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不再单恋

IPO

券商直投酝酿多元化

证券时报记者 伍泽琳

直投业务作为券商业务转型的重

要模式， 正日益得到券商的青睐， 但

投资途径单一的现状却制约了直投业

务的进一步发展。 从目前的券商直投

案例看来， 投资途径主要体现为首次

公开发行上市前投资 （

Pre-IPO

）， 且

大部分券商直投项目将通过

A

股市

场首发上市后退出， 退出途径相对单

一。 业内人士表示， 随着监管政策的

进一步转变， 未来券商直投运营模式

也将面临重大调整。

直投因何独宠

IPO

2009

年

~2011

年期间公布的

40

余起券商直投项目案例中， 目前仅中

信证券旗下直投公司金石投资公司的

投资项目海润光伏涉及并购领域， 其

余均通过首发上市 （

IPO

） 实现获

利。 相比之下， 中国私募股权投资基

金 （

PE

） 的投资途径相对更为丰富。

据清科研究中心统计，

2011

年共发

生私人股权投资已上市公司 （

PIPE

）

投资案例

94

起、 并购投资案例

3

起、

房地产类投资

28

起。

“券商直投投资途径单一存在两

方面原因， 一是由于

Pre-IPO

投资曾

经的高收益状况， 使其深得券商直投

‘宠爱’； 二是目前券商直投的资金规

模较小， 缺乏大规模资金支持并购、

PIPE

等项目， 从而限制了投资途径

的拓展。” 深圳某中型券商分管投行

业务的副总裁指出。

据投中集团统计，

2010

年

~2011

年间， 券商直投

IPO

账面退出规模

大幅增长， 账面退出金额及账面退出

数量年均增长分别为

183%

、

96%

。

此外，

2011

年共有

22

家券商直投的

企业实现

IPO

， 涉及

7

家券商直投公

司， 总账面回报金额达

39.75

亿元，

平均账面回报率达

4.21

倍。

直投模式面临调整

凭借

IPO

项目开展直投业务也

并非无往不利。

IPO

资源的争夺日趋

激烈、 一二级市场间价差大幅缩水等

不利因素日渐增多， 让

Pre-IPO

的投

资收益来得不再容易。 据清科研究中

心统计，

2010

年

~2011

年

10

月， 由

证券公司直投子公司或其相关股权投

资机构所投资的企业中， 首次上会未

获通过公司共计

12

家， 其中， 投资

方为券商直投机构的案例为

9

起， 投

资方为与证券公司或券商直投相关的

股权投资机构的案例为

3

起。

“

2011

年国内私募股权投资在

募资与投资呈现锐增的同时， 退出活

动遭遇阻力， 各类退出方式中跌幅最

大的为

IPO

退出， 同比减少

15.6%

。”

清科研究中心表示。

除了价差减少外， 从投资周期来

看， 券商直投公司的 “投资

-IPO

退

出” 周期也逐渐延长。 据投中集团统

计，

2009

年

~2011

年， 券商直投

IPO

账

面退出时间距离其投资时间平均间隔为

1.22

年， 其中，

2009

年投资至退出时

间间隔为

9

个月，

2010

年为

13

个月，

2011

年则延长至

16

个月。

业内人士表示， 随着监管政策与市

场环境的改变， 未来券商直投的投资模

式将面临重大调整， 包括并购、 风险投

资、 投资顾问等模式都可以借鉴。 据了

解， 目前国际上

PE

的退出方式主要分

为

5

类， 分别为

IPO

、 并购 （

M&A

）、

股权回购、 破产清算和次级市场出售。

中国短期出口贸易信用风险指数

(ERI)

发布

今年出口贸易量预计增幅有限

证券时报记者 徐涛

中国出口信用保险公司

2

月

28

日正式推出 “中国短期出口贸易信用

风险指数

(ERI)

