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警惕钱荒第二波

证券时报记者 罗克关

当市场注意力都集中在银行间资

金风暴之时

，

从年初开始的美元兑人

民币中间价持续升值势头在

6

月

17

日已经戛然而止

。

记者注意到

，

截至昨

日

，

人民银行公布的美元兑人民币中

间价报

6.1797

，

较

6

月

17

日的

6.1598

回升

199

个基点

，

与境外

NDF

（

本金

交割远期外汇交易

）

市场

5

月初形成

的贬值趋势逐渐吻合

。

而在最近两天

，

针对美联储不断

释放的政策退出信号

，

欧洲央行高管

们仍然强调购债计划有必要延续

，

宽

松政策的基调不会改变

。

这种态度

，

无

疑意味着欧美两大经济区的货币政策

走向已出现微妙的错层

，

外汇市场也

给出了最直接的反应

———

欧元兑美元

汇率连续下跌

，

美元指数持续走高

。

巧

合的是

，

美元指数亦是从

6

月

17

日起

结束一波长达两周左右的下跌

，

开始

重新回归上升趋势

。

这一连串看似无关的事件

，

有必

要引起金融机构的重视

。

如果说

6

月

14

日公布的

5

月份金融机构新增外

汇占款环比大幅下降诱发了此后持续

2

周的资金市场大震荡

，

那么在严查

虚假贸易势头不减

，

且美元指数重新

走高势头确定之时

，

后续月份的外汇

占款增势恐怕很难给出乐观预期

。

如

果踏错资金节奏

，

刚刚过去的钱荒在

未来某个时点重现并非没有可能

。

记者以为

，

结合

NDF

市场跑得更

远的人民币贬值预期

，

下半年很可能

出现的局面将是

，

今年

1～4

月份均超

过

2000

亿的新增外汇占款流入局面

非但难以再现

，

未来新增的基础货币

投放总量还有可能进一步萎缩

。

人民

币中间价顺势回归市场趋势亦是一个

关键信号

：

尽管是小幅贬值

，

但自

5

月

初以来一直逆市坚挺的人民币升值通

道终于宣告结束

。

从某种程度上

，

当前国际市场的

流动性状况与

1997

年亚洲金融危机

爆发时颇有相似之处

。

1996

年下半

年

，

由于国际市场对美联储加息预期

开始升温

，

美元指数大幅走强

，

导致资

金回流美国国债市场

。

与之对应的情

况大家已经耳熟能详

，

大量依赖外债

且坚持本币不贬值的泰国等东南亚国

家在

1997

年次第出现本币危机

，

大量

金融机构受累于此前过高的债务杠杆

而宣告破产

。

当然

，

中国当下的情况与

15

年前

并不能完全类比

。

只是不能忽视的是

，

在

5

月份新增外汇占款大幅下降已经

诱发金融市场大震荡的情况下

，

金融

机构必须做好准备应对下一步可能出

现的流动性紧张状况

。

特别在央行已

经明确表示未来政策基调是

“

用好增

量

、

盘活存量

”

时

，

对于过往数年流行

的高杠杆资金业务

，

金融机构应适时

适度做出相应调整

。

所幸的是

，

央行目前手中工具与

弹药均告充足

。

央行

6

月

25

日已经表

示未来将对符合宏观审慎要求的金融

机构提供流动性支持

，

且强调将根据

市场流动性实际状况积极运用公开市

场操作

、

再贷款

、

再贴现及短期流动性

调节工具

（

SLO

）、

常备借贷便利

（

SLF

）

等工具组合调节银行体系流动性

，

平

抑短期异常波动

。

中证协布置四大课题 寻找券商资管发展模式

证券时报记者 黄兆隆

面对券商资管核查和人事变动风

暴，一批券商资管失去了方向感，这一

点引起了行业内人士的关注。

证券时报记者日前获悉， 在中证

协召开的资产管理委员会全体成员大

会上， 中证协布置券业成员围绕主动

管理、通道业务、资产证券化、健全法

律法规组成四大课题组， 探索行业发

展新模式。

重心从通道转移

从

2000

多亿元到近

4

万亿元，过

去一年半时间里， 券商资管实现了规

模暴增。 但其中隐藏的风险已引起监

管层和中证协的高度警惕。 在上述大

会上， 第一个主题便是加强通道业务

规范化运作。

“积极参与通道业务实际上是券

商进入实体经济的尝试， 但今年这一

情况会改变。”一家大型券商资管子公

司董事长表示。

据了解， 券商通道业务下一步工

作重心是要排查风险，而不是冲规模。

这种改变也让不少券商措手不及。

“年初，我们公司制定了规模要跃

增千亿的目标， 这主要是通过通道业

务来实现。 但监管层现在对风控要求

非常严格， 我们将很难实现年初的目

标。”上海一家上市券商资管子公司相

关负责人表示，“下一步怎么走， 我们

还没有明晰的思路。 ”

