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回顾全球网络券商发展经验与启示，我们认为未来经纪业务的竞争是生态场景

的竞争，唯有打通业务场景的闭环，提高投资的社群属性，顺应潮流占据年轻

人心智，方有可能提升客户转化率，在激烈的经纪业务竞争中脱颖而出。 

▍全球投行市值对比，网络券商后来者居上。继亚马逊市值超越沃尔玛，特斯拉

市值超越丰田汽车之后，2021 年全球证券业的新势力们迎来了自己的高光时刻，

嘉信理财以 8,497 亿（人民币）市值超越高盛，居全球投行第二；东方财富以

3,365 亿市值超越中信证券，居全球第五；富途以 1,679 亿元市值超越瑞士信贷，

居全球第十；巴西网络券商 XP 取代日本的野村进入全球投行市值 Top15。新势

力券商正让全球资本市场为之青睐。 

▍对商业模式的思考是评价市值的前提。股票市值是交易定价的结果，受到诸多

因素影响。站在产业的角度，我们需要思考的是：在“传统券商全面推进业务线

上化，经纪佣金费率几乎见底”的当下，为何网络券商仍能够异军突起？网络券

商究竟做对了什么？我想，这远比评价市值高低更加重要。带着这些的问题，我

们对富途证券、东方财富、嘉信理财、Robinhood 和盈透证券进行了研究。 

▍富途证券：最深的护城河是平台化的业务生态。富途将业务模式总结为“蚂蚁

图”，“蚂蚁”的头尾分别对应个人客户和企业客户，六个触角分别对应分析师、

投资者、媒体、意见领袖、用户和上市公司。通过六个触角的连接，打造了经纪

业务全场景生态，构建了完整的业务场景。富途竞争力既非低佣金率，也非简单

的交易工具，而是平台化的业务生态，这是经纪业务最深、最广的护城河 

▍东方财富：流量红利叠加金融牌照。东方财富定位互联网财富管理综合运营商，

打造以“东方财富网”为核心的互联网财富管理生态圈，以资讯和股吧聚拢流量，

通过基金销售和证券经纪变现。金融牌照和客户流量是公司商业模型的两个关键

因素。 

▍嘉信理财：打造开放式财富管理生态。嘉信是以折扣经纪商起家，其恪守能力

圈，提供了不一样的财富管理解决方案。嘉信建立了自身的平台生态，为商户提

供店铺、客户引流、信用平台、支付、物流等一系列的基础服务；为投顾提供客

户、账户、业务运营的系统和平台，基础的资管产品和投后管理等基础服务。 

▍Robinhood：狙击华尔街的散户大本营。Robinhood 是近两年最受瞩目的网络

经纪商。Robinhood 不认同投资基金产品的被动理财方式，鼓励投资者把金融

命运掌握在自己的手里。Robinhood 的经营理念是反传统金融体制的，其客户

与华尔街对冲基金的多空分歧，不仅是投资的分歧，更像是价值观的分歧。 

▍盈透证券：技术降低成本，低价拓展市场。盈透证券专注算法和交易技术的进

步，以此来提升客户订单执行的效率，并降低运营成本，把降低的成本以低价的

形式传导给投资者，从而在市场上形成竞争力。盈透构建了全球化的电子交易经

纪网络，目前其交易网络连接了全球 135 个电子交易市场和市场中心，提供各

类金融资产的电子交易服务。 

▍投资启示：未来的经纪业务竞争是生态场景的竞争。根据全球网络券商模式对比：

一流的公司建平台，做生态；二流的公司做技术，降成本；三流的公司做通道，

卖客户（销售客户订单流）。我们根据招商证券年报公布的有效户数计算，当前，

国内证券行业有效户比例仅 20-30%，证券经纪业务不缺客户，缺的是有效客户，

缺的是转化率，需要提供有内容的生态场景，去激活客户。唯有打通场景闭环，

提高投资的社群属性，顺应潮流占据年轻人心智的券商，方有可能在激烈的经纪

业务竞争中脱颖而出。 
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▍ 全球投行市值对比，网络券商后来者居上 

