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一名保代的职业转型探索

证券时报记者 杨冬

步入

2011

年， 夏凯 （化名） 慢慢

发现， 首次公开发行 （

IPO

） 项目越来

越难做。

作为国内一家大型券商的保荐代表

人， 夏凯从事投行业务超过

6

年， 曾接

触过无数的

IPO

项目， 也曾经成功主导

并参与过多个

IPO

项目。

夏凯曾经自信地认为， 经过他的

“包装”， 无论多烂的项目都会变得完美

无瑕。 但在

2011

年， 他的自信心发生

了动摇。

2011

年， 监管部门开出一系列严

厉的罚单震动了整个投行业。

2011

年

3

月份， 证监会宣布由于陈宇杰等

13

人

未参加

2010

年度保荐代表人培训， 撤

销陈宇杰等

4

人的保荐代表人资格， 取

消了童文光等

9

人保荐代表人胜任能力考

试成绩的有效性。

2011

年

4

月和

6

月，

则共计有

10

名保荐代表人因未尽责受到

监管谈话、 监管警示等处罚。

2011

年

11

月， 证监会则对胜景山河的两名签字保荐

代表人做出了取消保荐代表人资格的严厉

处罚。

上述密集的罚单显示出监管部门重

拳整治保代队伍的坚定决心， 保代违规

操作的成本和风险由此剧增。

与此同时， 夏凯所在的投行也开始

了大范围的自查行动， 从工作底稿到项

目现场， 无论巨细均作为自查范围。

以往那种先申报材料再补充工作底

稿的做法现在已行不通， 以往那种帮助

发行人隐藏风险、 包装财报及业务的做

法也将受到最严厉的核查。

夏凯敏锐地嗅出了监管风向的变

化， 开始在招股书中尽可能地披露项目

的风险， 以及适时地拒绝发行人的种种

违规要求。 这令夏凯与发行人的关系一

度变得非常紧张。

此外， 夏凯发现， 随着宏观经济的

下行，

2011

年很多项目盈利水平同比均

有所下滑， 并且由于投行业内竞争加剧，

目前已经很难接触到令人眼前一亮的优

质项目。 他曾认为， 明后两年优质项目

将更少， 很多公司将进入并购重组期。

这种想法让夏凯一度非常有冲动想

转行去做并购重组业务。 不过， 他很快

按捺住了这种冲动。 他发现， 一个并购

重组项目不但周期比

IPO

项目长， 而且

工作量颇为巨大， 最为重要的是并购重

组项目的成功率要远小于

IPO

项目。

不过， 夏凯认为自己确实应该转行

了。 一方面， 做

IPO

项目的难度以及风

险较以往增加了不少； 另一方面， 投行

业内已开始掀起了一波降薪潮。

近两年， 夏凯所在投行的保荐代表

人数量急剧膨胀， 但这家投行的业内排

名却没有明显进步。 出于控制成本考

虑， 这家投行从今年下半年开始将保荐

代表人的薪酬调低了

30%

左右， 夏凯的

日常津贴、 签字费以及项目提成均缩水

了不少。

身边的一些同事劝夏凯转行一道去干

私募股权投资 （

PE

）， 这些同事非常看重

夏凯在业内的资源及人脉， 认为只要有他

的加入， 资金和项目都会滚滚而来。

夏凯也曾认为这是个不错的行当，

包括阚治东、 胡关金等投行大佬投身

PE

