
机构分仓含金量缩水

中小券商谋逆势突围

□

本报记者 蔡宗琦

原本捧着“金饭碗”的卖方研

究业务生存环境愈发严峻。

WIND

统计数据显示，前

7

个月股基成交

量进一步萎缩，日均仅

1434

亿元，

机构分仓数据延续此前两年的下

滑趋势似乎不可避免。 在此形势

下， 部分中小券商逆势扩张意欲

突围。

含金量缩水

数据表明， 各卖方研究之间

的竞争日益激烈， 机构总佣金收

入连续两年负增长， 且降幅呈现

扩大趋势。

2011

年基金分仓总佣

金收入不到

47

亿元， 为

2009

年的

70%

。佣金收入排名前十券商的收

入明显减少：

2010

年排名前十券

商佣金收入总额为

30.3

亿元，较

2009

年减少

11.5%

；

2011

年前十券

商佣金收入总额为

20.3

亿元，较

2010

年减少

20.3%

。

在行业收益大幅下滑之际，

去年底以来诸多券商研究所传出

降薪裁员乃至整个团队出走却难

觅下家的消息， 甚至有观点认为

卖方业务经过多年高速扩张已经

出现泡沫，即将进入降温期。

中小券商逆势扩张

“券商研究业务的市场空间

其实在大大增加。 ”尽管全行业交

易数据大幅度下滑， 民生证券研

究所所长李锋并不认同 “卖方研

究业务已经进入瓶颈期”的说法，

“保险资金正在改变交易通道、社

保新增资金即将入市以及员工持

股计划的推出， 很多信息都表明

机构投资者持有的资金正快速增

长， 对卖方服务的需求将上升而

非已经饱和”。

与其持相同判断的机构也并

非少数，

2011

年以来， 大型券商如

银河证券， 中小型券商如宏源证

券、西南证券、信达证券、日信证券

等都加大了对研究业务的倾斜，原

本仅服务于营业部的研究团队开

始转向卖方研究。

部分券商排名则异军突起。民

生证券

2009

年行业排名第

75

名，

2010

年为第

50

位，

2011

年挤入前

30

名；华创证券从

2010

年的第

36

名前

进至

2011

年的

26

名；信达证券则从

2010

年的第

48

名进至

2011

年的第

35

名。

“我们希望能抓住行业弱势的

机会逆势扩张，近期已聘请邱晓华

担任首席经济学家领军研究业

务， 同时招聘了多位知名的行业

研究员加盟，壮大研究实力。 ”民

生证券相关负责人表示， 民生证

券的研究团队已经扩展至

80

人左

右规模，下半年还计划向保监会申

请开展保险通道业务的相关牌照，

“今年机构佣金收入有望在去年的

基础上继续翻番，希望年终能够进

入前

20

名”。

股市低迷打压 基金欲降佣

券商分析师行业加速挤“泡沫”

机构市场扩容蕴藏“钱途” 做空机制倒逼转型

本报记者 朱茵

“经过几个月的折腾，可算搞定了！ ”一位准备跳槽到一家中型券商的煤炭行业研究员如此感叹。 这不是他第一次跳槽，但这一次却比三年前难了很多；上次有多家券商向他伸出“橄榄枝”，这次却是他主动找了好几个猎头，还折腾了许久。

即使王牌研究员跳槽也已不那么潇洒了，一家大券商高管甚至公开表示券商卖方研究员面临去产能化，有的卖方机构已经压缩甚至想不再配置钢铁、水泥等行业研究员。 一边是熊市对生存空间的挤压，一边是市场创新不断对研究提出高要求，褪去高薪“金领”光

环的研究员们备感“压力山大”。

知名研究团队无人接盘 分析师或结构性过剩

中投证券铁腕改革裁掉70人，平安证券裁掉近1/3研究员，申银万国研究所新出降薪细则，华泰联合4月起全系统整体降薪……越来越多的传闻虽然并未全部被证实，但已经让分析师感受到越来越浓的凉意。

在一次内部会议上，一家大型券商高管表示未来一段时间内市场仍不容乐观，公司决定把注意力转到关注成本和利润上来。 这已率先体现在研究所对分析师的考核上，实行研究小组末位淘汰制。

