
国泰君安集合理财产品

表现突出

证券时报记者 黄兆隆

2013

年来股市有所转暖，券商

权益类集合理财产品的净值也随之

变化。 其中排名前三的产品收益均

超过

15%

，而国泰君安证券资产管

理公司独占两席。

Wind

数据统计， 截至

2

月

8

日，

307

只权益类产品今年平均收

益率为

4.88%

， 同期上证综指涨幅

为

7.2%

。其中

75

只产品跑赢大盘，

多达

232

只产品的涨幅低于沪指，

甚至还有

17

只产品净值为负收益。

从业绩排名看， 收益前三甲为

中山金砖

1

号、 国泰君安明星价值和

国泰君安君享富利，涨幅均超过

15%

。

此外， 国泰君安君得鑫股票亦进入收

益榜单前十。

业内人士分析，

2012

年多项券商

资管新政出台后，券商资管高速发展，

2012

年底行业规模达

1.89

万亿元，较

2011

年末增长

5.7

倍。 产品数量近

600

只，较

2011

年末实现翻番，创新

产品层出不穷。从行业的竞争格局看，

综合实力较强的中信证券和国泰君安

稳居第一方阵，规模均超

0.2

万亿元，

成为与五大公募基金比肩的资产管理

机构。
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券商资管产品现超额认购

招商“双周赢”退6亿认购申请

证券时报记者 李东亮

目标募集额动辄

50

亿元以

上，实际募集额却通常只有

5

亿元

以下，这似乎成为券商资管无法破

解的尴尬。 不过招商证券日前发行

的一款资管产品却让业界津津乐

道，不仅

50

亿元份额被一抢而空，

还被迫退回客户

6

亿元超额认购

申请。

据悉，近日招商证券携手中国

银行发行了一款

14

天的短期理财

产品招商智远“双周赢”，该产品在

中国银行和招商证券营业部发行

推广时受到投资者追捧。 据招商证

券相关人士透露，该产品实际认购

规模约

56

亿元， 超出目标发行规

模

6

亿元，因此不得不退回部分客

户的认购申请。

业界表示， 自

2007

年基金产

品出现比例配售以来，超额认购的

现象较为罕见。 公开数据显示，上

述产品创

3

年来券商集合理财产

品首发销量新高，同时创中国银行

代销券商集合理财产品首发销量

的新高。

实际上， 近年来券商资管集合理

财产品的首发规模始终难以赶超公募

基金， 实际募集额远不及目标募集额

也是家常便饭。

Wind

数据显示， 于

2012

年成立

的

195

只券商集合理财产品中， 产品

目标发行规模平均为

26.53

亿元，成

立规模平均仅为

5.01

亿元，其中有近

四成的产品目标规模达成率甚至低于

10%

。

业内人士称， 上述产品的热销与

其精准的市场定位密不可分。

2011

年银监会正式叫停发行

30

天内银行短期理财产品， 较大的短期

理财需求没有产品对接。 为满足该部

分客户需求，

2012

年基金公司发行了

大量短期理财基金，从发行规模来看，

市场对于此类产品的需求依然巨大。

招商证券相关人士表示，由于“双

周赢”兼备高流动、低风险和收益稳定

等特点， 有效弥补了银行活期存款收

益低、定期存款流动性差、权益投资风

险高等缺陷。与货币基金相比，收益也

有一定吸引力。

招商双债增强B两日售罄

� � � �招商基金今日发布公告，该公司

2

月

20

日开始募集的招商双债增强

B

份额， 募集两日就达到

4.5

亿元的募集

上限，决定提前结束募集。 而招商双债

增强

A

份额将在

2

月

26

日至

3

月

13

日通

过招商银行、农业银行、招商证券等银行

和券商渠道发行， 招商双债增强

A

份额

的发售规模上限为

10.5

亿元。

(

方丽）

华泰证券一营业部屡现一字涨停板龙虎榜

涉及金健米业、黑牛食品、掌趣科技、万科A等诸多个股

证券时报记者 仁际宇

日前短短的两个交易日里， 金健

