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券商资管再现违规融资

证券时报记者 张欣然

近日， 中山证券资管通道业务

涉嫌向关联方恒大地产集团提供一

笔

2.32

亿元融资，再次将超速膨胀的

券商资管通道业务卷入舆论的浪尖。

“券商资管通道业务在急速发

展的过程中，问题和风险不断暴露，

未来通道业务的违规运行事件还将

继续凸显出来。”一位不愿具名的券

商资管负责人称。

违规融资频发

据报道， 上海启恒企业管理咨

询有限公司拟发行

2

亿元的 “利得

启恒

-

恒大专项资产管理计划”，该

产品的投资者以委托人身份认购利

得启恒

-

恒大专项资产管理计划，而

募集资金通过中山证券发行的 “中

山启恒

1

号定向资产管理计划”，购

买恒大集团相关项目应付未付的购

房款应收账款收益权， 金额达

2.32

亿元。

对此，多位业内人士称，中山证

券形式上以发行单一定向形式为房

地产企业恒大融资， 而实质上发了

一个集合计划， 资金的最终来源是

通过上海启恒发行相关产品， 从普

通投资者集合募得。根据“实质重于

形式”的相关监管规定，该项目有涉

嫌违规为恒大融资的嫌疑。

此事件并非特例。

2013

年

4

月，

广东证监局在现场检查中发现，联讯

证券与世纪证券签订定向资产管理合

同，委托对其

2.65

亿元的自有资金进行

管理，该资金购买了联讯证券关联方海

航资本控制的对渤海租赁的股票收益

权单一信托产品。实质上是利用资管计

划，以自有资金向股东方融资。

“券商资管借助定向计划通道业

务冲规模的同时， 风险控制的薄弱性

也逐渐凸显出来。 ”深圳中型券商资管

人士表示， 由于通道业务并无太多的

技术含量， 由此形成了券商资管同质

化竞争，通道费率参差不齐，甚至有个

别券商打出免费牌。

规模暴增藏隐患

事实上， 越来越多的券商集合资

管计划将集合信托计划、 债券类产品

纳入投资的范围， 甚至直接针对信托

产品发行集合计划， 定向为地产项目

输血。据证券时报记者不完全统计，在

现有的存续期券商资管产品中， 至少

有

200

只产品是以地产贷款形式最终

投向房地产。 “集合资管

+

集合信托”

类处于存续期的产品规模就高达

100

多亿元。

近

3

年来， 券商资管产品受托管

理资金呈几何倍数增长， 其间通道类

业务规模的急速膨胀功不可没。

2011

年至

2013

年末， 券商资管规模从

2800

亿元增至

1.89

万亿元， 再到

5.2

万亿元，实现了跳跃式增长。据最新官

方数据，今年

7

月，券商资管已迈过

7

万亿元大关。

据不完全统计， 自

2013

年以

来，一年多的时间里，海通证券、国

泰君安、华福证券、华龙证券、中信

建投证券、华泰证券等数

10

家券商

被证监会和各地证监局点名批评或

责令整改。

证监会发言人张晓军曾表示，“证

监会将会和有关部门密切关注， 防范

通道类私募债相关风险”，对于开展了

这一类业务的券商而言， 无疑是一个

预警的信号。

虽然， 券商资管通道业务还未发

现风险性事件， 但潜在风险隐患值得

各券商的关注和重视。 同时，券商资管

不应依赖通道为其增肥规模， 而是要

以真正有价值的创新吸引融资方和投

资者。

中航信托“天启308”

