
２００９

年

２０１０

年

排行 公司名称 市场份额（

％

） 总额 （美元， 亿元） 公司名称 市场份额（

％

） 总额 （美元， 亿元）

１

摩根士丹利

１１．８２ １７７．４０

高盛

１３．５２ ２６９．３２

２

瑞士信贷集团

１０．８０ １６２．１０

中金公司

１０．９１ ２１７．３１

３

花旗集团

６．８７ １０３．１４

摩根大通

７．７０ １５３．３６

４

中金公司

６．５９ ９８．９２

瑞士银行

６．７２ １３３．９２

５

高盛

５．９８ ８９．７５

瑞士信贷集团

６．０７ １２０．８５

６

美国银行美林

５．９３ ８９．００

摩根士丹利

４．８６ ９６．８７

７

加拿大皇家银行

５．８８ ８８．２７

丰业资本公司

４．７９ ９５．５０

８

中信证券

５．３４ ８０．１５

中信证券

４．５９ ９１．３４

９

德意志银行

４．７１ ７０．６５

花旗集团

３．８３ ７６．３６

１０

摩根大通

４．１３ ６１．９６

德意志银行

３．７９ ７５．４２

１１

瑞士银行

３．９９ ５９．９０

洛希尔

３．６５ ７２．７５

１２

法国巴黎银行

３．６４ ５４．６４

杰富瑞集团

２．１３ ４２．４７

１３

汇丰银行

３．３０ ４９．５６

海通证券

２．０５ ４０．８０

１４

野村控股

３．１３ ４６．９５

英高集团

１．９７ ３９．１７

１５

工商银行

２．６０ ３９．０６

华泰证券

１．８４ ３６．７３

１６

苏格兰皇家银行

２．２０ ３３．００

荷兰国际集团

１．４３ ２８．５８

１７

洛希尔

２．１１ ３１．７２

野村控股

１．３９ ２７．７６

１８

巴克莱资本

１．８５ ２７．７１

法国巴黎银行

１．３１ ２６．０４

１９

德勤全球

１．７３ ２６．０３

黑石集团

１．３０ ２５．８０

２０

华泰证券

１．７３ ２５．９７

上海亚商投资顾问

１．２７ ２５．３２

融资客

15

亿抄底

沪市净融资买入

2.1

亿

证券时报记者 李东亮

周二， 沪深两市双双深幅调

整。 沪深交易所最新数据却显示，

两市当日融资买入超过

15

亿元，

创出历史新高， 净融资买入

1.21

亿元。 不过， 在沪市出现净融资买

入

2.1

亿元的同时， 深市投资者却

出现近亿元的净融资偿还。

2

月

22

日， 深市融资买入

5

亿

元， 融资偿还额达到

5.89

亿元， 净

融资偿还

8903.01

万元。 不过， 在

深市两融市场出现净融资偿还的同

时， 沪市却出现巨额的净融资买

入。 数据显示，

2

月

22

日， 沪市融

资买入

10.02

亿元， 融资偿还

7.92

亿元， 净融资买入达到

2.1

亿元。

上交所公布的数据显示， 本周

二

50

只融资融券标的证券中，

32

只个股呈现净融资买入，

18

只个

股出现净融资卖出。 其中， 中信证

券、 宝钢股份、 辽宁成大、 特变电

工净融资买入超过

3000

万元， 分

别达到

4922

万元、

3907

万元、

3378

万元和

3318

万元。 而贵州茅台、 中

国平安、 西部矿业和中国南车净融资

偿还超过千万， 分别达到

4124

万元、

1796

万元、

1630

万元和

1115

万元。

与沪市形成鲜明对比的是， 深市

公布的本周二两融数据却显示，

40

只深市融资融券标的证券中，

18

只

券种出现净融资买入，

22

只券种呈

现净融资偿还。 其中， 锡业股份、 中

兴通讯、 铜陵有色、 中金岭南和潍柴

动力净融资偿还超过千万， 但净融资

买入额超过千万的深市券种仅有格力

电器， 净融资买入

1054.18

万元。

值得注意的是， 沪深两市公布的

本周二两融数据显示， 融券余额达到

4739.92

万元， 较前一交易日增加

952.42

万元， 环比增加

25%

。 其中，

深市融资余额达到

3148.39

万元， 沪

市融资余额达到

1591.53

万元。

有分析人士指出， 由于深市券种

估值普遍较沪市高， 大额投资者投资

深市的动力有所减弱。

4

家中资券商跻身内地并购业务前

20

强

证券时报记者 邱晨

来自彭博财经的最新数据显

示， 去年

4

家国内券商成功跻身内

地投行并购重组业务 （含涉及海外

的并购） 前

20

强， 较

2009

年有所

提升， 但外资投行仍占据绝大部分

市场份额。

与

IPO

业务不同， 过去国内

