
9

月以来

机构打新浮盈

17.3

亿

证券时报记者 伍泽琳

截至

11

月

4

日，

9

月以来

A

股

市场中的

38

只上市新股首日破发率

为

21%

。 但以

11

月

4

日的收盘价测

算， 目前

38

只新股整体算术平均涨

幅为

27.5%

， 仍给网下打新的机构

投资者贡献了

17.3

亿元账面浮盈。

9

月以来大盘持续震荡， 上证

指数最高跌幅超过了

10%

， 沪深两

市疲态尽显。 尽管

9

月以来的上市

新股出现了较高的破发率， 但其中

也不乏亮点。 其中，

10

月

28

日上

市的金磊股份首日涨幅高达

124%

，

给打新的机构投资者送上了弱市下

的意外惊喜。

另外， 开能环保、 龙生股份、

巴安水务的首日涨幅也分别高达

118.26%

、

72%

、

66%

， 成为近期市

场上的明星新股。 与此同时，

9

月

以来上市首日表现抢眼的一些新股，

后市也持续走强。 按

11

月

4

日收盘

价测算， 上述

38

只新股整体算术平

均涨幅为

27.5%

， 网下打新机构投

资者的账面浮盈也随之上扬。

据

Wind

数据显示，

9

月以来首

发上市的

38

只新股中， 机构投资者

网下合计获配数量为

17.86

亿股， 获

配市值为

126.9

亿元。 在部分表现强

劲的新股带动下， 目前机构网下合计

获配市值已经升至

144.2

亿元， 合计

账面浮盈增至

17.3

亿元。

截至

11

月

4

日收盘， 相对发行

价涨幅达

14.6%

的中国水电， 让参

与打新的机构斩获了

9.9

亿元账面

浮盈， 成为

9

月以来令机构获利最

为丰厚的新股。 此外， 和佳股份、

开能环保也分别相对发行价大涨了

72%

、

107%

， 让网下机构收获了

9072

万元和

6765

万元的账面浮盈。

值得注意的是， 金磊股份上市以来

一直受到市场关注， 目前股价相对

发行价累计涨幅位居首位， 成为两

市最牛的新股之一。

令人忧虑的是， 经历沪深两市的

震荡调整， 目前已有

7

只新股破发，

破发幅度最高达

24.8%

， 参与打新的

机构目前账目浮亏达

7740

万元。

尽管部分新股上市后表现不

俗， 成为低迷市场下的投资良机，

但前期新股的频频破发仍让不少机

构投资者望而却步。 据

Wind

数据

显示， 参与以上

38

只新股的网下

打新机构平均中签率为

11.2%

， 意

味着机构投资者在网下约每申购

11

股就可以获配

1

股， 如此高的中签

率让网上打新的散户羡慕不已。

“网下申购的高中签率是一把

双刃剑。” 深圳某券商资管部门负

责产品设计人士表示。 尽管新股的

火爆能让机构赚得盆满钵满， 但新

股表现不好的时候， 机构投资者也

很受伤。

机构
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目前

274

家创业板上市企业在上市前一年度的净利、营收、净资产均值分别为规定门槛的

11

倍、

6

倍和

11

倍左右

提高项目筛选标准 投行

PE

同患“富贵病”

证券时报记者 李东亮

券商投行早期项目的筛选、 私

募股权投资

(PE)

