳輸便需要很長的
時間。由於區塊鏈的基礎設施可以更精簡，通過電信的支付時間便可以顯著減少。

使用區塊鏈時，譬如說我要把錢從香港匯到開羅，系統實際上是怎樣的運作？

區塊鏈是點對點的傳輸。它可以代替開羅銀行接收信息，例如銀行國際代碼的信息，並可以僅
在兩個地方的銀行之間進行轉移。目前，開羅銀行必須採取批量處理和集中式系統來傳輸信
息，但在這個過程中需要很長時間才能完成。如果那是開羅的本地銀行，它還要先到外幣指定
的銀行。有了區塊鏈，縱然相關的銀行仍需要去取得了解你的客戶和反洗錢程序的資料，錢便
可以直接於點對點之間有記錄地經銀行去傳遞。

若銀行要註冊這個系統，誰將是建立這個網絡標準的權威機構？

使用區塊鏈的時候，因為它不只是一種純技術，網絡運作的模式和不同標準的情況可能會帶來
一些問題。這項技術，一旦在全球網絡中使用，即使是在區域網絡中，用戶就必須就通信機制
達成一致共識，因為他們是相互通信。這可以透過不同的方式實現。例如當用戶使用一個類似
環球銀行金融電信協會的全球支付系統，這將是全球的標準，因為它能連接每一個用戶。

銀行或其他機構懷著怎樣的動機來採用區塊鏈技術？

目前，我認為這純粹基於降低成本的原因，因為使用區塊鏈可以提高運營效率及降低合規成
本。當我們看看 2008 年後的金融服務行業，這些公司主要的主題皆是合規、合規、合規。

除了降低成本，區塊鏈還能提升客戶體驗嗎？

區塊鏈絕對能提升客戶體驗。對於90年代或之後出生的人來說，他們永遠不會希望需要提前
三天致電給銀行經理做一個預約，然後要用兩個小時駕車到銀行。縱然銀行給他們最好的咖
啡或最好的香檳，他們也不願意等待。他們寧願用他們的 iPhone或 iPad來付款。
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區塊鏈是否可以從一種想法變成一股影響力？它面對的主要挑戰是什麼？

首先，這是一種非常不成熟的技術。例如，目前在公共鏈上，像比特幣，它最多可以處理的交易
量是每秒 7 次，這還比不上銀行國際代碼電彙的速度。在私人環境中還沒有做測試，但在實驗
室它可以處理達每秒 5000 次交易。

第二個挑戰是關於技術本身的監管問題。世界上大多數國家或主權國家沒有承認比特幣作為
官方交易媒介，所以使用時銀行不能驗證了解你的客戶或反洗錢的相關程序。

第三個挑戰是關於智能合同。使用智能合同時，它在系統中運作，而不是記錄在紙上，所以很
難判斷效果是否會跟預期一樣。這個情況跟智能投顧相似，就是很難知道內置的算法是否真
正能照顧客戶的風險偏好。此外，合同具有法律管轄權。當智能合同在網絡上運作，並且所有
人也能夠參與時，有關管理的事宜或成為疑問。如果有什麼問題，哪個法院將審理案件？如果
美國法院沒有承認數字簽名，那麼這份智能合同是否有效？因此，除了監管問題，一些法律問
題也需要克服。



WWW.CFAINSTITUTE.ORG14

﻿

WWW.CFAINSTITUTE.ORG14

﻿

III. 智能投顧
解讀智能投顧
王福星，CFA

一、 智能投顧的特征

智能投顧，有時也被稱為智能理財，指通過網絡和移動終端，借助於互聯網技術、大數據分析、
量化金融模型和機器算法，把以前只對高淨值客戶提供的個性化理財服務，以很低的邊際成
本，便捷快速地提供給所有的投資者。因此，智能投顧是科技與金融完美結合的產物。大多數
的智能投顧都是根據現代資產組合理論，結合個人投資者的具體主觀風險偏好和客觀風險承受
能力以及理財目標，通過後台算法給客戶進行優化資產配置。若財富管理的核心是資產配置，智
能投顧是財富管理的一個途徑。智能投顧要做的就是通過智能化的方式幫助客戶做科學的資
產配置。

