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新华保险全面建立

偿二代风险防控体系

记者从新华保险获悉，

2015

年该

公司原保费收入

1119

亿元，继续位居

寿险市场第三位， 这也对风险管理工

作提出更高要求。新华保险在

2016

年

工作会议中确定了“规模稳定、价值增

长、结构优化、风险可控”的总基调，明

确风险管理在公司发展中的重要地

位。

据介绍，过去一年，新华保险围绕

职场、队伍、客户三个维度及时采取措

施、加强管理与风险提示，做到了早发

现、早部署、早行动，实现主动防控的

风险管理模式， 并通过搭建垂直化的

风控管理体系， 提升公司整体风险管

理能力。会议总结新华保险

2015

年圆

满实现风控目标， 全年未发生系统性

风险，也没有出现现金流事故。 同时，

全公司统筹协调， 制定了偿二代下全

面风险管理体系建设工作方案， 针对

偿付能力风险管理能力自评估以及偿

二代核算等工作， 形成了一套跨部门

的工作机制。 公司还实施“两个加强、

两个遏制”专项检查工作，全面部署风

险排查，积极开展风险监测。针对近两

年来外部审计师在内控审计过程中发

现的缺陷， 公司统一部署了专项整改

并对结果进行了追踪和反馈。

（牛溪）

125家券商去年净赚2447亿

总资产达6.42万亿

中国证券业协会最新统计数据显

示，

125

家证券公司全年实现营业收入

5751.55

亿元，全年实现净利润

2447.63

亿元，有

124

家公司实现盈利。

统计数据显示， 各主营业务收入

分别为代理买卖证券业务净收入

2690.96

亿元、证券承销与保荐业务净

收入

393.52

亿元、财务顾问业务净收

入

137.93

亿元、投资咨询业务净收入

44.78

亿元、 资产管理业务净收入

274.88

亿元、证券投资收益

(

含公允价

值变动

)1413.54

亿元、 利息净收入

591.25

亿元。

截至

2015

年

12

月

31

日，

125

家

证券公司总资产为

6.42

万亿元，净资

产为

1.45

万亿元，净资本为

1.25

万亿

元，客户交易结算资金余额

(

含信用交

易资金

)2.06

万亿元， 托管证券市值

33.63

万亿元，受托管理资金本金总额

11.88

万亿元。 （程丹）

央行：扩大全口径跨境融资审慎管理试点

外币贸易融资按 20%纳入跨境融资风险加权余额计算

证券时报记者 孙璐璐

央行日前公告称，自

2016

年

1

月

25

日起， 面向

27

家金融机构和注册

在上海、天津、广州、福建四个自贸区

的企业扩大本外币一体化的全口径跨

境融资宏观审慎管理试点。 对试点金

融机构和企业， 央行和外汇局不实行

外债事前审批， 试点金融机构和企业

在与其资本或净资产挂钩的跨境融资

上限内，自主开展本外币跨境融资。

央行相关负责人称，

2015

年

2

月

上海自贸区开始试点全口径跨境融资

宏观审慎管理，取得了较好效果，积累

了可复制可推广的经验， 扩大试点的

条件已经成熟。 与之前的跨境融资管

理政策相比， 此次扩大的全口径跨境

融资宏观审慎管理政策具有本外币管

理一体化、逆周期调节、总量与结构调

控并重等特点， 有利于拓宽金融机构

和企业的融资渠道， 在审慎经营理念

基础上提高跨境融资的自主性和境外

资金利用效率，改善企业“融资难、融

资贵”的状况。

按照要求，试点的跨境融资，是指

境内机构从非居民融入本、 外币资金

的行为， 此前试点的企业仅限于非金

融企业， 且不包括政府融资平台和房

