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仨月净利顶去年半年

券商一季度业绩“亮瞎眼”

证券时报记者 杨庆婉

昨日， 券商股延续前天的行情大

涨

3.87%

，多只股票涨停。虽然年初至

今券商股的涨幅没有跑赢大盘， 但近

日券商

3

月快报披露在即， 市场对券

商业绩高度关注。

从目前超万亿的成交量来看，

券商一季度业绩可能会 “亮瞎了

眼”。 申万宏源、海通非银分析师预

计一季度券商净利同比增

200%

，长

江证券刘俊预计同比上涨

210%

、环

比上涨

35%

。 这也就是说，多数券商

一季度的净利会超过去年上半年的

净利润。

一季度净利预增200%

� � � �

3

月份沪深两市日均交易量

9430

亿元，

4

月份更是屡创历史新高，昨日

两市成交额已经达到

1.5

万亿。

按照中证协公布的数据， 去年沪

深两市总成交额共计

74.39

万亿元，

较去年增长

58.71%

，实现代理买卖证

券净收入 （含席位租赁收入）为

1049.48

亿元，同比增加

38.32%

。据此

粗略计算的

2014

年证券行业平均净

佣金率为

1.4‰

， 同比下降了

1.46

个

百分点。

假设平均净佣金率

1.4‰

不变，今

年一季度沪深两市累计成交额

41

万

亿， 据此计算券商代理买卖证券净收

入将达到

578.47

亿元。

而这种交易热度还在持续， 开户

数量有增无减。

3

月最后一周的周开

户数已近

200

万户，刷新了

2007

年大

牛市的历史数据。

此外，两融余额从

4

月

1

日就突

破了

1.5

万亿，截至

4

月

7

日融资融

券余额达到

1.58

万亿， 其中融资余

额

1.57

万亿， 融券余额

91.74

亿元。

近日， 广发证券还将两融业务规模

“不超

1200

亿元”提高至“不超

1600

亿元”。

IPO

发行节奏加速， 今年已经获

准发行的

IPO

项目已有

85

家， 未来

还可能更快。 自营业务只要跟上大盘

涨幅，至少也有

15.87%

的收益率。

海通证券非银首席分析师丁文滔

告诉记者，券商一季度的业绩很好，预

计同比增

200%

。

同样的， 申万宏源非银分析师何

宗炎预计，

3

月份单月上市券商（为了

可比取原

18

家） 净利润将达

90

亿

元

-100

亿元，环比

2

月份增加

120%-

150%

；同比增加

3.5-4

倍。 预计上市

券商整体一季度环比

2014

年四季度

增加

30%

，同比增加

200%

。

200%

的增幅预判几乎成为共识，

而长江证券非银分析师刘俊的预判要

更高一些。 他预计一季度券商净利润

同比上涨

210%

，环比上涨

35%

。

这就意味着， 多数上市券商一季

度的净利润可能超过去年上半年的净

利润，实际上西部、光大、东吴这三家

券商的前两个月累计净利已经超过去

年上半年的净利。

未来具备空间

从近日券商股的上涨趋势可

见， 市场对于券商业绩的认可和预

期已经发酵， 不过目前还能否买入

则要看未来的业绩空间。

华泰证券非银分析师罗毅预

测，

2015

年券商全行业盈利增速至

80%

，整体估值有吸引力。

2015

年通

道业务（经纪、投行）、资本中介（两融、

股权质押、约定回购等）以及资本运作

业务（直投、并购基金、三板做市等）全

面开花。 目前，上市券商对应

2015

年

PE28

倍，其中，大券商

20

倍，中小券

商

33

倍。

刘俊表示， 年初至今券商股仅上

涨

13.8%

，明显跑输大盘。目前增量资

金持续入市， 配置高弹性的券商股将

成最佳选择。 推荐券商股广州友谊、华

泰、海通、西南。

何宗炎认为， 若按照

3

月份业绩

预测全年情况， 行业整体净利润将达

2500

亿元

-2800

亿元， 行业整体

ROE

水平将达

25%-30%

。 推荐三类券商

股： 经纪业务和自营业务占比较高的

东方证券和东兴证券； 估值相对便宜

的海通证券、中信证券；互联网券商东

吴证券、国金证券、锦龙股份。

公司债审核权限悄然生变

沪深交易所本周起受理小公募公司债材料，大公募公司债依然向证监会报送材料

证券时报记者 桂衍民

证券时报记者从刚刚结束的 “公

司债专题培训班”上获悉，公司发债审

核权限已经悄然生变，本周开始，小公

