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，
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转融通最快

8

月下旬推出

首批试点券商圈定

11

家

证券时报记者 弘毅

证券时报记者获悉， 转融通机

制最快将于

8

月下旬推出，

11

家

券商将获转融通首批试点资格。 这

11

家券商分别为海通证券、 国泰

君安证券、 中信证券、 华泰证券、

申银万国证券、 银河证券、 招商证

券、 广发证券、 光大证券、 国信证

券和中信建投证券。

最快

8

月下旬推出

多位券商人士向证券时报记者

证实， 推出转融通机制的制度和技

术层面的时机均已成熟， 转融通机

制最快有望于

8

月下旬推出。 业界

人士表示， 在该机制推出之前， 监

管层和券商需要完成两项工作， 即

对相关管理办法和交易细则进行最

后的征求意见， 以及做好转融通推

出前的通关测试。 其中， 前一项工

作已在上周末完成， 后一项工作正

在如火如荼地进行之中。

证券时报记者获悉，

8

月

7

日

中登公司和上交所向部分券商下发

了转融通证券出借交易实施细则和

登记结算业务实施细则的征求意见

稿， 并已于上周四和上周五分别在

深圳和上海的会议上研讨相关细

节。 多位券商高管向记者表示， 能

敲定的细节已经敲定， 尚未敲定的

细节也已不会影响转融通的运行，

这表明推出转融通在制度层面的时

机已经成熟。

此外， 首轮通关测试也已完

成。 多位券商人士向记者证实， 上

周五多家券商接到通知， 于上周六

再次与交易所等相关单位进行了通

关测试， 预计本周末还将开展最后

一次通关测试。

实际上， 自今年

2

月份以来，

转融通业务已进行了三轮技术测

试， 参与方包括证券金融公司、 中

登公司、 沪深证券交易所、

25

家

前三批两融业务试点券商和部分商

业银行。 “这表明最后的通关测试

已经有了稳定的技术基础。” 上海

某券商高管表示， “因此通关测试

最多进行两次就已足够。”

