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期货公司

密集筹备挂牌新三板

证券时报记者 沈宁

继永安期货之后， 又有

3

家期货公司

正式申请挂牌新三板。

9

月

21

日，华龙期

货公开转让说明书等挂牌申请资料在全国

股转系统网站上公示。 此前，

8

月

26

日、

27

日，天风期货、海航东银期货相关资料也分

别进行了公示。

新申请挂牌的

3

家公司在行业内均属

中小规模公司， 从今年的期货公司分类评

价结果看， 海航东银期货排名最高， 为第

48

位，评级为

BBB

；天风期货排名

66

位，

评级同为

BBB

；华龙期货排名

83

位，评级

为

BB

。

近年来，期货公司纷纷开展投资咨询、

资产管理等多项创新业务， 但与转型较快

的大型期货公司不同， 传统经纪业务及利

息收入仍是多数中小期企的重要收入来

源。 相关数据显示，

2015

年

1-4

月，华龙期

货手续费收入与利息净收入占营业收入

100%

，同期海航东银期货这两项收入合计

占比为

84.6%

，天风期货为

82.51%

。

3

家公司在各自公开转让说明书的重

大事项提示中， 均有提及经纪业务风险。

其中， 华龙期货

2015

年上半年、

2014

年

度、

2013

年度手续费收入占公司收入的比

重分别为

67.56%

、

55.24%

、

65.54%

， 占比

较大。 该公司表示，期货经纪业务经营状

况主要取决于交易量和手续费率， 若期货

市场行情走低，使得客户交易量萎缩，客户

权益资金及保证金相应减少， 手续费率及

手续费收入将会持续走低， 将会使公司的

盈利能力受到一定的影响。

在国内金融市场创新发展的大背景

下， 近年来期货公司总体维持稳步上升态

势，

2014

年期货公司净利润合计为

41.43

亿元，同比增长

16.55%

。 今年上半年在市

场规模增长带动下， 期货公司共实现净利

润

37.06

亿元，与去年同期的

12.48

亿元相

比大幅增长

196.96%

； 营业收入合计为

126.93

亿元，同比增长

61.51%

；手续费收

入累计为

68.63

亿元，同比增长

65.1%

。券

商系期货公司更是大幅增长，上半年

6

家

公司净利过亿。 但值得关注的是，

9

月以

后，因股指期货市场大幅萎缩，期货公司

整体收入下滑严重，部分公司手续费收入

下滑甚至过半。

今年以来， 在相关监管政策陆续放开

后，期货公司

IPO

（首发）或挂牌新三板步

入快车道。

3

月， 创元期货获批挂牌新三

板；

7

月，鲁证期货登陆

H

股，成为国内首

家在香港上市的期货公司。 目前已有

4

家

拟挂牌新三板的期货公司等待审查， 从进

度看，永安期货有望最先获批挂牌。

兴业银行将发行

300亿二级资本债

兴业银行昨日晚间公告称，该公司董

事会同意全部或分批在境内外市场发行

不超过

300

亿元减记型合格二级资本债

券，期限不少于

5

年，募集资金将用于充

实公司二级资本，并提请股东大会批准董

事会授权公司高级管理层组织实施。

（赵春燕）

券商陷入钱多的烦恼 三季度发债融资见地量

证券时报记者 李骁

牛市常恨本金少， 熊市又因钱

多而烦恼———这是当前境内券商的

写照。

随着两融规模巨幅回落、 股票

自营停滞， 券商手头突然多出了数

以万亿计的流动性， 这让不少券商

管理者惆怅不已， 不知该如何让这

些钱花出去来产生效益。

与此相对应的， 从去年动辄以

亿计的发债融资如今紧急降温，融

资规模在今年第三季度创出地量。

券商有钱无处花

“钱太多了，现在都不知该如何

花。”这是证券时报记者近期与券商

高管接触中常听到的口头禅。

一位中型券商董事会办公室负

责人介绍，

7

月份以来，该公司从两

融业务上回流的资金就高达十几亿

元，年初原定近

10

亿元的股票自营

规模，

7

月也被紧急缩减至

2

亿元。

仅这两项业务， 就让该公司账面上

突然多出了

20

多亿元的流动性。

“现在公司高管们成天研究如

何花这笔多出来的资金。”上述券商