继亚马逊市值超越沃尔玛，特斯拉市值超越丰田汽车之后，2021 年，全球证券业的

新势力们迎来了自己的高光时刻，嘉信理财以 8,497 亿（人民币）市值超越高盛，居全球

投行第二；东方财富以 3,365 亿市值超越中信证券，居全球第五；富途以 1,679 亿元市值

超越瑞士信贷，居全球第十；巴西网络券商 XP 取代日本的野村进入全球投行市值 Top15。

新势力券商正让全球资本市场为之青睐。 

股票市值是交易定价的结果，受到诸多因素影响。站在产业的角度，我们需要思考的

是：在“传统券商全面推进业务线上化，经纪佣金费率几乎见底”的当下，为何网络券商

仍能够异军突起？网络券商究竟做对了什么？在我们看来，这远比评价市值高低更加重要。

带着这些的问题，我们对富途证券、东方财富、嘉信理财、Robinhood 和盈透证券进行了

研究。 

表 1：全球投行净利润和总市值 15 

排名 公司 区域 净利润（亿人民币） 公司 区域 总市值（亿人民币） 

1 摩根士丹利 美国 685 摩根士丹利 美国 11,015 

2 高盛集团 美国 582 嘉信理财 美国 8,497 

3 瑞士银行 欧洲 428 高盛集团 美国 8,323 

4 嘉信理财 美国 199 瑞士银行 欧洲 3,519 

5 瑞士信贷 欧洲 198 东方财富 中国 3,365 

6 中信证券 中国 149 中信证券 中国 3,228 

7 野村控股 日本 126 中金公司 中国 2,950 

8 国泰君安 中国 111 中信建投 中国 2,430 

9 海通证券 中国 109 德意志银行 欧洲 1,992 

10 华泰证券 中国 108 富途控股 中国 1,679 

11 广发证券 中国 100 瑞士信贷 欧洲 1,655 

12 中信建投 中国 95 招商证券 中国 1,627 

13 招商证券 中国 95 XP Inc. 巴西 1,569 

14 申万宏源 中国 78 国泰君安 中国 1,529 

15 中国银河 中国 72 海通证券 中国 1,525 

资料来源：Wind，Bloomberg，中信证券研究部（注：净利润为 2020 年报数据，总市值为 2021 年 6 月末数据） 
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图 1：新券商“四小龙”市值（亿人民币）  图 2：四大传统证券公司市值（亿人民币）  

 

 

 

资料来源：各公司年报，中信证券研究部  资料来源：各公司年报，中信证券研究部 

图 3：传统券商与券商新势力对比（亿人民币） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部（注：老虎证券 2019 年亏损，以营业收入增速替代净利润增速） 

▍ 全球主要的网络券商业务模式分析 

富途证券：最深的护城河是平台化的业务生态 

富途选择了条好赛道：为华人投资者提供海外股票经纪服务。过去五年中国企业海外

上市的数量从 1079 家，增加到 1585 家，市值从 29.67 万亿增加到近 61.82 万亿，尤其是

阿里、美团、拼多多、众多国内耳熟能详的公司在海外挂牌交易，激发了中国个人投资者

出海投资的热情。据奥纬咨询统计，在境外拥有投资资产的中国投资者数量已经超过 3300

万人，跨境经纪业务的发展可谓是水到渠成。 

富途的愿景：让投资更简单，不孤单。更简单，指用互联网思维去打造一站式服务平

台；不孤单，指增加投资的社群属性，让用户在平台上能够找到志同道合的人，并接触上

市公司、分析师、意见领袖，从而增加其对平台的粘性，用户留下了，平台内其他参与方

也就留下了，这是富途核心的业务逻辑。 
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富途将业务模式总结为“蚂蚁图”，“蚂蚁”的头尾分别对应个人客户和企业客户，富