企业的大型并购重组项目， 多由国

际大型投行担任财务顾问一职， 特

别是涉及到海外并购的项目， 外资

投行所具备的经验优势则更为明

显。 不过， 随着

2010

年并购重组

业务的大力推进， 部分国内券商在

该业务方面也取得了较大的进步。

彭博财经数据显示，

2010

年

我国并购重组业务排名前

20

名的

投行合计占据了约

85%

的市场份

额。 其中， 由高盛担任财务顾问的

并购重组项目金额合计约

269

亿美

元， 占据

13.5%

的市场份额， 位列

第一。 中金公司则以约

217

亿美元

位居第二， 市场份额达

10.9%

； 中

信证券以

91

亿美元位居第

8

位，

市场份额约

4.6%

。 另外， 除中金

公司外， 在国内券商当中， 海通证

券和华泰证券也成功上榜。

2010

年， 海通证券的项目金额约

40

亿

美元， 市场份额

2%

， 位列排行榜

第

13

位； 华泰证券则以

36.7

亿美

元﹑ 市场份额

1.8%

位列第

15

位。

值得一提的是， 排前

20

名榜

单的还有一家国内非券商投资服务

机构———上海亚商投资顾问有限公

司， 市场占有率排名第

20

位， 这

也是上榜的唯一一家国内非券商投资

服务机构。

业内人士分析， 去年大力推进的

央企和地方企业整合以及国内上市企

业并购项目， 为包括海通和华泰证券

在内的一批以国内市场为主的券商提

供了发展机会。 但国内券商在近年来

高歌猛进的中国企业海外并购浪潮中

却未能有太大的斩获。

目前国内机构涉及海外并购重

组的项目并不多， 除中金和中信外，

国内真正具备海外项目经验的券商

寥寥无几， 外资投行仍然占据大部

分市场。 此外，

A

股市场

IPO

的火

爆也吸引了国内券商投行的大部分

精力， 这也是国内券商在海外并购

项目上斩获不多的原因之一。

另据了解， 相对于

IPO

超募所

带来的超额收益， 明码实价的并购重

组业务对投行的吸引力也相对较低。

“一般国内并购重组的顾问费用才几

百万元， 超过千万元的比较少了。 相

较

IPO

项目， 费时也费力。” 上述人

士表示。 此外， 对于投行来说， 完成

一项并购重组项目所需要的专业能

力﹑ 所耗费的精力和资源投入程度也

远高于

IPO

项目。

不过， “并购重组将是国内投行

必须关注的一项战略业务。” 某资深

投行人士表示， 今年政府会继续加大

并购重组的支持力度， 今年地方国资

整合将会是一大亮点。
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优质客户殆尽 债市几无好果子吃

高信用等级客户过去两年间几乎被挖掘一空，发债信用评级整体下移

证券时报记者 罗克关

证券时报记者了解到， 过去两

年银行间债券承销市场连续呈现高

速增长态势， 符合发债资格的高信

用等级客户目前已接近枯竭， 发债

信用评级开始出现整体下移的现

象。 业内人士表示， 未来债券市场

需要突破的重点在于增信手段的创

新， 以满足债券业务发展的需要。

高等级客户几近枯竭

“我们今年的压力太大了， 好

的客户资源过去两年基本开发得差

不多了， 再往下走恐怕就要发行垃

圾债券了。” 一家股份制银行的投

行部负责人日前对记者表示。

银行间市场交易商协会 （下称

“协会”） 的数据显示，

2010

年中

期票据发行主体评级的分布状况较

上一年有明显变化。 其中，

AA

级

企业数量占比显著提高至

27%

，

接近

AAA

和

AA+

级的数量占比情

况， 后者是

34%

； 而

2009

年发行

中期票据的企业中， 仅

AAA

级企

业的数量占比就超过

50%

， 中票

的发行主体有明显的向低评级转变

趋势。 在发行量上， 中期票据

2010

年的发行量也较

2009

年同比

大降

30%

。

业内人士称，

2010

年中票发

行量大幅下降的主要原因在于

2009

年中票发行量突飞猛进。

“信用评级高的企业就那么几家，

而且和短融券不同， 中票的发行

期限一般都是

5

年或以上， 前一年

刚刚发债的企业在下一年多半都没

有新的资金需求， 因此， 中票的发

行在

2010

年大幅下滑。” 前述股份

行投行部负责人表示。

业内人士称， 如果将信用债券

视为信用贷款， 评级为

AA

级的企

业目前发债难度虽然相对不大， 但

要想从银行拿到信用贷款却非常困

难。 “两个

A

评级的企业， 如果没

有增信措施， 我们是不敢发放信用

贷款的。 但这些企业去年在债券市

