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首单票据收益权ABS花落江苏银行

围绕电票和纸票资产的细分领域，证券化市场正在形成，但票据ABS市场模式还远未成熟

证券时报记者 刘筱攸

3

月

28

日才拿到上交所的无异

议函，

29

日“华泰资管

-

江苏银行融

元

1

号专项资产支持计划” 就已正

式发行。 这款由江苏银行和华泰资

管合作的票据收益权资产证券化

（

ABS

）的发行，标志着国内票据资

产证券化大幕拉启。

多位银行业内观察家表示，虽

然票据资产目前面临着证券化后流

动性反而比不上票据市场本身、且

企业信用评级体系尚不健全等因素

影响， 但票据资产证券化仍是解决

商业银行资产出表、 减少资本占用

的必要探索。

江苏银行拔得头筹

拔得国内首单票据资产证券化

头筹的“融元

1

号”，由江苏银行担

任代理人及服务机构， 华泰资管担

任管理人， 金杜律师事务所提供法

律服务， 中诚信证券评估有限公司

给出了

AAA

评级。

“说白了，我们是围绕资产负债

表在做文章。原来企业的融资，要么

是债权，要么是股权，都是在资产负

债表的右边； 而现在我们借助证券

化手段，盘活企业的资产存量，降低

其融资成本， 把以前在资产负债表

右边做的事，挪到了左边。 ”江苏银

行投行部人士如此解释票据资产证

券化的意义。

当前， 企业越来越多地将商业

汇票作为一种远期支付和短期融资

的工具使用。数据显示，近两年商业

汇票签发量都在

20

万亿元以上。在

记者的采访中， 不乏业内人士将票

据

ABS

定位为 “扩大投资者范围，

解决商业银行资产出表、 减少资本

占用”的创新手段。

目前不止一家银行盯上了票据

资产证券化。此前，平安银行和博时

资本合作的 “博时资本

-

平安银行

橙鑫橙

e

资产支持专项计划”，也拿

到了深交所的无异议函。但其与“融

元

1

号”的基础资产有区别———“融

元

1

号” 的入池资产是江苏银行对

公客户的商票，且为纸票，剥离了这

些商票所对应的基础应收账款，是

纯粹的收益权；“橙鑫橙

e

” 的基础

资产则为电票，且不是收益权，是贸

易及租赁应收账款债权。

也就是说，围绕着电票、纸票，

或者银票和商票资产的细分领域，

证券化市场正在形成。

票据资产流动性高

虽然首单票据资产证券化意义

匪浅， 但不可否认的是， 目前票据

ABS

市场模式还没有真正成熟，大

规模发行远未到时机。

银行业票据业务人士刘枫分

析， 资产证券化的意义在于将流动

性较差的非标准化资产， 通过一系

列标准化的处理后变为流动性更好

的资产，以便在市场中流通交易。标

准化后的资产收益率要低于基础资

产本身的收益率才有商业价值。“但

票据资产和其他信贷资产不同，它

是银行非标资产中流动性最高的，

甚至高于

ABS

市场。 因此，其证券

化的必要性和价值远远不及其他信

贷资产。 ”刘枫说。

银票的市场流动性已经足够

好。 央行数据显示，

2015

年银行承兑

汇票累计签发量达

22.4

万亿，累计交

易量高达

102.1

万亿， 这还不包括中

小金融机构与中介合作的部分， 平均

每张票转让

5

次左右。

“目前资产证券化市场尚未成熟，

流动性反而比不上票据市场。因此，银

票

ABS

的定价反而会高于票据资产

本身；加上证券化的流程相对复杂，操

作周期较长，资产期限较短，再结合目

前转贴现价格只有

3.30%

左右的市场

状况， 银票证券化很难获得市场认

可。 ”刘枫此前撰文称。

再将焦点放回“融元

1

号”的基础

资产商票。商票细分为两类：第一类是

有银行担保的，以银行背书、保函、回

购等形式附加银行信用； 第二类是无

银行担保的， 让市场自行承担商票的

信用风险。

刘枫指出，第一类商票和银票类

似，做成

ABS

后的流动性反而不如票

据本身， 在收益上少有商业机会；第

二类很难有机构认购，发行成功的概

率较小，因为目前企业信用评级体系

尚不健全。 随着企业信用评级体系的

完善，无银行担保的商票

ABS

市场有

望打开。

业内人士表示， 票据资产要真正

从依附性的附属担保权益， 转变成为

基础资产，还有一段不短的路要走。

交通银行

去年营收近两千亿

证券时报记者 梅菀

交通银行昨晚发布的

2015

年年报显

示， 公司

2015

年度实现营业收入

1938.28

亿元，同比增长

9.26%

；

2015

年交行归属于

母公司股东的净利润高达

665.28

亿元，同

比增长

1.03%

。 此外，

2015

年末，交行人民

币表内外理财规模达人民币

1.46

万亿元，

继续稳居同业前列。

此外，据媒体报道，交行资管业务中心

总裁马续田和副总经理罗金辉春节后双双

