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中信证券员工创业基金

首笔花落成泉资本

证券时报记者 李东亮

近日， 北京成泉资本管理有限公

司验资完成， 这标志着中信证券员工

创业基金首笔投资落地。

成泉资本注册资本

3000

万，实收

资金近

9000

万，得到中信证券认可并

作为股东入股。 投资团队由原中信证

券资管执行总经理、 从业经验长达二

十余年的胡继光领衔。 投研团队核心

成员均来自国内知名的大型券商和具

有影响力的研究机构。胡继光称，他打

造的团队核心成员共事多年、 配合默

契，具有成熟的投资理念、共同的企业

文化和强大的团队凝聚力。

首笔创业基金花落成泉

今年春节前夕， 在国家鼓励大众

创业和万众创新的背景下， 中信证券

内部发文，设立员工创业基金，鼓励员

工创业。这一创新举措广受市场赞誉，

其开放的格局和宽广的视野再度体现

了行业龙头公司对人才的重视与创业

创新的鼓励支持。

中信证券首期员工创业基金规模

为

5000

万元，资金来源为金石投资自

有资金。申请员工创业基金并非易事，

要经过严格的项目申报筛选与专业的

尽调、考核答辩。成泉资本作为中信证

券员工创业基金投出的首个项目，受

到了中信证券董事长王东明、 总经理

程博明等高层领导的重视， 项目决策

委员会成员包括公司执委徐刚、 执委

葛小波、金石投资总经理祁曙光、公司

人力资源部行政负责人王捷、 金融产

品开发部专家黄晓萍博士等。 鉴于对

胡继光在中信证券服务

17

年的贡献、

资产管理水平、投资管理能力、从业道

德的认可以及创业项目前景， 决策委

员一致投出了赞成票。

中信证券总经理程博明对有能

力、想创业的员工很开明，“扶上马，送

一程”，充分体现了中信证券作为国内

龙头券商的大气与远见。 作为首例员

工创业基金项目， 中信证券将大力支

持成泉资本的业务， 包括但不限于渠

道销售、资管业务、种子基金、研究所

的投研支持。

全国企业股东信息系统显示，成

泉资本法人为胡继光， 股东包括金石

投资、胡继光、王雯珺等机构与创始合

伙人。业界表示，成泉资本之所以吸引

到众多专业实力股东入股， 并且实收

资金远高于注册资本， 充分体现出股

东对胡继光团队投资能力和投资理念

的认可。

胡继光称， 成泉资本核心成员来

自中信证券， 将传承中信人的稳健作

风，多做少说，强调执行力。 证券时报

记者与成泉资本接触， 体会最深的是

“成泉速度”， 公司从拿到营业执照到

取得私募备案资格仅用了半个月，整

个团队积极向上，富有活力，具有强大

的执行力和协作能力。

胡继光

23年练就择时能力

作为成泉资本掌舵人， 胡继光曾

任中信证券资产管理投资决策委员会

委员、产品管理委员会委员、权益投资

负责人、投资总监、执行总经理。 全程

见证了中信资管业务

17

年来从零做

到万亿规模的历程。

胡继光多年重点耕耘机构业务，

服务对象多为机构客户。 机构业务对

专业投资能力要求更高， 风险控制及

回撤幅度要求几近苛刻，因此，尽管胡

继光不被广大普通投资者所熟知，但

在保险、年金、券商资管等机构间却享

有盛誉。

专业、稳健、低调、敏锐是胡继光

给人的第一印象， 与他多次交流、了

解后，记者发现，胡继光不仅有成熟

稳定的投资理念、 宽广的视野格局，

更有一番年轻人的创业激情，对新鲜

事物时刻保持好奇心和开放的学习

态度。

作为国内第一代期货红马甲、第

一代股票投资者、 国内最早一批专注

于绝对收益目标专户管理的优秀股票

投资经理，胡继光曾被中国石油、工商

银行、农业银行、建设银行、中国银行、

中国中信、中国人寿、中再保险、信诚

人寿、信达财险、中华联合财险、幸福

人寿等国内超大型企业年金、保险、银

行指定为权益投资经理。 管理机构客

户资产总规模超过

500

亿元， 其中权

益类投资超过

100

亿元。

业界称， 择时能力的优势是不畏

牛熊。数据显示，胡继光所管理产品近

三年收益率达到

266%

