
券商春季攻势猛袭信托领地“信”在囧途恐遭双杀

本报记者 杨光

“券商资管的威胁越来越大，现在基金也来抢‘地盘’，上市公司股权质押业务我们打算放弃了。 ”北京一家信托公司销售部门张经理抱怨，“券商攻势太猛了，他们价格低，到款快。去年我

们这样的业务做得满多的，今年目前还是零成交。 这不，我盯了大半年的上市公司股权质押项目又活生生被券商给抢走了。 ”

无独有偶，一家未股改上市公司大股东正运作将手中股权质押融资，该项目负责人告诉中国证券报记者：“我谈了几十家了，目前银行和信托限制太多，我基本不考虑，只瞄准券商资

管。 ”在大资管混业竞争的背景下，券商在上市公司股权质押市场凌厉的攻势让信托感受到了前所未有的挑战，信托业不少人士担心在自己刚刚取得龙头老大地位的传统业务领地很可能面

临欠收的窘境。

Wind资讯统计显示，2012年以来A股上市公司股东有超过2400笔股权质押操作，信托公司与银行基本两分天下,而信托公司在2012年承接笔数首超银行。 但刚刚坐上头把交椅的信托如

今正遭到以券商基金为代表的新势力挑战。 去年券商承接此类业务数量还屈指可数，而今年三四月券商在与信托公司正面交锋中多次上演虎口夺食。

券商虎口夺食 信托遭遇劲敌

券商凶猛的价格战让长期在一线工作的信托业务经理们感觉难以招架。 一家信托公司人士告诉中国证券报记者，上市公司股权质押信托业是这两年发展起来的，上市公司股东通过这

种方式融资已经很普遍了。 与银行信贷相比，虽然走信托的成本会高一些，但信托融资的门槛和程序相对简单，审批时间比银行要短一个月左右，只要有足够的抵押就可以了。 如今，这些昔

日优势在费用更低、时间更短、操作更简单的券商冲击下荡然无存。

“目前股权质押利率基本在9%左右，一般不超过10%，如果超过10%的公司就很烂了。去年我们做的项目都在12%左右，低于12%免谈。可券商三四月份的春季攻势让我们措手不及，收益

率已经下滑到8.5%。 最让人担心的是很多上市公司干脆都不找我们了。 ”北京一家中型信托公司业务经理很郁闷。

这位信托业务经理绝非杞人忧天。 4月份以来，券商已经揽下多笔股权质押大单：4月13日康耐特(300061)控股股东及实际控制人费铮翔将其质押给苏州信托的1.5392亿股解押后,其持有

尚余2240万股股份质押给上海证券；4月9日乐视网(300104)控股股东及实际控制人贾跃亭将其持有1080万股质押给山西证券；4月9日德威新材（300325)控股股东德威投资将其921万股质押

给天风证券；4月2日新湖中宝(600208)第一大股东新湖集团将原质押给交行浙江省分行的5525万股解押，并将2.565亿股权质押给东北证券；4月3日鼎汉技术(300011)实际控制人顾庆伟将其

持有的本公司高管锁定股2700万股质押给浙商证券。

实际上，3月份券商资管就已经火力全开：3月21日恒顺电气 (300208) 控股股东清源环保将质押给中原信托4720万股股票解押, 并将2360万股质押给上海海通证券资管；3月8日乐视网

(300104) 控股股东及实际控制人贾跃亭将其持有的1360万有限售条件流通股质押给上海东方证券资管；3月12日及14日金龙集团两次将其持有6000万股金龙机电 （占公司股本总额的

42.05%）质押给国信证券；3月21日天津松江(600225)控股股东滨海控股将持有的4940万股权质押给了渤海证券；3月8日天泽信息(300209)股东陈进将所持公司股份1550万股（占公司股份总

数的9.69%）质押给国联证券；3月1日中核钛白(002145)公司股东武汉九洲弘羊将其持有的700万股权质押给上海海通证券资管；3月5日国电清新（002573）大股东北京世纪地和控股将其持有

的250万股权质押给海通创新证券投资公司；3月21日鸿博股份(002229)实际控制人之一尤友鸾将原质押给五矿国际信托的400万股解押，同日将其持有的400万股份质押给山西证券；3月20