董事会办公室负责人透露。

据悉， 近期不少券商均有出现

这种“有钱无处花”的窘况。 主要原

因是，

7

月份以来两融规模巨幅回

落，再加上主动限制股票自营增长，

让券商流动性突然泛滥， 陷入有钱

不知该如何花的尴尬。

业内人士表示，如果说上述中

型券商突然多出

20

多亿流动

性———规模还不够大的话，那么像

广发证券、申万宏源证券、银河证

券和海通证券等突然从两融业务

上多出的数百亿流动性，则不是个

小数目。

统计数据显示，广发证券、申万

宏源、 银河证券和海通证券，

8

月底

两融余额较

6

月底分别减少了

746.22

亿元、

724.16

亿元、

692.77

亿

元和

602.81

亿元。这也意味着，广发

证券、申万宏源、银河证券和海通证

券

8

月相较于

6

月份， 手头的流动

性突然多出了

746.22

亿元、

724.16

亿元、

692.77

亿元和

602.81

亿元。

数据显示， 沪深两融规模从

6

月底时的

2.05

万亿下降到

8

月份的

1.06

万亿。 这表明， 在短短两个月

内，境内

91

家拥有两融资格的券商

手头就多出了

1

万亿元的流动性。

近3个月

发债融资额创地量

“如果这些流动性没有成本，砸

手上就砸手上了， 问题是这些流动

性多是券商通过各种融资渠道融来

的，融资是有成本的。 ”一位券商研

究员说，如果是增资扩股融资还好，

如果是发行公司债或发行短融券融

资———今年以来的融资成本基本在

5%～7%

。

这位研究员测算， 即使按

6%

的融资成本计算， 从两融回流的

1

万亿流动性， 从

7

月份到年底的固

定成本就达

300

亿元。 在实际运作

中，发债成本、发债期限和评级关联

度极大， 期限越短融资成本分摊也

就更高。

不过，值得一提的是，

7

月份以

来，为维护市场稳定，境内净资本前

50

名的券商， 通过收益权互换协

议，将逾

2000

亿元的流动性传送给

了证金公司， 这也让券商减缓了一

些压力。

为缓解自身流动性泛滥带来的压

力，券商采取了自救行动。其中最为引

人注目的就是降低发债规模。

7

月份

以来的

3

个月， 境内券商一共才发了

17

只公司债合计融了

355

亿元。 这较

今年前两个季度严重萎缩， 一季度发

债

71

只融资

1720.90

亿元，二季度发

债

128

只融资

4943.5

亿元。

7

月至

9

月券商发行公司债融资规模， 仅略高

于

2014

年二季度，创出近

5

个季度的

地量。

与降低公司债融资规模同时进行

的，还有减少发行短期融资券。统计数

据显示，

7

月以来，

125

家券商发行的

短期融资券数量和规模分别只有

23

只和

377

亿元。 而今年第一季度和第

二季度，上述两个数据分别为

55

只和

896

亿元、

61

只和

1044.60

亿元。

7

月

以来的短期融资券数量和规模， 也创

出了近五年来的季度地量。

券商两融业务

下半年将歉收400亿

证券时报记者 李骁

股市大幅回调， 券商营业收入深

受冲击，当中，又以股票自营和两融业

务首当其冲。

上半年曾给券商带来丰厚收益的

股票自营，在大跌中不仅让利润回吐，

有些券商甚至已出现浮亏。 而两融业

务，随着加速去杠杆，规模在短短两个

月内缩水了

1.11

万亿元，下半年该项

业务将歉收

400

亿元。

自营普现亏损

6

月

15

日以来， 券商股票自营投

资收益大幅回吐。上半年股票自营投资

建仓晚的券商，不仅前期账面的浮盈已

基本回吐，甚至不少公司还出现浮亏。

根据中证协的数据， 上半年境内

券商证券投资合计收益

920.63

亿元，

较去年同期增长

241%

。而从上半年证

券公司的营收构成看， 证券投资收入

是券商业务收入的重头戏， 上半年全

行业证券投资收益在营业收入中的占

比达到了

27.85%

，是仅次于代理买卖

证券净收入的第二大业务收入来源。

进入

7

月，股市大跌，券商证券投

资收入也随之急剧缩水。 中证协

7

月

财务经营情况统计月报显示， 当月境