业内人士表示，目前多数券商仅仅实现了由一个分析师跟踪一个行业，但中信证券、申银万国、国泰君安等大券商除了个别行业外，多数行业都是由两到三名分析师跟踪，一些如机械、医药类大行业，分析师数量甚至达到四五人。

“研究所一贯投入大，属于高成本、高产出的部门，现在整个公司收入下降，对研究所的看法也在改变。 ”另一家券商研究所所长表示，来自公司高管的压成本要求很强烈。

实际上，此前两三年券商研究员还一直笼罩着高薪“金领”的光环。 在一些较大的研究所，当时资深研究员薪酬普遍能够超过百万元。 上海某大型券商研究所一位工作仅一年多的毕业生因为在一家评奖上榜团队中做助理，就被其他机构开出230万元年薪挖走。 宏

观、策略以及重要行业的明星分析师，年薪300万元只是行业平均水准，有的研究所甚至开出500万元天价“挖角”。

“近期A股市场不好，卖方研究所的老板自然没有好脸色给员工看。 目前许多研究员开始陆续找‘新东家’，但事实上成功率并不太高。 ”上海一家专注于金融领域的资深“猎头”说，“‘新东家’也在‘过冬’，会给更高等级的薪酬吗？ 分析师想要跳槽的心理价位和新东

家能给的还是有差距。 ”

在一些小券商里，资深分析师并不多，高薪的也不多。 几位刚工作一两年的年轻分析师都表示，月收入也就是几千元，预计在这样的行情里，年底也没有多少奖金。 大券商里有明星研究员坐镇把守，但也要看领导脸色，有的领导认为要裁员“过冬”，对于这些高薪的

产出少的分析师也不会特别挽留，因此也就出现某知名研究团队跳槽无人接盘的尴尬事件。

“一线研究员是稀缺资源，百万年薪的分析师很多并不在一线，他们的价格泡沫其实很大。 ”有资产管理公司老总认为，目前券商分析师过剩还是结构性问题。 一位长期跟踪券商分析师的资深“猎头”也表示，这个行业性价比高的研究员还是很稀缺。 “目前即使日子

难过，研究所一般对性价比高的也不会痛下‘杀手’，因为裁掉的话，再招回来成本就更高了。 ”有研究所负责人私下也表示。

此外，研究不同行业的分析师之间的待遇也千差万别。有的卖方机构已经压缩甚至想不再配置钢铁、水泥等行业研究员,一些热门的消费医疗领域则增加人手。在周期性行业的投资机会遭到市场摒弃之后，身处这些行业的分析师也同样受冷遇。不仅路演没人接待，

即使是在策略会上，也是“冰火两重天”。 在2012年半年度的几家券商策略会上，投资品(钢铁、水泥等周期性品种)专场应者寥寥。 而同期隔壁的消费行业专场投资报告会却异常火爆，连门外都站满了踮着脚尖的听众。

“卖方研究到了需要‘挤水分’的时候。 ”有业内人士认为，经历几年高速扩张后，目前一些行业出现“产能过剩”，机构臃肿不堪。

一些金牌分析师评选则变相加重研究行业成本。 当市场持续低迷时，有的获奖研究员已经不能拿到数百万薪酬。 过去被业内视为最高荣誉的评奖受到不少券商明里暗里抵制，在考核办法上多家券商已经开始变革。

据悉，东方证券属于业内少有的奖金不与获奖挂钩的券商，而这家券商在去年的基金分仓排名中逆势上升。 “选票”与“钞票”并不对等，开始让券商高管正视评奖的作用。 “趋势肯定是与评奖关联度减少，与佣金分仓关联度增加。 ”一位研究所所长一语道破其中关

键。

基金欲降佣 券商卖方业务恐入不敷出

以中信证券为代表的券商股近日集体大跌，一位私募投资经理表示，如果基金等机构降低券商佣金20%，会使券商盈利再次下滑。 目前有关基金降佣的讨论越来越多，很可能成为现实。