对于券商资管而言， 规模实现暴

增已成为过去式。 监管层的态度也在

发生改变， 虽然没有禁止券商做通道

业务，但其监管正在趋严，并限制了资

产进一步从银行转表外的可能性。

“券业现在要重新思考，在通道业

务之后， 券商资管下一个重点投入的

替代业务是什么？”上述上海券商资管

子公司负责人说。

找准资产证券化方向

资产证券化业务是帮助券商资管

有效进入实体经济的重要渠道， 该业

务的机遇还来源于目前货币政策的变

化。 交通银行首席经济学家连平曾表

示， 推进银行资产证券化与发展非信

贷融资是激活存量的主要手段。

在业内人士看来，我国目前有

67.2

万亿银行信贷资产，这其中券商至少可

以帮助实现

5%

资产转成证券化。

目前， 券商通过专项资产管理计

划设立的资产证券化业务已达

12

笔，发

行总额达

246

亿元。其中，中信证券动作

较快，该公司

2012

年年报披露了资产证

券化承销业务金额已达

107

亿元。

对于市场普遍关注的东方证券与阿

里巴巴达成的证券化项目， 东方证券资

产管理公司总经理陈光明表示， 该项目

将很快获批，有望

7

月份推出。

“券商的发展思路是盯着银行，但这

项业务还没有形成规模化批量运作，还

需要时间来培育。”深圳某大型券商资产

管理业务负责人表示。

也有券商已开始申报产品， 宏源证

券

5

月份向证监会上报了一款投资于车

辆通行费收益权的证券化项目；中信建投

也上报了名为汇元一期的证券化项目。

公募业务7月见分晓

大集合换成了公募业务， 对于券商

而言，其中有失有得，很难能让每家券商

都受益。

据证券时报记者了解， 符合监管层

规定的开展公募业务要求的券商数量不

到

40

家，其中，还有一部分券商面临相

关业务人员严重不足的窘境。

“虽然有券商在准备上报产品，但都

没有上报的实际动作。 监管层会在

7

月

公布一个细则文件， 确定申报思路以及

证监局检查的内容项目。”中证协资产管

理委员会一名副主任表示。

不过，对于开展公募业务，不少券商

高管感到压力较大。“看到市场跌成这样，

确实有点信心不足， 一是外部市场不配

合，整个市场情绪较为悲观；二是行业内

的投资团队太缺乏。 ”上述副主任表示。

虽然市场环境并不配合， 但券商筹

备公募业务仍然积极， 正在做大集合理

财产品规模， 以达到监管层要求的开展

公募业务门槛。据

Wind

数据统计显示，

3

月至

5

月， 证券业整体发行集合理财产

品规模分别为

306

亿份、

265

亿份和

355

亿份，超出近一年平均发行规模的

2

倍。

“都是为了冲规模，不少券商的大股

东也纷纷出钱申购， 等于为子公司申请

公募资格抬轿子。 ”中证协相关人士说。

不过， 不少券商对于开展公募业务

还缺乏长远战略发展规划。“公募业务监

管更严格， 尤其是产品发行必须经过审

批，信息披露要求也更高，这都抬高了券

商资管运营成本。”上海某上市券商资产

管理业务负责人表示，“不少券商要做公

募业务，将会面临内部整合难题。因为人

员调整幅度将会比较大，在

A

股市场没

有转好的情况下， 启动该业务会面临较

大的经营压力。 ”

券商资管老总的煎熬与坚守

� � � �

“

过去一年

，

日子过得可真是煎

熬

。”

一位券商资管子公司总经理向

证券时报记者感慨道

。

这并非是个案

，

十多位接受证

券时报记者采访的券商高管都表达

了同样的看法

。

煎熬是因为

，

从

2012

年到

2013

年

，

券商资管的市

场环境近乎出现了颠覆式转变

，

从

强调主动管理到冲通道业务规模再

到加强风险管控

，

券商资管业务发

展经历了一次过山车

。

在规模

“

大跃进

”

中保持清醒的

券业人并不多

，

前述券商资管子公

司总经理无疑是其中佼佼者

，

但所

受到的无形压力也更大

。

“

去年以来

，

看到同行都在冲规

模

，

我内心确实很纠结

。

尤其是员工

们看着别人在跑

，

而我们却慢步走

，

就

会产生很多负面看法

。 ”