米业出现了两个一字涨停板。 上交所

披露的龙虎榜显示， 华泰证券深圳益

田路荣超商务中心证券营业部（简称：

荣超中心营业部） 第一个交易日买入

55.66

万股，第二个交易日卖出同样数

量的股份，实现

10%

收益。证券时报记

者梳理发现， 该营业部近年来屡屡出

现在一字涨停板的龙虎榜中。

2

月

8

日， 湖南金霞粮食产业有

限公司获准收购农业银行常德分行持

有的金健米业

17.02%

股权，因此成为

金健米业的新东家。 同日金健米业复

牌， 股价呈一字涨停状态， 报收

5.16

元

/

股。由于是一字涨停，成交量较小，

当天公布的龙虎榜显示， 仅

4

家营业

部当日成功抢筹。其中，荣超中心营业

部买入约

287.2

万元， 占当天成交总

金额的

33.9%

。

荣超中心营业部当日买入金健米

业

55.66

万股， 当天唯一的成交价是

5.16

元

/

股；下一交易日

2

月

18

日，金

健米业连续第二个交易日一字涨停，

荣超中心营业部在当天卖出约

316.1

万元，按当天涨停价

5.68

元

/

股计算，

正好是

55.66

万股。 由此，荣超中心营

业部完美演绎了涨停敢死队的操作风

格，在两个交易日内顺利实现了

10%

的收益，全身而退。

虽然不是每次都在出货时现身

龙虎榜， 但荣超中心营业部近年确

实屡屡出现在一字涨停板公司的买

入榜上。 其毫不手软抢涨停板的决

心以及屡抢屡中的神奇概率，令人印

象深刻。

例如，

2

月

18

日， 黑牛食品一字

涨停，荣超中心营业部买入约

1023.75

万元，占当天成交总金额的

25.41%

；

2

月

6

日，掌趣科技一字涨停，荣超

中心营业部成为当天唯一的买家、

2

月

7

日， 掌趣科技再次一字涨停，荣

超中心营业部买入约

155.6

万元，占

当天成交总金额的约

22%

；

1

月

21

日，万科

A

一字涨停，荣超中心营业

部买入约

7794.6

万元，占当天成交总

金额的

29.8%

。

上述三家公司股票在荣超中心营

业部以涨停板抢入后， 也都出现了不

同程度的涨幅。而实际上，荣超中心营

业部开始频繁出没在一字板龙虎榜上的

日期至少可以追溯至

2010

年。 当年

12

月

2

日、

3

日，荣超中心营业部在连续两

个一字板上买入双汇发展， 成为这两个

交易日唯一的买家， 此后双汇发展又出

现两个一字涨停。

根据证券时报记者的不完全统计，

2010

年以来，荣超中心营业部的一字涨

停板秀还涉及

*ST

上控 （时称斯米克）、

沙隆达

Ａ

、盐田港、舜天船业和青海明胶

等等诸多个股。

由此可见， 荣超中心营业部背后有

一群偏好在涨停板上买入股票的涨停敢

死队。 有涨停敢死队密集出没的券商营

业部并不少，但像荣超中心营业部一样，

一字涨停板屡抢屡中的营业部可谓凤毛

麟角。

招商证券首推分类份额理财产品

该产品在跨界合作资管产品中首次采用股票质押的方式为客户避险

证券时报记者 李东亮

与上海重阳投资跨界合作， 招商

证券日前发行了一款名为 “招商证券

汇金之重阳集合资产管理计划” 资管

产品。据证券时报记者了解，该产品在

跨界合作资管产品中实现了多种创新

方式， 包括首次在跨界合作资管产品

中实现分类份额的创新管理方式和首

次采用股票质押的方式为避险型份额

提供有限赔付。

三类份额分类管理

上述产品由重阳投资担任研究顾

问，招商证券则负责后台运营。 “招商

证券汇金之重阳” 首次在跨界合作资

管产品中实现分类份额的创新管理方

式。 具体而言，该产品分为

A

、

B

、

C

三

类份额。 三类份额实行分开募集和结

算，但全部由上海重阳运作。

其中

A

类管理型份额与市场上

大多数私募基金基本相同， 管理人在

每年收取

1.5%

管理费的基础上，在产

品盈利的前提下， 份额退出时要一次

性提取

20%

业绩报酬。

B

类避险型份额则特地为保守型