智能投顧充分利用了移動互聯網和量化投資的技術紅利，為投資者提供多元化的智能投資管理
服務。

特征 說明

多資產、跨區域 智能理財是幫助投資者用簡單便捷的途徑來做到全球跨區
域跨資產類別的資產配置，而且是量化的優化配置，有效
地幫助客戶提高風險收益率。

低成本 人工投顧會產生大概 1-3% 的服務費，智能理財收費是 0到
100bps。

個性化 智能投顧是結合個人投資者的具體主觀風險偏好和客觀風
險承受能力以及理財目標，作出私人定制的資產配置。

理性化 人工投顧有時候會受個人情緒的影響，而智能投顧不受情
緒影響。

全天候 它可以 24 小時全天候實時跟踪市場，並根據需求和市場變
化及時自動調整客戶倉位和配置比例。

全透明 客戶可以隨時隨地在手機上登錄自己的賬號，看到在銀行
監管賬戶中的資產變化。

全數字 所有的信息都可以在手機應用上看到和實現，沒有復雜的
文件處理。

便捷性 操作流程簡潔流暢，有很好的用戶體驗，讓客戶能夠一站
式解決資產配置的痛點。
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二、 智能投顧在美國的發展

1. 發展近況

智能理財首先在美國興起，到現在已有十幾年的歷史，但也只是在近幾年，受益於人口、科技、
理念和監管法規等多方因素，智能投顧才有了突破性發展。智能投顧通過先進數字化科技手
段，降低投資者門檻，為用戶提供個性化、低費用、智能化的理財服務，成為財富管理行業的一
個重要的發展領域。自 2010 年以來，美國智能投顧管理規模年復合增速高達 65.2%，其地位
和影響力受到了市場越來越多的關注與重視。根據花旗的報告20，從 2012 年到 2015 年，美國
智能理財資產管理規模從微乎其微增加到了 190 億美元。著名諮詢機構 A.T. Kearny 預計，到 

2020 年這一規模將會達到 2 萬億美元。

智能理財的這個突破性的發展來自於幾個因素。

智能手機的普及。移動互聯網用戶有了快速的增長。

個人投資者對互聯網金融的接受度提高了。隨著傳統金融機構利用互聯網技術來提高效率，用
戶對互聯網科技在金融領域的應用，網上理財和網上銀行等的接受度、認可度有了大大的提高。

智能理財的低費用。極低的邊際成本激勵了用戶，也激勵了機構去開發更有效、更經濟的理財
工具。

用戶對智能化的需求大了。消費者在過去幾年對智能工具有了更大的需求，希望自己解放出來
可以做更多更有效的事。所以有了智能家居、智能汽車、智能管家、智能理財等行業的發展。
這些因素加在一起就促進了智能理財近幾年的快速發展。

2. 行業格局

目前，在美國，除了Wealthfront、Betterment等獨立公司以外，Charles Schwab 等大券
商，BlackRock 等資產管理公司，以及高盛、瑞銀、花旗、大摩、德意志銀行等知名投行都紛紛
進入這個領域。就智能投顧市場規模而言，提供智能投顧的傳統金融機構佔據較大市場份
額，其中以擁有種類多、價格低廉而且業績收益好的ETF 的Vanguard 與綜合財富平台實力的
Charles Schwab為代表，利用其品牌、綜合服務、規模優勢，吸引了一大批新增客戶選擇這些傳
統綜合金融服務商所搭建的智能投顧平台，分別管理著410億美元和100億美元規模的資產，
成為市場上的兩大智能投顧平台。

3. 發展動因

智能投顧早期的發展主要是利用科技的發展來提高效率，將後台功能簡化、財富管理個性化、
配置方案數字化、資產配置智能化、幫助財務顧問更好、更有效地服務其客戶。同時，解決傳統
財富管理行業痛點：低廉的管理費率、清晰易懂的收費標準；財富管理流程簡易化、24/7 全天
候隨時隨地溝通；低投資門檻、服務對象涵蓋所有理財群體。量化投資和大數據技術的發展，
使得智能投顧的大數據存儲、批量處理以及高速運算等功能得以實現。這為智能投顧的普及
和大面積推廣提供了保障。

目前主要智能投顧公司都將新中產階層代定位為自身主要客戶群體，無論是營銷還是產品都
充分照顧年輕一代的消費體驗感。而新中產一代對於智能投顧接受程度普遍較高，青睞財富



