
投连险失宠

5

月平均收益

-2.67%

见习记者 郭吉桐

面对通胀高企和股市低迷，

投资型保险产品吸引力显著下

降。 据华宝证券统计，

5

月份投

连险各账户投资收益较

4

月份明

显下滑， 有统计的

176

个账户中

仅

44

个取得正收益， 单月平均收

益为

-2.67%

。

与此同时， 多数寿险公司日前

公布的

5

月份万能险结算利率均在

4%

左右， 远低于当前的居民消费

价格指数 （

CPI

） 水平及

5

年期定

期存款利率 （

5.25%

）。

近年来国内利率变动型和投资

型保险产品 （分红险、 万能险、 投

连险） 占总保费的比重高达

80%

左

右。

2006

年至今， 国内寿险保费

增速与实际利率呈现明显的负相关

关系。 “在实际利率较低的情况

下， 保险公司可凭借长久期平滑收

益， 较储蓄存款更具吸引力； 相反，

在实际利率高企， 尤其是负利率的情

况下， 保险公司很难吸收保费。” 国

信证券保险行业分析师邵子钦表示。

数据显示， 中国平安、 中国人寿

和中国太保

4

月份保费收入均出现

35%

以上的环比下降， 且下降幅度较

去年同期大幅增大。

与此形成对比的是， 今年以来银

行理财产品和房地产信托发行规模大

幅增加， 前者年化收益率可达

4%～

5%

， 后者年化收益率可达

12%～15%

。

“保险产品的首要功能是保障，

但如果投保人同时看重其储蓄和投

资功能， 投资型保险产品在当前环

境下的吸引力是很低的。” 国内某保

险公司寿险代理人指出， 无论是万

能险还是分红险， 都很难跑赢当前

的利率。
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虚假代持债券
、

赚取撮合交易差价
、

债券销售提取手续费

券商角逐债券交易 创收花样迭出

证券时报记者 吴清桦

看似平平的债券交易， 仿佛不

能为券商带来多少收益。 实际上，

通过虚假代持、 赚取撮合交易差

价、 一级市场债券销售手续费等各

种花样， 券商仍能从债券交易中获

得不菲的收入。

据

Wind

统计， 中金公司和瑞

银证券今年以来承销债券金额分别

为

309

亿元、

254

亿元。 按

1%

的

手续费比例粗略计算， 主承销债券

的销售即可为上述两家券商分别带

来超过

3

亿元、

2

亿元的收入。

虚假代持债券

从数据统计上看， 有的券商单

月债券交割量相比上月会有个跳跃

的上升， 排名也会大大提升。 有券

商固定收益部人士称， 这可能是该

券商帮助其他金融机构代持债券，

从而造成当月表现抢眼的现象。

据了解， 银行、 保险等金融机

构在债券配置方面往往有较多的限

定和限额， 触及限额便不能再购买

债券。 相比之下， 券商在购买持有

债券方面的限制较少。 因此， 有的

金融机构便委托券商代持债券。 这

一方面是因为有的银行头寸比较紧

张， 便借助券商手头的资金， 或者

通过券商拆借资金进行委托代持；

另一方面是因为政策对某些信用债

券的持有限制。 有部分银行或保险

机构， 根据自己内部的风险控制体

系， 对于评级低于

AAAA

的信用

债券， 按规定不能持有。 但是， 金

融机构内部又十分看好这一债券，

或者有资源优势能低价从一级市场

拿到便宜的债券， 于是便通过券商

代为持有的方式来投资债券。

一位债券交易员表示， 代持

债券， 券商主要赚取的是资金成

本之间的价差。 例如， 券商需要

代持

2

亿元的债券， 而自有资金

仅能拿出

1

亿元， 另外的

1

亿元

便通过同业拆借的资金来购买债

券， 这时可从市场化程度不太高

的农信社以较低的成本拆借资金，

然后加几分利率借给银行来持有

债券。 而银行或保险等金融机构

代持债券， 可以赚取票面利率与

资金成本之间的价差收益。 同时，

债券票面价格波动， 也会给持有

的金融机构带来收益。

撮合交易赚价差

撮合交易是券商债券交易的一

部分， 即券商接到客户的委托， 帮

助寻找买家或卖家， 在客户的报价

基础上适当加价， 从而获取价差。

据一位业内人士透露， 交易一

笔债券的资金规模一般大约在

5000

万元至

1

亿元， 单笔交易的

价差在公司与公司之间、 客户与客

户之间各不相同。 有的撮合一单交

易可能只有一万元价差收入， 有的

则可能会有

10

万元的收入， 这具