的成功给了他榜样的力量。 不过， 夏凯

也有所顾虑， 毕竟现在优质的项目已越

来越少， 行业竞争正越来越激烈，

PE

行

业未来两年内洗牌已是大概率事件， 自

己未来会不会成为被洗牌的对象呢？

也有一些上市公司向夏凯抛出了橄

榄枝， 邀请他担任董秘或负责资本运作

业务的副总裁， 并开出了不错的薪酬条

件。 这是一个不错的职业转型之路， 稳

定、 轻松、 压力小且前景光明， 这对夏

凯颇具诱惑力。

不过， 夏凯依旧没能最后下定决

心， 投行圈内的诱惑依旧不少， 投行圈

外的精彩也越来越多。 对于他而言， 答

案要在今年拿完年终奖后才能揭晓。

债券承销异军突起助

59

家券商吸金

84

亿

证券时报记者 杨冬

2011

年

A

股市场持续低迷， 虽

然券商股权融资承销业务受到冲击

而大幅萎缩， 但债券承销业务却异军

突起。

Wind

数据显示， 截至

12

月

21

日，

2011

年以来，

59

家券商共承销

471

只债券 （主要包括企业债、 公司债

和金融债）， 募集资金合计达

8417.06

亿元， 募资金额同比增长三成。

据业内人士测算， 按照

1%

的承

销费率计算， 上述

59

家券商债券承

销业务共吸金

84

亿元。

企业融资弃股选债

今年以来上证综指跌幅已达

22%

。

在此情形下， 实施股权再融资方案的

上市公司数量锐减。

Wind

数据显示，

今年年初至

12

月

21

日， 实施股权再

融资方案的上市公司有

92

家， 而去

年同期却有

151

家。

华林证券一位相关人士指出， 股

市低迷令上市公司股权再融资方案充

满了不确定性， 因此很多公司今年选

择了弃股选债的融资策略。

尤其在今年

3

月份长江证券公开

增发被承销商大比例包销事件发生

后， 部分投行开始审慎对待企业的股

权再融资需求。

“虽然股权再融资有

3%

左右的

承销费率， 但我们今年更倾向于建议

客户选择企业债或公司债融资。” 华

南某大型券商相关业务负责人表示，

债券融资具备审批程序简单、 发行风

险较小等优点。

公司债承销业务大幅增长

监管部门曾于今年

6

月份举行的

第二期保荐代表人培训会议上提出，

公司债将实行集中快速审核制度， 审

核程序取消见面会及反馈会， 整个审

核周期缩短至

1

个月左右。

在此利好政策提振下， 上市公司

利用公司债工具进行融资的意愿大幅

提升。

Wind

数据显示，

2011

年年初

至

12

月

21

日，

30

家券商共承销

97

只公司债券； 而在去年同期， 则仅有

12

家券商拥有公司债承销项目， 共

计承销

35

只公司债券。

此外， 由于受云南城投债风波影

响， 今年以来企业债的发行速度略有

放缓。 据

Wind

数据，

2011

年年初至

12

月

21

日，

51

家券商共计承销了

211

只企业债券； 而在去年同期，

50

家券

商共计承销企业债券数量达

215

只。

深圳一家中小券商总裁表示，

“受审批速度影响， 该公司今年承揽

的数家企业债项目进展缓慢。”