早期投资项目的

选择， 均涉及净利、 营收、 净资产

三项指标。 而目前这三项指标值越

来越高， 并最终导致净利润低于

3000

万元的中小企业屡遭冷遇。

业界惊呼， 投行和

PE

同时患上

“富贵病”。

广东某机械制造业公司董秘日

前向证券时报记者抱怨说， 尽管该

企业去年实现净利

1800

万元， 营

收为

1.2

亿元， 且保持着

30%

的年

均增长速度， 但投行和

PE

却都对

这类企业不感兴趣。

据证券时报记者调查显示， 上

述企业遭投行和

PE

的冷眼已非个

案。 在创业板上市硬指标抬高的背

景下， 除非大幅提高保荐费用和折

价出售股权， 目前或下一年度净利

润低于

3000

万元的中小企业找到

合适的保荐人和

PE

绝非易事。

指标在高处

实现创业板上市的实际硬指标

到底有多高？ 据证券时报网络数据

部统计， 创业板

274

家上市公司上

市前一年度净利润、 营业收入、 净

资产均值分别为规定门槛的

11

倍、

6

倍和

11

倍左右， 这一结论可能

出乎所有人意料。

数据显示， 截至上周， 创业板

上市公司已达

274

家， 上市前一年度

的净利润均值为

5497.85

万元， 是规

定最低门槛的

11

倍。 监管层于

2009

年

4

月公布的 《首次公开发行股票并

在创业板上市管理暂行办法》 （下称

《暂行办法》）规定， 拟在创业板上市

企业， 最近两年应连续盈利， 最近两

年净利润累计不少于

1000

万元， 且

持续增长； 或者最近一年盈利， 且

净利润不少于

500

万元。

不仅如此， 创业板上市公司的

营业收入水平和净资产规模也分别

高出规定门槛

6.34

倍和

10.95

倍。

创业板推出两年来，

274

家公司营

业收入均值为

3.17

亿元， 净资产

均值更是高达

2.19

亿元。 而 《暂

行办法》 规定的最低门槛则为， 最

近一年营业收入不少于

5000

万元，

最近两年营业收入增长率均不低于

百分之

30%

， 且最近一期末净资产

不少于

2000

万元。

值得关注的是， 尽管投行纷纷

抱怨储备项目不足，

PE

机构也在

抱怨优质可投资项目逐渐减少， 但

创业板公司包含净利润、 营业收入

和净资产在内的 “硬指标” 却始终

稳定， 并未因此而有所下降。

证券时报网络数据部的统计显

示， 已上市的创业板公司上市前一

年度的净利润、 营业收入、 净资产

波动中轴分别为

6000

万、

3

亿元和

2

亿元。 业界表示， 这表明监管层

并未因优质项目的减少， 而降低对

拟上市企业抗风险能力的考量。

此外， 分行业看， 在已上市的

创业板

274

家上市公司中， 建筑行

业的两家上市公司上市前一年度的

净利润均值最高， 达

6606

万元，

紧随其后的是医药生物制品行业和

农林牧渔业， 分别达到

6599

万元

和

6339

万元， 而平均净利润最低

是批发零售贸易业和其他制造业，

分别仅为

2655

万元和

2388

万元。

同患“富贵病”

投行和

PE

同时患上 “富贵

病”， 一方面， 纷纷抛弃成长中净

利润低于

3000

万元的中小项目，

另一方面却又挤破头追逐净利润高

于

5000

元的优质大型项目。

上述广东省机械制造业公司董

秘表示， 他们所接触到的

10

余家

保荐机构均表现迟疑， 纷纷提出要

再观察一年。 不过一位相熟的保代

向该董秘吐露了实情， 这位保代

称， 不是不帮忙， 也不是不缺项

目， 而是净利润在

2000

万元以下

的项目能上创业板的机会太小， 保

荐这种项目得不偿失。

上海某大型上市券商投行部总

经理表示， 包括监管层、 投行界和

机构投资者基本上认同一个观点，

一个企业的净利润只有达到

3000

万元， 才能具备较强的风险抵抗能

力， 这也是净利润低于

3000

万元

的企业很难上市的原因。 该总经理

还称， 除非有的企业科技含量特别

高， 或者成长性特别高并且稳定。

该投行部纳入申报立项篮子的企

业， 拟上创业板的公司净利润需在

3000

万元以上， 拟上中小板的公司

净利润需在

5000

万元以上。

目前我国投行业储备的项目迅

速下降， 而创业板上市 “硬指标”

的高企使得该状况愈演愈烈。 “净

利润在

3000

万元以上的储备项目日

趋减少。” 上述投行部总经理表示。

不仅如此， 患上 “富贵病” 的

还有部分

PE

投资机构。 接受记者

采访的多数

PE

机构负责人表示，

所投资企业的上市是

PE

机构投资

最重要的退出渠道， 也是多数

PE

机构的投资终点。 因此， 如果判断

其难上市，

PE

机构一般不碰。 创

业板上市门槛的提高无疑大幅提高了

PE

机构投资的门槛， 除非是天使投

资或者战略入股， 一般要求净利润规

模至少在

3000

万元以上。

“净利润最低门槛是

3000

万元。”

