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  江明德 上世纪九十年代初进入上海粮油商品交易所工作，现为恒泰期货期货有限责任

公司首席经济学家、副总经理。为中国金融期货交易所股指期货讲师、金融期货研究会成员，

中国期货业协会、上海期货交易所黄金期货专家讲师团讲师、上海期货同业公会讲师等。  

 

  在互联网金融的冲击下，期货公司也加入了大幅降低交易佣金甚至“零佣金”的大潮。

日前，东航期货在其官方网站、“东航金融”微信平台高调宣布将经纪业务的佣金下调到零，

并正式发布其手机应用程序“掌控全球”，让开户手续简单到只需 3 分钟。然而，仅过了一

天，移动端开户就因风险揭示不充分而遭遇监管层的“紧急刹车”。其后，“零佣金”也在一

片“不正当竞争”的质疑声中草草落幕。但不可否认，互联网思维主导下的期货行业，革新

的思维之火已燃，燎原之势必然不远。今天，恒泰期货有限责任公司首席经济学家江明德做

客本期“专家访谈”，畅谈了在互联网金融“颠覆”传统思维及行为模式的大背景下，期货

公司如何借互联网金融之利推进自身发展的问题。  

 

  记者：2 月下旬，东航期货推出“手机开户”和“零佣金”两项创新尝试，虽然在几天

之内便被监管层叫停，但足以在期货业引发震动。对此，您有何看法？  

 

  江明德：东航金融期货公司发布信息，主要内容是免期货交易手续费，同时可以手机开

户。市场包括监管层究竟对此怎么看不作评论，但我想不管最后结果是什么，东航金融的做

法对整个期货市场起到了搅局的作用。  

 

  一是以通道收费为主的业务模式已经难以为继了。因为收费必须和提供的服务画等号，

无服务收费的基础难以成立。东航的搅局使得市场收费最后的底线被突破。同时也不要寄希

望于还有所谓的利息和交易所返还，这个早晚市场也会归零。  

 

  二是期货公司以后主要的生存模式在于资管，在于风险管理。资管的对象主要针对市场

上需要对资产进行保值和增值的这一部分群体，风险管理主要针对企业特别是现货企业。现

在要多做和现货平台合作的事情。资管是通过盈利能力来吸引客户和进行盈利分成，风险管

理主要是通过期现对冲或套利行为来回避现货风险和实现盈利的。我认为，这两项业务将成

为公司的主要利润来源。  

 

  三是资管条件会进一步放开。但条件放开不等于这个市场就马上会很大，因为投资业绩

是资管产品吸引客户的最重要的标准，而资管投资的业绩特别是持续稳定的盈利能力是目前

大多数资管产品难以达到的，这也是为什么目前市场上投顾团队特别是好的投顾团队成为抢

手货的原因。拥有稳定的投顾团队将成为期货公司最核心的竞争力。  

 

  四是所有期货从业人员可能要有一个发展规划的重新定位，即便还是做经纪业务，但在

做法上可能要有创新。  

 

  记者：虽然监管层暂时叫停了“零佣金”，但这种市场行为早晚都会发生，您认为，市

场为此需要做哪些准备？  



 

  江明德：零佣金时代来临意味着经纪业务要转型向增值服务发展，什么是期货的增值服

务？普适性的增值服务有哪些？有无做增值服务的能力？这些应该是业界认真思考的问题。

我认为，以后市场增值服务主要集中在两个方面，第一是硬设备或者硬条件，主要是技术。

这个技术不是现在期货公司技术部门体现在运维保障能力上的技术水平，而是在交易产品开

发上的技术能力。第二是软实力，主要是研究和交易能力，交易能力的基础是研究。现在研

究和交易是脱节的，期货公司可以考虑将研究和交易作为一个整体进行设计，组建内部资管

小组进行人员筛选和培养。同时要借助社会力量寻找投顾人才和开发交易产品。  

 

