
内地IPO收缩为海通国际带来新机遇

———访海通国际资本有限公司行政总裁石平

在日前举办的 “

2013

中国区优秀投行评

选”中，海通国际证券集团有限公司凭借其优异

的业绩和口碑荣获“香港最佳中资投行”。为此，

笔者日前专访了海通国际证券集团旗下的海通

国际资本有限公司行政总裁石平。

掘金内地企业赴港上市潮

笔者：

内地投行因为首发

（

IPO

）

审批放缓

导致整个投行业务收入大幅下降

，

原因是内地

投行

IPO

收入占比居高不下

。

香港中资背景券

商的投行业务结构与内地同行有何不同

？

贵公

司的表现怎样

？

石平：受全球金融业不景气影响，香港

IPO

市场近

3

年来，也呈现下滑之势。 好在香港中

资背景券商的投行业务结构与内地同行相比更

为多元化。 一般而言，传统的佣金类收入仅是

其全部业务收入的一部分，资产管理、直接投

资、 衍生产品等业务也为中资背景券商带来了

不少的收入。

从海通国际自身经验看，我们企业融资部

门的佣金类收入来源除股票首次公开发行外，

还包括股票增发、配售、供股，债券发行及包销、

兼并收购等。

2012

年，海通国际企业融资部门

的顾问、融资咨询费、配售、包销及分包销佣金

收入约为

2.29

亿，占集团收入约

19.47%

。 整个

集团还有其他收入来源，如经纪和孖展融资、股

票销售、股权投资，以及利用自身资本优势为客

户提供结构性投融资服务等。

平衡的业务收入构成，令我们能够很好地

应对由于某一业务类别不景气带来的风险，整

体业务更为稳健。

当然，内地投行

IPO

业务的收缩恰恰也为

海通国际带来新机遇。 内地企业因此纷纷希望

能够在香港上市融资，海通国际的企业融资业

务把握了机遇，也获得迅速发展。 在

2012

年香

港股票发行市场中，我们以保荐人或账簿管理

人身份参与案例

11

个，涉及总金额逾

77

亿美

元， 其中包括

2012

年度香港最大规模的

IPO

项目———人保集团，以及第二大规模的海通证

券

H

股发行。

在彭博资讯统计的

2012

年香港

IPO

市场

排名中，我们承销金额排第

7

位，在中资行中名

列前茅。 我们在基石投资者引入、国际配售、公

开发售、 结算及后市稳定等方面发挥了重要作

用，在公开发售方面展现出无可比拟的能力。

在兼并收购方面， 我们协助日本

JASDAQ

上市公司及多家私人公司收购香港主板上市

公司。

2012

年以来， 伴随着债券市场的活跃，我

们也抓住机遇做出相应部署， 于近期成功发行

新城发展控股

2

亿美元优先票据及

15

亿人民

币离岸优先票据， 发行恒盛地产

2

次共

4

亿美

元优先票据， 并担任联席账簿管理人及联席经

办人角色。在上述项目中，海通国际充分利用自

身强大的资本实力和销售能力， 持续地为客户

的资本市场融资作出突出贡献。

创新使券商服务发生变化

笔者：

去年被称为内地券商创新元年

，

结合

香港市场

，

您怎么看待香港中资背景券商的业

务及产品创新

？

如何评价贵公司的表现

？

石平： 香港市场和内地市场在产品和服务

类别上有所不同， 有些产品和服务在内地是创

新之举，但在香港已比较普遍和成熟，如融资融

券业务。 可以说，香港证券市场更为开放，金融

创新产品更丰富。只要把握好风险，并且符合金

融监管机构设定的准则要求即可。 在香港的金

融机构可以设计很多衍生金融产品， 从而进行

风险对冲或者获取收益。

券商的传统业务包括经纪业务、 股票及债

券的发行承销业务， 以及之后开放的资产管理

业务、自营业务。但这些传统业务面临市场不断

萎缩、竞争日益激烈的挑战，让券商不得不开拓

思路，寻找新的利润点。 在这方面，既需要利用

