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大商所将开发塑料期货新品种

完善产业套保链条

证券时报记者 陈冬生

受原油市场波动影响，近年来塑

料产业价格波动大，产业中下游企业

如何摆脱困境、如何利用期货工具管

理价格风险成为业内关注焦点。

昨日， 大商所与中国石油和化学

工业联合会等联合主办的 “

2016

中国

塑料产业大会”上，大商所副总经理王

凤海表示， 供给侧结构性改革对塑料

产业发展提出了新的要求， 塑料企业

管理风险的需求比以往任何时候都更

加强烈，期货市场将在供给侧结构性

改革推进和企业经营中发挥更积极

作用。

塑料产业链

期货系列形成

据王凤海介绍， 大商所自

2007

年上市第一个塑料品种以来，目前已

形成了由聚乙烯、聚丙烯、聚氯乙烯

组成的塑料产业链期货品种系列。

王凤海说，市场运行有

4

个突出

特点：一是在现货价格波幅巨大情况

下，相关期货市场保持了安全平稳运

行； 二是市场流动性显著提升，

2015

年大商所三个塑料期货品种共成交

2.3

亿手（单边，下同）、成交额

9.2

万

亿元、日均持仓

60.7

万手，同比分别

增长了

133%

、

86%

、

44%

；三是投资者

结构不断优化，

2015

年参与大商所塑

料期货交易的法人客户数达

5249

家，同比增长了

44%

，法人客户的成

交占比达到

32%

；四是市场功能发挥

较为充分， 塑料品种期现价格相关性

较高，

2015

年聚乙烯和聚丙烯的期现

价格相关性分别达到

0.78

和

0.81

，期

现价差较为稳定、合理。

大商所工业品事业部总监陈纬

介绍了塑料期货产品未来发展思路：

一是深化

PVC

（聚氯乙烯）交割注册

品牌制度， 并适时在其他品种上推

广；二是开展仓单串换，推动期现对

接；三是探索与中石油等生产企业合

作，推动交割制度创新，扩展现有交

割区域；四是持续开发新品种，进一步

完善产业套保链条。

打击违规违法行为

今年以来， 商品期货交易异常活

跃，特别是

4

月上旬以来，黑色系列期

货品种成交规模屡创新高、交易持仓比

保持不断攀升，出现过度投机趋势。

王凤海说，针对上述情况，大商所

积极采取措施，全天候跟踪期现货市场

动态、强化市场监测监控、及时研究决

策部署，对相关交易过热期货品种采取

提高最低交易保证金、扩大合约涨跌停

板幅度、大幅提升日内开平仓交易手续

费标准等风控手段；同时，在重点抑制

相关品种短线炒作势头时，不增加产业

客户的交易成本，以差异化的措施有效

保护实体产业客户的利益。

王凤海表示，接下来，大商所将继

续密切关注市场动态，严密监控市场运

行，坚决打击违规违法行为，将进一步

完善风控机制，增强风险防控能力。

并购重组监管五大新方向曝光 借壳上市审查趋严

包括优质并购重组申请豁免，直接上并购重组审核会；支持财务顾问提供并购融资

见习记者 吴海燕

尽管市场对并购重组监管趋严已

有预期， 但市场上还没有并购重组政

策调整变化的明确信息。

证券时报记者获悉， 在近日举行

的

2016

年第二期保荐代表人培训会

上， 监管部门有关人士首次说明了并

购重组监管政策的最新五大方向，其

中包括优质并购重组申请豁免， 直接

上并购重组审核会； 规定借壳上市与

首发（

IPO

）“等同”审查；支持财务顾

问提供并购融资、支持并购基金发展；

分类审核，借壳上市监管趋严；强化信

息披露。

五大方向

近日，

2016

年保荐代表人系列培

训班（并购专题）第二期在合肥举行。

参加此次培训的一位上市券商保

荐代表人向证券时报记者透露， 此次

培训为期一天半， 培训内容包括上市

公司并购重组监管政策解读、 香港收

购兼并政策介绍、 上市公司跨境并购

法律问题与案例研究、 境外标的资产

的审计问题、中国企业跨境并购、并购

业务创新案例分享、 并购的撮合及谈

判技巧等。

另一位参加此次培训的华南地区

上市券商保荐代表人告诉证券时报记

者， 培训会上， 监管部门人士明确了

“并购重组监管框架”最新五大方向：

第一，强化信息披露，弱化实质审

核。上述监管部门人士明确，并购交易

的审核理念逐渐由过去对作价、 交易

的实质性判断向放松管制转变， 尤其

是对经过交易各方充分博弈后的产业

整合而言，核心监管理念是信息披露，

通过完善公司的博弈机制， 发挥中小

股东在过程中的参与权， 保证定价和

交易过程中的程序正义。

第二，流程简化、分道审批，提升

审批效率。 对于涉及多项许可的并购

重组申请，实行“一站式”审批，即“对

外一次受理，内部协作分工，归口一次

上会、核准一个批文”；并购重组审批

将实施分道制， 即优质并购重组申请

豁免，直接上并购重组审核会，进一步

缩减审核周期。

第三，支持并购重组创新，完善机

制安排。上述人士透露，监管部门正研

究并购重组支付方式创新， 有望引入

优先股和定向可转债等； 完善市场化

定价机制，增加定价的弹性，拓宽融资

渠道，支持财务顾问提供并购融资，支

持并购基金发展，改善并购融资环境。