地产企业。通过量化指标，试点企业和

试点金融机构开展跨境融资按风险加

权计算的余额规模， 主要由期限风险

转换因子、 类别风险转换因子和汇率

风险折算因子决定。

对于一些特殊类型的跨境融资，

公告称， 需折算一定比例纳入风险加

权余额中。 如外币贸易融资按

20%

纳

入跨境融资风险加权余额计算； 试点

金融机构向客户提供的内保外贷、因

向客户提供基于真实跨境交易和资产

负债币种及期限风险对冲管理服务需

要的衍生产品而形成的对外或有负

债， 按

20%

纳入跨境融资风险加权余

额计算； 试点金融机构因自身币种及

期限风险对冲管理需要， 参与国际金

融市场交易而产生的或有负债，按

50%

纳入跨境融资风险加权余额计算。

央行方面表示， 央行还将建立跨

境融资宏观风险监测指标体系， 在跨

境融资宏观风险指标触及预警值时，

采取逆周期调控措施， 以此控制系统

性金融风险。所谓的逆周期调控措施，

具体来说， 包括总量调控和结构调控

等。 总量调控包括调整跨境融资杠杆

率和宏观审慎调节参数， 结构调控措

施包括调整各类风险转换因子。 必要

时还可根据维护国家金融稳定的需

要， 采取征收风险准备金等其他逆周

期调控措施。

央行方面称， 全口径跨境融资宏

观审慎管理政策构建了基于微观主体

资本或净资产的跨境融资宏观审慎约

束机制， 完善了我国宏观审慎政策框

架。 央行可根据宏观调控需要设置和

调节相关参数， 对金融机构和企业的

跨境融资进行逆周期调节， 使跨境融

资水平与宏观经济热度、整体偿债能力

和国际收支状况相适应，控制杠杆率和

货币错配风险，防范系统性金融风险。

公告称，下一阶段，将根据扩大试

点的情况及政策效果， 进一步完善和

优化全口径跨境融资宏观审慎管理框

架，择机在全国范围推行，在有效支持

微观主体跨境融资的同时， 防范宏观

金融风险， 守住不发生系统性和区域

性金融风险的底线。

任泽平：中国爆发金融危机可能性很低

证券时报记者 梁雪

面对美联储加息和美元再次进入

强势周期，国泰君安首席宏观分析师

任泽平称，包括中国在内的主要新兴

经济体大部分并不具备发生金融危机

的条件，中国爆发金融危机的可能性

很低。

据了解，

1997

年之前， 美国经济

复苏，美联储开始加息，美元走强，热

钱回流美国，加之东南亚经济体内部

脆弱性和应对失当，曾经引爆了亚洲

金融危机，部分经济体甚至被洗劫，俄

罗斯和巴西爆发了债务危机。

“亚洲金融危机是一场金融、国际

收支和货币相关的综合性危机。 ”任泽

平称，亚洲金融危机的爆发与六大因素

有关， 分别是大量的经常项目逆差、汇

率政策缺乏灵活性、 资产价格泡沫严

重、银行体系脆弱、外债（特别是短期外

债占比高），以及资本项过早开放。

任泽平表示， 一国如果出现大量

的经常项目逆差、 汇率政策缺乏灵活

性、外债、资本项过早开放就会出现国

际收支的危机，墨西哥就是这样一个

例子。 如果是汇率政策缺乏灵活性、

资本项过早开放，那么就会产生货币

危机———这是英国的情况。 而资产价

格泡沫严重、银行体系脆弱是发生金融

危机的充分必要条件。如果前述六个因

素同时出现， 那就会同时发生金融危

机、国际收支危机和货币危机。 亚洲金

融危机就是这样一种综合性的危机。

如今再次面对美联储加息和美元

强势周期，任泽平表示，从引起亚洲金

融危机的前述六个方面因素来对目前

主要新兴经济体作比较分析，发现目

前主要新兴经济体都与

1997

年亚洲

四小虎的情况不可同日而语，大部分

不具备发生亚洲金融危机的条件。

其中， 中国

2015

年经济增速

6.9%

，汇率实行有管理的参考一篮子

