
A5

Institution

机构

主编：郭峰 编辑：李桂芳 2013 年 6 月 5 日 星期三

Tel

：

(0755)83554006

股权质押业务实施在即

券商苦于好项目难求

证券时报记者 伍泽琳

券商股权质押业务开闸在即，一

些具有试点业务资格的券商迫不及待

地寻找业务来源。

业内人士表示， 与银行和信托公

司相比， 券商开展股票质押融资业务

优势非常突出， 但优质股权质押项目

资源比较有限， 独具慧眼者才能在股

权质押业务领域淘金。

“我们公司预计本月就可以为客

户办理股权质押业务了。”一家具备股

权质押业务试点资格的券商相关人士

表示， 该券商近期已就股权质押业务

组织了多场员工培训。

股票质押业务对于券商而言并不

陌生， 此前证券公司已积累了借助信

托渠道为客户提供股权质押业务的经

验。 但此前无论是为有股权质押需求

的客户进行资金配对还是撮合交易，

都必须借道信托公司才能完成。

一旦券商股权质押业务正式推

出，证券公司将不必再借道信托公司。

长江证券分析师刘俊表示， 券商通过

此类无需过户、只需质押的“交易”业

务， 相当于为融资方提供质押融资服

务，这与银行的股票质押贷款、信托的

股票质押融资并无实质区别。 这也意

味着，券商在信用融资领域正式立足，

由此前的单一通道型业务向现代金融

企业发展。

“粗略估算，当前

A

股市值超过

20

万亿元，预计可以质押融资的股票

价值约

8

万亿元。 按抵押率为

50%

估

算，如果

50%

企业有质押融资需求，预

计股票质押融资金额至少达

2

万亿

元。 ”刘俊称。

不过， 尽管券商开展股票质押融

资业务具有天然优势， 并能推动其业

绩增长。但好项目难寻，又成为制约业

务开展的重要因素。 “一般情况下，除

了

ST

类股票不能作为质押物之外，其

他股票都可做质押。”一家上市券商机

构业务部相关人士称。

“质量好的质押项目数量有限。 ”

