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家券商豪掷

243

亿猛攻直投业务

上市券商即将实现直投业务全覆盖

证券时报记者 伍泽琳

继国金证券日前公告拟斥资

2

亿设直投子公司之后， 沪深两市

18

家上市券商直投业务将实现全覆盖。

统计数据显示， 包括非上市券商在

内的

36

家券商直投子公司注册资本

已超

240

亿。

业内人士表示， 更多的券商试水

直投业务之时， 包括中信证券、 海通

证券等部分业务开展较早的券商已进

入业务回报期。

券商直投踊跃

自

2007

年中信证券取得直投业

务试点资格， 设立国内首家券商直投

子公司算起， 国内券商直投业务已开

展了

4

年多。 此间， 随着

2009

年

5

月 《证券公司直接投资业务试点指

引》 的出台， 证监会降低了券商设立

直投业务门槛， 券商直投子公司的设

立迎来了第二轮高峰， 广发证券、 华

泰证券、 平安证券等

8

家券商获得直

投业务资格。

截至

2012

年

2

月

24

日， 已获批

设立直投子公司的券商共计

36

家，

直投子公司注册资本合计达

243.1

亿

元。 其中， 沪深两市

18

家上市券商

已涉足或即将涉足直投业务。 据清科

研究中心统计， 目前已有包括金石投

资、 海通开元、 中金佳成等在内的

6

家券商直投机构参与设立

9

只直投基

金， 筹集并管理机构投资者的资金，

开展直投业务。

先行者初尝甜头

在更多的券商准备加入直投大军

时， 部分直投业务先行者已初尝甜

头。 据清科研究中心高级分析师傅喆

介绍， 截至

2012

年

1

月底， 已有

42

个券商直投项目通过首次公开发行股

票 （

IPO

） 方式退出。

按照平均账面回报倍数看， 国元

证券旗下国元股权投资虽然仅发生

1

笔

IPO

退出案例， 但账面回报已达

5.93

倍， 居各机构之首； 平安证券旗

下的平安财智位居第二位， 共实现

7

笔

IPO

退出， 平均账面回报为

5.63

倍； 广发证券旗下的广发信德同样完

成

7

笔

IPO

退出， 平均账面回报

5.11

倍， 位居行业第三位； 排在第四

和第五位的依次为国信证券和中信证

券的直投子公司国信宏盛与金石投

资， 两家机构均完成

10

笔

IPO

退

出， 平均账面回报倍数分别为

4.82

倍和

4.37

倍。

“目前国内券商盈利模式单一，

作为券商主要收入来源的经纪业务短

期内难改 ‘靠天吃饭’ 的困境， 资

管、 自营等业务同样难以摆脱受资本

市场影响而业绩波动较大的局面。”