募公司债申请材料将直接递交沪深交

易所。

根据培训班上的消息，证监会、沪

深交易所从

4

月

7

日起， 开始正式受

理新公司债的材料。 目前沪深交易所

均以 “纸质

+

光盘” 形式接受申报材

料，后期均要实行电子化材料报送。

与此前市场传言的公司债审核权

限全部下放沪深交易所有所不同的

是，此次培训班上明确表示，只有小公

募公司债审核交由沪深交易所， 大公

募公司债依然向证监会报送材料和交

易证监会审核。

据悉，本周起，小公募公司债先向

沪深交易所提交申请材料， 由交易所

进行预审， 交易所预审通过并出具

无异议函后， 再向证监会报送行政

许可申请材料， 由证监会以交易所

预审意见为基础履行简化核准程

序， 证监会简化核准的具体内容目

前正在研究。 向证监会报送的行政

许可申请材料的受理和批文发放均

放在交易所办理。

大公募公司债则直接向证监会

报送行政许可申请材料， 由证监会

债券部进行审核。

一位参会的投行人士透露，至

于大公募公司债与小公募公司债的

区别，并非按发债募资规模而论，二

是指发行对象进行区分。 小公募公

司债特指合格投资者， 大公募公司

债则是对全部投资者发行的债券。

对于发行人和承销商关注的目

前已在审的公司债处理问题， 与会

的官员明确表示， 已受理的公司债

申报材料仍然由发行部按相关规定标

准和程序进行审核。 在交易所上市环

节， 也将按照原上市规则设定一段时

间的过渡期。

这位官员也表示， 发行人也可选

择撤回原申报材料， 按照新公司债标

准进行重新组卷上报， 审核将由债券

部负责，交易所上市规则执行新标准。

可转债审核工作仍由发行部负责，公

开发行可交换债、证券公司债、减记债

等审核工作由债券部负责。

对于公司债， 市场最为关注的就

是平台公司的发债问题。

在培训会上，相关负责人表示，在

财政部平台公司认定标准出台前，采

取“银监名单

+

券商核查”的方式确定

是否为平台。 只要发行人不在银监名

单中，就以券商核查意见为准。不需要

类似于企业债申报材料中的地方银监

意见。 在财政部平台公司认定标准出

台后，以财政部标准为基础进行认定。

至于平台公司的产业类子公司是

否可作为发行主体，上述监管部门官员

表示，前期审核从严，不建议申报该类

项目。城投公司原则上可以为公司债提

供担保，在这方面证监会不做禁止。

同时，证监会及中证协均表示，对

小贷公司发行公司债， 审核中会审慎

把握， 对营业模式和风险披露会有更

加严格的要求， 公开发行和非公开发

行均会如此。

至于市场期望的私募公司债券一

次申报、分期发行问题，培训班上未做

直接回应。一位与会嘉宾称，从现场交

流情况看， 管理部门认为私募债备案

非常方便， 因此很有可能不支持分期

发行。

据悉， 新公司债发行相关的配

套规则， 在今年

5

月、

6

月份会陆续

出台。

Tel

：(0755)83514032

滚滚钱来 券商一季度净收超千亿

证券时报记者 桂衍民

券商股再次集体异动

。

这一次

，

不是风口

，

而是业绩

。

看得见的创新高的成交量

，

摸

得着的高企的两融余额

，

听得到的

IPO

发行增量加速

，

感受得到的投资

者跑步入场的气氛

，

再加上互联网

在降低成本上的刺激

。

有人预测

，

一

些券商的一季度业绩甚至将堪比

2014

年全年

。

按照中证协内部统计数据

，

2014

年

112

家证券公司的自营规模按品

种分为

：

股票

1201.25

亿元

、

基金

571.12

亿元

、

债券

5561.29

亿元和其

他证券产品

1088.50

亿元

。

如果考虑

进入

2015

年后这些证券公司自营规

模不增减前提下

，

按照一季度上证指

数平均的

15.87%

涨幅仅计算股基投

资收益的话

，

则今年一季度券商自营

收入大约在

281.28

亿元

。

资管业务方面

，

根据中证协的

数据

，

截至

2014

年年末

，

证券公司

资产管理业务受托管理资本金总额

为

7.97

万亿元

，

按照一半规模的资

管计划最终买入股票

，

也不考虑一

季度新发资管产品

，

同样以一季度

上证指数平均的

15.87%

涨幅和资管

产品

0.5%

的管理费计算

，

则一季度

末证券公司资管收入至少在

230.87

亿元

。

如果将其他品种的自营和资管

产品收入计入一季度的成本开支

，

