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IPO重启后首个打新潮来临

8新股料冻结资金逾600亿

证券时报记者 桂衍民

随着本周

8

只新股的连续发售，

首次公开发行（

IPO

）重启之后第一个

投资者打新高潮也随之出现。 根据

IPO

暂缓前两年的平均打新中签率测

算，这

8

只新股冻结的打新资金预计

将超过

600

亿元。

本周8新股网上连售

根据已领取发行批文的各拟上市

公司在沪深交易所发布的《初步询价

及推介公告》，本周将有

8

只新股进入

网上网下申购日。

资料显示， 上述

8

只即将进行网

上网下发行的新股覆盖了沪市主板、

深市中小企业板和创业板， 其中沪市

主板项目为纽威股份， 深市中小企业

板

2

个项目为良信电器和新宝股份，创

业板项目为炬华科技、天保重装、奥赛

康、我武生物、楚天科技等

5

个公司。

值得一提的是，上述

8

只新股并非

集中在同一天申购， 而是集中在下半

周三天。 其中，周三（

1

月

8

日）将有我

武生物和新宝股份进入网上网下申

购，周四（

1

月

9

日）有纽威股份和楚天

科技进入网上网下申购，周五（

1

月

10

日）有天保重装、奥赛康、炬华科技和良

信电器

4

家新股进入网上网下申购。

一位投行发行人员向证券时报记

者介绍，新股网下申购主要针对的是，

询价过程中报价在有效报价范围的投

资者， 目前这类投资者多为公募基金

等机构投资者。在上一轮新股改革中，

首次引入了个人投资者， 但因为有一

定门槛，且需承销商推荐，目前数量很

有限。而网上申购俗称“打新”，不限投

资者性质，个人和机构均可参与。根据

最新政策， 参与网上申购的投资者需

持有一定市值的非限售流通股，且沪深

市场分开计算。

根据中证协去年

12

月

27

日发布的

《首次公开发行股票承销业务规范》，完

成网上网下申购后，主承销商根据申购

情况决定是否启动网上网下回拨，之后

进行摇号确定哪些投资者中签获得配

售，并公布配售结果。

预计冻结资金至少600亿

根据新股发行流程，投资者在申购

日当天进行申购后，用于打新的资金就

进入冻结期，直到第三个交易日公布网

上申购中签结果后才进行解冻和多余款

项退还。 也就是说，投资者打新资金冻

结期至少有三个交易日。

一位投行承销专员分析，根据上述本

周进入网上申购的

8

只新股日程安排，在

资金有限的情况下，投资者参与这批新股

打新的资金只能参与其中一只，不能循环

参与。“据此，也可以大概推算出这

8

只新

股可能冻结的资金总规模。 ”他说。

数据显示， 上述

8

只新股总计发行

3.9

亿股， 对应的计划募资总额为

38.87

亿元。 未启动回拨前网上计划发行量为

1.32

亿股，对应的计划募资大约为

13.16

亿元。 根据

Wind

资讯统计的

2011

年

~

2012

年新股网上发行

2.14%

的平均中签

率， 在不考虑网下向网上回拨和超募引

发老股减持前提下， 不难推算出

8

只新

股可能冻结

614.95

亿元打新资金。

“考虑到新股停发一年多，

A

股投资

者素来热衷打新等情况， 预计首批新股

打新将比较火爆。 ”广东一位券商投顾中

心总经理称，第一批新股肯定很抢手，市

面上也早已有不少机构通过不同方式召

集资金参与集中打新， 预计

8

只新股的

平均中签率不会超过

1%

，冻结资金规模

肯定超出预期。

谁为地方债买单？

证券时报记者 程林

近日

，

国家审计署发布了地方

政府债务审计结果

，

解开了此前被

市场广泛关注的一大悬念

。

根据公

布的数据

，

截至

2013

年

6

月底

，

中

国地方政府债务总额为

17.89

万亿

元

；

合并中央政府债务后

，

截至

2013

年

6

月底

，

中国政府债务总额

为

30.27

万亿元

，

相当于国内生产

总值

（

GDP

）

的

56.2%

。

如果仅从债务总量和经济基础

来看

，

我国现阶段的政府债务风险

并不大

；

从国际比较来看

，

截至

2012

年 底

，

G7

国 家 政 府 负 债 占

GDP

比例的平均水平为

118%

，

剔除

日本后平均水平为

103%

，

中国政

府部门

56.2%

的负债水平似乎并不

高

，

也没有达到国际公认的

60%

警

戒线

；

再从债务依托的基础来看

，

我

国近

8%

的经济增长速度仍远高于

全球其他主要经济体

。

而且

，

与国外

政府不同的是

，

中国拥有庞大的外

汇储备

，

地方政府拥有国有企业和

土地等大量资产

。

但如果从部分政府债务的形成

原因和细节看

，

中国地方政府债务

问题依然突出

。

其一

，

明显的期限错配

，

即资产

