
据证券时报记者采访了解
，

在此次
“

整治
”

风暴中
，

保荐代表人执业中出
现的频繁转会

、

执业不作为
、

专业能力差
、

IPO

申报随意
、

PE

腐败
、

保代资格
等六大问题成为目前监管层关注的重点

。

在监管层的重拳整治下
，

投行圈内
似乎有些风声鹤唳

。

一位保代感叹道
，“

保代这碗饭越来越不好吃了
。 ”

保险资金逐步退出
S

股
ST

股
证券时报记者伍起

本报讯在监管部门颁布
S

股
、

ST

股的
“

禁投令
”

后
，

保险资金正从
这两类股票中逐步退出

。

从最新发布的半年报数据中可
以发现

，

中国人保
、

中国人寿两大保
险巨头持有的

S

股
、

ST

股数量均出
现明显下降

。

目前
，

中国人保自贡市
支公司仅持有

71.2

万股
*ST

东碳
（

600691

），

中国人寿通过分红
、

传统
险账户仅分别持有

S

上石化
（

600688

）

924.85

万股
、

1367.82

万股
。

仓位水平和持股数量较保监会颁布
“

禁投令
”

之前
，

已明显下降
。

截至
2009

年底的数据显示
，

中
国人保曾通过长春市分公司

、

自贡市
支公司

、

武汉市分公司等多个账户分

别持有
114.92

万股
ST

中房
、

121.20

万股
*ST

东碳
、

36.4

万股
*ST

力阳
。

实际上
，

鉴于
S

股
、

ST

股的高风
险

，

保险资金的清理措施在
“

禁投令
”

颁布之前已经开始
。

中国人保从去年
开始一直持有

*ST

东碳股权的人保
投资控股有限公司

，

而今年二季度时
其所持有的全部

50

万股股份已全部
清退

；

今年一季度
，

中国人保武汉市
分公司口支公司持有的

*ST

力阳
（

600885

）

36.4

万股也完全清退
；

此
外

，

在
2009

年底
，

中国人保长春市分
公司持有的

*ST

中房
（

600890

）

114.92

万股目前也已经全部退出
。

中国人寿正逐步退出
S

上石化
。

S

上石化十大股东中名单显示
，

截至
6

月
30

日
，

中国人寿通过传统险账
户持有的

940.67

万股已经完全退

出
，

而通过分红险账户也已经减持
459.63

万股
。

另外一家曾持有大量
S

股的太
平人寿也已全身而退

。

公告显示
，

自
2009

年三季度就开始出现在
S

仪化
（

600871

）

股东名单中的太平人寿
，

曾
通过旗下分红

－

团险分红账户持有
S

仪化
200.62

万股股份
，

目前
，

这部分
股权已在今年二季度全部清理完毕

。

今年
8

月
6

日
，

保监会发布
《

保
险资金运用管理暂行办法

》，

明确规
定保险集团

（

控股
）

公司
、

保险公司不
得运用保险资金买入被交易所实行
“

特别处理
”、“

警示存在终止上市风
险的特别处理

”

的股票
。

而对于保险
公司已持有的

ST

股票如何处置
，

此
前保监会相关人士曾表示

，

险企必须
清仓所持有的

ST

股票
。

德邦证券
：

未来广告行业上市前景无限
证券时报记者黄兆隆

本报讯昨日
，

在广州举行的
“

中
国广告企业上市与发展研讨会

”

上
，

德邦证券相关负责人认为
，

广告公司
的成功上市

、

跨越式发展及其带动作
用

，

很大程度上促进了我国产业升级
和扩大内需目标的实现

，

未来广告行
业公司上市前景较大

。

据悉
，

本次会议主要围绕省广股
份上市展开

。

该公司由德邦证券保荐
并成功上市

，

是
A

股市场第一家完全
以广告作为主业的公司

，

也是中国广
告行业真正意义上的

IPO

第一单
，

填
补了我国纯粹的广告公司在资本市
场的空白

。

业内人士认为
，

省广股份
的成功上市为券商投行业务开拓了
新的行业领域

。

据分析
，

在美国等发达国家成熟
的广告市场中

，

广告市场规模占
GDP

的比例通常在
2%

以上
，

而目前中国
广告市场规模占

GDP

的比例尚不足
1%

。

对此
，

德邦证券相关负责人表
示

，

广告行业是国家重点扶持产业
，

具有无限成长潜力
。

据相关报告显
示

，

截至
2009

年底
，

全国广告公司营
业额达

849.43

亿元
，

同比增加
71.10

亿元
，

增长
9.14%

。

根据业务模式的不同
，

我国广告
公司分为以

“

整合营销传播
”

