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上市倒逼 国泰君安洽购上海证券达标一参一控

证券时报记者 杨庆婉

一场涉及上海国资整合的券业

并购即将开始。

证券时报记者获悉， 排队等待

首发募股（

IPO

）的国泰君安为摆脱

“一参一控”的束缚，正在密谈拟收

购属同一实际控制人的上海证券，

以便尽快实现上市。

“春节前国泰君安曾提出整合

方案， 希望上海国资委和金融办推

动此事。 ”上海证券一位高管透露，

目前尚未收到控股股东的正式通

知，估计两会后将有明确方案。

国泰君安上市心急

2014

年的上海国资改革将在

证券行业拉开序幕。

万建华主政下的国泰君安，在

上市之路上受困“一参一控”多年。

据熟悉国泰君安的知情人士透露，

近期国泰君安准备收购上海证

券，此事由上海金融办主导，由两

家券商的大股东上海国际集团牵

头推进。

“春节前国泰君安曾提出整合

方案， 希望上海国资委和金融办推

动此事。”上海证券一位高管向记者

证实，当时同股东方沟通，还提到将

上海证券股权划转至上海国资的另

一可能性。

上海证券高管称， 上述收购的

详细方案尚未出炉， 目前仍未接到

股东方的正式通知。

“由国泰君安控股上海证券

51%

股权的可能性是存在的， 这主

要是延续此前上海证券拟由交通银

行收购的方案设置。”上述高管向证

券时报记者透露。

一个背景是， 原上海国际集团

总经理万建华于

2010

年出任国泰

君安董事长之后， 首要大事就是让

这家多年来处在行业第一梯队的证

券公司上市。

据了解， 去年国泰君安制定了

三年规划，其中就包括上市。证监会

公开信息显示， 国泰君安由银河证

券、 华融证券保荐， 拟于上交所上

市，目前仍处于“初审中”。

一直受限“一参一控”