WWW.CFAINSTITUTE.ORG16

﻿

管理數字化，使得智能投顧成為年輕群體財富管理的主要方向。

被動投資更為市場所廣泛接受，成為日益崛起的力量。截至2015年年底，美國ETF產品已經達
到數千種，管理資產規模也達到了2萬億美元。多樣化、低廉價格、數量眾多的ETF為智能投顧
實現風險分散、個性化投資建議提供了重要的來源，也為智能投顧提供了良好的產品基礎。

三、 智能投顧在中國的發展

1. 發展近況

美國智能投顧行業發展階段目前已經從初創期逐步向成長期轉變，其標誌是越來越多公司加
入到智能投顧行業，大量的風險投資資金注入這個行業，行業競爭日趨激烈，整合與併購事件
逐漸增多，行業集中度有一定比例提升。相較於美國智能投顧行業，我國目前行業發展階段仍
處於萌芽期與初創期階段，主要表現在於大量公司紛紛湧入智能投顧行業，行業集中度低，平
台之間實力差距不明顯，整體行業管理規模小，普通民眾對於智能投顧認識度較低。

2. 發展動因

個人財富穩步增長，新中產人群擴大。受益於國民經濟快速發展，我國居民家庭金融資產持續
快速積累。BCG 的報告指出，中國的可投資資產在2015年大約 113萬億美元，到2020年會增長
到 200 萬億美元，12% 的年增長率。不斷積累的居民財富以及擴大的中產階級數量將催生大量
理財需求，中國整體財富管理市場前景巨大。

理財意識逐漸覺醒，需求增長空間廣闊。由於家庭儲蓄的增加以及收入結構中投資性收入所佔
比例逐漸加大，居民的理財投資意識和理財投資參與程度亦增強。家庭財產形式也從單一的銀
行存款和房產轉變為涉足多種金融資產。

新中產一代迅速崛起，財富管理數字化動力強勁。中國上世紀八、九十年代出生的年輕一代正
逐漸成為社會的中堅力量，這一代人與互聯網幾乎同時誕生，是被互聯網浸潤的一代。年輕一
代多受過良好的教育，崇尚個性，喜歡探索新奇。他們的理財投資的行為習慣和思維方式深受
互聯網影響。他們追求個性化、全球化及性價比高的理財產品。他們希望通過自動化顧問工具
等數字化渠道獲得投資推薦。智能投顧依托互聯網技術，降低運營管理成本，降低門檻、提高
風險收益、提高投資流動性等的特點貼合大眾理財需求。截至 2015 年底，移動互聯網用戶規
模達到 7.9 億人，預計到 2018 年增至8.9 億人。互聯網理財用戶達到 3 億人，市場規模接近 2 

萬億元，廣大的用戶基礎為智能投顧在中國的茁壯成長創造了土壤。

填補財富管理行業空白市場，服務大眾實現普惠金融。智能投顧的出現，按照不同年齡段和不
同收入狀況的投資者群體的風險承受能力、投資目標給予配置不同類別資產以及投資的建議。
中國的長尾個人投資者長期享受不到人工投顧的服務。智能投顧通過量化算法為客戶量身定
制個性化的理財方案，實現風險收益優化，為長尾客戶提供普惠式的投資顧問服務，將有效彌
補財富管理版圖中的空白地帶。
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四、 智能投顧發展的前景

智能投顧在過去幾年的飛速發展，讓更多的大眾投資者有機會分享過去僅提供給私人銀行高
淨值客戶的投資策略和理財服務。財富管理行業的發展趨勢是：更智能、更精確、更高效、更貼
近個人需求、更多的選擇。因此，長期來看，智能理財將會改變財富管理的版圖，會成為中國人
財富管理的主流方式之一，未來的發展潛力巨大。風險投資家們也在短短的幾年之間，在這個
領域裡下注了數以億計的投資。這些大量的資本投資無疑會加速行業的快速發展和整合，有利
於市場早日成熟形成規模效應。

同時，我們也要理解，在中國，智能理財還不是一個短期內可以盈利的業務。由於客戶對資產
配置和智能理財的認知度和接受度不高，以及國內資本市場的特殊性和監管的原因，智能理財
的發展還會有一段非常艱難的路要走。這個路途中會有很多困難和挑戰。我們需要正視這個挑
戰，通過正確的客戶教育和行業指引，把正確科學的投資理念帶給中國投資者，用先進的技術
服務武裝中國投資者，這對能否促使市場早日成熟尤其重要。

