
１９９０ １９９１ １９９２ １９９３ １９９４ １９９５ １９９６ １９９７ １９９８ １９９９

美林

５７８７ ７２４６ ８５７７ １０５５８ ９６２５ １０２６５ １３６２１ １６２０９ １７６７５ ２２１１９

摩根

５００６ ５００６ ９８２０ １２０２３ １４８３３ １６４０５ ２１５４６

高盛

４４８３ ６１２９ ７４４７ ８５２０ １３３４５

２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９

美林

２６５７１ ２１６８４ １８２５３ １９９００ ２２０５９ ２５２７７ ３１８１２ １１２５０ －１２５９３ １６６

摩根

２６１２０ ２２０５５ １９０４０ ２０６６３ ２３６６３ ２３５２５ ２９７９９ ２６４７８ ２２１１１ ２３３５８

高盛

１６５９０ １５８１１ １３９８６ １６０２３ ２０９５１ ２５２３８ ３７６６５ ４５９８７ ２２２２２ ４５１７３

１９９０ １９９１ １９９２ １９９３ １９９４ １９９５ １９９６ １９９７ １９９８ １９９９

美林

１９２ ６９６ ８９４ １３５９ １０１７ １１１４ １６４８ １９３５ １２７１ ２６９３

摩根

６０４ ７４１ １４６５ １９８０ ２５８６ ３２７６ ４７９１

高盛

１３４８ ２３９９ ２７４６ ２４２８ ２７０８

２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９

美林

３７８４ －３３５ １７０８ ３８３６ ４４３６ ５１１６ ７４９９ －７７７７ －２７６１２ －１９１５６

摩根

５４５６ ３５２１ ２９８８ ３７８７ ４４８６ ４９３９ ７４７２ ３２０９ １７０７ １３４６

高盛

３０６７ ２３１０ ２１１４ ３００５ ４５５３ ５６２６ ９５３７ １１５９９ ２３２２ １３３８５
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证券业中超额增长的成功者

———成功公司收入峰值比较

吕哲权

证券业的竞争残酷、 优胜劣

汰， 中外皆然。 在中国证券业， 有

“三年怪圈” 之传说， 即行业第一

维持时间不超过三年。 那么， 在发

达国家， 有无更长时间的成功者？

美林：近

50

年来保持美国

证券业的第一

美林， 从二战结束后到

2000

年， 持续在美国证券业中位居净收

入规模的第一位，

2001

年被摩根

超过，

2006

年被高盛超过； 净利

润规模第一， 一直保持到

1994

年

(

见表

1

、

2)

。

美林的净收入比重变化相对平

稳， 占行业比例在

10%～20%

之间；

而税前利润的变化巨大， 高比例出

现在行业整体极度萎缩年份， 如

1973

年

94%

（行 业 利 润 下 降

91%

）、

1990

年

106%

（行业下降

72%

）、

1994

年

69%

（行业下降

74%

）。 在可统计年份， 美林累计

净收入的比重为

13%

， 累计利润

的比重为

21%

。

在保持第一期间， 美林在行业

中的利润比重高于净收入比重， 即

收入利润率高于行业平均； 同时，

平滑周期能力远高于其他公司 （见

图

1

）。

野村：

30

多年来保持日本

证券业的第一

二战结束后到

1960

年， 日本

证券业的第一由野村、 日兴、 大

和、 山一等四家公司轮流把持。 到

1961

年， 野村控股 （证券） 开始

了独角戏， 将其在日本证券业的收

入、 净利润第一位置把持到

1996

年。 之后， 野村由于巨额亏损， 未

能持续保持行业利润第一， 但多数

年份依然是日本证券业利润第一的

公司。

1961～1996

年期间， 野村持续

盈利， 全行业则有

7

年亏损； 野村

累计营业收入、 净利润分别占全行

业的

20%

、

34%

。

野村控股营业收入峰值为

1989

年 （

1990

年

3

月决算期） 的

9862

亿日元； 净利润峰值为

1987

年的

2334

亿日元 （约

19

亿美

元）， 在日本上市公司中位居第一

（见图

2

）。

美林、野村、中信达到峰值

的时间比较

在经济持续增长、 分业监管

的环境下， 一家公司能达到的峰值

是多少？

以营业收入 （美国为净收入） 占

国内生产总值 （

GDP

） 比重为尺度，

美国、 日本的峰值为

0.27%

。 以

0.1%

为起步点， 美林

1989

年达到

0.11%

，

用了

11

年 （

1990～2000

年） 达到峰值

0.27%

； 野村

1977

年达到

0.10%

， 用

了

10

年 （

1978～1987

年） 达到峰值

0.27% (

见图

3)