国泰君安如此紧锣密鼓地秘谈

收购事宜，皆因其一直受困于“一参

一控”而未能上市。

从资产规模、盈利指标、创新能

力、营业部数量等各方面来看，国泰

君安在国内

100

多家券商中均名列

前茅， 多年来牢牢占据券商阵营中

的第一梯队。但同梯队的中信证券、海

通证券早已登陆资本市场， 国泰君安

却因达不到“一参一控”的监管要求而

延迟至今。

所谓“一参一控”，是指实际控制

人参股的证券公司不得超过两家、控

股的证券公司不得超过一家， 不符合

该规定的证券公司不能申请上市。

国泰君安原是汇金公司旗下券

商，两年前，汇金公司与上海国际集团

将双方拥有的国泰君安和申银万国证

券的股份进行置换和转让。 从此上海

国际集团成为国泰君安的实际控制

人，共计持有

46.74%

的股权，其中直

接持有

11.82%

， 旗下的上海国资公

司、 上海金融发展投资基金分别持有

32.99%

和

2.46%

。

虽然上海国际集团不再拥有申万

的股权， 但仍全资控股另一券商———

上海证券。

作为在长三角重点布局的券商，

上海证券以经纪业务见长。 按中证协

的统计，其

2012

年经纪业务收入排名

第

38

位，而保荐与承销业务、资产管

理业务等相对较弱。

此次收购如果最终成行， 国泰君

安将拥有多达

249

家营业部， 超越银

河、 华泰等券商成为业内营业部最多

的券商。

两会后或明确方案

据记者了解，早在一两年前，国泰

君安就曾有收购上海证券以尽快实现

上市的想法，但涉及上海国资整合，期

间上海证券谋划过其他并购方案。

2012

年初，上海国际集团副董事

长祝幼一赴任上海证券， 担任继蒋元

真退休后空缺许久的董事长一职。 由

于此前祝幼一曾担任过国泰君安董事

长， 故当时外界认为上海证券股权转

让事宜有望推进。

上海证券仅有两家股东： 上海国

际集团有限公司和上海国际信托有限

公司， 分别持有上海证券

66.67%

和

33.33%

的股权。 其中上海国际信托是

上海国际集团控股子公司， 因此上海

国际集团是上海证券的实际控制人。

“股权结构简单，为国泰君安的收

购提供了很大的便利， 这次并购实施

难度较小。 ”一位上海证券高管表示，

与申万与宏源合并有所不同， 此次并

购涉及上海国资改革， 不单单是企业

之间的行为， 因此不完全从企业经营

方面考虑。

该高管透露， 虽然目前并未接到

正式通知， 但估计两会之后也就是月

底会明确相关方案。 而由于酝酿时间

较长，未来一旦方案获批，推进速度将

非常快。

上海证券股权转让现三种方案

证券时报记者 杨庆婉

国泰君安拟收购上海证券， 是一场

自上而下的国资整合。

证券时报记者获悉，为使国泰君安

达标“一参一控”，上海国际集团为上海

证券谋划了三种股权转让方案。 其中，

由交通银行收购上海证券

51%

股权的

收购方案早已上报国务院，但迟迟没有

批复。

上海证券三种可能命运

据记者了解， 上海国际集团累计为

上海证券谋划了三种股权转让方案，一

种是将其划转到上海国资旗下， 但没有

解决根本问题； 一种是由国泰君安收购

上海证券； 一种是由上海国际集团参股

的交通银行控股上海证券。

“有过好几种方案，去年成形的方案

是由交通银行收购上海证券

51%

的股

权。 ”上述知情的券商高管向记者表示，

这个方案早在十八大召开之前就已经上

报国务院。

交通银行是财政部旗下央企， 上海

国际集团少量参股其中，持股数量不明。

据记者了解， 曾有人将交通银行称为上

海国际金融中心建设的两个综合经营平

台之一。

如果交通银行控股上海证券， 那交

行就是国内率先在收购券商牌照方面取

得突破的银行，但实际进展并不如此。

“方案上报之后国务院一直迟迟没

有批复，”该高管表示，据称国务院对混

业经营存在顾虑， 认为商业银行没必要

涉足券商牌照，特殊情况除外。

国资整合自上而下

此番， 国泰君安并购上海证券被赋

予更多期待。

“国泰君安具体收购股权份额尚未

确定，控股

51%

的构想来源于交通银行

方案中设计的股权结构。 ”上述高管称。

不管是被交通银行、 还是国泰君安

收购， 上海证券未来的命运恐怕注定掌

握在别人手里。实际上，两家券商大多数

的中高层对此都并不知情， 即使知情也

只能静观其变。

“上海证券被交通银行收购的方案迟

迟未见批复， 由国泰君安收购的可能性较

大。 ”一位上海证券的高管表示，这是一次

上海国资自上而下的整合， 并不仅仅是企

业的并购行为，真正推进会非常快。

如果成行， 这将是今年第三起券商行

业的并购案例。

前不久，证监会核准广州证券以逾

6

亿

元的价格受让天源证券

80.47%