日，金禾实业（002597）实际控制人安徽金瑞化工投资将其持有3100万股（占的总股本14.51%）股权质押给上海光大证券资产管理；3月29日，朗科科技(300042)股东王全祥将其质押给陕西省

国际信托的全部股份解质,将其中429万股质押给上海东方证券资管；3月22日，世茂股份(600823)大股东峰盈国际将其原质押给方正东亚信托7500万股世茂股份解押,将其持有的7700万股份

质押给上海海通证券资管。

不甘券商资管出尽风头，基金子公司也加入这场春季攻势。 近日东方园林（002310）控股股东何巧女抵押在华鑫国际信托的916万股股票解押，把其持有960.92万股质押给了万家共赢资

产管理有限公司；3月15日，三泰电子(002312)控股股东补建将其所持3100万股权质押给万家共赢资产管理公司。

“券商资管正在重置股权质押的市场规则，新一轮价格战已经开启，交易费用拾阶而下。 ”一位信托业资深人士分析称，由于该类业务产品设计近乎标准化，成本费用很透明，所以报酬率

并不太高，一直是很多中小型信托公司扎堆的业务，大信托公司很少染指。 券商等新势力的“入侵”让很多中小信托这方面的业务面临颗粒无收的窘境。

质押式回购转融通将成券商攻城利器

实际上,自去年10月资管相关办法修订之后，部分券商资管就已开始在上市公司股东提供融资业务上发力。 尽管目前来看市场占有率还不能与信托公司比肩，但扩张潜力巨大。

北京一家上市券商资管老总告诉记者，质押式回购以其速度快、成本低、操作简单等优势越来越受到股权融资方的青睐。 她介绍，股票质押回购是指符合条件的资金融入方（简称“融资

方”）以所持有的股票或其他证券质押，向符合条件的资金融出方（简称“出资方”）融入资金，并约定在未来返还融入资金、支付收益、解除质押的交易。 其优点很多：在客户普通账户进行质

押，质押方式简便快捷；客户可通过资产管理计划作为出资方参与股票质押式回购；限售股股东、外资股可参与股票质押式回购；增加部分解质方式，业务机制更加灵活；最长交易期限延长

至3年；T+0清算交收。 “质押回购业务一方面可以更好地盘活持股5%以上大股东的存量股份，无论其所持股份解禁与否；由于资金来源为券商自有资本金，无募资成本，所以融资利率还会进

一步降低；融资期限相对灵活，融资主体可提前终止还款。 ”

这位老总还表示，日前上交所发文表示上市公司高管不可以做自家公司两融业务也给了质押式回购业务发展空间。 目前新增了119天期、154天期、182天期、273天期等长期限的抵押券

增加了吸引上市公司大股东参与该业务的积极性。

此外，目前券商约定购回式交易业务已有起色。 公告显示，3月份以来，包括禾嘉股份、华夏幸福、冠豪高新、阳光城、湘鄂情等数十家公司与券商合作开展约定购回式交易业务。

“转融通出来以后，我们券商的优势就更明显了———希望通过股权质押融资加杠杆投资的投资者可以享受一站式服务了。 ”北京一家中型券商资产管理业务负责人表示，如果一些投资

者希望通过股权质押回购放大交易杠杆的话，那么券商的通道就成了必选的路径。“质押式回购质押品种范围并不局限于股权，包括ETF、债券、上交所认可的其他证券品种均可作为质押物。

券商不会问资金用途，至于资金是划账还是取现也都没有约束，一般要求质押方把质押股票的账户开到自己的营业部，通过止损的设定来控制风险。 ”

券商替代效应开始显现

浙江一家经常质押股权的上市公司股东告诉记者，他现在更青睐走券商的通道。“除了利率优惠，我最看重操作简捷的因素。走信托要上会而且还要说明资金用途，针对个人质押还有很

多限制，其实真没太多必要。 走券商通道就省心多了，只要股权情况真实，融资用途、提取手段和评估流程这些信托必须要走的程序都可以免掉。 此外，时间的因素很重要。 信托公司要报材

料上会尽调等流程走下来最快也要两周时间，而券商3到5天就能搞掂。 ”

从公开披露的信息看，券商资管操作确实灵活，可以满足融资方的多元化需求。 如ST公司的股权质押银行和信托基本不碰，但券商就可以做。 4月3日ST泰复(000409)公告接公司股东北

