
机构

Institution

A10

2011

年

10

月

28

日 星期五

主编

：

周边 见习编辑

：

李桂芳 电话

：

0755-83517782

兴业证券弱冠之年驶入财富管理蓝海

证券时报记者 李东亮

作为国内三家成立已满

20

年券

商中的一员， 兴业证券从未停止与

时俱进的转型步伐。 面对证券行业

整体综合佣金率连续

7

年高达

64%

的降幅， 该公司董事长兰荣在接受

证券时报记者采访时表示， 弱冠之

年的兴业证券加快推进二次战略转

型， 并将驶入财富管理的蓝海。

如果说

10

年前兴业证券逐步

完成了从坐商到行商的转型， 但仍

未摆脱证券业同质化竞争的红海，

那么， 以兴业证券为代表的、 证券

行业整体通过着力推进的、 以投顾

服务为核心的财富管理业务， 则有

望让整个行业驶入真正的蓝海。

兰荣表示，

2002

年， 兴业证券

提出了建立优质金融服务公司的战

略方向和目标， 不仅平稳度过了行

业困难期， 而且不断成长壮大。 而

今弱冠之年的兴业证券再次选择转

型： 通过着力推进财富管理服务，

完成从通道服务到财富管理的蜕变。

畅想兴业证券第三个

10

年的

第二次转型， 兰荣有自己的一番深

刻思考。

“金融服务业的发展环境和经

营模式正在发生重大变化， 面对新的

形势， 兴业证券将加快向财富管理转

型， 打造投资服务业务模式的核心竞

争力。” 兰荣说。 “投资顾问业务、

融资融券业务和通道业务未来将成三

足鼎立之势。 能否在投顾和两融业务

上取得先发优势， 以及三项业务是否

拥有持续竞争能力， 决定了经纪业务

未来的竞争地位与格局。 与竞争对手

相比， 未来证券公司竞争获胜的关键

在于， 谁能够在更短的时间内找到更

多有效的方法和措施， 推进战略转

型， 建立新的业务模式。”

而今， 兴业证券的转型脉络日渐

清晰。 截至昨日， 该公司在中国证券

业协会注册的投资顾问人数已达

585

人， 占该公司证券从业人员的比例高

达

21.53%

， 该比例稳居行业第二。

作为财富管理业务的支柱和触角， 高

质量投顾队伍的建设已成为行业财富

管理水平的重要标准之一。

兴业证券已充分意识到这一点， 扩

充投顾队伍的同时， 在提升投顾水平

方面亦有所建树。 如已成立兴证财富

管理学院， 加大投顾的专业培训力度；

并已重新梳理并改革薪酬绩效制度，

使其符合财富管理转型的需要。 此外，

还与江西财经大学等高校安排 “小牛

计划”， 为财富管理业务储备人才。

值得一提的是， 作为财富管理业

务的载体， 信息平台的建设亦决定着

财富管理业务的质量控制水平和覆盖

面。 而兴业证券也已在梳理 “优典资

讯”、 “优智理财” 等

5

个财富管理

产品体系的基础上， 推出业内领先的

集投资顾问、 研究与资讯、 客户管

理、 营销支持等为一体的 “优理宝”

财富管理平台 （

AFA

）。

展望未来， 兰荣指出， 证券行业仍

存在巨大发展空间， 证券公司的财富管

理业务和跨境业务将迎来大发展的机

遇， 并有望为证券行业开创蓝海。

投行新股报价需与时俱进

证券时报记者 邱晨

关注近期的新股询价结果可以发现， 投行

作为承销商时， 出具的新股估值研报常常热衷

“高追高打” 的风格； 另一方面， 询价机构开

价时， 则呈现 “越杀越狠” 的趋势。 这也使得

一级市场买卖方之间的隔阂不断增加。

在投行发行部门人的眼里， 机构杀价都

“太狠了”， 往往是承销商降低了估价区间， 机

构的还价就会更低。 承销商无奈只好高一点报

价， 为的是给自己留些还价空间。

而反观询价机构， 从业内反应来看， 目前

许多询价机构的报价也有些 “非理性”。 一些

询价机构的定价逻辑很简单———在承销商的报

价上 “对半砍”。

事实上， 买卖双方信任的缺失是造成上述

对立的重要原因。 作为买家的询价机构坚信承

销商的报价普遍虚高； 而作为卖家的承销商又

在提防询价机构的过分压价行为。 这也就在一

定程度上促成了双方在新股发行时表现出的

“承销商非理性报价， 询价机构非理性还价”