值得一提的是， 企业债与公

司债发行速度的差异化在

今年

11

月份体现得

尤为明显。

据

Wind

数据统计，

2011

年

11

月份

企业债发行规模为

231

亿元， 环比

下降

56%

；

2011

年

11

月份公司债

发行规模达

182

亿元， 环比大增近

10

倍。

五强吸金王座次较稳

在

2011

年债券承销市场中， 大

致呈现出了强者恒强的格局。

据

Wind

数据统计，

2011

年年初

至

12

月

21

日， 债券承销家数排名前

五名的券商依次是中信证券、 中金公

司、 中信建投证券、 国泰君安证券和

广发证券， 分别承销了

56

只、

36

只、

25

只、

24

只、

23

只和

23

只债

券； 去年同期， 债券承销家数排名前

五名的券商依次是中信证券、 中金公

司、 中信建投证券、 国泰君安证券和

银河证券， 分别承销了

43

只、

33

只、

32

只、

20

只和

19

只债券。

值得注意的是， 在债券承销家数

五强中， 除了广发证券在今年取代银河

证券成为第五名外， 其余四强座次没有

任何变化。 广发证券债券承销业务排名

今年之所以能够大幅攀升， 得益于该公

司在公司债券承销业务上的发力。

Wind

数据显示，

2011

年年初至

12

月

21

日，

广发证券共承销了

14

只

公司债， 排名第一。

此外， 由于各家券商均把投行业

务重心向债券承销业务倾斜， 因此今

年共有

59

家券商拥有债券承销项目，

而去年则仅有

50

家券商拥有此类项目。

投行

IPO

承销业务规模萎缩四成

平安证券、国信证券扩大领跑优势

证券时报记者 邱晨

A

股市场经历

2010

年的新股发

行 高峰后 ， 今年 首 次公开发行

（

IPO

） 规模明显下降。 对于主承销

商来说， 除平安证券和国信证券两家

继续领跑外，

IPO

承销市场格局已出

现明显变化。

IPO

发行费率提高

Wind

数据显示， 截至

12

月

22

日，

2011

年券商合计实现

IPO

承销

发行家数为

276

家， 较

2010

年的

340

家减少 了

64

家 ， 同比下降

18.8%

； 发行规模则下滑幅度更大，

2011

年

IPO

发行规模为

2680.7

亿

元， 同比萎缩幅度高达

43.5%

。

发行规模锐减直接导致券商

IPO

承销业务萎缩。 据

Wind

统计， 截至

12

月

22

日，

2011

年已公布的券商

IPO

发行承销收入合计为

127.9

亿

元， 同比减少

21.2%

。

但若以承销收入

/

承销规模来粗略

计算券商承销费率， 在发行市场规模

萎缩的情况下，

IPO

承销费用反而大

幅提高。 以上述方法计算，

2010

年券

商

IPO

承销费率约为

3.42%

， 而

2011

年则上升到

4.77%

。 这意味着， 以目

前已公布的数据计算， 今年券商

IPO

发行费率提升了

1.35

个百分点。

平安国信领跑

在发行市场萎缩的背景下， 凭借

承销中小板和创业板项目 “发家” 的

平安证券和国信证券则显示出了耐

力， 并未受到太大的影响。

从

IPO

承销家数上看， 平安证

券和国信证券凭借着

34

家和

29

家

的承销家数在券商中继续领跑。 另

外， 排名前十的券商还包括海通证

券、 招商证券、 广发证券、 民生证

券、 光大证券、 中投证券、 中信证券

和安信证券。

若以承销规模计算， 截至

12

月

22

日，

2011

年平安证券和国信证券凭

借

297.9

亿元和

260.4

亿元摘得承销规

模前两名。 数据显示， 上述两家券商

的市场份额分别为

11.11%

和

9.71%

，

较去年分别上升

4.02

个百分点和

2.93

个

百分点。

值得一提的是， 除了上述两家券

商以外， 第二梯队券商名单变动较大。

2011

年市场份额上升较快的券商包括

安信证券、 中信建投证券、 瑞银证券

和光大证券， 并同时跻身市场份额前

十名。 此外， 民生证券、 西南证券和

中德证券三家券商的表现也颇为抢眼。

另一方面， 中金公司和华泰联合两

家券商今年

IPO

承销业务上的表现颇

让人意外。

2010

年市场份额排名第二

位的中金公司， 市场份额一度达到

7.7%

， 但今年则跌出前十， 市场份额

大幅滑落至

2.36%

； 而华泰联合去年完

成

23

个

IPO

项目、 获得

4.03%

的市场

份额， 今年却仅完成

6

个项目、 市场份

额萎缩至

1.43%

。

IPO

过会率明显回落

Wind

统计数据显示， 截至

12

月

22

日， 今年发审委共公布

IPO

审核结

果

331

次， 其中

255

家公司通过，

68

家公司未通过，

8

家公司取消审核。 全

年整体审核通过率为

77.1%

， 较

