
期指主力合约前 20 名会员净持仓统计
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拨备计提藏玄机 银行保守找平衡

面临资本缺口的银行计提拨备时动力会更加不足

证券时报记者 罗克关

可能施行的

2.5%

的拨贷比正

如一把达摩克利斯之剑， 高悬于

A

股上市银行之上。拨备、利润和资本

三者的微妙平衡， 让各家银行在

2010

年年末只能以谨慎 “保守”态

势对待拨备计提。

拨备影响利润明显

“从浦发银行最先发布的

2010

年度业绩快报来看， 其四季度的拨

备增幅很快，但即便如此，其拨贷比

离

2.5%

的预期监管要求仍有很大

差距。 预计上市银行不可能也没有

动力完全按

2.5%

的要求提足拨备，

因为对年末利润的影响太大。”华南

一家大型券商银行业研究员称。

浦发银行上周公布的

2010

年

度业绩快报显示， 该行全年实现归

属于上市公司股东净利润

190.76

亿元，较

2009

年同比增长

44.33%

，

业绩很明显超出了市场预期。

但是在全年业绩超预期的光环

之下， 浦发银行去年四季度实现的

净利润却出现环比大幅下降。 比照

其去年三季报披露的

7-9

月净利

润

57.56

亿元以及前三季度净利润

148.37

亿元， 可测算出该行去年四

季度仅产生净利润

42.39

亿元，环

比下挫了

26.36%

。

分析人士认为， 浦发银行去年

四季度的净利润波动在一定程度上

反映了拨备水平上升带来的影响。

“我们认为这体现了拨备计提

水平提升的影响， 因为浦发银行去

年

10

月份向广东移动定向增发补

充资本之后四季度新增贷款

671

亿

元， 远高于前三季度平均的

502

亿

元。 即便考虑到费用和所得税的因

素等，四季度净利环比降幅超过

1/

4

也是无法解释的。 ”一位不愿具名

的券商研究员称。

记者通过多方了解获悉， 浦发

银行去年四季度末拨备余额为

216.33

亿元， 较三季度末的

199.74

亿元增长

16.59

亿元； 而在三季度

末， 该行拨备余额仅较半年报微增

4.34

亿元。 浦发银行四季度拨备季

度环比大增将近

4

倍， 证实了业内

的猜测。

不过即便如此，

216.33

亿元的

拨备余额也仅为浦发银行贷款余

额的

1.89%

， 这较

2.5%

的监管要

求仍然有

59

亿元缺口。 分析人士

称，如果这一缺口直接从业绩快报

的

190.76

亿元净利润中扣除，浦

发银行

2010

年净利润将锐减

25%

以上。

寻求三者平衡

多位受访的银行专业人士认

为， 浦发银行业绩快报中所体现的

拨备计提手法在

2010

年的银行年

报中会相当普遍，即当年四季度拨备

计提的力度会较此前几个季度更大，

但鉴于目前平台贷款重新分类和

2.5%

的拨贷比并未成为正式的监管

要求，各家银行主动提足拨备的动力

仍然不足。

实际上， 早在去年三季度末已有

部分银行未雨绸缪，大幅增提拨备。根

据公开披露的数据， 交通银行去年三

季度拨备环比增加

38.19

亿元， 较二

季度

14

亿元的环比增量暴增接近三

倍。 但这部分拨备增长并非源自监管

层拨贷比指标的酝酿， 而是来自于该

行三季度贷款重新分类导致的关注类

贷款大幅增长所致。

但是， 按照交通银行三季末

446.47

亿元的拨备余额和当时

2.17

万

亿元的贷款总额计算， 交行当时的拨

贷比亦仅为

2.05%

， 距

2.5%

的拨贷比

尚有

97.25

亿元缺口需要填补。而据交

行去年三季报数据， 这一缺口和交行

三季度

91.8

亿元的净利润基本相当。

“交行三季度可能已经对部分平

台贷款进行了重新分类， 这导致其当

季的关注类贷款余额激增

42%

，从二

季度末的

497.08

亿元跳增至三季末

的

708.31

亿元。 但是我们预计其他银

行可能在去年三季度末或者年底都不

会对平台贷款做出重新分类并计提拨

备， 因为到目前为止监管层对此仍然

没有明确的态度。 ”北京一家大型券商

银行业研究员对记者称。

“此外，由于今年央行力推差别准

备金率管理， 将信贷监管和资本监管

直接联系在一起， 面临资本缺口的银

行在计提拨备方面的动力会更加不

足。 因为拨备上升， 当期利润就会下

降， 进而转增资本的规模就会受到限

制。 ”前述华南某券商银行业研究员对

记者称。
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期指持仓量连续 6个月在 3万手左右徘徊

券商积极套保 公募基金“练练手”

