
中金国际化任重道远

成立

17

年来， 中金公司并未在技

术环节上建立起对同行的高端壁垒。

在国内目前的投行竞争中， 公

关能力在一些大项目的争夺中至关

重要， 而中金这方面的资源已不像

过去那么突出， 包括中银国际、 中

信证券在内的本土对手正日益强

大； 而在面对看似繁杂充满风险却

又生机勃勃的中小企业发行市场

时， 中金显得犹疑不决； 面对庞大

的国外投行时， 中金肩负的 “投行

样板” 使命已不存在。 中金的优势

主要在国内和亚洲市场， 那些需要

面向全球投资者销售的项目仍是中

金的短板。

在很长一段时间内， 中金几乎

是唯一具备海外发行能力的中国投

资银行， 但现在这种情况已发生变

化， 中信、 中银国际和国泰君安等大

的机构都在进军海外市场。 过去， 中

金曾是国内仅有的两家证监会评定的

A

类

AA

级券商之一， 现在则变成了

十六家之一。 市场环境在不断变化，

对手在逐渐强大， 如何适应新的环

境， 这对中金提出了新的挑战。

业务的瓶颈使得中金难以摆脱

靠天吃饭的无奈。 在过去， 垄断大

型国企上市项目带来的高利润， 使

得中金无暇他顾于其他创新业务的

开发。 虽然自

2007

年开始中金强化

了对高端零售客户的开发， 但传统

的经纪、 投行、 自营业务， 仍占中

金业务收入的绝大部分。 数据显示，

高盛的资本性中介业务占其总收入

的

50%

以上， 就业务模式看， 中金

距国际一流投行还有相当大的距离。

此外， 中金的人员流失也折射

出许多问题。 近

10

年来， 方风雷、

贝多广、 哈继铭、 丁玮等核心人物

先后出走， 投行、 研究人员频频跳

槽。 对于投资银行来说， 人才无疑

是第一要素， 高端人才为何出走，

出走带来的后果是什么？ 这无疑平

添业界对中金未来的疑虑。

由此可见， 中金的国际化之路

仍然任重道远。

(

程林

)
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1

月份券商

股票交易佣金收入逾

26

亿

据

Wind

数据统计，

2012

年

1

月沪深两市

股票交易额为

1.65

万亿元， 日均成交额为

1103

亿元。 按照最新行业平均股票交易佣金

费率

0.8‰

估算，

1

月份券商股票佣金收入约

为

26.5

亿元， 环比下降近两成。

去年股市低迷， 券商股票交易佣金仅在去

年

3

月单月份超过百亿元。 适逢 “双节” 假期

的元月， 沪深两市股票交易额以

1.65

万亿元

收官， 环比下降

16.6%

。 若与去年同期相比，

下降幅度则高达

52%

。 不过， 由于

1

月份只

有

15

个交易日， 该月的日均交易额环比则上

升了

22.4%

， 达到

1103

亿元。

与之相应， 按照行业最新的股票交易佣金

0.8‰

估算，

1

月份券商获得的股票佣金收入

26.5

亿元， 环比下降近

19%

。

(

伍泽琳

)

光大银行“银关保”