券商的网络优势（不仅包括投资者网络，也包括

企业客户关系），开发新的产品，降低风险，在市

场中为客户和自身寻找价值； 也需要利用券商

的资本优势，直接参与市场，在为券商争取更多

业务的同时，获取投资收益。

当然，由于这些创新，券商所提供的产品和

服务性质会发生很大的变化，这也要求券商在

内部控制和风险管理方面建立起更为复杂和稳

妥的系统，在拓展业务的同时控制和防范可能

存在的各类风险。

海通国际也正在积极加强自身的资本优

势， 争取为客户提供更多形式的结构性产品和

服务，提高资本回报率。

业务模式基于客户需求

笔者：

在投行服务模式上

，

内地券商都着手

一条龙式的客户服务模式

，

结合海外和贵公司

经验

，

您觉得这种模式前景如何

？

石平：业务模式的提升是基于对客户需求

的把握。 中国企业成长环境的独特性决定了其

在不同发展阶段有特定的投融资需求，针对这

些需求提供定制化的服务才能更好地帮助企业解

决其面临的问题。

海通国际通过满足客户的多种融资需求而开

拓新业务。如

2012

年

11

月，海通国际以联席账簿

管理人和联席牵头经办人身份， 帮助一家房地产

开发商———新城发展控股有限公司完成首发上

市，融资逾

20

亿港元。

2013

年

1

月，我们又以联席

账簿管理人及联席牵头经办人身份， 帮助其发行

5

年期的美元优先票据，总规模达

2

亿美元。

2013

年

4

月，我们再次以联席账簿管理人及联席牵头经办

人身份，协助其成功发行首笔

3

年期离岸人民币

优先票据，总融资规模达

15

亿元。

海通国际非常注重与客户建立长期的合作伙

伴关系，这也就需要我们具有提供高质量、多产品

的全面服务能力。在能力配套的情况下，一条龙式

的客户服务模式无论是对服务的提供方还是服务

的享用方，都是最有价值的。

中外资投行并非竞争对手

笔者：

现在内地企业赴海外上市越来越多

，

这

对海外中资投行无疑是利好

。

请问您认为在中资

企业赴海外发展业务上

，

贵公司与纯外资投行在

业务竞争上有何优势和劣势

？

石平： 外资机构凭借其百年来与外资机构投

资者建立的广泛联系， 在证券国际销售上具有先

天优势，在风险管理及人才储备上，也比中资机构

更胜一筹。

然而， 中国经济的崛起和中资企业大举国际

化的大背景， 造就了中资投行海外业务发展的黄

金机遇。 以海通国际为代表的海外中资投行与中

资企业在文化和人脉上有更天然的紧密联系，而

且中资投资者在香港市场的占比逐年提升， 也为

中资投行逐步营造了更有利的融资和销售环境。

相对外资行而言，中资行能够更多、更好地协调和

联动境内外资源， 为中资企业的跨境业务需求提

供帮助。

总体而言，外资投行和中资投行各有所长，可

以为中国的企业客户提供差异化服务和产品，两

者应该更多的是合作伙伴，而不是竞争对手。

笔者：

您认为内地投行该如何开拓海外市场

？

石平： 中国券商对海外市场的拓展多以香港

为“桥头堡”。 其中较早进入市场的券商选择自生

发展战略， 另一部分则以收购的方式加快了国际

化的步伐。 通过自生发展战略拓展海外市场的券

商，经过多年的经营，已经在香港建立了一定的客

户基础，赢得了较好的声誉。 这些券商最大的优势

就是其企业文化较为一致。

另一些较晚进入香港市场的则选择以收购方

式拓展业务，其中包括海通。 收购方式有利于尽快

获得海外市场的规模化客户群体和较成熟的营运

体系， 一旦结合自身在国内已经积累的广泛的客

户资源和领先品牌优势， 将迅速提升海外平台的

整体实力和业务能力， 从而形成投资和盈利的良

性循环， 但该模式成功的关键在于文化的契合和

团队的整合。

（桂衍民）
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