股权， 成为

2014

年证券行业首宗并购案， 随后又有珠

海金控以增资扩股的形式入主航天证券。

而在刚刚过去的

2013

年，证券行业的

并购已是此起彼伏， 先后有锦龙股份收购

中山证券、方正证券收购民族证券、申银万

国证券联姻宏源证券。

� � � � 为使国泰君安达标“一参一控” ，上海国际集团累计为上海证

券谋划了三种股权转让方案：一种是将其划转到上海国资旗下，但没

有解决根本问题；一种是由国泰君安收购上海证券；一种是由上海国

际集团参股的交通银行控股上海证券。

金瑞期货近年来一直致力于衍生品

领域的业务创新和技术创新。 在刚过去

的

2013

年，金瑞期货一举获得由证券时

报社颁发的“

2013

年度期货量化投资产

品创新奖”和期货业协会颁发的第四届

证券期货科学技术奖。

作为金瑞期货在量化投资产品上的

重要合作人之一，林毓富和他的投资团

队对期货交易有着自己的深刻而独特的

理解。 日前，笔者专访了这位第一代“红

马甲”场内交易员林毓富，了解他从主观

交易转投程序化交易的投资历程和他的

投资理念。

期货交易：人生的浓缩历练

就如大多数优秀的交易员们一样，

林毓富思维缜密，话语谨慎，却又从声音

到眼睛都透着一股明显的聪明劲。

留着板寸头，这个年过四十的交易

老手习惯在说话时用锐利的眼神看着听

众，似乎担心对方听漏什么。 不过，他大

多数时候只是放松地坐在椅子上安静倾

听，只有期货交易的话题足以引起他侃

侃而谈的兴致。

林毓富和期货交易结缘已经有

20

多年，他的第一份工作就是在中国黑色

金属总公司上海分公司做钢材现货和期

货交易，之后更曾担任深圳金属交易所

的第一代“红马甲”场内交易员。

1997

年以后， 林毓富离开了中国

黑色金属公司上海分公司， 开始自己

进行期货投资，中间暂停了一段时间，

直到最近几年， 林毓富又回到了期货

界继续他的期货交易之路。 林毓富说，

一开始他是“炒手”，主要进行日内交

易，在高频交易下“一个月光下单手续

费就有几十万”。

回顾

20

多年的期货交易历程，林毓

富称，期货交易的痛苦超越其他任何一

个行业，做实业是亏就亏，没钱赚就不做

了，做期货交易，必须得持续赚钱，才能

在期货领域称得上成功，“我们有时候开

玩笑说，如果你恨一个人就让他去做期

货交易”。

林毓富说，在经历

20

年交易后还能

够留在市场的交易者，一定是在市场中

反复经历过沮丧和失败，但又死而复活，

从沮丧绝望中重拾希望和自信，“期货交

易是对人生的浓缩的历练，一般人最好

不要轻易涉及”。

期市漂浮多年，林毓富言语中经常

不经意透露对市场的敬畏，“如果我们能

意识到市场就如自然界一样，每个人都

是食物链上的其中一环，吃或被吃。 那

我想，每个交易员在面对市场时都会谦

虚很多”。

40腾挪

从主观交易到程序化交易

在做过大量主观交易实践后，林毓

富在

2011

年对程序化交易产生浓厚兴

趣，并从次年开始着手对国内、国外一

些程序化团队构建体系进行研究，逐渐

开始自己组建程序化交易团队和策略

开发。 在此过程中，他坦言“这对做了

20

年主观交易的我来说， 是一个极大

的考验”。

回过头来看，林毓富称，有两方面的

思考让他下定决心转做程序化交易。 一

方面是，林毓富意识到，交易员的个人性

格很大程度会影响到交易结果， 程序化

交易可以尽可能避免交易员的性格弱

点，帮助交易员割裂人性的贪婪与恐惧；

另一方面， 林毓富凭其多年的期货市场

交易经验， 感觉出程序化交易才是这一

领域的大方向，是大势所趋，主观交易是

金融交易的原始阶段， 程序化交易在当

前属于“天时、地利、人和”。

林毓富称， 不论是主观交易还是程

序化交易， 能够成功根本上是由于对心

态的把握。不过，程序化交易有明确的方

法、步骤和时间，非常清晰，对于交易者

的磨炼和心态的调整会来得更实际一

点。 只要交易员的主观意识和自我控制

的能力能够有所把握， 做程序化交易成

熟起来会很快， 而且随时能够发现自己

偏离游戏规则的地方。

在交易策略上， 林毓富和他的团

队借鉴了国外一些知名的程序化设计

理念和方法，包括阿尔布雷克、泰勒等

全球排名前十的程序化策略， 并将其

中的部分理念与我们的策略相结合，

有的放矢地创造出适合国内市场的程

序化产品。

截至

2013

年， 林毓富和他的团队

已经研发定型了

11

套策略，包括趋势、

日内反转、形态和突破等系统。 林毓富

称，他们在设计系统时会尽可能涉及参

数少的系统，因为在他看来，参数少适

应性就大，短期和长期的失效的潜在风

险就小。 他们仅有几个参数，经过推进

分析以后，都没有由于过度优化而带来

的这类问题。

我的投资哲学是“不赌”

