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证券公司生长路径探索

简称 融资余额（万元） 简称 融资买入额（万元）

中国平安

１２２４７０．７６

中国平安

６７３４．１１

中信证券

９５０２７．３６

同方股份

６０１９．６７

兴业银行

９３６９８．１６

中恒集团

３２０４．６２

中国联通

８７８３３．９

包钢稀土

３１２２．６９

民生银行

８７１０３．１４

潞安环能

３０４４．７６

简称 融券余额（万元） 简称 融券卖出额（万元）

贵州茅台

３６７８．２６

中国平安

２７０６．３６

中国平安

３５４２．５５

三一重工

１５９４．３６

五 粮 液

２７７５．５

五 粮 液

１４２１．７７

招商银行

２１３１．２５

包钢稀土

１３９０．２２

中国太保

２０４０．０８

潞安环能

１１３１．７５

期货公司

空单量

（手）

空单减仓

（手）

净空单

（手）

中证期货

７５７８ －１６４ ６１３６

国泰君安

４６７８ ３７ １８２８

华泰长城

３０１９ －１５ ９２０

海通期货

２５９４ １８ ３８８

广发期货

１６１６ ２６９ ２４３

沧海一粟

带来的启示

证券时报记者 程林

巨田证券的遭遇， 在我国证券市

场发展史上只是沧海一粟， 其消失距

今也有

5

年之久， 但因其特有的我国

历史上第一家券商身份使得对其命运

解读有了不同的意味。

教训之一是如何居安思危， 强化

竞争意识。 成立之初， 巨田证券前身

特区证券垄断了深圳的国债发行， 并

承销发行深发展股票。 在取得一定业

绩后该公司便不思进取， 盲目发放员

工福利， 员工养老情绪严重， 不积极

参与市场竞争， 而最终被市场淘汰。

现阶段我国也有一些区域性的小券

商， 满足于在当地具有的投行和经纪

业务优势而固步自封。 这类券商如何

强化危机意识， 在竞争中做大做强，

或者独辟蹊径开拓个性化服务， 是需

要思考的问题。

教训之二是如何强化风险意识。

随着业务的扩张， 巨田证券的管理

层明显跟不上形势， 也缺乏相关经

验。 整体风险监管的丧失， 是其营

业部出现纠纷的根源， 客观上也放

任公司当时随波逐流， 挪用客户保证

金进行高风险投资， 导致了公司最后

的悲惨命运。 纵观我国证券业历史，

南方证券、 华夏证券、 大鹏证券等一

时无两的巨头莫不是因为违规操作而

最终灰飞烟灭。

需要注意的是， 在今后随着股指

期货 、 融资融券、 场外交易市场

（

OTC

） 的开放， 既放大了我国券商

的自主权也对其风险自控能力提出挑

战。 具有

158

年历史的雷曼兄弟都

