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市場爆發恐慌 資金加速離場

券商救市鑽政策漏洞

A股遭遇黑色星期五，兩市個股上演打
折潮。盤面上看，各大板塊無一上漲，券商
股幾乎全線跌停。大盤最終重挫5%，為股災
後最大單日跌幅。分析指出，監管層連推 「
去槓桿」 新政，疊加三大券商立案調查，導
致市場恐慌情緒爆發、資金加速離場。但目
前利空因素影響有限，後市出現連續性暴跌
的幾率極小。

大公報記者毛麗娟深圳報道

二〇一五年十一月二十八日 星期六

【大公報訊】繼中信、國信之後，海通證券成為
近日被立案調查的第三家大型券商。據海通證券昨日
發布公告稱，因公司涉嫌違反《證券公司監督管理條
例》相關規定，被中國證監會立案調查，公司股票於
當日臨時停牌。海通證券表示，將全面配合中國證監
會的調查工作，同時嚴格按照監管要求履行信息披露
義務，目前公司的經營情況正常。公司股票於下周一

復牌。
據上海市紀律檢查委員會11月24日公告，市委第

一至第十巡視組分別進駐14家市管國有企業和六家高
校開展專項巡視，巡視組進駐國泰君安與海通證券等
企業。這是海通證券第二次發布被證監會立案調查的
公告。8月25日晚間，海通證券公告稱收到中國證監
會《調查通知書》。因涉嫌未按規定審查、了解客戶
身份等違法違規行為，根據證券法有關規定海通被證
監會立案調查。沒收違法所得2865.3萬元（人民幣，
下同），並處以8595.9萬元罰款，相關責任人也收到
相應的行政處罰。

根據海通公布的三季度報，三季度共實現營業收
入268.39億元，同比增長139.89%，實現歸屬於上市
公司股東淨利潤110.65億元，同比增長123.58%。海
通證券投資業務在三季度出現明顯虧損，單季度虧損
17.85億元，環比下降147.62%。從規模來看，三季度
自營規模繼續攀升至988.08億元，單季度增加153億
元，主要係總計相當於20%淨資產的救市資金繼續投
入導致。

【大公報訊】公募出現史上最大離職潮。數據顯
示，截至11月26日，今年以來共有78家基金公司的
289位基金經理離職，已創出基金業年離職人數的歷
史新高。研究人士表示， 「公募基金的人才荒是一個
永恆的話題，這個問題不止於激勵策略，而在於A股
市場給予金融從業者過多的套利機遇。」

業內人士認為，公募基金行業人才流失，緣起私
募爆發式的增長，加之目前股市回升，更導致優秀的
基金經理 「奔私」增加。除此之外，不同基金公司的
激勵機制，或是加劇人員流動的一個主要因素。

近期，東方基金投資部總經理呼振翼離職 「奔私
」。格上理財披露數據，呼振翼將以上海鴻涵投資為
私募生涯起點，預計本月末發行第一隻私募基金。11
月7日，華商基金副總經理田聖明也因個人原因提出
離職，有業內人士猜測，私募可能是其主要的去向。
田聖明回應稱， 「目前在休息並無奔私的計劃。」

根據《21世紀經濟報》統計顯示，目前已經成立
的103家公司當中僅有26家基金公司未有基金經理離
職。具體來看，26家未受波及的公司當中，絕大多數
都是近兩年新成立的基金公司，例如新沃基金、九泰
基金。

「新成立的公司正是招兵買馬之時，一部分從
老牌基金公司離職的基金經理去向正是這種新成立
的基金公司。」北京地區一家大型基金公司的人士
表示。

除了基金經理離職之外，2015年也是基金公司高
層變動最大的一年。根據基金公司發布的公開信息顯
示，截至11月26日，2015年公告離職的總經理達到17
位。此外，共有26位總經理公告上任，離職和履新均
處於歷史高位，也充分反映出當前基金公司高管的變
動頻繁程度。