内券商营业收入

454.10

亿元，环比下

降

41.19%

；净利润

184.19

亿元，环比

下降

49.07%

；

125

家证券公司中已有

5

家出现月度亏损。 其中，近半证券公

司自营业务出现浮亏。

具体证券投资收益上，

125

家证

券公司

7

月份实现证券投资收益

68.82

亿元 ， 在营业收入中占比

15.16%

， 其中证券产品投资收益

169.76

亿元， 证券投资公允价值变动

净收益为

-100.94

亿元。

8

月份情况也不乐观， 大盘下跌

幅度达

12.49%

， 个股普遍再次下跌。

据证券时报记者了解， 在历经

7

月股

市维稳之后，券商自营盘也只买不卖，

无疑亏损会进一步扩大。

“我们公司上半年本来增加了股

票自营规模，但

6

月份市场突然逆转，

公司紧急将股票自营剩余资金临时做

了调整。”中部一家中型券商相关负责

人说， 该公司股票自营账面利润回吐

完毕且已现微亏。

7

月以来， 多数券商不约而同采

取限制股票自营规模增长的紧急措

施。多家券商透露，除了已经买入的持

仓按要求不可卖出之外， 公司要求在

市场走势未明朗之前，禁止加仓。

两融规模缩水逾万亿

市场逆转、 限制股票自营规模增

长的同时，从

6

月中旬开始，券商占用

流动性最大的业务———融资融券也开

始进入缩量调整期， 调整幅度甚至不

逊于上证指数。

最新数据显示， 截至

9

月

21

日，

沪深两市融资融券规模为

9408.35

亿

元，较

6

月末

20493.86

亿元，缩水比

例高达

54.09%

。 如果按

6

月

18

日沪

深两市融资融券

22730.35

亿元额度

峰值计算，截至

9

月

21

日两融规模缩

水规模更是高达

58.61%

。

按照当前融资

8.6%

的平均年化

利率计算， 缩水的

1.11

万亿两融业

务， 半年就让券商少进账至少

400

亿

元。 而两融收入，原本对券商而言，几

乎属于毫无风险的固定收益。

从具体情况看，截至

8

月底，已没

有券商融资融券余额达千亿元。 两融

规模最大的券商为广发证券，

8

月底

的规模已降至

642.75

亿元。 而在

7

月

底时，广发证券两融规模是

846

亿元，

6

月底时则是

1388.97

亿元。

统计数据显示，与

6

月底相比，

91

家拥有两融资格的券商中， 两融规模

缩水比例高达

50%

的券商有

27

家，缩

水幅度最大的为申万宏源， 两个月缩

水比例高达

61.03%

。 紧随申万宏源的

是中金公司、红塔证券、太平洋证券、

国金证券， 两个月两融规模缩水比例

分别达到了

57.32%

、

56.63%

、

55.44%

和

55.16%

。

7

月至

8

月两个月期间， 两融余

额缩水规模最大的

3

家券商为广发证

券、申万宏源、银河证券，规模分别下

降了

746.22

亿元、

724.16

亿元、

692.77

亿元。 除此之外，规模下降额度在

500

亿元以上的公司有

5

家， 分别是海通

证券、国泰君安证券、招商证券、华泰

证券和国信证券。

个券方面，两融余额

100

亿元以

上的标的仅剩两只———中国平安和

中信证券。

券商流动性管理能力亟待加强

证券时报记者 李骁

如果不是此次股市的急速下

调

，

大家可能还被蒙在鼓里

———

境

内券商流动性管理能力如此之低

。

当下境内的券商

，

几乎都面临着严

峻的问题

，

该如何有效地花钱

。

应该说

，

6

月以来急剧下调的

市场行情

，

的确对证券公司流动性

管理能力提出了考验

。

首先

，

融资融

券余额从

2.2

万亿的高位急速跳水

至

9000

多亿

，

万亿本应融给客户的

资金

，

突然全部砸回券商手中

。

同时

，

随着股市的持续探底下

调

，

股票自营规模也被迫下调

。

原本

消耗流动性能力仅次于两融的自营

业务

，

如今不仅难以为证券公司分

担从两融业务中挤出来的流动性

，

自

身还给券商增添新的流动性压力