投资者设计， 上海重阳以认购的

C

类

份额为上限保证

B

类份额年化收益率

达到

3%

， 并且还可获得部分超额收

益。

B

类份额每年收取的管理费率同

样为

1.5%

， 年化收益率

3%

以上的部

分，管理方要提取

80%

的业绩报酬。

C

类份额则由重阳公司独自认

购，以认购额为上限向

B

类份额承担

有限赔付义务。

质押和期指双重保护

记者获悉，“招商证券汇金之重

阳” 产品还首次采用了质押担保的方

式为避险类客户提供有限赔付。

招商证券理财产品部的总经理助

理陈平称， 这意味着研究顾问方上海

重阳在产品运作初期并非一定要认购

C

类份额， 也可通过质押的方式为

B

类份额进行有限赔付的担保。

业界人士分析称，相对于借助信

托公司通道发行阳光私募产品， 券商

资管在产品设计方面显示出了自身

的优势。

此外，在投资策略上，该产品可审

慎、 适时、 灵活地运用股指期货等工

具，进行抵御系统性风险的对冲操作，

以降低投资组合的波动性并获取中长

期稳定的阿尔法收益。

据悉， 该产品推出后受到投资者

的踊跃认购，在首发推广期内，该产品

共募集了

1.5

亿元。 从资金募集的情

况来看，

A

类份额募集了

1.22

亿元，

B

类份额募集了

0.28

亿元，大多数投资

者选择了风险相对较高的

A

类型。

券商抢占私募市场

去年券商资管新版“一法两则”颁

布以来， 券商资管几乎已展开信托业

所有的业务。包括招商证券、申银万国

证券、 中信证券和华泰证券均纷纷开

始进军私募市场， 不少私募也纷纷放

弃信托转投券商怀抱。

业内人士称， 私募和券商资管之

间的合作从未像现在如此具有黏性。

对私募来说， 过往常用的信托通道在申购

新股、参与股指期货方面限制较多，有限

合伙制私募则面临较高的税负； 而券商

资管在税收及交易灵活性方面均有自

己的优势， 与私募基金合作也可为其

客户提供更丰富的产品类型， 做大资管

规模。

图为“招商证券汇金之重阳集合资产管理计划”示意图 翟超

/

制图

1月债市交割数据正常

机构谨慎提前唱空

证券时报记者 伍泽琳

中国债券网公布的

1

月份证

券公司债券交割数据显示，排名前

10

的券商

1

月份债券交割量合计

接近

2.3

万亿元，与去年

12

月份的

数据相比增加了

6.77%

。

数据显示，当月证券公司的债

券交易量合计为

3.7

万亿元。 具体

看来，中信证券仍然是债券交易的

主力军，当月的债券交易量达到了

5477.8

亿元。 国泰君安证券仅次于

中信证券，

1

月份当月的债券交割

量为

3285.9

亿元，排名第二；紧随

其后的是第一创业证券，

1

月债券

交割量为

2492.1

亿元。

中债网数据显示， 排名前

10

的券商在

1

月份债券交割量合计

接近

2.3

万亿元， 市场占比合计超

过

62.7%

。 值得注意的是，

1

月份债

券交易量排名前十的券商中，天风

证券延续了去年债券交易量火爆

的势头。 当月该券商的债券交割量

比去

12

月单月大幅增加了

71%

，

市 场 份 额 占 比 也 随 之 大 增 至

5.43%

，超过国金证券、中金公司。

此外，据中债网统计去年全年

证券公司债券交割情况显示，去年

全年债券交割量合计排名前

3

的

券商分别是：中信证券、国泰君安

证券及东方证券。

对于

2013

年债券市场是否延

续去年的火爆， 业内人士均表示债券

市场的单边牛市格局将难以延续。

“

2013

年债市整体获得正回报的

可能性较大， 不过回报空间不能期望

过高， 整体呈现高位震荡的可能性较

大。 ”航天证券研究员何筱微指出，回

顾以往两轮债市由牛转熊的过程，到

在宏观经济环境、 货币政策预期及其

债券估值方面， 债市走熊都具备一定

共性特征，即经济趋势向好、货币政策

有紧缩（或偏紧）趋势、长期收益率大

幅偏离均值。 从前两次牛转熊行情以

