
险资

8

月继续减持企业债

见习记者 郭吉桐

继

7

月份抛售

262.14

亿元企

业债后， 险资

8

月份再次减持

149.37

亿元企业债， 成为

8

月份减

持企业债主力。

中国债券信息网上周五发布

的数据显示， 保险机构

8

月份

累计减持债券

251.64

亿元， 其

中， 企业债减持额度高达

149.37

亿元， 占比达

60%

左右。 此外，

在国债、 国开行金融债、 中国农业

发展银行金融债、 中期票据、 商业

银行债上， 险资分别减持

9.21

亿

元、

15.91

亿元、

11.2

亿元、

13.75

亿

元、

53.3

亿元， 短期融资券和中

国进出口银行金融债则受险资小

幅增持。

云投债风波以来， 多数城投

债受波及， 连连下跌。 据证券时

报记者统计，

8

月份国内近

500

只

城投债中， 有近

300

只出现下跌。

其中，

05

沪建

(2)

、

08

诸城企业

债、

10

云投债、

11

准国资、

09

武

进债

8

月份分别下跌

15.68%

、

11.59%

、

9.6%

、

6.99%

、

5.56%

， 居

跌幅榜前

5

。

某券商债券分析师表示， 尽

管城投债恐慌情绪基本平息， 但

风险尚未完全释放。 险资风格一

向比较保守稳健，

8

月份继续减持

城投债也说明目前险资对城投债

仍持较为谨慎的态度。 中债网数

据还显示，

8

月份主要金融机构中

仅保险机构减持了企业债， 而商业

银行、 基金则分别增持企业债

26.97

亿元、

148

亿元， 这是后两

者自云投债风波以来连续第

2

个月

增持该债券品种。

分析人士指出， 云投债风波

后， 目前信用债收益率持续攀升，

对部分机构已具备吸引力。 数据显

示， 截至

9

月

2

日，

3

年期

AA

级

企业债收益率为

6.89%

，

5

年期

AA

级企业债收益率为

7.14%

， 远

超同期国债及银行存款利率。

图

3

：

GDP

与证券业净收入的比例

银行盈利盛宴

或成绝响

证券时报记者 罗克关

上周， 上市公司

2011

年半年报披露完毕，

上市银行交出了靓丽的成绩单。

据

Wind

数据统计， 上半年

A

股上市公司

共实现净利润

9939

亿元， 同比增长

23.75%

；

其中，

16

家上市银行就实现净利润

4654

亿

元， 同比增长

34.27%

。 两者相比， 银行业净

利润在全体上市公司中的占比达

46.83%

。

这一比例， 彻底扭转了过去三年多的时间

里银行净利占比持续阴跌的势头。

记者整理的统计数据显示，

2008

年底银

行业净利润占全体上市公司净利的比重超过

50%

， 达

52.88%

；

2009

年中， 受到金融危机

冲击， 银行和实体行业净利都出现同比下降，

但银行净利占比却小幅上升， 达到

53.26%

；

2009

年底， 银行业净利润占比开始略有下降，

维持在

48.06%

；

2010

年中， 银行净利润占比

开始有较大幅度下调， 降至

42.96%

；

2010

年

底， 这一趋势得到延续， 银行净利润占比进一

步下降至

41.53%

。

也就是说， 央行在去年底启动加息通道以

来， 仅仅半年时间银行业净利占全体上市公司

净利的比例就由数年来的最低点开始大幅反

弹。 假若推而广之， 将这

16

家上市银行的情

况视作整体银行业的表现， 那么上半年银行整

体经营状况改变之迅速可见一斑。

但是， 三年以来经历过一整轮经济周期的

银行， 未来还能不能延续这种气吞山河式的盈

利势头？ 目前看来， 困难不小。

从大的方面说， 在中国经济启动内需转型

之后， 通过利率市场化改变上一轮经济周期中

确保银行业息差的做法已经越来越显示出其必

要性。

2003

年起到

2010

年， 由于外需旺盛，

中国企业不仅利润增长迅猛， 也给银行业带来

了巨大的利润增长空间， 令其得以消化此前的

历史包袱。 目前的情况却正好相反， 银行历史

包袱已经基本消化完毕， 但企业却在外需疲惫

而内需仍然孱弱的泥潭中继续挣扎。 从上半年

银行净利占比在极短时间内大幅反弹即可看

出， 压缩银行业利润反哺实体经济以启动内需

的时机已相对成熟， 银行将有能力消化资金成

本提升带来的挑战。

而从小的方面来说， 政府平台贷款将吃掉

多少银行新增利润， 相关各方仍在博弈。 从半

年报数据来看， 改变统计口径后几大行账上的

平台相关贷款均呈现大幅增长的势头。 从上半

年各家媒体披露的相关情况看， 政府财政收入

来源的大头如土地收入、 个人所得税等均面临

或大或小的压力， 在未来经济形势并不明朗的