”。 公司推出该指数

旨在为出口企业、 金融机构等判断对

外贸易信用风险及走势提供指南。

据介绍， 中国信保

ERI

指数采

用指数评分方式， 从我国短期出口

贸易的主要贸易国别 （地区） 和重

点出口行业两个角度， 分别体现海

外进口商 （买家） 整体信用风险及

其变化趋势。 根据量化分析结果，

把信用风险水平分为

A

、

B

、

C

、

D

、

E

共

5

个信用等级， 并对指数运行趋

势进行预测。

中国信保目前已完成了与中国

贸易往来的

26

个主要国家 （地区）、

10

个重点行业

ERI

指数的演算工作，

基本上反映了这

26

个国家 （地区）、

10

个重点行业进口商 （买家） 的整

体信用风险状况和变化趋势。 本次

发布的指数显示， 国家信用水平达

到

A

级的国家包括： 日本、 沙特阿拉

伯、 澳大利亚、 加拿大、 马来西亚、 阿

联酋等。 信用水平达到

A

级的行业包

括： 能源行业、 医药行业、 信息技术行

业、 家具、 纺织服装行业、 机械制品行

业等。

据悉， 该指数今后将每季度发布一

次， 如遇足以影响信用水平状态的重大

事件发生， 中国信保将随时发布相应数

据。 公司有关负责人表示， 下个月公司

将发布 “欧洲银行业信用风险指引”， 以

帮助中国出口企业进行信用风险控制。

中国信保有关负责人还表示， 预计

今年全球经济将进入低速增长通道， 市

场总需求将继续疲软， 中国整体出口贸

易量增幅有限。 同时， 今年国际商品市

场订单将出现低价化和小单趋势， 一方

面市场竞争将更为激烈， 另一方面， 市

场风险加大的同时， 信用风险也将随之

上升。 另外， 随着国际地缘政治局势不

确定性因素的升温， “黑天鹅事件” 亟

待重点关注； 对于出口依赖型发展中国

家的风险应尤为关注。

券商直投遭遇“成长的烦恼”

