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有券商早已表示，利用生成式AI如
ChatGPT等撰寫研究報告，在文字表
意、標題撰寫等方面均具有較高水準。雖
然ChatGPT對於英文的處理能力高於中
文，但生成式AI並非只有ChatGPT，還
有文心一言等可供選擇。事實上，不少評
論指出，ChatGPT在處理數字的能力勝
過不少分析師，甚至ChatGPT也回答過
這個問題，認為自己可以替代投資顧問、
分析師、基金經理的崗位。

永裕證券董事總經理謝明光指，目
前來說，生成式AI只是一種輔助工具，而
不能完全替代人類從事證券分析工作，無
法替代研究員的思維和判斷，但可以提高
工作的效率。簡單來說，券商可以減少人
手，運用生成式AI替代部分的分析研究工
作。生成式AI不只能協助撰寫研究報告，
還可以有更多應用場景，例如財富管理、
智能客服、交易執行、投資者教育等。

演算法精準投放廣告
據了解，目前海外及內地券商在AI的

應用場景，主要有四大類，首先是證券經
紀業務，以往透過經紀招攬客戶，但現在
則在線上為客戶提供全方位的服務，過程
中其實AI以演算法的方式，找出最有潛力
的客戶群，再經由數位廣告投放，吸引線
上客戶。

第二類是身份認證，AI可提供人臉辨
識及語音辨識，客戶開戶時就可以簡單運

用行動裝置的攝影鏡頭做身份驗證。

語音及人臉識別用戶身份
第三類則是交易風險管控，券商利

用AI建立風險管控模型，給予客戶信用評
分，能更客觀給予 「可交易額度」 ，並在
客戶的投資過程中，不斷累積交易及行為
資料，藉由數據分析的結果，即時動態調
整客戶可交易額度，降低券商的營運及交
收風險。

第四類是監控違規行為，AI以機器學
習的方式，當發現違規行為（例如洗黑錢
等）會提早警示並挑選出需要監控及管理
的案件，再由專職人員處理，可大量減少
監控工作的負擔，並提升監管效率。

除了以上四大類別，券商亦可運用AI
提供智能客服，大部分來自客戶的電話詢
問，皆可透過AI處理，例如回答客戶開戶
需要準備的文件、交收金額查詢或個股除
權除息等資料，不但可以快速解答客戶問
題，又能節省等待時間，甚至提供24小
時全年無休服務，大幅提升證券客戶的滿
意度。

另外已有券商開始運用AI為客戶進行
智能理財，主要透過演算法針對投資市場
狀況，收集相關金融資訊數據，利用機器
學習計算出各種不同投資策略的可能性，
判斷適宜採取何種操作方式，同時考量投
資者個人的風險承擔能力及回報要求等，
提出投資策略與資產分配比例建議。

目前證券業對於人工智能科技的採用已十分普遍，有人認為人工智能的運
用，有機會顛覆傳統證券業的經營模式，無論是對業內人士還是投資者來說，都會
帶來很多機會與挑戰。亦有分析認為，借助AI技術，可以提高工作效率，但無法完全替
代研究員的思維和判斷。

券商藉AI撰研報 智能客服全天候
顛覆傳統經營模式 提高客戶滿意度
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多項利好出現 亞股有望追落後
宏觀因素利

好，加上疫情後
市場環境逐步恢

復正常，亞洲股票市場前景日漸改
善。

亞洲股票市場近期前景有所改
善，於過去18個月面對的多項宏觀利
淡因素或會轉化為利好因素。市場預
期美元開始轉弱就是箇中例子，這正
為亞洲內需帶來支持。因此，今年上
半年表現欠佳的亞洲股票市場有望於
未來數月追上落後；而表現領先的市
場則鞏固其實力，然後再於今年升勢
的基礎上繼續上行。倘若今年下半年
央行收緊政策的力度減弱，加上企業
上調盈利指引，投資者對亞洲股票市
場的情緒亦會有所改善。

印度及東南亞股票市場表現領
先，同時中國的政策支持亦備受關
注。

由於缺乏強勁的支持性刺激措

施，中國疫情後的經濟復甦於第二
季失去動力。鑒於製造業採購經理
人指數連續第三個月處於收縮區
間，目前中國經濟活動表現疲弱，
可能促使中國當局於未來數月推出
支持性政策。措施可能包括減息、
加大財政開支、稅務優惠、放寬房
地產市場，以及投資於綠色基建發
展。中國當局採取果斷的支持性政
策及放寬監管，加上中美緊張關係
可能進一步緩和，應有助扭轉市場
目前的負面情緒。