。

中信证券曾经达到

0.12%

（

2007

年）， 目前为

0.07%

。 展望

2020

年，

当

GDP

达到

100

万亿元时， 如果也

达到峰值， 那么届时的营业收入将是

多少？

（预告： 下一期本专栏文章标题

为 《美国证券业的增长结构》）

（作者系中信证券首席战略专家）

事前报备奏效 房地产信托规模缩水

8

月房地产信托成立规模下降

21%

，占比从

43%

降至

35%

证券时报记者 张宁

自

7

月份开始相关监管部门将

房地产信托产品由事后报备改为事

前报备之后， 房地产信托审批流程

越来越慢、 产品发行数量越来越少

已成为一种普遍现象。

根据用益信托研究中心的统

计，

8

月份房地产信托的成立规模

与占比均出现了较明显的下降。 数

据显示， 房地产信托发行规模已经

从

7

月份的

236.72

亿元下降至

8

月份的

186.19

亿元， 降幅为

21%

，

占比也从

43%

降至

35%

。

不过， 从今年

1～8

月份的数

据来看， 在各种信托资金投资领

域中， 成立规模占比最高的依然

是房地产信托。

1～8

月房地产信

托的成立规模接近

2000

亿元， 占

比为

45%

。

对于房地产信托施行事前报备

程序， 中航信托的一位人士认为，

该政策执行后的效果显著。 一方

面， 相关监管部门通过延长报备审

批的程序周期， 以此控制了房地产

信托的总体规模。 在此过程中， 甚

至有一些项目因审批周期太长， 且

没有确定的回复消息， 致使融资企

业不得不另找门路。 另一方面， 相

关监管部门在审批过程中要求产品

严格执行 “四三二” 政策 （即项目

四证齐全， 项目资本金达到

30%

，

开发商二级以上资质）， 并严防

“假股权信托” （实为债权型信

托）， 由此也筛选掉了许多不合格的

项目。

此外， 中航信托上述人士还表

示， 由于相关监管部门曾暗示私人银

行不要代销房地产信托， 信托公司多

数只能通过自有渠道和第三方渠道来

销售相关产品， 这也是致使房地产信

托规模骤减的重要原因。

据证券时报记者了解， 由于 “假

股权信托” 难以通过审批， 目前信托

公司只能加强与融资企业的沟通， 尽

量发行股权类产品， 但由于在该类型

产品中， 信托公司与融资企业同股同

权， 因此也更容易受到当前宏观调控

政策的影响， 其兑付存在着一定的不

确定性。

基于诸多不利因素的影响， 为了

顺利销售部分股权类信托产品， 信托

公司不得不调高其收益率。 记者统计

中信信托、 平安信托、 中融信托等几

家发行大户的数据发现， 该类产品的

平均预期年化收益率均有超过

20%

的

趋势。

以近日中融信托发行的一款铧融

精品集合资金信托计划为例， 其发行

规模为

9

亿元， 期限为

2.5

年， 其预

测年化收益率达到了

20.11%

。

中融信托一位不愿具名的人士对

记者表示，

20.11%

的收益率仅是预测

收益率， 它将随着项目收益的情况而

变化， 并非传统意义上的固定收益。

但是该产品也采取了各种信用增级措

施， 按照预测， 在目前市场情况下，

还是可以达到上述收益目标的。

保荐与承销分离宜早不宜迟

证券时报记者 吴清桦

上市公司半年报已经披露完

毕， 不同公司业绩分化趋势日趋明

显， 一些上市不久的公司业绩甚至

远不如预期。 鉴于此， 如何在制度

上进一步防止新股业绩变脸风险，

保荐与承销是否需要分离的讨论也

随之在业内掀起一波热潮。

根据我国的保荐制度， 证券发

行的保荐人和主承销商均为同一家

券商。 目前， 保荐承销业务已成为

部分券商收入的重要支柱。 证券承

销不仅能给券商带来非常可观的收

益， 即高额的承销费用， 且承销的

风险相对较低， 这往往给保荐机构

及保荐代表人带来较大的利益诱

惑。 在利益的驱动下， 一些保荐

机构努力促使拟上市公司成功上

市， 尽力美化拟上市公司， 导致

公司质量良莠不齐。 而保荐机构

由于同时兼作主承销商， 与拟上

市企业属于同一利益集团， 有时

也就很难保证能公正地出具保荐意