证券时报记者 李东亮

股指期货单边持仓量自去年

6

月底突破

3

万手后， 截至目前， 这

一数据未再有明显的突破。 不过，

目前股指期货开户数已突破

6

万

户， 机构户数近

1000

户， 其中券

商、 基金等特殊法人账户达到

50

余户。 期间， 相对于券商自营积极

进行套保， 公募基金对于期指市场

的参与则较为谨慎， 仍在 “练手”。

基金仍在 “练手”

据悉， 国泰君安期货、 中证期

货等主流券商系期货公司的席位

上， 三成以上的空单为其股东券商

自营部门做的套保盘。 而相关监管

部门也多次在重要场合表示， 中信

证券、 国泰君安证券和招商证券等

券商自营业务部门进行了大量的套

保操作， 而且效果较为理想。

相对于券商自营部门积极进行

套保操作， 公募基金对于期指市场

的参与则较为谨慎。 权威数据显

示， 公募基金参与期指市场的数量

仅为个位数。

一位不愿具名的上海某期货公

司负责人表示， 目前公募基金仍在

“练手”， 部分基金公司甚至仅是浅

尝而已， 对期指的参与时断时续。

而接受采访的某基金经理则表

示， 基金公司并不像券商， 基金其

实很缺金融衍生品方面的研究人

才； 而金融衍生品方面的交易人

才， 由于制度原因， 采取吸引海外

人才的办法目前仍不现实， 自行培

养则需要一定的时间， 导致对期指

的参与目前只能浅尝辄止。

这种观点得到多家券商自营

业务人员的验证。 上海某大型券

商的自营业务负责人表示， 中信

证券等大型券商对于金融衍生品

的研究已持续多年， 并且大量引

进了海外的交易人才， 而基金公

司在这方面则缺乏准备。

机构仅限套保套利

业内人士还表示， 截至目前，

券商自营仍仅有套保额度， 而具有

套利和趋势投资资格的券商理财产

品和基金专户理财产品目前也仅限

于套利操作。

上海另一家大型券商资产管

理业务负责人表示， 目前该公司

的理财产品仅参与了套保和套

利。 客户确实存在趋势投资的需

求， 但是该公司为了控制风险，

拒绝了客户提出的趋势投资需

求。 毕竟股指期货的趋势投资风

险过大， 容易对公司的风控造成

冲击， 一旦被迫清盘， 对公司品

牌损害将难以承受。

而多家券商系期货公司负责人

则表示， 不仅券商理财产品， 基金

专户理财产品也没有参与趋势投

资， 公募基金产品多数时间在进行

套保操作， 偶尔进行套利的试探性

操作。

� � � �由于今年央行力推差别准备金率管理

，

将信贷

监管和资本监管直接联系在一起

，

面临资本缺口的

银行在计提拨备方面的动力会更加不足

。

因为拨备

上升

，

当期利润就会下降

，

进而转增资本的规模就会

受到限制

。

陶冬预计

今年房价很难大涨大跌

证券时报记者 蒋晔

瑞信董事总经理兼亚洲区首席经济学家陶

冬近日在浙商证券举办的主题为 《新经济·新

机遇》 的

2011

年投资策略年会上表示， 今年

国内的房价很难出现大涨大跌的现象。

陶冬认为， 今年政策左右房价的局面不会

一边倒， 当房地产市场过热， 房价出现暴涨之

时， 会有政策为其降温， 相应地， 当房价出现

大跌的局面时， 也会有扶持政策出台。

对于房产税， 陶冬认为， 这始终是一把悬

在房地产市场上的 “剑”， 中国很有可能会出

台针对新购豪宅的税收政策， 但不会波及个人

现有住宅和普通住宅， 因为中国迫切需要开发

内需， 所以很难对大众新增加税收。

陶冬还预计， 上半年货币政策是似紧实

松， 而为了缓解通货膨胀的影响， 货币正常化

力度将会很大， 今年存款利率将上涨

200

个基

点， 贷款利率将上涨

185

个基点。

招行独家发售

大运会特许贵金属

证券时报记者 唐曜华

由深圳第

26

届世界大学生运动会组委会

执行局和招商银行联合主办、 国金黄金集团有

限公司协办的 “招运金” 特许贵金属首发仪式

日前在深圳隆重举行。 招行作为

2011

年第

26

届大学生运动会首家全球合作伙伴和唯一指定

银行服务运营商， 正式宣布面向全球限量推出

“招运金” 系列特许贵金属收藏制品。

浦发银行

开展志愿者日活动

证券时报记者 赵缜言

1

月

8

日， 浦发银行连续第四年开展了全

行志愿者日活动。 本次活动以 “传递真爱， 幸

福中国” 为主题， 与该行

2011

年品牌宣传主

题 “成就你我， 幸福中国” 相结合。 在全国设

有浦发银行分支机构的百余个城市， 组织了各

种形式的公益活动，

8000

余名浦发银行志愿

者、 员工亲属及社会各界人士积极参与。

214.79 亿元

民生银行决定以非公开发行的方式向特定

对象发行

47

亿股新股， 发行价

4.57

元， 募集

资金