“现在监管层召集各方研讨制

度和通关测试均非常积极。” 深圳

某券商高管表示， 这表明监管层对

转融通的推出已基本敲定了时间，

不出意外这个时间点就在下周。

首批试点券商将达

11

家

日前， 监管层明确表示， 首批

开展转融通试点券商可能超过

10

家。 证券时报记者获悉， 监管层

在综合考虑前三轮转融通全网测

试结果和两融业务开展情况， 将

首批试点券商初步定为

11

家， 主

要以前两批两融业务试点券商为

主， 第三批两融业务试点券商中

的中信建投证券也有望获得试点

资格。

监管部门相关负责人日前公开

表示， 年初至今进行的三轮全网测

试结果显示， 转融通业务试点启动

所需要的技术系统准备工作已基本

完成。 对此， 业界人士认为， 这表

明多数券商———尤其是前两批两融

业务试点券商已通过了技术环节的

测试， 因此业务能力将成为能否得

到首批试点资格的关键。

据沪深证券交易所最新公布的

会员信用交易数据， 截至

6

月

30

日， 前两批融资融券业务试点券商

中， 海通证券、 国泰君安证券、 中

信证券、 华泰证券、 申银万国证券、

银河证券、 招商证券、 广发证券、

光大证券、 国信证券融资融券余额

排名前十， 东方证券虽然是第二批

两融业务试点券商， 但排名在第

19

位。 而拿到第三批两融试点资格的

中信建投证券异军突起， 以

22.9

亿

元的融资融券余额排名第

11

位。

多位接近监管层的人士向记者透

露， 除东方证券外， 其余

10

家两融

业务前两批试点券商均将获得转融通

试点资格， 而中信建投证券因业务能

力突出和全网测试结果较为理想， 也

被监管层圈定为转融通试点券商。

或先推转融资注入流动性

日前， 监管层相关人士表示， 转

融通试点推出后， 证券金融公司将开

始为试点券商提供转融资资金。 尽管

监管层未表态将优先推行转融资， 但

业界认为， 无论从客户需求， 还是从

证券市场近期走势看， 优先推出转融

资的可能性极大， 届时将为股市注入

最高达

1200

亿元的流动性。

多位接受证券时报记者采访的券

商人士认为， 从客户需求角度讲， 由

于目前融资融券的标的券种大多数为

蓝筹股， 因此投资者融券做空的动力

不大， 但融资买入的积极性则较高，

这一点从融券余额还不到融资余额的

2%

即可证明， 因此监管层宜优先推

出转融资。

而当前股市低迷， 投资者信心不

足， 如果同时推出转融资和转融券，

虽然同样是利好股市， 但利空的因素

容易被过度渲染。 如果监管层优先推

出转融资， 则可以重塑投资者信心，

引导投资者投资蓝筹股。

转融通为券商创新腾出更大空间

证券时报记者 弘毅

两融业务试点券商虽然已投入

大量自有资金开展业务， 但从长期

看， 受制于券商资金实力有限， 两

融业务的发展将遭遇天花板， 同时

也会对券商开展其他创新业务形成

压制， 这无疑给我国证券业建设国

际一流投行带来障碍。 而转融通机

制的推出将打破这种困局， 并将为

券商其他业务创新腾出更大空间。

引入各方活水

短期内， 前两批两融试点券

商靠自有资金开展该项业务仍有

余力。 一是因为这两批券商净资

本相对充足； 二是因为缺乏收益和

风险优于两融业务的投向； 三是因

为投资者融资买入股票的动力相对

不足。

然而， 从长远来看， 随着融资

融券、 券商直投、 产业基金、 做市

和另类投资等资本消耗性业务的发

展， 券商原本相对充足的资本金必

将捉襟见肘， 届时拆东墙补西墙的

情况将在所难免， 这无疑对发展创

新业务极为不利。

而在缺乏转融通机制的情况

下， 一旦股市走强， 投资者融资炒

股的量势必急剧膨胀。 与此同时，

券商势必将大幅抽减两融业务中的自

有资金投入股市。 两因素相加的结果

是， 券商将无法满足客户的融资需

求， 因此券商仅依靠自有资金开展两

融业务并非长久之计。

而随着转融通机制的推出， 这一

困局将迎刃而解， 通过证券金融公

司这道阀门 ， 券商得以将金融机

构、 上市公司股东等各方资金和券