连续四年同业第一

最新统计数据显示，

2011

年光大银行担

保支付 （银关保） 业务量达

566.23

亿元，

6.95

万笔， 占据全国

30.8%

的市场份额， 连续四年

稳居市场首位。 其中， 银关业务缴税总量达

684.57

亿元。 截至目前， 光大银行已陆续为中

石化、 一汽集团、 中兴康讯、 广汽丰田等上千

家重点客户提供了关税融资服务。 （于扬）

国富亚洲机会

2

月

20

日结束募集

目前正在发行的国富亚洲机会基金将于

2

月

20

日结束募集， 在此之前投资者可前往各

大券商及银行网点进行购买。 国富亚洲机会

拟任基金经理曾宇认为， 亚洲经济内生动力

还很强劲， 随着亚洲地区在全球经济中地位

的上升， 其在全球股票指数中的比重也会相

应上升。 （张哲）

招行提升支付宝

小额支付额度至

2000

元

支付宝公司表示，

2

月

3

日起， 招商银行

支付宝平台信用卡小额支付的单笔额度， 将从

500

元提升至

2000

元， 每日额度仍以信用卡

本身额度为准。

为规范信用卡网上使用， 支付宝此前曾

宣布

2

月

8

日起关闭信用卡向支付宝充值的

通道。 据了解， 这一规范出台的背景， 正是

央行

1

月

5

日发布的 《支付机构互联网支付

业务管理办法 （征求意见稿）》。 央行该办法

称， 客户不得利用信用卡透支为支付账户充

值。 对此， 支付宝方面表示， 信用卡用户网

购时， 可以通过支付宝直接向卖家付款， 日常

消费并不受影响。 （朱凯）

平安信托推出

挂钩标的结构性系列产品

近日平安信托推出了一款挂钩标的结构性

系列产品。 该产品挂钩标的为在香港上市的安

硕富时

A50

中国指数

ETF

（交易型开放式基

金）。 若

A50

指数在未来一年内， 其每个交易

日收盘价的波动区间都在初始价格

90%

至

115%

之间的话， 投资者即可能最高获得

18%

的预期年化收益。 即使在市场指数存在一定跌

幅的情况下， 投资者仍有可能会获得正收益。

（张宁）

南京银行去年

净赚

32

亿同比增长

39%

证券时报记者 黄兆隆

南京银行今日发布的

2011

年业绩快报称，

该行去年营业收入

74

亿元； 实现净利润

32

亿

元， 同比增长

39%

； 实现每股收益

1.09

元，

同比增加

21.11%

。

中金的徘徊

证券时报记者 程林

17

年前， 作为中国第一家也

是最大的中外合资券商， 汇聚着各

方期望的中金公司在北京成立， 它

的目标是在中国建立一个国际化的

顶级投资银行。 自

1997

年完成中

国移动

42.2

亿美元海外首次公开

发行 （

IPO

） 起， 中金公司在相当

长的时间里几乎垄断了中国投行界

所有的高端项目； 然而

17

年后的

今天， 中金却发现自己正处在一个

微妙的位置。

高盛集团、 摩根士丹利、 瑞银

集团向国内投行的渗透直指中金寄

托厚望的高端客户， 而中国铁建、

长江电力项目的胜利激发了中信证

券等本土券商做大投行的雄心， 异

军突起的中银国际横扫陕煤股份、

中国水电、 中交股份等多个大单，

并在海外市场开始侵吞中金的市场

份额， 平安证券、 国信证券、 招商

证券借创业板开设之机在一级市场

狂飙猛进。

在内外竞争的夹击下， 中金的

尴尬一览无遗： 在海外市场， 中金

尚未建立起足够耀眼的品牌； 在国

内市场， 中金原来近乎垄断的高端

份额逐步被蚕食； 在创业板发行市

场上， 中金准备不足尽显弱势； 而

外方股东摩根士丹利已于

2010

年

决然出售

34.3％

的中金公司股份。

17

年后蓦然回首， 中金终究还是

一个本土的投资银行。

失意

2011

年

根据中金公司在银行间市场披

露的年报，

2011

年中金公司实现

净利润

2.7

亿元， 较

2010

年的

9.1

亿元下滑

70.3%

； 营业利润

3.33

亿元， 同比下降

72%

。

从其年报看， 中金仍未摆脱靠

天吃饭的格局。

2011

年该公司全

年实现营业收入

32.9

亿元， 其中

手续费及佣金净收入

28.1

亿元，

利息净收入依然为负， 自营

(

投资

收益

＋

公允价值变动

)