214.79

亿元， 将用于补充核心资本、 提

高资本充足率。

1.6 元

浦发银行业绩快报显示， 该行去年实现营

业收入

498

亿元， 同比增长

35.44%

； 净利润

190.76

亿元， 同比增长

44.33%

。 每股收益为

1.6

元， 每股净资产达

8.57

元。

9折

深圳目前仅有部分银行仍然维持新接单客户

8.5

折利率政策， 包括各大行在内的多数银行利

率折扣已经开始调至

9

折。 在北京， 除交行针对

其 “优质” 客户首次购买二手房可以给予

7

折利

率优惠外， 其他银行均执行最低

8.5

折优惠。

200 亿元

交通银行拟在

2012

年底前， 向香港市场

机构投资者和零售投资者发行总额不超过

200

亿元的人民币债券， 债券期限为

2-5

年之间。

9863 万元

西南证券拟出资

9863

万元， 认购西南期

货

7000

万元股权， 将西南期货的注册资本由

3000

万元增至

1

亿元。 本次增资完成后， 西

南证券将持有西南期货

70%

的股权。

（林荣宗 整理）

期指定价效率已逼近成熟市场

证券时报记者 李东亮

截至目前， 期指市场已运行了 9

个多月的时间。 业内人士认为， 其价

差与日均价差波动范围均与海外成熟

市场较接近。 期货和现货的开盘价相

关性同样较高， 其各月度相关性均超

过 0.95。

国泰君安证券金融衍生品研究员

蒋瑛琨日前表示， 在沪深 300 股指期

货运行的大多数阶段内， 主力合约的

价差基本在 -1%到 1%之间的区间内

运行， 其日均价差则在 -0.5%到 0.5%

之间的区间内运行， 与海外成熟市场

较接近。

不过， 沪深 300 股指期货上市至

今， 各合约价差经历了阶段性变化，

这体现了沪深 300 股指期货新兴市场

的特点， 当市场发生大幅波动时， 期

货市场波动相对较大。 比如， 去年 10

月份， 现货市场出现了快速拉升的单

边行情， 期间主力合约差价幅度曾一

度超过 3%。

此外， 利用无套利定价法测算

表明， 在 4 月 -12 月期间成功交割

的 8 个主力合约中， 正向无风险套

利 机 会 比 较 多 的 是 IF1011 和

IF1005， 假设在合约到期日平仓，

则年化收益分别为 14.2%和 10.4%。

可见， 沪深 300 股指期货上市以

来， 其总体定价效率较高， 不过在

股指期货上市之初和市场快速大幅

波动时， 期指价差也存在较大幅度

震荡， 这一现象在海外成熟市场也

普遍存在。

从理论上说， 期货市场早盘的

波动已能体现了投资者对股市的判

断， 海外市场投资者也有在现货市

场开盘前关注股指期货市场的习惯，

股指期货开盘定价效率是否高效受

到市场广泛关注。

值得注意的是， 国泰君安证券

金融衍生品研究数据表明， 作为机

构参与度较低的我国期指市场， 期

货和现货的开盘价相关性较高， 其

各月度相关性均超过 0.95； 而按各

主力合约划分统计区间数据则显示，

其相关度亦超越 0.95。

两券商 IB 业务资格获批

中国证监会近期公布的 《证券

公司为期货公司提供中间介绍业务

资格申请受理及审核进度情况公示

表》 显示， 国海证券和英大证券为

期货公司提供中间介绍业务资格申

请已获得批复。

公开资料显示， 国海证券和英

大证券为期货公司提供中间介绍业

务资格的申请递交日期分别为去年

的

10

月

28

日以及

10

月

19

日。 两

家券商的

IB

业务资格申请在去年

11

月

30

日被证监会正式受理。

国海证券表示， 围绕

IB

业务，

该公司除了在硬件上做了充分的准

备外， 在人员的配备上也做了许多

前期准备工作 。 其中 ， 包括在

2010

年

7

月份组织员工参加了由

中国期货业协会举办的

IB

业务专

项培训， 为中间业务开展奠定了人

员基础； 此外， 国海证券还邀请国

海良时期货公司金融事业部工作人

员举行多次内部培训， 提高相关人

员的业务能力。

2010

年随着股指期货的推出，

券商营业部

IB

业务资格审批明显

加快。 业内人士认为， 券商取得

IB

业务资格将成为未来在金融衍

生品业务创新服务的基础。 另外，

中间业务的开展将有利于券商内部

整合资源以及为投资者提供综合理

财服务。 （伍泽琳）

阳光保险

五年捐建学校 14 所

日前， 阳光人寿福建分公司正

式开业。 公司将原本用来筹备开业

庆典的

30

万元捐给龙岩南岩希望

小学。 此前， 阳光保险已陆续在湖

南、 贵州、 四川等地捐建

13

所阳

光保险博爱学校。 （徐涛）

一周金融数据

Data


