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申万宏源披露港股招股书 四大保荐机构联席“护法”

公司2018年前三季度营业收入为93.66亿，同比减少2.79%；净利润为33.11亿，同比减少7.6%

证券时报记者 王玉玲

1

月

18

日，申万宏源集团股份有限

公司在香港交易所披露招股说明书。 下

一步，需等待证监会核准和联交所聆讯。

市场会在何时迎来第

12

家

A+H

上

市券商？ 一位香港承销保荐人士告诉证

券时报记者， 根据递交的申报文件质量

和发行人答题速度、质量等因素，预计在

3～6

个月不等。

招股书显示， 本次申万宏源集团赴

港上市由四大保荐机构联席保荐， 分别

是申万宏源融资（香港）、高盛（亚洲）、工

银国际融资和农银国际融资。

申万宏源披露港股招股书

1

月

18

日，申万宏源集团股份有限

公司在香港交易所披露招股说明书。 从

2018

年

11

月， 申万宏源正式公告启动

赴港上市，不到

3

个月的时间，申万宏源

已经走过了董事会审议通过、 股东大会

审议通过、报中国证监会申请小路条，同

时做香港上市所需的尽职调查和申请文

件、向香港联交所报申请阶段。

下一步， 还需要等待中国证监会给

出最终核准发行的大路条， 并通过上联

交所聆讯，才可公开发行。

早在

2018

年

11

月

11

日，申万宏源

发布公告称， 公司董事会已经通过了发

行

H

股股票并在香港上市的议案，同时

定于

11

月

28

日召开

2018

年第二次临

时股东大会， 审议本次香港发行并上市

的各项方案。

12

月

28

日，申万宏源赴港

上市的申请材料被证监会接收。

2019

年

1

月

9

日， 申万宏源公告

称， 该公司近日向中国证监会提交了首

次公开发行境外上市外资股

(H

股

)