合计

5.5

亿

元。 可以看出， 中金证券业务仍高

度集中在传统三大业务之中。

与此同时， 费用高企困扰着中

金，

2011

年中金的业务及管理费

在营业收入中的占比高达

85.4%

，

而同类券商一般在

40%～50%

左右。

对中金打击最大的是其引以为

傲的

IPO

业务。

2011

年沪深股市

IPO

共计

277

宗， 中金只揽得其中

两家。 根据

Wind

统计，

2009

年，

中金以

10.9

亿元的

IPO

承销收入

位居各券商之首， 市场份额为

20.64%

。 然而， 随着

2010

年创业

板的推出， 中金在新兴一级市场的

弱势开始显现， 在中国

IPO

市场

迎来融资高峰———

2010

年新发

347

家、

2011

年新发

277

家的背景下，

中金

IPO

业务反而大幅缩水 。

2010

年中金的

IPO

承销收入缩水

至

7

亿元，

2011

年中金业绩再度

跳水，

IPO

承销收入降至

1.68

亿

元， 市场份额下滑到

1.27%

。

与之形成对比的是平安证券。

2009

年平安证券

IPO

收入

3.8

亿

元，

2010

年、

2011

年平安证券的

IPO

收入分别达

20

亿、

16.7

亿，

成为中国

IPO

市场的新老大。

而在经营业务领域， 中信证券

稳步崛起， 成为当之无愧的券商王

者。

2011

年， 中信证券实现营业

总收入

250

亿元， 同比下降

10%

；

而归属于上市公司股东的净利润为

125.6

亿元， 同比增

11%

， 实现了

逆市增长。

即使在合资券商中， 中金在一

级市场也失去了老大的位置。

2011

年， 由于保荐庞大集团、 比亚迪， 瑞

银证券异军突起， 以

4.2

亿元的承销

收入位居行业第

11

名， 超越了中金。

中金往事

往事并不如烟， 中金成立至今

17

年， 其历史可以用辉煌来形容。

1993

年底， 世界银行驻华办

事处前任首席代表林重庚的一纸报

告促成了中金的产生。 在报告中，

林重庚表述了在中国成立一家中外

合资投资机构的迫切性， 并屡次提

及世界投资银行巨子摩根士丹利。

从中国资本市场建立之日起， 摩根

士丹利就开始执著地叩响它的大

门。 “从来就不会有封闭的资本市

场”， 这是摩根士丹利的信条。

1995

年， 央行批准由中国建设

银行、 摩根士丹利、 中国经济技术投

资担保公司、 新加坡政府投资公司、

名力集团五家股东联合成立中金。

中金建立伊始， 就承担着中国

投资银行国际化、 市场化的使命，

它的发展目标就是成为一个提供全

方位服务的世界级投资银行， 为中

国金融投资业的发展树立一个样

板， 它的主要职责是 “为国有大中

型企业的体制改革、 战略重组和海

外融资等提供多种服务”。

沉默两年后， 中金的第一个大

型主承销业务是中国电信的海外上

市。

1997

年

10

月， 中国电信在香

港联合交易所和纽约证券交易所上

市， 融资

42.2

亿美元， 中金由此

一举成名。

1999

年， 中金获得

A

股承销

资格； 随后在

2000

年， 中金以一

单宝钢

IPO

的发行， 融资

78.5

亿

元， 自此高调进入国内

A

股承销

发行市场， 并雄居国内

A

股承销

第一地位长达三年。 随后在中石

化、 招商银行、 中国联通的

A

股

IPO

上， 中金在国内保持着争夺大

盘股

IPO

拿单不败纪录。

到

2010

年

11

月， 在

A

股和

中资企业海外

IPO

中， 中金总承

销金额分别达

6460

亿元和

924

亿

美元， 占

A

股和中资企业海外

IPO

总融资金额的

36%

和

40%

， 排名

第一， 遥遥领先于其他境内外投

行。 作为财务顾问参与的兼并收购

交易规模超过

2000

亿美元， 在中

国同业中位列第一。

市场的转折

中金在一级市场命运的转折或许

来自中国农业银行的上市。

2010

年， 农行于

7

月

15

日和

16

日正式在

上海和香港两地上市，

IPO

规模达到

221

亿美元。

尽管中金作为主承销商在农行上

市中挣到大笔佣金， 但更深层次的背

景是， 至此中国四大国有商业银行全

部实现上市， 中国金融改革开始新的

一页。 而随着电信、 石油、 化工、 保

险、 银行等国企巨头纷纷改制上市，

中金为国有大型企业上市融资的历史

使命似乎已经完成。

而此时中金面对的一级市场格局

发生了变化， 随着主要大型国企的上

市完毕以及中小板、 创业板的兴起，

过去中金不太关注的中小企业成为

IPO

融资的主流。 与中金习惯服务的

大型国企不同， 中小企业信息披露更

不透明、 业务波动更大、 壁垒更低，

因之也具有更大的项目风险。 而与其

他长期在市场摸爬滚打、 野蛮生长的

市场化券商不同的是， 中金对此缺乏

有关的经验或兴趣。

一位与中金有过项目竞争的投行

经理对记者表示， “中金过去为大型

国企、 有背景的大项目服务， 其真正

参与市场竞争是不足的。 而中小企业

所具有的草根性， 所需要的全面服务

可能是中金不习惯提供的， 可以说中

金在创业板市场中被边缘化。”