  增值服务离不开研究和投资能力，加强期货公司研究和投资体系的建设要作为一项持久

且重要的工作抓紧进行。目前许多公司给研究人员制定业务指标，调整或者弱化期货研究部

门的人员及费用等，长远看这些做法值得商榷。当然，从期货公司研究部门的现状分析，研

究对公司业务发展的作用确实很难体现，整体上也不具备研究收费的能力和市场基础，期货

小众市场的特性同样体现在研究影响力的“小众”上。因此期货公司的研究人员自身也要积

极转型，从闭门研究向开门研究转变，从基础研究向应用研究转变，从定性研究向定量研究

转变。  

 

  经纪业务模式的转变对前台冲击很大，前台人员要考虑自己的定位与发展。能做什么不

能做什么？不是什么人都可以成为市场开发人员的。业务部门负责人可能在这方面要思考并

有所调整。  

 

  前台部门负责人要充分评估业务发展的现状与人员的匹配，合理控制市场一线人员。在

互联网条件下，中介的作用会越来越受到限制，市场开发人员的缩编和专业能力的提升是必

然趋势。同时要考虑业务发展模式，零佣金并不是唯一的，客户选择的多元化就是我们服务

的个性化所在，也是我们通过服务赚取市场收入的途径。  

 

  同时，中后台人员的压力会更大，增值服务首先是客户能感受到的服务内容的提升和方

式的转变。我们已经习惯了传统或者说合规的服务思路与做法，现在看，在合规的制约下是

否也存在我们服务的惰性。期货公司的中后台要作为一个平台进行资源整合和调整，要从固

有的应用性基础服务向“基础服务+增值服务+延伸性服务”相结合的模式转变，以创造平台

的价值。我认为，技术能力和投研能力是期货公司平台价值最核心的两个支撑，技术能力在

于保证稳健运营的同时具有交易产品的开发和服务能力，投研能力在于在保证基础研究的同

时具有资产管理的实现能力。期货公司的平台价值可能是公司竞争性发展最重要的基础和优

势。  

 

  记者：如果我们将这件事情放在一个互联网金融“颠覆”传统思维及行为模式的大背景

下去思考，其是否会对目前不少期货公司借互联网金融之利推进公司发展模式的改革有借鉴

作用？  

 

  江明德：互联网特别是移动互联网改变现实社会一些传统的思维和行为模式的趋势不会

变，目前的焦点在金融领域，更直接的是针对银行。互联网金融的兴起对传统金融行业的冲

击以及改变传统金融行业的陋习有积极的意义和现实的作用。  

 

  金融行业是个专业性很强、专业分工很细的复杂领域，同时风险积聚，贸然地以互联网



金融为由而粗暴地侵袭或者颠覆一些行之有效的做法或者企业行规并不是一件很严肃的事

情。因此在肯定互联网金融创新积极作用的同时，加强监管，防止发生风险特别是守住不发

生系统性风险的底线应该是监管部门和相关企业的共同职责所在。  

 

  期货行业产品的小众性和市场风险的特殊性表明，这个市场并不是一个普适性的大众投

资场所。从目前互联网金融所推产品分析，基本上是普适性的大众产品，特点是取“零”为

“整”。这个和期货市场产品有很大的差异。是否收取“佣金”这个不是互联网金融创新产

品，不具备金融产品的特征，最多只是一个服务项目的“免费”概念。同样，金融市场投资

者适当性制度的底线必须得到落实，而期货市场的开户环节是落实投资者适当性制度的第一

道门槛，在没有更合适地对期货投资者进行风险适当性评估的制度出台前，目前市场的做法

应该得到规范落实。  

 

  互联网金融成功之处在于无边界条件下的市场资源的集聚，流量为王，手段是用户至上

或者用户体验并通过“简单、方便、无门槛、有收益、娱乐性”的特性实现用户的黏性。微

信的“红包”以及支付宝的“余额宝”是最好的诠释。而这些特性能否在期货市场中得以体

现是个问号。  

 

  记者：纵观互联网公司或金融企业互联网网站，生存周期短及市场反响冷落是两个主要

特征，对比腾讯和阿里巴巴等少数成功案例，创设期货公司互联网金融发展模式的风险点有

哪些？  

 

