
表

1

：第一产业占

GDP

的比重

中国 （

２０１０

年） 日本 （

１９６３

年） 日本 （

１９６４

年） 美国 （

１９２９－19３８

年）

１０．２％ １１．０％ ９．８％ ９．３％

表

2

：人均发电量

(

千瓦时

)

中国 （

２０１０

年） 日本 （

１９６９

年） 日本 （

１９７０

年） 美国 （

１９５２

年） 美国 （

１９５３

年）

３１３７ ３０８４ ３４６６ ２９５０ ３２２２

表

3

：百人四轮汽车拥有量（辆）

中国 （

２０１０

年） 日本 （

１９６３

年） 日本 （

１９６４

年） 美国 （

１９１７

年） 美国 （

１９１８

年）

５．８ ５．０ ６．０ ５．０ ６．３

资料来源： 《中华人民共和国

2010

年国民经济和社会发展统计公报》；

《美国历史统计》； 《日本的

100

年》 （第

4

版）， 财团法人矢野恒太纪念会

编，

2000

年

12

月出版。

我国融资租赁公司

已突破

260

家

记者昨日从第十五届中国国际投资贸易洽

谈会租赁投融资发展论坛上获悉， 目前我国融

资租赁公司已有

２６０

余家。

据商务部部长助理俞建华透露， 目前我国

２６０

余家融资租赁公司中， 外商投资融资租赁

公司累计批准

１９０

家， 内资试点融资租赁公司

５３

家， 金融租赁公司

１８

家， 注册资金合计超

过

１０００

亿元人民币， 可承载的资产管理能力

超过

１

万亿元人民币。

据悉， 目前融资租赁在我国的市场渗透率

还很低， 一直徘徊在

３％

至

５％

左右， 而发达

国家则普遍高达

１５％

至

３０％

。 （据新华社电）

光大银行在深圳

加快服务升级

日前， 光大银行深圳深南东路支行成为该

行在深圳新迁址的第

5

家网点。 由此， 该支行

扩大了公司业务、 投行业务、 国际业务、 理财

业务以及产品创新等业务。 近几年来， 光大银

行根据市场变化和业务发展需要， 在深圳将多

家支行进行了迁移。 新网点都经过了精心的选

址和设计装修， 新址重点铺设在近年来深圳新

兴的商贸、 住宅和工业区， 在位置选择和功能

设置上体现了该行业务转型的要求。 （楼蓉）
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银行青睐结构化产品 私募酝酿“半保本”新招

“结构化

+

管理型”等产品正在紧锣密鼓筹备之中

证券时报记者 张宁

结构化私募信托产品发行陷入

了僵局。 在

A

股持续下跌的情况

下， 最大的发行渠道银行更愿意接

受完全保本的结构化证券产品， 但

私募机构却因各种原因而不能接受。

为了打破僵局， 部分私募机构

开始尝试创新模式， “结构化

+

管

理型” 等产品正酝酿推出， 和结构

化产品的保本相比， 这种产品被私

募机构形容为 “半保本”。

结构化产品发行难

统计数据显示， 截至

9

月

1

日， 仍在存续中且有业绩记录的证

券信托产品共有

1455

只， 其中，

非结构化产品有

1025

只， 结构化

产品有

430

只。 但年初至今取得正

收益的产品仅有

409

只， 占比不到

三分之一， 而取得

10%

以上收益

的产品仅有

40

只。 尤其在

5

月份

之后， 取得正收益的产品数量则逐

月递减。

对于当前证券类信托产品的融

资情况， 深圳一位大型信托公司销

售经理向证券时报记者介绍： “目

前发行证券类信托产品， 只能做结

构化产品， 这是银行的明确要求。

在目前市场环境下， 客户避险需求

和收益要求都很高。”