印度銀行與工業股值博
與此同時，印度經濟及企業表

現穩健，印證印度股票市場存在估
值溢價的合理性。作為除中國以外
的另一個投資選擇，印度市場的長
遠結構性投資機遇變得更具吸引
力，促使海外投資者回流。隨着印
度的國內投資周期回升，我們認為

印度的銀行股及工業股存在獨特的
價值投資機會。

縱觀韓國及台灣股市，多家企
業有望從市場於未來18個月對半導
體需求增長的預期中受惠。鑒於近
期人工智能的發展步伐，我們看好
受惠於該主題的韓國及台灣企業。
此外，韓國市場亦提供其他具吸引
力的 「由下而上」 投資機會，包括
受惠於全球流行的韓國流行音樂及
韓國美妝企業的股票。

受惠於政府支持性政策及來自
北亞被壓抑的旅遊需求，遊客回流
東南亞市場。此外，由低附加值製
造業至硬件技術供應鏈，東協於環
球資本投資所佔比重越來越高。東
南亞作為供應鏈多元化受惠者的長
線主題維持不變，而中國企業亦會
將其供應鏈擴展至該地區。

（作者為霸菱亞洲（中國除
外）股票投資總監）

美國應對疫情推
出的各項財政政策，
其刺激作用可能在第

二季和第三季達到高峰，此後信貸緊縮
措施或將開始主導市場走勢。隨着財政
政策即將失去支撐動力，經濟增長勢頭
將重新對應信貸周期，而信貸周期正在
走弱，經濟出現輕微衰退的可能性猶
在，但或會推遲至年底。隨着流動性收
緊，增長和定價能力預期將較薪酬壓力
早出現放緩，拖累企業利潤下跌並引發
盈利衰退。

對於已發展市場的股市展望，宜維
持防禦策略，因為目前估值過高，以及
即將推行的信貸緊縮政策和銀行日益增
加的避險情緒、聯儲局和歐洲央行持續
縮表等因素。另一方面，部分新興市場
股票前景保持樂觀，預期這些市場將因
沒有貨幣政策影響而受惠於現金流增
加，隨着中國的市場監管明朗化和貨幣
政策放鬆，其極度審慎的資產定價或可

迎來扭轉。
聯儲局再次加息0.25厘，並維持高

息較長時間，此舉或會限制經濟增長。
我們認為，在未來數月每當債券收益率
上升，均是延長存續期的機會。與美國
和其他新興市場高收益債券比較，亞洲
高收益債券目前能賺取高利差而且存續
期短，提供具吸引力的長期增長機會。
除了受惠亞洲地區強勁的經濟因素外，
亞洲高收益債券更具備優於環球同類債
券的多項主要優勢，存續期向來較短及
到期孳息率較高，能夠在利率長時間偏
高的環境下表現出色。自2011年以來，
亞洲的平均債券孳息率最高，因此亞洲
高收益債券可望為投資者提供較高的息
差收益。這些特點使亞洲高收益債券的
整體吸引力更佳。與美國高收益債券相
比，雖然亞洲高收益債券市場的廣度較
為遜色，但息差較高，而且信貸基本
面不斷改善。（作者為柏瑞投資全球
多元資產主管）
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美息高企 亞洲高收益債具吸引力

香港不少
券商開始興起
運用生成式AI

工具，但在美股市場，AI的運
用其實已十分普遍，也因為越
來越多人使用，越來越多機構
開始注意法規問題。

早前有消息指，華爾街投
行摩根大通已限制員工使用
ChatGPT，認為是出於合規方
面的考慮，需要對這類 「第三
方軟體」 進行限制。美銀也曾
告誡員工，除了工作時不要使
用WhatsApp等未經授權的應
用 程 式 外 ， 也 特 別 提 到
ChatGPT，並在內部會議上重
申，這種新技術必須經審查通
過後才能被用於辦公用途的通
訊。德意志銀行也表示，該行不
允許員工使用ChatGPT，並已經
關閉了接入該程式的端口。

另外，大部分華爾街投行的
員工在辦公室使用公司設備時，
根本就不允許使用Facebook或
Instagram等社交媒體的，更不
用考慮ChatGPT這類AI工具。美
國監管機構還曾因投行員工在工
作場合使用WhatsApp，向十幾
家大型投行開出超過20億美元的
罰單。

