
１９９２

年

１９９３

年

１９９４

年

１９９５

年

１９９６

年

１９９７

年

１９９８

年

１９９９

年

２０００

年

交易与投资

１６７９４ １８４７２ １３３３８ １８９０２ ２０１３４ ２３０２８ ２１２５１ ３８８０２ ４６５６２

其中

，

投资收益

４５２ ６００ １０３ １３５５ １１３７ １７９３ １５４８ ２３７９ １８４７

投资收益比重

２．７０％ ３．２０％ ０．８０％ ７．２０％ ５．６０％ ７．８０％ ７．３０％ ６．１０％ ４．００％

１９６７－

１９６９

年

１９７０－

１９７４

年

１９７６

、

１９７８

年

１９８０－

１９８４

年

１９８５－

１９８９

年

１９９０－

１９９４

年

１９９５－

１９９９

年

２０００－

２００４

年

２００５－

２００９

年

代理买卖手续费

６０．１０％ ５３．３０％ ４４．１０％ ２７．００％ ２０．７０％ １７．６０％ １６．２０％ １８．００％ １３．６０％

交易

／

投资收益

１０．４０％ １３．９０％ １８．７０％ ２７．００％ ２４．８０％ ２２．６０％ １７．９０％ １５．５０％ ４．３０％

承销收入

９．２０％ １１．８０％ １０．１０％ ９．００％ ８．５０％ ７．８０％ ６．８０％ ６．６０％ ５．８０％

利差收入

９．１０％ ９．００％ １０．９０％ ８．３０％ ５．００％ ３．５０％ ５．１０％ ４．４０％ ４．９０％

基金销售

２．８０％ １．６０％ ０．７０％ ２．８０％ ５．３０％ ６．１０％ ６．００％ ６．６０％ ５．８０％

其他收入

８．７０％ １０．３０％ １５．４０％ ２５．９０％ ３５．７０％ ４２．４０％ ４７．９０％ ４９．００％ ６５．５０％

Ａ

：

１９６７－１９６９

年

１９７０－１９７４

，

１９７６

、

１９７８

年

１９８０－１９８９

年

１９９０－

１９９９

年

Ｂ

：

２０００－

２００９

年

Ｂ

对

Ａ

的增长

（

倍

）

代理买卖手续费

２７．８ ２８．８ １０７．２ ２４８．６ ４９２ １６．７

交易

／

投资收益

４．８ ９．１ １２０．３ ２８９．８ ２８３．５ ５８．１

承销收入

４．２ ６．４ ４１ １０６．８ １９５．５ ４５．１

利息收入

４．２ ５．７ ２８．７ ６９ １４９．１ ３４．４

基金销售

１．３ ０．７ ２１．２ ８９．８ １９５．６ １４８．７

其他收入

４ ７．１ １５４．１ ６８９．２ １８６９．７ ４６３．７

营业收入

４６．３ ５７．９ ４７２．６ １４９３．３ ３１８５．５ ６７．７

税前利润

１０ ６．８ ４２．４ １２９．７ ２３９．６ ２２．９

西南证券增持银华基金

20%

股权

