
产品简称 目标规模（亿元） 所属概念

中银国际中国红稳定价值

２０

混合型

申银万国

３

号基金宝

２０ ＦＯＦ

招商智远内需

３０

股票型

瑞银财富

１

号

２５

混合型

中信股票精选

１００

股票型

中金消费指数

５０ ＦＯＦ

东方红

６

号

２０

混合型

东北证券

３

号

３０

混合型

浙商金惠

２

号

１０

混合型

珠峰

１

号

５０

混合型

东吴财富

２

号

３０

混合型

中银国际中国红新股增强

１

号

１０

混合型

金色钱塘核心动力

３０

混合型

国都

３

号安心成长

４０

混合型

银河

９９

指数

５０

股票型

15只券商集合理财产品亮相 11月

创同期该类产品推广数量最高纪录，最快 12个工作日获批

证券时报记者 杜 妍

本报讯 券商集合理财产品推广

呈爆发之势。 11 月份 15 只新募集券

商集合理财产品共同亮相市场，创出

同期推广该类产品数的最高纪录。统

计显示，15 只产品计划募集资金共计

515 亿元。

公开资料显示， 上述 15 只券商

集合理财产品具体分类为 10 只混合

型、3 只股票型和 2 只 FOF； 中信股

票精选、浙商金惠 2 号和东方红 3 号

等产品都在其中。

业内人士指出，11 月份券商集合

理财产品扎堆推广的主要原因有两

个：一是受时间因素影响。 经过 8 月

份发行高峰，9 月份仅 4 只券商集合

理财产品成立，同时国庆假期工作日

减少，10 月份仅有 2 只券商集合理财

产品成立，形成产品押后推广局面。

二是近期监管层对券商理财产

品审批提速。 11 月 8 日，证监会网站

公布《证券机构行政许可申请受理及

审核情况公示》。从表格中可以看到，

在已经获批的券商集合理财产品中，

最短的程序从受理到批复只用了 12

个工作日。 对照今年上半年，3—6 月

份提交申请材料的券商集合理财产

品，到 8 月份才陆续收到批复，时间

跨度长达 4 个月。

数据同时显示，上半年提交申请

资料的 7 只券商集合理财产品中，有

5 只被要求补正材料； 而 7 月以来的

券商集合理财产品申请资料，则少有

要求补正材料的情况，一次性通过率

达到 83%。

“15 只产品同时发，确实是出乎

意外，而且这么多股票型、混合型产

品，说明了券商对市场的态度比较乐

观。 ” 南方某大型券商资管负责人告

诉记者，“审批大大提速，有利于券商

设计更贴近市场的产品，投资者需要

什么产品我们就推出什么产品，不会

因为审批时间过长， 错失市场节奏。

预计未来两个月将会有更多的券商

集合理财产品推出来。 ”