。

钱多的烦恼

，

对个人而言或许

是幸福的烦恼

，

但对券商而言却是

真实的烦恼

，

因为券商这些钱都是

有成本的

，

而且成本还不菲

。

数据显示

，

截至

9

月底

，

尚在存

续期的证券公司债券融资有

203

只

，

融资规模高达

1749

亿元

，

这些

以公司债券形式进行的融资

，

利率

水平最高的达

7.1%

，

最低的也在

3.62%

。

也就是说

，

单就这些债券融

资而来的流动性

，

证券公司一年需

要支付的利息就高达

63.32

亿元至

124.18

亿元

。

这还没算上证券公司

发行的那些成本更高的短融券

。

中证协经营数据显示

，

今年前

7

个月境内券商融资融券利息收入高达

788.82

亿元

，

但随着两融的缩水

，

7

月

份券商利息收入迅速下降

，

7

月当月才

进账

112.84

亿元

，

环比下降

29.63%

。

相反

，

7

月证券公司在利息支出上不降

反升

，

当月高达

148.81

亿元

。

利息收入的不升反降

，

利息支出

不降反升

，

从更深层次来看

，

这凸显

了券商流动性管理水平的低下

。

钱多

的烦恼背后

，

其实是券商流动性管理

水平与管理资产规模的不对等

。

为此

，

除了默默承担着按期支

付的利息成本

，

券商还在默默地做

另一件事

，

那就是对到期的债券毫

不含糊地还本付息

，

并尽可能压缩

发债规模

。

统计数据显示

，

从

7

月至

9

月底

，

到期的券商公司债券和到期

的短融券

，

券商基本没有主动延续

。

试想一下

，

如果两融规模没有

被迫高台跳水

，

即使是以

5.6%

的最

高融资成本计算

，

将这些债券融资资

金展期投放到两融业务上

，

以

8.6%

的

利率融给投资者

，

利息之差就可高达

3

个百分点

。

而这

，

其实也是上半年券

商疯狂发债大量融资的最大动力

。

或许券商觉得自己有点冤

，

因为

不断补充流动性和资本实力

，

是应监

管要求而动的

。

去年底

，

监管部门要求

券商在规定期间将增加自身资本实力

的方案上报监管部门

。

至于具体增加

资本的手段

，

监管部门提到了境内外

上市

、

发债

、

增资扩股等

。

或许监管部门盼望券商长大的心

情有点急

，

但这也无法掩饰境内券商

流动性管理能力水平低下的事实

。

当

然

，

境内券商可将此归因于投资品种

太少

、

风控合规太严

、

流动性释放得太

突然

，

如果这些都可以算是理由的话

，

那管理资金规模更大

、

合规风控更严

的高盛

、

大摩等国际投行

，

在多次的金

融危机中岂不是早该关门歇业了

。

所以说

，

境内券商当前一个紧急

而迫切的任务

，

就是要紧急学习如何

管理好自身的流动性

。

一家连自身资

金都管理不好的券商

，

何以能让投资

者将资金放心交给它来进行所谓的

“

财富管理

”

呢

？

国泰君安

向国君创新投增资10亿

国泰君安昨日晚间公告称， 该公司董

事会同意以现金方式向国泰君安创新投资

有限公司增资

10

亿元。该公司董事会同时

通过创新投公司与上海电气就华安基金股

权转让事宜签订相关的补充协议。

公告显示，

2014

年

4

月，创新投公司通

过上海联合产权交易所摘牌受让上海电气

（集团）总公司持有的华安基金管理有限公

司

20%

股权，并已根据双方签署的产权交易

合同支付了全部股权转让价款及相应利息。

鉴于上述转让事项尚待中国证监会核

准，双方协商，由创新投公司按照标的股权

以

2015

年

6

月

30

日为评估基准日所确定

的评估价值与产权交易合同所规定原评估

价值之间的差额向上海电气追加支付

2980.6

万元，上海电气同意在

2016

年

6

月

30

日前暂不单方面解除产权交易合同。

（赵春燕）
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