但他表示， 上述结构化产品的

优先受益人 （即享受固定收益的投资

者） 好找， 劣后受益人 （即阳光私

募） 难寻。

阳光私募难寻的主要原因是， 私

募公司认为结构化产品前期成本过高，

而规定的清盘条款对私募也很不利。

据介绍， 发行结构化产品， 前期

成本不低。 据证券时报记者了解， 当

前行价是

10%

全包， 这包括渠道费

用以及购买信托证券账号的费用， 其

中银行收

8%

到

9%

的费用， 信托收

1%

左右的费用。

除了前期成本， 私募难以接受的另

一原因是， 结构化产品设置严格的补

仓与清盘条款， 这对私募公司自身流

动性及持仓策略均构成重大影响。

据调查， 目前只有新入行的私募

愿意以结构化形式发产品。 在一些老

牌私募人士的眼中， 目前

A

股市盈

率处于历史相对低位， 此时最佳策略

应是长线持股而非短线投资。 但因受

国际市场的负面因素影响， 国内股市

难免会出现短期震荡， 万一出现个股

因系统性风险暴跌， 结构化产品就有

可能动辄清盘。

酝酿半保本产品

不过， 据证券时报记者了解， 部

分想在近期融资的老牌私募已经提出

了几种创新模式， 以解决上述矛盾。

其中， 一种模式为 “结构化

+

管理

型”， 即阳光私募同时发行一只结构

化产品和一只非结构化产品， 认购资

金将按

1

：

1

比例同时购买这两只产品。

另一种模式则是 “安全垫类型”，

即私募承诺在发行的 “管理型产品”