种融给投资者， 这将创造出投资者、

融出方和券商等多方共赢的局面。

缓解券商资本压力

目前， 我国券商正在朝着资本

驱动模式和创新产品两条路径发

展， 而这两者均需要强大的资本支

持 。 此外 ， 目前股市持续疲软 ，

“剩者为王” 的心理也促使部分中小

券商加快融资步伐。 而转融通机制的

推出， 将有望在一定程度上缓解券商

融资压力。

我国上市券商数量已经达到

19

家， 另有国信证券、 东方证券、 东兴

证券和第一创业证券已经进入

IPO

在

审名单。 此外， 中信证券、 华泰证券

和招商证券纷纷抛出短融券融资方

案， 中小券商仅上半年抛出的再融资

方案即达

200

多亿元， 证券业融资压

力可见一斑。

“各项业务对净资本的渴求已经

达到嗷嗷待哺的程度”， 深圳某券商

高管表示， 如转融通机制推出， 各券

商可以借道引入各方资金， 这无疑将

极大地缓解券商对于净资本的需求。

银行力拓中间业务

弥补贷款咨询顾问费下滑

证券时报记者 唐曜华

今年上半年， 监管部门整顿乱收

费风暴对银行贷款相关的手续费收入

带来冲击。 为了防止手续费及佣金净

收入下滑， 各银行积极拓展理财业

务、 托管业务等中间业务作为应对。

今年

2

月份， 银监会开始部署针

对不规范经营的专项治理。 此轮整顿

之下， 银行贷款相关的收费项目———

咨询与顾问手续费收入明显受到影

响。

2012

年半年报显示， 华夏银行

今年上半年咨询和顾问费收入仅为

0.87

亿元， 较去年上半年的

2.63

亿

元大幅减少

67%

； 兴业银行该项业

务收入的增速则由去年上半年的

45.7%

下滑至今年上半年的

25.8%

。

积极拓展其他中间业务收入成为

银行应对措施之一。 半年报数据显

示， 今年上半年， 银行继续大力开拓

理财业务。 其中， 华夏银行今年前

6

个月个人理财产品销售规模同比增长

129.80%

； 兴业银行今年

6

月末委托

理财规模达

3125.42

亿元， 同比大增

70.2%

， 而去年同期的增速仅为

0.6%

。

深圳某股份制银行零售业务部副

总经理称， “上半年理财产品规模增

长很快， 我们行就增长了

1000

亿”。

此外， 托管业务等风险较低的中

间业务也成为银行竞争的重点领域。

Wind

数据表明， 今年以来， 各家银

行对托管业务的市场份额争夺激烈。

其中， 托管基金总资产变动数据显

示， 今年以来

5

家大型银行中有

3

家

市场份额下滑。 而在股份制银行中，

招行、 民生银行、 华夏银行等市场份

额出现上升 。 不过 ， 除了大型银

行———工行、 建行托管基金市场份额

能保持稳定上升外， 其他银行该项业

务的市场份额并不太容易巩固。

由于难以撼动大型银行在传统的

基金托管业务市场中的优势， 一些中

小银行将托管业务的开拓重点转向银

行理财、 信托产品、 保险产品、 券商

集合理财、 私募基金等品种的托管。

截至今年

6

月末， 基金、 证券等公募

类产品的托管规模只占到兴业银行托

管总规模的

11.9%

， 但信托、 银行理

财产品的托管规模合计占到该行托管

总规模的

75.6%

。

多元化开拓托管业务推动银行托

管业务手续费收入大增。 今年上半

年， 华夏银行托管业务手续费收入同

比增长

91.52%

； 兴业银行实现托管

手续费收入

6.595

亿元， 同比大增

331.69%

。 由于包括托管在内的手续

费收入增长， 咨询和顾问手续费增速

下滑并未影响兴业银行手续费及佣金

净收入今年上半年同比大增

64%

。

周期性行业研究员不受待见

证券时报记者 黄兆隆

不少卖方研究员正接受市场

“嫌贫爱富” 眼光的打量。

日前， 据证券时报记者获悉，

因产能过剩以及受经济周期影响，

周期性行业逐步进入冬天。 这使得

不少卖方研究员面临着投资者用脚

投票的尴尬现状。

“一年之中， 办了三次机构交流

会， 参会的人一次比一次少， 看着有

点悲凉。”