中航信托一位信托经理说， 今年他已

收集了很多上市公司股东股权质押的

融资信息， 不过具备操作性的项目非

常有限。 此外，在质押率、资金费用成

本上实现对资金供求双方的撮合也并

非易事。

业内股权质押的通用标准是质押

股票质地良好、资金投向回报率高、抵

押物充足等， 这类质押物可按

5

折质

押率质押，资金成本年化约

10%

；而对

于一些相对较差的质押股票 ，则仅能

获得

4

折甚至更低的质押率， 年化资

金成本则达

11%

甚至更高。

券商资管量化投资空间待拓展

证券时报记者 张欣然

从国泰君安发行国内首只券商

量化对冲产品至今， 已有超过

20

家

券商先后涉足量化投资领域。而随着

融资融券、股指期货、转融通等业务

相继推出， 券商资管量化投资更加

火热。

在业内人士看来， 量化对冲产

品具有风险敞口小、 类保本投资等

特点， 因而对风险偏好度较低的资

金具有较强吸引力。 未来量化投资

将成中国投资市场的主流， 业务空

间仍有待拓展。

值得注意的是，在众多涉足量化

对冲产品的券商资管中，国金证券是

国内目前唯一一家将资产管理产品

线定位在量化对冲领域的券商。 “我

们要做的就是与别人不同，实现差异

化竞争。 ”国金证券资产管理部总经

理石兵称。

他介绍称， 从模拟操作到成立，国

金证券资管量化对冲产品表现十分突

出。 据

Wind

资讯数据显示， 截至

5

月

31

日，国金慧泉量化专享

1

号和国金慧

泉量化对冲

1

号两只产品今年以来的

收益率分别达

15.26%

和

15.08%

，在

券商同类产品中居前两位。

“通过股指期货的换仓和阿尔法

策略保障了所有产品的固定收益。”石

兵表示， 股指期货换仓的收益在系统

和量化人员策略都较好的情况下，一

年能贡献

8%~9%

的稳定收益，阿尔法

策略则主要通过量化选择的股票组合

跑赢沪深

300

。

事实上， 券商资管目前开展量化

对冲业务仍存在一定的局限性。 目前

国内量化对冲市场只能采用以股指期

货为主的对冲工具，而个股期权、期货

期权还没有放开。此外，国内所有产品

加总规模也不过

100

亿元， 与美国等

以对冲基金为主的投资管理市场相

比，资产规模较小。

在谈到量化投资前景时，石兵表

示，让对冲基金规模发展壮大，还需

要其他的机构也参与进来， 比如保

险、信托等，限制完全放开后发展会

更快。

金融机构总部落户海南

最高可获千万元奖励

《海南省金融发展专项资金管理

暂行办法》近日开始实施。 根据办法，

金融机构总部落户海南， 最高可获千

万元奖励。

据介绍， 在海南省新设立金融机

构总部、 实收资本

10

亿元以上的，给

予

1000

万元奖励资金；实收资本

5

亿

元以上

10

亿元以下的，给予

600

万元

奖励资金； 实收资本

1

亿元以上

5

亿

元以下的，给予

100

万元奖励资金；实

收资本在

5000

万元以上

1

亿元以下

的，给予

50

万元奖励资金。 据悉，省

级财政每年安排不少于

2000

万元

专项资金， 支持海南省辖区内金融

业的发展。

（据新华社电）

新闻短波

Short News

广发证券获准发行

不超120亿公司债

广发证券今日公告称， 该公司近

日收到证监会相关批复， 获准向社会

公开发行面值不超过

120

亿元的公司

债券。 （李东亮）

招商银行获准增持

招商基金股权至55%

� � � �招商银行公告称， 公司获准受让

ING Asset Management B.V.