现象。 随着双方隔阂的进一步拉大， 这种现象

很可能呈现愈演愈烈的趋势。

以近期发行的某只中小板新股为例，

80

多个配售对象中， 仅一家的报价在承销商的

估值区间内， 多数机构均开出了相当于承销

商估值下限

5.5

折的超低价。 最终该新股的

平均申购报价低于承销商估值区间下限达

25%

之多。

上述情况并非特例。 观察近期发行的几只

新股能够发现， 询价机构开出的平均申报价格

距离承销商的估值区间下限普遍有

10%～30%

的

距离。

比较过往数据可以发现， 在新股市场行情

好的时候， 询价机构的报价区间往往与承销商

的估值区间相对比较契合。 例如在今年七八月

份新股上市后表现强劲的时候， 不少机构的报

价能够回归到承销商的估值区间内。

但当新股行情转冷的时候， 承销商的研究

员对估值中枢下移的调整就总是显得慢半拍。

在新股发行时， 除了主承销商会出具估值

报告外， 其他券商研究机构也会发布对该新股

的估值报告。 有趣的是， 承销券商研究员对企

业的估值往往较其他券商研究员的估值高出不

少， 而当角色换位时， 给出的估值又往往能回

归到相对合理的价位。

事实上， 为承销商撰写估值报告研究员的

独立性一直饱受质疑。 而一些承销商对自己的

新股估值报告看来也是底气不足， 有时候会无

奈成为路演时 “忽悠” 买方的材料。

从询价机构的角度看， 上半年的破发潮让

这些机构吃了不少闷亏， 使其对承销商的 “忽

悠” 行为保持着高度的警惕。 少数口碑不好的

承销商， 甚至已经被一些询价机构拖入黑名

单中。

新股破发在目前的市场行情下时常上演，

承销商如果不能及时调整对新股估值的判断，

受到影响更多的是将其自身利益。

方正富邦

创新动力股票型基金获批

方正富邦基金管理有限公司自成立以来推

出的首只基金———方正富邦创新动力股票型基

金已获得中国证监会批准， 即将开始发行。

方正富邦基金管理有限公司注册资本为

2

亿元人民币， 其股东分别为方正证券 （出资占

比

66.7%

） 和台湾富邦证券投资信托股份有限

公司 （出资占比

33.3%

）。 （贾壮）

中信汇添富

现金宝联名信用卡上市

中信银行信用卡中心昨日宣布， 与汇添富

基金管理公司联手开发的中信汇添富现金宝联名

信用卡正式上市。 该卡基于汇添富最新推出的

CTE

服务平台 （

City Easy

， 城市便捷） 设计开

发， 打通了从货币基金投资账户向信用卡账户关

联还款的直通渠道， 做到了 “投资消费两不误”。

由于汇添富现金宝账户支持国内

8

家发卡银

行的现金投资， 中信汇添富现金宝联名信用卡通

过关联汇添富现金宝理财账户， 可实现信用卡账

户的自动还款或自助还款。 （张哲）

经纪业务缩水催生期货业三大嬗变

证券时报记者 游石 沈宁

在当前收紧的货币政策环境下，

收入和利润的双降， 让期货公司也

感到阵阵寒意。 在此背景下， 不少

期货公司开始谋划业务调整和战略

转型， 证券时报记者为此采访了多

家公司， 探寻行业发展新的趋势。

三大新业务谋突围

期货投资咨询、 境外期货经纪与

期货资产管理 （

CTA

）是国内期货市

场的三大创新业务。 其中投资咨询

业务的正式开闸， 让期货公司看到

了走出经纪业务缩水困境的希望。

海通期货投资咨询部总经理陶

金峰对记者表示： “咨询业务将主

要针对法人户和机构投资者， 提供

量化和金融风险控制方面的咨询服

务。” 据记者了解， 已有期货公司

和客户成功签约投资咨询服务， 尝

到了新业务的甜头。

8

月份首家获

得投资咨询业务资格的宏源期货，

已推出其首款交易咨询类产品———

宏源量化对冲策略

1

号。

相对于投资咨询， 期货公司更

企盼还未放开的资产管理业务， 练

兵也已提前展开。 一些券商背景的

期货公司则借道基金专户、 信托产

品和私募学习经验。

国泰君安期货相关负责人介

绍， 基金专户已经比较成熟， 去年

以来发展较快， 券商自营也维持稳

定增长的态势。 另外， 通过与私募

基金的沟通， 探讨产品规划思路和

运作流程， 在合规的前提下尽量多

进行尝试。

另外一些期货公司则通过集团

或控股子公司的贸易、 投资平台渠

道， 绕开相关政策限制， 实际已经

间接地展开了资产管理或自营业

务。 比如， 东航期货母公司东航金

融曾推出 “种子一号” （

FOF

， 即

Fund of Fund

） 基金培养计划， 以

交易大赛选拔优秀基金经理。

而在境外期货业务上， 南华、

中国国际和广发等

6

家期货公司已

在香港设立分支机构， 吸引部分国

内投资者参与海外市场。

拓展现货产业

期货公司经营思路转变， 也反

映到业务布局的调整上。 记者调查

发现， 一些公司已从之前克隆证券

业的 “广招经纪人、 撒网拉客户”