林毓富总结自己的投资理念称，做

期货那么多年，他得到一个非常重要的

观点就是要“不赌”，而这一理念首先体

现为去杠杆化，终极目标是要将期货当

做现货一样来做。

对于期货交易员而言，去杠杆化后

还怎么可能赚钱？林毓富认为这有可能，

但这一方面要依靠成熟稳定的系统，也

即林毓富所钻研的理想的程序化交易系

统；另一方面要探求合适的资金平台，追

求“绝对收益”而非百分比收益，“

100

万

要翻一番才赚

100

万，而

1000

万要赚取

100

万的绝对收益只要实现

10%

的收益

即可”。

林毓富所探求的“不赌”落实在投

资策略上则体现为一定程度的 “随

机”。 林毓富称，他的系统接受一定的

亏损和一定的不确定性， 但他认为这

可以换来相对的确定性。 林毓富表示，

他的系统不是趋势、 反向和形态中的

任何一种，而更倾向于一种综合的、多

元的系统特征。

以他现在的系统为例。 林毓富称，

根据系统设计测试的结果， 目前他的

系统一手交易可以做到一个月最多只

亏

5000

块钱，系统不论怎么赔都是这

么多。在这样的亏损前提下，系统再确

保

2:1

以上的赔率， 如果以

3

年为例

进行计算，这样看业绩最差亏

50%

，最

好赚

300%

。 在某种意义上，达成了他

所追求的相对确定性， 实现其所说的

“不赌”。

林毓富说， 理想状态下他希望系

统“形成一种无序中有序的规律，并且

这种规律每次出现信号都是有价值

的”，不过他也坦承“这种价值的存在

是要付出成本的， 不需要成本的体系

根本不存在了， 不然全世界的钱就全

部给你赚完了”。

期货市场正在迎来大发展时代

在经历

20

多年期市洗礼后，林毓富

认为当前的期货市场依然蕴藏着巨大发

展潜力，而如今期货投资者所处的环境，

要比他们刚入行时好得多。

林毓富表示， 随着期货资管业务

逐步开展和未来资管“一对多”解禁，

期货资管是未来期货业发展的重头

戏， 而新品种上市和夜盘开放将推高

期货市场成交量， 期货市场正在迎来

大发展时代。

作为一名资深交易员， 林毓富说

一个完整的期货交易有三个重要参

数，一个是交易时间，一个是合约的合

理性，还有一个是参与交易的人数，也

即流动性。 他希望国内的期货市场能

在这三方面都做好的基础上， 积极争

夺全球的定价权，“只有拿到了全球期

货市场的定价权， 才能成为真正意义

上的期货市场”。

尽管林毓富也承认， 目前国内的

期货业仍停留在初级阶段， 和国际期

货市场还有很大差距， 但考虑到目前

国内期货市场的高发展速度， 林毓富

认为随着人才交流和信息交流加速，

国内外期货市场的差距在

3-5

年之内

或将急剧缩小。

在采访最后， 林毓富开玩笑地

说，既然老天爷把我安排在这样一个

行业，天将降大任于斯人也，我就把

期货交易当成一个人生职业，在交易

当中，去沉浮，去历练。 同时，他也称

感谢期货，因为“期货让我做人更平

和，懂得怎样看待人和事，随遇而安，

顺其自然”。

(曾炎鑫)� (CIS)

追求“不赌”的期货交易模式

———专访第一代“红马甲”场内交易员林毓富