7

月份申银万国研究所副

总经理郑治国在中期策略会投资

品 （钢铁、 水泥等周期性品种）

专场上感慨道。 当时， 可容纳

800

人

的会场仅坐着

80

人， 而一墙之隔的

医药消费行业交流会却异常火爆，

有的参会代表甚至被挤出门外。

这并非个案， 国泰君安、 海通

证券等多家券商研究所策略会上均

出现了类似情况。

“受行业周期性影响， 投资者

自然把兴趣转向了医药消费类这种

逆周期的行业。” 申银万国研究所

相关人士表示。

在分享研究成果时， 这些卖方

行业研究员往往感慨找不到投资机

会， 钢铁行业则首当其冲。 “钢铁

业产能过剩， 价格上不去， 没有好

的投资机会。” 名列新财富评选第

一的长江证券钢铁业首席分析师刘

元瑞告诉记者。

行业的不景气也迅速蔓延到了

卖方研究领域。 “研究钢铁行业的

研究员， 都觉得自己在研究所里没

什么地位了。” 国信证券研究所一

位研究员说， 现在与机构进行交流

时， 也就只有一个观点———钢铁行

业没什么投资机会。

这也使得不少机构开始调整研

究人员配置。 据悉， 不少卖方机构

已经压缩甚至不再配置钢铁行业研

究员。 而在买方机构， 对于未来

2～3

年不会有行情的周期性行业，

则不配备相应的研究员。

陷入窘境的行业研究并非只有

钢铁行业， 水泥、 交运行业均面临

着同样的问题。 日前， 国家统计局

公布

7

月份全国水泥产量为

1.91

亿吨， 增长

6.1%

；

1

月

～7

月水泥

产量累计达

11.8

亿吨， 增长

5.3%

。

对此， 有业内人士认为，

2012

年将是水泥产量最后一年实现正增

长， 因为市场无法消化更多的水泥产

量， 以后水泥产量将进入下行通道。

“水泥或许就是下一个钢铁行

业， 该行业研究员同样面临着找出

路的问题。” 华泰联合研究所相关

研究员表示。

在此背景下， 不少相关领域的

卖方研究员选择了转行业研究甚至

转向买方机构寻求过冬。 不过， 并

非每个人都能获得好机会。 上周，

华泰联合证券交通运输行业团队就

陷入了 “无人接盘” 的尴尬转会风

波之中。

招商证券上半年

盈利

9.5

亿降

35.72%

招商证券今日发布的

2012

年半年度报告

显示， 今年上半年该公司实现净利润

9.49

亿

元， 同比下降

35.72%

； 实现基本每股收益

0.2035

元。

半年报数据显示， 该公司今年上半年实现

营业收入

25.67

亿元。 截至

6

月末， 该公司总

资产为

767.92

亿元， 较上年末增加

11.52%

。

具体而言， 该公司上半年经纪业务实现营

业收入

13.59

亿元， 同比减少

20.85%

； 实现

营业利润

6.8

亿元， 同比减少

32.32%

。 经纪

业务收入和利润减少的主要原因为股基佣金费

率和交易量下降。

在资产管理业务方面， 招商证券上半年实

现营业收入

0.47

亿元， 同比下降

24.09%

。 实

现营业利润

0.25

亿元， 同比下降

6.1%

。 营业

收入及利润降低的原因主要为部分产品受托规

模缩减影响管理费收入， 部分产品业绩报酬收

入低于预期等。

投资银行业务方面， 招商证券上半年实现

营 业 收 入

3.19

亿 元 ， 较 去 年 同 期 下 降

59.94%

， 主要原因是受项目申报时间的影响，

使得上半年发行的项目数量少于去年同期， 从

而导致收入出现下滑。

招商证券上半年证券投资业务收益上升，

实现营业收入

6.77

亿元、 营业利润

5.91

亿元，

分别比上年同期增加

48.71%

、

58.28%

。

此外， 招商证券还公告称， 该公司董事

会同意公司择机发行短期融资券； 同意公司

申请代销金融产品业务资格； 同意公司向招

商银行深圳分行申请

7

亿元的大厦建设综合授

信额度。 （黄兆隆）

山西证券上半年

净赚

8566

万下降

24.61%

山西证券今日发布的

2012

年半年报显示，

今年上半年该公司实现营业收入

4.9

亿元， 同

比下降幅

9.88%

； 实现净利润

8566

万元， 同

比下降

24.61%

。

山西证券表示， 业绩同比下滑的主要原因

是： 今年上半年， 证券市场交易总额萎缩， 该

公司经纪业务成交金额和平均佣金率同比均出

现下滑， 收入同比下降

31.03%

。

此外， 今年上半年山西证券投资银行业务

收入同比微降

2.09%

； 证券自营业务收入上升

114.49%

； 资产管理业务收入上升

22.41%

； 期

货经纪业务同比上升

121.72%

。 （黄兆隆）

太保寿险

获准发行

75

亿次级债

中国太保今日公告称， 其子公司中国太平

洋人寿保险收到保监会批复， 同意太保寿险发

行

10

年期次级定期债务， 募集规模不超过

75

亿元。 此外， 截至

7

月末， 中国太保子公司中

国太平洋人寿保险、 中国太平洋财产保险今年

保险业务收入为

609

亿、

406

亿。

(

黄兆隆

)

中国平安前

7

个月

保费收入

1438

亿

中国平安今日公告， 该公司今年

1

月至

7

月共实现保费收入

1437.9

亿。 其中， 控股

子公司平安人寿保险、 平安财产保险、 平安

健康保险及平安养老保险于

2012

年

1

月

1

日

至

2012

年

7

月

31

日期间的原保险合同保费收

入分别为

833.09

亿 、

565.84

亿 、

1.33

亿及

37.66

亿。 （黄兆隆）

工行管理养老金个人账户

突破

1100

万户

记者从工商银行获悉， 截至今年

6

月末，

该行管理的养老金个人账户已达

1108

万户，

成为国内首家管理养老金个人账户超过千万户

的银行业金融机构。 同时， 该行受托管理的养

老金基金规模已达

485

亿元， 托管养老金基金

2070

亿元， 均居国内同业首位。

(

于扬

)

IC/

供图

财经早茶

Financial Teas

不少卖方机构已经压

缩甚至不再配置钢铁行业

研究员

。

而在买方机构

，

对于未来

2～3

年不会有行

情的周期性行业

，

则不配

备相应的研究员

。

券商地产恐慌杀跌 逢低介入参与反弹

周一沪深两市呈震荡下跌之势。 上

证指数收报2136.08点， 下跌32.73点， 跌

幅1.51%； 深证成指收报9039.22点， 下跌

198.98点， 跌幅 2.15% ； 创业板指收报

727.64点， 下跌15.43点， 跌幅2.08%。 两

市合计成交1254亿元， 与前一交易日基

本持平。

消息面上， 尽管证监会一再表态不

会人为调控新股发行的节奏和数量， 但

截止目前为止证监会网站已经有25天未

有新公司发行的预披露公告， 而与此同

时证监会发审委也已有10天时间没有一

家公司上市接受审核。 由此可见， 后市

新股发行或暂缓从而减轻过度扩容对二

级市场造成的资金面压力。 今日市场方

面， 我们认为继指数五连阳后指数有短

期回调要求， 然今日在券商地产板块大

幅下跌的影响下指数出现较大幅度下挫，

而券商股8月份558亿解禁股的消息面解

释对今日的大幅杀跌来讲较为牵强， 从

质地上来说， 券商板块属于优质个股，

且未来有转融通、 新三板等多种利润增

长创新业务的支持， 因此判断为非理性

打压， 投资者不宜过度恐慌， 宜把握机

会逢低积极布局。 整体来说， 市场周线

级别的反弹行情刚刚开始， 虽然CPI提前

见底可能对货币政策放松力度有所制约，

然货币适当宽松格局不会改变， 在此背

景下反弹可期。 预计短期调整不会超过

三个交易日， 投资者可积极逢低吸纳潜

力品种， 参与反弹行情。 (CIS)


