
跨金融合作小步快走

在监管部门闭门培训会上抛出

的 “险资扩容

13

条”， 不仅是对保

险公司、 保险资管的考验， 也考验

着银行、 信托、 券商、 基金、 期货

等各类市场主体的智慧。

有着

6

万亿体量的保险资金，

无疑是牵动市场神经的大块头。 而

正是这个大块头， 投资收益长期慢

跑， 成为行业的一块心病。

大块头需要大空间。 监管部门

终于意识到， 与其多年怨怼， 不如

一朝放手。

13

条松绑政策中， 一边

允许保险资管公司受托社会资金，

跨进资产管理的大市场， 与其他机

构一起竞争； 另一边则引 “狼” 入

室， 允许保险公司可以将险资托管

给券商、 基金等机构， 打破了此前

保险资金只能交由资产管理公司打

理的垄断局面。 监管部门此举， 意

在推动保险资管市场化。 接下来，

保险资管将不得不向专业资管转

型， 提升其竞争能力。

随着各项政策的推进， 跨部门

合作势必成为常态。 保险资金未来

参与衍生品交易， 不能不与期货公

司对接； 参与融资融券， 与券商的合

作则在所难免； 信托投资计划也将是

保险资金的上佳选择。

近日有消息称， 监管部门正酝酿

未来实行保险业和证券业的双向开放，

基本打通产品、 渠道、 托管等方面的

壁垒。 一位资深分析师对此非常乐观，

评价这是一次自上而下的 “撮合”， 未

来金融业跨部门的合作将更加深入。

金融业跨领域的合作其实少有成

功案例。 中信集团、 中国平安、 光大

集团三大金控集团虽然偶有合作项目

传出， 但往往是内部合作， 并不具备

普适性。 中国平安一直致力推动的交

叉销售， 合作层次也多限于业务销售

层面。 要打破合作壁垒和历史障碍，

离不开自上而下的推动， 政策红利将

推动金融领域向纵深发展。

打通壁垒固然是一个丰满的理想，

但在中国金融分业监管的框架下， 跨部

门合作将极大地考验监管层的智慧， 考

验其如何在监管与创新、 风险与发展中

走好平衡木。 各市场主体也应抓住机会，

在政策允许的范围内小步快走， 在与监

管的互动中试出新路来。 （潘玉蓉）

A5

2012

年

6

月

20

日 星期三

主编

：

郭峰 编辑

：

李桂芳 电话

：

0755-83554006

Institution

机构

6

万亿险资布局在即

信托理财与无担保债券可先行

证券时报记者 潘玉蓉

保险业

13

项金改新政目前正在

征求意见， 险资未来的调仓方向由

此被密切关注。 体量庞大的险资将

会在哪里率先发挥 “超人力量”？

保险业分析人士认为， 政策放宽

初期， 险资参与信托理财计划、 无担

保债券最为可行， 融资融券、 股指期

货业务由于涉及保险与券商、 期货公

司的协作， 细则出台尚待时日。

参与信托理财计划：

提升收益立竿见影

“参与信托公司发起的集合理

财计划， 可能是所有新政里提升收

益最能立竿见影的。” 华宝证券分析

师高慧玲对证券时报记者表示。

根据征求意见稿， 拟允许保险

公司投资境内商业银行发起的信贷

资产支持证券、 保证收益型理财产

品； 投资境内信托公司发起设立的

集合资金信托计划； 投资境内券商

或券商资产管理公司发起设立的有

担保的集合资产管理计划。

高慧玲表示，

2011

年信托集

合理财的平均收益在

9%

左右， 比

起险资目前可投的

AA

级国债， 收

益率有望大幅提升。 不过， 信托计

划种类很多， 风险等级也不同， 相

信未来险资参与信托计划会有严格

限制。

中银国际研究部人士也认为，

在保险资金投资改革前期， 对险资

收益具有比较重要影响的是参与银

行的保证收益型理财产品、 信托的

集合资金信托计划、 券商的有担保

集合资产管理计划。

体量庞大的险资参与银行、 信

托、 券商理财计划， 是否会给理

财市场带来波动？ 分析人士表示，

对理财产品收益率构成影响的因素

比较多， 主要是当期基准利率、 市

场利率等， 资金面变动的影响并不

直接。

无担保债券：增仓空间最大

根据新政， 险资将允许投资无

担保企业债， 投资上限拟从目前不

超过上季度末总资产的

20%

增至

50%

。 这是所有新规中松绑幅度最大

的一项。

其实早在今年

5

月， 保监会便下发

通知进行了一轮松绑： 放开保险机构投