据了解，此前券商和基金的协议价是万分之八，如果下调20%将减少券商分仓收入。 据天相投顾对去年基金年报的统计显示，去年基金共向券商支付交易佣金46.78亿元。 共有18家券商分仓收入超过1亿元，其中申银万国蝉联分仓冠军，去年共从基金交易中取得

2.77亿元收入。 中信证券、国泰君安、国信证券分仓收入也都超过2亿元。 从整个券商行业的代理证券买卖收入来看，券商在机构客户所获得的稳定收益占比越来越高。 据行业人士统计，在券商总收入中，券商基金分仓所得占比从2009年的4%上升到2010年的5%，再到

2011年上半年的7%左右。

值得关注的是，连续几年来，基金佣金蛋糕不断变小。 2011年基金交易产生的佣金费用较2010年的62亿元萎缩约21%，研究所普遍认同今年情况会更糟糕。有大券商预计，从监测看，如果今年上半年整体分仓收入萎缩20%，全年将只有40亿元。同时不少基金公司拖

欠手续费也是业内公开的“秘密”。

而大券商或许首当其冲。 去年申银万国的基金交易佣金占券商佣金总收入比重最高，达9.12%,中信证券和国泰君安基金佣金占比分别为3.7%和4.4%。

“行情不好，研究员推荐的股票能否为基金赚钱成了唯一考核标准。 ”某基金公司人士称，“过去对研究逻辑等一些浮华的指标也不复存在。 ”尽管分仓原因有各种“华丽”说辞，但当前不少基金公司实际已经将推荐股票的成功率作为佣金分仓的考核标准。

业内人士介绍，近两年部分券商在研究方面投入十分巨大，如果分仓无法达到预期效果，将面临入不敷出的局面。 原因之一是研究所的成本快速上升，一个配置齐全的研究所至少要投入5000万元，并且需要持续投入；原因之二是券商竞争激烈，如果没有一定的客

户基础，单靠挖人来重金打造已经很困难。 “开拓市场很难，而丢失份额很快。 ”一位研究所所长说。 另一家研究所所长也感慨，这两年基金公司的要求越来越高，纯粹做研究赚钱也越来越难。

多位券商研究所所长认为，在当前的券商研究所盈利模式下，如果基金降佣，势必会给券商造成不小损伤。

申万研究所总经理陈晓升认为，基金降佣，其实是“竭泽而渔”。 事实上，香港这类成熟金融市场，基金的佣金也在千分之二点三到二点五之间，如果内地进一步降佣，那不是鼓励基金经理频繁交易吗？ 最后的投资损失和成本其实还是投资者埋单。

即使有被“打折”的威胁，券商并未放弃通过研究所服务高端客户的盈利模式。 在经纪业务收入进一步下滑的时候，中信经纪业务负责人徐刚认为，高净值客户、机构、企业相关业务的利润率要高。 要通过通道转型，使业务向“高端化、机构化”方向发展，促进收入与

利润的上升，进而改善收入费用率。

做空机制倒逼 卖方研究加速转型

分析师行业注定是变化不断的。 多家券商老总都表示，转融通一旦全面开启，代表着A股全面做空时代真正到来，将使得A股盈利模式彻底颠覆。 此前A股只有做高股价才能获利，但未来随着做空也能获利，卖方的研究模式和方法也将面临彻底转变。

一家知名私募基金就在微博上预计，转融通全面开启之后，做空时代到来，不少基金、私募等都会加入进来，市场负面新闻、谣言将会增加。

过去在复杂的利益分配背后，国内分析师几乎不写负面研报，针对个股的“中性”评级已很少见，更多是给不看好股票“推荐”评级。 今年暴跌的中报业绩，击破不少分析师“强烈推荐”的评级。 水泥、化工、钢铁、纺织行业已经成为误判分析师“重灾区”。

释放利空研报，引发相关股票价格暴跌，通过做空机制赚取暴利，美国做空机构“浑水狙杀”模式屡试不爽，曾令新东方、分众传媒等众多中国概念股闻之色变。 业内人士认为，未来这一幕必然会在A股市场上演。

