
8

、最具争议反弹：浙商金惠

1

号

� � � �尽管

A

股市场布满阴霾， 但不缺

乏令人欣喜的瞬间。

7

月份， 浙商金惠

1

号的表现可谓令业内大跌眼镜。

作为去年的冠军产品， 金惠

1

号

自年初就表现萎靡， 该产品业绩曾经

一度排名倒数。

Wind

数据显示， 截至

7

月

8

日， 该产品净值为

1.02

元， 在

可比较的

132

只产品排名中倒数第

4

，

今年以来收益率为

-14%

。 然而，

7

月

22

日该产品净值已飙至

1.25

元， 半个

月之间涨幅高达

22.5%

， 金惠

1

号也由

排名末尾升至榜首， 而同期上证指数下

跌

27

点。

有媒体曾以 “奇迹” 来形容金惠

1

号的表现， 一时间风头无二。 仔细分析

发现， 出重资打新是金惠

1

号创造收益

奇迹的重要推手。 根据公开资料， 金惠

1

号获配

40

万股佰利联， 以上市首日的

收盘价计算，

40

万股为其创造了

1908

万元的浮盈， 而在此后的几日， 佰利联

一直上涨，

7

月

22

日收盘价为

124

元。

7

月

15

日至

7

月

22

日， 仅佰利联便可

将金惠

1

号净值推高

14%

。 此外， 金惠

1

号重仓的亚厦股份、 棕榈园林和金种

子酒在那个时间段表现也颇为强势。

然而， 金惠

1

号的反弹也颇具争

议。 该产品的三季报数据显示， 金惠

1

号持有的佰利联占其净值的比例高达

21.4%

。 但按照政策规定， 单个集合计

划持有一家公司发行的证券， 不得超过

集合计划资产净值的

10%

。 显然， 在限

售期的

3

个月内， 金惠

1

号持有佰利联

的市值均超过了

10%

。

（本版文章由证券时报记者曹攀峰撰写）
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“这是一个最好的时代， 也是一个最坏的时代”， 狄更斯 《双城记》 里这句充满了矛盾的经典语句， 可以贴切地

形容券商资管业务走过的

2011

年。

在这一年里， 受到利好政策激发， 各券商资管部门摩拳擦掌、 加足马力奋勇直追； 不巧的是， 券商的一腔热血

碰上了低迷的市场行情， 业绩难看、 产品清盘、 发行遇冷成了伴随券商一年的阴影。 好政策与坏行情造就了券商

资管的

2011

年， 而券商资管的

8

宗 “最”， 则成了整个资管行业发展的缩影。

1

、最令人期待的“备案制”

这是令人望穿秋水的政策， 这是

券商资管团队翘首以盼的春风。 去年

底起市场即盛传， 券商理财产品发行

将由审批制转为备案制。

按照目前的流程， 券商申报理财

产品， 必须在同一时间内申报同一类

型的产品， 且需

20

天左右的审批时

间。 若改为报备制， 则意味着券商发

行产品， 仅需事先告知监管部门， 备

案期限届满， 备案机关不表示意见就

被视为同意。 券商发行产品的速度必

将大大提升。 因此， 备案制若出台，

券商理财产品规模将迎来新的扩容。

最近的消息是， 监管部门下发的

关于修订 《证券公司客户资产管理业

务试行办法》 的征求意见稿中表示，

要为资产管理业务行政许可改革预留

空间， 调整 《试行办法》 中关于 “集

合计划审批” 的相关规定， 仅原则规

定 “证券公司设立集合资产管理计

划， 应当依法履行报批或报备程

序。” 同时， 监管部门也在制定 《证

券公司集合资产管理计划备案管理

指引》， 以厘清集合计划备案管理的

具体要求。

据悉， 由于此项制度涉及到 《证

券公司监督管理条例》 的相关规定，

目前证监会已报请国务院审改办研究

取消集合计划审批。 若国务院审改办

批复此事， 业内期盼的备案制出台，

券商资管之花必将迎着阳光雨露， 生

长得更加灿烂。

2

、最令人纠结的清盘线

� � � �

1

年有

7

只集合理财产品清盘，

这在券商资管历史上从未有过。 而导

致产品清盘的相关规定内容为， “在

券商集合计划存续期间， 客户少于

2

人， 或者连续

20

个交易日计划资产

净值低于

1

亿， 集合计划应当终止。”