该总经理说

。

在他看来

，

资产管理行业天然

职责是为投资人获得较好的投资收

益

。

因此

，

券业必须不断提升主动管

理业务水平

。

这份坚守在旁人看来

，

颇为难

得

，

也因此得到了不少同行的尊敬

。

“

我们佩服这种一直坚持做主动管理

的理念

。 ”

同城的另一位上市券商资管

业务负责人说

，“

行业里真正坚守自己

方向的人很少

。

对于更多资管人而言

，

未来的路是迷茫的

，

方向是缺失的

。 ”

这种迷茫也为近半年来券业资管

人事风暴做了一个最生动的注脚

。

今

年上半年

，

已有超过

14

家券商更换了

资产管理业务负责人

，

这其中还包括

中信证券

、

海通证券

、

广发证券等一批

券业领头羊

。

市场环境和监管环境的变化

，

也

使得资管业犹如大浪淘沙

，

一代新人

换旧人

。

无法适应这种变化的人则被

淘汰

。

“

同一批入行的老人已经没剩几

个

。

再过几年

，

行业内还会有一批人被

换掉

，

或许包括我

。 ”

上述券商资管总

经理表示

。

在他眼里

，

动荡中的券商资管行

业未来依然存在诸多不确定性

，

从业

者无法苛求能够战胜市场

，

但必须坚

守自己的方向

。

(

黄兆隆

)

兴业银行行长李仁杰表示

盘活“存量”将为银行带来更大业务空间

证券时报记者 朱中伟

昨日， 兴业银行召开了投资者交

流电话会议， 与众多机构投资者就近

期备受市场关注的银行流动性、 同业

业务及风险管理等方面的问题进行了

充分沟通。兴业银行行长李仁杰、计财

部总经理李健、 同业业务部总经理郑

新林等高管参加了该会议。

据介绍， 兴业银行各项流动性管

理措施得到了有效实施， 全行流动性

储备充足。从流动性指标上看，

5

月末

兴业银行人民币存贷比、流动比及超

额备付率分别为

59.33%

、

28.40%

和

2.5%

，全都符合监管要求。

6

月以来

每日超额备付和超额备付率均保持在

合理水平，

6

月

6

日至

25

日超额备付

日均

514

亿元， 平均超额备付率

2.69%

。

全年盈利目标将能实现

上投摩根：

银行间负债利率上升

很快

，

这个负面影响会不会反映在中

报上

？

另外贵行也存在期限错配问题

，

如果下半年资金链紧张

、

期限错配仍

然存在

，

会不会存在把这些资产打折

卖掉以获得流动性的情况

？

李健：根据年初计划，特别是从

4

月份开始， 我们对业务策略进一步做

了调整。 今年是执行新资本协议第一

年， 原来的同业业务总的资本占用有

所提升，原来的利差在现有情况下，可

能资本回报率较低， 管理层也有意让

这些资本回报比较低的同业业务逐步

退出。

5

月、

6

月到现在整个市场比较

紧，我们在策略上加大调整力度。低收

益同业资产业务到期的就退，不再做，

大概有

1000

多亿的资产到期。

这部分资产从资本回报来说并没

有影响， 但对当前的流动性会有更大

的支持。昨天央行表态后，我们判断下

半年市场情况将有所好转， 但总的还

是“紧平衡”。 在整个资产负债结构安

排上，将继续抓好负债。“紧平衡”情况

下， 如果流动性把握好， 负债业务做

好，未来资产业务还有很多机会。

我们今年盈利计划是增长

15%

，

今年一季度增幅已经超过

30%

，并且

加提了拨备。 预计全年的盈利目标完

全可以实现，并超额完成年初计划。

以资产规模定负债规模

大成基金：

很多投资者将央行此

次降低杠杆解读为主要针对以兴业为

代表的中小股份制银行

，

贵行管理层

如何看待

？

兴业银行未来的同业业务

发展策略如何

？

郑新林：这段时间货币市场紧张，

市场就把银行间同业拆借市场上的交

易理解为全部的同业业务， 我认为这

是有偏见的。 同业业务是以金融市场

和金融机构为对象，提供总体服务。我

们在同业资产负债业务方面的策略，

相当一部分是提供银行基础结算服务

方面的负债，例如第三方存管资金、银

银平台清算资金， 以及我们为各类金

融机构提供结算服务相关的负债。 这

次流动性紧张过程中， 这一部分负债

的价格没有发生变化。

在今年同业资产负债结构管理方

面，我们的策略是，有了资产才去市场

上找期限匹配的负债。 兴业银行把同

业业务作为银行类金融机构之间差异

化竞争的战略，不会有逆转性改变，但

具体策略会根据最新的监管要求，以

及具体的环境变化进行适应性调整。

控制增量盘活存量

中信证券：

从你们的角度来理解

，

“

盘活存量

”