可以因为次贷危机而破产， 金融衍

生品的风险放大级数和关联度之广

显然是现有的普通业务难以想象的。

可见， 我国券商建立实时动态的、 贯

穿公司业务流程的风险监控体系已是

当务之急。

教训之三是如何建立公司治理结

构。 巨田证券四家最大的股东分别为

华能集团、 中信国安、 盐田港集团、

交运股份 ， 每 一 家 公 司 均 持 有

17.51%

的股权。 由此造成的问题是

因持股比例相同， 每个股东在控制

权上均受到其他股东的制约， 收益

还要与其他人均分， 导致没有股东

愿意再投入资源， 这也在一定程度

上导致了最后无人拯救巨田证券的

结果。

在传统经济学理论中， 股东与

经理层互相独立， 董事会对股东负

责， 管理层由董事会任命， 由此摆脱

大股东控制问题。 但在我国现实条件

下， 股权分散的结果往往是如果大股

东不能实际控制， 公司便会被董事和

管理层所控制， 最后导致大股东听之

任之、 管理层随心所欲的局面， 结果

是两败俱伤。

消失的特区证券

证券时报记者 程林

巨田证券， 即老深圳人心中印象

深刻的深圳经济特区证券公司， 是我

国第一家券商， 未及弱冠之年便于

2007

年牛市时陨落， 令人唏嘘。

1987

年

9

月， 经中国人民银行

批准， 深圳市十二家金融机构出资组

建了特区证券。 该公司成立之始， 其

设计目的并不是为股票的买卖提供交

易场所， 而是为了国库券的流通。 可

以说， 成立之后， 特区证券在市场上

就以一种不温不火的姿态存在着。 然

而即便如此， 回顾该公司不到

20

年

经营历程， 依然经历了多数证券公司

都有的 “初创———疯狂———规范” 的

历程， 可以说其兴衰就是一部中国证

券行业的缩微史。

发迹于国债回购

特区证券发迹于独家经营国库券回

购业务， 捞得第一桶金， 其后又在深发

展、 万科等股票上趁胜追击， 在当时市

场上可谓独树一帜。 据与证券时报记者

相识的多位特区证券老员工介绍， 当时

该公司的工资待遇相当好。 可见垄断地

位给当时的特区证券带来巨大的利益。

随着公司规模扩大， 管理上开始

力不从心， 员工的进取心也在不断下

降。 给记者印象深刻的一个例子是，

特区证券投资银行部员工宁可在家里

等着其他券商的分销业务， 也不积极

担当新股发行的主承销商， 一些人才

由于不满公司文化逐渐流失。 而随着

其他证券公司的介入， 市场竞争日益

激烈， 特区证券的市场份额渐渐丧

失， 此外， 因投资失误而出现了惨重

损失。 到了上世纪

90

年代末， 特区

证券已沦为小券商。

2001

年， 特区证券增资扩股至

6

亿元从而成为一家综合类券商， 后更

名为巨田证券， 取 “巨大的试验田”