持有的招

商基金

21.6%

的股权， 受让后合计持

有招商基金

55%

的股权。 （李东亮）

中航证券再遭人事变动 老牌投行团队撤离

见习记者 杨庆婉

中航证券的人事变动再度吸引了

业内关注。 继总经理杜航离职， 及投

行、资管、固收业务骨干结伴出走后，

近期中航证券再流失

3

位注册保代，

并引发了团队离职。

证券时报记者获悉，此次离职保代

巴震带领的北京团队是中航证券最早

设立、业务经验丰富的投行团队。

自杜航离职后，总经理一职至今

空缺，仍由党委书记郝力平代为行使

职权。 据透露，中航投资副总经理许

雄斌将接任孟祥泰成为中航证券董

事长。

“最老” 投行团队流失

5

月

31

日，易华录将中航证券保

代叶海刚更换成苗巧刚；

6

月

1

日，佰

利联公告称，因中航证券保代眭衍照、

巴震工作变动， 公司更换持续督导的

保荐代表人。

“他们已经办完离职手续。 ”一位

知情人士向记者透露， 上述

3

名保代

中， 巴震带领的北京团队是中航证券

最老的业务团队， 除了个别员工有项

目在身外，目前这支团队离职者甚多。

证监会官网显示，巴震于

2010

年加盟

中航证券任投行总监， 保荐过易华录

和佰利联两单首发项目和长力钢铁的

非公开增发。

而叶海刚是中航证券资本市场部

的负责人，“没有想到他这么快离开

了。 ”一位中航投行人士惋惜道。

对于年初才经历过一场人事震荡

的中航证券来说， 这次投行团队出走

再次震动中航。 就在今年初，因经营理

念不同，中航证券总经理杜航、总经理

助理及承销与保荐分公司总经理陈

强、 资产管理分公司总经理陈天虹等

纷纷离职。 历经两次保代离职影响，中

航证券的投行保代人数已从

24

人降

至不足

15

人。

据悉，为了解决投行部门人心涣散

并挽回声誉，中航证券已发放了在职保

代

90%

的奖金，希望借此留住团队。

投行定位服务中航系

中航证券的实际控制人是中航工

业集团，旗下资产众多，中航集团曾宣

布要用

3

年时间实现

80%

的资产上

市，

5

年内实现集团公司上市。 去年，

中航系的资产重组动作明显， 包括中

航重机重组、中航投资借壳上市、中航

国际重组、西飞国际重组等。

这也意味着， 中航证券必须成为

中航系资产的整合平台，上述知情人

士表示：“中航的定位就是为中航系

服务， 尤其是并购二部基本做的是集

团业务。”这一说法得到了分管投行的

中航证券副总经理石玉晨的证实。

实际上股东方中航投资对中航证

券的业绩并不满意。 中航证券去年业

绩不佳，来自股东方的压力，加上经营

理念不同， 造成总经理杜航等人集体

出走。记者从内部获悉，中航投资副总

经理许雄斌将接任孟祥泰成为董事

长，但石玉晨却回应称：“还没确定。 ”