则

一季度证券公司自营和资管合计净

收入已达到了

512.15

亿元

，

相当于

2014

年全年

965.54

亿元净利润的

50%

以上

。

假设平均净佣金率

15%

不变

，

今

年一季度沪深两市累计成交额

41

万

亿

，

据此计算券商代理买卖证券净收

入将达到

578.47

亿元

。

两融方面

，

按

一季度末

1.5

万亿的规模计算

，

两融

净收入就超

300

亿元

。

上述四项净收

入已超千亿

。

以刚上市连续大涨的东方证券

为例

。

该公司一季度业绩几乎可以比

肩

2014

年全年业绩

。

东方证券审计

年报显示

，

该公司

2014

年净利润为

23.42

亿元

。

截至

2014

年

12

月

31

日

，

该公

司股票自营规模为

36.09

亿元

，

在不

考虑该公司今年会否增加股票自营

投资规模

，

仅按照一季度上证指数平

均的

15.87%

涨幅计算

，

东方证券一季

度股票自营净收入就高达

5.73

亿元

。

如 果 再 计 算 进 该 公 司 规 模 高 达

368.26

亿元的可供出售的非股票金

融资产和产品在一季度的收益

，

东方

证券一季度整体自营收入至少在

10

亿元以上

，

单项业务收入就几乎是去

年净利的一半

。

东方证券招股书数据显示

，

该公

司

2014

年六大业务收入占比分别

为

：

证券经纪业务

（

含研究咨询

）

23.63%

、

投资银行业务

8.14%

、

资产

管 理 业 务

5.12%

、

证 券 自 营 业 务

70.53%

、

证券金融业务

7.19%

和期货

经纪业务

2.24%

，

在考虑元旦以来沪

深两市成交量空前放大

、

两融规模再

创新高

、

IPO

发行加快等因素

，

以及东

方资管产品热卖

，

一季度东方证券业

绩差不多可抵去年全年

。

期货私募被打脸

前四勉强跑赢沪深300

证券时报记者 曾炎鑫

A

股扬眉吐气的同时， 主攻商品

期货的期货私募正在承受越来越大的

业绩压力， 如今想要跑赢沪深

300

指

数，进入前十排行榜都不够资格，新的

基准线是：前四名。 同时，期货私募开

始担忧未来会出现更明显的资金外流

现象。

三分之二产品亏损

根据期货资管网提供的业绩排名

数据，

3

月份中不论是单账户类期货

私募还是产品类期货私募上月都大幅

跑输大盘， 分别获得

2.87%

和

1.02%

的收益水平， 但同期沪深

300

指数则

实现了

13.39%

的巨大涨幅。

与此同时，还有约

42%

的单账户

期货私募和高达三分之二的产品类期

货私募上月没有获得正收益。

一位期货私募人士不禁感慨，“

3

月份主攻商品期货的期货私募想要跑

赢股市实在太难了”。

值得关注的是， 当前承受业绩压

力的不仅是部分业绩平庸的产品，还

包括业绩排行榜前十的座上客们。 数

据显示， 产品类期货私募想要进入前

10

名只要实现

7.64%

收益水平即可，

但要想跑赢了沪深

300

指数则要进入

前四名。其中，陶利资产包揽第一和第

四名， 位列第四的淘利策略指数进取

2

号获产品得了

13.56%

的收益水平，

勉强跑赢大盘。

以自有资金为主的单账户类期货

私募的情况要稍好一些。数据显示，纳

入统计的

284

个账户中有

43

个账户

跑赢了大盘，占比为

15.14%

。 期货资

管网总编杨志为表示，

3

月跑赢大盘的

账户，尤其是位列前

15

的期货私募大多

是交易了股指期货， 最为明显的是上月

冠军秦业股指

1

号， 通过交易股指期货

获得了

155.67%

的收益率。

担忧资金进一步流失

对于上述业绩，有期货私募界人士

解释称是由于 “股市处于牛市阶段，

3

月股指期货连创新高， 但商品期货结

束

2

月份的反弹转入弱势下跌， 特别

是黑色系及油脂大多跌出熊市以来的

新低成为重灾区。 身处在寻底阶段的

商品期货市场， 期货私募的操作难度

很大”。

期货私募虽然号称高风险高收益，

但大多以商品期货为重点投资标的，在

这轮行情中对有明显趋势机会的估值期

货却持谨慎态度， 有期货私募界人士表

示，“沪指上了

3500

点后大家都比较谨

慎，毕竟已经那么高了，但商品期货却在

寻底过程，一高一低，即便看好股指、大

家还是有所顾忌。 ”

