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山东信托将赴港IPO�

打破22年行业僵局

证券时报记者 胡飞军

等待

22

年，信托业或将迎来第三家

整体上市信托公司，主角是山东信托。

证券时报记者注意到，

6

月

30

日，

山东银监局已经批准了山东省国际信托

股份有限公司首次公开发行

H

股股票

相关事项。

自

1994

年，安信信托和陕国投成功

上市之后， 多年来信托公司屡次

IPO

闯

关均告失败。山东信托若成功上市，将打

破

22

年无信托成功上市的历史，成为真

正的“破冰之旅”，山东信托也将成为首

家

H

股上市的内地信托公司。

打破22年僵局

山东信托推进整体上市的步伐正在

加快，这次山东信托选择了征战

H

股。

6

月

30

日， 山东银监局网站披露，

原则上同意山东信托首次公开发行

H

股股票， 发行规模不超过

647,080,000

股，若行使超额配售权，则发行规模不超

过

744,120,000

股，所募集资金若扣除发

行费用，将全部用于补充资本金。且山东

信托本次发行募集资金扣除费用后，应

全部用于补充资本金。

记者了解到， 目前

68

家信托公司

中，只有安信信托和陕国投在

1994

年登

陆

A

股市场，此后

20

年，虽然多家信托

公司闯关

A

股，但是均无功而返。

据悉，此前中信信托、北京信托和北

方信托等拟借壳上市均告失败， 中海信

托也曾在

2012

年递交招股书预披露稿，

最后撤回招股书，上市计划终止。

第三方资管机构玄甲金融投研总监

衷亚成表示， 信托公司上市难有两点原

因： 一是由于信托业务项目天然所具有

的非标属性， 易造成信托公司业绩波动

大；二是信托公司在“募、投、管、退”各环

节上的信息披露方面存有缺陷， 投资者

据此难以做出准确投资决策。

尽管上市艰难， 信托公司却热情不

减。衷亚成称，信托公司上市可以丰富融

资渠道，优化信托公司资本结构，有利于

化解潜在财务风险和流动性风险。

股东大力推动

今年

4

月， 记者获得的信托行业协

会关于信托上市问题调研的公司名单

中，包括了山东信托、重庆信托、渤海信

托、长安信托、中航信托和华润信托等多

家公司。此次山东信托透露最新进展，可

见其上市进程快人一步。

财报显示，

2015

年山东信托实现营

业收入

16.16

亿元，净利润

9.23

亿元，分

别同比增长

18.3%

和

25.23%

。截至

2015

年末， 山东信托管理的信托资产规模为

2463.59

亿元，注册资本金为

20

亿元。

实际上，山东信托在行业内并不算特

别出众，营业收入和净利润以及信托资产

规模分别位列行业第

24

、

23

和

20

名。

业内观察人士认为， 山东信托上市

进展较快与其大股东大力推动有关。

山东信托前三大股东分别为山东省

鲁信投资控股集团有限公司、 中油资产

管理有限公司和山东省高新技术创业投

资有限公司， 分别持股

63.02%

、

25%

和

6.25%

。 而山东省鲁信投资控股集团是

集银行、信托、保险、证券、基金、金融租

赁等多项金融业务为一体的省属地方金

控平台。

据了解， 郭树清主政山东之后力推

金融改革， 山东省内金融体系整合步伐

加快。 在鲁信集团占据核心地位的山东

信托，则被视为金融业务的“孵化”主体，

主要控股泰信基金，参股富国基金、民生

证券、泰山财产保险、德州银行、邹平浦

发村镇银行等金融机构和泰山文化艺术

品交易所、金鼎租赁等类金融机构。

去年

7

月

3

日， 山东信托就完成了

股份制改造， 公司名称由山东省国际信

托有限公司变更为山东省国际信托股份

有限公司，上市意图显现。

由于港股没有信托上市公司， 记者

参照已发行

H

股的券商股市盈率及山

东信托去年财务数据测算， 假如山东信

托成功发行

6.47

亿股， 募集资金约为

190

亿元， 如果行使超额配售权发行

7.44

亿股，募集资金约为

219

亿元，山东

信托上市对其本身业务发展将带来较大

的资金支持。

保监会拓宽险资间接投资基础设施空间

简化行政许可，明确可参与PPP项目；同时加强风控，受托人须从管理费中计提不低于10%的风险准备金

证券时报记者 曾福斌

为进一步满足保险资金长期配置

需求，加强投资风险管控，提升保险业

服务经济社会能力， 近日， 保监会对

《保险资金间接投资基础设施项目试

点管理办法》进行了修订，发布《保险