资以簿记建档方式公开发行的已上市交

易的无担保企业债、 非金融企业债务融

资工具和商业银行发行的无担保可转换

公司债等。

此前， 保险机构只能投资公开招标

发行的信用债， 很大程度上限制了其对

于中票、 短融以及簿记建档发行的无担

保企业债的投资。 而在

2011

年信用债

一级市场上， 以簿记建档方式发行的债

券比例高达

85%

， 其中无担保债券占到

98.5%

。

华泰证券研究员程艳认为， 险资的

注入将给无担保债券带来利好。 政策放

开后， 险资将很有可能从企业债流向中

票等品种， 在利好无担保中票、 公司债

的同时， 小幅利空企业债。 不过， 这种

冲击不会太大， 因为期限较短的中票等

品种对保险机构的吸引力有限， 由于保

险机构一贯稳健的风格， 预计其投向低

评级债券的资金比重会控制在一个较低

的范围内。

融资融券：通道问题待解

根据新规， 保险公司拟允许参与两

融业务， 未来可参与的具体品种包括存

单质押融资、 债券回购、 证券转融通、

账户间融资等四类。

允许险资参加融资融券， 是保险领

域一项从无到有的突破。 华创证券研究

员高利认为， 此举将盘活保险机构存量

资产， 创造增量收益。

不过， 当前保险公司参与融资融券

存在着借用券商通道的问题。 有业内人

士称， 监管部门正试图推动保险、 证券

通道的互相放开， 未来保险公司在参与

两融业务时可能会享受到券商 “特别通

道” 的待遇， 在费率等方面享有特别

政策。

招商证券研究员则认为， 保险公司

将作为转融通融出方面的候选人， 具体

如何参与要待相关政策出台。

衍生品：期指实质影响最大

海通证券高级分析师表示， 新政短

期内实质性影响最大的是股指期货。 目

前市场波动大， 保险公司对所持股票减

仓的成本大， 需要进行对冲。 招商证券

人士也预计， 近期险资参与期指管理细

则有望出台。

根据允许保险机构参与衍生品交易

的征求意见稿， 保险公司开展衍生品业

务， 仅限于对冲风险， 不得用于投资，

具体包括对冲或规避现有资产或负债的

信用或流动性风险； 对冲已确定在未来

三个月内拟买入或卖出资产的市场风

险， 或锁定其未来交易价格； 对冲或规

避特定资产和负债组合以及公司整体的

各种风险。

分析人士也指出， 参与股指期货对

保险机构提出了更高的风控要求， 专业

人员的到位、 监控系统的建立都需要时

日， 因此这一方案的推出还需要更多配

套细则。

随着浦发行昨日对存款利率的调整，各中型银行的

1

年期存款利率已全部超国有大行

坚守者“缴械” 中型银行存款利率全部上浮到顶

证券时报记者 唐曜华

随着最后的 “坚守者” 浦发银行

昨日调整存款利率， 目前， 中型银行

已全部将

1

年期及以内定期存款利率

执行基准利率的

1.1

倍。

降息后短短

12

天内， 多家中型银

行存款利率经历了三次变动：

1

年期

存款利率由最初执行

3.25%

的基准利

率， 到与大型银行保持一致即

3.5%

，

再到上浮

10%

至

3.575%

的上限。

两周三次上浮到顶

昨日进入降息以来的第

12

天，

最后一家未将

1

年期及以内定期存款

利率上浮

10%

的中型银行浦发银行，

在该行网站上对

1

年期及以内定期存

款利率进行了更新， 执行基准利率的

1.1

倍标准。 至此全部中型银行均将

1

年期及以内定期存款利率更新为存

款基准利率的

1.1

倍。

央行的本轮降息， 意味着利率

市场化正式破局， 对银行存款定价

能力提出了更高要求。 不同规模的

银行对此的反应大不相同， 这其中

以大型银行最为 “淡定”， 中型银行

最 “纠结”。

降息首日

6

月

8

日， 原本中型股

份制银行普遍执行了降息后的存款基

准利率， 仅活期存款利率执行上浮

10%

。

6

月

8

日、

6

月

9

日大型银行、

城商行纷纷执行上浮利率， 令中型银

行阵营出现了分化。 浦发银行、 招商

银行、 中信银行、 光大银行、 民生银

行

5

家中型银行选择向大型银行看

齐， 即

1

年期及以内定期存款利率保

持与降息前不变； 与此同时， 其他中

型银行则直接将

1

年期及以内定期存

款利率一浮到顶， 在基准利率基础上

上浮

10%