之意。 尽管立意美好， 但原有的历史

问题并没有得到解决， 反而因市场环

境的问题步履蹒跚。

被

1.8

亿挪用金击垮

记者曾经多次采访前巨田证券总

经理董荣生， 据他介绍，

1998

年之

前该公司确实存在比较严重的挪用客

户保证金情况， 由于历史原因形成的

挪用客户保证金规模为

8

亿

～9

亿元。

1998

年之后， 该公司努力解决这个

问题， 这部分欠款降为

1.8

个多亿，

并要争取全部解决问题。

当时巨田证券的另一个遗留问题

来自中辽国际。 中辽国际与巨田证券

曾在辽宁合作办过证券营业部， 但却

出现了经营纠纷， 中辽国际由此背负

巨田证券

3

亿的债务。 后来巨田证券

变身为中辽国际第一大股东， 其高管

还肩负起追讨债务的职责。

据记者了解， 并非董荣生等管理

人员不尽责， 因为从

2001

年底起，

巨田证券就终止了所有资产委托理财

项目， 全部归还了客户的资金。 而从

风险较大的国债回购业务看， 巨田证

券当时根本不通过国债回购融资， 也

没有发生过挪用客户债券进行融资的

现象， 也未出现过客户债券被他人挪

用的情况。

但是

1.8

亿的保证金欠款最终

还是击倒了巨田证券。

2004

年

～

2005

年股市低迷， 该公司则惨淡经

营， 保证金缺口问题难以解决， 尽

管先后传出中国邮政储汇局、 中国

诚通、 中信国安等多家公司有意重

组， 但最终功亏一篑。

2006

年

10

月

巨田证券被招商证券托管，

2007

年

巨田失去了证券业务资格并消失在

证券市场。
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衍生品市场资金动向 Trend

工行人民币结算量

去年高达

1350

万亿

证券时报记者 于扬

2011

年工商银行人民币结算量

达到了创纪录的

1350

万亿元， 比上

年大幅增长

54%

， 继续稳居全球最

大人民币结算银行的市场地位。 截至

2011

年末， 工商银行的现金管理客

户已达到

66

万户， 较上年同期增长

了

30%

。

据介绍， 为适应中国企业 “走出

去” 的需要， 工商银行在中资同业中率

先推出了全球现金管理业务， 已同

2232

家客户建立了合作关系， 并在香

港设立了亚太区现金管理中心， 与南非

标准银行联合搭建了中非现金管理平

台， 为跨国企业客户提供全球范围内的

账户管理解决方案、 集中收付款解决方

案、 本外币资金池解决方案、 投融资解

决方案和风险管理解决方案等 “一站

式” 现金管理服务。

融资客

3204

万元

抄底中恒集团

证券时报记者 李东亮

部分私募基金一改前期倾向投资

蓝筹股的风格， 追逐因经营问题而近

期跌幅较大的中恒集团、 紫鑫药业和

重庆啤酒。 沪深证券交易所公布的最

新数据显示， 两融市场上， 嗅觉灵敏

的融资资金早就介入中恒集团和重庆

啤酒。

数据显示， 本周二， 投资者融资

买入

3204.62

万元的中恒集团， 该股

融资余额攀升至

8111.99

万元。 早在

本周一， 投资者就融资买入

3842.29

万元的重庆啤酒， 该股当日融资余额

攀升至

5565.76

万元。

证券时报记者调查显示， 中信证

券和中金公司等大型券商均将本轮反

弹判断为超跌反弹， 并提出了不尽相同

的板块轮动次序。 而近两日持续走强的

ST

板块作为前期跌幅最大的一个板块即

为其中的一环。 上海某大型私募基金负责

人表示， “游资近期炒作中恒集团、 紫鑫

药业和重庆啤酒其实是

ST

类股票走强的

延续。” 这些股票同样在经营中出现问题，

且短期内跌幅巨大， 存在反弹需求。

值得一提的是， 作为投资者判断行

情重要的依据，

50ETF

基金本周二遭投

资者融资买入

4885.33

万元， 融资偿还

同样达到

3921.7

万元， 融资余额增加

963.62

万元。 数据还显示， 尽管本周二

融资买入额仅为

14.91

亿元， 环比下降

逾三成， 但融资偿还额骤降为

10.59

亿

元， 因此融资余额上升

4.32

亿元至

349.81

亿元。

套保资金微调仓位

应对游资冲击

证券时报记者 李东亮

昨日， 在

IF1202

合约上， 券商

系期货公司席位中， 除中证期货和光

大期货分别减仓空单

164

手和

342

手、 广发期货增仓空单

269

手外， 国

泰君安期货、 华泰长城期货、 海通期

货等席位空单的仓位均较为稳定。 接

受证券时报记者采访的多数期指分析