见书。 从券商的角度来看， 将保荐

与承销一同揽入怀中， 获取不菲的

回报， 当然是乐而为之。 但对于投

资者而言， 也许更愿意见到保荐与

承销分离， 企业上市多一层监督，

业绩少一点变脸。

事实上， 保荐与承销分离的基

础在于各自在企业

IPO

过程中扮

演的角色有着明显的区别。 首先，

职责不同。 保荐人的核心职责是担

保职责， 即向投资者担保其权利不受

违法性信息披露行为的损害， 也即向

投资者担保上市公司的初始性披露信

息和持续性披露信息的合法性。 而承

销商的核心职责则是为上市公司销售

股票。 当所承担的销售任务完成后，

承销商的职责也就终止， 而不再为今

后上市公司的持续性披露信息中存在

的问题承担责任。

其次， 职责期限不同。 保荐人的

职责期限要长于承销商， 不仅包括公

司上市之前， 而且包括公司上市之后

相当长的一段时间， 而不限于股票的

发行阶段。 与此不同的是， 承销商的

职责期限则从订立承销协议起到完成

承销任务时止。

从国际惯例来看， 保荐制度多数

采用保荐人与主承销商相分离的方

式， 即作为发行证券的保荐人， 不能

同时担任所发行证券的承销商。 英国

和香港发行制度中的保荐人， 作为准

上市公司对监管机构的对口单位， 协

调整个上市程序及中介机构、 尽职调

查、 对公司、 股东及管理层作指导协

助其了解其责任及义务、 针对部分情

况或交易

(

如关联交易

)

等范围， 在

私人公司转为公众公司的过程中由保

荐人把关负责。 而证券发行的主承销

商则由其他具有保荐机构资格的证券

公司担任， 主承销商一般被指作包销

商， 专门负责承销工作， 与保荐完全

分开。

保荐与承销分开之后， 分别作为

保荐人和主承销商的两家证券公司还

能互相监督。 相信主承销商在选择承

销项目时， 会对项目的质量进一步把

关。 如果是一家质地较差的拟上市企

业， 愿意去做承销的券商投行估计少

之又少， 否则， 一旦出现包销风险，

给承销商带来的负面影响将无法估量。

保荐与承销彻底分离， 还有助于

投行更明确自己的定位， 尤其是部分

中小投行。 目前国内投行竞争同质

化， 市场格局分化越来越严重， 少数

几家投行包揽了大部分的项目； 而部

分中小投行项目稀少， 还要承担昂贵

的保荐代表人成本， 导致入不敷出。

为保住保荐牌照， 争取到项目， 一些

入不敷出的小投行仍不惜重金从其他

投行挖角保荐代表人， 引发投行的恶

性竞争。

其实， 不少投行都有着自己的特

色和优势， 有的投行股东背景强大，

能源源不断地提供不少项目资源， 保

荐代表人数量多， 储备项目丰厚； 而

有些投行在机构投资者中有着强大的

关系网， 能为承销发行起到有力的支

持作用。 因此笔者认为， 保荐与承销

分离宜早不宜迟， 这样能让在储备项

目方面更有优势的投行承担保荐角

色， 让在发行中更长袖善舞的投行担

任承销角色， 也许更能促进投行的角

色细分和差异化竞争。

清谈券业

Wu Qinghua蒺s Column

图

1

：美国证券业税前利润、美林占行业净收入、利润比重

说明： 缺

1972

年以前、

1982～1988

年数据。

图

2

：日本证券业净收入，野村占行业净收入、净利润比重

说明：

1990

年以后， 会计年度从

9

月末调整到

3

月末。

图

3

：美林、野村、中信的收入占

GDP

的比重

（图表均由本文作者提供）

宁波电力

质押

1.62

亿股宁波银行

宁波银行今日公告称， 该行股东宁波市电

力开发有限公司已将所持该行

1.62

亿股质押

给招商银行。 宁波电力共持有宁波银行

2.05

亿股

份， 占宁波银行总股本的

7.11%

。 其中， 本次质押

的股份占到宁波银行总股本的

5.62%

。

(

杨冬

)

国金证券增资国金期货获批

国金证券今日发布公告称， 该公司增资国

金期货的方案近日获得证监会批准。 根据该方

案， 国金期货的注册资本将由

8000

万元变更

为

1.5

亿元， 其中国金证券以现金方式认缴

6685

万元， 湖南亨远投资发展有限公司以现金

方式认缴

315

万元。

(

杨冬

)