中有

12%

或

15%

左右的跟投比例， 约

定如果产品亏损在

10%

以内， 这部分

亏损由阳光私募全部承担， 而如果亏

损超出

10%

部分， 其中

2%

或

5%

部分，

由阳光私募及信托投资人共担。 而损

失再超出的部分才由信托投资人自己

承担。 据悉， 该产品由深圳某知名私

募近期首创， 从某种意义上说这属于

“半保本” 产品。 目前， 该私募仍与深

圳某银行商谈发行细节， 但据接近该

私募的人士透露， 银行方面态度较

“强硬”， 更倾向于 “完全保本” 产品。

应对负债成本高企

银行提升息差各显神通

证券时报记者 唐曜华

上半年存贷比监管从严、 同

业拆借成本飙升， 给银行控制或

覆盖负债成本上升带来的压力依然

很大。

为了控制负债成本、 扩大息差

空间， 银行各出奇招， 其中息差水

平排名靠前的民生银行、 招商银

行、 农业银行和中信银行等采取的

措施颇具代表性。

招行主打零售业务

招行一直坚持做大做强零售业

务， 这样的发展路径造就了招行零

售存款占比较高的负债结构。 截至

2011

年

6

月末， 招行零售存款占

比为

36.18%

， 仅次于四大国有银

行。 该行个人活期存款占存款总额

比例达

21.12%

， 高于农行之外的

国有大行。

由于个人存款中活期存款占比

较高 （

6

月末占比约

58%

） 并保持

稳定， 招行所有存款中活期存款占

比始终保持在

50%

以上， 今年

6

月末接近

55%

。 而其他中型银行

活期存款占比大多在

45%

以下，

其中浦发银行和深发展甚至低于

40%

。

招行上述负债结构的优势在今

年的加息通道中被放大， 今年上半

年招行存款利率仅高于农行， 而同

类型的其他股份制银行不但客户存

款成本上升较快， 且对成本高企的

同业负债有较大依赖。

农行中信存款优势各异

6

月末， 农行个人存款占比为

57.4%

、 活期存款占比为

57.4%

，

均位列上市银行第一， 与招行颇为

相似。 但农行亦付出了大量设立分

支机构的代价， 截至今年

6

月末，

农行境内分支机构高达

23468

个，

比工行多出了

7201

个。 拥有大量

的活期存款， 使得农行成为今年上

半年负债付息率最低的上市银行。

而中信银行网点虽然不多， 但

吸储能力却不一般。 背靠着的大金

融集团给中信银行带来了大量的企

业存款， 今年

6

月末， 该行公司存

款占比高达

82.5%

。 这也使得该行

在上半年资金紧张的环境下并不慌

张。 据国信证券的统计数据， 今年

二季度中信银行付息负债中存款占比

高达

90%

， 仅有

8.4%

的比例为同业

负债。

其他中小银行大多没有如此幸

运。 除了招行和中信银行， 其他中小

银行今年二季度末同业负债占比往往

超过

20%

， 兴业银行则高达

33.9%

。

民生提高贷款收益率

6

月末， 民生银行同业负债占比

达

20.3%

， 总体负债成本不低。 为了

提升息差， 民生银行采取了提高贷款

收益率的办法。

由于早就宣布业务重点转向小微

企业贷款， 而且银行在发放小微企业

贷款时拥有较强议价能力， 因此民生

银行获得了较高的贷款收益率。 据国

信证券数据， 今年二季度民生银行资产

生息率高达

5.65%

， 位列上市银行第一。

广发证券将斥资

20

亿成立另类投资子公司

证券时报记者 曹攀峰

广发证券今日公告称， 该公司

董事会通过议案， 决定以不超过

20

亿元的资金设立另类投资子公

司， 该子公司拟暂定名为 “广发另

类投资有限公司”， 将主要从事

《证券公司证券自营投资品种清单》

所列品种之外的金融产品等投资。

广发证券表示， 设立上述子公

司将为广发证券开辟战略性发展空

间， 有利于该公司形成多品种、 多

策略、 跨市场的买方业务模式。

根据公告， 广发证券此前通过

向

10

名特定投资者发行了

4.53

亿

股

A

股， 募集资金近

120

亿， 非

公开发行成功后， 该公司注册资本

由

25.1

亿股增至

29.6

亿股。 依靠

募集的资金， 广发证券将向广发期

货增资

5

亿元， 使后者注册资本增

至

11

亿元。

此外， 广发证券董事会授权经

营管理层在同业开展拆借融出资金

业务， 广发证券经营管理层可在

《证券公司风险控制指标管理办法》

规定的风险控制指标的预警范围

内， 在同业可拆借融出不超过该公司

上月底净资本

80％

的资金。

广发证券今日还公告称， 中止参

与发起设立广发沿海产业基金管理公

司及广发沿海产业基金。 此前， 广发

证券直投子公司广发信德拟与辽宁成

大、 大连一方集团共同设立广发沿海

产业基金管理公司和广发沿海产业基

金。 广发证券表示， 依据中国证监会

7

月出台的 《证券公司直接投资业务

监管指引》 的政策规定， 广发证券董

事会同意中止参与发起设立上述基金

管理公司和产业基金。

上半年中高端理财人士

投资信心下降

证券时报记者 黄兆隆

日前， 国泰君安证券与零点研究咨询集团

发布了第三期 “君弘” 证券理财指数报告。 国

泰君安在报告中指出， 上半年中高端理财人士

对于投资理财忧虑较大。

根据报告， 第三期指数综合得分为

64.30

分， 比第二期指数综合得分

65.1

分 （信心一

般） 降低了

1.23%

。 这表明， 中高端理财人士

信心较弱， 且大部分一级指标相比上期都有一

定的降幅。

此次调查发现中高端理财群体由于通货膨

胀较高， 股市低迷等因素对于个人收支预期信

心不足。 不过， 中高端理财人士对各种理财产

品的了解和投入不断提高， 对理财工具认知评

价在不断提升。

在常见理财工具中， 今年上半年最受投资

者偏好前三类工具分别为黄金、 基金、 债券，

此外， 股票也跌出投资者此前看好的前三类工

具序列， 地产投资位列选择投资序列的倒数第

三位。

中国平安

变更证券事务代表

中国平安今日公告称， 该公司自

9

月

7

日

起聘请刘程为该公司证券事务代表， 原证券事

务代表周强因工作变动原因不再担任该职务。

（曹攀峰）

深圳保险业发展

“十二五”规划纲要印发

记者昨日获悉， 深圳保监局印发了 《深圳

保险业发展 “十二五” 规划纲要》。 《纲要》

指出， “十二五” 期间， 深圳保险业要充分发

挥深圳保险创新发展试验区 “窗口” 和示范区

的作用。 一是以转变发展方式为主线， 引导保

险业持续健康增长。 二是以改革创新为动力，

加快推动深圳保险创新发展试验区建设。 三是

以建设 “三大网络” 为重点， 进一步促进保险

业服务经济社会发展大局。 四是以市场体系建

设为核心， 巩固和提升深圳区域性保险中心的

地位。 五是以地缘优势为依托， 促进深港保险

业务合作和融合发展等。 （王玺）

国开行

300

亿融资助力北京

构建“菜篮子”保障体系

国家开发银行昨日与北京首农集团正式签

署融资总量达

３００

亿元的 《支持首都 “菜篮子”