场中发展得很快， 一方面是大企业

都发了一轮， 银行需要挖掘新市场；

另一方面去年资金面很宽裕， 市场

对此也有需求。” 另一家股份制银行

投行部副总经理对记者表示。

在短融券的发行上， 由于债

券的存续期基本在一年以内， 所

以滚动发债的需求仍然存在， 但

这部分发债企业信用评级的下移

也很明显。 协会数据显示，

2010

年短融券发行企业主要集中在

AA

和

AA-

级， 这两类级别发行企业

的数量占比达

56%

， 占据半壁江

山以上； 相对较高评级 （

AAA

、

AA+

） 的企业数量合计占比已经

降到

40%

以下。

中小银行分化更严重

业内人士表示， 在高信用等级

客户被各家银行清扫一空之后， 发

债申报通道限制的取消也从另一个

侧面推动中小银行去发掘低信用等

级企业。

据记者了解， 协会以往对发债申

报通道的限制为大行

6

个、 小行

3

个， 这一沿袭多年的不成文规定在去

年开始放开。 “通道限制对我们来说

是利好， 一些资质和信用良好但发债

规模不大的企业， 大银行通常不愿意

做， 因为占用通道资源， 这时候我们

就有机会。 但协会取消通道限制之

后， 大行就可以大小通吃， 而我们只

能去发掘那些资信评级更低， 大行不

敢做的企业。” 一位业内人士无奈地

表示。

该人士称， 由于去年该业务发展

较快， 今年业务增长的门槛也随之抬

高不少。 “我们银行今年很重视这个

业务， 年初下发的任务状中明确要求

我们今年的发行只数要增长

50%

以

上， 承销金额则要有接近

200%

的增

长。” 他告诉记者。

受访的多家银行投行部人士均表

示， 在目前这种市场格局下， 增信手

段的创新将成为债券市场亟待解决的

关键问题。 “未来市场的发展空间还

是这些评级相对居中的企业， 它们对

资金的需求也最为迫切， 如果能够引

入合适的增信手段， 不仅银行的债券

承销业务增长空间可以拓宽， 企业的

融资渠道也能够进一步拓宽。” 一位

业内人士称。

交通银行拟赴港发行

不超

200

亿元人民币债券

证券时报记者 刘晓晖

交通银行昨日召开了

2011

年第一次临时

股东大会

,

批准了关于交通银行赴香港发行人

民币债券的议案。

根据该方案， 交通银行将于

2012

年底前

发行总额不超过

200

亿元的人民币债券。 其

中，

2011

年发行不超过

100

亿元的人民币债

券。 债券期限为

2

至

5

年， 具体将视市场利率

变化和投资者需求而定。 债券利率将参考市场

利率， 结合发行方式确定。 发行对象为香港市

场机构投资者和零售投资者。 募集资金的主要

用途将用于发放贷款及银行流动资金和其他一

般企业用途。

全国

301

家保险公估公司

去年创收

12

亿元

见习记者 曹攀峰

昨日， 第三届国际保险公估 （深圳） 高峰

论坛在深圳召开， 记者从论坛上获悉， 全

国

301

家保险公估公司去年共创造收入逾

12

亿元。

据悉， 截至

2010

年底， 全国共有保险公

估公司

301

家， 全行业创造年收入逾

12

亿元，

公估估损金额达

195

亿元。 其中， 深圳的保险

公估机构达

35

家， 去年营业收入达

5

亿多元，

占全国总营业收入的比例高达

40%

。

此外， 深圳市保险中介行业协会日前发布

了 《深圳保险公估服务收费指导标准》。 据了

解， 该 《标准》 将不在行业内强制执行， 只是

作为深圳保险公估行业服务收费的指导和借鉴

标准。

保监会：积极做好

服务保险消费者工作

证券时报记者 徐涛

近日， 中国保监会下发通知， 要求各保监

局要结合

2011

年工作安排， 研究加强保护保

险消费者利益、 解决突出问题的有效办法。 通

知同时明确， 要大力普及保险知识， 加强风险

提示。

保监会在通知中强调， 各保监局要大力普

及保险知识， 加强风险提示。 要研究分析保险

消费的风险环节， 结合保险市场动态， 及时

主动向保险消费者提示风险。 保监会还要求，

各保监局要完善合同纠纷调解机制， 拓宽调

解渠道。

宏源证券一营业部

获批开展

IB

业务

见习记者 曹攀峰

宏源证券今日发布公告称， 该公司深圳莲

花路证券营业部获准为期货公司提供中间介绍

业务。

另据公告， 中国证监会北京监管局以 《宏

源证券股份有限公司北京紫竹院路证券营业部

同城迁址开业验收合格证明》， 同意公司北京

紫竹院路证券营业部由北京市海淀区北洼路

26

号迁至北京市海淀区紫竹院路

116

号嘉豪

国际中心

A

座营业， 营业部名称为宏源证券

