
（上接 5 版）除了 14-15 年的困难转型期，
公司的研发投入占比长期稳定 2%+。

管理层的能力决定了品牌矩阵的能
效。1994-2014 的 20 年间，由于品牌老化、
效率低下，资生堂的运营陷入了增长乏力
的泥潭，该期间公司收入的年平均增速仅
2.3%。2014 年 4 月，资生堂历史上第一任
外聘 CEO 鱼谷雅彦入职，公司制定了中
长期发展战略“VISION2020”。抛弃总部集
权制，启动矩阵式的全球经营结构，各地
区总部采取分公司式经营模式，对区域管
理者放权，进行本土化战略规划。聚焦产

品和品牌方面，将以高端品牌事业为核
心、发挥自有品牌及技术。供应链方面加
强“日本制造”。渠道管控方面将加速实现
数字化运营。同时加强海外高端品牌并
购，加速成长为源于日本而制胜全球的国
际化妆品集团。

4、以他人为鉴，长自身之计
通过复盘资生堂以及日本化妆品行

业，我们认为，我国化妆品行业有望维持
长期 5%-10%增长。长期坚定的研发投入
为资生堂能够穿越周期的根本；同时，需
求、营销模式、渠道结构随时间变化，优秀

的企业需要通过不断调整业务布局来穿
越变化。

以史为镜，可以知兴替；以人为镜，可
以明得失。我们以日本化妆品行业的历史
和资生堂为镜，可以看到我国的化妆品企
业因起步晚的差距以及一线国产品牌在
不断追赶的努力。我们相信，给予他们时
间，优秀的国产化妆品企业也可以穿越变
化与周期，成长成为全球化的品牌集团。

图 6：资生堂研发投入与收入占比（百万美元）

资料来源：公司公告，Bloomberg，西部证券研发中心

合规文化宣传

浅谈经纪业务分支机构日常经营中的合规风险
姻 合规管理部 程博

近年来，证监会贯彻“全
面、依法、从严”监管的理念，
对证券公司行政监管措施和
行政处罚的次数明显增强。
现结合公司经纪业务分支机
构的经营现状，浅谈一些日
常经营中的合规风险。

一、从业人员行为的合
规风险

违背投资者的委托为其
买卖证券；私下接受投资者
委托买卖证券；接受投资者
的全权委托；未经投资者的
委托，擅自为投资者买卖证
券，或者假借投资者的名义
买卖证券；诱导投资者进行
不必要的证券买卖或违背投
资者意愿或者损害投资者合
法权益的其他行为。

二、营销活动中的合规
风险

诱导无投资意愿或者不
具备相应风险承受能力的投
资者参与证券交易活动、提
供、传播虚假或者误导投资
者的信息；直接或者安排其
他机构、个人变相向投资者
返还佣金、赠送礼品或者给
予其他利益；采用诋毁其他
证券公司等不正当竞争方式
招揽投资者；以任何形式对
投资者证券买卖的收益或者
赔偿证券买卖的损失作出承
诺；与投资者约定分享投资

收益或者分担投资损失；违
规委托证券经纪人以外的个
人或者 机构进 行 投 资 者 招
揽、服务活动；损害投资者合
法权益或者扰乱市场秩序的
其他行为。

三、日常宣传中的合规
风险

分支机构员工自编图文
使用的图片、字体、内容要求
为原创或已授权，避免存在侵
权的法律风险；使用“零佣”、
“免费”等用语进行虚假宣传。

四、金融产品销售合规
管理

员 工 公 开 宣 传 私 募 产
品、向不适当客户主动推介、
违规承诺收益、代客操作、飞
单等风险；员工未取得销售
资格进行客户推荐的风险。

五、投资顾问业务合规
风险

1、人员管理风险。聘用
不具备证券从业资格和证券
投资顾问资格的人员从事投
资顾问业务；证券经纪人及
其他从事合规、信息技术、合
规风控等人员违规从事证券
投资顾问业务；证券投资顾
问发生变更岗位、离职等，未
按照规定履行执业变更、离
职等程序。

2、不规范执业风险。向
客户提供投资建议时，未提

示潜在的投资风险，向客户承
诺或者保证投资收益。

3、违规宣传、推广风险。在
进行业务推广和客户招揽行为，
对服务能力和过往业绩进行虚
假、不实、误导性的营销宣传。

六、业务操作风险
客户适当性管理中如风险

揭示不到位、向不适当群体主
动推介、客户资料审核不严格；
合同、协议非客户本人签署；账
户实名制管理中客户身份识别
不到位，未发现客户账户违规
借他人使用；对重点监控账户
未采取有效管理措施等。

七、反洗钱管理
2020 年 , 在非银金融机构

中，支付机构被处罚金额独大，
其次是证券、基金、期货细分领
域。其中华泰证券被开具 1010
万罚单、信达证券也被开出了
288 万的罚单。“客户身份识
别”、“与不明身份客户进行交
易”是占据最多的因素。

针对以上各种合规风险，
提出以下几点建议:

一、加大合规培训力度
分支机构合规风控经理应

将合规文化培训工作持续化、
层次化、多样化。通过分类、分
层对不同人员开展培训，比如
针对新员工入职的合规文化培
训、对理财经理和经纪人的合
规文化培训、对理财顾问的合

规培训等，通过培训，不断的强
化员工思想教育，努力提高合规
意识。培训结束后，可采取考试
等形式进行考核，以提高合规培
训的有效性。

二、加大对业务人员操作中
的风险管理

可以进一步规范营业人员的
业务操作章程，让柜台工作人员
做到不仅仅是懂得整个业务流
程，更重要的是明确业务的责
任。在办理业务中还需特别强调
的是实名制办理业务，以及在办
理业务时风险揭示是否明确，客
户适当性是否匹配。

三、增加自查强度，严格执
行合规考核问责机制

分支机构合规风控经理应对
不同的业务进行自查，对检查出
现的问题严格按照公司要求对
相关人员进行问责，使得员工意
识到违规必纠、违规必惩。

分支机构的合规管理主旨在
于强化合规制度的规范向经营
管理流程的细化与渗透，以及合
规理念向经营理念的注入与交
融。合规管理是一项长期而艰巨
的工作，合规管理也贯穿于业务
发展的始终，必须常抓不懈。最
终促使全体员工对合规文化理
念的遵守从顺从变为自觉、对合
规职责的履行从被动变为主动，
这样才能真正实现从形式合规
向实质合规的转变。

第 版 西部视角

图 5：资生堂 IFSCC 奖项数领先

资料来源：公司官网，西部证券研发中心

资料来源：公司公告，西部证券研发中心

图 7：新 Vision2020 路线图
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