体要看交易员的洽谈能力以及客户

的要求。

不过， 券商赚取的这部分价差

收益， 随着第三方撮合交易中介的

介入， 以及报价日趋透明， 正在逐

渐被压缩。

债券销售大赚手续费

券商的债券交割量包括了一

级债券销售的债券量、 自营部分的

债券交易量、 撮合交易的债券交易

量等。 其中， 债券销售交易量是重

要组成部分， 代销债券提取的佣金

也因此成为券商债券交易的一个重

要收入来源。 有的大型券商债券交

割量占市场份额较高， 很大一部分

源于其承销的债券种类偏多和债券

数量偏大。

据悉， 券商债券销售收取手续

费的比率一般为

1%～1.5%

， 即销售

1

亿元的债券， 一般可提取手续费

100

万元

～150

万元。 对于承销量大

的券商而言， 这部分能带来的收入

更是可观。

今年以来， 承销量大的券商， 承

销债券金额均已超过

200

亿元。 据

Wind

统计， 中金公司今年以来承销

债券金额为

309

亿元， 瑞银证券承销

金额为

254

亿元。 而这仅仅是作为主

承销商所承销的金额， 分销金额尚未

计入在内。 按照

1%

的手续费比例粗

略计算， 主承销债券的销售即可为上

述两家券商分别带来超过

3

亿元、

2

亿元的收入。

前十家券商债券交易占比过半

证券时报记者 吴清桦

日前出炉的
5

月份券商债券交割
数据显示

，

券商债券交割市场分化日
益加大

。

同时
，

排名前
10

名的券商今
年前

5

个月债券交割量合计为
5.71

万
亿元

，

占比约
56%

。

其中
，

排名榜首
的中信证券占到总市场份额的两成

。

从
5

月份单月来看
，

中信证券债
券交割量继续遥遥领先于其他券商

，

当月债券交割量为
4174

亿元
，

占比
达

17.71%

。

今年以来
，

中信证券累计
交割量为

21171

亿元
，

占比
20.75%

。

国泰君安证券仅次于中信证券
，

排名第二
，

5

月债券交割量为
1830

亿元
，

当月占比
7.77%

；

今年累计交
割量为

6202

亿元
，

占比
6.08%

。

国
信证券

5

月交割量为
1282

亿元
，

在
当月占比

5.44%

，

跻身前三甲
。

另外
，

平安证券
、

第一创业证券
等中小券商在债券交易方面表现尤为

突出
，

一直跻身债券交易排名前列
。

其中
，

平安证券
5

月份交割量为
1269

亿元
，

占比达
5.39%

，

排名第
四

；

今年来累计交割量为
5297

亿
元

，

市场份额占比为
5.19%

。

第一创
业证券

5

月交割量为
1236

亿元
，

占
比

5.25%

，

月内排名第五
；

今年以来
累计交割量

4507.7

亿元
，

占比
4.42%

。

国海证券
5

月交割量为
1030

亿元
，

占比
4.37%

，

月内排名第六
。

同时
，

东方证券
、

国金证券
、

光大证券
、

中信建投证券
5

月份债
券交割量也表现较好

，

分别排名第
七至十位

。

据了解
，

券商债券交割量包括
了一级市场销售的债券量

、

券商自
营部分的债券交易量

、

撮合交易的
债券交易量等

。

部分券商交割量排
名靠前

，

一方面是因为一级市场承
销量较大

，

另一方面是因为债券自
营规模偏大

。

� � � �券商代持债券主要赚取的是资金成本之间的价
差

。

例如
，

券商需要代持
2

亿元的债券
，

而自有资
金仅能拿出

1

亿元
，

另外的
1

亿元则来自同业拆借
的资金

。

他们从市场化程度不太高的农信社以较低
的成本拆入资金

，

然后加几分利率借给银行来持有
债券

。

广发证券

获准新设

5

家营业部

广发证券今日公告称， 该公司获准在北京

市石景山区、 深圳市宝安区、 上海市松江区、

广西壮族自治区柳州市柳北区、 河南省驻马店

市驿城区各设立

1

家证券营业部， 经营范围为

证券经纪业务。

此外， 广发证券同时公告， 该公司

2010

年度利润分配方案为： 以公司现有股本

25

亿

股为基数， 每

10

股派发现金红利

5

元 （含

税）。 该利润分配方案实施的股权登记日为

2011

年

6

月

21

日， 除息日为

2011

年

6

月

22

日， 现金红利发放日为

2011

