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李剑阁：新“国九条”

是长期健身计划

同业“解连环” 时机成熟

证券时报记者 罗克关

一直被业界牵挂的 “9 号文” 上

周五终于落地， 并被冠以新的名

称———银发【2014】127 号文。 与此前

流传版本比较，这份《关于规范金融

机构同业业务的通知》不仅明确了同

业业务的类别和边界， 还着重强调了

会计记账方式的合规性。毫无疑问，监

管层充分研究了市场自去年底以来为

规避同业监管而开辟的新途径， 也一

并给出了相应的规范。

此文最终下发殊为不易，其酝酿

时间之久、论证争议之激烈，市场有

目共睹。 归根到底，同业业务在相当

程度上支撑起了过剩产能和融资平

台等无效率部门过去数年持续加杠

杆的空间。 对同业业务的规范和整

顿， 看似是对金融资源分布不均衡现

状的重新洗牌，但从更广泛意义上，这

意味着目前经济结构中不合理的部分

必须做出调整。

这种转变必定牵连广泛，不可能

一蹴而就。正如国务院总理李克强本

月初在《求是》杂志撰文所指，利率

市场化是系统工程，单兵突进式的改

革难以成功。 同业业务的监管政策也

是如此，从最初的酝酿起草，到市场情

绪反复波动， 再到问题和条款的反复

斟酌， 如何找到解决问题和平稳过渡

之间的最佳平衡点，殊为不易。但至少

有一点可以肯定， 正式文件此刻下发

意味着解决问题的外部条件已经基本

成熟。 简要梳理去年底以来相关政策，

经济和金融系统双双去杠杆的格局已

经呼之欲出。

首先是年初打破人民币单边升值

预期。 汇率改革先行一步，从根本上掐

断了同业业务腾挪空间的基础———外

部资金的不断流入。 去年 10 月，尽管外

汇占款当月大增 4416 亿元， 但银行间

市场依然非常缺钱。 央行此后在货币政

策报告中直陈，不断膨胀的同业业务是

扰动市场的根源所在，且周期与外汇占

款波动曲线高度吻合。 卡断这一点，才

能从根本上遏制无效率需求，并倒逼金

融资源重配。

其次是主动调低的经济增速。 解开

同业的连环扣，最佳时点显然要等根源

上的资金需求回落才行，如此政策出台

的冲击才能降到最低。 而比较去年底和

现在，资金市场已从紧平衡逐渐过渡到

相对宽松，紧绷的融资链条也随着需求

的回落而逐渐纾缓。 银监会 140 号文第

八条证明了当前窗口时机的难得———

商业银行须在 9 月底前完成整改，仅有

3 个多月时间准备。

最后是“堵邪路、开正门” 的努力

在进一步铺开。 短短半年时间，优先股

等诸多与直接融资相关的政策先后落

地，这将分流因整顿同业而对市场形成

的融资压力。 这些配套政策的落地，亦

是同业新规姗姗来迟的重要原因。
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成飞集成获注158亿军工资产

中航工业防务装备核心业务及资产将实现整体上市

证券时报记者 翁健

继中国重工之后，又有一家上市

公司获得巨额军工资产注入。 停牌

5

个月的成飞集成今日披露重组预案，

公司将获注歼击机和空面导弹等军

工资产， 交易估值达

158.47

亿元，而

控股股东中国航空工业集团公司的

防务装备核心业务及资产将实现整体

上市。

成飞集成董秘程雁向证券时报

记者表示，此次资产注入尚需取得有

关审批机关的备案批准，目前正按正

常程序运作。此前，中国重工的资产注

入从提出预案到完成资产交割共历时

4

个月。

公告显示，此次拟注入的军工资

产规模达

158.47

亿元。 成飞集成将

以

16.65

元

/

股的价格，向控股股东中

航工业、华融公司及中航工业全资子

公司洪都集团定向发行约

9.55

亿股

股份， 购买所持

3

家军工企业

100%

股权。

拟注入的

3

家企业分别为： 沈阳

飞机工业有限公司（沈飞集团）、成都

飞机工业有限责任公司 （成飞集团）、

江西洪都科技有限责任公司 （洪都科

技）。截至

2014

年一季度末，这

3

家军

工企业预估值为

158.47

亿元，增值率

为

93.9%

。

其中， 沈飞集团预估值为

79.3

亿

元， 公司主营业务为歼击机及其零部

件研发、制造、销售及服务。 中航工业

和华融公司分别持有沈飞集团

94.15%

和

5.85%

的股权。 成飞集团预估值为

71.36

亿元，公司为中航工业全资子公

司，是中国重要歼击机研制生产基地。

而洪都科技预估值为

7.8

亿元， 是由

洪都集团为此次重组专门设立， 用以

承接空面导弹研制业务相关资产的全

资子公司。

另外， 成飞集成将以相同的价格

向中航工业等

10

名特定对象发行股

份募资不超过

52.83

亿元， 并全部用

于

3

个项目的建设， 这

3

个项目分别

为： 先进战斗机及航空武器系统能力

提升项目、 沈飞民用飞机零件制造产

业化建设项目、 柴油发动机电控燃油

喷射系统扩能技改及研发条件建设项

目。交易完成后，中航工业及旗下企业

合计持有成飞集成的股份占比将从

52.28%

上升至

87.37%

。

中航工业认为， 此次资产注入一方

面使优质军工资产得以依托上市平台更

好地吸收社会资源， 获得较强的融资能

力； 另一方面， 将优化军工企业产权结

构，激发经营活力，从经营管理和体制机

制方面增强综合竞争力。

此次交易前， 成飞集成的主营业

务为汽车车身零部件、 新能源锂电池

等产品；重组完成后，公司的主营业务

将变更为以歼击机、 空面导弹等军品

研制为主。

记者对比发现， 拟注入资产去年实

现的净利润约为成飞集成的

14

倍。数据

显示， 去年沈飞集团实现净利润

2.9

亿

元，成飞集团实现净利润

3.7

亿元，而成

飞集成净利润为

4535

万元。
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In Our Eyes

2014年亚太经合组织（APEC）贸易部长会议 18日在青岛闭幕。 商务部部长高虎城在会后召开的新闻发布会上表示，2014 年 APEC 贸易部长会议同意，

将从 2014年起为加强区域经济一体化和推进亚太自贸区采取切实行动，为推动最终实现亚太自贸区奠定坚实基础；同意在亚太经合组织贸易投资委员会建立加

强区域经济一体化和推进亚太自贸区“主席之友” 工作组，启动亚太自贸区进程，全面系统推进合作；同意制订《APEC 推动实现亚太自贸区路线图》，为推进亚

太自贸区进程提供支持和指引。 新华社/图文

APEC贸易部长会议：

同意制订推动实现亚太自贸区路线图