国泰君安证券研究所所长黄燕铭认为，投资正股交易下的研究方法和对冲交易下的研究方法体系是有很大差异的，而国内券商普遍没有做好这方面准备。做空机制出来之后，机构投资者的策略会有改变，而研究也必须随之而变。做空机制对于研究的影响，不光是

策略，金融工程，同时也包括行业公司的影响。

转融通全面开启之后，分析师对股票的乐观情绪或许将有本质转变。

“A股盈利模式将有改变，分析师如果固守原来的评级和研究模式，必然会被市场淘汰。 ”一家基金公司的投资总监表示。

“最近不少海外投资者不是问A股可以投什么，而是问可以做空什么？”一位券商分析师表示，已经熟悉和习惯做空机制的海外投资者将会把做空的投研理念引入内地，这对分析师将是一个倒逼机制。正如当年QFII初次进入内地市场，对内地券商研究领域的规范化

国际化有根本影响一样。 陈晓升也认为，做空机制引入后，对研究必然将有一些不一样的要求。

不过，“未来保险、券商资产管理、QFII投资者数量都在不断增加，机构市场还很大，对研究的需求在上升。 ”陈晓升认为，只是因为市场低迷，未来这些趋势变化没有被大家看见，但随着金融领域的创新不断和券商的创新业务空间打开，可以提供的产品种类将极大

丰富，目前的分析师肯定难以满足券商对研究的要求。
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做空机制倒逼 卖方研究加速转型

分析师行业注定是变化不断

的。多家券商老总都表示，转融通

一旦全面开启，代表着

A

股全面做

空时代真正到来，将使得

A

股盈利

模式彻底颠覆。此前

A

股只有做高

股价才能获利， 但未来随着做空

也能获利， 卖方的研究模式和方

法也将面临彻底转变。

一家知名私募基金就在微博

上预计，转融通全面开启之后，做

空时代到来，不少基金、私募等都

会加入进来，市场负面新闻、谣言

将会增加。

过去在复杂的利益分配背

后， 国内分析师几乎不写负面研

报，针对个股的“中性”评级已很

少见， 更多是给不看好股票 “推

荐”评级。 今年暴跌的中报业绩，

击破不少分析师“强烈推荐”的评

级。水泥、化工、钢铁、纺织行业已

经成为误判分析师“重灾区”。

释放利空研报， 引发相关股

票价格暴跌， 通过做空机制赚取

暴利，美国做空机构“浑水狙杀”

模式屡试不爽，曾令新东方、分众

传媒等众多中国概念股闻之色

变。业内人士认为，未来这一幕必

然会在

A

股市场上演。

国泰君安证券研究所所长

黄燕铭认为，投资正股交易下的

研究方法和对冲交易下的研究

方法体系是有很大差异的，而

国内券商普遍没有做好这方面

准备。 做空机制出来之后，机构

投资者的策略会有改变， 而研

究也必须随之而变。 做空机制

对于研究的影响，不光是策略，

金融工程，同时也包括行业公司

的影响。

转融通全面开启之后， 分析

师对股票的乐观情绪或许将有本

质转变。

“

A

股盈利模式将有改变，

分析师如果固守原来的评级和

研究模式 ， 必然会被市场淘

汰。 ”一家基金公司的投资总监

表示。

“最近不少海外投资者不是

问

A

股可以投什么，而是问可以做

空什么？ ”一位券商分析师表示，

已经熟悉和习惯做空机制的海外

投资者将会把做空的投研理念引

入内地， 这对分析师将是一个倒

逼机制。 正如当年

QFII

初次进入

内地市场， 对内地券商研究领域

的规范化国际化有根本影响一

样。陈晓升也认为，做空机制引入

后， 对研究必然将有一些不一样

的要求。

不过，“未来保险、券商资产

管理、

QFII

投资者数量都在不断

增加，机构市场还很大，对研究

的需求在上升。 ”陈晓升认为，只

是因为市场低迷，未来这些趋势

变化没有被大家看见，但随着金

融领域的创新不断和券商的创

新业务空间打开，可以提供的产

品种类将极大丰富，目前的分析

师肯定难以满足券商对研究的

要求。

股市仍低迷 基金欲降佣

券商分析师行业加速挤“泡沫”