，超越沪深

300

指数

153%

；近十一年管理产品累计收

益率达到

670%

， 超越沪深

300

指数

390%

，年均收益率达到

35%

。

牛市来临时， 胡继光所管理产品

具有犀利的进攻性， 业绩大幅跑赢市

场。

2014

年以来收益率达到

248%

，超

越沪深

300

指数

119%

。 在熊市中，胡

继光风险管理能力极为突出， 即使是

在上证指数从

5500

点跌至

1700

点以

下的

2008

年，其所管理产品在合同期

内均实现正收益。

胡继光在中信证券时的一位老同

事表示， 胡继光的择时能力在行业内

可谓佼佼者， 一以贯之的是追求绝对

收益，这和他同时拥有多年的股票、期

货投资经历并形成了一套行之有效的

投资策略息息相关。

据了解， 成泉资本直销产品已经

在紧锣密鼓地筹备中，根据客户属性、

风险收益特征不同， 公司将分别设立

“尊享”、“悦享”、“汇涌” 等系列产品，

与中信证券、招商银行、招商证券、中

金公司、中信信托等知名券商、银行、

信托正开展一系列合作， 并得到了股

东的大力支持。胡继光表示，预计很快

将至少有三个产品面世。

上半年外资行人民币贷款同比少增392亿

见习记者 马传茂

上半年，在经济放缓态势不改、银

行不良贷款快速增长及大型企业新增

贷款需求降低的影响下， 外资银行人

民币贷款较去年同期出现大幅少增。

不过， 由于外资行分支机构设立

的要求在今年进一步降低、 外资行监

管体系方面的限制性措施减少， 今年

上半年有

11

家外资行设立境内分行，

保持稳健的扩张步伐。

上半年新增贷款38亿

央行近日发布的《

2015

年第二季

度中国货币政策执行报告》显示，

6

月

末， 人民币贷款余额为

88.8

万亿元，

同比增长

13.4%

， 比年初增加

6.6

万

亿元，同比多增

5371

亿元，上半年对

实体经济发放的人民币贷款达到去年

全年的

67%

；不过增速较今年一季度

末和

2014

年末分别回落

0.6

个百分

点和

0.2

个百分点。

分机构来看， 中资大型银行和中

资中小型银行贷款同比多增较多，但

外资行明显落后， 上半年外资行人民

币贷款新增额为

38

亿元，相比去年同

期少增

392

亿元。

为什么在

2013

年上半年出现外

资行人民币贷款负增长后， 再次出现

大幅少增的局面？ 东亚银行（中国）常

务副行长林志民对证券时报记者表

示， 上半年外资行人民币贷款大幅少

增，最主要是与经济运行情况有关，一

方面经济环境造成银行业不良贷款快

速增加，坏账风险加大，外资行贷款策

略也普遍偏保守； 另一方面经济环境

造成外资行的主要服务对象———大型

企业（包括跨国企业、港澳台企业、国

企央企、大型民企等）在融资方面的需

求降低。

不过与林志民也认为，与

2013

年

外资行的贷款增长受彼时存款竞争激

烈、存贷比约束而受到限制不同，今年

上半年存款供应相对要充裕， 并不对

外资行人民币贷款造成影响。

林志民表示， 外资行下半年人民

币贷款增长仍不乐观，“整个经济会在

明年初企稳回升， 原因在于国家出台

的包括增加流动性、 人民币汇率市场

化等一系列政策，支持出口，支持国内

经济。 ”

境内分支机构稳步扩张

尽管外资行人民币贷款增长缓

慢， 但上半年仍有

13

家外资行设立

17

个境内分支机构， 其中包括

11

家

境内分行，保持稳健的扩张步伐。

今年上半年新设立境内分行的外

资行包括渣打中国、汇丰中国、恒生中

国、星展中国、澳大利亚国民银行、法

国外贸银行、 第一商业银行、 新韩中

国、兆丰国际商行、华南商行、美国富

国银行，其中，渣打中国哈尔滨分行已

经是其第

27

家境内分行，汇丰中国在

今年

3

月设立的福州分行也是其第

33

家境内分行。

一位外资行深圳分行高管表示，

“外资行今年上半年境内分行设立出

现增多的情况， 与银监会准入门槛的

降低有直接联系。 ”

