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信托证券账户闹断供

阳光私募发行坠入谷底

证券时报记者 张宁

今年股市回暖未能改变阳光私

募 （即证券信托产品） 发行颓势。

统计数据显示， 受信托证券账户资

源紧缺影响， 当前阳光私募产品发

行量已跌入低谷。

发行跌入谷底

日前， 坊间盛传监管部门将放

开对信托证券账户的限制。 但是，

华宝信托、 华润信托等多家公司相

关人士均对证券时报记者表示， 尚

未收到相关监管信息， 目前也没有

重启在中证登公司开户的准备。

与此同时， 证券时报记者从中

融信托、 华润信托、 中信信托等以

往的阳光私募产品发行大户了解

到， 相关信托公司存量的信托证券

账户所剩无几。 这也导致今年以

来， 在证券市场回暖的情况下， 阳

光私募产品的发行却出现了冰点。

展恒理财的统计数据显示， 今

年一季度新发阳光私募产品

94

只，

同比下降

42.33%

， 单只产品平均

募集规模由去年同期的

2.48

亿元

降至今年的

1.16

亿元， 单只产品

募集规模严重缩水。

而融智研究中心研究员彭晓武

统计的数据则显示， 截至

4

月

25

日，

4

月份以来发行的阳光私募产

品仅有

22

只。 值得注意的是， 在

这

22

只阳光私募产品中， 不需要

借助证券交易账户的债券型证券信

托产品共计

10

只。 投资于股市的

股票型证券信托产品实际上只发行

了

12

只， 这接近于自

2009

年

7

月

暂停开设信托证券账户以来， 阳光

私募产品单月发行量的最低点。

有信托公司人士表示， 监管部

门限制信托证券账户开设， 其原因

之一是信托公司此前对账户的管理

相对混乱。 由于当时用于申购新股

的证券账户越多， 中签的概率就越

大， 因此许多信托公司在中证登开

设了成百上千个账户用来打新。 然

而， 后来信托证券账户开设受限，

却误伤了近几年蓬勃发展的阳光

私募。

不过， 该人士认为， 在当前新

股发行改革政策不断推出的情况

下， 打新获利空间已越来越小。 再

加上近年来信托公司管理水平逐步

提高， 即使信托证券账户开户松

绑， 证券账户被滥用的情形应该不

会重现。

信托垄断获得高报酬

不过， 在证券账户未再度开放

之前， 信托公司仍是唯一既得利益

者。 由于存量账户有限， 信托公司

索取的账户管理费居高不下。

这种因政策而形成的垄断优

势， 使得原本并不为多数信托公司

重视的证券信托业务， 一跃成为行

业中极具盈利能力的业务类型。 记

者查阅的某信托公司

2011

年年报

显示， 该公司披露的证券信托业务

的信托报酬率 （信托业务收入除以

实收信托平均余额） 接近

1.8%

，

远高于该公司股权投资类及融资类

业务的信托报酬率。

信托报酬是受托人通过管理和

运作信托财产而获取的报酬。 按照

上述报酬率水平，

1

亿规模的阳光私

募， 付出的信托管理费将高达

180

万。 而这也与目前信托账户的转让价

格相接近。 记者从深圳私募人士了解

到， 现在新发产品， 一个账户的管理

费最低都达到了

150

万， 而在信托证

券账户未被限制之前， 阳光私募所付

出的管理费仅为

20

多万。

为了绕开目前账户不足的困扰，

目前有多家信托公司开发出了伞型证

券信托产品， 将一个单一的信托拆分

成多个子信托， 这些子信托将共用同

一个证券账户。 从理论上说， 这些子

信托可以无限量地复制扩张。 信托业

人士认为， 这在某种程度上已解决了

不能开户的难题。 但是， 在各家信托

公司还没有完全市场竞争之前， 借道

伞型证券信托的阳光私募， 仍要付出

高昂的信托管理费。 据记者了解， 在

深圳， 目前信托公司对该产品的要价

都在

100

万以上。

瑞再：险企需从五方面

应对人口老龄化

日前， 波士顿咨询公司和瑞士再保险联合

发布的最新报告指出， 人口老龄化问题正给中

国社会保障体系带来沉重压力， 保险公司应重

点关注监管改革、 产品渠道创新， 管理好盈利

率和风险水平。

该报告指出， 中国 “人口红利” 时代即将

终结， 目前的社会保障体系将难以应对人口老

龄化所带来的压力。 瑞士再保险中国业务发展

部负责人郏京炜表示， 保险公司需要发挥更大

的作用， 应重点关注五个方面： 首先， 积极推

动和支持监管改革， 以促进补充型养老保险和

医疗

/

护理保险市场的发展； 其次， 引导消费

者以长远的眼光看待储蓄和投资与社会保障体

系开展协作； 第三， 深入洞察客户需求， 对产

品和渠道进行创新； 第四， 开发管理长期护理

服务相关产业； 第五， 管理盈利率和风险水

平， 如利率风险和长寿风险等。 （孙玉

)