智能投顧，是科技讓金融更美好的實踐。它一定會成為財富管理市場的一座里程碑。

20 http://www.prnasia.com/story/164954-1.shtml

21 http://www.qqjjsj.com/yjbg/120313.html
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IV. 移動支付
 科技巨頭將主導移 動支付嗎？
曹實，CFA

與區塊鏈和智能投顧等FinTech領域相比，金融服務業對移動支付的關注相對較少。然而，科
技公司在支付業從金融機構獲得的份額很高。Paypal 可以說是世界上最大的金融科技公司。支
付寶和微信支付都有數億的註冊用戶，它們一共約佔中國移動支付交易總量的60%。

對於那些不熟悉金融行業營運系統的人來說，支付業務涉及多個方面。簡單來說，支付交易在
消費者從商戶處支付產品或服務時開始，而該消費者須在開卡銀行辦理卡戶的申請。然後，付
款將通過該消費者的卡相關的支付網絡從他/她的銀行轉移到收單銀行的商家賬戶。

新技術帶給金融行業一些新的商業營運模式。例如，微信用戶之間可以不用通過銀行轉移資
金。這樣的交易模式的金額上限較低，但技術巨頭騰訊已經成立了合資銀行微眾銀行。這個對
傳統的金融機構造成很大的威脅。

那麼，科技巨頭將主導全球的移動支付嗎？我最近與星展銀行負責消費金融業務（包括支付）
的董事總經理周邦貴討論過這個問題。

CFA 協會：支付業務對銀行有多重要？

周邦貴：我認為支付業務對銀行業是非常重要的。那些持有活期或儲蓄賬戶的銀行將之作為資
金來源。此外，對銀行來說，支付擁有一個整體的價值鏈，所以我們也能從中賺錢。同時，客戶
支付的規模可以為銀行提供大量的數據，讓銀行可更了解我們的客戶，從而保留客戶和提高客
戶對銀行產品的興趣。

支付業務是否利潤率低，所以銀行對保護這項業務的興趣比較小？

支付涉及什麼？它包含多個領域，如信用卡支付、借記卡支付、資金轉移和跨境轉賬。所以，就
全球的銀行而言，支付仍然對其總體收入貢獻非常大。銀行界普遍認為，信用卡是支付生態系
統的一部分。信用卡的利息收入通常比服務收費更重要，但是它們隨市場而變化。例如，歐洲
有較多借記卡，這些地區銀行的利息收入不會太突出。但是，在美國和澳大利亞這些國家，信
用卡利息收入部分仍然相當可觀。

為什麼 FinTech公司或技術公司能從傳統金融機構，在支付業務市場份額方面取得了那麼顯著
的進步？
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銀行的支付業務，基本上是從客戶到商家的支付，像維薩卡和萬事達卡就是為了促進這一點而
建立的。由於銀行擁有龐大的資金，這有利於我們實行支付業務。現在，支付寶和微信支付前
來分一杯羹，並顛覆了傳統的運作模式。例如，他們想要建立一個新的支付生態系統，但實際
上，他們想要做的仍然是促進客戶和商家之間的支付。然而，像Apple Pay這樣的技術公司沒有
與商戶簽約，與商戶簽約的仍然是銀行，所以Apple Pay是我們合作夥伴的一部分，而不是顛覆
我們的運作模式。他們只是為客戶提供一個不同的支付方式和體驗。

以前支付業務都是銀行做，但是現在情況不同了，對嗎？

那些科技公司確實在支付業務上分了一杯羹，但從銀行業的角度來看，我們也在擴大這個業務
的發展。例如，由於使用方便，我們正試圖在香港與八達通競爭支付業務。另一方面，支付寶和
騰訊支付試圖創建一個新的生態系統。我不認為他們從銀行業奪走了很多市場份額，因為他們
主要收取商戶較低的收費。另一方面，多年來，銀行已與客戶建立互信，一些獎賞計劃更可幫
助銀行留住客戶。

這是否就像美國的PayPal？對萬事達卡和維薩卡來說並不是一個巨大的挑戰，但PayPal是最
大的金融科技公司。

這方面有很多不同的聲音，我認為金融科技公司在實際情況下其實有更多與銀行合作的機會，
而不是一面倒地顛覆傳統的經營模式，這在成熟市場上最為明顯。

你認為阿里巴巴的支付寶和騰訊的財付通在中國為何能夠如此迅速地擴展業務？

我認為中國是獨特的。這些公司能夠如此快速擴張業務的原因是他們已擁有一定規模的客戶
群，而其他的金融科技公司則沒有。所以，當你有客戶基礎，這對推動業務有很大的幫助。