1

个亿的规模成为券商集合理财的清

盘红线， 也成了今天券商资管部门的

头痛线。

小集合理财产品面对的压力更

大， 这类产品成立时规模本来就不

大， 因此稍有客户赎回便有触碰清盘

红线的风险。 据统计， 今年来， 已有

华泰紫金智富、 中银国际中国红新股

增强

1

号和国信金理财泰然

1

号和招

商智远稳健

3

号等

7

只产品， 因为资

产净值连续

20

个交易日低于

1

亿元

而被迫清盘， 且以中小集合产品居

多。 如华泰紫金智富、 招商智远稳健

3

号等产品均是小集合产品。 这其中

招商智远稳健

3

号成立时规模仅有

1.05

亿； 而华泰紫金智富成立还不满

1

年就不得不清算。

也许， 颇受清盘红线折磨的券商

资管， 将迎来解放的曙光。 根据最近

监管部门下发的修订 《证券公司客户

资产管理业务试行办法》 的征求意见

稿， 监管部门拟删除上述政策规定。

监管部门认为， 理财产品是否因资产

净值低于一定下限而终止应当由合同

各方自主判断和决定， 由市场来选

择。 而从国外监管实践看， 对于理财

产品因资产净值低于一定下限而强制

要求终止的并不多见。

由此可见， 将来的某天， 券商资

管有可能摆脱清盘红线的限制， 在运

作产品特别是小集合产品时， 后顾之

忧将解除。

3

、扩容最积极团队：国泰君安

� � � �扩容无疑是券商资管

2011

年的

核心议题。 在行情不济的今年， 券商

资产管理扩容无异于千军万马过独木

桥， 其中奔跑最快、 最积极的一匹烈

马当属国泰君安资管团队。

Wind

数据显示， 今年，

60

家券

商资管部门共发行了

98

只集合理财

产品， 募集资金

612.2

亿。 而国泰君

安资管团队就发行了

10

只产品， 占

全部产品的十分之一， 此外还有两只

瞄向定向增发的产品处于发行期。 若

这两只产品发行成功， 国泰君安今年

相当于平均每月发一只产品。 国泰君

安的集合理财产品数量也将由原来的

10

只， 大增至

22

只， 在业内位居第

一。 国泰君安已完成发行的

10

只产

品共募资

42.52

亿。 截至目前， 国泰

君安和中信证券成为业内两家资管规

模超百亿的团队。

国泰君安之所以能够在弱市中大

踏步前进， 主要有其强大的量化投资

团队和固定收益团队在背后作为支

撑。 据统计， 国泰君安发行的

6

只产

品加入了对冲套利以及量化投资的理

念， 且在弱市中， 相关产品均取得不

错的投资业绩。

Wind

数据显示， 截至

12

月

22

日， 国泰君安目前发行的

6

只量化

投资产品单位净值均保持在

1

元以

上， 其货币类产品君享稳健以

5.88%

的回报率高居今年所有集合理财产

品之首。

4

、最失意投资团队：东北证券

� � � �

2011

是东北证券资管团队失意

的一年。 一年来， 东北证券资管团队

曾一度取得了良好收益， 然而时至年

终， 重庆啤酒的 “地雷” 爆炸， 令东

北证券资管团队措手不及。

按照集合理财产品三季度末公布

的资产管理报告显示， 东北证券仅有

的

5

只集合理财产品中， 有

4

只重仓

重庆啤酒， 且持股量均接近

10%

的持

股上限。

12

月

8

日重庆啤酒揭盲数据

公布前， 在所有券商理财产品中， 上

述产品的收益排名靠前。 然而

12

月

8

日之后， 重庆啤酒遭遇

10

个跌停， 东

北证券上述

4

只产品净值大幅下滑。

其中， 东北证券融通一期和东北证券

2

号净值在最近

1

月内跌去

17%

。

从过往数据看，

2010

年第一季

度， 东北证券

1

号就开始进驻重庆啤

酒， 彼时该股股价仅有

20

多元； 而

后东北证券

2

号、 东北证券

3

号和东

北证券融通一期先后于去年三季度、

今年一季度和今年第三季度入驻。 尽

管关于重庆啤酒的疫苗真相还未到全

部披露的时候， 但遗憾的是， 东北证

券

4

只产品踩到 “地雷” 几成事实。

事实上，

2011

年中， 东北证券曾

有不少闪亮的瞬间。 如今年

8

月份，

东北证券

1

号曾因询价并获配新股姚

记扑克， 而致业绩大升， 在

132

只混

合型产品中短暂地坐过冠军的位置。

5

、发行最突出新兵：恒泰证券

� � � �

2010

年来， 券商资管界可谓 “新

人辈出”， 不断有券商加入资产管理队

伍。

2011

年， 世纪证券、 长城证券、

银泰证券、 恒泰证券、 中原证券、 广州

证券、 金元证券和德邦证券等