而有关数据也证明了这一点， 从

农业银行上市到现在的一年半时间

里， 中金只完成了三单

IPO

， 分别是

光大银行、 凤凰传媒、 新华保险； 而

在创业板上， 中金至今为止只完成了

东方财富一单。 即使在未来的项目储

备方面， 中金也令人忧虑。 根据日前

中国证监会披露的首次公开发行股票

申报企业名单， 目前报会待审的创业

板项目

151

家， 而据记者统计属于中

金主承销的公司只有

4

家， 其面对着

丧失主板优势的压力。 过去， 中金的

优势在于金融行业的

IPO

， 可根据日

前中国证监会披露的首次公开发行股

票申报企业名单来看， 在

14

家拟上

市的城市商业银行中， 只有杭州银行

选择了中金做主承销商， 而中信建投

就拿下了大连银行、 贵阳银行、 江苏

常熟农商行

3

单业务。 目前主板申报

的公司有

254

家， 包括联合主承销在

内属于中金承销的只有

10

家。

种种迹象显示， 中金的战略重点

倾斜于国际板。 在国际板客户资源争

夺中， 拥有国际业务及大项目发行经

验的中金无疑占据优势， 而包括中移

动等在内的红筹公司本就是中金的老

客户， 这些大公司与中金熟悉的客户

文化一致。 中信建投证券此前估算，

纳斯达克和纽交所的国际板市值占总

体市值的比重在

8%～10%

。 如果中国股

市的国际板经过三到五年的发展， 预

计公司规模数量可以达到百家甚至更

多， 而中金的目标正是盯住这块市场。

在国际化道路上， 中金一直在寻

找机会。 中金分别于

2005

年在美国、

2008

年在新加坡、

2009

年在英国设

立全资子公司。

2010

年， 中金参与了

物流仓储企业普洛斯的

30

亿美元

IPO

项目， 这是新加坡市场自

1993

年以来最大的

IPO

； 当年

11

月， 中

金又与工银国际一起参与了通用汽车

的

231

亿美元

IPO

， 这是中资机构首

次参与美国企业在美国市场的

IPO

。

投行扎堆八省市争抢七成优质项目

业界称，其背后彰显江苏广东浙江等省份的民营经济优势

证券时报记者 李东亮

日前， 证监会详细公布了处在

初审、 落实反馈意见和已预约披露

阶段的

515

个

IPO

申报项目名单，

这些所属

213

个子行业的项目广泛

分布于

34

个省市， 共有

73

家投行

分享了这一蛋糕。

统计数据显示， 上述项目在投

行、 地区分布上并不均匀。 江苏、

北京等八省市的项目合计数达

354

家， 占据总项目数的

68.74%

； 有

73

家投行上报了项目， 国信证券、 招

商证券和平安证券位列前三甲， 分

别上报项目

43

家、

34

家和

32

家。

国信招商项目数超越平安

2011

年尽管平安证券投行业

务骨干频频流失， 但在首发市场

上， 平安证券仍以

39

个主承销项

目数量和

297.95

亿元的主承销金

额成为双料冠军。 若以各家投行过

会率基本相同计算， 今年在监管层

公布的名单中， 国信证券和招商证

券上报的项目数量均超过平安证

券， 位居同行前两位。

数据还显示， 来自华南地区的

国信证券、 招商证券、 平安证券和

广发证券较其他区域券商优势明

显， 分别以

43

个、

34

个、

32

个和

30

个申报项目数位列前四。

值得一提的是， 去年首发主

承销家数位列第

12

位和第

15

位

的中信建投证券和华泰联合证券

进步明显， 其申报的项目大幅增

长。 根据上述

IPO

申报项目名单，

中信建投证券申报的项目达到

29

个，