在承受业绩压力的同时， 更让期货

私募们担忧的是资金的流出情况， 特别

是以客户资金为主的产品类期货私募。

上述期货私募人士称， 从去年年底开始

就出现有投资者赎回资金， 今年以来这

种情况越发明显，据其观察，流出资金主

要流向

A

股是近期火热的新三板，“一

些投资者发现， 自己买股票比交给操盘

手买期货还好赚， 为什么还要交给操盘

手打理？ ”

杨志为称， 如果期货私募业绩未来

持续跑输股市大盘， 恐将引发期货私募

的资金进一步外流，“退潮时才最考验期

货私募们的管理能力。 ”

平安国寿携手进军美商业地产

证券时报记者 潘玉蓉

中国保险公司正在成为全球地产

投资的生力军。 证券时报记者昨日获

悉，中国人寿和中国平安联手，在美国

波士顿购入了一个商业地产项目的多

数股权。 这是两家保险公司首次进军

美国商业地产市场， 也是两家公司首

次在境外投资中联手合作。

证券时报访者昨日从业内人士处

获悉，这个商业地产项目由中国人寿、

中国平安以及纽约地产开发商铁狮门

（

Tishman Speyer Properties

）共同投资

开发的，价值

5

亿美元。中国人寿和中

国平安在其中的股权比例相当， 大约

是

1/3

。

铁狮门在纽约地产开发商中颇有

盛名，开发的项目遍及全球，旗下标志

性建筑囊括洛克菲勒中心、 克莱斯勒

中心、柏林的索尼中心等。 业界评价，

铁狮门团队擅长发掘那些通过运营方

式的改进和资产重新定位实现增值的

地产交易商机。

记者向相关公司方面问询该商业

项目的地段、投资期限、预期回报等具

体情况， 但截至发稿未获得回复。

根据海外地产投资界人士的经验，类

似的投资期限要视乎项目进度而定，

期限一般在

5

到

6

年。 此前安邦保险

曾在美国收购酒店项目， 业内人士估

算其年回报率约

10%

。

中国保险公司在海外投资地产项

目的案例近年不断出现。

2014

年

6

月，

中国人寿曾与两家海外金融机构联手购

下伦敦著名金丝雀码头的一幢大楼。 按

照中国人寿和卡塔尔控股

7.95

亿英镑

控股

90%

股权计算， 该大楼全部估值

8.33

亿英镑，以年租金收入

4435

万英镑

计算， 中国人寿该笔地产投资的年回报

率约为

5%

。

平安出海投资地产项目也颇有历

史。

2013

年

7

月，平安保险通过平安信

托以

3.88

亿美元的价格收购了伦敦的

劳合社大楼。今年

1

月份，中国平安旗下

的平安人寿又以

3.27

亿英镑买下伦敦

办公大楼

TowerPlace

。

有消息指， 此次美国地产项目，平

安方面是通过旗下不动产子公司用自

有资金进行的。 据了解，平安不动产内

部有一支具有国际地产投资背景的专

业团队。

该公司官网介绍， 平安不动产是平

安集团为发展不动产投资业务而设立的

专业子公司，公司注册资本

100

亿元，截

至

2014

年

8

月， 公司资产管理规模近

500

亿元。 依托中国平安综合金融平台，

平安不动产配置的资金包括自有资金、

第三方资金及保险资金。

不久前， 中国平安首席投资官陈德

贤在被媒体问到今年投资策略的时候表

示，

2015

年平安在投资地区上仍然看好

欧洲，尤其是英国，作为其海外投资的重

点地区， 而不动产和物流项目则仍然会

是中国平安的首选。

产品申购火爆

东证资管现五万限额认购基金

� � � �为保护基金份额持有人的利益，自

昨日起，东方红新动力灵活配置混合型

证券投资基金的所有销售机构及公司

直销网点暂停接受单个基金账户对该

基金日累计金额

5

万元以上（不含

5

万

元）的申购及定期定额申购申请。 换言

之，自

4

月

8

日起，该基金的申购（含定

投）限制上限调整为

5

万元。

东方资管内部人士向证券时报记

者称， 此次进行

5

万元的限额认购主

要是为了控制规模。

据了解， 该基金管理人此前已于今

年

2

月

2

日起对该基金的

100

万以上

（不含

100

万元）的大额申购（含定投）进

行限制。

某总部于上海的基金公司相关人士

表示， 东证资管之所以此次对该基金进

行限额申购， 因为这只基金产品在市场

上较火爆，可能是担心盘子大了，投资方

向变得不灵活，且利润会被摊得越薄，所

以及时进行规模的控制和调整。

（梁雪）
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