金融机构
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中信证券获批转让

中信建投

45%

股权

证券时报记者 杨 冬

本报讯 中信证券今日公告称，中信建投证

券昨日收到证监会 《关于核准中信建投证券有

限责任公司变更持有

5%

以上股权的股东的批

复》，根据该批复，证监会核准北京国有资本经

营管理中心持有中信建投证券

5%

以上股权的

股东资格， 对北京国资中心依法受让中信建投

证券

45%

比例的股权无异议。

该批复还要求中信建投证券自批复之日起

30

个工作日内， 依法办理相关股权的变更手

续。 此外，根据公告，中信证券转让中信建投证

券另一笔

8%

股权事宜， 也正在办理股东资格

申报、监管部门审批等手续之中。

美银向淡马锡出售

17.9

亿股建行

H

股配股权

证券时报记者 杨 冬

本报讯 建设银行今日发布公告称， 该行接

到股东美国银行方面的通知，美国银行已经同意

向淡马锡控股（私人）有限公司的一家附属公司

出售

17.9

亿股的建设银行配股权，受让方承诺在

行使该行

H

股配股权之后的三个月内不出售。

公告显示， 美国银行目前持有建行

255.8

亿股

H

股，占建行

H

股总股本的

11.38%

。 昨日

为建行本次

H

股配股过户的截止日期。

中国平安今年前

10

月

保费收入

1900

亿元

证券时报记者 杨 冬

本报讯 中国平安今日公告称， 今年前

10

个月，平安人寿实现保费收入

1354.47

亿元，平

安财产保险公司实现保费收入

501.92

亿元，平

安健康险公司实现保费收入

1.5

亿元， 平安养

老保险公司实现保费收入

42.15

亿元；

4

家子公

司共实现保费收入约

1900

亿元。

鹏华环球发现基金

今起开放申购

证券时报记者 朱景锋

本报讯 鹏华旗下首只海外投资基金———

鹏华环球发现基金今日起开放申购及定期定额

投资业务。投资者单笔最低仅

1000

元即可通过

各银行、券商等代销渠道申购或开通定投，分享

海外市场上涨带来的投资机会。

鹏华环球发现基金经理李海涛认为：“在各

国政府的努力下，尽管历经波折，全球各主要经

济体已陆续走上经济复苏的道路， 一扫金融危

机的阴霾。 新兴市场成长强劲，估值合理，为投

资者提供了较好的投资机会。 在美国二次量化

宽松政策的影响下， 全球各主要市场有望在

2011

年表现强劲。 环球发现对未来的投资充满

信心，将在控制风险的前提下，努力为投资者争

取最佳的回报。 ”

嘉实主题新动力

三日募资近

10

亿

证券时报记者 鑫 水

本报讯 昨日，证券时报记者从中行、工行、

农行、招行等多个渠道了解到，嘉实主题新动力

股票型基金发行三日即募集近

10

亿。

相比于国内传统基金， 嘉实主题新动力的

主要优势是“有所为有所不为”，将标的完全聚

焦在新兴动力这一大类领域里面， 去寻找最好

的行业，从中选最好的股票。

华商基金扩大费率优惠范围

证券时报记者 鑫 水

本报讯 从今日起， 通过华泰证券网上银行

购买华商基金旗下产品，均可享受

０.６%

的优惠费

率。 投资者可在银河证券、海通证券等

10

家券商

渠道，以最优惠的申购费率买到华商基金产品。

山西证券

反洗钱工作卓有成效

证券时报记者 李清香

本报讯

11

月

9

日， 由中国人民银行太原中

心支行主办的山西省证券业反洗钱监管“结对子”