及目前债市所处的情况来看， 当前债

市尚不具备由牛转熊的条件。

招商银行债券研究员刘俊郁表

示，跨年以来，短短

1

个月的时间内，

除了

3

年以上国债外， 各品种收益率

均出现较大幅度的下行。 随着收益率

的下行，机构态度已经开始趋向谨慎，

加上供给的补充在节后会迅速跟上，

债券市场的风险在进一步积聚。

国信证券固定收益研究员方炎认

为， 近期宽松的资金面在未来两月持

续的可能性不大。 一是热钱流出仍在

继续，加上一季度是出口淡季，所以外

部流动性一般，而且很可能低于预期；

二是接下来政策性金融债发行会加

快，净融资压力加大；三是央行新推的

公开市场短期流动性调节工具目前仍

是在银行体系流动性出现临时性波动

时使用的， 并不表明央行放松货币的

态度。

券商股权激励三大束缚待解

证券时报记者 伍泽琳

针对券业人才频繁流动、 激励机

制注重短期效果、激励手段单一等问

题， 日前证券时报联手中国证券业

协会对

73

家券商进行针对性问卷调

查，证券时报记者发现，大部分券商

对引入股权激励等长期激励机制由衷

期盼。

呼吁长期激励

“证券行业毫无疑问是人力资本

密集型行业，随着未来行业的发展，各

家公司对高端人才的竞争将呈现白热

化。 ”一家参与调查券商指出，目前国

内券商对人才的激励机制主要还停留

在薪酬激励和级别激励两个层次，激

励手段比较单一， 还往往存在注重短

期效果等问题。 这种过于简单的激励

模式影响了券商主要骨干和核心人才

的工作积极性， 使券商发展缺少创新

动力和业绩提升能力。

与此同时， 部分参与调查的券商

指出， 长久以来国内的证券公司对普

通员工、 核心人才和管理层的激励手

段缺乏差异化， 对核心人才并没有特

别的激励方式， 很多平庸的人在岗位

上依靠熬年限也能享受加薪、 提职待

遇。“很多骨干和核心人才在加薪提职

无望后，只好选择跳槽另谋高就，这也

是目前证券业人才频繁流动的重要原

因。”一家中型券商经纪业务总部相关

业务人士说。

此外，还有部分券商认为，由于证

券行业具有明显的周期性特征， 受外

在市场波动的影响较大， 短期的激励

机制容易引致专业人才和高层管理人

才在弱市环境下波动较大。

为克服上述种种弊端，多家参与

调查的证券公司表达了引入股权激励

等长期激励机制的希望。 “股权激励

作为长期激励机制的重要组成部分，

不仅有效解决了股东和管理层信息不

对称的弊端， 令经营层和股东的利益

趋于一致， 还能使得经营层的经营行

为长期化。”某券商相关人士说。

三大束缚待解

尽管业内人士对股权激励热切期

盼， 但真正实施起来尚需解决数个问

题。部分参与调查的证券公司指出，由

于相关法律法规的限制， 股权激励在

证券行业始终难以破题。据了解，根据

相关规定， 实行股权激励的上市公司

在行权或者解锁条件上有一定的限

制。 “在实际工作中，一些公司受经济

大环境影响或者行业影响， 前三年业

绩突出， 后一两年业绩难以保持高增

长， 而股东又希望通过股权激励让管

理层更加努力为公司服务， 使公司尽

早寻求到新的业绩增长点。”一家参与

调查的券商称， 苦于股权激励第一年

或第二年难以达到 “上市公司股东的

净利润及归属于上市公司股东的扣除

非经常性损益的净利润均不得低于授

予日前最近三个会计年度的平均水平

且不得为负”的要求，常常无法实施股

权激励。

国内券商实施股权激励还存在另

一大障碍， 目前我国相对大型证券公

司中大部分为国有控股， 相关券商实施

股权激励将牵扯到国有资产管理的相关

问题。部分参与调查的券商认为，监管机

构和国资委一定要对实施股权激励制度

采用科学审慎的审批方式， 强化股权激

励措施的实效。

此外， 税费问题也成为股权激励实

际推行的绊脚石。“现实情况中不乏很多

激励对象因不愿缴纳个人所得税， 所以

在获得激励股票后不愿长期持有， 这也

不利于激励的长期性。 ”一家参与调查的

券商相关人士说。

业内人士认为， 长期激励机制一直

是国际大型金融机构重要管理工具之

一， 相关经验还是值得国内券商学习和

借鉴的。