深圳某管理资产达

20

亿元的

PE

机

构负责人表示， 对于净利润在

3000

万元以下的公司， 如果成长性非常

好， 但成长周期太短， 则尚需观察成

长的持续性； 而如无成长性， 能够上

创业板的概率则更低， 毕竟目前发审

委积压的项目已达到

500

多个。

北京某大型券商直投公司负责人

则表示， 抗风险能力是公司投资项目

的一个重要考核方面； 而净利润、 营

业收入和净资产规模则是一个项目抗

风险能力的一个重要方面。 除非在所

属行业具有特别突出的竞争力， 该直

投公司一般会非常谨慎地投资净利润

还在

3000

万元以下的企业。

不过， 在

PE

机构纷纷抛弃风险

较大的小项目时， 却又互抬价格角逐

大中型项目。 记者调查显示，

PE

机构

目前投资大中型优质项目股权的市盈

率已达

12

倍左右， 而净利润在

3000

万元以下的项目上市前扩股时的市盈

率仅

6

倍左右。 “多数

PE

机构较为

短视， 都想所投资的项目在

1

到

2

年

内上市。” 上述直投公司负责人表示。

中行入选全球系统重要性金融机构

入选短期对中行资本影响较小

证券时报记者 贾壮

20

国集团 （

G20

） 的金融稳定

性执行机构———金融稳定理事会发

布的首批全球

29

家 “系统重要性金

融机构” 名单中， 中国银行成为中

国乃至新兴经济体国家和地区中唯

一入选的机构。 中行有关负责人日

前就入选相关问题表示， 入选后短

期内对中行资本影响较小，

2012

年

年底之前中行没有股权融资计划。

中行有关负责人说， 目前中行

作为全球系统重要性机构所适用的

附加资本要求， 与国内对大型银行

的资本要求一致， 短期内对资本影

响较小，

2012

年年底之前中行没

有股权融资的计划。

今年

10

月，

20

国集团财政部

长和中央银行行长巴黎会议通过了

一项旨在减少系统性金融机构风险

的全面框架， 会议要求具有系统性

影响的银行资本充足率要额外增加

1

至

2.5

个百分点。 根据国际通用

银行风险控制标准 《巴塞尔协议

I－

II

》， 到

2013

年全球金融机构的最

低核心资本充足率提高至

7%

， 这

意味着具有系统性影响的银行核心

资本充足率将提高至

8%

至

9.5%

。

金融稳定理事会表示， 这些标准将

在

2019

年实施。

中行今年三季报显示， 截至

9

月末 ， 中行核心资本充足率为

9.92%

， 资本充足率为

12.84%

， 均

超过了监管机构的最低要求。

对于中行成为中国乃至新兴经

济体国家和地区唯一入选机构的意

义， 中行这位负责人说， 随着经济

全球化、 金融一体化逐步加深， 我

国综合实力不断上升及金融监管水

平不断提高， 我国银行业获得了快

速发展， 在全球银行业的位次大幅

提升。 中行是我国国际化和多元化

程度最高的银行， 入选体现了国际

社会对中国近年来金融改革发展成

就的充分肯定， 是对中国银行业国

际市场地位和中行百年品牌的认可。

中行有关负责人称， 中行入选后

有信心面对全球竞争的环境， 严格遵

守国际化的监管标准， 进一步提高信

息披露透明度， 为国际、 国内金融体

系的稳定作出更大贡献。 “同时， 中

行也将充分利用这一契机， 进一步提

升自身的经营管理水平， 强化风险管

理和内控机制， 构建更加安全、 透明

的运营体系， 使客户、 交易对手和存

款人的利益得到更为妥善的保护。”