货币的制度，随着利率市场化完成和

人民币纳入特别提款权（

SDR

）后，资

本项开放有所提升，但多数资本项仍

实行管制。

截至

2015

年

9

月， 中国外债占

GDP

的

14.3%

、 占 外 汇 储 备 的

43.5%

，其中短期外债占全部外债比

例为

66.9%

。

2016

年

1

月

15

日，万

得全

A

指数平均市盈率（

PE

）

17.7

倍，估值合理。

任泽平称，总的来说，中国经济增

速仍较快，拥有全球最大的外汇储备，

外债占

GDP

比重低，巨大的经常项目

顺差，资本项开放程度不高，银行体系

总体健康，仅房价有些高估，因此中国

爆发金融危机的概率很低， 但需尽快

化解地产泡沫、 隐性不良和重化工业

产能出清障碍等潜在风险点。

空头回补 原油期货强劲反弹

期市悲观情绪有所改善

证券时报记者 沈宁

在欧洲市场进一步宽松信号和空

头回补带动下， 持续走低的国际油价

近日出现强劲反弹， 海外原油期货上

周末反弹

10%

。 分析人士表示，市场

此前的悲观情绪已有所改善， 尽管供

需基本面仍不看好， 短期油价的反弹

势头可能还将延续。

上周末， 隔夜海外原油期货市场全

线大涨， 纽约原油主力

3

月合约飙升

2.72

美元至

32.25

美元

/

桶， 涨幅为

9.21%

；布伦特原油涨幅更大，上周五上

涨近

10%

， 连续两个交易日累计反弹

15%

。

国泰君安期货分析师董丹丹说，

国际原油期货日前大幅拉升， 暴风雪

天气引发的回补是大涨主要原因。 过

去一段时间油价跌破

30

美元，驱动力

不在于原油库存的积累， 布伦特原油

月差绝对值强于

2015

年同期就说明

了这一点； 油价的大跌更多是宏观的

悲观预期以及伊朗供应增加带来的库

存增加预期。 近日欧美即将爆发暴风

雪， 上一周达到记录高位的空头持仓

开始回补头寸， 仅仅如此就可以引发

油价的大幅反弹， 这对市场过度恐慌

带来矫正。

董丹丹预计， 接下来油价会回到

更合理的点位进行弱势震荡。

上周四，欧央行行长德拉吉表示，

全球不确定性、 地缘政治风险对经济

增长构成威胁， 经济下行风险再度上

升， 欧央行政策立场需要在

3

月重新

审视。受该消息影响，市场的风险偏好

有所回升，上周末欧美股市全线反弹。

芝加哥期权交易所（

CBOE

）波动性指

数（

VIX

）大幅下降

16.1%

。

从原油期货市场来看， 空头回补

是价格反弹最直接原因。 美国商品期

货委员会（

CFTC

）数据显示，截至

1

月

19

日当周，

NYMEX

原油期货及期权空

头头寸猛降近

1700

万桶， 而之前一周

曾达到创纪录的

2

亿桶。此外，截至

1

月

19

日当周，纽约及伦敦两地原油期货净

多头头寸增加

16809

手至

52337

手。

另外， 油服公司贝克休斯（

Baker

Hughes

）上周五数据显示，在过去

10

周内， 美国石油钻井平台数已第九次

下降。

“尽管眼前的基本面并不好，但从

供应端成本分析，低于

30

美元的极端

油价很难长期维持， 油价本身有反弹

需要。 ”有投资公司人士向记者表示，

该公司的组合策略近期已经对原油空

单进行了平仓操作。

国信证券去年净利增188%

国信证券昨日晚间发布的业绩快

报显示，该公司

2015

年实现营业收入

291.15

亿元，同比增长

146.9%

；实现

归属于上市公司股东的净利润为

142.05

亿元，同比增长

188.28%

。

国信证券表示，

2015

年我国宏观