为优势的
大型综合型广告公司

、

以专项型服务
为优势的本土中小广告公司和媒体依
托型广告公司三大类

。

目前
，

广告公司
大部分为媒体依托型公司

（

依托于电
视台或是报业集团

），

且不同程度地
存在对主要客户的依赖风险

。
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监管层严整保代 关注六大问题
频繁转会

、IPO

申报随意
、PE

腐败等六大问题成为目前监管层关注的重点

证券时报记者杨冬

本报讯
证券时报记者获悉，

监管层目前正在出重拳整治保荐代

表人队伍。

上海一位保荐代表人透露，“最

近被处罚的保代很多， 有被暂停执

业的，也有被取消资格的，至于被叫

去监管谈话更是家常便饭。 ”

据悉，此次整治“风暴”中，监管

层关注到了保代队伍中存在的诸多

问题。据证券时报记者采访了解，保

代执业中出现的频繁转会、 执业不

作为、 专业能力差、

IPO

申报随意、

PE

腐败、保代资格等六大问题成为

目前监管层关注的重点。

监管层重拳整治
早在今年

5

月监管层召开的

2010

年度第二次保代培训会议上，

监管层明确提出， 今年要加强对保

荐代表人的处罚力度。

深圳一位保荐代表人在回忆上

述会议时说，“监管层在会上不断强

调保代责任与处罚， 气氛要比以往

的培训会严肃和紧张很多。 ”

今年下半年， 监管层逐渐将针

对保代队伍的“严打”落到了实处。

一个明显的例证是，

7

月份以来，监

管层对保代的监管警示频率和处罚

力度明显加强。 在近期被曝光的一

起受罚案例中， 深圳某券商的一位

保代因

IPO

和持续督导不尽责遭受

了暂停执业一年的处罚。

上述被曝光的案例还只是本次

整治“风暴” 中的冰山一角。据上海

某保代透露，“目前的情况是， 一方

面证监会在整治保代队伍； 另一方

面各地证监局也在严查保代的上市

辅导和持续督导工作， 查治力度甚

至比证监会还要大。本轮核查中，遭

受处罚的保代数量众多， 且受罚原

因各异。 ”

在保荐程序上， 监管层也加强

了保荐代表人的责任。 据相关人士

透露，从下半年开始，召开

IPO

预审

会时保代必须到场接受询问； 召开

发审会时， 将有一半以上的时间是

由发审委员对保代进行提问， 且必

须要求保代一一做出解答。

在监管层的重拳整治下， 投行

圈内似乎有些风声鹤唳。 一位保代

感叹道，“保代这碗饭越来越不好吃

了。 ”另据记者获悉，鉴于行业监管

之严厉， 甚至有深圳某投行的一位

保代打算近期辞职转行。

六大问题受重点关注
在本轮整治风暴中， 监管层重

点关注到保代队伍中存在的频繁转

会、 执业不作为、 专业能力差、

IPO

申报随意、

PE

腐败、 保代资格等六

大问题。

就保代频繁转会而言， 据相关

人士透露， 监管层曾在内部通报中

提到，“有保代频繁转会以谋取暴

利，有保代曾四年来转会四次，但没

做过一个项目。 ”

据记者了解， 目前投行业界为

保代转会的开价多在

100

万—

150

万之间， 且中小投行给出的转会费

要高出大型投行不少。 深圳一位保

代称， 保代频繁转会一般有两种情

况，一种是单纯为了赚取转会费，另

一种则是无项目可做而被迫转会，

但无论怎样， 高频率转会绝对是不

正常的。

在本轮整治中， 因执业不作为

原因受罚的保代不在少数。 据相关

人士介绍， 执业不作为遭罚的原因

有两种， 一种是

IPO

前保代不参与

尽职调查、 招股说明书以及申报材

料的制作； 另一种则是保代对

IPO

后的持续督导不尽责； 保代这两种

“只签字不干活”的行为目前属于监

管层严厉打击的对象。

事实上， 执业不作为的问题曾

大量存在于保代圈内。 据深圳某中

小投行人士透露，“公司曾通过猎头

挖过一个保代， 就是典型的只签字

不干活， 但因为保代和通道资源紧

密相连，也就只能默许。 ”