广东某券商经纪业务总部总经理助理

表示。

直投业务无疑拓宽了券商收入来

源， 尤其在经纪业务短期难改颓势、

佣金持续下滑的背景下， 直投收入对

券商业绩无疑起到稳定作用。 以中信

证券为例， 海通证券分析师董乐指

出，

2011

年上半年中信证券的经纪

业务在营业净收入中占比下滑至

27%

， 但该公司净利润却同比增长

13%

。 “在中信证券不再享有中信建

投股权且市场行情相对低迷的背景

下， 该公司盈利同比实现正增长， 直

投业务是主要推动因素。” 董乐表示。

此外， 招商证券一份研究报告指

出， 平安财智、 国信宏盛等券商直投

子公司多个项目

IPO

之后， 所持股

份将在今明两年陆续解禁， 预期利润

可观。

直投基金

引领券商直投转变角色

证券时报记者 伍泽琳

券商直投业务开展

4

年多以来，

该业务正由重资本向轻资本转换。 与

此同时， 券商直投所扮演的角色也将

由单纯的出资方向管理方转变。

借鉴有限合伙制

2011

年

7

月， 证监会出台了

《证券公司直接投资业务监管指引》。

《指引》 除了对既有试点券商直投机

构做进一步规范外， 最大亮点在于允

许券商直投子公司设立直投基金。 业

内人士认为， 直投基金的放开， 让券

商直投业务获得快速发展的机遇。 在

此过程中， 如何控制风险、 树立品

牌， 则是券商直投必须面对的挑战。

中金公司旗下直投子公司中金佳

成拔得头筹， 率先试点直投基金。 该

基金于

2011

年

4

月开始募集， 计划

募集资金

50

亿元， 仅

2

个月时间即

实现

15

亿元募资额， 市场接受程度

可见一斑。

《监管指引》 颁布后， 券商直投

可以设立直投基金， 并可以通过非公

开方式筹集资金。 业内人士表示， 设

立直投基金， 意味着券商直投业务的

定位已由过去的 “为自己管钱”， 转

变为也能 “帮别人管钱”。 借此契机，

券商直投业务由过去的重资本向轻资

本转变， 所扮演的角色也将由过去单

纯的出资方向管理方转变。

根据 《监管指引》 相关规定， 直

投公司设立直投基金， 直投基金管理

机构应采取有限责任公司或有限合伙

企业形式。 据了解， 借鉴国际经验，

所谓的有限合伙制， 通常由普通合伙

人 （管理方） 和有限合伙人 （出资

方） 组成。 其中前者出资

1%

， 且在

基金运作时， 按基金规模提取

2%～

4%

的管理费用， 后者则缴纳剩余的

出资， 且不参与基金的管理运营。 在

利润分配方面， 当有限合伙人收回其全

部投资成本后， 普通合伙人可从该基金

投资收益中获取

20%～50%

的利润分成。

资产配置更灵活

“设立直投基金后， 券商直投作为

普通合伙人 （管理方）， 可以利用自有

资本设立多个私募股权投资基金

（

PE

）， 这能有效改变券商直投业务资

本规模偏小的现状。” 国内某中型券商

投行经理表示。 据了解， 目前券商直投

子公司资本规模一直较小， 且受严格监

管， 导致券商直投子公司无法投资一些

大型项目以及一些比较优质的前期项

目， 从而失去较好的投资机会。

在业内人士眼里， 设立直投基金不

仅能有效提高券商直投业务的资金利用

率， 还能提升其投资收益和风险控制能

力。 现阶段， 券商参与直投业务的方式

颇为单一， 通常以自有资金参与， 待项

目退出后获取投资收益。 在此背景下，

一旦直投项目投资失败， 直投公司的资

本金将直接蒙受损失， 对券商业绩带来

影响。 “通过设立有限合伙制基金开展

直投业务， 个别基金项目投资失利， 对

券商业绩的影响也相对较小。” 广发信

德投资谢永元说。

此外， 设立直投基金给券商直投业

务带来的远不止资金的规模效应， 更多

的是市场化的运营模式。 “作为管理回

报， 券商直投可以提取固定的年费， 项

目成功退出后， 也会提取一定的业绩报

酬。” 兴业证券分析师张颖说。

中信建投资本相关人士也认为，

“通过 ‘管理费

+

投资收益提成’ 的方式

能维持一只较高水平的业务团队， 并持

续吸引高素质的

PE

投资人才。”