师认为， 从中金所公布的数据看， 包

括中信证券、 国泰君安证券在内的主

流券商自营已锁仓应对投机资金即游

资主导的行情。

中证期货首席期指分析师刘宾表

示， 投机资金在本周二出现分歧后，

昨日分歧再度扩大， 浙商期货、 国信

期货、 安信期货和格林期货分别增持

多单

155

手、

102

手、

154

手和

153

手； 而中粮、 大华、 永安和天琪分别

增持空单

166

手、

103

手、

230

手和

242

手。 从净持仓看，

IF1202

合约连

续两天出现下滑后昨日小幅回升， 但

幅度不大。 主力会员减仓多单

177

手， 增仓空单

68

手， 净空单增加

245

手， 多空转变力度并不明显。

华泰长城期货期指分析师尹波同

样表示， 在期指再次呈现调整的态势

下， 主力合约

IF1202

成交量虽较周

二出现了一定幅度的放大， 但持仓量仅

微幅增加， 主力席位的多空持仓变化并

不是特别明显。 整体来看， 多头微幅减

多， 而空头微幅增空， 前

10

名和前

20

名的净空持仓占比也出现了一定幅度的

回升， 持仓信息反映了短期市场或将进

一步调整， 但是空间或不大。

值得一提的是， 主力合约

IF1202

向近月合约

IF1203

移仓的速度略超预

期， 刚进入新月度的第一个交易日，

昨日近月合约持仓即超

1

万手， 该两

个合约累计数据显示空头力量略显增

强， 但也较为谨慎， 尤其券商系期货

公司席位上的资金表现平静， 增减幅

度均不大。

券商资管几家欢乐多家愁

20

只券商理财规模逆市增长

24

亿份

证券时报记者 曹攀峰

强力赎回、 份额缩水 ， 成为

2011

年券商理财市场的灰色主基

调， 但灰色中也透出了一丝亮光。

截至昨日， 据已公布的

140

多只

券商理财产品去年四季报的统计显

示， 虽然有

110

余只产品遭遇净赎

回， 但仍有

20

只券商理财产品逆市

增加了

24

亿的份额。 业界对此分析

认为， 这些产品业绩好， 再加上持续

营销有效制止了产品的赎回潮， 并赢

得了份额的净增加。

20

只产品获净申购

初期份额

888.3

亿，

3

个月后剩下

837.3

亿， 期间

51

亿份的规模退出券

商理财市场———这是

2011

年四季度

140

多只券商理财产品交出的并不完

美的答卷。

产品遭遇大量赎回成为去年四季

度券商理财产品难以承受的痛。 其

中， 货币市场型产品齐鲁锦泉更是由

“肥骆驼” 瘦成了 “马”。 证券时报记

者统计发现， 去年

10

月

1

日， 齐鲁

锦泉的份额仍有

13.1

亿， 到了去年

四季末却只剩下

1.5

亿， 这意味着已

有

11.6

亿的份额退出。

事实上， 齐鲁锦泉只是众多

“失血” 产品中比较严重的。 在已经

公布的

140

多只券商理财产品去年

第四季度管理报告中， 共有

110

余

只产品遭遇 “失血”， 规模累计缩水

75.4

亿份。

值得注意的是， 仍有少数券商理

财产品却逆市获得 “输血”。 统计显

示， 有

20

只券商理财产品获得净认

购

24.4

亿。 其中， 货币型产品国泰

君安君得利

2

号表现尤为突出， 该产

品在整个去年四季度增加了

11.5

亿

的份额， 总规模由初期的

16.8

亿增

加为去年四季度末的

28.3

亿。 此外，

规模增加超过

2

亿的产品还有国泰君

安君得利

1

号、 长江超越理财增强债

券、 平安证券稳健资本

1

号、 银河北

极星

1

号等

4

只产品， 份额分别增加

了

2.5

亿、

2.5

亿、

2.3

亿和

2

亿。

适时持续营销

多位业内人士告诉记者， 在合适

的时机开展持续营销， 是上述

20

只

产品份额得以增加的主要原因。

“主要是我们加强了持续营销，

利用投资债券的良好时机， 说服投资

者申购我们的产品。” 长江证券资管

负责人张义波透露。 该公司旗下的超

越理财增强债券曾经一度仅剩下

1.09

亿的份额， 已逼近清盘红线， 但该公

司资管团队利用去年下半年债券投资

的良好机会， 吸引了投资者的资金注

入， 推动该产品份额由

1.09

亿增加到

了

3.59

亿。

除了上述产品外， 第一创业证券创

业

1

号产品也有效地抓住了持续营销机

会。 该产品在今年

1

月

17

日到

1

月

19

日三个开放日期间， 获得净申购

1.34

亿份。

“这主要归功于我们的销售团队。”