途为个人客户提供经纪、两融、财富管理、数据和社交服务；为企业客户提供 ESOP 服务

和投资者公共关系服务。平台生态的关键是通过六个触角将分析师、投资者、媒体、意见

领袖、用户和上市公司连接起来，打造了经纪业务全场景生态，尤其是对于“上市公司、

用户和意见领袖”的连接，这是传统证券服务鲜有的模式： 

 上市公司：富途牛牛设有“企业号”功能，为超过 500 家上市公司提供业绩会直

播、高管面对面、企业产品发布和新闻发布等功能。企业号不仅定位投资者与上

市公司交流的平台，也是上市公司传递企业价值的公共关系服务平台。张小龙微

信公开课和小米红米产品发布会均第一时间在富途企业号直播，吸引超过百万次

用户观看。上市公司通过平台向千万级的投资者传递企业价值，用户获得了资讯，

富途则是在海量的分享转发中实现了品牌推广和获客。富途牛牛平台上已有 9 家

企业号的粉丝超过百万。 

 用户平台：至 1 季度末，富途拥有 1,424 万用户，其中 196 万完成开户，其余

1,228 万为 APP 免费用户。不同于传统证券公司在无效户运营上的束手无措，富

途将免费用户的价值发挥出来：一方面用户参与了社区论坛，每天产出 UGC 

（User Generated Content）超过 30 万，增加了付费客户的平台粘性；另一方

面互联网是“挟用户以令诸侯”的领域，正是有了千万级的用户，富途才能吸引

上市公司提供有品质、有内容的企业号。按照互联网的逻辑，免费用户正是平台

生态不可或缺的资源。 

 意见领袖：富途牛牛开辟了牛牛圈和视频板块，将专业投资人和财经博主生产的

内容呈现给投资者，众多 10w+的发帖和视频已经成为平台重要的流量入口。不

同于东吴证券与“任泽平公众号”和“吴晓波频道”合作的个人 IP 引流模式，

富途平台化 KOL 涵盖了微博和 B 站众多的财经大 V，内容的多样性和包容性更

好。 

富途通过六个触角构建了完整的业务场景，其竞争力既非低佣金率，也非简单的交易

工具，而是平台化的业务生态，这是经纪业务最深、最广的护城河。 

当投资者对场景生态有了粘性，客户转化率将持续攀升。截至 2021 年 1 季度末，富

途拥有用户 1,424 万户，开户客户 196 万户，已完成入金的客户 79 万户。过去五年，入

金客户和开户客户几乎是每年一倍的增长速度，从 APP 用户到入金客户的转化率从 1.1%

提升至 5.5%，开户到入金的转化率从 24%升至 40%，并且无论市场行情涨跌，均保持了

稳定增长的客户转化率。可见，有内容的平台，是无需担心客户转化的。 

若流量在外，牌照生意势必内卷。反观内地证券经纪市场，没有哪一家券商构建出完

整的业务生态闭环，行情软件的入口在同花顺，资讯和股吧入口在东方财富，意见领袖入

口在雪球，上市公司 IR 服务的入口在进门财经和路演中。流量在外的内地证券经纪业务

正在内卷，证券公司不得不从以上流量入口高价导流。 
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图 4：富途证券业务模式 

 

资料来源：富途官网，中信证券研究部 

图 5：富途证券开户数（万人）  图 6：富途证券用户转化率 

 

 

 

资料来源：公司年报，中信证券研究部（注：有效户指入金客户）  资料来源：公司年报，中信证券研究部 

东方财富：流量红利叠加金融牌照 

东方财富定位互联网财富管理综合运营商，打造以“东方财富网”为核心的互联网财

富管理生态圈，以资讯和股吧聚拢流量，通过基金销售和证券经纪变现。金融牌照和客户

流量是公司商业模型的两个关键因素。 

回顾东方财富的发展历史，过去十年，公司的金融数据和互联网广告等收入始终保持

2 亿元左右，未有显著变化，有增长的是两项金融收入：一是基金销售收入，2012 年获得

业务牌照，8 年时间达到 29.62 亿元；二是证券业务收入，2015 年获得业务牌照，5 年时

间做到 49.82 亿元。去年，这两项金融业务收入纷纷创出新高，市值的增长正是对公司盈

利能力的体现。 

与东财同期获得基金销售和券商牌照的不止一家，但唯有东财最为突出，核心在于其

流量优势。“东方财富网”是顶级的流量入口，根据 China Z 按照对于访问人数和访问页

面数的综合统计，东财排国内网站第 12 位，好于腾讯视频和 B 站。从子网站访问数据看，

东财用户多数以浏览股吧信息和行情资讯为目的，人均开启 5-7 个页面，这些内容在手机

端的体验并不理想，客户保持了 PC 端使用的习惯。 
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但是，这也带来了新的挑战，在 PC 向移动互联网转移的时代，应该如何应对客户入