现场会， 在山西证券股份有限公司总部召开。 会

上，山西证券几年来的反洗钱工作得到肯定。

IPO

造假深水区：曝光利润操纵八大手法

监管层集训保荐代表人再吹“打假”号角

证券时报记者 杨 冬

� � � �昨日，在北京召开的

2010

年第

6

次保荐代表人培训会上， 监管层再次

强调， 要谨防

IPO

申报企业存在的利

润操纵和财报造假问题。

据某大型投行负责人透露， 对于

利润操纵， 监管层目前的态度是从严

审核从重处罚， 如果申报企业存在财

务作假、重大事项隐瞒或遗漏的问题，

不但企业过会无望， 相应保荐机构也

将受到监管提醒、监管谈话、暂停业务

甚至取消保荐资格的处罚。

不过，虽然监管层“重刑以待”，

但仍有部分发行人和中介机构“恶意

闯关”。

证券时报记者通过对多位投行

人士和会计人士的调查发现，

IPO

申

报企业涉嫌操纵利润的常用手法有

八种。

手法

1

关联交易非关联化

当一家企业进行财务作假时，首

先想到的办法往往是运用关联交易非

关联化的手段， 此种方法最为简单易

行同时也最为隐蔽。

记者获知， 为了解决关联交易中

利益输送过于明显的问题， 投行一般

采用“卖”的操作手法，即把关联公司

股权转让给第三方， 拟上市企业由此

开始与转让后的公司或第三方展开隐

蔽且通常是大宗的交易。

“通过关联交易非关联化的处理，

既可以增加收入，也可以提高毛利率，

还可以变相冲减费用， 具体的操作方

法可以有很多种， 比如原关联企业向

拟上市企业低价提供原材料， 或高价

购买产品， 或对企业财务费用进行报

销。 ”独立资深财务人士孙进山指出。

对于此类操作手法，一位投行人

士指出， 监管层在审核的过程中，重

点会关注交易的程序是否有问题，以

及交易的价格是否公允。 如果交易的

价格明显高于或低于公允价格，就有

理由进一步认定是关联交易非关联

化；如果最终被认定，监管层将要求

企业注销原关联公司或者直接否决

IPO

申请。

手法 2

隐蔽的非关联方利益输送

由于拟上市企业对于重大关联

交易负有详细披露的义务，因此有企

业开始进行隐蔽的、灰色的非关联方

交易以规避披露义务，进而实现操纵

利润。

据一位投行人士透露，此类较为隐

蔽的利益输送手法主要有： 员工减薪、

供应商减价供应、经销商加价提货甚至

囤货，

PE

股东通过皮包公司为拟上市

公司报销费用或虚增收入、地方政府通

过减税或增加补贴收入等形式。

该投行人士以员工减薪以及供应

商减价供应为例说明：“在实际操作

中， 企业会向员工和供应商等关联利

益方做出承诺， 即实现上市后进行利

益补偿， 然后双方达成默契从而进行

隐蔽的利益输送。 ”