设立直投基金虽然能带来新的机

遇， 但部分业内人士也指出， 对券商

直投而言， 或许即将面对真正的考验。

“券商直投能否募集到足够的资金， 是

对其基金销售能力的考验； 能否在投

资期限内将募集资金投资完毕， 是对

其项目开拓能力的考验； 能否取得令

投资者满意的回报， 则是对其投资判

断能力的考验； 能否处理好与投资人

之间的关系， 又是对其沟通协调能力

的考验。” 深圳某中型券商分管投行业

务的副总裁说。

券商直投增值服务短板待解

证券时报记者 伍泽琳

券商直投留给公众更多是财务投

资者的印象。 面对竞争日益激烈的股

权投资市场， 部分券商直投子公司已

意识到资金的注入只是创造价值的一

部分， 更重要的是为企业提供增值服

务的过程。

热衷价格投资

据投中集团统计， 券商直投项目

自

2009

年底进入收获期以来， 截至

2011

年三季末， 券商直投参与企业

从融资到上市的时间周期普遍偏短，

已上市企业的平均投资周期仅为

9

个

月， 其中金石投资对神州泰岳的投资

周期仅为

5

个月。

长期以来， 券商直投的特点是高

度依赖 “保荐

+

直投” 模式、 突击入

股成为拟上市公司股东、 通过首次公

开发行股票 （

IPO

） 退出。 券商直投

沿用国内大部分私募股权投资基金

（

PE

） 的生长路径， 高度关注并主要

投资中后期、 即将上市的项目， 因此

给公众的印象更多是扮演 “财务投

资” 的角色。

然而传统的

PE

投资不仅为企业提

供资金， 还包括为企业提供公司治理、

人才培训等一系列全面提升企业整体

价值的增值服务，

PE

机构往往会在

为企业创造价值之后才获利退出。

“国内券商直投发展还处于初级

阶段。 业务虽然已有一定的发展， 但

为所投资的企业创造价值的能力还比

较欠缺， 这方面需要进一步加强与完

善。” 安信乾宏投资崔远洪表示。

转型价值投资

云月投资合伙人苏丹瑞表示， 被

投资的公司迅速上市后， 如果

PE

很

快退出， 那么最后受伤的还是被投资

的公司本身。 据他介绍， 云月投资为

所投资的企业提供包括担任企业

CFO

（财务总监） 人选、 监督企业结构重

组和优化、 制定企业收购、 聘请专家

制定企业运营指标等等增值服务。

“直投业务不应该简单地将套利作

为自身发展目标， 而是需要在实现自身

盈利的同时， 为企业提供各种增值服

务， 这种服务不仅向被投资企业提供

强有力的资金支持， 更重要的是与他

们分享先进的管理经验和遍布全国的

商务关系。” 广发信德投资谢永远指出。

谢永远认为， 券商直投在为企业

提供增值服务有着以下专业经验优

势： 可以协助被投资企业策划长远发

展战略， 提升经营管理水平， 实现最

佳资本结构， 积极协助被投资企业进

行各项上市准备； 为被投资企业提供

各种可能的投资与并购、 业务与技术

合作机会， 加强公司与被投资企业之

间的资源整合， 提升被投资企业的投

资价值， 实现券商直投与被投资企业

的双赢。

中信建投证券投行部的研究报告

指出， 摩根士丹利投资蒙牛公司时，

除了以较高的市盈率入股之外， 还针

对蒙牛自身发展时间较短、 规模较小

等特点， 提供了两类增值服务。 其一

是帮助蒙牛重组了企业法律结构和财

务结构， 使其在财务、 管理、 决策过

程等方面实现了规范化； 其二是帮助

蒙牛确定了在香港主板上市的方案，

并进行全程指导。

随着券商直投业务由试点转为常

规以及直投基金的推行， 未来券商直

投业务盈利模式的核心在于创造价值

能力， 资金的介入仅是投资的开始。

业内人士指出， 通过提供增值服务，

为企业创造价值， 最终与企业共同实

现利益最大化， 才能真正体现券商直

投的中介本色和金融实力。

伍泽琳

/

制表 翟超

/

制图

云月投资：

PE

增值服务样本

证券时报记者 伍泽琳

“钱投进企业，

PE

（私募股权投资基

金） 便不见了人影， 等企业上市， 就着

急把股票卖掉———这不是我们喜欢的投

资方式。” 云月投资合伙人苏丹瑞说。

云月投资作为一家进入中国市场已

有

12

年的国际化私募股权基金， 在中国

一共投资了

12

家企业， 并控股其中半数

企业。 截至目前， 云月投资已从

4

家企

业成功退出。

在云月投资投资的项目中， 有九成

项目实现了盈利。 对于如何保证收益的

同时控制风险的问题， 苏丹瑞总结了许

多经验， 但概括起来就是一句话： “为

企业做好增值服务。”

云月投资收购广州英爱股权项目是

一个典型案例。 苏丹瑞表示： “从行业

看， 中国对婴童行业产品的需求， 可能

是目前所有消费品中增长最快的。

2011

年， 城镇家庭在婴儿用品上的平均花费

约为

2500

元， 预计

2015

年将达

1.2

万

元左右。” 看好国内婴童用品市场的云月

投资， 近期投入

1

亿美元完成了对国内

婴童用品企业———广州英爱贸易的股权

收购， 并实现控股。

宣布收购不久， 云月投资派出多

位专业人士协助该公司运营， 还聘请

了若干外部专家在产品设计、 电子商

务、 信息技术 （

IT

）、 财务控制等各个

领域为广州英爱给予建议。

成为股东后的云月投资显然不希

望广州英爱的发展原地踏步， 而是利

用一切资源帮助广州英爱提升品牌形

象， 推动该公司向更高的目标发展。

“我们希望利用英爱做一些并购。”