据了解，

2014

年银监会对 《外资

银行管理条例》进行最新修订，自今年

起对外资行实施三项进一步扩大开放

的措施，首先，取消外资法人银行境内

分行营运资金的最低数量要求；其次，

取消设立外资行营业机构前必须先设

立代表处的要求；再次，将外资行申请

经营人民币业务的年限要求从

3

年降

至

1

年， 并相应取消连续

2

年盈利的

要求。

证券时报记者了解到， 泰国开泰

银行正在中国筹建外资法人银行，总

部将设在深圳，预计

2016

年年中正式

挂牌营业。

虽然外资行贷款增长受阻， 但在

人民币跨境使用发展进程中， 外资行

的参与热情却值得关注。 已有多家外

资行将跨境人民币业务纳入重点发展

战略，积极开拓人民币跨境结算、跨境

投融资、人民币

QFII

（

RQFII

）托管、在

离岸市场发放人民币贷款、 发行人民

币金融债、代客发行人民币企业债，参

与人民币与其他货币直接兑换的做市

商等业务。

动荡年代的“非理性繁荣”

证券时报记者 罗克关

随着互联网金融各种监管政策的

密集落地

，

产业领域互联网转型的舆

论热度反而有所降低

。

虽然这一定程

度上与上半年经济数据次第披露

，

货

币和财政政策方向争论替代产业转型

技术争论成了舆论中心有关

，

但冷静

梳理和反思一下

，

这也没什么不好

。

在

“

互联网

+

”

已经成为一种明确

的产业趋势后

，

各种经济政策特别是

货币政策会在多大程度上受到微观层

面变化的影响

？

有价值的研究和信息

其实相当乏善可陈

。

我们只知道互联

网是未来的出路

，

但这条路上会遇到

什么却基本一无所知

，

没有积累足够

的数据

，

政策传导机制方面的研究更

是无从谈起

。

不过好在中国并不是最

早遭受信息技术和互联网技术冲击的

经济体

，

其他国家的经验大可翻出来

比较一下

。

对货币政策的经验而论

，

首

选的参照当然是曾经在美联储位置上

完整经历过美国互联网泡沫周期的格

林斯潘回忆录了

。

格林斯潘

2007

年出版的回忆录

《

动 荡 年 代

》 （

The Age of Turbu鄄

lence

），

对

1995

至

1997

年间的货币政

策抉择困境有非常完整的叙述

。

1996

年

9

月

，

格林斯潘虽然极力说服同僚

推迟加息

，

但其实内心深处并非坚信

通胀不会到来

。

事实上不久之后他就

在公开场合表达了自己对资产泡沫的

担忧

，

也就是

1996

年

12

月那场著名

的以

“

非理性繁荣

”

为主题的演讲

。

促使格林斯潘点出

“

非理性繁荣

”

的关键原因

，

是他敏锐地注意到

，

尽管

他本人也认同互联网和信息技术确实

是人类历史上

50

年乃至

100

年一遇的

产业重塑浪潮

，

但统计部门给出的数据

显示

，

长期的经济生产效率并没有因为

技术浪潮汹涌澎湃而有实质性的改进

。

他后来在回忆录中的分析认为

，

信息和

互联网对传统产业的改进更多是外延

性的而非内生性的

。

由于传统工业时代

存在明显的信息时滞

，

企业不可能像现

在这样做到零存货或者在人力成本上

进行瘦身

，

这是信息时滞必然伴随的

产业领域的效率浪费

。

信息技术从理论上完全消灭了这

种信息时滞

。

换句话说

，

原来这些以

“

备胎

”