离职。 目前，该总裁一职由交行金融市场

业务中心总裁涂宏兼任。 证券时报记者独

家获悉， 交行资管中心副总经理一职，已

由交行投行部前副总胡翔担任。

不良贷款继续双升

根据交行

2015

年年报，截至

2015

年年

末，交行不良贷款余额达

562.06

亿元，较年

初上升

131.89

亿元；不良贷款率达

1.51%

，较

年初上升

0.26

个基点。

“

2016

年，受宏观经济下行、去产能影

响， 风险有从产能过剩矛盾突出的产业链

向上下游行业扩散， 从东部沿海地区向中

西部扩散， 从小微企业向大中型企业蔓延

的趋势。 本集团预计资产质量仍将承压，风

险管控形势依然较为严峻。 ”交通银行在年

报中对

2016

年不良情况如此预期。

在昨日举行的

2015

年业绩说明会上，

交行高管给出了不良双升的两点原因，首

先是前期风险累积的逐步释放； 其次是外

部大环境持续低迷，实体经济承压，过剩类

企业表现更突出，部分企业经营不规范。

“银行自身针对大环境的低迷， 在信

贷管理方面更加审慎了，

130

亿新增不良

是在预期内，在行业内表现趋缓。 ”交行

高管称。

值得注意的是， 截至

2015

年年末，交

行预期

90

天以上贷款余额达

914.23

亿元，

同比增加

468.09

亿元，增幅高达

104.92%

。

表内外理财规模1.46万亿

交行

2015

年年报显示，

2015

年末，交

行人民币表内外理财规模达人民币

1.46

万

亿元，继续稳居同业前列；中间业务收入同

比增长

47.49%

； 管理的个人金融资产

（

AUM

）达人民币

24519.80

亿元，较年初增

长

13.93%

。

2014

年，交行开始在业内率先开展事业

部制改革探索， 原资产管理部改制成资产管

理业务中心，马续田担任该中心总裁一职。新

的交行资管业务中心下设固定收益部、 资本

市场部、专户理财部、结构融资部、风险合规

部、业务运营部、综合管理部等。

2014

年

5

月，交行理财业务规模首次突破

1

万亿元。

本报此前曾报道， 交行在去年七八月

份曾进行架构调整， 其中最重要一项即是

合并投资银行部至公司机构业务部。

券商中国

（

ID

：

quanshangcn

）

两中资行在港IPO遇冷 基石投资者认购近六成

浙商银行、天津银行公开招股分别仅56.09%、7.76%获认购，发售价逼近定价下限

证券时报记者 梅菀 王莹

中资行在港上市再掀浪潮，却

继续遇冷。

浙商银行和天津银行昨日公布

其首次公开发行（

IPO

）中签结果。

两家银行在港发售都未获足额认

购。其中，天津银行在港发售股份仅

7.76%

获认购， 浙商银行在港发售

股份则有

56.09%

获认购。

公开发售遇冷

浙商银行和天津银行将于今日

在香港联交所主板上市，但

IPO

时

未受投资者追捧。

事实上，这两家银行和

A

股上

市银行相比并不差。截至

2015

年三

季度末， 浙商银行总资产超过

1

万

亿，较去年年底增长

49.9%

；前三季

度的营业收入和净利润分别为

175.4

亿元和

56.4

亿元， 较去年同

期分别增长

40.4%

和

26.8%

； 天津

银行

2015

年全年营业收入

100.9

亿元，同比增长

12.93%

，盈利

49.16

亿元，同比增长

11.30%

。

根据公告，浙商银行和天津银行

在港发售股份分别仅

56.09%

和

7.76%

获认购，两者最终发售价也都逼近定价

区间下限。 其中，浙商银行招股价区间

为每股

3.92

港元到

4.12

港元， 最终每

股定价为

3.96

港元；天津银行招股价区

间为每股

7.37

港元到

9.58

港元， 最终

每股定价为

7.39

港元。

“内地银行急需补充资本金、 满足

相应资本充足率的监管要求，但目前

A

股

IPO

短期内难以满足它们的需求，发

债又要背负较沉重的利息压力，因此发

行

H

股适度补充资本金是一个权宜之

计。 ”华东一家上市券商银行业分析师

告诉证券时报记者，“但由于内地经济

持续疲软、不良率有上升势头，因此，投

资者对于内地银行股票的需求明显降

低，导致配发结果不如预期。 ”

基石投资者高比例认购

值得注意的是，浙商银行和天津银

行都获得基石投资者的高比例认购。

浙商银行引入

5

名基石投资

者，合计认购

19.04

亿股，占全球发

行股数的

57.7%

。 其中，浙江省海港

投资运营集团认购股数最多， 为

10

亿股；兖煤国际认购

4

亿股；阿里巴

巴集团关联公司蚂蚁金服旗下“

Ali－

pay(Hong Kong)Investment

”认购

5882

万股

(

占全球发售完成后已发行股本

0.34%)