海通證實遭立案調查

公募289人離職歷年最多

機構預測明年A股走勢
機構

國泰君安

申萬宏源

招商證券

瑞銀證券

觀點

預計上升到4500點，全年市場的波動
空間將在3200點至4500點的核心區間
內實現震盪

預計滬綜指至少摸高至4000點，創業
板指觸及3550點，全年波動區間為
3050至4750點

合理估值中樞在3400點附近，主體區
間在3000至4000點之間震盪

預計會低於2015年，滬深300指數或在
3700點上下10%波動

A股利空五大因素
●下周十隻新股重啟，凍結資金將達萬億元人民幣

●中信、國信以及海通三大證券遭證監會立案調查
，券商股暴跌

●證監會封堵券商五倍衍生品槓桿業務，涉及規模
達千億元人民幣

●受美聯儲加息疑雲影響，大宗商品大幅波動

●國家統計局昨日公布一至十月份數據，全國工業
企業利潤降幅擴大

【大公報訊】記者倪巍晨上海報道：
上海證券交易所周五表示，IPO重啟後，
該所前期暫緩發行的首批五家公司已於本
月23日刊登招股意向書，並重新啟動發行
程序，為確保IPO恢復發行後，各環節工
作的安全運行，交易所制訂了原規則下的
「IPO特別保障計劃」，並在規則、業務

、技術等三方面做好了準備。
上交所新聞發言人透露，該所已與中

國結算初步擬定了上海市場網上、網下發
行業務實施細則，並於本月12日起向各會
員單位徵求意見，下一步還將與中國結算
依據反饋意見情況，進一步完善兩份實施
細則，適時公布實施。

除規則外，滬深交易所和中國結算在
本月18日，面向各證券公司、託管銀行召
開新股網上發行業務技術準備培訓會，88
家券商、30家託管銀行和九家技術開發商
的240餘人參加了培訓。上交所預計，12
月中將完成新規則體系下的業務流程改造
等工作。

至於技術準備方面，上交所正就現有
技術系統涉及IPO的相關功能進行改造和
優化，目前相關技術開發工作已基本完成

，下一步將重點開展有關功能
和性能驗收測試、所司聯調測
試、全天候測試，及全網測試
等。

記者留意到，滬深交易所
、中登公司日前聯合發布滬深兩市《首次
公開發行股票網上發行實施細則（徵求意
見稿）》和《首次公開發行股票網下發行
實施細則（徵求意見稿）》。截至本月26
日，上交所共收到22份有效反饋意見，多
數會員單位對徵求意見稿表示 「無異議」

。上交所將與中國結算在本次實施細則修訂或相關業
務問答中予以進一步明確。

上交所強調，將強化年報事後審核力度，對行業
信披不符合要求、風險揭示不到位、文字表述不清晰
的公司，將督促其及時補充披露，藉此提高信披質量
，促進投資者理性投資。
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周五滬深兩市低開低走，午後券商股現跌停潮，重
創投資者情緒。滬市開始斷頭鍘刀式下跌，連續失守
3600點、3500點關口，錄得8月24日以來最大單日跌幅
。截至收盤，滬綜指報3436.30點，挫5.48%；深成指報
11961.70點，跌6.31%；創業板指報2649.55點，跌6.48%
。兩市超300隻個股跌停，全天共成交1.14萬億元（人
民幣，下同），較前一交易日的1.11萬億元明顯放量。

監管層打壓場內槓桿
券商板塊成為市場焦點。海通證券早盤停牌，其後

公告證實收到調查通知書。這也成為繼中信證券、國信
證券之後，兩日內第三家券商遭遇立案調查。至此，參
與救市行動的21家券商中已有七家出事。受此消息衝擊
，券商股全線受挫。其中，中信證券、國信證券、興業
證券、方正證券、山西證券等12股跌停，其餘個股大多
數跌超9%。

此外，監管層近期重手打壓場內槓桿，也成為周五
大跌誘因之一。周四內媒報道，多家券商收到通知，要
求暫停具有融資功能的收益互換業務，或涉及千億元規
模的資金。稍早之前，中國證監會還先後宣布，投資者
融資保證金最低比例將由50%提高至100%，並取消券商
自營股票每天淨買入要求。