25

家国有股东减持

1.23

亿股海通证券

海通证券今日公告称， 该公司

25

家国有

股东已按照相关规定减持约

1.23

亿股海通证

券

A

股； 海通证券全资子公司海通创新投资

交易有限公司正式成立。

根据国务院 《减持国有股筹集社会保障资

金管理暂行办法》， 海通证券本次

H

股发行上

市时， 其国有股东中包括上海上实等

25

家股

东须按公开发行时实际发行

H

股股份数量的

10%

， 将其持有的海通证券部分

A

股转由社保

基金理事会持有， 上述股东需就本次

H

股发

行上市进行

A

股减持并注销相关的

A

股股份。

公告称， 上述国有股东应予减持的股份数

（超额配售权行使前） 合计为

1.23

亿股， 于今

日按照有关方面的批复从其各自

A

股账户注

销， 并将转为

H

股登记到社保基金理事会在

香港中央结算有限公司开立的投资者账户上。

海通证券还称， 近日海通创新投资交易有

限公司的工商登记手续已办理完毕， 并领取了

营业执照， 经营范围包括金融产品投资、 证券

投资、 投资管理。 （蔡恺）

光大银行首推理财夜市

光大银行 “理财夜市” 将在明天正式开张

营业， 并推出首期电子银行专属高收益率理财

产品。 据介绍， 光大银行 “理财夜市” 营业时

间为晚

8

点至晚

12

点， 投资者可以在

4

月

27

日至

5

月

2

日期间申购上述理财产品。

（楼蓉）

新时代证券

获代办系统主办券商资格

中国证券业协会昨日公告， 授予新时代证

券代办系统主办券商业务资格。 获得该资格

后， 新时代证券将可从事股份转让业务和股份

报价业务。 （于扬）

中国人寿一季度

净利下降

29.4%

中国人寿今日发布的

2012

年一季报显示，

该公司今年前

3

个月实现营业收入

1313

亿元，

同比减少

5.8%

； 实现净利润

56.25

亿元， 同

比下降

29.4%

； 实现基本每股收益

0.2

元。

一季报还显示， 中国人寿保费收入

1127

亿元， 同比下降

7.6%

； 投资收益为

190.16

亿

元， 同比增长

10.7%

。 公允价值变动损益为亏

损

4.33

亿元， 同比下降

230.4%

， 主要受到

3

月下旬股票市场下跌影响所致。 （蔡恺）

解密中小企业私募债：高利率高投资门槛

个人投资者资产不低于

500

万；发行利率不超银行贷款基准利率

3

倍

证券时报记者 伍泽琳

近期备受市场关注的中小企

业私募债发行即将尘埃落定。 证

券时报记者昨日获悉， 中小企业

私募债发行利率将不超过同期银行

贷款基准利率的

3

倍； 个人投资者

名下各类账户资产额合计不得低于

500

万。

证券时报记者最新拿到的 《中

小企业私募债试点办法 （征求意见

稿）》 以及沪深证券交易所相关通

知， 对发行人资质条件、 备案材料

要求、 投资者适当性管理要求等做

出明确规定。

该 《征求意见稿》 将中小企业私

募债定义为： 中小微企业在中国境内

以非公开方式发行的， 约定在一定期

限还本付息的公司债券。

中小企业私募债的发行和转让

将有严格要求。 根据 《征求意见稿》

规定， 中小企业私募债应该采取非

公开发行的方式， 发行人不得采用

广告、 公开劝诱和变相公开等手段

进行宣传。 同时， 每只私募债券的发

行和转让， 持有账户数合计不得超过

200

户。

而沪深交易所相关通知也提出，

在试点期间， 中小企业私募债券发行

人的范围仅限符合 《关于印发中小企

业划型标准规定的通知》 【工信部联

企业

(2011) 300

号】 规定的， 未在

沪深证券交易所上市的中小微型企

业， 但暂不包括房地产企业和金融业

企业。 此前， 浙江温州市金融办主任

张震宇曾表示， 温州有望成为首批中

小企业私募债的试点城市。

按照 《征求意见稿》 规定， 私募

债券发行前应在交易所备案， 其发行

利率不得超过同期银行贷款基准利率

的

3

倍 ， 并且债券期限应在一年

（含） 以上。 发行人在符合相关法律

法规的前提下， 可以为私募债券设置

附认股权或可转股条款。

对中小企业私募债的投资者，

《征求意见稿》 设定了较高的门槛，

其中包括参与私募债券认购和转让的

合格机构投资者应该是经有关金融监

管部门批准设立的金融机构； 注册资

本不低于

2000

万元的企业法人； 合

