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新經濟 - 利用科技破舊立新
 金融市場由網絡組成

 Metcalfe 定律 - “網絡的價值是按照使用者數目的平方
上升”

 科技創造出每星期7天，每天24小時運作的全球化市場
　- 互聯網削弱傳統中介人角色、威脅舊有專營權及創
造出新的價值

 網絡互相連結 - 本地網絡相等局域網絡(LAN)；全球網
絡相等於互聯網

 現實情況 - 我們擁有全球化市場，但卻缺乏全球化的法
律配合
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電子商貿由三部分組成：

電子交易系統

電子結算及交收系統

電子支付系統

電子交易的範圍
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 中央交易系統： 證券及期貨交易所
 場外交易系統： 通常涉及雙邊的交易商與交易商[B2B]或交易商
與客戶 [B2C] 的交易

 兩種系統都需要：

 既定產品：例如存款、股票、期貨、期權、保險、互惠基金；

 中介人： 例如銀行、經紀、基金經理、保險公司；
 市場基礎設施：例如自動交易系統、結算及交收系統、通訊系

統

 法律、監管及監督架構

 電子交易可取代依賴紙張運作的人手操作系統

 更為快速便宜，而且沒有地域限制

電子交易的市場架構
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 非中介化：挑戰傳統專營權

 改變業務模式：

 縱向入門網站 - 提供各種金融服務的一站式網站
 匯集式網站 - 將每名客戶的所有金融交易帳戶，如銀行、經
紀、互惠基金、保險等範疇的資料綜合起來

 聰明代理人 - 進行交易時為客戶謀取最佳利益
 加劇競爭：新入行的參與者日多、交易費用更便宜，令電子交
易得以挑戰舊有機構，而傳統中介人則進行反擊，例如大部分
電子銀行服務均由較大型的銀行提供

 推動企業整合：投資科技的固定成本高昂，但可變成本低廉，
導致大型金融服務供應商相進行合併及收購 - 國際品牌成為保
持市場優勢及搶佔市場份額的關鍵所在

電子化金融業帶來的影響
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科技：在網上推出資訊及金融服務

資料來源：美林
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網上交易 - 韓國經驗
 網上交易 - 佔總成交額的67%
 以成交額計，自1998年1月以來飆升337倍
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資料來源：Kosdaq 7



五大動力

資料來源：美林

 宏觀經濟

 人口結構因素

 監管改革及放寬管制

 客戶及市場“全球化”

 科技

產品種類激增

變化速度加快

相對於交易商，客戶在資訊

掌握和議價力量方面較以前
優勝

行業整合及競爭“分級”

整合 - 傳統競爭者及新競爭者
崛起

推動力 影響
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                    互聯網使用者(以百萬計) 互聯網滲透率 (%)    個人電腦滲透率(%)
2000 2004 2000 2004 2000 2004

韓國 18.0 35.9 38 73 29 51
中國內地 9.0 51.2 0.8 4.7 1.6 4.5
印度 8.0 52.0 0.8 4.8 0.2 0.8
台灣 5.6 10.7 26 49 20 35
馬來西亞 1.9 3.9 8.1 15.2 6.2 15.1
香港 1.4 3.4 21 49.7 30 56.2
新加坡 1.1 2.4 28.5 52.7 27.2 55.3
泰國 0.9 3.7 1.5 5.6 3.7 6.6
資料來源：美林，2000年10月

亞洲互聯網滲透率仍在上升...
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…資訊科技滲透率亦仍在上升
                    流動電話滲透率 (%)    B2B (以百萬美元計)   B2C (以百萬美元計)

2000 2004 2000 2004 2000 2004

韓國 55 64 38 73 400 14,600
中國內地 6.7 19 440 25,091 39 4,061
印度 0.3 1.3 676 3,708 52 283
台灣 62 70 308 4,449 118 593
馬來西亞 18.9 36.2 300 7,300 0 600
香港 61 81.5 351 4,801 109 2,728
新加坡 60 75 1,100 42,800 100 3,300
泰國 5.1 9.2 400 11,800 0 900
資料來源：美林，2000年10月 10



電子商貿遊戲 - 我們身處何方？
 B2C   - 要爭取客戶便要花上較高成本，甚至

Amazon.com 亦需要與傳統業務結合
     -  無線上網設施將日益取代以個人電腦為基礎

的通訊設施

    - 消費者仍不願支付最後一哩的寬頻接駁費用

 B2B    - 極具發展潛力，但對於利潤的影響主要在於
批發層面

 電訊公司    - 過多剩餘容量，過多債項

         - 債務達4,000億美元，但現金流量只有775億
美元

 創業基金    - 在2000年的資金達1,100億美元，比 1999年
多出幾近一倍，但在2001年該等資金卻急速
放緩。有關資金正逐漸耗盡
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資本開支:科技與 非科技
電訊設施剩餘容量日益增加