三保障体系建设合作协议》， 为保障城市食品安

全、 物价稳定、 市场供给进行有益尝试。

根据协议， “十二五” 期间， 国开行将运

用 “投、 贷、 债、 租、 证” 等综合服务手段，

为北京首农集团的发展提供长期稳定的金融支

持和全方位金融服务。 双方将以 “菜、 肉、 蛋、

奶” 等 “菜篮子” 为重点， 围绕 “现代农牧业、

食品加工业、 物产物流业” 三大板块开展合作，

构建以 “保障食品安全、 保障物价稳定、 保障

市场供给” 为特征的都市农产品生产、 加工、

销售 “三保障” 体系。 （据新华社电）

证券业国际比较

的发展阶段坐标

吕哲权

国际比较是有效的分析方法，

在讨论证券业发展水平与未来前景

时也是如此。

GDP

规模比较

以汇率法测算， 中国

2010

年

国民生产总值 （

GDP

） 为

58780

万

亿美元 （按国家统计局初步核算数

据换算， 下同）， 是美国的

40%

、

日本的

108%

。 而在

1980

年， 中

国

GDP

为美国的

7%

、 日本的

19%

。

以购买力评价法测算， 中国

2010

年度

GDP

为

100860

亿美元，

是美国的

69%

、 日本的

234%

。 按

照同样标准，

1980

年中国的

GDP

为美国的

9%

、 日本的

25%

。

人均

GDP

水平比较

以汇率法测算， 中国

2010

年

度人均

GDP

为

4382

美元， 是美国

的

9%

、 日本的

10%

。

1980

年， 中

国的人均

GDP

为美国的

1.7%

、 日

本的

2.2%

。

以购买力评价法测算， 中国

2010

年度人均

GDP

为

7519

美元，

是美国的

16%

、 日本的

22%

。

1980

年， 中国的人均

GDP

为美国

的

2%

、 日本的

3%

。

人均

GDP

水平的历史比较

以购买力评价法测算， 中国

2010

年度人均

GDP

为

7519

美元，

若以绝对值直接进行比较， 则约相当

于美国

1975

年

(7586

美元

)

、 日本的

1978

年的水平。 但是， 如果考虑物

价因素， 则是另外一番情景。

国际货币基金组织 （

IMF

） 的购

买力评价法

GDP

， 是横向对比数据。

在此基础上， 以物价指数模拟出

GDP

平减指数， 则可以测算出

2010

年美元基准的人均

GDP

， 可以进行

纵向比较。

中国

2010

年人均

GDP

， 约相当

于美国

1910

年 （

7586

美元，

2010

年

美元）、 日本

1963

年水平。

若干可量化指标比较

从附表数据 （表

1

、 表

2

和表

3

）

中可看出， 第一产业占

GDP

的比重，

中国达到日本

1963

年

～1964

年、 美

国

1929

年

～1938

年水平； 人均发电

量

(

千瓦时

)

， 中国达到日本

1969

年

～1970

年、 美国

1952

年

～1953

年

水平； 百人四轮汽车拥有量 （辆），

中国达到日本

1963

年

～1964

年、 美

国

1917

年

～1918

年水平。

证券业规模与收入结构比较

我国证券业

2010

年实现营业收

入

1911

亿元 （约

294

亿美元）， 以绝

对规模而言， 营业收入接近上个世纪

70

年代中期美国证券业净收入。

从收入结构来看， 我国证券业的

收入结构与上个世纪

60

年代后半期

美国证券业相接近 （见表

4

）。

可讨论的推论

关注近期和正在发生的全球证券

业的动态， 具有现实感， 可以吸引眼

球。 不过， 思考证券业业态演进的进

展与方向， 当下美国、 日本证券业的

状态， 与我国证券业基本没有可比

性。 将时间尺度错位到上世纪

60

、

70

年代， 研究之后发生的变化， 对

我们选择路径可能更具有参考价值。

（预告： 下一期本专栏文章标题

为 《在证券业超额增长中的成功者》）

（作者系中信证券首席战略专家）

（

4

）

１９６７－１９６９

年收入比例

１９７０－１９７４

年收入比例

佣金

６０．１％ ５３．３％

交易

／

投资收益

１０．４％ １３．９％

承销收入

９．２％ １１．８％

利息收入

９．１％ ９．０％

基金销售

２．８％ １．６％

其他

８．７％ １０．３％

表

4

： 美国证券业的收入结构

(

表格均由本文作者提供

)

IC/

供图

招行一直坚持做大做

强零售业务

，

其发展路径

造就零售存款占比较高的

负债结构

。

这种优势在今

年的加息通道中被放大

，

而同类型的其他股份制银

行不但客户存款成本上升

较快

，

且对成本高企的同

业负债有较大依赖

。

（

3

）