证券时报记者 张伟建

就在市场对西南证券吸收合并

国都证券的“惊天大并购” 仍未减

关注之际， 西南证券又抛出了一个

收购大手笔。 西南证券今日公告

称， 将增持银华基金管理有限公司

20%

的股权。 收购完成后， 西南证

券持有该基金的股权将上升至

49%

。

西南证券董事长翁振杰表示，

经过近一两年的运作， 西南证券已

基本拥有券商经营所需的全部牌

照。 此次增持银华基金股权， 是公

司进一步提高整体运营水平和综合

竞争实力的一项战略举措。 公司要

用好股东的每一分钱， 不仅要立足

今天、 明天的发展， 同时也将着力

拓展公司后天战略发展的空间。

翁振杰同时也表示， 西南证券

原本就是银华基金的并列第一大股

东， 本次增持也体现了公司对银华

基金管理团队的肯定， 并看好银华

基金未来发展的前景。

根据公告， 西南证券拟受让山

西海鑫实业股份有限公司持有的

银华基金

20%

的股权， 受让价初

步定为

11.8

亿元人民币， 市盈率为

17.3

倍。

按投资价格测算， 此次收购行

为的投资收益率为

5.77%

。 按银华

基金

2010

年净利润

3.4

亿元计算，

西南证券购买股权后可以并表净利

润为

1.67

亿元， 按公司

30

倍市盈

率计算， 公司持有银华基金股权的

市场价值在

50

亿元左右。

资料显示， 银华基金成立于

2001

年

5

月

28

日， 是经中国证监

会批准设立的全国性基金管理公

司。 目前， 银华基金已经拥有完整

的产品线和全业务资质， 成为业内

为数不多的同时拥有企业年金资产

管理业务资格、 境外证券投资管理

业务资格、 特定客户资产管理业务

资格和全国社保基金理事会境内委

托投资管理人资格的基金管理公司

之一。 自

2008

年以来， 银华基金

已稳居国内前十大基金公司行列。

西南证券是重庆市委、 市政府

倾力打造的重庆金融业的 “旗舰”。

在

2009

年借壳上市成功登陆

A

股市

场后， 该公司依托资本市场， 打出

了一套资本运作的 “组合拳”。

2010

年该公司在疲软的市场环境下， 以高

于二级市场价格定向增发成功， 募资

60

亿元。 同一年， 公司还取得了直

投、 资管、 两融、 “三板” 业务四块

新业务牌照。 今年， 公司宣布将吸引

合并国都证券， 并购完成后公司的市

场影响力和行业地位都将跨入证券业

的 “第一集团军” 行列。

今年上半年， 西南证券业绩同比

大增

108%

， 并且在券商分类评级中

获评

A

类券商资格。
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Institution
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机构