12

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

8 8 8 9 9 0 9 1 9 2 9 3 9 4 9 5 9 6 9 7 9 8 9 9 0 0 0 1

   
   

   
   

   
   

  
,%

資料來源：美國經濟分析局，CEIC



機構投資者交易飆升，

但每股收入卻下降

13資料來源：美林

 科技將導致邊際利潤下降
 當機構性投資者由2001年6月起可直接發盤至紐約交易所交易大堂時，便
會出現非中介化的現象
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到了2003年，美國有2/3 的散戶
將會透過互聯網進行交易

14資料來源：美林
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互聯網業本身亦正在轉變當中

過渡至較成熟的階段：由超速增長 (>100%)
至可持續的長期增長 (<100%)

過渡 + 競爭加劇 = 整合

投資周期 :  新經濟 ⇒ 機會 ⇒ 高回報 ⇒ 投
資 ⇒ 競爭 ⇒ 低回報 ⇒ 投資減少 ⇒ 行業漸
趨成熟

舊經濟企業透過科技及收購進行反擊
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新經濟模式

資料來源：Gartner Group “電子商業的終結“

1990-96 1997 19991998 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

科技萌芽 膨脹的期望達到巔峰 失望糟 啟蒙斜坡 利潤平台

在2006 - 2008年，
電子商業將成為所有商業的經

營模式
互聯網

網絡

網股面世

美國首次

公開招股

 (1997年/1998年)

美國1998年聖誕

歐洲公開招股

(1999年)

“電子化萬歲”
網絡業務下挫

投資者失望

“傳統企業倒閉”

網股定位
電子商貿

失敗例子

公諸於世

商業理想幻滅

“真正”的電子

業務崛起

電子業務

提昇表現

後互聯網業務

我們現在正

處於調整期
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2000年的過剩流動資金
形成科技泡沫

 在接近2000年時，流動資金數量增加
 信貸過剩和對新紀元的樂觀態度

 → 演變成為 “過份的樂觀主義”
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新經濟正改變全球市場
10大電訊、傳媒及科技股的市值佔市場總市值的%

備註：

各地區的 10大電訊、傳媒及科技股的市值計算至2001年6月8日，而各市場總市值則計算至2001年4月底
資料來源：彭博
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10大電訊、傳媒及科技股的市值
大幅下滑 (從52周的高峰到2001年6月8日)
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從近期科技泡沫得出的教訓

 新經濟明顯地改變我們的生活及交易方式，但卻

並非所有新經濟企業都是成功的

 按照歷史標準來看，近期企業市值跌幅驚人

 在香港，創業板在2001年5月比去年的高峰期下跌
72%

 但直到目前為止，在金融及投資者方面仍沒有出

現危機

 直至目前為止，投資者並沒有盲目地投資
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新企業的風險

 “在10家新企業中，有3家以失敗告終，6家最多只能達
到收支平衡，只有1家可以錄得盈利。”  安達信顧問，
《2000年展望》第2期

 “在3至5年內，75% 互聯網公司將會消失。至於B2C企
業，只有 1.7% 正錄得盈利。  在未來3年，該等公司的
盈利將會上升至7-8% 。” 美林

新經濟的風險甚高，但當中仍會有企業能夠脫穎而出

人才是全球性的 - 全球對資訊科技技能仍有極大需求
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新經濟 = 知識型經濟

資料來源： PricewaterhouseCoopers
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迎合新經濟

發行人：

 需要明白到汲取公眾資金意味著他們需要對公眾負責 - 須
誠實、具透明度及披露信息

服務供應商 - 交易所及中介人：
 需要設立適當的軟硬件及提供服務的途徑

監管機構：

 需要設立適當監管架構

 需要加強投資者教育

投資者：

 需要明白風險與回報

 需要掌握遊戲規則 23



沒有經濟體系可以置身事外

我們生活在網絡經濟當中

內容 - 意味著知識就是財富

透過互聯網  - 客戶/投資者/學生有途徑接觸
以往只有專家才可以接觸的資訊

新內容的發展 - 創造價值的關鍵所在

教育及創意 - 在全球網絡經濟中生存的關鍵

但人才是流動的 - 需要肯定及獎勵專業技能
24
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