云月投资在帮助该公司寻找国内其他

有较强品牌实力或渠道实力的公司的

同时， 也将眼光投向国际上较为出色

的婴童用品生产企业。 在云月投资看

来， 利用广州英爱的平台并购一些国

际顶尖、 在某个细分行业做得很好的

公司或品牌， 有利于把后者较好的资

源， 诸如产品设计经验及管理经验带

到中国。

云月投资在开展上述工作时发现，

过去国内外公司洽谈合作的内容不外

乎销售渠道、 品牌代理等方面。 而现

在， 因为中国婴童用品市场发展迅速，

国外企业开始期待与控股了广州英爱

的云月投资开展股权合作。

云月投资对被投资企业实行主动管

理， 参与企业重大决策， 帮助投资对象

改善公司治理结构、 提升公司治理水平，

为被投资企业提供各种投资与并购、 业

务与技术等方面的增值服务， 以提升被

投资企业的投资价值。 如此看来， 云月

投资不像风险投资者， 而像战略投资者。

不过， “服务是有价的” 理念在

云月投资经历中表现得淋漓尽致， 云

月投资在积极参与企业运作的同时，

也分享了行业商机。 例如，

2002

年苏

丹瑞因为云月投资旗下的掌上灵通项目

而获得与广东移动深度合作的机会。 在

此期间， 他得知广东移动正遭遇手机用

户缴费难的问题， 为此， 他参与设立了

捷银支付公司去帮助广东移动为手机用

户提供缴费服务。

2011

年， 捷银支付

成为了国内首批获得第三方网络支付牌

照的企业之一。

苏丹瑞表示： “对于

PE

而言， 如果

所投的企业每年都赚钱， 而且每年都比

上一年更赚钱， 这就是一个很好的投资。

PE

应该继续留在那里， 而不是离开。” 尽

管广州英爱公布了上市计划， 对于云月

投资而言， 并不意味着就要赶紧退出。

券商直投业务收入构成

伍泽琳
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有限合伙制

PE

基金

组织构成

直投业务无疑拓宽了

券商收入来源

，

尤其在经

纪业务短期难改颓势

、

佣

金率持续下滑的背景下

，

直投收入对券商业绩无疑

起到稳定作用

。

当更多的券商试水直

投业务之时

，

包括中信证

券

、

海通证券等部分业务

开展较早的券商已进入业

务回报期

。

投资机构 被投企业名称 投资时间

投资金额

（百万）

退出时间 账面回报倍数

平安财智投资 浙江贝因美科工贸股份有限公司

２００９

年

０９

月

６４．００ ２０１１

年

０４

月

１２．３４

广发信德投资 福建纳川管材科技股份有限公司

２００９

年

０９

月

１５．４８ ２０１１

年

０４

月

８．０１

金石投资 浙江开山压缩机股份有限公司

２００９

年

１２

月

４０．００ ２０１１

年

０８

月

７．８８

平安财智投资 深圳市瑞凌实业股份有限公司

２００９

年

１２

月

１５．４８ ２０１０

年

１２

月

７．１７

金石投资 青岛东软载波科技股份有限公司

２００９

年

１２

月

２０．００ ２０１１

年

０２

月

６．２２

广发信德投资 广东安居宝数码科技股份有限公司

２００９

年

１１

月

８．００ ２０１１

年

０１

月

６．１３

国信弘盛投资 江苏维尔利环保科技股份有限公司

２００９

年

１２

月

１８．９０ ２０１１

年

０３

月

５．６８

国信弘盛投资 广州中海达卫星导航技术股份有限公司

２００９

年

０４

月

１５．３７ ２０１１

年

０２

月

５．４９

广发信德投资 广州市鸿利光电股份有限公司

２０１０

年

０３

月

２０．００ ２０１１

年

０５

月

５．０６

平安财智投资 江苏通达动力科技股份有限公司

２０１０

年

０３

月

２０．００ ２０１１

年

０４

月

４．７５

金石投资 恒泰艾普石油天然气技术服务股份有限公司

２００９

年

１０

月

２４．００ ２０１１

年

０１

月

４．４１

近年来部分券商直投退出案例表
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