年

6

月

22

日。

另外， 广发证券还表示， 除息后该公司

2010

年非公开发行股票的发行底价应进行相

应调整， 由不低于

27.41

元

/

股调整为不低于

26.91

元

/

股。 （伍泽琳）

规避一参一控红线

久联集团将退出航天证券

证券时报记者 孙玉

为避踩 “一参一控” 的红线，

申能 （集团） 有限公司旗下全资子

公司上海久联集团计划将把所持的

航天证券

10%

股权悉数转让。

据上海联合产权交易所公开信

息显示， 久联集团有限公司将持有

的航天证券

10%

股权分拆成

4

笔转

让。 这

4

笔股权分别为

2994

万股、

1986

万股、

900

万股和

120

万股，

分别占航天证券总股本的

4.99%

、

3.31%

、

1.5%

和

0.2%

， 挂牌价格分

别为

3155.09

万元、

2092.86

万元、

948.42

万元和

126.46

万元。

资料显示， 航天证券成立于

2000

年， 注册资本

6

亿元， 经营范

围包括证券经纪、 证券投资咨询、

与证券交易、 证券投资活动有关的

财务顾问以及证券自营和证券承销。

中国航天科工集团公司持有

46.67%

股权， 为第一大股东。 上海久联集

团有限公司为航天证券第四大股东。

对于久联集团此次股权转让， 其他

股东不放弃行使优先购买权。

2010

年航天证券实现营业收入

6953.34

万元， 净利润

1606.96

万元。

该公司资产总计

11.11

亿元， 负债总计

5.64

亿元， 净资产

5.47

亿元。 经评估

后， 净资产为

6.32

亿元。

2011

年前

4

个月， 航天证券亏损

963.95

万元。

据介绍， 久联集团此次全部退出航

天证券， 目的是为避踩 “一参一控” 红

线。 根据申能集团公开的信息显示， 目

前申能集团已经持有东方证券

29.31%

的股权和海通证券

5.24%

的股权。

山西证券

汇通启富

2

号成立

山西证券今日公告称， 该公司旗下的汇通

启富

2

号集合资产管理计划已正式成立。

据悉， 截至今年

6

月

9

日， 该集合计划净

认购资金为

8.3

亿元， 实收份额为

8.3

亿份。

此外， 山西证券还公告称， 经监管部门批

准， 该公司可以设立全资子公司开展直接投资

业务。 目前该公司正在积极办理工商变更登记

事宜。 （伍泽琳）

建行拟发

800

亿次级债

补充资本

证券时报记者 郑晓波

为了充实公司资本， 建设银

行董事会近日审议通过了发行

800

亿不少于

5

年期人民币次级债的

计划。

建行公告称，

6

月

10

日， 该

行召开董事会会议， 通过了关于发

行人民币次级债券的议案， 即在取

得股东大会、 银监会及相关监管机

构批准的条件下， 发行总额不超过

人民币

800

亿元的次级债。 拟发行

的次级债债券期限不少于

5

年期，

债券利率参照市场利率， 还本付息

方式将结合发行时的具体情况而

定。 决议有效期限为自股东大会批准

此次次级债券发行之日起至

2013

年

8

月

31

日。

建行表示， 募集资金主要用于充

实该行资本。 据申银万国证券测算，

在现有商业银行资本充足率管理办法

下，

800

亿元次级债将提升建行

2011

年年末资本充足率

1.12%

至

13.7%

。

截至今年一季度， 建行资本充足

率、 核心资本充足率分别为

12.45%

、

10.33%

。

建行

6

月

10

日发布的公告还称，

该行拟在巴西圣保罗设立一家全资商

业银行 （简称 “巴西子银行”）， 资本

金投入为

1

亿美元。

浦发银行股权基金托管

业务连续四年成倍增长

浦发银行昨日公布的数据显示，

5

月末该

行托管的股权基金签约数量接近

170

只， 累计

签约托管资产合同规模近

800

亿， 累计到账托

管规模已近

300

亿元， 实现了托管规模连续四

年

100%

以上的增长。 （赵缜言）

光大银行阳光财富

升级贵宾服务体系

近日， 光大银行旗下的高端财富管理品牌

“阳光财富”， 以创新、 完善增值服务体系为突

破点， 在提供专业财富解决方案的基础上， 全

面升级贵宾服务体系。 据介绍， 本次贵宾服务

全面升级后， 该行贵宾客户将真正享受到差异