第一创业资产管理内部人士透露。 据

悉 ， 去年创业

1

号全年收益率达到

3.22%

， 在债券型产品中排名第二。 第

一创业资管团队利用产品业绩好和固定

收益投资的良好时机， 来对投资者开展

营销活动， 从而获得投资者的青睐。

“在整个证券行业内， 券商一般注

重新发产品， 而不注重开展持续营销。

不过对于一些产品业绩好以及适合投资

者口味的产品， 券商一般仍会采取有针

对性的举措开展营销活动。” 某上市券

商资管负责人表示。

新华保险计划债务融资

150

亿

见习记者 蔡恺

新华保险今日公告称， 该公司董

事会同意发行总额不超过

100

亿元、

期限在

5

年以上的次级定期债务， 票

面利率将参照市场利率确定； 此外还

审议通过了发行总额不超过

50

亿元、

期限在

10

年以上的债务融资工具，

债务利率参照市场利率确定。 两项债务

发行合共

150

亿元， 目的都是为了提升

该公司的偿付能力充足率。

此外， 新华保险董事会还审议通过

了 《关于公司境外投资方案的议案》、

《关于公司开展股权投资的议案》 及

《关于公司开展不动产投资管理的议案》

等议案。

特区

证券

1987

年

9

月， 深圳市十二家

金融机构出资组建了全国第

一家券商———深圳经济特区

证券公司， 并垄断初期的国

库券回购业务、 承销发行深

发展股票。

由于历史原因，特

区证券存在严重

违规情况。到

1998

年，该公司挪用客

户保证金达

8

亿

~9

亿，同时因与中辽

国际合办营业部，

出现了诉讼标的

为

3.2

亿元的联营

纠纷。

2001

年，为摆脱困

境， 特区证券增资

扩股至

6

亿元从而

成为一家综合类券

商。 后更名为巨田

证券。

2004

年，巨田证券

清理挪用的保证金

欠款， 最后缺口为

1.8

亿。

2004

年至

2005

年， 该公司经营

持续惨淡，尽管

先后传出有多

家公司有意重

组， 但最终功亏

一篑。

2006

年

10

月，

1.8

亿保

证金欠款击

倒了巨田证

券， 被招商

证券托管。

2007

年

5

月， 巨田证

券 转 型 为

“投 资 公

司”，从事投

资和物业租

赁等业务，

失去了证券

业务资格。

沪深两市两融交易前五名（

１

月

３１

日）

李东亮

/

制表

券商系期货席位

期指空单前五名（

２

月

１

日）

李东亮

/

制表

编者按

：

1987

年

，

新中国第一家证券公司

———

特区证券成立

，

这是一个起点

。

25

年弹指

一挥间

，

中国券商伴随着股市的风风雨雨逐渐成长壮大

，

从不规范逐步走向规范

，

逐步

建立了以净资本为核心的风险监控

、

客户资金第三方存管

、

公司合规管理等一批基础性

制度

，

证券公司监管法规和监管制度渐成体系

。

然而

，

正如证监会主席郭树清指出

，

历经

25

年发展

，

中国券商并未成为金融体系的

核心力量

。

到目前为止

，

我国证券全行业总资产不到高盛公司的三分之一

，

净利润与摩

根士丹利一家公司相当

。

迄今为止

，

证券经纪

、

承销保荐

、

证券自营等三大传

统业务约占券商总收入的

80%

，

其根源在于国内证券公司盈利模式以

“

通道

”

为核心

、

以获取垄断利润为主

，

同质化竞争严重

，

因此难以摆脱靠天吃饭

的现实

。

而在研究能力方面

，

我国券商研究尚未得到社会的权威认可

，

相反由

于客观性和独立性的不足而屡受公众质疑

。

相比较之下

，

高盛在

2003

年

提出的

“

金砖四国

”

概念得到世界各国广泛认可

，

摩根士丹利设计出著名

的

VaR

风险模型已成为巴塞尔标准并为各类金融机构所采用

。

如何抓住行业创新发展机会

，

提升核心竞争力

，

做大做强保住本土市

场进而进军国际市场

，

是我国证券公司面临的严峻挑战

。

证券时报

拟推出系列报道解读国内外典型证券公司发展案例

，

以

期达到借鉴的目的

。

记者观察

Observation