8

月网下申购资金飙升近

5

倍

9

月以来机构参与新股和增发网下申购热情降低，截至

9

月

14

日动用资金仅

22.2

亿

证券时报记者 邱晨

随着三季度新股上市首日恢复

强势表现， 敏感的机构开始再度挺

进一级市场掘金。 根据

Wind

统计

的机构网下申购信息显示， 各类机

构网下申购动用资金量在

8

月份猛

增至

3290

亿元， 环比

7

月份大幅

增长了

488%

。

统计数据显示， 今年

8

月份，

在各类机构参与首发及增发的情况

当中， 保险公司的资金规模和平均

每次动用的资金最多， 分别达到

634

亿元和

6.46

亿元， 环比

7

月份

分别激增了约

100

倍和

12

倍。

基金和券商作为网下申购市场

的另外两大主力， 在

8

月份动用的

申购资金也大幅提升。 其中， 基金

参与打新和增发动用资金合计达到

535

亿元， 环比增长

673.1%

； 券

商自营和资管集合理财动用资金合

计达到

442

亿， 环比增长

426.2%

。

这两者合计占

8

月份各类机构网下

申购总资金的近三成比例。

与此同时， 企业和信托参与网下

配售的热度也在回升。 数据显示， 信

托参与网下配售动用资金达到

213

亿

元， 环比增长

787.5%

； 企业动用资

金

433

亿元， 环比增长

46.7%

。

另外，

8

月份机构网下配售资金量

攀高， 还有一个重要因素是企业年金

的参与。 统计显示，

8

月份基金管理的

企业年金投入打新市场和增发市场的

资金高达

608

亿元， 占总体比例达到

18.5%

， 而去年同期这一比例为

17.3%

。

不过， 截至目前， 今年以来机构

参与网下配售的热情在一季度最高，

合计动用资金

8130

亿元， 其中

2

月

份达到峰值

5309

亿元。 但其后， 随

着新股破发潮的出现， 二季度各类机

构大举撤离一级市场， 因此该季度机

构网下申购动用的资金规模也就急剧

萎缩至

992

亿元。

进入三季度以后， 新股上市首日

表现出现强劲反弹。 据

Wind

统计，

7

月份上市的新股在上市首日未出现

破发， 平均涨幅高达

75.8%

。 在

8

月

份上市的

25

只新股上市首日平均涨

幅也达到了

48.46%

。

“挣钱效应还是第一位的。” 银河

证券一位投行人士认为， 近两个月新

股表现优异是导致

8

月份机构网下申

购热情大幅度回升的主要原因。

不过， 值得注意的是， 进入

9

月

份以来， 二级市场再次表现疲软。 这

有可能导致

9

月机构参与新股和增发

网下申购的热情重新降低。 据

Wind

统计， 截至

9

月

14

日，

9

月以来各

类机构网下申购动用资金仅有

22.2

亿元。

美国证券业的增长结构

吕哲权

在相当长的时期里， 除了上世

纪

80

年代日本证券业异军突起以

外， 美国证券业一直领跑全球证券

市场。 尽管在

2008

年金融海啸中美

国的大型投资银行几乎全部关闭、

改组、 转型， 美国证券业已难以作

为独立行业进行分析， 但追溯过去

的增长结构， 对我们依然很有启发。

增长倍数

笔者能查证到的美国证券业资

料， 最早为

1967

年。 为了平抑个

别年份的波动， 以约十年间隔进行

平均化得出表

1

。

从表

1

可以得出， 美国证券业

2000

年

～2009

年平均比

1967

年

～

1969

年：

第一， 营业收入增长

68

倍，

从

46

亿美元增长到

3186

亿美元；

第二， 增长倍数最大的是 “其

他收入” （增长

264

倍）、 “基金

销售” （增长

149

倍）；

第三， 增长倍数最小的是 “代

理买卖佣金” （增长

17

倍）、 “利

息收入” （增长

34

倍）、 “承销收

入” （增长

45

倍）。

增长结构解读

“其他收入” 增长

264

倍， 从

4

亿美元增长到

1870

亿美元， 是

增量的最大部分。 由于资料来源中

没有明确示范其具体内容， 只能推

测其可能包括： 反向回购产生的收

入、 资产管理收入 （包括共同基

金、 私募基金）、 金融期货、 商品

期货等。

“交易与投资收益” 增长

58

倍， 其中以做市商方式产生的交易

收入 （主要是债券） 大致占到

95%

的比例， 自营投资收益占比为

5%

（见表

2

）。

由此， 笔者做出如下推论： 美

国证券业的增长， 主要是创新业务

的增长， 传统业务如代理买卖手续

费、 承销费收入的增速低于营业收

入的增长； “交易与投资收益” 的

增长主要是做市商业务的增长， 是

为客户提供流动性的中介业务， 而

不是自营为主的增长。

收入结构变化

经过五十多年的演变， 美国证券

业的收入结构发生了巨大的变化 （见

图

1

、 表

3

）：

第一，

1967

年

～1969

年， 美国证

券业的收入结构中， 代理买卖手续费

的收入占到营业收入的

60%

， 承销收

入占到

9%

， 这是典型的以佣金收入

为主的收入结构；

第二，

1980

年以后， 美国证券

业的收入结构中， 其他收入和交易与

投资收益占

50%

以上，

1990

年以后

这两项合计占到

60%

以上， 呈现交易

驱动型收入结构；

第三， 基金销售从

3%

以下增长

到

1990

年以后的

6%

左右。

笔者做出推论： 我国证券业的收

入结构与美国证券业的

60

年代后半

期相接近。

（预告： 下一期本专栏文章标题

为 《美国证券业交易驱动型商业模式

的形成》）

（作者系中信证券首席战略专家）

(

图表均由本文作者提供

)