和负债的久期并不匹配

。

从审计署

公布的地方政府资金投向看

，

传统

基建是主要方向

，

市政建设

、

交通运

输和土地收储占比分别为

34.64%

、

24.43%

和

11.22%

，

这些项目全是耗

时较长的

、

周期多在五年以上的

。

然

而

，

从地方政府债务结构看

，

其加权

平均到期时间不足

5

年

。

以

2013

年

中期数据看

，

在

2013

年下半年

、

2014

年和

2015

年合计债务到期量

占 比 分 别 为

18.41%

、

19.94%

和

15.52%

。

期限的错配导致短债长

投

，

这正是欧美国家此前出现债务

危机的原因所在

，

因此

，

地方政府面

对的流行性风险始终存在

。

其二

，

明显的收益成本错配

。

从

审计署公布数据可以看到

，

地方政

府的融资冲动一直在增长

，

其资金

投向仍然集中在基础设施建设和公

益性项目

，

这些项目无论是回报率

，

还是回报期限

，

往往都较低

，

应该是

显著低于

10%

年收益率的

。

然而从

地方政府的负债结构看

，

银行贷款

在地方政府债务总额中的占比从

79%

降至

56.5%

，

地方政府融资向

企业债

、

信托等方式倾斜

。

而从这些

市场化融资方式的成本来看

，

我国

近年来信托产品发行利率在

8%~

10%

左右

，

企业债在

8%

左右

，

考虑

到中间费用

、

佣金等

，

累计总成本在

10%

以上

。

在这样高的利率环境下

，

地方政府投资项目自身现金流往往

是难以覆盖债务成本的

。

对地方政

府和各级平台公司而言

，

市场化融

资

10%

以上的融资成本

，

即使是借

新还旧债务雪球滚动都是难以持续

的

。

这也是发改委近日允许平台公

司发债置换高成本融资计划的原因

所在

。

其三

，

过度依赖土地财政

。

在政

府债务抽样中

，

承诺以土地出让收

入偿还的债务总额占全部负有偿还

责任债务的比例达到

37%

。

在

2012

年

3.8

万亿政府性基金收入中

，

土

地出让收入贡献

2.9

万亿

，

占比接

近

80%

。

进一步考虑到地方政府来

自土地开发

、

房地产交易的收入

，

地

方政府对房地产市场的依赖是十分

夸张的

。

过去的几年里

，

我国房地产价

格涨幅是惊人的

。

各级政府工程越

来越庞大而华美

，

与之伴随的则是

地方政府不计成本和风险

、

大举负

债的野心

。

然而

，

房地产不可能永远

红火下去

，

地方政府的胃口却难以

突然收缩

。

我们需要注意

，

无论是个

人

、

还是政府

，

都不能超越经济发展

的规律和阶段

。

在一个个地方工程

、

重点项目

、

高楼大厦的背后

，

同样带

来了环境污染

、

交通堵塞

、

利率飙

升

、

高房价高利率透支市民储蓄

、

消

费萎缩

、

小企业倒闭

，

越来越高的生

活成本和日益加剧的贫富分化

。

也

就是说

，

是整个社会直接或间接地

承担了地方政府的扩张成本

。

数据来源：沪深交易所 桂衍民/制表 张常春/制图

券商抢滩托管业务 海通首摘公募托管牌照

证券时报记者 杨庆婉

近日， 海通证券证券投资基金托

管资格获批， 成为业内首家摘得公募

基金托管牌照的券商。

此前，只有招商证券、国泰君安等

获准开展私募基金综合托管服务。 据

证券时报记者了解， 目前国泰君安等

券商也在积极申报公募基金的托管

资格。

背靠投研服务取胜

与此有关的背景是， 由于历史原

因，当时券商挪用客户保证金的情况时

有发生，从

2004

年开始，我国证券保证

金开始实行第三方存管， 至此券商丧

失了五大基础功能中的托管功能。

直到

2012

年底，招商证券获得私

募基金综合托管服务试点资格，首次打

破由银行垄断的托管业务，随后国泰君

安等券商也加入私募基金托管的行列。

而公募基金的托管资格则由海通

证券率先夺得。

按照证监会最新公布的基金托管

银行名录， 目前拥有证券投资基金托

管资格的共

20

家商业银行。

Wind

资讯

数据显示，截至

2013

年底，国内

78

家

基金公司的公募资产规模约

3

万亿元。

“公募基金托管费率按产品划分，

权益类产品可能高达

2.5‰

，债券型产

品相对要低

0.5‰~1‰

。 ”一位基金公

司渠道销售总监告诉记者。 据此计

算， 公募基金的年托管费收入超过

50

亿元。

不过这笔收入对银行来说， 只是

蝇头小利。 某上市券商的银行业分析

师表示：“托管只是银行中间业务中很

小的一部分，利润贡献并不大，但对券

商而言却很敏感， 而且作为存量资金

使用，券商也会积极争夺。 ”