位列第

9

， 而华泰联合证券申报项目

达到

26

个， 位列第

7

。 在创业板项

目上， 中信建投证券则以

15

个申报

项目跃居第

3

， 而在主板、 中小板项

目上， 华泰联合以

18

个申报项目位

居第

4

。

江苏民营经济优势明显

统计显示， 证监会此次公布的

上述

IPO

申报项目归属于

34

个省

市。 其中， 以江苏为代表的民营经

济较为发达的

5

个省份以及京沪深

的项目数量占比近七成。 项目数量

位列前八的省市分别为江苏、 北京、

广东、 浙江、 深圳、 上海、 山东和福建，

上报的项目数分别为

72

个、

64

个、

61

个、

44

个、

39

个、

38

个、

21

个和

15

个。

记者统计表明， 上述项目的地域

分布数量与民营经济发达程度、 经济

总量水平和项目所在省市的地方政府

的支持力度密切相关。

江苏、 广东、 浙江、 深圳、 福建为

我国民营经济最为发达的地区， 不仅

民营企业总量众多， 且平均质量高于

其他省市。 而尽管北京、 上海、 山东

等省份民营企业数量占经济总量的比

重明显低于江苏等省份， 但由于经济

总量较高， 因此优质项目的数量也脱

颖而出。 “江苏等八省市集中了我国

绝大多数优质项目， 自然得到众多投

行的眷顾， 因此申报的项目较多。” 兴

业证券一位不愿具名的投行人士表示。

助力中小企业融资

在上述申报企业基本信息情况表

中， 申报项目数量最多的行业为软件

应用系统业， 项目数量达到

41

个。

除了传统的医药、 银行、 房地产行业

项目外， 以中小企业为主的食品制造

业、 餐饮业、 汽车零部件等行业的项

目占比也不小。

包括大连银行、 江苏银行在内的

14

家地方性银行也出现在申报项目

名单上。 国元证券一位投行人士表

示， 地方性银行以城商行和农商行为

主， 这类银行在为中小型企业提供

融资方面起到不可小觑的作用， 若

能顺利上市， 将有助于缓解中小型

企业融资难的问题。

值得关注的是， 在上述申报

IPO

项目名单中， 申报创业板

IPO

的项目

达

220

个， 占主板、 中小板和创业板

总项目的比重达

42.7%

。

1995

年中金公司成立

1997

年中国国际金融（香港）有限

公司成立； 中金公司获得深圳交易

所会员资格，完成中国电信（香港）

（现中国移动）

42

亿美元的海外

IPO

1998

年中国国际金融香港证券有限

公司成立

2004

年获批成为首批保荐机构

2005

年中国国际金融香港资产管理有

限公司成立； 获批设立中金短期债券

集合资产管理计划

2007

年被中国证监会评定为

A

类

AA

级券商；获准开展直投业务；中金美国

子公司取得美国金融业监管局和美国

证券交易委员会颁发的牌照； 中金佳

成投资公司获得工商牌照

2008

年中国国际金融（新加坡）

有限公司成立

2010

年摩根士丹利表示，

已将其持有的中金公司

34.3%

的股权出售

中行交行获准

汇入营运资金设台湾分行

记者昨日从台湾当局经济事务主管部门投

资审议委员会获悉， 该会日前核准大陆 （含香

港） 企业投资台湾项目

４

件， 总金额约

９３２２

万

美元。

其中， 中国银行、 交通银行申请汇入分别

相当于新台币

１２

亿元、

１５．５

亿元等值的外币作

为营运资金， 投资设立台湾分公司 （即分行），

从事经营商业银行业务。 （据新华社电）
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