该负责人表示。 “系统重要性金融机

构”， 是指业务规模较大、 业务复杂

程度较高、 一旦发生风险事件将给地

区或全球金融体系带来冲击的金融机

构。 金融稳定理事会将在每年

11

月

对名单进行审查和更新。

首批

29

家 “系统重要性金融机

构” 中， 包括高盛、 摩根大通、 汇

丰、 花旗、 德意志银行、 瑞士银行等

国际知名大型银行， 其中

17

家来自

欧洲，

8

家来自美国，

4

家来自亚洲。

除中国银行之外， 亚洲另外

3

家均为

日本的金融集团。

券商自营

41.9

亿元

借道资管产品入市

证券时报记者 李东亮

据证券时报记者统计， 截至目前， 在

222

只存续的券商资管产品中，

107

只产品公布了

券商自有资金参与额度， 合计参与金额高达

41.9

亿元， 占该

107

只产品净值比例为

3.82%

， 逼近

5%

的监管 “红线”。 业界表示，

券商自营盘参与资管产品， 表明券商对投资主

办人的信任， 同时又可作为灵活型资金， 防止

资管产品因规模连续

20

个交易日低于

1

亿元

而被清盘。 （李东亮）

多位期货私募经理

看多短期股指

证券时报记者 张宁

在中国国际期货公司近日举办的第二届期

货私募年度论坛上， 多位期货私募透露了对近

期股指的乐观情绪。

中钜资产管理有限公司总经理徐海鹰认

为， 原来市场所担心的一些风险因素已得到

缓解。 从宏观背景来看， 国内通胀水平已开

始下降， 政策面上也透露了微调或定向宽松

的方向。 短期来看， 股指还比较乐观，

2300

点附近基本上已构筑了一个底部。 目前行情

的发展只是第一阶段， 这个阶段 “国家队”、

QFII

进场比较早； 第二阶段将可能是公募基

金与场外中小投资者的积极参与， 这些资金

将会推动第二阶段的行情发展。 值得注意的

是， 长期影响经济的不利因素仍在， 将会制

约反弹高度。

中期资产管理公司深圳分公司总经理刘锋

表示， 从价值投资来讲， 股票目前非常具备投

资机会， 特别是蓝筹股。 “从目前看， 我拿股

票比拿着现金更安全。” 刘锋说。

感恩在线资产管理有限公司总经理宁金山

认为， 目前这个价位来看， 投资者可能在某些

股票上会输时间， 但不会输价钱， 也许过几年

后， 就会让投资者赚到钱。 不过明年可能仍是

一个震荡年， 毕竟目前中国的经济已到了自我

调整的时候， 因此也不能完全期望股市有很好

的大环境。

打折发行成收益保障

券商资管热衷定增产品

证券时报记者 黄兆隆

Ａ

股市场近来走势不佳， 不少券商资产管

理均面临着产品发行难的问题， 但定向增发类

产品却凭借其高收益， 正在成为券商资产管理

的产品热点。

据证券时报记者了解， 已有部分金融机构

推出了投资定向增发的理财产品， 这类信托产

品起点通常为

100

万

～300

万元。 而国泰君安、

东方证券等发行的理财产品更是将投资者参与

该类理财产品的门槛， 从上亿元降至

10

万元，

让中小投资者也能分享该类投资收益。

据

Wind

数据统计， 过去五年， 投资定向

增发实现了非常高的平均收益。

2006

年

～2010

年， 投资定向增发类个股持有一年并到解禁日

卖出， 实现的平均收益分别为

322%

、

42%

、

39%

、

84%

、

57%

。

业内人士分析， 定向增发的超额收益主

要来自两方面， 第一是 “打折发行”。 统计

显示， 过去五年定向增发的市场平均折价率

为

15%

。 这是由于定向增发股份需一年后

才能解禁， 流动性的牺牲换来了收益率的补

偿， 增发价常伴有折价， 提供了较好的安全

垫和收益保障。 第二是基本面改善带动估值

提升。 定向增发的目的包括财务重组、 股权

激励、 整体上市等重大事项， 上市公司通过

定向增发提升了企业业绩和盈利增速， 也提

高了投资者对企业未来发展前景的预期， 从

而可以享受更高的估值。

中信银行中期分红派息

本周四股权登记

证券时报记者 曹攀峰

中信银行今日发布公告称， 该行

2011

年

中期分红派息将于本周四 （

11

月

10

日） 进行

股权登记， 本周五 （

11

月

11

日） 为除息日，

11

月

17

日为现金红利发放日。

公告显示， 中信银行此次分红派息以

2011

年

A+H

配股后公司总股本

468

亿股为基

数计算， 向全体股东派发

2011

年中期股息，

每