情况下， 如何腾挪空间保证银行贷款及时还

清， 也存在相当的不确定性。

在这种情况下， 留给银行的时间和空间或

许已经不多。 值得注意的是， 各家上市银行上

半年也不约而同地表现出较高的转型热情。 今

年上半年银行营业收入的一大亮点是手续费和

佣金收入高速增长， 部分银行在这方面的增速

甚至高达

70%

以上。 以净利润为口径作比较，

2186.91

亿元的手续费收入甚至已经占据半壁

江山。 是什么推动银行热衷于此？ 很显然， 只

有在中间业务收入达到一定比例之后， 银行才

更有能力应对息差收入失去保障带来的挑战。

总而言之， 极为强劲的盈利能力反映了银

行在目前经济结构中所处的有利位置， 但在整

体经济结构启动调整的情况下， 银行以往享有

的种种便利将有可能因为整体经济结构调整的

需要而发生改变。 新的游戏规则圈定之后， 银

行眼下的盈利能力或许就将成为绝响。

证券业在经济增长中的超额增长

———————

在分业监管框架下的讨论

吕哲权

二维坐标下的讨论

“何时”、 “做什么”？ 是任何

公司始终需要回答的时间与空间的

二维课题。 在证券业， 可以聚焦为

发展阶段的时间坐标、 监管环境的

空间坐标。

从发展阶段来看， 中国与美

国、 日本相差

40～70

年。 中国未

来的增长轨迹， 基本上是重新演绎

美国、 日本的增长过程， 在时间上

压缩、 在内容上有中国特色、 在空

间上影响全球格局。

从监管环境来看， 中国目前实行

金融分业监管制度。 美国在

1933～

2000

年期间、 日本在

1947～1995

年

期间实行金融分业监管制度。

时空坐标框架： 比较美国二战

后到

2000

年 （分业监管制度结

束）、 日本上世纪

60

年代到

1990

年 （增长阶段的结束）， 证券业增

长与国民经济发展的比例关系， 可

以为我们提供展望未来的参照系。

美国证券业超额增长

1967

年到

2000

年， 美国

GDP

（现价） 增长了

11

倍， 证券业净收

入增长

57

倍， 实现了超额增长；

证券业净收入占

GDP

的比例， 从

0.5%

左右提高到

2.22%

（见图

1

）。

日本证券业的超额增长

1961

年到

1989

年， 日本

GDP

（现价） 增长了

19

倍， 证券业净

收入增长

38

倍， 实现了超额增

长； 证券业净收入占

GDP

的比

例， 从

0.5%

左右提高到

1.3%

（见

图

2

）。

我国证券业的超额增长

1995

年到

2010

年， 中国

GDP

（现价） 增长了

5.55

倍， 证券业营

业收入增长

27

倍， 实现了超额增

长； 证券业营业收入占

GDP

的比

例 ， 从

0.1%

左右提高到

0.48%

（见图

3

）。

中美日证券业超额增长比较

在经济持续增长与分业监管的制度

环境下， 证券业净收入占

GDP

的比重

呈现上升的趋势。 中国的峰值为

1.07%

（

2007

年）， 美国峰值为

2.22%

（

2000

年）， 日本的峰值为

1.38%

（

1987

年）。

中国

2010

年为

0.48%

， 接近于日本与

美国上个世纪

60

、

70

年代 （见图

4

）。

推论： 超额增长的原因为经济增

长、 证券化率提高、 分业监管

1

、 国民经济持续增长， 是证券

业超额分配 （

α

） 增长的基本原因。

日本经济

1990

年以后处于低速 （接

近于停滞）， 证券业则呈现负

α

增长。

2

、 经济活动的流量、 财富的存

量， 更多地表现为证券的形态， 导致

证券化率提高， 是证券业

α

增长的

直接原因。

3

、 分业监管， 是证券业

α

增长

的制度 （或统计） 原因。

美国

2000

年开始混业经营， 证

券业没有实现超额增长。 尽管这可

能是统计上原因， 但也能说明部分

问题。

上述分析， 大致可以解释， 为何

证券业净收入占

GDP

的比重上升；

为何其峰值出现的时间中国为

2007

年、 美国为

2000

年、 日本为

1987

年。 展望中国未来十年， 上述原因将

继续存在， 中国证券业可以期待如美

国、 日本的持续的超额增长。 （预

告： 下一期本专栏文章标题为 《证券

业， 能做多大？》）

（作者系中信证券首席战略专家）

编者按

：

战略正确就

意味着事半功倍

。

中国证

券业在告别通道中介走向

资本中介的道路上

，

是重

复欧美

、

日本的发展路

径

，

抑或闯出自己的一片

天

？

自本周起

，

证券时报

将在每周一

、

三

、

五的

“

证券业战略观察

”