广东华兴银行获批开业

证券时报记者 贾壮

近日， 中国银监会正式批复同意广东华兴

银行 （原汕头市商业银行） 开业。 汕头市商业

银行是最后一家完成风险处置的城市商业银

行， 其重组更名并正式获准开业， 标志着中小

商业银行风险处置工作取得阶段性成果。

2001

年， 汕头市商业银行因严重资不抵

债， 经营无法维持， 经国务院批准， 实施停业

整顿。 去年以来， 广东省、 汕头市人民政府为

促使汕头市商业银行重组改造做了大量的工

作， 积极协调有关部门妥善处置各类历史遗留

问题， 引进新的战略投资者和股东， 为其重新

开业创造了良好条件。

近年来， 在党中央、 国务院的正确领导下，

银监会按照 “管法人、 管风险、 管内控、 提高

透明度” 的监管理念， 把防范和化解中小商业

银行金融风险作为监管工作的重中之重， 进一

步明确了风险处置的原则和目标， 加大处置力

度、 创新处置方式， 加快了风险处置的进程。

中小商业银行风险处置工作取得历史性的突破，

在促进中小商业银行健康发展的同时， 为维护

地方金融秩序和社会经济稳定发挥了重要作用。

银监会称， 将进一步加强对城市商业银行

等中小银行的监管力度， 引导其制定科学的发

展目标和市场定位， 不断提升经营管理水平，

以特色化、 差异化的发展战略为基础， 强化扎

根地方、 服务小微的经营理念， 着力打造标杆

银行和精品银行， 在实现自身发展的同时， 继

续为完善地方金融服务、 促进社会经济发展做

出应有的贡献。

8

月新开两融账户

环比下降

17%

据中国证券登记结算有限公司

近日公布的统计月报显示，

8

月份

证券公司为投资者新开两融账户合

计

2.06

万户， 环比减少

0.41

万户，

降幅达

17%

。 截至

8

月底， 沪深

两市两融账户合计

20.9

万户。

具体来看，

8

月份证券公司为

个人投资者开立两融账户合计

20553

户， 为机构投资者开立两融

账户合计

92

户。 截至

8

月底， 个

人投资者两融账户达

20.82

万户，

机构投资者两融账户达

773

户。

另据统计，

8

月份沪深两市融

资买入额累计达到

272.7

亿元， 环

比

7

月份下降

14.24%

； 累计融券

卖出量则从

7

月份的

1.38

亿股大

幅攀升至

8

月份的

2.11

亿股， 增

幅达

53%

。 截至

8

月底， 两市融

资融券余额达

343.57

亿元， 其中

融资余额为

340.45

亿元， 融券余

额

3.12

亿元。 （王玺）

前

8

月理财产品

发行规模超

10

万亿

据普益财富最新公布的统计数据显示，

2011

年

1～8

月， 全国

96

家存款性金融机构共

发行银行理财产品

13426

款， 发行规模超过

10

万亿元。

其中， 国有商业银行与股份制商业银行仍

是理财产品的发行主力， 产品占比超过七成；

城市商业银行也非常积极涉足理财业务， 占据

了超过

20%

的银行理财产品发行市场； 而理

财业务起步较晚的农村合作金融机构， 发行产

品的市场份额仅占

2%

。

(

唐曜华

)

建行推贵金属交易新业务

为满足客户投资需要， 建设银行于

9

月

13

日起在全国推出了个人账户白银与账户铂

金交易业务。

据了解， 建设银行账户银、 账户铂交易时

间与账户金相同， 为周一上午

7∶00

至周六凌

晨

4∶00

， 一般与国际市场完全同步 （遇节假

日、 系统上线等特殊情况除外）； 交易方式包

括实时与挂单委托两种方式， 挂单可以是获利

买入挂单、 获利卖出挂单或止损卖出挂单， 方

便投资者操作。 （郑晓波）

民生银行推网银理财夜市

民生银行近日推出了网银版夜市理财产品，

发售时间为晚上

8

点至

12

点。 据悉， 继第一期

网银夜市理财产品成功发售后， 从

9

月

13

日

起， 民生银行将再推出

5

款网银夜市理财产品，

期限包括

7

天、

29

天、

121

天等多种， 预期年

化收益率在

3.75%～5.35%

之间。 （唐曜华）

交行推出

3D

网上银行

昨日， 交通银行在苏州宣布正式推出

3D

网上银行系统， 这是我国银行业内首次推出

3D

网上银行。 据介绍， 该系统通过

3D

技术，

以银行业务为基础， 虚拟出了一个媲美现实的

网络银行环境。 在这里， 客户可以身临其境地

办理查询、 转账、 理财和贵金属产品购买等多

项网上银行业务。 （刘晓晖）

表

１

：美林、摩根、高盛的净收入（单位：百万美元）

表

２

：美林、摩根、高盛的净利润（单位：百万美元）

（

4

）