形式存在的远没有完全发挥完

全效率的人员

、

资本和原料

，

在互联网

时代则以生产要素的形态投入生产

。

另外

，

当时全球市场需求端也还远没

有达到现在的饱和状态

，

一个令所有

经济学家都感到瞠目结舌的奇迹诞生

了

———

经济在持续高速增长

；

就业率

高到人们开始怀疑自然失业率的假说

是否依然正确

；

通货膨胀随着经济高

速增长不升反降

。

最为重要的

，

在一切

都看起来如此完美的情况下

，

资本市

场也经历了数年的持续上升

。

此后的结果众所周知

，

互联网泡沫

最终在

2000

年破灭

，

美国经济迎来了

三年左右的短暂衰退期

。

为了摆脱衰

退

，

次级房贷和资产证券化更在随后数

年将瘪了的泡沫重新吹大

，

然后就迎来

了中国人有直观体会的次贷危机

。

如果在

1996

年

9

月

，

格林斯潘将

通胀威胁放到政策权衡的第一位而选

择加息

，

会否因此而改变此后二十年的

历史

？

格林斯潘本人坦承

，

这是一个困

难的抉择

，

信息技术对当时美国经济的

重塑

，

不但在产业领域翻天覆地

，

更在

学术领域颠覆了人们对经济原理的认

知

。

这种冲击

，

并不亚于我们当前面临

的状况

，

甚至有过之而无不及

，

因为这

是人类历史上第一次面对信息技术的

冲击

。

对现实怀有深刻敬畏的经济学

家

，

在看到经验无法解释现状而陷入苦

恼之时

，

脑子里其实也在同步冒出

“

这

一次会有什么不同

？”

的巨大疑问

。

而对

于决策者

，

尽管清楚知道硬币的正反两

面意味着什么

，

期待他们完全摆脱认知

局限依然是不可能的事情

。

然而教训并非没有价值

，

至少格

林斯潘自己写回忆录的时候已经在检

讨另一种选择会带来何种可能的问

题

。

他对那段时间的定位也值得我们

玩味

———

尽管在回忆录中详细解释了

自己当时为坚持不加息

，

但这一整章

的标题却是

“

非理性繁荣

”。

长安信托长安财富

邀您莅临国学大师见面会

� � � �

2015

年

8

月

21

日， 长安信托长

安财富特邀国学大师曾仕强教授莅临

西安， 届时将重磅推出双方与西安出

版社联合出品的图书《长安家风：家庭

传承

12

节必修课》 及

12

集同名系列

片。首发仪式上，曾教授将与大家面对

面交流长安家风的传承之道。

到底什么叫家风？ 为什么家族财

富传承须靠家风？

是否有破解“富不过三代”魔咒的

方法？

重建长安家风的三个特色是什么？

为什么说儿子不教害自己全家，

女儿不教害别人全家？

在现代社会的小家庭环境中，我

们应该怎样教育子女，传承孝道？

我们到底应该如何培养孩子的责

任感和生活技能？

……

在曾仕强教授西安见面会上，您

将有机会直接聆听大师论道， 并免费

获赠《长安家风》图书和

12

集视频光

盘。 现场参会名额有限，欲报从速。 报

名热线：

400-000-0080

（CIS）

永安期货发行6亿元次级债

� � � �

8

月

17

日，由财通证券股份有限

公司主承销的永安期货股份有限公

司

2015

年度次级债在上海证券交易

所成功发行。 此次次级债发行规模

6

亿元，债券期限

3

年，最终发行票面

利率

5.1%

。

据了解， 永安期货股份有限公司

2015

年度次级债采用簿记建档这一

市场化定价发行方式发行， 将引导期

货公司次级债的发行利率直接向市场

靠拢。本次次级债的发行酝酿已久，募

集的资金在扣除发行费用后将全部用

于补充公司的营运资金，增加净资本。

永安期货相关负责人表示， 本次

发行次级债券将按比例增加公司净资

本，优化公司的负债结构，有利于公司

中长期资金需求的配置和战略目标的

稳步实施。 （沈宁）

招商证券中期净利同比增4倍

� � � �招商证券于

8

月

17

日晚间发布

半年报，

2015

上半年， 该公司经营业

收 入 为

158.63

亿 元 ， 同 比 增 长

340.24%

；归属于上市公司股东的净利

润为

73.15

亿元， 同比增长

435.93%

。

每股收益为

1.2594

元。截至

2015

年

6

月

30

日， 公司总资产

3647.95

亿元，

归属于上市公司股东的净资产

477.71

亿元。 公司同时公布中期利润分配预

案，拟向全体股东每

10

股派发现金红

利

5.04

元（含税）。

招商证券表示，

2015

上半年，面

对复杂多变的经营形势，公司紧扣“增

加收入深化转型， 提升能力， 优化运

营”的年度工作方针，坚定实施赶超战

略，经营业绩快速提升。 （梁雪）
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