将如期兑付

证券时报记者 刘雁

距离中航信托“天启

308

号”昊元置业

结构化集合资金信托计划到期日仅有一天

（

30

日到期），该项目近日因保证人出现问

题而备受关注。昨日，中航信托相关负责人

表示， 天启

308

号项目正在按原定计划抓

紧准备清算，投资者的本息将如期兑付。

该负责人称，“项目担保人出现问题对

项目本身并无直接影响，除保证措施外，天

启

308

项目有价值约

10

亿元土地抵押及

劣后资产保障等多重增信措施做保障，该

项目的资产和股权均在中航信托的有效控

制之下，到期兑付应无问题”。

华宝证券总裁刘加海：

中小券商的未来在于特色化经营

证券时报记者 梅菀

互联网证券带来的低佣时代冲击

着大小券商，券业经营开始分化，各类

互联网证券模式纷纷出现， 试图击中

客户的“痛点”，增强客户的黏性。

近期， 华宝证券总裁刘加海在接

受证券时报记者专访时表示， 不管是

网络商城模式，还是低佣模式，都较容

易被复制。国内券商，尤其是受经纪业

务下行冲击影响较大的中小券商及区

域券商， 充分利用自己有限的资源做

出特色，才是未来的生存之道。

互联网券商生存良好

2014

年被证券行业人士称为“互

联网证券”元年，出现了以国金证券、

中山证券等中小券商为代表的折

扣经纪商，以及以国泰君安证券为

代表的网络商城模式。 但迄今为

止，除了具有先入优势的国金证券

享受了部分互联网证券的红利之

外，其他券商仍难摆脱“看天吃饭”

和“看政策吃饭”的困境。

“国内环境很适合金融业将其

业务电子化，就证券业而言，诞生

之初就是无纸化，到现在实现了完

全电子化。 ”刘加海说。

需要注意的是，国外虽然存在

比较成功的折扣经纪商如嘉信理财

及

E-Trade

等，但国内外两个市场券

商的制度环境和规则却存在差异。

“国外普遍实施的是经纪人制，

在此种制度下，经纪人可以帮助客户

做决策、交易，经纪人的水平、交易经

验便十分公开透明，如此一来，客户黏

性就比较大， 但国内不论是经纪人，还

是投顾，本身可提供的资讯服务深度就

非常有限， 代理买卖证券更是违法行

为。”刘加海说，国内券商经纪业务佣金

已经没有下降的空间，网络商城又极易

被复制， 其他的各项服务同质性也较

高，还很难看出哪家券商的互联网证券

模式有效，能真正留住客户。

客户重分类

“互联网冲击下，华宝证券经纪业

务的佣金收入的确在下降。 ” 刘加海

称，但通过特色经营，华宝证券的部分

业务，比如特定客户规模在稳步扩大。

在传统的分类标准下，证券公司

的客户一般按资金量大小分为散户、

中户和大户， 但随着投资工具的丰富，

投资者间产生分化，华宝证券根据投资

经验将客户分为普通客户和专业客户。

客户分类之后，从

2011

年起，华

宝证券便投入了大量人力和物力在

其量化业务服务链以及信息技术系

统建设上，之后并不断完善，到今年，

华宝证券协助私募资金孵化产品的

资金规模已达到

40

多亿元，“专业客

户相较普通客户黏性更大，并且有更

多潜在价值可以开发。 ”刘加海表示。

相较其他金融机构牌照，即便今

年以来陆续有民营资本、私募股权基

金机构控股券商，但券商牌照开放程

度仍较低，刘加海称，各类券商应直

面危机，“监管层曾计划推出纯网络

券商，但目前并未成行。 一旦放开，互

联网公司会给传统券商带来冲击”。

南京、兴业两家银行

三季度净利均增超15%

� � � �南京银行和兴业银行昨晚发布前三季

报显示， 两家银行净利润分别同比增长

22%

和

16%

，净息差有所上升。

三季报显示， 南京银行前三季度实现

营业收入为

115.31

亿元， 同比增长

49%

；

净利润

41.6

亿元，同比增长约

22%

。 基本

每股收益

1.4

元。 净息差相比年初及半年

末均有所上升。

资本水平方面，三季度末，南京银行核

心一级和一级资本充足率为

8.62%

， 资本

充足率

10.8%

，分别比年初下降

1.48

和

2.1

个百分点。资产质量方面，三季度末不良率

为

0.94%

，比年初上升

0.05

个百分点。

兴业银行前三季度实现营业收入

908.5

亿元，同比增长

13%

；净利润

383.04

亿元，同

比增长约

16%

。 基本每股收益

2.01

元。

兴业银行表示，期内生息资产日均规模

平稳增长，净息差企稳回升；手续费及佣金

收入同比增长

17.34%

，在收入中的占比同比

提高

0.82

个百分点，收入结构持续优化。

资本水平方面， 兴业银行的核心一级

和一级资本充足率为

9.4%

、 资本充足率

12.18%

，分别较年初提升

0.72

和

1.35

个百

分点。但资产质量仍有一定压力，不良率为

0.99%

，比年初上升

0.23

个百分点。

（蔡恺）
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