资金间接投资基础设施项目管理办

法》（简称《办法》）。

根据《办法》，本次修订的内容主

要包括：一是简化行政许可，明确取消

了相关当事人业务资质审批、 投资计

划产品发行备案、 保险机构投资事项

审批等许可事项；二是拓宽投资空间，

增加政府和社会资本合作（即

PPP

模

式）等可行投资模式；三是强化风险管

控，进一步完善相关当事人职责，建立

受托人风险责任人机制、 净资本管理

机制和风险准备金机制， 落实市场主

体风控责任；四是完善制度规范，规范

信息披露行为。

《办法》要求，受托人应当建立相

应的净资本管理机制和风险准备金机

制， 确保满足抵御业务不可预期损失

的需要。 风险准备金从投资计划管理

费收入中计提 ， 计提比例不低于

10%

， 主要用于赔偿受托人因违法违

规、违反受托合同、未尽责履职等给投

资计划财产造成的损失。 不足以赔偿

上述损失的， 受托人应当使用其固

有财产进行赔偿。

保险资金间接投资基础设施

项目， 是指委托人将其保险资金

委托给受托人， 由受托人按委托

人意愿以自己的名义设立投资计

划，投资基础设施项目，为受益人

利益或者特定目的， 进行管理或者

处分的行为。 投资计划可以采取债

权、股权、物权及其他可行方式投资

基础设施项目。

据保监会相关负责人介绍，基础

设施投资规模大，期限较长、收益稳

定， 是保险资金配置的较好资产。

2006

年以来， 保险资金通过基础设

施投资计划的形式间接投资基础设

施项目，取得较好进展。 特别是

2013

年注册制改革后， 业务得到快速发

展。 截至今年

5

月末，保险资产管理

机构累计发起设立基础设施债权投

资计划

300

项、基础设施股权投资计

划

17

项， 合计注册 （备案） 规模

8938.26

亿元。

其中， 债权投资计划平均投资期

限

7.54

年，平均年收益率

6.65%

，极大

改善了保险资产配置结构， 促进了保

险业务的发展。 债权投资的偿债主体

以大型企业为主，偿债能力较好，除国

家信用外，

90%

以上都有大型企业或

银行担保，增信措施较为充分，投资风

险基本可控。

该负责人称， 险资投资的基础设

施项目主要集中在交通、 能源和市政

行业，投资规模分别为

3994.14

亿元、

2294.40

亿元和

781.1

亿元。 在国家重

大工程和重要民生领域形成一批有影

响力的投资项目，例如，投资京沪高铁

项目

160

亿元， 投资南水北调中东线

工程

550

亿元， 对稳增长的拉动作用

明显， 提高了保险业服务实体经济的

能力。

对于《办法》的修订，前述负责人

表示，一是促进保险资产管理业务发

展， 更好地参与资产管理行业竞争。

二是缓解保险公司资产配置压力，应

对低利率环境下资产荒带来的资产

负债匹配压力。 三是支持经济稳增

长。 四是推进保险业供给侧结构性改

革，提升保险业推动社会经济发展的

服务能力。

尤习贵将出任长江证券董事长

证券时报记者 杨庆婉

时隔半年， 长江证券董事长人选

落定， 原湖北省交通运输厅厅长尤习

贵接棒。 自长江证券前董事长杨泽柱

身亡， 此前董事长一职由副董事长崔

少华代行职责。

过渡期间，长江证券的业务发展

势头依然强劲，尤其是年初公开招聘

高管， 近期又牵手

360

和新设

45

家

营业部，经纪业务在线上和线下双重

发力。

尤习贵原任

湖北交通运输厅厅长

7

月

1

日，长江证券公告，董事长

人选尘埃落定。经主要股东推荐，原湖

北省交通运输厅厅长尤习贵担任长江

证券董事长。

2016

年

3

月

30

日， 湖北省第十

二届人民代表大会常务委员会第二十

一次会议通过，因工作变动，决定免去

尤习贵的湖北省交通运输厅厅长职

务， 任长江证券股份有限公司党委书

记、董事。

尤习贵担任长江证券第七届董事

会董事长后， 副董事长崔少华不再代

行董事长职责。

长江证券表示， 崔少华在代行董

事长职责期间， 加速推进公司市场

化改革进程， 完善公司体制机制建

设， 促进了公司平稳高效运作和各

项业务的快速发展， 有效维护了公

司和全体股东利益。

牵手360

增设45家营业部

在过去半年间， 长江证券作为

一家中部券商有不少市场化举措，

不乏可圈可点之处。

先是实行高管公开竞聘， 近期又

与

360

签订战略合作框架协议， 同时

拟新设

45

家营业部，在线上和线下双

向发力。

今年

3

月，长江证券曾上演一场大

规模的高管竞聘及业务架构调整，竞聘

中诞生了三位副总裁、合规和财务负责