9

家券商

先后涉足资产管理领域， 为业内注入了

新鲜血液的同时， 也加剧了业内的竞

争。 产品难发成为伴随券商一年的痛。

在 “新人” 中， 恒泰证券的表现可

圈可点。

Wind

数据显示， 今年以来，

上述

9

家券商共发行了

10

只产品， 首

发共募集

56.9

亿份。 其中， 恒泰证券

是唯一发行

2

只产品的团队， 募集份额

位居首位， 达

14.3

亿份。 其中，

5

月份

发行的恒泰先锋

1

号设定了

8

亿份额的

上限， 在两周的发行时间内， 就募资了

8

亿份， 提前结束募集。

事实上， 恒泰先锋

1

号之所以有此

成绩， 主要是因为该公司营业部较集中

的内蒙古和吉林等地， 各类理财产品相

对较少， 而且恒泰证券以近

4000

万的

自有资金参与恒泰先锋

1

号， 并提供有

限保底， 这让当地投资者耳目一新。

产品发行和投资业绩可谓券商资管

的两大支点。

Wind

数据显示， 今年以

来恒泰证券的

2

只产品业绩并不算突

出， 在业内仅算中等水平。

对于券商资管团队来说， 良好的业

绩才是其走得更远、 更久的保证。 恒泰

证券要实现

3

年规模上百亿的远大目

标， 还需要业绩的持续保证。 也考验着

以牛壮为核心的恒泰资管的投资能力。

6

、最受追捧投资策略：量化投资

� � � �对于所有投资者来说，

2011

年的

教训是深刻的， 也是在这一年， 量化投

资受到极度追捧。 券商资产管理部门纷

纷采用多种量化投资策略， 为投资者创

造更稳健的投资收益。

从目前看， 引入股指期货对冲、 固

定比例投资组合 （

CPPI

）、 指数套利、

ETF

（交易型开放式基金） 套利等是业

内主要的做法。 目前， 国泰君安、 东方

证券、 第一创业证券、 招商证券、 长江

证券等多家券商先后涉足量化投资领

域。 今年初， 国泰君安率先发行首只量

化产品———国泰君安君享量化， 该产品

采用市场中性策略， 运用数量化选股及

指数套利等策略， 进行投资； 此后， 国

泰君安又推出君享套利系列产品， 利用

ETF

套利、 分级基金配对转换套利、 转

债转股套利等各种套利策略， 捕捉由市

场无效性产生的定价偏差。 在控制跟踪

误差的基础上， 辅之以市场中性策略，

追求长期稳定、 与市场涨跌相关性较低

的绝对回报。

此外， 第一创业证券的金益求金、

东方红资管的东方红

8

号、 浙商证券金

惠套利通

1

号， 招商证券智远对冲

1

号， 长江证券超越理财量化

1

号等产

品， 均引入股指期货套保、 套利的对冲

策略， 以对冲大盘系统性风险。

从投资成绩看， 今年量化投资产品

的业绩令人心动。 在今年成立的

106

只

产品中， 收益排名前

10

产品中， 有

5

只产品采取了量化投资策略。

7

、空间最广阔产品：信达现金宝

� � � �对于券商理财产品而言， 客户保证

金是最广阔的市场， 这里有日均

8000

亿到

1.2

万亿的闲置资金， 如果这部分

资金被有效盘活， 券商理财产品的募集

空间将被大大打开。

2011

年， 信达证

券创新型产品现金宝的成功发行， 正是

券商迈入客户闲置资金领域的第一步。

无论是个人投资者还是机构投资

者， 都不会时刻满仓操作， 于是在每天

收盘之后， 有大量的客户闲置资金停留

在证券账户内。 券商通常将这部分闲置

现金存放于银行的客户保证金托管专户

中， 银行以同业存款利率 （约

1.6%

）

向券商支付存款利息， 券商以活期利率

（约

0.4%

） 向客户支付利息。 而通过参

与信达证券现金宝， 投资者可以获得比

活期存款更高的收益， 而券商也可以增

加收入。

按照信达证券现金宝的设计， 该产

品在不影响正常证券交易下， 利用投资

者资金账户的资金， 通过组合存款方

式， 投资于各类银行存款， 投资于商业

银行活期存款的比例为

10%～100%

， 投

资于商业银行定期存款比例为

0～90%

。

信达现金宝一经发行， 便受到业内

关注。 近

20

天的发行时间内， 募集了

1.8

亿资金。 若

6

个月后， 产品运转良

好， 资金规模上限可以提高到

70

亿元。

公开资料显示，

12

月

21

日， 该产品迎

来了第一次分红， 在

1

个多月的时间

内， 共创造了

86.9

万的投资收益， 投

资者获得分红

67.2

万。

据了解， 多家券商明年有发行针对

客户保证金理财产品的计划。

券商资管

8

宗“最”

翟超

/

制图