。

天津银行共引入

7

位基石投资者，

合计认购

5.87

亿股，认购比例占发行股

份的

59.01%

。这

7

位基石投资者分别是

Fortune Eris

、华达、天物、天房、瑞蚨祥、

泰达和汇鼎控股。截至发售日期，该行未

获得香港本地券商认购。

去年，中资金融机构港交所上市，

基石投资者高比例认购成普遍现象。

“公开认购比例不足， 得靠高比

例基石投资者才能保证顺利上市。 ”

华东一家上市券商银行业分析师表

示，港交所基石投资者的限售期多为

半年，这意味着，这两家银行股价在

9

月底就可能面临较大的基石投资者

抛售压力。

银河证券：2016年将发力新三板

证券时报记者 赵春燕

港股上市券商银河证券

29

日发布

2015

年年度业绩。 值得注意的是，作为

大块头券商的银河证券在年报中明确

表示，

2016

年将在新三板领域发力。

新三板市场已成为多层次资本市

场的重要基石。去年，银河证券筹建了

新三板业务总部，并完成了人员招聘、

组织机构建设及制度建设等工作。

进一步推动A股上市

银河证券年报数据显示，

2015

年，

该公司实现营收

337.59

亿元，实现归属

于该公司股东的净利润为

98.36

亿元，

同比分别增长

159.36%

和

160.84%

，加

权平均净资产收益率

21.33%

。

收入结构中，银河证券

2015

年

的 佣 金 及 手 续 费 收 入 占 比 达

51.19%

， 同比减少

3.62

个百分点；

利息收入占比

34.73%

， 同比增加

2.6

个百分点； 投资收益净额占比

13.19%

，同比增加

0.49

个百分点。

银河证券于

2013

年

5

月

22

日

港股上市。去年

5

月

5

日，该公司完

成配售

20

亿股

H

股， 注册资本增

至

95.37

亿元。

银河证券董事长陈有安表示，

2016

年公司将适应监管体制变革，

主动求变，调整结构，发挥协同优势，

实现国际化突破。

陈有安同时表示，公司将在坚持

合规经营、守住底线的同时，进一步推

动

A

股上市进程，继续增强资本实力，锐

意改革， 持续优化治理机制和增强公司

核心竞争力。

值得一提的是， 银河证券早已递

交

A

股上市申报材料，目前正在排队

候审中。

发力新三板业务

值得注意的是， 在银河证券年报

“管理层讨论”中，针对

2016

年投行业

务的发展展望中， 银河证券特意提到

新三板业务。

银河证券称，

2015

年新三板市场

实现跨越式发展，挂牌企业数量和融资

规模迅速增加， 交易活跃度有所提升，

基础架构建设进一步完善。新三板市场

已成为多层次资本市场的重要基石。

2015

年，银河证券筹建新三板业务

总部， 主要负责新三板业务的战略规

划、同意审核、推进、管理、培训、政策研

究等工作，并组织领导分支机构开展新

三板业务，同时保留业务承做团队。

2015

年，银河证券新增新三板挂牌

项目

30

个，完成股票发行

29

次，发行金

额

10.85

亿元，新增上线做市项目

33

个。

银河证券表示，

2016

年公司将

抓住新三板市场快速发展机遇，稳

步提升公司推荐挂牌的项目数量；

做好做市报价服务工作， 增加做市

股票数量及投资额； 加强行业与市

场研究， 完善客户服务体系和营销

体系； 继续积极推动全业务链的发

展，以取得更有利的竞争地位。

中国人保：暂不增持

兴业华夏两银行股份

证券时报记者 牛溪

中国人保集团业绩说明会昨天举行，

公司管理层就投资资产配置策略、 增持商

业银行股权等问题作出解答。

对于“人保系”相继成为兴业银行及华

夏银行第二大股东， 人保集团副总裁盛和

泰表示，这既有业务考虑、也有财务投资方

面的考虑。一方面，银行是保险业务重要的

销售渠道， 联姻银行， 具有很好的协同效

应；另一方面，两家银行在国内商业银行中

经营业绩良好，有望获得较好的投资回报。

目前的持股比例比较合适， 暂时没有进一

步增持的考虑。

公司在资产配置方面的动向及策略一

直备受市场关注。 人保资产副总裁王小青

表示，公司不改变长期以来的风险偏好，继

续坚持稳定的资产配置， 守住风险底线。

2016

年投资原则大致概括为：固定收益方

面，保持债券的基本配置，因为它可以提供

很好的流动性；积极开拓、寻找一些优质的

固定收益产品，提升整体固定收益水平；权

益方面，适当降低二级市场交易比重，减少

“看天吃饭”带来的收益波动，同时寻找一

些优质标的项目，进行长期战略投资。