机构市场扩容蕴藏“钱途” 做空机制倒逼转型

□

本报记者 朱茵

“经过几个月的折腾，可算搞定

了！ ”一位准备跳槽到一家中型券商

的煤炭行业研究员如此感叹。 这不是

他第一次跳槽，但这一次却比三年前

难了很多；上次有多家券商向他伸出

“橄榄枝”，这次却是他主动找了好几

个猎头，还折腾了许久。

即使王牌研究员跳槽也已不那

么潇洒了，一家大券商高管甚至公开

表示券商卖方研究员面临去产能化，

有的卖方机构已经压缩甚至想不再

配置钢铁、水泥等行业研究员。 一边

是熊市对生存空间的挤压，一边是市

场创新不断对研究提出高要求，褪去

高薪“金领”光环的研究员们备感“压

力山大”。

知名研究团队无人接盘 分析师或结构性过剩

中投证券铁腕改革裁掉

70

人， 平安证券裁掉近

1/3

研究员，

申银万国研究所新出降薪细则，

华泰联合

4

月起全系统整体降薪

……越来越多的传闻虽然并未全

部被证实， 但已经让分析师感受

到越来越浓的凉意。

在一次内部会议上， 一家大

型券商高管表示未来一段时间内

市场仍不容乐观， 公司决定把注

意力转到关注成本和利润上来。

这已率先体现在研究所对分析师

的考核上， 实行研究小组末位淘

汰制。

业内人士表示， 目前多数券

商仅仅实现了由一个分析师跟踪

一个行业，但中信证券、申银万国、

国泰君安等大券商除了个别行业

外，多数行业都是由两到三名分析

师跟踪，一些如机械、医药类大行

业，分析师数量甚至达到四五人。

“研究所一贯投入大，属于高

成本、高产出的部门，现在整个公

司收入下降， 对研究所的看法也

在改变。 ”另一家券商研究所所长

表示， 来自公司高管的压成本要

求很强烈。

实际上， 此前两三年券商研

究员还一直笼罩着高薪“金领”的

光环。在一些较大的研究所，当时

资深研究员薪酬普遍能够超过百

万元。 上海某大型券商研究所一

位工作仅一年多的毕业生因为在

一家评奖上榜团队中做助理，就

被其他机构开出

230

万元年薪挖

走。宏观、策略以及重要行业的明

星分析师，年薪

300

万元只是行业

平均水准， 有的研究所甚至开出

500

万元天价“挖角”。

“近期

A

股市场不好， 卖方研

究所的老板自然没有好脸色给员

工看。 目前许多研究员开始陆续

找‘新东家’，但事实上成功率并

不太高。 ”上海一家专注于金融领

域的资深“猎头”说，“‘新东家’也

在‘过冬’，会给更高等级的薪酬

吗？ 分析师想要跳槽的心理价位

和‘新东家’能给的还是有差距。 ”

在一些小券商里， 资深分析

师并不多，高薪的也不多。 几位刚

工作一两年的年轻分析师都表示，

月收入也就是几千元，预计在这样

的行情里， 年底也没有多少奖金。

大券商里有明星研究员坐镇把守，

但也要看领导脸色，有的领导认为

要裁员“过冬”，对于这些高薪的产

出少的分析师也不会特别挽留，因

此也就出现某知名研究团队跳槽

无人接盘的尴尬事件。

“一线研究员是稀缺资源，百

万年薪的分析师很多并不在一线，

他们的价格泡沫其实很大。 ”有资

产管理公司老总认为，目前券商分

析师过剩还是结构性问题。一位长

期跟踪券商分析师的资深 “猎头”

也表示，这个行业性价比高的研究

员还是很稀缺。 “目前即使日子难

过，研究所一般对性价比高的也不

会痛下‘杀手’，因为裁掉的话，再

招回来成本就更高了。 ”有研究所

负责人私下也表示。

此外， 研究不同行业的分析

师之间的待遇也千差万别。有的卖

方机构已经压缩甚至想不再配置

钢铁、水泥等行业研究员

,

一些热

门的消费医疗领域则增加人手。在

周期性行业的投资机会遭到市场

摒弃之后，身处这些行业的分析师

也同样受冷遇。 不仅路演没人接

待，即使是在策略会上，也是“冰火

两重天”。 在

2012

年半年度的几家

券商策略会上，投资品

(

钢铁、水泥

等周期性品种

)