经济增速放缓， 证券市场全年波动较

大。 去年， 国信证券积极应对市场变

化、推动业务转型升级、持续加强风险

管控，证券经纪、投资银行、证券投资、

资产管理以及资本中介等主要业务收

入均较上年同比实现较大增长， 公司

总资产、 净资产规模较年初亦有较大

增长。

截至

2015

年底 ， 国信证券总

资产达

2445 . 91

亿元， 较年初增

长

51 . 59%

， 主要为客户存款 、金

融资产增加所致 ； 归属于上市公

司股东的 所有者权 益

501 . 15

亿

元，较年初增长

52 . 87%

，主要为

当年净利润增长及发行永续次级

债券所致 。 （杨庆婉）

有券商研报违规遭监管部门点名

业内人士呼吁券商研究去快餐化

证券时报记者 梁雪

据了解，近年来，为了吸引眼球、

提高曝光度， 券商研究分析师的研究

报告标题不乏“文艺体”及“雷人体”。

部分研报中的热词经二次传播， 甚至

上榜当年网络红词排行榜。

业内人士表示， 类似的研报为了

博取眼球，内容不够深入不够扎实，能

取得一时的关注， 但最终还是会被投

资者抛弃。

券商研报违规遭点名

长江证券日前公告称， 湖北证监

局责令长江证券在

2016

年

2

月

1

日

至

2017

年

1

月

31

日期间， 每

3

个月

对公司研究报告业务增加一次内部合

规检查， 并在每次检查后向湖北证监

局报送合规检查报告。

对此，业内人士表示，上述点名不

免让人联想到去年

12

月长江证券名为

《你大妈不是你大妈，你大爷还是你大

爷》的研报。 该报告曾在

Wind

资讯研

报阅读排行榜中稳居第一，作者系长江

证券研究所金融工程分析师覃川桃。

此外，

2015

年

12

月，民生证券的

研报 《和尚， 你又在与哪个女人纠

缠？ 》、《粉红当道，宅腐盛行》因“政治

敏感性不强、文风失当，造成不良社会

影响”，包括民生证券首席策略分析师

李少君在内的

5

人被民生证券通报批

评，并责成做出书面检查，同时降低一

级工资级别。 而民生证券研究所的相

关领导管清友和李峰也同时被民生证

券通报批评。

据了解， 长江证券因研报违规被

监管部门点名已不是首次。

2015

年

6

月

12

日，证监会新闻发言人邓舸通报

了对长江证券违规问题的查处情况。

因长江证券违反了发布证券研报的相

关规定， 证监会对该公司采取了出具

警示函的行政监管措施。当时，多家网

络媒体转载了内容涉及 “长江证券研

报预测三季度或提高印花税”的文章，

转载源头则是长江证券发布的研报。

研报“快餐化” 难持续

近年来， 互联网和自媒体发展迅

猛， 券商研究领域出现了不少赚人眼

球的快餐化和娱乐化研究报告。 在接

受证券时报·券商中国记者采访时，多

数券商研究所人士表示， 虽然娱乐化

的研报能迅速吸引更多人的眼球，但

还是靠短期的、表面的、浮躁的热闹，

来换取市场短期的认同和追捧， 这难

以长久，也是不可持续的。

申万宏源研究所所长陈晓升称，

证券研究要反对研究快餐化。 在微信

时代，信息传播速度非常快，一些研究

员为了吸引眼球， 写研报时会相对浮

躁。 反应迅速的券商分析师可第一时

间给予投资者更多的信息， 但同时也

会出现大量的快餐式研究产品。 这种

产品能真正给投资者带来有效增值服

务的并不多， 甚至还出现对市场短期

热点过分追逐的情况， 投资者可能会

因此被套进去。

英大证券研究所所长李大霄说，

“研报内容可以幽默、 追求可读性，但

首要的还是要严谨。 ”
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