。

但是向大型银行看齐的

5

家股份

制银行并没有挺多久。

6

月

14

日中

信银行和民生银行第三次调整存款利

率， 转向看齐其他中型银行， 将

1

年

期及以内定期存款利率调整为基准利

率的

1.1

倍；

6

月

15

日光大银行亦宣

布做出相同调整； 同步调整的还有招

商银行， 在上周末即

6

月

16

日对利

率表进行了更新。

存贷比指标成指挥棒

随着最后的 “坚守者” 浦发银行

昨日将

1

年期及以内定期存款利率调

整为基准利率的

1.1

倍， 中型银行抗

拒一浮到顶的行动正式告吹。 截至昨

日， 仅剩

5

家大型银行以及城商行中

的北京银行、 股份制银行中的渤海银

行 （资产规模相对较小， 未列入中型

银行） 等少数银行仍未将存款利率一

浮到顶，

1

年期及以内定期存款利率

与降息前保持不变。

据了解， 存款利率之所以被中型

银行如此重视， 主要是由于存贷比对

中型银行的贷款投放形成了明显制

约。 “基本上量入为出， 先看存款进

来多少， 再按存贷比算贷款能出去多

少。” 某股份制银行合肥分行副行长

此前接受证券时报记者采访时称。

自去年三季度以来， 存款流失一

直困扰银行业， 尤其是中小银行。 中型

银行普遍存贷比高企， 据

Wind

资讯数

据显示， 除北京银行数据缺失外， 其他

15

家上市银行中， 有

8

家上市银行存贷

比超过

70%

， 其中光大银行、 中信银

行、 浦发银行、 招商银行、 民生银行存

贷款比例分别为

71.06%

、

72.33%

、

72.66%

、

75.41%

、

73.83%

。

券商缩减面子开销

策略会标配无奈缩水

证券时报记者 伍泽琳

A

股市场低迷的状况之下， 券商减

员、 降薪成为频见的消息。 弱市下的

券商中期策略会， 如今也一改以往的

热闹场面， 过去选址在各地风景区、

设立豪华会场等情况已不多见。 弱市下

券商的策略会也迈入了节衣缩食时代。

在一家南方知名券商的中期策略

会现场， 参会投资者杨小姐第一时间

去翻阅策略报告书， 却发现以往厚重

而精美的策略研究报告被若干张行业

简报替代。

一位曾受邀前往参加券商中期策

略会的某基金公司行业研究员则对证

券时报记者抱怨说， 策略会的时间较

往年有所压缩， 过去邀请行业大腕所

做的嘉宾演讲， 也被券商分析师的专

题报告所代替。

“以往， 券商为了拼服务、 打

品牌不惜重金打造各种策略会， 一

般会邀请基金、 大型私募、 券商自

营等机构投资者参会， 而现在则以

邀请第三方机构、 同行研究员居

多。” 某中型券商财富管理中心相关

业务负责人表示。

过去， 中期策略会无疑是券商向投

资者彰显研究实力、 打造服务品牌的最

佳途径。 一个传统的券商中期策略会往

往要耗费

2~3

天时间， 策略会内容涵盖

宏观经济分析， 还包括若干行业研究报

告。 为招待前来捧场的大客户或机构投

资者， 券商通常还为参会人员组织一场

旅游。 而作为标配服务之一的五星级酒

店自助餐， 也可以让参会人员借此近距

离交流看法。

业内人士透露， 目前券商中期策略

会标配缩水主要有两方面原因， 一方面

是去年以来沪深两市持续疲软的行情，

让大部分投资者对二级市场意兴阑珊，

投资意愿日渐减少； 另一方面则是近年

来， 券商的高额利润正逐渐缩水， 券商

自然而然开始削减包括中期策略会在内

的各类面子开销。

因此， 一向财大气粗的券商也开始

走能省则省的路线， 一些中小型券商干

脆取消了中期策略会， 或者改为由各地

营业部根据当地客户需求举办小规模的

策略会。 曾被归纳出的 “选址全国风景

区、 大牌专家撑场、 五星级酒店自助餐、

精美厚重研究报告” 的四大标配， 如今

在大多数券商的中期策略会上已不多见。

平安证券获第六届新财富

最佳投行评选五项大奖

第六届 “新财富最佳投行” 评选

近日揭晓。 平安证券投行凭借

2011

年在保荐融资方面的优异表现， 一举

囊括本土最佳投行团队、 大项目业务

能力最佳投行、 中小项目业务能力最

佳投行、 最佳主板首发 （

IPO

） 项目、

最佳中小板

IPO

项目等五项大奖。

据介绍， 在平安集团综合金融平

台的强大支持下， 平安投行已在大项