专栏

中

，

连续刊登

20

期行业

战略专家吕哲权的思考与

观察笔记

，

希望能给行业

带来新的启迪

。
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华泰证券获批

新设

5

家证券营业部

华泰证券今日公告称， 该公

司在江苏如皋市、 徐州市、 泰兴

市， 新疆伊宁市、 山东烟台市各

设立

1

家证券营业部已获得监管

部门相关批复， 证券营业部的营业

范围为证券经纪业务。 （伍泽琳）

说明：

①

净收入

=

营业收入

-

利息支出。 与我国证券业营业收入相近， 基本可

比。

②

缺

1975

、

1977

年数据。

③ 1967~1979

年的数据， 为纽约证券交易所

会员的统计， 约占同期全部证券业统计的

80%

。

1980

年以后的数据， 为全部

证券业统计。

图

2

： 日本

GDP

与证券业净收入的比例

说明：

1990

年以后， 会计年度从

9

月末调整到

3

月末。 因此， 在净收入

/GDP

比例中， 净收入用置后一年数据。

图

1

： 美国

GDP

与证券业净收入的比例

图

4

华泰系划业务整合方案获批

经纪业务归华泰证券，投行业务归华泰联合证券

证券时报记者 杨冬

华泰证券与华泰联合证券的二

次整合方案日前获证监会批准。

华泰证券今日发布 《关于与华

泰联合证券进一步业务整合并变更

业务范围获批的公告》， 拉开了与

控股子公司华泰联合证券新一轮业

务整合的帷幕。

公告显示， 这次整合对双方的

业务范围做出重新划分。 整合完成

后， 华泰联合证券将不再从事经纪

业务， 承销与保荐业务范围将扩展

至上交所和深交所， 但国债、 非金

融企业债务融资工具承销业务除

外， 其他业务范围不变； 华泰证券

的证券承销与保荐业务将变更为仅

限国债、 非金融企业债务融资工具

的证券承销业务， 减少与证券交

易、 证券投资活动有关的财务顾问

业务， 并将经纪业务的区域范围扩

展到全国

31

个省 （市、 自治区），

其他业务范围不变。

华泰证券相关负责人表示， 本

次业务整合为华泰系业务体系的战

略重构提供了契机， 将突破两家公

司目前面临的业务发展局限， 进一

步提升经纪业务和投行业务的核心

竞争力。

该负责人继称， 此次整合后，

华泰联合证券将依托华泰证券遍布

全国的营业网点， 有利于集中集团

服务资源向投行客户提供全方位金

融服务； 此外， 整合还有助于华泰

证券实现一体化经营和规模优势，

打造统一的服务品牌， 集中力量建

立更加完善的经纪业务体系， 为客

户提供与之需求相适应的金融产品

或理财咨询方案。

分析人士称， 通过本次整合，

华泰证券集证券、 基金、 期货、 直

接投资和海外业务等为一体的、 国

际化的证券控股集团架构将越来越

清晰， 协同优势和规模优势越来越

明显， 在集团管理架构和支持架构

的基础上加强业务协作， 整合提高

客户资源价值， 该公司将更具长期投

资价值。 无论对于华泰证券， 还是华

泰联合证券而言， 整合效应都将更有

效凸显， 真正实现 “

1+1>2

”。

据证券时报记者了解，

2009

年，

为了解决华泰证券与控股子公司华泰

联合证券之间存在的同业竞争问题，

母子公司经纪业务 “划江而治”、 投行