山西證券分析師麻文宇指出，A股在3600點附近已
盤整了兩周，市場面臨方向選擇。近日創業板中前期熱
點板塊，開始出現明顯獲利回吐，反映市場風險偏好開
始下降。同時，中證監暫停收益互換的措施，顯示出監
管層降槓桿的態度未變。

後市連續暴跌機會微
財富證券首席策略分析師趙歡則表示，近期受到新

股申購的影響，市場交易量有所萎縮，滬市成交連續七
個交易日未能突破5000億元，投資者觀望情緒比較濃。
結合去年打新期間兩市走勢來看，市場在資金凍結最多
的交易日，即下周二或周三觸碰低點的概率較高。

好消息是，回顧近兩年A股大跌行情，連續重挫的
情況較少。統計顯示，大盤跌幅超5%後，次日繼續下
跌的概率為54%，惟平均跌幅僅為0.1%；大盤暴跌後兩
個交易日出現反彈的概率則高達70%，平均升幅為1.3%
。其中，最近一次大盤重挫在8月25日（跌7.63%），後
兩個交易日反彈達4%。

英大證券首席經濟學家李大霄呼籲投資者毋須恐慌
。他認為，目前連續下跌的基礎不存在，藍籌股具備投
資基礎，同時估值還在合理區間。與之前的暴跌相比，
大盤現時槓桿水平較低，因此A股不會出現之前的連續
性暴跌。

銀泰證券財富管理中心首席投顧余軍直言，市場下
個月調整的概率相當高，此次暴跌不過是調整前的預演
。但他指出，周五下跌後大盤短期點整到位，下周初應
該有反抽出現。整體而言，建議投資者反彈減倉，下個
月最好輕倉觀望。

【大公報訊】中信證券風波不斷
，近期一則來自證券業協會的有關中
信證券虛增萬億 「收益互換」交易消
息，又在業內掀起風波。據內媒報道
，在 「股災」期間，多家證券公司參
與救市過程中，未有按規定直接買入
股票或ETF，而是以收益互換形式交
由證金公司設立的專戶運作。其中包
括東方證券就是通過股票收益互換，
先後兩次籌資近65億元（人民幣，下
同）交由證金專戶管理。

東方證券公告顯示，2015年7月6
日，東方證券與證金公司簽訂《中國
證券期貨市場衍生品交易主協議》及
《收益互換交易確認書》，以2015年
6月底淨資產的15%出資，即48.9億元
，交由證金公司專戶統一進行運作。
九月份，東方證券再度出資15.71億
元，以收益互換形式交由證金公司設
立的專戶運作。東方證券通過收益互
換參與救市的金額高達64.61億元。

出資採用收益互換形式
公開資料顯示，除東方證券以外

，國信證券曾以淨資產20%的出資

23.2億與證金公司開展收益互換交易
。而興業證券在兩輪救市中，都採用
了收益互換，光是第二輪救市就以
20%淨資產出資7.63億元，與證金公
司進行收益互換交易。

從傳統意義上而言，股票收益互
換是指證券公司與符合條件的客戶約
定在未來一定期限內，根據約定數量
的名義本金和收益率定期交換收益的
行為。其中，交易一方或雙方支付的
金額將與特定股票、指數等權益類標
的證券的表現掛鈎。原則上，雙方按
照收益軋差後的淨額進行支付，不發
生本金交換。

證金與券商角色顛倒
「這一定義運用在券商和證金公

司身上，之間的角色可能要互換。」
國內一家大型券商內部人士稱， 「券
商與證金公司進行收益互換交易中，
原本券商和客戶的角色就被顛倒了。
證券公司就是客戶、投資者，而證金
公司則扮演了上述『券商』的角色。」

通常而言，投資者參與股票收益
互換交易可以分為兩大類：一類是投

資者將固定收益交換為與股價表現掛
鈎的浮動收益，另一類是投資者將持
股收益交換為固定收益。

上述券商人士稱，從救市情況來
看，證金公司跟券商之間的業務關係
應該屬於第一類。因為救市所買的股
票都是新開倉的。證券公司把資金交
付給證金公司，並在合約到期日或者
某一時點支付固定收益給證金公司，
自己承擔證金公司的證券投資收益。