在中國，這些科技公司已經發展得那麼大，是不是沒有動力去與金融機構進行大規模的合作？

我們可以看一些例子，如支付寶，本來是經營支付業務的公司，但其發展已超越電子商務的業
務，並提供金融服務。當你看微信支付的發展時，會發現它們與一些金融機構合作，因為它們
仍然需要資金來源。其客戶需要有一個銀行賬戶來支付其購買的產品或服務。微信支付曾經
是一家即時通訊公司，但已超越了原來的業務，所以它在社交媒體的平台中也有自己的電子商
務業務。現在它有支付的業務，亦有財富管理的業務；此外，還有一個銀行平台微眾銀行。

金融機構是否在其他的業務發展上比金融科技公司更具優勢？

銀行業已經感受到來自金融科技公司對其業務發展的威脅，因此我們已開始建立有關的金融
科技的發展。譬如說，我們在印度推出了一家數字銀行。基本上，我們利用之前建立 Siri 的公司
在印度為我們客戶發展語音技術服務。

 （本文於 2017 年 1 月首發於 CFA 協會網站）
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 監管層對支付行業 的市場定位
王劍，CFA

2017 年1 月13 日，央行發布了《關於實施支付機構客  戶備付金集中存管有關事項的通知》，要
求自2017 年4 月17 日起，支付機構將一定比例的客戶備付金集中存管至指定機構，存管的比例
視支付機構的牌照類型（網絡支付、預付卡、POS 收單）和監管評級而定，介於10-24%之間。此
次平均在 20% 左右，未來將實現全額集中存管。集中存管的備付金不再計付利息。

將來實現客戶備付金的全額集中存管之後，支付機構的整個商業模式將發生改變。從監管層的
歷次監管措施上，能夠看出來監管層對支付行業的市場定位，即「去銀行化」、「去銀聯化」，專
職服務於支付環節。

我國支付機構最早誕生於 2000 年前後，服務於電子商務活動。早期的商業模式，是充當網銀
的超級網關功能。當時用戶網上購物時，用網銀支付，但這意味著每家購物網站要與每家銀行
簽約，多對多，交易成本高昂。後來支付機構充當超級網關，完成購物後，選擇該支付機構的付
款方式，就能跳轉至該支付機構的頁面，上面有所有與該支付機構合作的網銀選項。購物網站
則省去了與所有銀行逐個簽約的麻煩。

2003 年，支付寶成立，開創了一種全新的賬戶模式。支付機構為用戶開設賬戶，用戶將資金「
存」於賬戶內。支付寶這麼做的初衷，是為淘寶的「私對私」(C2C) 交易提供信用保證。買方付
款時，資金先凍結在賬戶中，收到貨時再確認收貨，資金再解凍打入賣方賬戶。

但是，賬戶和沈淀資金的出現，使支付機構的商業模式開始向金融業靠近，我們將其稱為「銀
行化」、「銀聯化」。

銀行化，是指支付機構開始基於資金投融資獲取收益，甚至從事一些類似銀行存貸款的業務。
最為簡單的，支付機構吸收了客戶的資金，不計付利息，然後將其存放至存管銀行，則可以收
到利息，按此，已經在獲得「利差」收入。甚至有些支付機構，動用這些沉澱資金去從事其他投
資，那毫無疑問已經是投融資業務了。這裡產生的主要問題，一是支付機構投融資業務盈利豐
厚，不再專注於支付的主業；二是有些投資有較高風險，如果投資失敗，可能會危及客戶備付
金安全。換言之，這種商業模式完全偏離了支付行業的初衷，還會導致資金風險。因此，央行從 

2010 年開始將第三方支付行業納入監管以來，就對客戶備付金實施了嚴格的存管要求。但是，
基於備付金的投融資行為一直屢禁不絕，甚至挪用、佔用客戶備付金事件也時有發生。