10

股派发现金红利人民币

0.55

元 （税前），

共计派发现金总额为人民币

25.73

亿元。 扣税

后每股派发现金红利人民币

0.0495

元。 此次

分红派息对象为， 截至

2011

年

11

月

10

日下

午上海证券交易所收市后， 在中证公司上海分

公司登记在册的公司全体

A

股股东。

13

家上市券商

10

月盈利近

4

亿

11

家盈利

2

家亏损

证券时报记者 曹攀峰

A

股市场近日逐渐回暖， 市场

交易也渐趋活跃， 与

A

股市场交

易密切相关的上市券商也迎来了业

绩的回暖。

今日， 方正证券、 西南证券和

国元证券公布

10

月份业绩快报，

与

9

月份双双亏损的局面不同， 方

正证券和西南证券两家上市券商双

双实现盈利。 据证券时报记者统

计， 截至目前， 已有

13

家上市券

商公布

10

月份业绩快报， 按照母

公司经济数据统计，

13

家上市券

商共创造营业收入

18.73

亿元， 较

9

月的

10.4

亿元环比增加

80%

；

实现净利润

3.74

亿元， 与

9

月份

亏损

1.4

亿元相比， 净利润环比增

加

5

亿多元。 其中， 西南证券、 广

发证券、 海通证券等

11

家上市券

商均实现盈利， 而东北证券和中信

证券两家券商出现亏损。

按照母公司业绩报表统计显

示， 西南证券、 广发证券和海通证

券为券商盈利的排头兵， 分别盈利

1.3

亿元、

1.3

亿元和

9610

万元，

而

9

月份， 西南证券和广发证券曾陷

入了亏损的泥潭， 西南证券

9

月更是

亏损了近

1.5

亿元，

10

月， 西南证券

无疑打了一个漂亮的翻身仗。

此外， 国元证券、 方正证券、 太

平洋证券、 国金证券、 宏源证券、 国

海证券、 兴业证券和山西证券分别盈

利

7430

万元、

4398

万元、

2646

万

元、

1909

万元、

1533

万元、

1400

万

元、

667

万元和

565

万元， 东北证券

亏损

4677

万元。

而

9

月份仍盈利

4359

万的中信

证券在

10

月份却亏损

1.4

亿元。 该

券商在其业绩快报中解释， 中信证券

之所以出现亏损， 主要有两点原因，

一是

2011

年

10

月， 境内证券市场交

易日相对较少， 交易量环比下降， 一

定程度上导致了经纪业务收入下降；

二是

10

月份， 中信证券减持了主要

为股权类投资的可供出售金融资产，

该部分可供出售金融资产因二级市场

的持续低迷致使其账面价值下降， 减

持出售导致当月利润表中反映为投资

亏损。 相关举措旨在调整二级市场交

易策略， 并为未来创新交易产品业务

做准备。

� � � �

9

月以来的网下申购

为机构贡献了

17.3

亿元

账面浮盈

，

成为

9

月以来

的一道风景

，

但前期新股

的频频破发仍让不少机构

投资者望而却步

。

行业名称 已上市公司家数 （家） 平均净利润 （万元） 平均营业收入 （亿元） 平均净资产 （亿元）

采掘业

４ ５５３３．５４ １．８３ ５．３７

传播与文化产业

９ ４８１８．０１ ２．６６ １．５８

电子

３１ ５６３１．８７ ３．３４ ２．３１

机械、 设备、 仪表

８０ ５８０５．５９ ３．２５ ２．３５

建筑业

２ ６６０６．１４ ５．３３ ２．９４

交通运输、 仓储业

２ ４７０５．２２ ６．１０ １．５４

金属、 非金属

１０ ４８８０．５９ ３．４２ ２．１４

农、 林、 牧、 渔业

６ ６３３８．５８ ４．４０ ２．８８

批发和零售贸易

２ ２６５４．５８ ５．０３ ０．８７

其他制造业

３ ２３８８．０３ １．４５ １．１０

社会服务业

１３ ５７２３．５４ ２．７８ １．９２

石油、 化学、 塑胶、 塑料

３１ ５２２８．０９ ３．７５ ２．２６

食品、 饮料

４ ４６５６．０１ ２．８９ １．５７

信息技术业

５３ ４８４８．５６ ２．２６ １．８１

医药、 生物制品

２２ ６５９９．１７ ３．２３ ３．１８

造纸、 印刷

２ ５９８４．６４ ４．７１ ２．２１

注： 按照上市公司上市前一年度财务数据计算

李东亮
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