此种操作手法已经引起了监管

层的警惕。 据了解，比如一家企业存

在严重的税务依赖时，过会的概率就

不会太大；如果进货或销售价格明显

不符合市场水平时，预审员将会要求

保荐机构对此进行详细核查并予以

充分解释。

手法

3

明显的关联方利益输送

虽然重大关联方交易历来是监管

层核查的重点， 但仍有拟上市公司频

繁利用关联交易进行利益输送。

以近期一家被暂缓上会的拟上市

企业为例，预披露招股说明书显示，该

企业于

2005

年成立伊始并没有购买

厂房和设备， 而是转向关联方股东进

行低价租赁； 在

2005

年末和

2006

年

初， 该企业两次与关联方股东签订大

额销售合同；此外，该企业于

2008

年

还向关联方低价购买多项专利。

深圳某券商投行部总经理指出，

这是典型的关联方利益输送， 被监管

层认定为缺乏独立性且涉嫌不当的关

联交易。

手法

4

开发性支出资本化

新会计准则规定， 从

2007

年年

报开始，开发性支出可以有条件资本

化。 由此，部分拟上市企业开始利用

这一规定进行不当的降低费用进而

增加利润。

孙进山指出， 技术开发费用只是

在能够认定技术开发成功或确定持续

能够为企业带来利益时， 才能进行资

本化， 即计入无形资产而不用计入当

期费用。但实际操作中，企业将研发周

期进行延长， 进而将开发费用在各期

摊销，最大程度上降低每期摊销额，进

而减少对利润的冲减， 可以视作是虚

增利润的一种。

监管层在审核时对此操作手法十

分关注。据投行人士介绍，监管层审核

时会剔除开发支出资本化对利润的影

响， 进而审核企业近年利润增长率是

否符合上市条件。

手法

5

毛利率作假

投资者有时可以看到这一类的拟

上市企业：毛利率在逐年攀升，净利润

也在持续增长， 但应收账款周转率和

存货周转率却在不断下降或明显低于

行业水平， 同时现金流量表中提供劳

务销售商品所得的现金却越来越少。

如果是这一类企业进行招股，那

么投资者就要保持充分的警惕性。

此类企业在

A

股历史上曾经出现

过，如上个世纪

90

年代中期的红光实

业。数据显示，

1995

年该公司主营业务

利润率竟达到

118%

，但同期存货周转

率却明显低于行业水平，

1996

年末存

货总额甚至同比增长了

110%

；该公司

最终被曝光财务作假而受到重罚。

一大型投行负责人指出，此种行

为既不属于财务包装，也不属于适当

的利润调节， 而是赤裸裸的财务作

假；监管层在审核此类企业时，会关

注毛利率水平是否明显偏离行业公

允水平， 存货和应收账款周转率、现

金流动是否对毛利率和利润的增长

构成支撑。

手法

6

偷税漏税

对于一家拟

IPO

企业而言，偷税

漏税是比较低级的利润操纵手段，

但在实际操作过程中， 此类企业并

不少见。

据投行人士介绍， 偷税漏税的手

段一般是虚增费用或隐瞒收入， 多发

生在企业申报

IPO

材料的前几年，但

通常企业会在上市前一年补缴此部分

税款试图符合审核要求， 但此时会造

成申报材料前

2

年至

3

年期间净利润

基数较小， 客观上造成上市前一年企

业利润增长率大幅提高， 这从表面上

符合了创业板企业连续两年保持净利

持续增长的上市条件，但实际操纵中，

监管层会剔除这一因素对利润增长率

进行还原。

手法

7

提前确认收入

提前确认收入是拟上市企业操纵

利润的惯用手法。 据深圳一位注册会

计师介绍，在实际操作中，企业提前确

认收入与应收账款的增加息息相关，

一些企业为了到达上市目标， 与经销

商签订虚假的销售合同， 计入应收账

款，从而增加收入和增加利润；或者企

业直接利用开具假发票、 白条出库等

手段进行收入虚增。

一位投行人士指出， 在

IPO

审核

过程中， 如果预审员认为收入存在虚

增的行为，会让保荐机构、会计师事务

所等中介机构详细核查并出具报告。

手法

8

推迟费用确认

对于企业利用推迟费用确认的手

法“调整”利润，上述深圳注册会计师

指出， 一些企业将本在当期发生和了

结的费用刻意延迟到下期确认， 或分

期进行摊销， 这都会造成降低成本进

而虚增利润。

“一些拟上市企业绝对利润很

小，不符合上市的条件，但同时此类

企业的利润‘调整’空间也最大，推迟

费用确认和提前确认收入等手法在

这些企业中最为常见，监管层应对的

办法通常是对企业的行业地位和产

品占用率进行核查，如果较低，存在

刻意‘调整’利润的行为。 ”一投行负

责人表示。

调控叠加 全年贷款增长或略超

7.5

万亿

证券时报记者 唐曜华

本报讯

10

月份新增信贷超预

期显示信贷需求依然旺盛。 多位分

析人士认为， 今年全年贷款新增可

能略超

7.5

万亿，但超出的数量可能

有限。

数据显示，

10

月份人民币贷款新

增

5877

亿元，这使得剩下的两个月信

贷额度仅剩

6123

亿元，平均每个月信

贷额度只有

3061.5

亿元。

然而

10

月份贷款超预期增长显

示信贷需求依然旺盛。 兴业银行资金

运营中心研究主管、 首席经济学家鲁

政委认为：“今年是

4

万亿刺激计划收

尾的一年， 虽然地方融资平台的融资

受到限制， 但地方政府的融资需求依

然旺盛， 地方政府可能融资形式有所

改变， 比如说以当地政府企业作为借

贷主体融资。 ”

国家统计局数据显示，

1-10

月

份，中央项目投资

14845

亿元，同比仅

增长

10.0%

；而地方项目投资

172711

亿元，同比增长了

25.9%

。

除了地方政府融资需求外， 民间

融资需求亦旺盛。

10

月份数据显示，

非金融企业及其他部门在

10

月份新

增短期贷款

1471

亿元， 比

9

月份

1246

亿元的新增额进一步增加，显示

企业短期借贷需求旺盛。

不过， 央行叠加出台调控政策已

显示央行调控的决心。 昨日除了统一

上调存款类金融机构存款准备金率

0.5

个百分点外，据了解，交行、中行、

光大等银行还被实施了差别存款准备

金率， 额外再上调存款准备金率

0.5

个百分点。 这意味着连续两次被实施

差别存款准备金率政策的中行存款准

备金率将高达

18.5%

， 超出历史高位

（

17.5%

）

1

个百分点。

多位经济学家认为， 尽管信贷需

求持续旺盛， 但由于监管部门调控的

决心较大， 年内人民币贷款新增可能

仅略超

7.5

万亿。 “应该在

8

万亿以

内。 ” 交通银行首席经济学家连平认

为。鲁政委也认为，超出金额可能只有

1000

亿

-2000

亿元。

以住户贷款为例，

10

月份新增贷

款结构中住户贷款的新增量也不小。

连平认为，这与楼市正值“金九银十”

有关，相信

11

月住户贷款新增量会出

现回落。

业内人士认为， 年底信贷冲量

虽然可能性不大， 但明年初信贷新

一轮增长将开始。 值得一提的是，此

次差别存款准备金率预期调整时间

为

3

个月， 对被实施差别存款准备

金率的银行的影响将持续到明年

2

月中旬。

“这显示央行希望将政策的威力

延续到明年， 对明年的信贷增长形成

约束。 ”鲁政委称。 相信明年信贷收紧

的力度只会更大。

11

月份发行的券商集合理财产品
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