2010

年的

83.1%

下降了

6

个百分点。

上述数据表明， 今年的

IPO

发行较

往年有所收紧。 而各家券商在

2011

年

的表现也出现了分化。 统计数据显示，

国信证券是今年申报项目最多的券商，

截至

12

月

22

日， 该公司共有

37

个

IPO

项目上会， 其中温州瑞明、 千禧之

星等

7

家被否， 养元智汇则取消审核，

合计通过率只有

78.4%

。

而平安证券今年有

33

个

IPO

项目

上会， 仅有

3

家被否 ， 过会率高达

90.1%

。 据了解， 平安证券在上半年发

生胜景山河事件之后， 对投行内核进

行全面整顿， 大幅提高内核质量要求。

而从目前的过会率来看， 平安投行加

强内核的行动确实取得了不错的效果。

另外， 在

IPO

项目申报次数超过

10

次的券商当中， 海通证券的过会率

为

76.5%

； 招商证券的过会率为

75%

；

广发证券的过会率为

84.6%

； 民生证券

的过会率为

85.7%

； 中信证券的过会率

为

90.9%

； 华泰联合的项目过会率则仅

有

45.5%

。

并购重组业务驶入快车道

证券时报记者 邱晨

对于券商投行来说，

2011

年是并

购重组财务顾问业务快速发展的一年。

从

2011

年的市场份额看， 中资投

行在并购重组财务顾问业务上表现不

俗， 多家券商市场份额明显提升； 在审

核方面， 监管部门在并购重组审核上提

出了分道审核制度， 随着审核环节的简

化， 未来并购重组业务有望进入快车

道； 在券商层面， 随着财务顾问业务成

为未来券商

IPO

上市要考察的主要指

标之一， 券商对该业务的投入和重视程

度将大幅度提升。

中资券商市场份额提升

据彭博资讯统计，

2011

年中国企

业并购重组总体规模和平均每笔交易规

模都较

2010

年有所下降。 中国企业

2011

年在并购市场的交易金额达到

9912.9

亿元， 较

2010

年下降

7.29%

。 其

中， 每笔交易平均金额为

4.59

亿元， 而

2010

年同期每笔交易金额为

4.92

亿元。

其中， 部分中资券商在并购重组财

务顾问业务上的市场份额提升较快。 据

彭博统计， 截至

12

月

21

日， 中信证券

今年的排名由去年的第八位快速提升到

第四位， 今年已完成

25

笔交易， 交易

金额达到

671.9

亿元， 市场份额也由

4.58%

提升到

6.41%

。

此外， 快速崛起的还有中信建投、

招商证券和西南证券， 今年分别取得了

1.79%

、

1.44%

和

1.31%

的市场份额。

另一方面， 也有部分中资券商今年

成绩下滑较大。 从已公布的交易情况

看， 中金公司市场份额下滑幅度较大，

由去年的

10.9%

降至

6.01%

， 排名由去

年第二位下滑到今年第五位。 另外， 去

年表现不俗的海通证券和华泰证券也出

现不同程度的下滑。

但从整体上看， 中资券商今年在

外强环视的并购重组财务顾问市场上

取得了一定的进步， 越来越多的券商

已经进入到中国区财务顾问排行的榜

单当中。

进入快车道

在

2011

年， 对于投行并购重组业

务最大的利好莫过于来自监管部门的

政策支持。

9

月份开始实施的 《关于修

改上市公司重大资产重组与配套融资

相关规定的决定》， 明确了借壳上市的

标准。 此前， 中国证监会副主席庄心

一

7

月份出席全国企业兼并重组工作

经验交流会时表示， 上市公司并购重

组审核将实行分道制， 评级良好的并

购重组申请将简化审批程序， 而评级

较差的申请将被审慎审核。

由此可见， 监管部门未来工作的重

心将是加强改进监管工作、 淡化和减少

行政许可的市场化改革探索。 而其核心

是在审核标准公开、 流程透明的基础

上， 有条件地简化一批重组项目的行政

审核程序， 提高审核效率和公信力。

站在并购重组业务中介的立场上

看， 这无疑是一次重要的改革。 以往由

于审核较为复杂而积压的项目， 有望在

分道制出台以后驶入 “快车道”。

财务顾问业务翻身

根据监管层

11

月份出台的新规，

券商申请

IPO

所涉及的业务范围扩大至

6

项， 其中新增了财务顾问业务等

3

项

业务。 长久以来被券商边缘化的财务顾

问业务也跟着翻身， 成为券商上市的重

要指标之一。

据了解， 目前并购重组业务收入占

券商财务顾问业务收入占比达六成以上，

那么对于有上市意愿的券商而言， 财务

顾问业务将有可能被列入未来公司战略

发展重点业务， 也将获得更多券商内部

资源的支持， 以及受到更大的重视。

据彭博统计， 在未上市的券商中，

除了中金公司以外， 齐鲁证券﹑ 华融证

券﹑ 申银万国﹑ 国信证券﹑ 民生证券﹑ 东

方证券和安信证券等多家大中型券商均

排名靠前。 而在这些券商冲刺的过程中，

并购重组财务顾问业务也有可能获得新

的发展机遇。

（本版制表： 邱晨 制图： 张常春）
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