业务 “分市而治”， 即华泰证券经纪业

务主要集中在长江以北

19

个省 （市、

自治区）， 投行业务主要做上交所相关

业务； 华泰联合证券的经纪业务则限

长江以南

12

个省 （市、 自治区）， 投

行业务主要为深交所相关业务。

在实际运作中， 上述业务划分对

双方业务发展造成了一些局限和难

题， 优势无法充分发挥， 业务整合由

此顺势而出。

招商证券：以品牌

和渠道带动消费升级

“入世十周年峰会暨

2011

招商证券论坛”

消费与零售专场， 日前在上海成功举办。 会议

通过探讨中国过去十年和未来十年宏观视野下

的产业图景， 寻求商业发展新动力， 为中国的

产业做强提供前瞻性和有针对性的建议。

在招商证券看来， 中国经济要想在不乐观

的外部环境下， 保持持续有力的增长， 一定要

走扩大内需的道路。 在这种背景下， 消费理所

当然成为大家关注的焦点。 实际上， 中国是一

个制造业大国， 但是在消费领域的知名品牌却

并不多。 中国要从制造大国真正转变为制造强

国， 品牌的培育是绕不过去的一道坎。

另一方面， 与消费品密切相关的产品流通

领域， 技术变革瞬息万变， 传统的营销模式和

产品流通渠道也遭遇重大冲击， 网购团购等新

的渠道模式层出不穷。

如何拨开纷繁复杂的营销局面， 寻找到一

种更具可持续性和生命力的渠道力， 是中国企

业发展壮大另一个绕不开去的坎。

中国市场研究协会会长、 北京大学新闻与传

播学院教授刘德寰指出， 在互联网已成为生活

的一部分的趋势和电子商务已经崛起的背景

下， 移动电子商务将与

PC

电子商务并驾齐驱。

（苏扬）

克观银行

Luo Keguan蒺s Column

整合完成后

，

华泰联

合证券承销与保荐业务范

围将扩展至上交所和深

交所

。

华泰证券的证券承销

与保荐业务将变更为仅限

国债

、

非金融企业债务融

资工具的证券承销业务

，

并将经纪业务范围扩展到

全国

。

（

1

）

8

月份主要金融机构

中仅保险机构减持了企业

债

，

而商业银行

、

基金则

分别增持企业债

26.97

亿

元

、

148

亿元

。

（本文所配图表均由作者提供）

来自中国债券信息网的统计数据显示，

8

月份基金增持了

533.13

亿元债券， 以

14705.77

亿元再创持有量新高， 较去年

年底增加了

2759.18

亿元。

国家开发银行债、 中期票据和企业

债三类品种获基金重点增持， 增持量分

别为

221.37

亿元、

185.3

亿元和

147.93

亿元， 合计达到了

554.6

亿元。 基金

8

月份还增持了商业银行债、 国债、 中国

进出口银行债和中国农业发展银行债，

增持金额分别为

55.7

亿元、

44.05

亿

元、

32.4

亿元和

10.92

亿元。

在公布机构具体持有量的

8

大债券

中， 唯一被基金减持的品种是短期融资

券， 减持金额为

97.02

亿元。

在今年

7

月和

8

月债券价格大跌的情

况下， 加上

7

月基金增持的

666.97

亿元债

券， 基金最近两个月合计增持了超过

1200

亿元， 显示出基金逆市加仓债券，

整体看好债券市场后市表现。

(

杨磊

)

基金持债总量

逼近

1.5

万亿