并在

香港联交所主板上市的申请材料， 已经

收到中国证监会出具的行政许可申请受

理单。

“在香港联交所披露招股书以后就

是等待大路条和联交所聆讯了， 这两个

步骤几乎是前后脚。”上海一家中大型券

商董事会办公室人士告诉记者。

那么， 申万宏源究竟何时进入聆讯

阶段， 市场是否将很快迎来第

12

家

A+

H

上市券商呢？

一位香港承销保荐公司人士告诉记

者，按照香港的上市流程，从第一次申报

文件到聆讯， 周期短则

3

个月， 长则半

年。 反馈速度的快慢还取决于发行人的

答题速度、申报文件质量等因素。“比如，

第一次申报文件质量差， 问题答得不够

好，后续港交所的再反馈可能就给得慢，

问题就会多。 还有的会包括补会计就报

告的时间，看每家选用的申报报表时间，

一旦错过失效， 就要重新补一期审计数

据，这样又要延长一段时间。”他补充称。

上述人士还表示，申万宏源是央企，

业务比较规范，而且已经是

A

股上市公

司，基础没有问题，预计应该会比较快。

四家机构联合保荐

招股书显示， 本次申万宏源集团赴

港上市由四大保荐机构联席保荐， 分别

是，申万宏源融资（香港）、高盛（亚洲）、

工银国际融资和农银国际融资。

申万宏源融资（香港）是申万宏源香

港子公司申万宏源（香港）（

0128.HK

）下

属的专业持牌机构， 负责包括保荐在内

的企业融资业务。

关于募资资金的用途，申万宏源称，

公司发行

H

股股票所得的募集资金在

扣除发行费用后， 将全部用于该公司及

其子公司增加资本金、补充营运资金，推

动境内外相关业务发展。

具体来说包括三个方面： 一是发展

证券业务， 尤其提升服务机构投资者和

提供全面的财富管理及资产管理服务，

投资信息技术系统与金融科技以及其他

业务；二是用于本金投资，把握中国经济

转型发展所带来的投资机遇， 及本金投

资与投资银行业务形成更大的协同作

用；三是进一步发展国际业务，尤其是进

一步拓展跨境融资、并购咨询、销售及交

易，以及投资管理业务。

按照净资产统计，截至

2018

年

9

月

30

日，申万宏源在中国前十大券商中排

名第七，净资产共

708.95

亿元。 在其之

前的是中信证券、国泰君安证券、海通证

券、华泰证券、广发证券和招商证券。

去年前三季度净利33亿

去年，证券行业遭遇寒冬，券商经营

环境差，业绩普遍下滑。

2018

年三季报显示，申万宏源前三

季度营业收入为

93.66

亿元， 同比减少

2.79%

；净利润为

33.11

亿元，同比减少

7.6%

。

具体到业务上，前三季度，申万宏源

经纪业务手续费净收入为

25.6

亿元，同

比下滑

23.76%

；投行业务手续费净收入

为

6.4

亿元，同比下滑

43.64%

；资管收入

10.84

亿元，同比增幅为

5.8%

。 据了解，

这主要是因为具有较高资产管理费率的

集合和专项资产管理计划的规模和占比

上升所致。

值得一提的是， 该券商自营投资业

务表现亮眼。

2018

年前三季度，申万宏

源的投资收益为

36.83

亿元， 同比增加

40.09%

。

根据招股书，

2018

年前

9

个月，申

万宏源的股基平均佣金率进一步下滑至

万分之

3.64

。

2016

年和

2017

年，其佣金

率分别为万分之

4.57

和万分之

4

。

金石致远杨天南：不要辜负了这样一个熊市

证券时报记者 沈宁

对股票类私募来说， 刚刚过去

的

2018

年是个难熬的年份。尽管如

此， 一些长期业绩优秀的管理人仍

在坚守理念，积极布局，寻找穿越周

期的机会。

近日， 北京金石致远投资管理

有限公司

CEO

杨天南接受了证券

时报记者的专访， 分享了他的投资

理念和对市场看法。“不要辜负了这

样的一个熊市！”这是杨天南现在最

想对投资人说的一句话。

基本面投资的核心

是好企业、好价格

金石致远资管成立于

2007

年，

是国内一家老牌中型私募。 杨天南

有

25

年金融市场投资经验，

2001

年，他亲赴奥马哈，是第一个与巴菲

特握手的中国人， 除了在金石致远

任职外，杨天南还是财经专栏作家，

并在北京理工大学管理经济学院兼

职教授

MBA

投资学课程。

“基本面投资，用六个字讲就是

‘好企业、好价格’。 ”杨天南首先谈

到了自己的投资理念。“好企业如何

定义？ 简单来说，第一，这家公司要

盈利； 第二， 还要考虑盈利的稳定

性；第三，最好还要有可增长的可持

续盈利。 ”

在金石致远的官网上写着这样

一段话：“我们的投资目标是， 经历

周期之后，跑赢大势、绝对盈利、解

决问题。我们的投资管理目标是，经

历周期之后，跑赢大势、绝对盈利。

在杨天南看来，

A

股现在持续

增长的好公司很多。“中国股市刚设

立的时候是为了救活一些不好的企

业，因此底子比较差。但现在好的企

业有了一大把，比如茅台、格力等。

最近

13

年虽然指数没怎么涨，好企

业的股价却是一直在上涨。 一家公

司股票的表现与它的基本面是相关

的，基本面越来越强劲，股票不可能

一直都不涨；反之亦然，资金把基本

面不好的公司股价炒上去， 最终大

概率还是会出问题。 ”

当然，寻找好企业并非一劳永

逸。 在实际操作中，扬天南会始终

在市场上挑选性价比更优的对象。

“我们不断调仓，持股为主、不断优

化。 虽然持续高仓位，但我们会在

市场上不断挑选性价比最优的投

资标的，现在平均市盈率是

11

倍，

我们持股的平均市盈率可能就是

7

、

8

倍。 ”