专场应者寥寥。 而

同期隔壁的消费行业专场投资报

告会却异常火爆，连门外都站满了

踮着脚尖的听众。

“卖方研究到了需要‘挤水分’

的时候。 ”有业内人士认为，经历几

年高速扩张后，目前一些行业出现

“产能过剩”，机构臃肿不堪。

在考核办法上， 多家券商已

经开始变革。 东方证券属于业内

少有的奖金不与获奖挂钩的券

商， 而这家券商在去年的基金分

仓排名中逆势上升。“选票”与“钞

票”并不对等，开始让券商高管正

视评奖的作用。“趋势肯定是与评

奖关联度减少， 与佣金分仓关联

度增加。 ”一位研究所所长一语道

破其中关键。

基金欲降佣 券商卖方业务恐入不敷出

以中信证券为代表的券商股

近日集体大跌， 一位私募投资经

理表示， 如果基金等机构降低券

商佣金

20%

， 会使券商盈利再次

下滑。 目前有关基金降佣的讨论

越来越多，很可能成为现实。

据了解，此前券商和基金的协

议价是万分之八，如果下调

20%

将

减少券商分仓收入。 据天相投顾对

去年基金年报的统计显示，去年基

金共向券商支付交易佣金

46.78

亿

元。 共有

18

家券商分仓收入超过

1

亿元， 其中申银万国蝉联分仓冠

军， 去年共从基金交易中取得

2.77

亿元收入。 中信证券、国泰君安、国

信证券分仓收入也都超过

2

亿元。

从整个券商行业的代理证券买卖

收入来看，券商在机构客户所获得

的稳定收益占比越来越高。 据行业

人士统计，在券商总收入中，券商

基金分仓所得占比从

2009

年的

4%

上升到

2010

年的

5%

， 再到

2011

年

上半年的

7%

左右。

值得关注的是，连续几年来，

基金佣金蛋糕不断变小。

2011

年

基金交易产生的佣金费用较

2010

年的

62

亿元萎缩约

21%

，研究所普

遍认同今年情况会更糟糕。有大券

商预计，从监测看，如果今年上半

年整体分仓收入萎缩

20%

，全年将

只有

40

亿元。同时不少基金公司拖

欠手续费也是业内公开的“秘密”。

而大券商或许首当其冲。 去

年申银万国的基金交易佣金占券

商佣金总收入比重 最高 ，达

9.12%,

中信证券和国泰君安基金

佣金占比分别为

3.7%

和

4.4%

。

“行情不好，研究员推荐的股

票能否为基金赚钱成了唯一考核

标准。 ”某基金公司人士称，“过去

对研究逻辑等一些浮华的指标也

不复存在。 ”尽管分仓原因有各种

“华丽”说辞，但当前不少基金公

司实际已经将推荐股票的成功率

作为佣金分仓的考核标准。

业内人士介绍， 近两年部分

券商在研究方面投入十分巨大，如

果分仓无法达到预期效果，将面临

入不敷出的局面。原因之一是研究

所的成本快速上升，一个配置齐全

的研究所至少要投入

5000

万元，

并且需要持续投入；原因之二是券

商竞争激烈，如果没有一定的客户

基础，单靠挖人来重金打造已经很

困难。“开拓市场很难，而丢失份额

很快。”一位研究所所长说。另一家

研究所所长也感慨，这两年基金公

司的要求越来越高，纯粹做研究赚

钱也越来越难。

多位券商研究所所长认为，

在当前的券商研究所盈利模式

下，如果基金降佣，势必会给券商

造成不小损伤。

申万研究所总经理陈晓升认

为， 基金降佣， 其实是 “竭泽而

渔”。 事实上，香港这类成熟金融

市场， 基金的佣金也在千分之二

点三到二点五之间， 如果内地进

一步降佣， 那不是鼓励基金经理

频繁交易吗？ 最后的投资损失和

成本其实还是投资者埋单。

即使有被“打折”的威胁，券商

并未放弃通过研究所服务高端客

户的盈利模式。 在经纪业务收入进

一步下滑的时候，中信经纪业务负

责人徐刚认为，高净值客户、机构、