部分保代专业能力差的问题也

引起了监管层的关注。 据相关人士

透露， 部分保代制作的招股说明

书、

IPO

申报材料质量粗糙，且出现

前后矛盾，这被监管层定性为专业

能力差的表现，也属于本轮整治的

范围。

IPO

申报随意的问题一直存在

于保代执业过程中，在本轮整治中，

也是监管层重点关注的问题之一。

相关数据显示，今年年初至

5

月

12

日，共有

25

家公司撤回首发申请。

有投行人士指出，“一些项目明

显不符合

IPO

要求， 部分项目申报

当年的利润下滑严重， 保代在尽职

调查中没有尽责， 导致随意递交不

符合条件公司的

IPO

申请， 监管层

对此有些不满。 ”

此外，

PE

腐败和保代资格的问

题更是本次整治的重中之重。

“对于保代的

PE

腐败问题，目

前只要监管层接到实名举报， 就会

一查到底且决不手软； 保代资格问

题也是监管层核查的重点， 只要发

现未具备两年投行经验却已取得资

格的保代或准保代， 坚决予以取消

资格， 这段时间就有因此而受罚的

人员。 ”深圳某保代表示。

疾速扩容
私募行业洗牌加剧

证券时报记者韦小敏

统计显示
，

2010

年上半年
，

共有
213

只证
券投资类信托产品成立

，

相比
2009

年下半年
大幅增长

27%

。

随着阳光私募的不断发展壮
大

，

其业绩分化也越发明显
，

而逐渐现形的行业
大鳄则正在行业内酝酿着洗牌风暴

。

逾
180

家私募旗下仅一只产品
朝阳永续的统计数据显示

，

截至
2010

年
8

月
31

日
，

正在运营的阳光私募一共有
882

只
，

旗下现有产品数量排名前十的公司共管理
了

207

只产品
，

占比
23.47%

，

平均每只旗下
拥有

20

只产品
。

业内超过
180

家阳光私募旗
下仅管理着一只产品

，

近
60

家公司今年才成
立了第一只产品

，

而不少公司旗下唯一的一只
产品是于

2008

年成立
。

在排名前十的阳光私募中
，

分化也比较明
显

。

排名第一的星石投资共管理着
42

只产
品

，

紧随其后的朱雀投资管理了
34

只产品
，

新价值投资旗下管理了
26

只产品
，

淡水泉
（

北京
）

投资管理有限公司旗下管理了
20

只
产品

，

同威资产管理了
18

只产品
，

武当资产
管理了

18

只
，

从容投资管理了
14

只
，

尚雅投
资管理了

13

只
，

凯石投资管理了
12

只产品
，

而排名第十的智德投资则只管理
10

只产品
。

业内人士称
，

越来越多民间高手
、

券商大
佬

、

公募基金经理投身私募行业
，

甚至一些第三
方研究机构也开始发行私募产品

，

这在很大程
度上增大了私募行业的竞争力与影响力

。

而在
行业爆发式发展的同时

，

私募大鳄不断侵蚀小
私募的领地

，

行业内正酝酿着洗牌风暴
。

大私募步步紧逼
大私募凭借资金和品牌优势一方面加大了

对人才的招徕
，

一方面也加快了新产品的成立
速度

。

今年发展势头迅猛的泽熙投资对证券研究
员的需求高达

20

人
，

重阳投资也对外发出了
需要

7

名行业研究员的信息
。

不只是这两家在
招兵买马

。

多家知名私募都在近期扩充了人手
。

其中
，

朱雀就从券商研究所等机构吸收了不少
研究员

。

另据业内人士透露
，

同业挖角是部分大私
募近来频频出现的动作

。

为了挖角
，

大私募对
于小私募的人才

，

一方面给予较高的年薪招
揽

，

一方面提供很富竞争力的激励机制
。

某大
私募对研究员的奖励甚至逾百万奖金

。

而小私
募投研人才的流失则非常明显

。

发行方面
，

截至
7

月份
，

大私募如朱雀
、

淡
水泉

、

尚雅
、

新价值等均有多只新品成立
。

其中
，

部分大私募今年成立的产品就超过
10

只
。

业内
人士表示

，

今年私募新产品发行的数量非常多
，

但募集并不轻松
。

特别是小私募在品牌和渠道
方面

，

相较大私募都处于劣势
，

募集规模大都难
以超过

5000

万
。

同时
，

目前一个信托账号的价
格大约为

200

万
，

一只产品一年的其它运营成
本也不低于百万

。

小私募如果产品规模很小
，

只
靠提管理费和业绩报酬生存

，

基本上只能在生存
线上挣扎

。

小私募压力与日俱增
眼下

，

行业整合一触即发
，

而不少小私募也
开始未雨绸缪

。

上元投资董事长孙志洪认为
，

有
去年小牛市的积累

，

虽然今年的行情有所起伏
，

大部分私募仍能生存