口的跃迁？上一个十年，东财借助资讯网站和股吧论坛，建立了不同于证券营业部的投资

场景，占据了年轻用户的心智。得益于用户财富的积累和公司服务能力的提升，近些年取

得了优异的业绩增长。如今，门户网站和 BBS 已很难打动当下的年轻人。 

PC 时代是“人找信息”的时代，以股吧和资讯网站作为流量入口；移动互联网时代

是“信息找人”，需借助大数据精准的客户画像进行推送。据统计（巨量算数），互联网用

户 66.7%以短视频（如抖音）方式获取财经资讯，19.3%以信息资讯平台（如今日头条）

获取资讯，而通过财经社群论坛和专业网站获取资讯的用户比例仅 10.4%。 

当用户的时间被超级 APP 霸屏，如何确保流量的持续性？今年，东方财富启动了年

轻化的改革，公司任命更加年轻的管理层，给海外子公司更加年轻化的品牌定位，打造新

的平台和内容，以应对客户流量入口的迁移。 

图 7：东方财富收入结构（亿元） 

 

资料来源：公司财报，中信证券研究部 

表 2：东方财富网站及 APP 流量排名 

东方财富网站流量排名 东方财富 APP 流量排名 

排名 网站 综合得分 排名 APP 月活（万人） 

1 百度 4999 1 微信 99,083 

2 搜狗 4943 2 QQ 79,381 

3 好搜 4940 3 支付宝 76,633 

4 腾讯网 4769 4 手机淘宝 76,150 

5 搜狐 4768 5 爱奇艺 65,990 

6 新浪网 4768 6 抖音短视频 52,051 

7 新浪微博 4768 7 腾讯视频 57,766 

8 知乎 4765 8 拼多多 51,854 

9 爱奇艺 4765 10 新浪微博 45,350 

10 豆瓣 4765 12 百度 38,911 

11 网易 4764 15 搜狗输入法 34,796 

12 东方财富网 4764 33 哔哩哔哩 15,129 

13 腾讯视频 4763 96 同花顺 3,790 

14 哔哩哔哩 4761 189 东方财富 1,523 
 

资料来源：China Z，易观千帆，中信证券研究部 
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图 8：东方财富流量分布  图 9：用户获取财经信息渠道 

 

 

 

资料来源：China Z，中信证券研究部  资料来源：巨量算数，中信证券研究部 

嘉信理财：打造开放式财富管理生态 

嘉信是以折扣经纪商起家，不像综合型投行拥有跨越一二级市场的综合金融服务能力，

但其恪守能力圈，提供了不一样的财富管理解决方案。 

嘉信业务分成两大板块：一是，面向投资者提供经纪、资金杠杆、产品销售和银行服

务的投资者服务部，满足投资者自主投资的需求；二是，为投顾展业提供服务的投顾服务

部，不同于国内市场，这里的投顾并非嘉信的员工，而是指独立投资顾问。 

在美国的财富管理市场上，有着大量活跃的第三方投顾，根据美国行业自律机构投资

顾问协会(The Investment Adviser Association，IAA)统计，截至 2020 年末，美国市场有

13,494 家注册的投资顾问公司（RIA），其背后有超过 45 万的投顾从业者，管理着近 97.2

万亿美元的客户资产，他们贡献了美国基金销售额 60%左右，已经发展成为颇具规模的金

融子行业。 

1990 年代，嘉信开始扶持第一批投顾公司的创业者，至今平台上聚集了 200 余家注

册顾问公司，拥有超过 1.3 万人的独立投资顾问资源。嘉信建立了 B to B to C 的财富管理

模式，嘉信为投顾提供财富管理的基础服务，投顾为客户提供个性化的配置服务，打通财

富管理服务的最后一公里。投顾基于顾问服务收取账户管理费，嘉信基于平台服务的收费。 

嘉信像是财富管理行业的淘宝网，投顾类似平台上的商家，淘宝自己不卖货，但建立

了一个电商生态，为商户提供店铺、客户引流、信用平台、支付、物流等一系列的基础服

务；嘉信为投顾提供客户、账户、业务运营的系统和平台，基础的资管产品和投后管理等

基础服务。 

虽然是开放的生态，嘉信对业务体系有很强的掌控力。90%的第三方投顾公司都是不

足 50 人的小公司，它们没有能力组织资源构建服务场景，因此第三方投顾对嘉信平台有

很强的依赖性。目前，嘉信的顾问服务部门服务着公司约 1/2 的客户资产，创造了公司约

1/3 的税前利润。 
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图 10：嘉信理财业务板块构成  图 11：嘉信投顾服务商业模式 