美擬制定細則避免利益衝突
市場同時關注，ChatGPT

不能視作社交媒體平台一樣的
工具，它會帶來利益衝突的問
題。本月初美國證券交易委員
會（SEC）主席錢斯勒（Gary
Gensler）表示，SEC正在制訂

規管券商在交易平台應用AI的
細則，以避免出現利益衝突。

錢斯勒認為，券商使用生
成式AI技術或機械學習技術，
其實會帶來很多潛在風險，故
此SEC要及早作出準備，以確
保券商在應用AI科技上受適度
規管。所謂的利益衝突，其實
不少券商也有提及過，例如AI
在訓練的過程中可能傾向看好
券商自家推出的產品，包括基
金及其他理財產品等，令給予
客戶的分析結果不夠客觀。

此外，目前只有少數幾家
公司開發的AI模型或數據被廣
泛使用，這有可能成為金融行
業的一個不穩定因素，只要這
些數據出現偏差或AI模型出現
問題，所有應用這些數據的金
融機構也會受到影響。

AI技術能協助證券業提高
效率，相信日後每個市場，包
括港股市場，當AI的應用更為
廣泛時，相關監管法規也必需
配合推出，才能令市場運作暢
順。

由於券商對於AI
的需求越來越多，但

AI並不是投入大量沒有相關性的資訊
便能生成有用的分析，行內經常都會
說： 「garbage in garbage out」 ，
要訓練AI，就必需要有專業人員協
助，據了解，目前這些專員的年薪已
升至逾百萬。

這些訓練專員每天的工作就是利
用AI對券商客戶的數據進行分析，識
別每位客戶的風險承受能力、理財習
慣，並給他們配置合理的投資方案。
AI模型不可能一開始就給客戶使用，
要給它大量的客戶例子做訓練，而訓
練專員每天就是要監管AI模型的進
度，繼而調整參數及相應的技術組
件，比如Docker、CI/CD流水線等應
用技術架構組等，目的是讓AI模型認
識所有的股票及基金產品，同時懂得
在不同情況中做出投資判斷。

另外，目前不少券商都在推廣客

戶利用手機App透過智能客服協助開
戶，而AI訓練員每天就要打開App與智
能客服進行溝通，每天都要問一些奇
怪的問題，就是要看一下智能客服會
怎樣回答，基本上大部分的AI都可以
回答90%常見的問題，但AI訓練員就
是要將90%提高到99%，AI訓練員透
過分析用戶曾經發出的大量問題進一
步訓練AI，不過回答的準確程度永遠
也不可能是100%，始終AI並不是人
類。

這些AI訓練員大多是程式員出
身，從寫代碼開始到為AI模型進行訓
練，近年券商都推出智能選股、智能
下單等業務，AI訓練員的薪酬也大幅
上升，新入職的AI訓練員一般年薪都
達到60萬以上，具經驗的訓練員年薪
更逾百萬，甚至更高，但即使願意付
出高昂薪酬，不少券商仍難以找到合
適人才。

難覓合適人才的原因是，要成為
AI訓練師，必需有專案的經驗，而且
至少要掌握一種常用的AI框架，如
Pytorch（開源的Python機器學習庫）
等，而且也要熟練Python（解釋性編
程語言）或C++（編譯性編程語
言），並要熟悉linux（基於POSIX的
多用戶、多任務、支持多線程和多
CPU的操作系統），還要具備金融市
場的專業知識。因此，要找到同時熟
悉AI框架及金融市場知識的人才並不
容易。
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AI訓練專員 年薪逾百萬

人手培訓大模型
AI客觀分析成疑

新聞分析
許臨

▲出於合規考慮，部分華爾街
投行限制員工使用ChatGPT。

▲證券業界要找到同時熟悉AI框架及金
融市場知識的人才並不容易。

生成式AI在證券業的應用場景

招攬客戶

客戶身份
認證

風險控管

監控

智能客服

智能理財

研究

以機器學習方式找出最有潛力
客戶群，再經數位廣告投放吸
引線上客戶

可提供人臉辨識及語音辨識

建立風險控管模型，給予客戶
信用評分，即時動態調整客戶
可交易額度
當發現違規行為（例如洗黑錢
等）會提早警示並挑出需要監
控及管理的案件
由AI回答客戶查詢有關交易及
開戶的問題
利用機器學習為客戶計算出各
種不同投資策略的可能性
運用生成式AI撰寫研究報告

散戶對AI炒股App需求調查
曾使用AI炒股App比例 7272%%

希望了解選股邏輯 7171%%

希望涉及期貨市場 6565%%

對AI炒股App有期待 5555%%

能協助做程式交易 4646%%

認為有助制訂投資策略認為有助制訂投資策略3838%%

▶▶研究員的思維和判斷研究員的思維和判斷，，
生成式生成式AIAI難以替代難以替代。。
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