化的专属服务。 （楼蓉）

金瑞期货举办

棉纺企业论坛

由金瑞期货主办的

2011

棉纺企业 “危·

机” 论坛日前在青岛举行。 来自全国的

100

多

家涉棉企业参加了本次论坛。 金瑞期货总经理

卢赣平表示， 当前利用期货市场对棉花价格波

动风险进行管理已成全球涉棉企业提升核心竞

争能力的重要手段。 （郭吉桐）

中国人寿每股派

0.4

元

6

月

17

日股权登记

中国人寿今日公告称， 该公司拟向全体股

东派发现金股利每股人民币

0.4

元 （含税），

共计约人民币

113.06

亿元。 对于持有公司无

限售条件

A

股股份的个人股东， 税后实际发

放现金股利为每股人民币

0.36

元。 该利润分

配方案的股权登记日为

2011

年

6

月

17

日， 除

息日为

2011

年

6

月

20

日， 股利发放日为

2011

年

6

月

29

日。 （伍泽琳）

中信银行

艾洪德辞任独立董事

中信银行今日公告称， 该公司现任独立董

事艾洪德日前辞去中信银行独立董事、 董事会

审计与关联交易控制委员会主席及委员、 董事

会风险管理委员会委员等职务。 （伍泽琳）

两融开户激增 信用交易剧减

5

月两融账户新增达
2.5

万
，

资金流入环比反而大降
证券时报记者 李东亮 邱晨

虽然

5

月份沪深股市单边下

行， 但融资融券业务开户继续保持

高速增长势头， 当月新增融资融券

账户

2.5

万， 至此两市合计开户数

达到

13.4

万户。 不过， 信用资金

流入市场的速度却明显减缓，

5

月

份融资余额日均新增资金仅为

8000

万元， 环比下降

51.5%

。 业

界表示， 空账户明显增多是资金流

入速度大幅下降的主因。

中登公司日前公布的

5

月份

统计月报显示， 当月投资者新开

设的信用证券账户 （融资融券账

户） 为

2.5

万户。 至此， 自今年

3

月份以来， 每月新增融资融券开

户数已连续

3

个月保持在

2.5

万户

以上。 此前， 截至今年

2

月末沪

深两市两融账户累计开户总数仅

为

5.9

万户， 平均每月仅有

5500

个新增账户。

数据进一步显示，

5

月份新开

设的账户包括了

73

个机构账户，

环比增长

24%

。 截至目前， 机构

开设的融资融券账户数已达到

534

户。 分析人士认为， 按照每月平均

新增

2.5

万户的速度， 预计今年底

融资融券账户将达到

30

万户， 为

去年末的

7

倍。

不过， 与开户数高速增长截

然不同的是， 两融资金流入速度

却在大幅放缓。 沪深交易所公布

的数据显示，

6

月份的前

7

个交易

日， 两市日均新增融资融券余额

仅为

5735

万元， 在

5

月份日均新

增融资余额大幅下降后， 这一数

据再次降至冰点。 而在

5

月份，

虽然月内新增账户高达

2.5

万， 但

日均新增融资余额仅为

8000

万

元， 环比下降

51.5%

， 显示出信用

市场有趋冷势头。

证券时报记者日前进行的调查显

示， 随着进入信用市场的投资者日

趋增多， 潜在客户在明显减少， 而

空账户却日渐增多。 因此， 目前多

数券商已加大了对两融市场开发的

深度。 “客户符合条件入市的已基

本入市， 开发新客户的难度正变得

越来越大。” 深圳某大型券商融资融

券市场负责人表示， 即便吸引到新

客户来开户， 多数也并不急于入市，

因此两融业务眼下对券商业绩的贡

献十分有限。

深圳另一家大型券商两融业务负

责人则表达了相反的观点。 该负责

人认为， 在目前市场单边下跌的背

景下， 券商要特别重视投资者的风

险教育。 该公司每日新增大量的信

用账户， 基本没有参与交易。 “虽

然公司加大了融资融券营销的力度，

但并不鼓励客户急于去交易。” 该人

士如是说。

资料图

中国平安

前五月保费收入逾千亿

中国平安今日公告称， 该公司控股子公司

平安人寿、 平安财险、 平安健康险及平安养老

险于

2011

年

1

月

1

日至

5

月

31

日期间的原保

险合同保费收入分别为

641.2

亿元、

336.9

亿

元、

5113

万元及

24.3

亿元元。 由此， 中国平

安今年前

5

个月未经审计的保费收入达到

1002.9

亿元。 （伍泽琳）