“基金托管业务能推动证券公司

业务盈利模式转型。 ”招商证券认为，

托管是证券公司机构客户的基础业

务，具有收入稳定、低成本、资金沉淀

稳定、业务协同效应显著的特点。

上述基金公司渠道销售总监则表

示，券商拥有研究所、擅长资本市场研

究、投研实力是银行不可比拟的，从提

供投资咨询服务以及对产品属性的理

解方面看， 券商托管对公募基金存在

吸引力。

托管格局暂难改变

尽管券商开展基金托管服务已经

开闸， 但既有的基金托管格局在短期并

不会发生大改变。

上海一位私募人士告诉记者，目前银

行的托管费率已经很低，有的私募基金托

管费率甚至低至万分之几， 除非打价格

战，否则券商很难从银行手上抢“蛋糕”。

上述银行业分析师认为， 基金与银

行的合作不仅限于托管， 常常还有代销

服务。 私募可能为了降低成本而重新选

择托管方， 我觉得公募基本不会为此改

由券商托管。

“除非公募基金快速发展，新的产品

多了，新增的份额可能由券商把持，否则短

期内托管格局难以改变。 ”该分析师表示。

最主要的是， 银行作为基金至关重

要甚至唯一的销售渠道，拥有庞大的客户

资源。尽管上述基金公司渠道销售总监认

同券商的服务，但他同时称：“为了让产品

募集规模更大，基金一般还是会选择大型

商业银行作为托管方，毕竟银行动辄上万

个网点，券商最多也就

200

多个，银行的

销售能力比券商好得太多。 ”

不过， 随着越来越多的券商开展托

管业务， 未来券商与银行可能出现分类

托管和差异化服务。

上述销售总监告诉记者：“银行客户

比较钟爱无风险及低风险产品， 而券商

客户多为股票投资者， 对风险的偏好不

同， 未来高风险产品选择由券商托管也

未必不是一件好事。 ”

哈尔滨银行或先行H股上市

� � � �日前市场传出消息， 哈尔滨银

行本月已递交赴港上市的申请，最

快会于今年第二季度上市， 初步集

资额不少于

10

亿美元。

对此， 哈尔滨银行董事会办公

室相关人士向证券时报记者表示：

哈尔滨银行确实一直在筹备上市，

但具体时间待定。而对于募资总额，

对方则表示不方便回应。

事实上， 哈尔滨银行准备 “

A+

H

”上市的消息传出已有近两载。 目

前，该行或将变成

H

股先行，此前传

出的

H

股融资

5

亿美元也增至

10

亿美元。为谋上市，哈尔滨银行一直

在两手进行其股权清理事宜， 一是

转让股权；二是降低法人股东户数，

减少大股东持股总额。

公开信息显示，

2013

年

3

月，

哈尔滨银行就在北京金融资产交易

所（下称北金所）挂牌转让近

2

亿股

股权；同年

5

月

23

日和

27

日，哈尔

滨银行再次通过北金所分三笔挂牌

转让

9100

万股股权。

此外，从去年开始，哈尔滨银行

着力减少前十大股东持股占比和股

东法人户数。

2011

年，前十大股东持

股总额占比为

91.62%

， 而

2012

年这

一数据已降为

80.53%

；同时，法人股

东户数由

116

户降至

104

户。

哈尔滨银行

2012

年的财报显

示：资产总额

2704.09

亿元，存款余额

1881.68

亿元，不良率

0.67%

，当年实

现净利润

28.73

亿元。

如若此次港股上市申请获批，

哈尔滨银行将成为第

13

家登陆港

交所的中资商业银行。 （刘筱攸）

西部证券二股东3亿限售股解禁

� � � �据西部证券今日发布的公告，西部证

券第二大股东上海城投控股股份有限公

司（简称“上海城投”）所持有的约

3.07

亿

股西部证券限售股份， 将于

1

月

10

日上

市流通，占西部证券总股本的

25.58%

。

上海城投于

2011

年受让西部证券

3.07

亿股，成为持西部证券

5%

以上股权

的股东。截至今日，公司尚未解除限售的

股份数量为

8.78

亿股，占公司股份总数

73.19%

。 （唐曜华）