目领域崭露头角， 并逐步获得市场认

可， 平安证券正朝着具备综合实力的

一流投行目标不断迈进。

2008

年海

螺水泥

115

亿元公开增发、

2009

年国

元证券

99

亿元公开增发， 均为当年最

大的公开增发项目，

2010

年运作的南

方航空

100

亿元增发， 也成为民航史上

最大规模的再融资项目。

据悉， 平安投行将着力为客户提

供全周期服务， 除了

IPO

之外， 平安

投行还将继续帮助客户做再融资和投

资顾问服务； 平安集团旗下的银行、

信托、 资产管理公司也可以为投行客

户在

IPO

之后的一系列金融需求提供

服务。 （程林）

中信证券获准设立并购基金

中信证券今日公告称， 该公司日

前收到中国证监会相关批复， 核准中

信证券直投子公司金石投资设立中信

并购基金管理有限公司， 并由其发起

设立并管理中信并购基金。

中信证券表示， 中信并购基金

是目前中国证监会同意设立的第一只

并购基金， 其筹集资金对象为机构投

资者。 中信证券、 金石投资将根据监

管要求， 严格做好中信并购基金的设

立、 运作及报告等事项。

（伍泽琳）

广发证券将提高两融业务规模

广发证券今日公告称， 该公司董

事会审议通过了关于提高公司融资融

券业务总规模的议案。

根据该议案， 同意公司开展融资

融券业务的总规模由 “不超过

50

亿

元” 提高至 “不超过

100

亿元”； 授

权公司经营管理层在不超过上述额度

的范围内， 根据该公司资金状况和使

用收益等实际情况科学决策， 在相关指

标符合外部监管规定要求的前提下确定

融资融券业务的具体额度。 另外， 该会

议还审议通过了关于公司发行短期融资

券的议案， 董事会授权公司经营管理层

在央行要求下， 确定每期短期融资券的

发行规模、 期限、 发行时间、 发行利率

或发行价格。 （伍泽琳）

13

项新政释放

“

松绑

”

信号

，

6

万亿元之巨的险

资将在新政的推动下重新

进行投资布局

，

从而提高

投资收益率

。

险资将会对

投 资 方 向 进 行 怎 样 的 调

整

？

拥有众多投资渠道的

险企会成为股市投资的急

先锋吗

？

记者观察

Observation

数据来源： 中国保监会、 华创证券 吴比较

/

制图

缪成丰先生现

任招商证券温州营

业部高级投资顾问，

自 2000年从吉林大

学毕业以来先后在

银行、 期货公司、

证券公司工作， 对

于投资理财有较深

刻的认识。

缪成丰先生对

市场有着较强的敏锐度， 强调控制风险，

专注行业及上市公司基本面变化， 善于把

握市场热点。 2009年 10月， 在对创业板首

批 28家上市公司研究后， 筛选出探路者推

荐客户中长线持有； 2010年高铁板块启动，

他从大行业的小配件的分析维度， 持续向

客户推荐晋亿实业， 该股从 8元附近启动，

短短四个月最高价格到达 31.66元， 成为当

时两市最牛的个股之一； 2011 年 10 月 23

日在温州晚报《牛股搜搜》 栏目推荐下周

看好个股： 先河环保， 该股当周涨幅达到

36.88%， 2012 年 4 月参加全景网百佳营业

部暨明星投顾大赛获得趋势之星第一名。

他的服务理念是“遵循适当性原则，

给合适的客户提供合适的产品和服务”， 在

券商大力推进创新业务的大背景下， 加强

自身业务知识学习， 丰富营业部产品线，

做好客户资产配置和管理的好参谋。

跟随市场脉搏，强调控制风险

———招商证券高级投资顾问缪成丰介绍

(CIS)

两上市券商股权遭减持

华西股份和实达集团今日均发布

了减持上市券商股权的公告。

华西股份称， 自

5

月

29

至

6

月

18

日已通过证券交易系统累计出售

华泰证券

538.598

万股股份， 交易均

价

11.59

元

/

股， 通过该交易在扣除

成本及相关税费后产生的净利润为

4674.85

万元。 目前该公司还留存华泰

证券股份

3996

万股。

与此同时， 实达集团也公告称， 该

公司于

6

月

18

日通过上交所交易系统

卖出兴业证券股份约

206.5

万股， 卖出

均价约

11.46

元， 获得投资收益约

2157

万元人民币。 （伍泽琳）