【大公報訊】中國證監會新聞發言人
張曉軍昨日表示，融資類收益互換是證券
業協會提出的相關要求。實踐中部分證券
公司利用收益互換業務，實際上演變為一
種配資行為，偏離了衍生品作為風險管理
工具的本源。為了規範業務，證券業協會
根據有關規則對證券公司做出了要求，不
得通過場外衍生品業務向客戶融出資金，
供客戶進行交易。

張曉軍稱，為進一步做好清理整頓違
法從事證券業務的工作，近期證監會向各
證監局下發了通知，規範證券期貨經營機
構涉嫌配資的私募資管產品。

通知包含四點內容：一是在證券業協
會前期摸排的基礎上，進一步甄別確定相
關私募資管產品；二是明確了需要規範的
三類產品的規範標準；三是分類推進清理
規範工作，嚴禁資管產品下設子帳戶、分
帳戶、虛擬帳戶，有序規範優先級委託人
享受固定收益、劣後級投資人直接參與股

票投資的產品；四是持續關注利用一人多戶等新
型場外配資的風險。張曉軍介紹，通知旨在前期
清理整頓基礎上，進一步排查涉嫌配資的私募資
管產品的情況，按照相關原則有序推進清理整頓
工作，促進資本市場長期穩定運行。
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【大公報訊】內地一批國有企業因虧損連連，被
外界稱做 「殭屍企業」。據統計，滬深兩市共計300
家上市公司可被稱為 「殭屍企業」，佔整個A股的
10.8%，2012至2014年，上述300家 「A股殭屍」中就
有276家獲得政府補助，合計高達362億元（人民幣，
下同）。

「殭屍企業」這幾年佔整個A股的比例一直維持在
10%至15%。武漢科技大學金融證券研究所所長董登新
指出， 「每股淨資產連續三年跌破一元面值、扣除非
經常損益後，每股收益連續三年為負數的上市公司，
就可被稱為 『殭屍企業』」。

數據顯示，6月30日，A股著名的 「虧損王」中國
遠洋，在獲控股股東中國遠洋運輸總公司轉撥付的船
舶報廢更新補助資金約39.63億元。緊隨其後是重慶鋼
鐵和中國鋁業，2012至2014年分別獲得政府累計補助
29.29億元和23.92億元。此外，比亞迪、凌鋼股份、馬
鋼股份、長城電腦等11家 「A股殭屍」的政府補助都超
過五億元。

「中央在擬定補貼政策時是全面考慮的，對一些
涉及國家安全、經濟安全等支柱性央企支持無可厚非
，即使虧損也得補貼。」董登新說，對科技企業、產
業鏈延伸企業等補貼也無可厚非，但用於保護落後產

能，不僅對本地經濟不利，與產業轉型升級的大潮流
也不符。

事實上， 「A股殭屍」，有八成上市公司在2012年
至2014年獲得政府補助後，2014年扣非後每股收益繼續
為負。比如*ST川化、雲天化、宇順電子等，他們三家
扣非後每股收益虧損3.33元、2.39元和2.05元，在300隻
「A股殭屍」中墊底。

中國社科院金融所金融市場研究室副主任尹中立
表示， 「殭屍企業」主要指重資產行業，比如鋼鐵、
煤炭、水泥、建材等。一般為國企，承載着當地的就
業、稅收等多重任務，地方政府對其保護有加。一旦
關停，對當地政府的衝擊將非常大。因此即使企業生
存艱難，地方政府也會千方百計維持其生計，包括幫
忙尋求銀行貸款等。

▲上交所透露，已制定了措施，確保IPO恢復發
行後各環節工作的安全運行

大公報記者倪巍晨攝

IPO

􀎠殭屍企業􀎡獲政府補貼360億

▲東方證券通過收益互換救市的
金額高達64.61億元 互聯網

▲

海
通
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示
，
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面
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合
中
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▲周五滬深兩市低開低走，午後券商股現跌停潮
，重創投資者情緒 新華社

▲業界認為，公募基金行業人才流失，緣起私募
爆發式的增長 互聯網