 

 

 

资料来源：公司年报，中信证券研究部  资料来源：公司年报，中信证券研究部 

 

图 12：嘉信理财税前利润（百万美元）  图 13：嘉信理财客户资产（十亿美元） 

 

 

 

资料来源：公司年报，中信证券研究部  资料来源：公司年报，中信证券研究部 

Robinhood：狙击华尔街的散户大本营 

Robinhood 是近两年最受瞩目的网络经纪商，其公司愿景是：让金融投资大众化。公

司称自己是“为下一代投资者服务”的金融平台，拥有 1770 万投资者，投资者的平均年

龄 31 岁，平台上超过半数的投资者是人生第一次投资股票。Robinhood 的客户是相对低

净值的客群，其账户户均资产约为 5000 美元，账户资产的中位数 240 美元。 

Robinhood认为年轻人对待金融的态度正在改变，就像对待音乐和艺术一样追求个性，

公司不认同投资基金产品的被动理财方式，鼓励投资者把金融命运掌握在自己的手里。

Robinhood 的经营理念是反传统金融体制的，其客户与华尔街对冲基金的多空分歧，不仅

是投资的分歧，更像是价值观的分歧。 

Robinhood 市场营销主打“零佣金，开户送股票”，但实质上其并非劫富济贫的罗宾

汉，它的创收方式是出售客户订单流。客户通过 Robinhood 下单买卖股票是免佣金的，但

是 Robinhood 并没有将订单指令传递到竞价市场成交，而是出售给了高频交易商或者场外

做市商，做市商通过买卖赚取差价，因此客户的成交价格不如竞价市场。 
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近些年，公司收入中来自出售订单流的收入占比在不断攀升，2019 年占比为 62%，

2020 年为 75%，2021 年 1 季度为 81%。2021 年 1 季度 Robinhood 通过出售客户订单流

获取收入 4.2 亿美元。 

由于做市商价差较小，且行情不断跳动，实际上投资者对于成本的感受并不明显。在

美国证券市场上，出售客户订单流虽不违规，但根据法规经纪商必须事前告知客户，客户

成交价格取决于做市商报价，经纪商也将因出售订单流获利。由于信息披露不充分，2020

年 12 月 Robinhood 受到美国证券交易委员会 6500 万美元的处罚。 

市场对 Robinhood 的商业模式的质疑声从未间断。2021 年 6 月巴菲特和芒格接受

CNBC 采访时认为：Robinhood 商业模式本质与赌场无异，鼓励低收入人群尽可能多的下

注，缺乏投资的专业性和适当性管理，虽然宣称零佣金，但交易的成本已经包含在成交价

格里，不值得尊敬和骄傲。 

图 14：Robinhood 订单流收入商业模式 

 

资料来源：公司招股书，中信证券研究部 

图 15：Robinhood 收入结构（百万美元）  图 16：Robinhood 订单流收入来源（亿美元） 

 

 

 

资料来源：公司招股书，中信证券研究部  资料来源：SEC，中信证券研究部 
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盈透证券：技术降低成本，低价拓展市场 