模式， 逐渐过渡到 “重点培养专业团

队， 挖掘产业和机构客户”。

南华期货是期货公司传统业务的

成功样板。 面对去年下半年以来市场

宏观环境发生的巨大变化， 南华期货

积极调整， 在原有业务构建基础上，

加大对产业、 机构客户的拓展。

“服务实体经济” 是证监会对期

货行业发展的定位。 今年 《期货公司

期货投资咨询业务试行办法》 的推

出， 明确了期货公司可为企业提供风

险管理咨询服务， 业内认为， 规模适

中、 走专业化道路的期货公司将更容

易度过漫漫长冬。

行业整合启动

期货公司今年已拉开了行业整合

的帷幕。

9

月

9

日， 中国中期发布公告，

宣布公司参股的中国国际期货拟以

3.875

亿元的对价吸收合并珠江期货，

其中包括现金

1.5

亿元和合并后存续

公司中国国际期货

2500

万股股权

（按

9.5

元

/

股计算， 折合

2.375

亿元）。

根据双方签订的 《吸收合并协议》，

珠江期货原股东之一———广东双飞龙

投资控股有限公司承接中国国际期货

2500

万股股权， 成为中国国际期货

新股东， 珠江期货原其他股东退出。

随后， 市场又传出中证期货出

资

3

亿元拟收购浙江新华期货消息，

双方高层已就并购展开了实质性接

触， 预计收购最快可在

10

月底前后

完成。

据记者了解， 无论出于抱团取

暖， 还是逆周期并购的动机， 不少期

货公司已在低调洽谈收购合并事宜，

目前有整合想法的期货公司不少于

20

家。 但值得注意的是， 以上两起

案例呈现了强烈的业务和跨区域的互

补特征， 这和

2007

年山东地区三家

期货公司即齐鲁期货、 三隆期货与泉

鑫期货的辖区内整合重组存在差异。

值得一提的是， 目前国内有

160

余家期货公司， 相较规模更大的证券

行业仅有

100

余家公司， “僧多粥

少” 是制约期货业发展的主要瓶颈，

尤其目前行业景气度下滑时期， 问题

就更加凸显。 为推动行业整合， 今年

4

月证监会下发的 《期货公司分类监

管规定》， 对公司间合并提出了相应

的政策鼓励措施。

保监会有关部门负责人表示

四大因素影响保险业稳健发展

证券时报记者 徐涛

保监会有关部门负责人日前表

示， 当前， 影响保险业稳健发展的

不确定因素主要集中在四个方面，

即复杂的宏观形势给保险业务发展

带来一定不利影响、 投资环境复杂

多变加大保险公司经营压力、 保险

产品结构不合理问题需要高度重视、

保险营销模式转型面临的问题日益

突出。 正是这四大因素影响了保险

业的稳健发展。

该负责人表示， 经济增速放缓

与物价较快上涨交织在一起的复杂

宏观形势， 给保险业务发展带来一

定冲击。 集中表现在保险需求减少，

寿险业务发展面临较大压力。 按老

口径计算，

1～9

月寿险业务同比仅

增长

5.7%

， 增速较去年同期下滑

27.5

个百分点； 同时， 退保金达

1358.2

亿元， 同比增长

73.8%

。

“投资环境复杂多变也加大了

保险公司的经营压力。” 该负责人

表示。 资本市场的持续低迷对保险

公司的稳健运行造成较大影响， 一

是权益类投资收益明显下降， 拖累

保险公司盈利水平， 对倚重投资利

润来支撑保险业务发展的行业经营

模式造成一定冲击。 二是资产减值

损失增加， 特别是上市保险公司市

值大幅缩水， 影响了保险行业的资

产状况。 三是在流动性不断收紧、

资本市场持续低迷情况下， 无论是

拟上市保险公司首发融资， 还是其

他保险公司在资本市场再融资， 困

难都大大增加。

该负责人还表示， 保险产品结

构不合理问题也需要高度重视 。

目前， 寿险业务过于集中在分红险

的问题日益突出。

1～9

月， 分红险