具体有哪些方面的措施

？

李仁杰：“控制增量、盘活存量”是

一个大的思路， 兴业银行管理层在今

年年初制定

2013

年经营计划时，也是

这个思路。 我们预计，随着前些年

M

2

的高速增长，银行资产规模迅速扩张，

而这种单纯靠规模扩张带来盈利高速

成长的局面是不可持续的。

一是银行存在资本充足率的约

束， 特别是今年新的巴塞尔协议标准

的实施，规模的扩张进一步受限。二是

从整个国民经济看， 也不可能长期实

施量化宽松， 即如果结构不调整而是

单纯在总量上放松， 一定会带来资产

泡沫，最后引发通货膨胀，所以结构的

调整是必然的。

作为商业银行， 兴业银行这几年

一直提倡在传统业务上服务的客户群

体重心下沉， 重点面向中小微企业和

零售业务发展；对于大型企业，我们主

要通过直接融资、 发债等工具去满足

他们的需求。

目前整个国民经济存在着去库

存、 去过剩产能的压力， 在这个过程

中，企业并购、重组将会蓬勃发展，这

也给商业银行提供了很大的发展空

间。我们将充当企业的财务顾问，通过

间接融资、直接融资等手段，满足客户

的需求，发挥重要作用。

6月逾五成上龙虎榜

券商营业部“卖多买少”

证券时报记者 张欣然

受“钱荒”等多重利空因素影响，

A

股市场迎来了惨淡的

6

月。 在此背

景下， 沪深两市交易龙虎榜单上出现

了微妙变化。今年以来，上榜营业部整

体上在

6

月份首次出现卖出交易额高

于买入交易额的现象。

据

Wind

数据统计显示， 截至

6

月

27

日，

6

月份以来共有

313

只股票

登上沪深两市交易龙虎榜， 这些异动

个股累计成交额

437.43

亿元，而推动

这些股票异动的游资主要来自

1886

家券商营业部。

值得注意的是，与以往“买多卖

少”格局不同，在上榜的营业部中，

有

1033

家营业部出现 “卖多买少”

现象———卖出交易额高于买入交易

额， 这部分营业部占比达

54.77%

。

其中， 有

9

家营业部净卖出交易金额

超过亿元。

从累计成交金额看， 多数营业部

处在“潜伏”状态，累计成交金额不足

1000

万元的营业部就有

1263

家，占

比

66.97%

。 不过，与此形成鲜明对比

的是，有

81

家营业部的异动个股成交

金额超过

1

亿元。其中，成交量位于前

三的营业部（剔除机构专用席位）分别

是中投证券无锡清扬路营业部、 中信

证券杭州延安路营业部、 华泰证券深

圳益田路荣超商务中心营业部， 成交

金额分别为

6.28

亿元、

5.49

亿元、

5.08

亿元。

如果按上榜次数看， 排名前三名

的营业部分别是中投证券无锡清扬路

营业部、五矿证券深圳金田路营业部、

华泰证券深圳益田路荣超商务中心营

业部，上榜次数分别为

92

次、

51

次和

49

次。

根据上榜券商营业部分布情况判

断，

6

月份北上广深四大城市的游资

依然活跃。 据

Wind

数据统计，这四大

城市上榜的营业部共有

658

家， 异动

个股累计成交金额

155.76

亿元，占上

榜营业部总成交金额的

35.61%

。

其中， 上海和北京两地的营业部

最活跃，上榜的营业部数量分别为

279

家和

156

家， 异动个股累计成交金额

分别为

71.27

亿元、

27.35

亿元。这两地

上榜的营业部成交金额占

6

月交易龙

虎榜总成交额的比重超过两成。

而从成交金额排名前

100

家营业

部的情况看，中信、华泰、招商、国泰君安

等大中型券商旗下营业部居多。其中，中

信证券上榜的营业部数量最多， 达

12

家；紧随其后的是华泰证券，有

10

家。

克观银行

Luo Keguan蒺s Column

微博意见

Two Cents

� � � �

民生银行盘子大

，

清理非标资产

影响可控

。

但广大中小银行要清理以

理财和自有资金购买的非标资产

，

短

期内将影响银行业绩和员工积极性

，

长期会影响利润模式

。

———

新浪微博网友“林杨林” 评

论本报《民生银行紧急召开投资者会

议 7月底清零超标非标资产》一文

通常通道业务都是券商被动地根

据银行的项目

（

例如一笔贷款

）

设计定

向理财产品结构

，

而不会主动为银行

找项目

。

———

新浪微博网友“下酒 _sz”

评论本报 《陷 10 亿元骗局券商受重

罚 券业反思通道业务价值》一文

（

杨卓卿 / 整理

）

（4·完）
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