企业相关业务的利润率要高。 要通

过通道转型，使业务向“高端化、机

构化”方向发展，促进收入与利润

的上升，进而改善收入费用率。

证券代码：

００２２６７

证券简称：陕天然气 公告编号：

２０１２－０３４

陕西省天然气股份有限公司

２０１２

年第三次临时股东大会会议决议公告

本公司及董事会全体成员保证信息披露的内容真实、准确、完整，没有虚

假记载、误导性陈述或重大遗漏。

重要提示：

１

、本次股东大会无否决提案的情况；

２

、本次股东大会无修改提案的情况。

一、会议召开和出席情况

陕西省天然气股份有限公司

２０１２

年第三次临时股东大会于

２０１２

年

８

月

２２

日上午

９

：

００

在公司十一楼会议室召开。 出席本次股东大会的股东共计

６

名、股

东代表共计

６

人，代表公司股份

７９８

，

０１８

，

５３１

股，占公司股本总额的

７８．４８％

。 本

次股东大会的召开符合《公司法》和《公司章程》的有关规定。

会议由公司董事长袁小宁先生主持。出席本次会议的股东代表有：陕西省

投资集团（有限）公司总会计师王宗发先生；陕西秦龙电力股份有限公司总经

理曹松林先生； 澳门华山创业国际经济技术合作与贸易有限公司董事长刘勇

力先生；西部信托有限公司副总经理张荣超先生；陕西华山创业科技开发有限

责任公司总经理任旭东先生；董事、董事会秘书梁倩女士（被授权代表挪威中

央银行行使表决权，持股数量为：

９１６

，

８６１

股）。 公司部分董事、监事、高级管理

人员参加了会议。北京市奋迅律师事务所律师出席本次股东大会进行见证，并

出具了《法律意见书》。本次股东大会按照会议议程，以特别决议的表决方式审

议通过了《关于修订公司章程的议案》。该议案的表决结果为：赞成票

７９８

，

０１８

，

５３１

股，占出席会议有表决权股份总数的

１００％

；反对票

０

股；弃权票

０

股。

三、律师见证情况

本次股东大会经北京市奋迅律师事务所王英哲律师、 张晓芬律师现场见

证，并出具了《法律意见书》，认为公司本次股东大会的召集和召开程序符合法

律、法规和《公司章程》的规定；出席会议人员的资格、召集人资格合法有效；会

议的表决程序、表决结果合法有效。 本次股东大会形成的决议合法、有效。

四、备查文件

１．

经出席会议董事签字确认的股东大会决议；

２．

律师对本次股东大会出具的《法律意见书》。

特此公告。

陕西省天然气股份有限公司

董 事 会

二○一二年八月二十二日

证券代码：

６０１８１８

证券简称：光大银行 公告编号：临

２０１２

—

０２０

中国光大银行股份有限公司

关于香港代表处升格为分行的公告

本行及董事会全体成员保证公告内容不存在虚假记载、 误导性陈述或者

重大遗漏，并对其内容的真实、准确和完整承担个别及连带责任。

根据中国银行业监督管理委员会（以下简称“中国银监会”）近日作出的

《中国银监会关于光大银行香港代表处升格为分行的批复》（银监复［

２０１２

］

４２１

号），本行香港代表处获准升格为分行，本行将按照香港有关法律法规履行相

应法定程序，并向中国银监会报告有关进展情况。

特此公告。

中国光大银行股份有限公司

董事会

２０１２ 年８月２２日

证券代码：

６０１８１８

证券简称：光大银行 公告编号：临

２０１２

—

０２１

中国光大银行股份有限公司

关于更换保荐代表人的公告

本行及董事会全体成员保证公告内容不存在虚假记载、 误导性陈述或者

重大遗漏，并对其内容的真实、准确和完整承担个别及连带责任。

中国光大银行股份有限公司（以下简称“本行”）近日收到本行在境内首次

公开发行

Ａ

股股票并上市（以下简称“

Ａ

股