  江明德：我认为风险主要在三个方面。  

 

  一是能否持续创造和满足客户需求是互联网企业集聚客户资源最重要的手段。腾讯和阿

里巴巴最大的特点就在于不断满足客户需求，与此同时又不断去创造客户新的需求，创造就

是生产力。从目前看，创造客户需求还必须具有“移动”性，换句话说，应该是在无任何物

理条件限制下的客户需求的便捷实现。  

 

  所谓互联网金融的变革在于能真正解决“客户需要”。小而言之，期货市场的客户需要

是什么，大而言之，金融市场客户投资需要什么，是我们寻求市场变革或者做互联网金融模

式时必须认真调研和分析研判的。这个问题解决不好，以手续费为由产生的客户黏性不会强。

以抱西瓜之目的丢了芝麻最后可能芝麻和西瓜一起丢了。  

 

  二是能否形成独特的保护“壁垒”是互联网企业生存、发展的核心。互联网市场进入门

槛低，任何个性化的创新只要有市场就会形成大众化的竞争，从而使得创新企业失去持续的

发展优势，因此，形成并保持自身独特的企业“壁垒”就成为集聚市场客户资源必要和重要

前提。  

 

  期货公司真正的保护“壁垒”从客户体验满足这个角度去分析，核心在于形成技术、研

发、客服、产品、平台等各方面的自身特色并把这种特色作为企业的综合优势形成“壁垒”。

无特色即无优势，无优势的发展模式不符合互联网金融的理念。  

 

  三是能否具备持续的投入是互联网企业发展的财力保障。互联网企业是个“烧钱”行业，

其主要原因在于只有通过不断满足和创造新的客户需要才能占据市场客户资源的制高点，增



强客户的黏性，任何需要的满足和创造总是伴随大量财力的投入。财力投入的持续性影响到

客户满足的持续性进而影响到客户的黏性，两大打车软件之间竞争的背后其实就是企业财力

的竞争。而期货公司财力弱是个不争的事实，即便有股东愿意在互联网金融模式上投钱，但

能持续多久？离开了财力保障，目前我们能看见或者想到的期货公司互联网金融发展模式能

持续多久？  

 

  此外，在考虑期货互联网金融创新发展的时候，我们还必须直面人才的匮乏，这其中高

端的金融工程人员、互联网金融人员等更是短板。  

 

  记者： 您如何看待以互联网金融去改变期货公司发展路径的前景？  

 

  江明德：互联网市场有个循环——不少企业或者创业者在成功的互联网企业案例引导下

热情高涨，但最终却在经历了创意无限下的乐观冲动后，面对市场现实“壁垒”，无奈之下

的悲观失望。我想，我们寄希望于以互联网金融的模式去改变期货公司的发展路径既不能乐

观地冲动，也不能悲观地失望，而应该在积极的乐观与理性的评估下最终确定企业是否要做

和发展路径及困难准备。大胆设想，小心求证，强力推进，持之以恒应该是期货公司触“网”

应坚持的原则。  

 

  如果我们从比较功利的角度或者从市场利益的角度去看待目前互联网企业触“金”和金

融企业触“网”的现状，其实一个不争的事实是：对互联网金融而言，其实是互联网企业跨

界做金融产品，对金融互联网而言，其实是金融企业利用互联网平台优势进行客户资源的扩

张。以金融市场的视角评价互联网企业触“金”，其实改变的是一种金融产品的营销方式，

这种营销方式成功的关键在于企业本身具有强大的客户资源并通过客户体验的理念去不断

激发客户新的需求。以互联网市场的视角去评价金融企业的触“网”，其实改变的是营销细

分市场的传统理论，这个营销模式成功的关键在于如何能做到客户资源的“无边界”以及通

过产品或者服务的专业性去增强客户的黏性。  

 

  互联网金融给我们最大的启示应该是在思维上的，在满足“客户体验”的引导下去改变

我们的行为模式，实现流程再造。手续费的竞争很低端，零手续费只是进一步推动了手续费

竞争的深度而并不是真正的互联网金融发展模式。 