人。 其中，拟聘任的副总裁刘元瑞属于

80

后，原任长江证券研究所所长。

6

月

27

日， 长江证券又与奇虎

360

签订战略合作框架协议， 自协议

签署生效之日起满两年有效。

在满足监管合规条件的前提下，

长江证券与奇虎

360

将在证券信息技

术安全、投资者教育、炒股大赛活动、

线上服务系统、金融产品、产业基金、

股权投资合作等方面开展全面深度合

作，培育、提升互联网用户的理性投资

观念和投资能力， 更好地为互联网用

户提供专业的证券知识和服务。

此外， 在产业基金与股权投资方

面，双方也将探讨合作，满足中小企业

的融资需求。

值得注意的是， 经纪业务一直是

长江证券的重头业务， 常年来在各项

业务中收入占比最高。

该协议有利于长江证券借助于奇

虎

360

的用户资源、 搜索引擎和大数

据分析能力， 提升其利用互联网开发

和服务客户的能力， 打造更为安全和

迅捷的证券开户和交易服务， 促进传

统经纪业务转型。

6

月

29

日， 长江证券又获准设立

45

家分支机构，其中包括

6

家分公司、

39

家

C

型营业部。

截至目前， 长江证券已在全国

29

个省、自治区、直辖市设立了

27

家分

公司，

169

家营业部， 基本实现业务网

络全覆盖。 此次获批的

45

家分支机构

能够有效填补业务空白区域布局，强

化业务发达地区优势， 进一步整合区

域资源，扩大业务规模。

债券承销市场洗牌：中信建投、海通各领风骚

证券时报记者 杨庆婉

上半年债券承销排名出炉。 去年

对券商来说，赚钱效应超过

IPO

的债

券业务已进入充分竞争阶段， 抢项目

常常发生， 业务结构和竞争格局相比

去年也发生明显变化。

一是公司债承销金额已超过去年

全年水平，同比增长接近

14

倍；二是

企业债承销排名中， 曾独占鳌头的国

开证券竟跌出前

10

位，公司债、企业

债承销规模排行榜分别被中信建投和

海通占据首席。

总承销前20券商占6席

据

WIND

统计，今年上半年整个债

券市场融资超过

7.6

万亿，较去年同期

增长

85%

，占去年全年发行量的

33%

。

其中，地方政府债、同业存单和公

司债同比增长最为明显， 分别占据

19.3%

、

33.3%

和

7.54%

的市场份额，合

计高达

60%

。

从总承销金额排名来看，建行、工

行、农行、中行、交行五大银行毫无悬

念地占据前

5

位。 银行依然在债券承

销方面占据优势， 在前

20

名榜单中，

只有

6

席是券商。

中信建投背靠银行

总体来看， 虽然债券违约警钟长

鸣，大量的债券发行被取消，今年二

季度融资额出现明显缩水，但上半年

仍是公司债等债券品种的发展高峰。

据统计， 上半年公司债承销金

额超过了去年全年的水平， 相当于

去年上半年的

15

倍。

其中， 融资额超过千亿的券商

仍只有中信建投一家， 承销规模

1794.52

亿元， 占据了

13.07%

的市

场份额。 此外，中金公司、兴业证券

上半年发力，均挤进了前

10

位。

在许多券商的业务结构中，债

券的收入贡献已远远超过

IPO

，这

就是为什么中信建投会有

500

万年

终奖的传言。

一家大型券商债券融资部总经

理表示，

IPO

团队动辄几百人，而债

券承销团队可能在几十人的范畴，

项目周期在三个月左右，比

IPO

轻

易耗费几年要短得多， 人均创利显

而易见。

另一家券商债券负责人透露，

中信建投的诸多项目得益于中信银

行， 中信银行常常与中信建投的债券

项目组成员一同去与客户面谈， 为其

介绍了不少项目。

企业债国开跌出前10

� � � �不同于公司债的爆发式增长，企

业债同比增长较为缓慢， 但排名发生

了明显变化。 这与不同券商的对债券

品种判断和承销能力有关。

最让人意外的是，

2015

年位居企

业债承销冠军的国开证券， 今年上半

年排名竟然消失在前

10

名的榜单中，

承销额

77.62

亿元。

企业债规模最大的是海通证券，

承销金融

222

亿元领跑； 其次是国信

证券，承销额

179

亿元。

值得注意的是， 中小券商有不少

排名进入前

10

位，包括广州证券排名

第

6

位，天风证券排名第

9

位，恒泰长

财证券排名第

10

位。

注：该数据以债券发行起始日为时间区间标

准进行统计。 跨市场债券仅保留主券进行计算。
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