伙人认缴出资总额不低于

5000

万元，

实缴出资总额不低于

1000

万元的合

伙企业。 个人投资者也能购买中小企

业私募债券， 但要求个人投资者名下

各类账户资产额总计不低于

500

万

元， 有

2

年以上证券投资经验。

另外值得一提的是， 中小企业私

募债将由证券公司承销， 证券公司可

以参与其所承销的私募债券的发行认

购与转让。

开发商蓄水自救

尝试地产金融新模式

证券时报记者 张宁

受制于房地产宏观调控， 房企

以现有项目引入前后期开发资金的

传统模式难以延续。 而饱受融资难

困扰的开发商， 开始尝试新的地产

金融模式， 提前加盟或自建资金合

作联盟以 “蓄水自救”。

地产金融联盟面世

证券时报记者日前获悉， 一个

由郑州金融机构、 民间私募以及房

地产开发商联合组建， 为房地产开

发项目提供全套融资服务的地产基

金合作联盟正式开始运作。 据该合

作联盟中的一家发起机构———盛诺

金基金相关人士介绍， 目前接近封

顶的郑州居易国际地产项目就在该

合作联盟的主导下进行运作。 公开

资料显示， 盛诺金基金为专注于中

国房地产市场投资的私募基金管理

公司。

据上述人士介绍， 从组织形式

看， 这是一个半封闭、 区域性的资

金合作联盟。 其宗旨是在当前限

购、 限贷、 限价的政策环境下， 利

用社会资本、 私募股权投资基金、

信托资金提高郑州当地房地产企业

的资本金总额， 以便更高效地从银

行获取一定比例的杠杆资金， 缓解

解除当前房地产企业自有资本金不

足的压力。

在这个合作联盟中， 开发商提

供的需要资金支持的开发项目， 将

由民间私募基金率先入驻， 提供项

目前期一级土地整理、 二级开发联

动所需资金。 在通过前期的开发工

作， 顺利取得 “四证” 之后， 相应

的开发项目再向合作联盟中的信

托、 银行申请后期的项目贷款以及

按揭等相关金融服务。 在上述的郑

州居易国际项目中， 盛诺金、 中原

信托、 中信银行郑州分行已在近日

先后提供了项目所需资金。

上述人士表示， 这些金融服务

只提供给加入合作联盟的开发商。

这种联盟的形式， 实际上是为合作

成员拟开发项目建了 “蓄水池”， 在

汇集了地产开发一般所需的前后期

资金服务后， 再等待开发项目介入。

据透露， 目前该合作联盟已汇

集了郑州当地

6

家银行、

2

家信托公

司以及

32

家房地产企业。 而开发商

要加入该合作联盟， 需要由联盟成

员组成的 “提名委员会” 审核通过。

与此同时， 国内开发商自建

“蓄水池” 的情况也越来越多。 如首

创置业正在联手国内其他一线房企

及大型金融机构， 探索打造 “资金

+

政府资源

+

产业

+

专业分工” 的地产

基金合作开发模式； 易居中国更是

在近日准备联合

50

家房企发起成立

“房企

TOP50

基金”， 并计划募资

180

亿元， 该计划已获得恒大地产、

上海城开等房企的支持。

超四成开发资金自筹

事实上， 房地产开发商之所以

加紧筹建 “蓄水池”， 在于当前开发

资金来源受限。 统计数据表明， 超

过四成的开发资金需要开发商通过

信托、 债券及民间融资等方式自筹。

海通证券的数据显示， 从今年

前

3

个月房地产资金来源看， 国内

贷款占

21%

， 利用外资占

1%

， 自筹

资金占

42%

， 其他资金占

36%

。 从

3

月份资金来源构成看， 国内贷款占

18%

， 利用外资占比不到

1%

， 自筹

资金占

44%

， 其他资金约占

38%

。

3

月份房地产开发融资规模环比

缩水。 数据显示， 房地产资金来源

中， 当月国内贷款规模为

1202

亿

元， 环比锐减

61%

， 同比略增

4%

；

属于其他资金范畴的个人按揭贷款，

3

月规模达

667

亿元， 环比减少

48%

， 同比减少

16%

。

北交所首季交易额突破

1800

亿

PE

及民营资本参与产权市场热情高涨

证券时报记者 于扬

今年第一季度， 北京产权交易

所集团共完成各类产权交易

5612

项， 同比增长

120.51%

； 成交金额

1846.46

亿元， 较去年同期增长

1094.23

亿元， 同比增长

145.46%

。

北京产权交易所集团内部各专

业平台商业模式的探索也获得市场

认同， 交易额进入快速增长阶段。

其中， 金融资产交易额对集团交易

额增长的贡献率达到