股份有限公司北京紫竹院路证券营业部。

阳光人寿推出

“快易保”移动投保系统

证券时报记者 徐涛

近日， 阳光人寿在行业中率先推出了阳光

“快易保” 系统， 实现了保险行业的

3G

移动

投保服务。 这使得以前最快

3

天才能完成的投

保过程将进一步缩短到

15

分钟。

据悉， 阳光 “快易保” 是一款无线电子投

保系统， 采用先进的平板电脑终端及无线

3G

技术， 触屏手写输入、 简单点击， 即可轻松实

现移动投保。 保险营销员可通过此设备直接提

交核保， 自动核保后公司后台直接转账承保，

保险单立即生效。

一季度的资金价格悖论

证券时报记者 朱凯

金融市场中所谓资金价格， 通

俗说就是市场中的各个机构， 根据

自身资金需求互相拆借货币时， 贷

入者需要支付给借出者的利息。 由

于我国银行间市场比交易所市场

资金规模更大， 所以前者的质押

式回购利率往往成为资金价格的

代名词。

资金价格的涨跌， 主要受央行

投放基础货币量大小、 货币政策新

变动及其预期、 新债新股等资金需

求高低、 重大节日及季末年末等特

殊时点， 以及某些期限央行票据利

率水平等的综合影响。

自去年下半年以来， 高通胀预

期就与市场相伴相随， 内外合力下

的流动性泛滥又不断助推这一预

期。 去年， 央行曾两度加息、 六度

上调存款准备金率； 今年以来， 不

到三个月时间里， 又有一次加息和

两次 “提准”。

相比于去年， 今年以来市场资

金面发生的变化， 更值得投资者思

考。 简单地说， 资金价格在这段时

间内形成了某种悖论， 即季节因素

与央行 “超调” 重叠、 价格中枢因

央行 “输血” 而非正常抬升、 节后

资金回流过猛与央票对冲失效相矛

盾、 上调准备金率与大行话语权两

者制造的资金价格假象。

上述悖论使今年以来的银行间

市场资金价格一度扭曲， 进而部分

传导至交易所资金市场， 并通过货

币政策收紧预期的发酵， 精准打击

了

A

股市场。

今年元旦后， 市场流动性呈节

后的自然宽松状态， 隔夜回购利率

曾低至

1.92%

。 随后， 在农历除夕

前的第八个交易日， 央行上调存款

准备金率， 与银行春节备付高峰完

全重叠， 资金面即刻受到重创：

1

月

20

日的隔夜利率暴涨

286

个基

点， 价格翻倍至

5.54%

。 当天有部

分银行的账面出现 “红字”， 无法

上缴相应的准备金。 晚间市场传出

消息称， 当日商业银行得到央行

约

500

亿逆回购 “输血”， 并险渡

难关。

1

月

24

日， 央行再施援手，

实施了

3000

亿元逆回购，

16

天和

21

天期限资金价格分别高达

7.3%

和

7.67%

。

1

月

25

日， 隔夜利率

再上层楼达到

7.25%

， 涨幅为

166

个基点。

央行的 “一收一放”， 使得隔

夜回购等资金价格， 在两周内非常

态陡翻四倍， 部分机构为此付出了

不菲的资金成本。

长假前的

1

月

31

日和

2

月

1

日， 因现金支付高峰的偃旗息鼓，

隔夜回购利率又猛然回落

454

个基

点， 并在节后再度惯性回落了百余基

点。

7

天、

14

天等其他期限资金价

格， 亦大致是这样的轨迹。

节后首个交易日

2

月

9

日， 央行

加息。 当日回购利率涨多跌少， 但未

改变大趋势。

同时， 受制于依然悬殊的利差倒

挂， 春节后的公开市场央票操作， 也

只能维持象征性的

10

亿元或

100

亿

元规模。 此间三周 （含春节） 共计

1810

亿的到期释放量， 仅对冲掉

520

亿元。 此时， 市场对准备金率的替代

性出台已有预期。

2

月

18

日央行宣布上调准备金

率后，

2

月

21

日，

7

天资金价格由

2.84%

猛涨至

6.11%

， 因该期限覆盖

了大额可转债、 多只新股申购及准备

金缴款， 当日成交量亦升至节后新高

的

1099

亿元。 同样， 这天的

14

天资

金价格涨幅亦达

277

个基点。 不过，

随后的两个交易日上述价格又出现回

落， 其中

14

天资金两日内跌幅达

165

个基点， 昨日的跌幅最大。

实际上， 这几日资金价格 “大涨

大跌” 的原因， 恰在于准备金缴款等

实质性资金需求， 以及国有大行在货

币市场中的垄断地位。 一定程度上，

资金拥有者开盘时报价的高企， 基本

上能决定全天的价格水准。 或许， 此

时的市场资金面并未真正紧张。
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