銀聯化，是指支付機構借助在多家銀行開戶之便，實現了自行跨行清算。按照原先的備付金管
理辦法，支付機構可在一家存管銀行開立存管賬戶，但可在多家合作銀行開立賬戶。有了多個
賬戶時，支付機構即可實現自行跨行清算。比如，客戶通過支付機構，從甲銀行的賬戶向乙銀行
賬戶匯款，支付機構其實是將客戶甲銀行賬戶的資金劃至自己開設在甲銀行的賬戶，然後把支
付機構乙銀行賬戶上的資金劃至客戶開在乙銀行的賬戶上，以此來「模擬」了一次跨行清算。這
種做法的一個問題，就是監管層無法監控資金流向，監管層只能看到兩筆同行劃轉的交易，無
法識別其本質，即跨行匯款。因此，這為洗錢等活動創造了可能。事實上，借助支付機構賬戶洗
錢的行為，也確有發生。
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支付機構的「銀行化」、「銀聯化」不但容易滋生上述風險，還導致支付行業與傳統金融業務
重疊，引發競爭。又因支付行業監管更松，在上述競爭中較傳統金融更具優勢。因此，監管層從
一開始就確定了監管要求，在歷次頒布的監管文件中均保持一致。但在現實中，違反上述監管
意圖的行為仍然無法杜絕，風險事件也時有發生，影響支付行業聲譽，損害客戶利益，因此，監
管落實還有待進一步加強。

最終的監管方向，是實現客戶備付金的全額集中存管，不允許多頭開戶，全部集中存管至一處 

 （目前尚未明確何處，可能是銀行、人民銀行或者清算機構，比如網聯），並不再計付利息。當
然，這一目標也不可能一蹴而就，還需要各方面工作推進。屆時，支付機構的商業模式不再「銀
行化」、「銀聯化」，真正回歸到支付主業，支付行業和傳統金融重歸分野。

對支付機構來說，這首先意味著失去一大筆利息收入。不同類別的支付機構對利息收入的依賴
程度不同，從全行業看，該類收入佔總收入比例在10% 左右，有些公司的佔比還要更高，它們的
經營會受到監管較大影響，甚至是滅頂之災。

而真正專注於支付主業的機構，則不會受此新規影響。未來，支付行業可能的業務增長點包
括：專注於終端客戶的支付應用解決方案，為客戶提供安全、便捷的小額支付服務；通過支付
掌握了客戶交易信息之後，可進行二次開發，用於精準營銷、征信等。
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 作者簡介
 （按作者姓氏拼音排列）

東龍（Janos Barberis） 

SuperCharger & FinTech HK的創辦人 

Institutional Investor Magazine把東龍列入全球金融科技最具影響力的
前35名人士。他現在在香港大學修讀博士課程。他是世界經濟論壇及香
港證監會的金融科技顧問委員會成員之一，曾在英國的Lintel銀行工作。

 

曹實，CFA 

CFA 協會亞太區金融分析研究總監 

曹實先生是CFA協會亞太區金融分析研究總監。他開展原創性研究，並
專注於亞太地區投資行業的會員教育工作。曹先生擁有逾20年的投資經
驗。在加入CFA協會之前，他曾在匯豐銀行擔任亞太地區高級管理人員。
他最初在中國人民銀行任美元固定收益投資組合經理。他還曾任職於美
國的兩家資產管理公司，先後在Munder Capital管理美國和國際股票基
金，和在晨星為全球性金融機構管理多資產投資，曾獲得美國投資行業

著名的 Lipper 獎。曹先生曾接受廣泛的商業媒體採訪，包括《金融時報》、《華爾街日報》、彭
博社，CNN，第一財經、《南華早報》和《信報》。他曾在行業研討會及學術和行業刊物上討論過
多資產投資，金融科技和人民幣國際化等課題。他畢業於北京大學，並曾在麻省理工學院斯隆
商學院作訪問學者。

姜曉芳，CFA 

金融信息化研究所資深研究員 

曾任湯森路透負責金融領域的高級業務分析師，現任金融信息化研究所
資深研究員，負責互聯網金融、移動金融、金融大數據等領域相關理論體
系和新興技術的跟踪研究。並負責中國金融學會金融信息化專業委員會 

 （金信委）秘書處工作。她擁有計算機碩士學位，也是北京金融分析師協
會的發起會員。

主要研究領域：金融信息化發展戰略與規劃、信息化金融（互聯網金融、移動金融）理論、實務
與應用等。參與中國金融業信息化「十三五」規劃、負責人民銀行信息化建設評估、大數據對保
險業改革創新及保險監管影響研究、區塊鏈技術應用研究等重點研究課題，為國家及央行在
金融信息化發展和頂層設計方面提供政策建議。新浪財經專欄作家。
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王福星，CFA 