保费收入

6205.7

亿元， 占寿险保费

收入的比重高达

88.9%

。 这一方面

导致消费者可选择的产品形态有

限， 另一方面， 分红险业务对资本

市场的依赖程度较高， 如果资本

市场持续大幅波动， 可能会产生

较大风险。

在财产险市场， 车险 “一险独

大” 现象没有明显改善， 产品同质

化问题依然比较严重。 在新车销售

速度不断放缓的情况下， 车险市场

竞争日益激烈， 采用不正当竞争手

段来抢占市场份额的情况较前期增

加， 影响了市场正常竞争秩序。

“保险营销模式转型面临的问

题也日益突出。” 该负责人强调，

今年以来， 保险业营销模式转型

逐步推向深入， 转型过程中的问

题也日益突出。 一是银保渠道的

转型和发展面临较大压力。 银保

业务增速逐月放缓， 业务质量也

出现下滑。 前

9

个月， 按老口径

统计， 银保渠道保费收入同比下

降

3.5%

， 下滑速度较二季度有所

加快。 二是受近期劳动力成本不

断攀升等问题的影响， 保险营销

员队伍对人才的吸引力减弱， 人

员流失和增员困难现象较为明显。

三是新型渠道的发展需要进一步

规范、 完善。

东风

9

号

11

月

1

日发行

东海证券将于

11

月

1

日起发行东风

9

号

集合资产管理计划产品。 该产品除仓位控制

延续东海证券旗下理财产品一贯的灵活风格

外， 将重点关注价值低估、 具有较高安全边

际的股票。

据介绍， 东风

9

号将通过战略资产配置

和战术资产配置确定投资组合中各类资产

的比例， 在有效控制风险并兼顾计划流动

性的前提下， 实现集合资产管理计划的稳

健增值。 （黄兆隆）

海通、招商、太平洋及国海证券公布三季报

四家上市券商前三季盈利

47

亿

证券时报记者 伍泽琳

海通证券、 招商证券、 太平洋

证券以及国海证券今日公布了

2011

年第三季度报告。 这

4

家上

市券商前三季度合计净利润达

47.4

亿元。 其中， 海通证券以

27.28

亿

元的净利润排名第一。

数据显示， 按净利润从高到低

排列， 前三季度海通证券实现净利

润

27.28

亿元， 招商证券为

18.57

亿元， 太平洋证券为

1.22

亿元，

国海证券为

3237.9

万元。

具体来看， 海通证券前三季度

实现营业收入

69.49

亿元， 同比略

增

2.1%

， 基本每股收益为

0.33

元， 同比持平。 季报显示， 受益于

资管业务及两融业务的开展， 海通

证券前三季度的资管业务净收入为

7.15

亿元， 同比增

47.17%

。

此外， 受市场低迷以及佣金费率

持续下滑的影响， 今年前三季度海通

证券的代理买卖证券业务净收入为

25.47

亿元， 同比减少了

24%

。

与此同时， 投行业务成为继

资管业务后的一个亮点。 数据显

示， 海通证券前三季度的证券承销

业务净收入为

7.38

亿元， 同比增

长了

22%

。 据

Wind

数据统计， 海

通证券今年

1～9

月承销了

28

个承

销项目， 项目数位于行业前五。 值

得注意的是， 由于直投业务投资的

增加， 截至今年

9

月

30

日， 海通

证券的长期股权投资达

26.14

亿

元， 与去年年底相比大幅增长了

82.38%

。

招商证券前三季度实现营业

收入

42.45

亿元， 同比略有上升，

净利润

18.57

亿元 ， 同比下降

9.55%

， 每股收益

0.3984

元。 具体

来看， 今年

1～9

月招商证券的代

理买卖证券净收入为

18.98

亿元，

同比下降逾两成。 不过集合资管

业务净收入的增加使得招商证券