今年股市会比去年好

三年之内一定有机会

“在我们看来，

2019

年的市场

不会比

2018

年差，三年之内一定有

机会。 ”对于当下的

A

股市场，杨天

南并不悲观。

“大家都说现在实体经济不好，

所以股市也好不了， 我们不这么认

为。从

2007

年开始算，过去

11

年中

国

GDP

大概翻了一番，但中国股市

从

6000

点跌到

2500

点。

2009

年大

家都说经济不好，结果

2009

年是一

个大牛市， 从

1600

多点涨到

3400

点，房价涨了一倍，这其实就是反身

性。 ”他说。

在他看来， 虽然目前面临贸易

摩擦、去杠杆等很多负面问题，但中

国十三四亿人口等于美国加欧盟的

人口数， 再加上中国人拥有对美好幸

福生活的强烈追求， 这决定了中国的

巨大内需。 “大家经常去算细账，但有

些细账很难算清楚， 巴菲特有句话叫

模糊的正确胜过精确的错误。 ”

在规模做大以后，杨天南主要考

虑“两个性”的问题：第一，盈利的可

持续性。 以前买上海的房子，

15

年涨

了

15

倍， 现在买的话未来还能不能

再赚

15

倍，概率几乎是零，盈利不可

持续。 现在很多投资中的方法是不可

持续的。 不要把运气当作能力，很多

人没有意识到这个问题。 第二，盈利

的规模性。 投资有很多种方法，有些

方法是受规模制约的。 一些优秀的对

冲基金最终不得不封闭自己的产品。

从这个角度看，基本面投资有资金的

容量。

“如果我们认为这套经过

20

多年

验证的方法论是正确的话， 现在唯一

要做的就是坚持它，这就是理性。

2019

年市场具体怎么走我不知道， 但现在

即使不是底部也是底部区域， 股票未

来三年内如果不赚钱， 那会是很奇怪

的事情。 ”杨天南说。

最大的风控是

合适的资金+合适的人

谈到风险控制问题，杨天南认为，

资产管理最大的风控是合适的资金

+

合适的人。

“我们投资者教育和筛选工作做

得非常好， 所以虽然去年市场这么不

好， 我们的赎回比例连

0.5%

都不到，

这还是在所有产品都没有封闭期的情

况下做到的。把风控放在前面，我们认

为最大的风控是合适的资金

+

合适的

人。要申购我们产品的投资人，必须写

申请，我们批准才能合作。 ”他表示。

去年是金石致远历史上发展最快

的一年。据统计，该公司在最大一家合

作机构的客户数近

6

年增加了

18

倍，

资产增加

22

倍。

公司官网上的介绍同样提到了

这个问题：“那些希望赚快钱的人、

那些只要上升没有回撤的人、 那些

希望保本的人， 都并不适合找我们。

我们希望与志同道合、并有能力证明

志同道合的人合作。与喜欢的人打交

道、做喜欢的事，这大抵是我们的人

生态度。 ”

据了解， 去年杨天南组织了多次

投资者和读者见面会， 宣讲正确的投

资理念。 并把一些问题给投资伙伴讲

清楚：第一，投资有风险；第二，中国股

市牛短熊长。

“因为我知道

2800

点见好过

8200

点见， 现在

2500

点我们还在组

织见面会， 因为

2500

点见好过

5200

点见。 我今年已经

50

岁了， 从业

20

多年。 我现在经常打太极，太极分阴

阳虚实， 在我们的生活和工作中，很

多时候都擅长实的努力、 阳的努力；

却很少琢磨虚的努力、阴的努力。 牛

市的时候一努力就来钱，这是实的努

力和阳的努力； 熊市中我们也很努

力，这就是阴的努力。

2500

点我给投

资人讲正确理念，市场真的涨到

8000

点，可能就不出来见投资人了。 ”杨天

南最后说。
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