，

但目前小公司压力骤升
，

无论是发行产品的数量
，

或管理的规模都难以
和行业排名靠前的公司相比

。

孙志洪认为
，

对于小公司而言
，

业绩是最首
要的

。

今年风头十足的新私募泽熙投资由于业
绩突出

，

仅在
7

月份就成立了
3

只新产品
，

短
短半年时间内

，

旗下管理的产品已经增至
5

只
，

管理资金超过
20

亿元
。

但有业内人士认为
，

小私募做好业绩并不
容易

。

小私募往往没有明确的投研体系
，

调研能
力相对较弱

，

难以保证好业绩
。

好买研究中心数据显示
，

截至
2010

年
6

月
30

日
，

近
12

个月来业绩排名垫底的私募
中

，

大型私募只有一个
，

共两只产品
，

占总数的
4%

。

同时
，

排名后
50

位的私募产品平均波动率
为

8.15%

，

高出私募平均
6.58%

的水平
。

同时
，

平均单月最大跌幅高达
16.67%

，

远超过私募
平均

11.4%

的水平
。

保荐代表人
“

六宗罪
”

之一
：

频繁转会
有保代频繁转会以谋取暴

利
，

有保代曾四年来转会四次
，

但
没做过一个项目

。

目前投行业界
为保代转会的开价多在

100

万
—

150

万之间
。

之二
：

执业不作为
据介绍

，

执业不作为大致有
两种

：

一种是
IPO

前保代不参与
尽职调查

、

招股说明书以及申报
材料的制作

；

另一种则是保代对
IPO

后的持续督导不尽责
；

这两
种都属于

“

只签字不干活
”。

之三
：

专业能力差
据透露

，

部分保代制作的招
股说明书

、

IPO

申报材料质量粗
糙

，

且出现前后矛盾
，

这被监管层
定性为专业能力差

。

之四
：

IPO

申报随意
相关数据显示

，

今年年初至
5

月
12

日
，

共有
25

家公司撤回
首发申请

。

之五
：

PE

腐败
深圳某保代表示

，“

对于保代
的

PE

腐败问题
，

目前只要监管
层接到实名举报

，

就会一查到底
且决不手软

。 ”

之六
：

保代资格
保代资格问题也是监管层核

查的重点
，

只要发现未具备两年
投行经验却已取得资格的保代或
准保代

，

坚决予以取消资格
。

监管诚可贵 内控价更高
证券时报记者杨冬

除了实施严格的行业监管
外

，

还有没有其他更有效的办法
来规范保荐代表人的执业行为
呢

？

答案是有的
。

建立规范且有效的保荐内
控制度即是敦促保代实现执业
合规化的有效措施之一

。

就目前
而言

，

多数投行都在各自内部建
立了内控制度

，

均就选择项目
、

上市辅导
、

保荐
、

定价发行等业
务流程做出了规定

。

但可惜的是
，

在保荐业务的
实际操作过程中

，

尤其在关乎利
益得失的情况下

，

这些投行自行
设计的内控制度却被抛诸脑后

，

原因就在于这些内控制度的有
效性不够

，

且缺乏内部制衡和惩
处措施

。

以选择项目为例
，

这是保荐
业务流程的第一步

，

也是关乎
上市公司整体质量的第一道防
线

。

投行内部设置的内审委员
会很大一部分功能就是对立项
进行审核

，

但实际的情况是
，

由
投行高管组成的内审会大都只
是

“

走马观花
”。

一位资深投行
人士坦言

，“

内审会多数情况下
只关心业务约定书中的报价高
低

，

对项目质量倒不太关注
。 ”

再以保荐和持续督导为例
，

按照监管层的规定
，

在这两个过
程中

，

均要求保代建立详细的工
作底稿

，

据此
，

可以作为保代及
保荐机构是否尽责的重要证据
之一

。

但据记者了解
，

在实际的
操作过程中

，

保代的工作底稿存
在制作粗糙

、

虚假记录等问题
。

如对某些重要事项进行简单记
录

，

未进行现场核查而做出虚假
记录等

。

投行各自的内控制度对
于工作底稿都有相关规范

，

但遗
憾的是

，

对于保代的约束力却不
强

。

上述的例子显然源于漏洞百
出的内控制度本身

。

因此
，

保荐机
构自行设计的内控制度急待规
范

，

一个行业统一的内控制度在
约束力

、

执行力
、

制衡性上或许更
加有效

。

值得庆幸的是
，

监管层曾在
上半年提出

，

要推出
《

保荐业务
内控指引

》，

但面对日益复杂的
承销保荐情况

，

监管层要做的就
是尽快推出这项指引

，

让完善且
有效的保荐内控制度减轻监管
的压力

。
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