今年前三季度的受托客户资管业

务净收入达

7297

万， 同比大增

64.76%

。 此外， 招商证券表示 ，

受益于香港子公司基金管理业务

收入的增加， 前三季度基金管理

业务的收入也随之增加

51.55%

，

达到

1201

万元。

同期公布三季报的太平洋证

券， 今年

1 ～9

月实现净利润为

1.22

亿元， 基本每股收益为

0.081

元。 经纪业务方面， 太平洋证券也

没有逃脱盈利下降的命运， 前三季

度的代理买卖证券业务净收入为

2.35

亿元， 同比下降了

24%

。 在证券

承销业务方面， 太平洋证券前三季度

的证券承销业务净收入为

1.38

亿元，

与去年同期相比增幅为

31.8%

。 对于

收入提高的原因， 太平洋证券表示主

要受益于债券承销收入较去年同期有

所增加。

而今年刚上市的国海证券， 今年

前三季度实现营业收入

8.46

亿元，

同比减少

33.6%

； 净利润为

3237.9

万

元 ， 与去年同期相比大幅下降了

89.97%

； 每股收益为

0.05

元。 受益

于公司承销项目收入的增加， 国海证

券今年前三季度的证券承销业务净收

入为

1.27

亿元， 同比增加了

39.3%

。

中国人寿前三季度净利降

33%

� � � �中国人寿发布的

2011

年三季

度报告显示， 今年前三季度， 该公

司净利润同比下降

33%

， 为

167.17

亿元； 营业收入同比增

3.03%

， 为

3148.26

亿元； 每股收益为

0.59

元。

此外， 今年第三季度公司净利润同

比下降

45.7%

， 为

37.53

亿元。

季报显示， 前三季度该公司总投

资 收 益 率 为

4.14%

， 退 保 率 为

2.19%

； 已赚保费为

2628

亿元， 增长

率为

2.6%

。 中国人寿表示， 营业利

润的下降主要是受资本市场波动导致

的投资收益率下降和资产减值损失增

加的影响。 （伍泽琳）

中国中期前三季度净利增

214.3%

据中国中期公布的三季报显示，

2011

年前三季度公司实现营业收入

5566.98

万元， 同比增长

8.16%

； 归

属于上市公司股东的净利润为

1904.79

万元， 同比增长了

214.3%

； 基本每股

收益为

0.0828

元。 （伍泽琳）

数据来源： 券商三季报 伍泽琳

/

制表

已公布季报上市券商前三季主要财务数据

简称

净利润

(

亿元

)

同比增减

营业收入

（亿元）

同比增减

每股收益

（元

/

股）

海通证券

２７．２８ －０．９０％ ６９．４９ ２．１０％ ０．３３

招商证券

１８．５７ －９．５５％ ４２．４５ １．６７％ ０．４０

广发证券

１５．５９ －４２．９９％ ４３．２５ －２９．３９％ ０．６１

光大证券

１３．７５ －１．１５％ ３５．２ ９．２０％ ０．４０

宏源证券

６．８ －３９．５８％ １８．７４ －２７．８０％ ０．４７

长江证券

３．３ －６５．０５％ １３．３７ －４１．７３％ ０．１４

国金证券

２．３５ －２９％ ９．３４ －２５．１０％ ０．２４

西南证券

２．０２ ５０．０３％ ６．９９ －３６．８０％ ０．０９

山西证券

１．３８ －５４．４２％ ７．６４ －１６．８９％ ０．０６

太平洋证券

１．２２ －１７．９７％ ５．５ １６．７２％ ０.０８

国海证券

０．３２３8 －８９．９７％ ８．４６ －３３．６０％ ０．０５

东北证券

－０．１８４ －１０５．５８％ ６．７７ －３５．６０％ －０．０３

资料图

记者观察

Observation