盈透证券历史追随到 20 世纪 70 年代，从期权自动化交易起家，专注算法和交易技术

的进步，以此来提升客户订单执行的效率，并降低运营成本，把降低的成本以低价的形式

传导给投资者，从而在市场上形成竞争力。 

盈透拥有全球领先的交易执行能力，构建了全球化的电子交易经纪网络，其交易网络

连接了全球 135 个电子交易市场和市场中心，为超过 200 个国家和地区的 125 万客户，

提供涵盖股票、期权、期货、债券、外汇和共同基金等各类金融资产的电子交易服务。 

盈透竞争力是高效的订单执行效率和较低交易成本，盈透从不出售客户订单流。近些

年，盈透的交易执行效率仍然是其独有的竞争力，但低价策略遇到了一些挑战：一方面，

在财富管理发展的大背景下，嘉信这样的综合理财平台，通过高毛利的财富管理业务补贴

经纪业务，把经纪业务定义成免费的客户入口，推行零佣金；另一方面，不少投资者对出

售订单流缺乏了解，认为零佣金必定好于低佣金，削弱了盈透低价策略的竞争力。 

表 3：主要网络券商收费标准 

公司 
融资借贷的利率对比（2020） 证券经纪业务收费（2018） 

$25K $300K $1.5M $3.5M 股票交易 期权交易 期货交易 

E-Trade 8.45% 6.95% 5.45% 5.45% $6.95 
$6.95 base $1.50  

+%0.75 per contract +exchange & regulatory fee 

Fidelity 7.82% 6.57% 4.00% 4.00% $4.95 
$4.95 base 

N/A 
+%0.65 per contract 

Interactive Brokers 1.59% 1.25% 1.01% 0.86% $2.17 
$0.00 base 

$1.81  
+%0.68 per contract 

Schwab 7.82% 6.57% N/A N/A $4.95 
$4.95 base $1.50  

+%0.65 per contract +exchange & regulatory fee 

TD Ameritrade 9.00% 7.50% N/A N/A $6.95 
$6.95 base $2.25  

+%0.75 per contract +exchange & regulatory fee 

资料来源：各公司官网，中信证券研究部 

▍ 网络券商业务模式的启示 

未来的经纪业务竞争是生态场景的竞争 

全球网络券商模式对比：一流的公司建平台，做生态；二流的公司做技术，降成本；

三流的公司做通道，卖客户（销售客户订单流）。国内经纪业务订单由交易所集中撮合，

既没有出售客户订单流的条件，也不需要复杂的算法去提升交易效率。更重要的是，国内

证券经纪业务费率在全球来看都是比较低的，股票交易印花税千分之一，经纪佣金约万分

之二，佣金率进一步下降带来的客户感受不明显。我们判断：未来的证券经纪业务竞争，

不是技术和价格的竞争，而是生态场景的竞争。 
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打通场景闭环，提高投资的社群属性，提升客户转化率 

移动互联网是“信息找人的时代”，数据是建立在场景基础上的，而这一切又取决于

平台内容能否让客户“留痕”。只有了解到客户浏览什么、分享什么、关注什么，才谈得

上精准营销。我们根据招商证券年报公布的有效户数计算，当前，国内证券行业有效户比

例仅 20-30%，证券经纪业务不缺客户，缺的是有效客户，缺的是转化率，我们需要提供

有内容的生态场景，去激活客户。因此，打通业务场景，提高经纪的社群属性，至关重要。 

财富代际转移提速，顺应潮流占据年轻人的心智 

根据招行的《2021 年中国私人财富报告报告数据》数据，中国可投资资产在 1000 万

以上的高净值人群中，1980 年以后出生的人群由 2019 年的 29%提升至 2020 年的 42%，

财富的代际转换提速。如何顺应潮流，去占领年轻人的心智，应该是每个财富管理机构都

在思考的问题。如同注册制下投行需把握新经济产业上市机遇一样，新时代的财富管理应

该是面向年轻人的。错过年轻人，错过的不是几个点的份额，几个亿的收入，很可能会错

过一个时代。 

 

 

 

▍ 相关研究 

 

非银行金融行业金融科技行业跟踪点评—影响波及支付、收单、助贷、增信四类机构

 (2021-07-09) 

非银行金融行业资产管理系列报告—寻找卓越公司：全球资管的超级阿尔法 (2021-06-29) 

资产管理行业研究—探寻中国式资产管理发展路径 (2021-06-15) 

资产管理行业研究—海外资管行业变迁与优秀公司案例分析 (2021-06-11) 

非银行金融行业 2021 年下半年投资策略—选择“差异化”成长龙头，分享股权投资大时代

 (2021-05-25) 

2021 财富管理高峰论坛论坛—证券公司财富管理业务展望 (2021-05-19) 

非银行金融行业财富管理行业跟踪报告—用户基数决定赛道宽度，服务体系决定业务深度

 (2021-05-14) 

非银行金融行业金融科技动态跟踪—整改范本加速落地，迈向行稳致远新周期

 (2021-04-16) 

非银行金融行业保险年报综述—从长计议，选择有未来的公司 (2021-04-12) 

证券行业点评—证券行业 2021 年度十大展望 (2021-02-24) 

保险行业深度报告—保险资金产业并购时代来临 (2021-02-18) 

非银行金融行业关于《非银支付机构条例（征求意见搞）》的点评—场景分流或将出现，巨

头优势依然显著 (2021-01-21)  
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