不管最终敲定何种职位， 许雄斌

接管中航证券确是事实。 一位内部员

工透露，许雄斌的理念相对更市场化，

两周前，中航证券对投行进行清理，实

行竞聘上岗， 竞聘投行领导岗位需由

员工打分。

保险公司抢滩电商 砸出重金难题待解

证券时报记者 唐曜华

新华人寿近日宣布将成立全资子

公司新华电子商务有限公司， 再掀保

险公司进军电子商务领域的热潮。

据证券时报记者了解， 保险公司

现正通过自建网销平台、 与第三方支

付公司合作、与电商平台合作、成立电

子商务子公司等多种方式涉足电商领

域。但是，重金砸向电子商务的保险企

业却也面临重重困难： 如何提高客户

接受度？如何设计标准产品？怎样实现

线上线下销售的整合？ 这三大难题困

扰着保险电商。

多管齐下铺设电商渠道

近日新华人寿称拟出资

1

亿元设

立全资子公司新华电子商务有限公司，

注册地暂定北京。这已不是保险公司第

一次重金投入打造电商渠道。去年中国

太保、中国太平相继设立了电子商务子

公司，注册资本均为

5000

万元。

更多保险公司虽然尚未设立电子

商务子公司， 但通过成立电子商务部

等倾力打造网上商场的保险公司越来

越多。 包括中国人寿、泰康人寿、中国

人保等多家保险公司均在公司网站推

出了网上商城，提供网上查询、保费测

算、网上投保等服务。

在保险公司力拓电子商务渠道的

商机之下， 国内知名的电商纷纷着力

打造保险销售平台。目前包括淘宝、苏

宁易购等电商平台均推出了保险频

道， 供各大保险公司展示和销售保险

产品。

“我们去年

8

月

1

日上线保险平

台，目前车险销售已经放量，非车险销

售量还没上来。 ”苏宁易购一人士称。

泛华保险销售服务集团旗下的泛

华保网目前已与近

20

家保险公司开

展合作。 车险、旅游险、意外险等操作

相对简单的险种成为各大电商平台主

推的品种。

也有的电商平台联合保险公司针

对互联网的消费行为量身定制保险产

品， 比如淘宝联合华泰保险推出的退

货运费险， 目前已获得越来越多的淘

宝买家和卖家青睐。

“我们也在探索如何发掘网上销

售的契合点， 目前我们已经将航意险

和机票做了关联， 接下来将在酒店频

道、母婴频道、旅游频道等推出相应保

险产品。 ”苏宁易购上述人士称。

在传统保险营销渠道增长空间放

缓的趋势下， 电子商务渠道已成为各

家保险公司越来越倚重的渠道。 去年

电销、 网销及交叉销售等新渠道业务

收入占中国太保财产保险业务收入的

18.6%

，同比上升了

6.7

个百分点。

三大局限待突破

“客户接受度是一个问题，再加上

国人买保险意识不强， 加大了网上销

售保险的难度。”多位负责保险渠道销

售的人士告诉记者。

如何将传统保险产品转化为标准

产品，并且尽量操作简单、易懂，成为

各家保险公司着力突破的另一难点。

“固定的、标准的产品才适合放到

网上卖，有一些品种无法网上销售，比

如企业险， 需要根据企业具体情况来

核定保费和保障金额。”深圳某保险公

司渠道管理部总经理称。

还有的保险产品虽然可以设计为

标准化的产品， 但在线投保后需要保

险公司的工作人员进一步核实信息并

微调合同内容， 再通过工作人员上门

投递保单并收款最终完成投保过程。

对保险公司来说， 虽然减少了前期销

售的成本， 但后续跟踪服务的人力成

本难以免除。

“目前意外险等操作简单的品种

基本可以在线完成整个投保过程，生

成电子保单。”上述保险公司渠道管理

部总经理称。

除了操作简单的特点外， 目前

网上广泛推广销售的品种大多为期

限短、金额相对较少的品种。 “目前

我们主要推

1

年以内的品种， 有的

电商平台推了长达

3

年的品种，但

1

年以内仍是主流。 ”苏宁易购上述人

士称。

私募债先行 资产支持证券回售业务开闸

证券时报记者 桂衍民

证券时报记者日前从监管部门获

悉， 券商资产支持证券回售业务不久

有望开闸。作为该创新业务的先行者，

中小企业私募债换股回售业务有望率

先推出。

据深交所人士介绍， 所谓资产支

持证券回售， 是指发行人在购买证券

后， 在约定条款情况下赎回时支付给

投资者资产的行为。

业务启动

记者从券商处获悉，中国证券登

记结算公司日前已向各会员券商发

布通知，要求各证券公司做好中小企

业私募债换股回售及资产支持证券

回售业务技术准备，近期深交所将联

合中证登深圳分公司择机组织全网

测试。

通知原文显示，因业务发展需要，

深交所联合中证登深圳分公司拟为中

小企业私募债换股回售及资产支持证

券回售业务提供场内委托申报服务，

并对可交换私募债、 其他私募债和资

产支持证券的证券代码区间做了明确

规定， 要求各会员及相关单位按照相

关技术指南的要求，于

6

月

28

日前做

好相关技术准备工作。

短短一则通知， 透露出管理部门

已经启动资产支持证券回售业务的动

向，业务种类目前主要有两种：一种是

中小企业私募债换股回售业务， 另一

种是资产支持证券回售业务。

“这些业务此前已经存在，但主

要为场外交易， 这次是将场外交易

转移到场内来， 此次发布上述通知

就是为了让各家会员单位进行场内

技术准备。 ”深交所上述业务负责人

介绍说。

私募债回售先落地

“转移至场内交易，意味着以后股

票无论流通与否， 不用办理质押就可

以直接进行私募债回售或证券回售业

务了。”某上市券商资产管理部负责人

如此表示， 场内交易资产仍应以股票

为主。

5

月

30

日，深交所向各券商发布

了一份 《关于中小企业可交换私募债

券试点业务事项的通知》，意味着资产

支持私募债回售业务率先落地， 但要

求较为严格， 用于交换的股票在可交

换时应为非限售流通股。

深交所表示， 可交换私募债券是

指中小微型企业依据 《深圳证券交易

所中小企业私募债券业务试点办法》，

以非公开方式发行和转让， 在一定期

限内依据约定条件可以交换成上市公

司股份的中小企业私募债券。

除此之外， 深交所还设定了三个

条件： 预备用于交换的股票应当是在

深交所上市的

A

股股票； 预备用于交

换的股票在此次债券发行前， 除为发

行设定质押担保外， 应当不存在被司

法冻结等其他权利受限情形； 预备用

于交换的股票在可交换时不存在限售

条件， 且转让该部分股票不违反发行

人对上市公司的承诺。

“用于交换的股票在可交换时为

非限售流通股， 这意味着持有上市公

司限售股的中小企业今后可先发行可

交换私募债，约定解禁后换股即可。 ”

某上市券商资产管理部负责人说。

翟超/制图

保险企业涉足电商业务，

包括设立电子商务公司、推出

网上商城等，知名电商则纷纷

打造保险销售平台。