（

5

）

平安寿险

获

PE

与不动产双牌照

证券时报记者 张宁

证券时报记者日前从平安寿

险获悉， 继中国人寿获得私募股

权投资 （

PE

） 的投资牌照之后，

平安寿险也正式成为了业内第二

家获此牌照的险企， 同时该公司

还获得了业内首个保险资金不动

产投资牌照。

根据保监会去年发布的相关文

件显示， 保险资金投资于不动产及

与不动产相关金融产品的账面余

额， 合计不高于公司上季末总资产

的

10%

； 投资未上市公司股权的

资金比例， 不得超过公司上年末总

资产的

5%

。 以此统计， 目前获批

的中国人寿、 平安寿险可投资

PE

的资金额度分别高达

888

亿元、

381

亿元， 但实际额度还要考虑到

保险产品存续期限与投资

PE

期限

是否匹配。

据记者了解， 就保险资金投资

PE

而言， 平安寿险有着天然的优

势。 其兄弟公司平安信托长期以来

承接着母公司平安保险集团几乎所

有

PE

投资项目的风险评估与投后

管理。 而此次平安寿险为争取这张

PE

牌照， 更是直接从平安信托 “挖

角”， 组建近百人的团队， 以满足监

管条件中对专业人员配置的相关要

求。 据悉， 该团队负责人为寿险公司

副总张振堂。

平安寿险一位人士对记者表示，

今后平安集团的

PE

投资是由保险资

金主投， 还是通过平安信托发行

PE

产品募资， 需要根据投资范围、 目

标、 客户群、 资金来源进行分工， 而两

家公司彼此间也有着严格防火墙。

对于未来的投资策略， 平安寿

险上述人士称， 公司将在保监会规

定的

PE

直投的范围内， 尽量选择直

投的方式； 而间接投资则将倾向于

选择收益稳定、 有持续稳定回报的

基金。 不动产方面， 由于保险资金

久期比较长， 会更倾向于选择有稳

定投资回报的商业地产介入。 按照

保监会的相关规定， 平安寿险可用

于不动产投资的规模最高可达

762

亿元。

据了解， 虽然早在去年保监会就

拓宽了保险资金投资的渠道， 但是这

一年来保险资金依旧难以施展拳脚，

直至上个月中国人寿正式拿到首张

PE

投资牌照后，

PE

大门才缓缓打开。

上海金融办：

上海保交所设立指日可待

上海保险交易所设立又有新进展。 昨日，

上海市金融办主任方星海在上海表示， 在沪设

立保险交易所指日可待。 另据证券时报记者从

参与此项课题的课题组相关负责人处获悉， 上

海保交所筹建方案并未如传言所指发生了变

化， 目前保险交易所建立推进工作进展有序。

方星海说， “目前， 在上海设立保险交易

所的方案已上报国务院， 由保监会牵头相关准

备工作正在启动。” 他同时还表示， 上海跟保

监会已经商定， 要共同组建一个保险交易所推

进工作小组， 这个小组目前正在组建当中。

此前， 保监会发布了 《保险公司保险业务

转让管理暂行办法》。 业内认为， 这一暂行办

法可看做是为设立保险交易所进行的先行制度

安排， 和为保险公司提供了风险处置的必要手

段和试产退出的安全机制。

目前， 全国争取设立保险交易所的竞争日

益激烈。 除上海之外， 深圳也宣布申报设立深

圳保险交易所， 四川也已提出了筹建保险交易

所计划， 而北京

2009

年便注册成立了保险交

易所股份有限公司。 （孙玉）

中国概念股危机

导致中国企业

APO

路受阻

沃特财务集团因发明反向收购交易

(APO)

而声名鹊起。 昨日， 该集团高层在接受证券时

报记者采访时称， 在中国概念股危机冲击下，

中国企业估值惨不忍睹， 企业采取

APO

等方

式赴美上市融资均受到很大影响。

据介绍， 沃特财务集团正在辅助一家中国

农业企业赴美首发

(IPO)