ＩＰＯ

”）的保荐机构中国中投证券有限

责任公司（以下简称“中投证券”）的通知，因原保荐代表人孔玉飞离职，不再担

任本行

Ａ

股

ＩＰＯ

持续督导工作的保荐代表人，中投证券委派孙珊珊接替持续督

导工作，履行保荐职责。

本次变更后，担任本行

Ａ

股

ＩＰＯ

持续督导工作的中投证券保荐代表人为万

久清和孙珊珊。

特此公告。

中国光大银行股份有限公司

董事会

２０１２ 年８月２２日

申银万国陈晓升：

研究机构面临新挑战

□

本报记者 朱茵

申银万国研究所总经理陈晓升

在接受中国证券报记者专访时表

示，应对市场变革与创新，分析师不

仅不会过剩还远远不够。此外，分析

师面临众多“黑天鹅”事件，不确定

性增大的情况下， 研究也面临新的

挑战。

中国证券报： 对分析师来说，

由于市场低迷，今年的形势较以往

有所不同。这些给分析师带来哪些

挑战？

陈晓升：今年《关于证券投资顾

问业务暂行规定》和《发布证券研

究报告暂行规定》实施后，影响还

是很大的，特别对券商在发布报告

上有比较深远的影响。 所谓“研报

门”事件之后，每家研究所都会更加

重视研究报告的质量， 整个行业都

会反思。

第二是卖方研究竞争激烈程

度又比往年更甚。基金半年报公布

之后， 佣金分仓前
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市场份额不断下降，行业毛利率不

断滩薄，前几名的市场不断被新加

入者蚕食。卖方研究未来会不断关

注市场上影响力逐步扩大的机构，

例如私募、券商资产管理、保险、上

市公司等，毕竟有

60%

的股票掌握

在企业手里，基金公司的股票份额

相对来说是在下降的。当然对基金

未来的规模很有信心，甚至有大胆

的预测，未来

3-5

年规模翻番也是

可能的。

第三是今年那么多的 “黑天

鹅”事件后，卖方研究机构怎么应

对。以前我们主要盯着国内外经济

形势，但今年视角会更大，外资机

构拥有更全的资源网络值得学习。

今后我们将逐步把海外的金融市

场覆盖，目前正在调整研究所的架

构，原来的研究领域远远不够。

中国证券报：目前在疲弱市场

挤压之下，有一些券商研究所对研

究人员做出较大调整。申万研究所

今年在研究人员的布局和研究重

点上有哪些变化？

陈晓升：去年以来研究员的队

伍增加了一些，应对机构投资者和

证券行业的变化， 需要更完善队

伍，分析师团队的成长需要不同的

发展阶段。人员的扩张是希望覆盖

面更宽，深度进一步加深。 现在单

纯研究员已有

180

个。 去年是夯实

基础的一年。数据库，研究方法、研

究模型都在完善，未来覆盖的研究

类别上也会更完善。

中国证券报：卖方市场竞争激

烈， 不少研究机构在服务上升级，

甚至各出奇招，怎么看？

陈晓升：我们希望能够真正对

投资者的投资有帮助，研究有没有

价值，不是各出另类的“奇招”，最

终这个市场还是要看谁能够长期

获胜。 从买方角度看，希望那些真

正专业的投资者是我们的客户，以

专业服务专业。

中国证券报：目前市场的投资

模式有哪些转变？未来转融通全面

开启对分析师会有哪些影响？

陈晓升：

A

股市场的投资模式

正在发生改变，从周期变化和寻找

成长股票买卖为主变为以综合应

用各种金融工具，开发多策略基础

上的不同风险收益产品，比如固定

收益类、分级产品和各种绝对收益

类的产品。

转融通及未来股票期权、券商

备兑权证和利率、商品等各种期货

产品的出现对于证券研究提出了

更加综合的挑战，产能一定是供应

不足的。分析师要学会适应有做空

的市场，要适应做空机构的需求。
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