78.32%

。

据介绍， 在各专业平台中， 金

融资产成交额增长

420.33%

， 黄金

交易增长

255.46%

， 石油交易增长

28.82%

。 其中， 北京金融资产交易

所的交易额已经位居集团企业首位。

一季度产权市场主要呈现四大

特点： 一是产权市场日益成为国有

企业提高证券化比例的重要渠道，

一季度共有

21

家国有控股上市公

司在北交所并购

35

宗国有产权，

成交额为

25.83

亿元； 二是产权市

场资源配置功能助力企业转型， 经

济结构调整效应在产权市场持续显

现； 三是私募股权投资 （

PE

） 等专业

投资机构通过产权市场投资或退出日

益活跃， 民营资本受让企业国有产权

占据绝对优势， 民营控股上市公司受

让多宗产权市场项目； 四是各专业平

台商业模式渐入佳境。 北交所集团下

的北京国际矿业权交易所发起成立的

中国铁矿石现货交易平台已正式启

动， 淡水河谷、 必和必拓、 力拓、

FMG

公司全球前四大矿山企业已经

签约成为发起会员。

兴业银行升级个人网银

近日， 兴业银行全面升级了个人网上银行

服务， 推出 “在线兴业” 个人网上银行

5.0

版。 据介绍， 升级后的网银服务最大亮点在于

业界首创的 “一键转账” 业务， 客户只需预先

设置好经常使用的转账指令并保存在网银上，

下次转账便可直接调用。 （蔡恺）

工行上海分行

简化小微企业贷款流程

工行上海分行日前表示， 截至去年末， 该

行上海分行所服务的各类小微企业客户已接近

4000

户， 贷款余额超过

384

亿元。 据介绍，

工行上海分行在全面实施小微企业信贷业务电

子化操作管理的基础上， 日前进一步简化了贷

款申请及审批流程， 执行 “双人调查、 集中审

批” 的小企业信贷制度。 （赵缜言）

中小企业私募债应该

采取非公开发行的方式

，

发行人不得采用广告

、

公

开劝诱和变相公开等手段

进行宣传

。

同时

，

每只私

募债券的发行和转让

，

持

有账户数合计不得超过

200

户

。

中小企业私募债将由

证券公司承销

，

证券公司

可以参与其所承销的私募

债券的发行认购与转让

。

证券账户

国开行总资产突破

6

万亿

不良贷款率维持低位

国家开发银行昨日发布的

２０１１

年年报显示， 截至

２０１１

年

末， 国开行资产总额突破

６

万亿

元， 资产质量继续保持优良， 不良

贷款率

０．４％

， 已连续

２７

个季度保

持在

１％

以内。

年报显示， 利息收入仍然是国

开行最主要的收入来源。

２０１１

年，

国开行实现利息收入净额

１１６４．５５

亿元， 同比增长

３２．８５％

， 占营业

收入的

９９．１７％

。 国开行有关部门

负责人解释说， 利息收入净额的增

长主要是资产规模增加和央行上调

贷款基准利率所致。

除利息收入外， 国开行中间业

务收入在去年也得到了较快发展。

数据显示， 在保持银团贷款市场主

导地位的同时， 国开行受托代理、

财务顾问、 债券承销、 保理、 票据

等中间业务快速增长，

２０１１

年实

现手续费及佣金收入人民币

７１．７５

亿元， 同比增长

２１．５７％

。

截至

２０１１

年末， 国开行资产

总额

６２５２２．５６

亿元， 同比增长

２２．３０％

。 贷款是国开行的核心资产，

截至

２０１１

年末， 国开行贷款净额

５４０２９．８２

亿元， 同比增长

２２．３６％

，

占总资产的

８６．４２％

。

在资产规模不断增长的同时， 国

开行强化全面风险管理能力， 资产质

量继续保持优良， 全年实现净利润

４５６

亿元， 不良贷款率

０．４％

， 已连续

２７

个季度保持在

１％

以内。

年报显示，

２０１１

年， 国开行继

续支持煤电油运、 农林水、 通讯和公

共基础设施等重点领域， 新增人民币

贷款

４２９４

亿元， 占比

６３％

， 重点支

持电力基础设施、 煤炭资源整合、 国

家高速公路网、 南水北调、 城市轨道

交通等一大批国家重点项目建设。

此外，

２０１１

年国开行大力支持

公共基础设施建设， 继续推动民航、

城市轨道交通等领域建设， 支持飞

机融资、

１５

个新增城市轨道交通项

目等。 截至

２０１１

年末， 国开行公共

基础设施行业贷款余额人民币

１２９４３

亿元。

（据新华社电）