证券时报记者 伍泽琳

由试点转为常规业务的券商直投

虽取得了较大发展， 但与国内私募股

权投资基金 （

PE

） 相比， 券商直投

业务的规模仍然较小。 业内人士指

出， 券商直投业务规模较小主要表现

在资本规模与投资规模上。

2007

年至今， 券商直投业务得

到了长足发展， 直投公司数量由

2

家

增加至

36

家， 注册资本合计由

8.81

亿元增加至

243.1

亿元。 券商直投机

构数量由少到多、 资本规模从小到

大， 国内券商直投公司正在成为私募

股权投资中的重要生力军。

据清科研究中心数据显示，

2011

年中国私募股权市场中的投资活动急

速升温， 共计发生投资交易

695

起，

其中披露交易金额的案例为

643

起，

投资额达

275.97

亿美元。 券商直投

数量和注册资本虽得到了迅速增长，

但与中国

PE

基金相比仍然相距甚

远。 业内人士指出， 券商直投业务规

模较小主要表现在资本规模与投资规

模上。

“券商直投的年投资规模仅为几

十亿元左右， 其投资规模和竞争实力

在行业内还显得相对弱小， 面临着巨

大的竞争压力。” 某区域券商投行资

本市场部人士表示。

据了解， 监管层对券商直投的规

模限制相对严格， 《证券公司直接投

资业务监管指引》 中要求， 证券公司

投资到直投子公司、 直投基金、 产业

基金及基金管理机构的金额合计不得

超过公司净资本的

15%

。 受制于净

资本规模， 券商直投公司可用于开展

直投业务的资金并不充裕。

除部分上市券商外， 大部分券商

的净资本规模都比较低。 据

Wind

数

据统计， 从去年券商中报来看， 净资

本规模高于

100

亿元的证券公司仅为

10

家， 高于

200

亿元的也仅中信证

券和海通证券两家。 净资本的不宽

裕， 在某种程度上极大限制了券商直

投公司的注册资本规模。

据统计数据显示， 净资本较高的

券商其直投公司的注册资本规模排名

也较为靠前。 注册资本排名前

5

位的

券商直投公司， 其母公司的净资本排

名均位居行业前

10

位。

受制于资本规模， 券商直投目前

的投资规模也相对较小。 券商直投在

参与大规模并购交易上没有优势， 只

能参与中小板、 创业板的首次公开发

行上市前投资 （

Pre -IPO

） 项目。

“尤其在投资项目较多的情况下， 券

商直投单笔投资额度有限， 很难参与大

项目的竞争， 更难以在项目投资中起主

导作用。 投资规模限制已经成为券商直

投业务进一步发展最重要的障碍之

一。” 中信建投资本管理有限公司相关

业务人士表示。

“券商直投规模较小的现象预计

将在直投基金设立后得到改善。” 深

圳某中型券商分管投行业务的副总裁

表示。

除了对直投基金寄予厚望， 券商也

开始主动增资旗下直投子公司。 其中，

东吴证券今年年初公告称， 将对全资直

投子公司东吴创业投资增资

3

亿元； 国

海证券在其再融资计划中， 明确表示将

以募集资金中的一部分用以加大对直投

子公司资本投入； 而在去年， 国元证

券、 兴业证券等多家券商均公布旗下直

投子公司的增资计划。

蓝筹投资风生水起

两融期指双双附和

证券时报记者 李东亮

加大蓝筹投资的暖风拂动市场，

令以蓝筹股为标的的股指期货和两

融市场均出现不小的异动。 持空单

量一直位居主力会员首位的中证期

货， 自上周起在主力合约上持空单

量由

6980

手降至上周五的

2650

手，

连续回补两交易日后仍仅为

4577

手。 投资者融资买入蓝筹的热情同

样高涨， 本周一单日融资买入额高

达

48.9

亿元， 创出两融业务推出以

来峰值， 较今年以来

22

亿元的日平

均水平骤升

122%

。

今年以来， 监管层鼓励投资者关

注蓝筹股的暖风不断。 继中国证监会

主席郭树清不久前指出， 蓝筹股已出

现较为罕见的投资价值后， 中国证监

会投资者保护局负责人日前表示， 蓝

筹股是市场的主体， 是股市价值的真

正所在， 证券公司、 基金公司应树立

长期、 理性、 价值投资理念， 率先引

领价值投资。

暖风之下， 中证期货、 国泰君安

期货两个以券商自营套保为主的期货

席位持空单量也迅速做出调整。 据中

金所公布的数据显示， 在主力合约

IF1203

上， 中证期货和国泰君安期

货上周一所持空单量分别达到

6980

手和

5882

手， 而截至上周五， 两席

位所持空单量骤降至

2650

手和

2570

手， 分别下降

4330

手和

3308

手。

不过， 中信和国泰君安对套保策

略的调整并非一帆风顺。 中金所公布

的数据显示， 中信和国泰君安本周开

始为上周过激的套保策略回补空单。

中证期货席位本周前两个交易日分别

回补空单

550

手和

1377

手， 国泰君

安期货席位本周前两个交易分别回补

空单

770

手和

2817

手。 截至昨日， 国

泰君安期货席位的空单量已回补至上周

初建仓前

6000

手左右水平， 而中证期

货席位所持空单量仅为

4577

手， 较前

期

7000

手左右水平仍存在较大差距。

对此， 中证期货首席期指分析师刘

宾表示， 券商系资金卷土重来， 市场短

线压力有所增大， 不过本轮由蓝筹股反

弹提振的市场热情在多头持仓上仍有体

现。 因此， 券商系期货席位空头的压力

不会如去年弱势格局中明显。

值得关注的是， 在以沪深

300

指

数为标的的期指市场出现异动同时，

以上证

180

成分股和深证

100

指数成

分股为主体的两融市场同样出现异常

活跃迹象。

沪深交易所公布的最新数据显示，

本周一， 投资者单日融资买入额高达

48.9

亿元， 创出两融业务推出以来的历

史新高。 而今年以来， 融资买入额平均

值仅为

22

亿元。 不仅如此， 投资者短

线交易导致融资偿还额同样异常活跃。

数据显示， 本周一投资者融资偿还额高

达

45

亿元， 较今年以来融资偿还额

22

亿元的平均水平高出

1

倍。 受此影响，

截至本周一的融资余额已达

389.44

亿

元， 而融资融券余额也首次突破

400

亿

元大关， 达到

401.79

亿元。

公开数据还显示， 截至本周一， 两

市融资余额前

5

名的标的券种， 中国平

安、 中国联通、 兴业银行、 民生银行、

浦发银行均为大盘蓝筹股， 融资余额分

别达到

11.4

亿元、

11.07

亿元、

10.75

亿元、

9.63

亿元和

8.17

亿元。 中国平

安、 同方股份、 兴业银行、 包钢稀土、

海螺水泥分别位列本周一融资买入前

5

名， 分别被投资者融资买入

1.5

亿元、

8652.63

万元、

8032.07

万元、

7900.31

万元、

7810.48

万元。
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