， 但受市况影响， 该

项

IPO

计划已推迟至明年年底。 目前该集团仍

在其他国家， 如巴西辅助企业

APO

上市， 但

在中国目前没有赴美

APO

的项目。

“主因是中国概念股危机后中国企业的形

象严重受损。” 沃特财务集团创始人沃特称，

美国投资者恢复对中国企业的信心尚需时间，

需要一些步骤来完成。 首先， 目前审计机构正

在加强对中国上市公司审计的严格性。 通过严

格审计确保数据准确、 真实， 这是恢复市场信

心的一个重要基础。

另外， 沃特也认为， 此次中国概念股危机

错杀了一批财务报表真实的中国企业。 这部分

企业应该站出来抗辩， 起诉散步谣言的做空机

构， 这对于市场恢复信心亦有帮助。

据沃特财务集团提供的数据显示，

2007

年以前中国企业

APO

融资市盈率可达

10

倍

～

12

倍， 但

2007

年后开始逐步下滑至

5

倍

～6

倍

左右， 去年更是下滑至

3

倍

～4

倍。 今年中国

概念股危机冲击下， 一部分在美国上市的中国

企业市盈率甚至跌至

2

倍

～3

倍。 中国概念股

估值过低使得

APO

难以成行。 （唐曜华）

图
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保德信联手复星

进军国内寿险业

昨日， 复星国际与美国保德信金融集团

宣布， 双方已获得中国保险会正式批准， 将

共同在中国筹建合资人寿保险公司， 这将是

国内唯一的民营资本与外资合资的寿险公司。

“保险公司的盈利不可能脱离整个市场规

律， 因此复星做好了长期投资的准备。” 复星

集团董事长郭广昌透露， 在获得保监会等监

管机构最终许可后， 合资公司有望明年四季

度正式开业。

据了解， 筹建中的合资寿险公司起始注

册资本金为

5

亿元人民币， 保德信与复星各

自出资

50%

。 （孙玉 陶莎）

工行孟买分行正式营业

日前， 中国工商银行孟买分行正式开始对

外营业， 成为印度市场上唯一的中国大陆银行

的分行。

工行孟买分行开业后， 将依托母行的客

户、 资金、 网络和技术优势， 全面加强与在印

中资企业的合作， 支持当地电信、 交通、 电力

等基础设施建设， 并积极把金融服务向重型机

械、 汽车等行业延伸。 （贾壮）

汇丰台湾获人民币业务牌照

汇丰昨日表示， 台湾金融监管部门已核

准汇丰

(

台湾

)

商业银行股份有限公司 （简称

“汇丰台湾”） 的国际金融业务分行开展人民

币相关业务， 并将于

9

月

19

日正式推出新服

务。 汇丰由此成为台湾首家获准从事人民币

业务的外资银行。

据了解， 今年

5

月， 台湾金融监管部门

宣布， 将开放国际金融业务分行及海外分支

机构办理人民币业务。

9

月

13

日， 汇丰台

湾取得核准， 同意其在监管允许的范围内，

办理存款、 汇款、 代理收付及授信等人民币

相关业务。

(

赵缜言

)

� � � �目前获批的平安寿险可投资

PE

的资金额度达

381

亿元

，

但实际额度还要考虑到保险产品存续期限与投资

PE

期限是否匹配

。

据介绍

，

今后平安集团的

PE

投资是

由保险资金主投

，

还是通过平安信托发行

PE

产品募资

，

需要根据投资范围

、

目标

、

客户群

、

资金来源进行分工

。

表

１

：美国证券业年平均营业收入规模

（

单位

：

亿美元

）

说明： 缺

1975

年、

1977

年数据。

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。

表

２

：交易与投资收入中投资收益比重

说明： 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%

。

表

３

：美国证券业年平均收入结构的变化
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