宜信財富董事總經理，全球資本市場總監， 

智能理財Toumi RA 負責人兼 CIO 

王福星，現任宜信財富董事總經理，全球資本市場總監，智能理財Toumi 

RA負責人兼CIO。加入宜信前，王福星曾任美國一家管理70億美元多策
略多資產對沖基金總監。之前服務於花旗另類投資部。其部門管理花旗
全球300億美元的私募股權和對沖基金投資。之前也服務於瑞士銀行等
知名機構。王福星擁有十多年的投資管理、資產配置、風險管理、金融估

價、併購數量分析、管理諮詢、等經驗。針對多種資產類別包括股票、固定收益、結構化產品、
貨幣、商品、利率產品和私募股權投資等都有豐富的操作與管理經驗。

王福星擁有清華大學學士學位，加利福尼亞大學碩士學位，和加利福尼亞大學伯克利 (UC 

Berkeley) 分校Haas商學院的MBA學位。他是CFA持證人。

王福星曾多次接受彭博社、第一財經、《財經》、《中國經營報》、《21世紀經濟報導》、《南方
日報》、36Kr、野馬財經、新浪、GeekPark 極客公園等數十家媒體和電視頻道的專訪或報導。
他多次被不同的一流論壇邀請作為主旨演講嘉賓和論壇嘉賓。他對海外投資、FOF母基金、資
產配置、智能理財等話題都有發表觀點。

王劍，CFA 

國泰君安銀行業分析師 

2006年7月開始在銀聯數據任投資分析師，負責公司自有資金的投資管
理。他擁有中國人民大學金融學碩士學位。

2011年6月加盟浙商證券研究所，2014年5月加盟光大證券研究所，2015 

年7月加盟東方證券研究所，2016年2月加盟國泰君安證券研究所，擔任
銀行業高級分析師。

目前主要研究領域為宏觀經濟、銀行業及其上下游相關產業鏈，包括不良資產管理、互聯網金
融、支付行業等，對銀行業、浙江區域經濟、互聯網金融等領域有較為深刻的認識與見解，擅長
自上而下整理行業投資邏輯。
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互聯網金融京港通峰會： 
FINTECH與金融服務的未來
 
2017 年 3 月 25 日 北京 | 香港
主辦：CFA 協會、CFA 北京協會、香港財經分析師協會
活動直播聯辦：CFA 中國（成都、杭州）、CFA深圳協會、CFA 泰國協會、CFA 印尼協會 
 

活動議程

時間 議程 發言嘉賓

北京會議 9:00-11:00

09:00 開幕致辭 CFA北京協會秘書長謝大為, CFA；CFA協會中國區會長賈立軍

09:10 開幕主題演講 金融科技應用與監管思考 

中國人民銀行科技司司長李偉

09:30 主題演講 FinTech掀起數字化財富管理浪潮 

宜信創始人兼CEO 唐寧

09:50 圓桌討論 FinTech會在中國哪個領域發揮最大的影響?

• 點融網創始人, 聯合CEO郭宇航
• 藍海智投創始人劉震
• 金融信息化研究所(FITI)副所長習輝 

主持人: CFA協會亞太區金融分析研究總監曹實, CFA

10:40 主題演講 金融科技在資產證券化場景下的應用
京東金融結構金融部總經理郝延山, CFA

香港會議 11:00-13:00

11:00 開幕致辭 香港財經分析師協會代表

11:05 主題演講 FinTech和金融服務業的未來 

CFA協會亞太區董事總經理連伯樂

11:20 主題演講 FinTech監管與金融服務業的健康發展
香港證監會高級總監兼風險及策略組主管 比妮‧諾藍

11:40 主題演講 亞洲FinTech的發展趨勢 -  

畢馬威亞太區FinTech合伙人麥高仕

12:00 圓桌討論 亞洲FinTech 在哪個領域會取得最長足的發展？
• SuperCharger創始人東龍（Janos Barberis）
• GuardTime首席風險官David Piesse

• 雲鋒金融集團首席執行官李婷, CFA

• Schulte Research首席執行官夏爾特
主持人: 香港財經分析師協會董事鍾家輝, CFA