第四，借壳上市监管趋严，已明确

借壳上市与

IPO

“等同”审查。

第五，提高并购重组审核透明度。

自

2012

年

10

月起， 监管部门对外公

开并购重组申请基本信息及审核进

度，并每周更新；其后公开并购重组委

审核意见，并完善上述内容，增加接收

材料时间，反馈回复的时间，加强流程

控制。

对于并购重组监管政策转变对市

场带来的影响， 该监管部门人士对在

培训现场的保荐代表人称， 并购重组

政策调整的积极意义在于： 推动市场

发展、 提高市场化水平、 降低交易成

本、提高并购绩效、强化公司治理、鼓

励市场创新。

不过， 该监管部门人士也表示，

“未来可能出现一些问题，比如‘规避

借壳、虚假重组、操纵市场、内幕交易、

定价虚高、关联交易非关联化’等仍需

高度关注。 ”

香颂资本执行董事沈萌接受证券

时报记者采访时分析称， 上述并购重

组监管最新方向也直接体现了监管思

路在变化，主要体现在：一是不搞“一

刀切”，细化分类管理；二是鼓励并购

重组，但通过强化估值透明化，控制注

水风险；三是实质转变监管重点，以信

息披露为目标、 以维护中小投资者权

益为原则；四是通过转变监管重点，有

收有放地进行制度建设， 减少人为因

素，防止股市大幅度波动。

配套融资老股锁定一年

上述参与培训的华南地区上市券

商保代向证券时报记者透露， 除了明

确五大政策方向， 监管部门人士在此

次培训上还强调， 要求参与配套融资

的实际控制人或控股股东，并购重组实

施完成后的持股比例提高的，在原有的

定增新股需要锁定

36

个月的规定之

外，所持老股也要承诺锁定

12

个月。

“实际上，这更正了第一期的培训

内容。 ”该保代表示，与第一期培训内

容不同的是， 这次明确了配套融资老

股锁定

1

年， 并且只有在完成并购重

组后持股比例提高的情况下， 实际控

制人或控股股东所持老股才需要承诺

锁定

12

个月。

据悉，监管部门人士曾在今年第一

期的培训中表示，“要求参与定增的实

际控制人或控股股东，一旦新增股份数

量，即便因定增而摊薄持股比例，在原

有的定增新股需要锁定

36

个月规定之

外，所持老股也承诺锁定

12

个月。 ”

该保代分析称， 监管部门做出以

上调整后， 未来大股东要并购那些真

正有成长性、有发展前景的标的，而不

是去并购那些概念好的标的。

增长66%

上市券商去年投行创收320亿

见习记者 吴海燕

实习记者 黄宗辉

去年券商投行业务成绩单相当

漂亮。

从上市券商去年投行业务收入整

体情况看，

24

家上市券商 （含第一创

业证券） 去年投行业务总收入达

320

亿元，相比

2014

年的

193

亿同比增幅

66%

。

10家券商投行收入

占比超一成

2015

年报显示，招商证券、国金

证券、 东吴证券等

10

家上市券商投

行业务收入占营业收入比重超过

10%

。

其中，山西证券、西南证券及国

海证券投行业务收入占比名列前三

甲，山西证券去年投行业务收入

7

亿

元，占营收比重

18%

；西南证券及国

海证券的投行业务收入分别为

14.69

亿元、

8.44

亿元， 占营收比重均为

17%

。

值得一提的是，投行业务突出的

招商证券去年投行收入占比略高于

一成，实现投行业务收入

25.66

亿元。

另外两家投行业务领先于行业的华

泰证券和广发证券去年投行收入占

比则均在

6%

左右。 此外，包括国泰君

安、中信证券、东北证券在内的

11

家

上市券商去年投行业务收入占比均

不足一成。

今年

5

月

11

日上市的第一创业

证券在招股说明书中透露， 该公司去

年投行业务收入占比超过两成。

光大证券

投行收入增速最快

中信证券、国泰君安证券、招商证

券、 海通证券位居去年投行业务收入

前

4

名， 分别为

44.77

亿元、

30.62

亿

元、

25.66

亿元及

23.16

亿元。

其中， 国泰君安同比增长超一

倍，增幅为

102%

；其次为招商证券，

同比增速

89%

， 而海通证券和中信

证券去年投行业务收入同比增速分

别为

43%

、

29%

。

投行业务收入排名第一的中信证

券在

2015

年报中介绍，在股权融资方

面，该公司共完成

A

股主承销项目

64

单，主承销金额

1773

亿元，市场份额

10.72%

，主承销数量及主承销金额均

排名市场第一。

中信证券透露， 该公司未来将

继续优化传统产业领域和新经济领域

业务结构， 进一步整合境内境外客

户资源， 拓展跨境业务机会， 争取

开发多元化的并购重组业务类型，

进一步完善业务管理体系和市场开

发体系。

此外， 光大证券投行业务收入增

速最快， 同比剧增

385%

， 实现收入

12.11

亿元。

光大证券年报介绍，该公司

2015

年投行业务累计完成

11

个股票主

承销项目、

68

个债券主承销项目、

86

个新三板推介挂牌项目， 累计为

111

家新三板挂牌公司提供做市报

价服务。