京正润因办理定向资产管理业务需要,已将所持有的公司1800万股份(占公司总股本的3.81%)质押给国联证券股份有限公司。

3月16日金刚玻璃(300093)控股股东金刚实业已将其持有的本公司的有限售条件流通股5812.2万股（占公司总股本的26.91%）股质押给民族证券,为公司非公开发行2.3亿元公司债的还

本付息提供质押担保。 而此类业务此前少有银行和信托涉猎。 从定向资管到非公开发行公司债的还本付息担保，券商资管火力全开，总能千方百计满足融资方“一站式”融资投资需求。

一位券商资管人士表示，虽然券商在A股股权质押市场上体量还不大，但是券商手中上市公司资源丰富，对上市公司所有行业和大部分公司都有覆盖，发掘项目、寻找融资方、证券托管、

通道管理整个产业链完全贯通，在成本上的优势明显。 其在股权质押融资市场上对信托的替代效应已经开始显现。

责编：侯志红 美编：王力 电话：010－63070410� � E-mail:zbs@zzb.com.cn

2013年4月17日 星期三

Institutional Investors

A09

机构天下

券商春季攻势猛袭信托领地“信”在囧途恐遭双杀

□

本报记者 杨光

“券商资管的威胁越来越大，现在基金也来抢‘地盘’，上市公司股权质押业务我们

打算放弃了。”北京一家信托公司销售部门张经理抱怨，“券商攻势太猛了，他们价格低，

到款快。去年我们这样的业务做得满多的，今年目前还是零成交。这不，我盯了大半年的

上市公司股权质押项目又活生生被券商给抢走了。 ”

无独有偶，一家未股改上市公司大股东正运作将手中股权质押融资，该项目负责人

告诉中国证券报记者：“我谈了几十家了，目前银行和信托限制太多，我基本不考虑，只

瞄准券商资管。 ”在大资管混业竞争的背景下，券商在上市公司股权质押市场凌厉的攻

势让信托感受到了前所未有的挑战， 信托业不少人士担心在自己刚刚取得龙头老大地

位的传统业务领地很可能面临谦收的窘境。

Wind

资讯统计显示，

2012

年以来

A

股上市公司股东有超过

2400

笔股权质押操作，

信托公司与银行基本两分天下

,

而信托公司在

2012

年承接笔数首超银行。但刚刚坐上头

把交椅的信托如今正遭到以券商基金为代表的新势力挑战。 去年券商承接此类业务数

量还屈指可数，而今年三四月券商在与信托公司正面交锋中多次上演虎口夺食。

券商虎口夺食 信托遭遇劲敌

券商凶猛的价格战让长期在一线

工作的信托业务经理们感觉难以招

架。 一家信托公司人士告诉中国证券

报记者， 上市公司股权质押信托业是

这两年发展起来的， 上市公司股东通

过这种方式融资已经很普遍了。 与银

行信贷相比， 虽然走信托的成本会高

一些， 但信托融资的门槛和程序相对

简单， 审批时间比银行要短一个月左

右，只要有足够的抵押就可以了。如今，

这些昔日优势在费用更低、时间更短、

操作更简单的券商冲击下荡然无存。

“目前股权质押利率基本在

9%

左右， 一般不超过

10%

， 如果超过

10%

的公司就很烂了。 去年我们做的

项目都在

12%

左右， 低于

12%

免谈。

可券商三四月份的春季攻势让我们

措手不及， 收益率已经下滑到

8.5%

。

最让人担心的是很多上市公司干脆

都不找我们了。 ”北京一家中型信托

公司业务经理很郁闷。

这位信托业务经理绝非杞人忧

天。

4

月份以来，券商已经揽下多笔股

权质押大单：

4

月

13

日康耐特

(300061)

控股股东及实际控制人费铮翔将其质

押给苏州信托的

1.5392

亿股解押后

,

其

持有尚余

2240

万股股份质押给上海证

券；

4

月

9

日乐视网

(300104)

控股股东及

实际控制人贾跃亭将其持有

1080

万股

质押给山西证券；

4

月

9

日德威新材

（

300325)

控股股东德威投资将其

921

万股质押给天风证券；

4

月

2

日新湖中

宝

(600208)

第一大股东新湖集团将原

质押给交行浙江省分行的

5525

万股解

押，并将

2.565

亿股权质押给东北证券；

4

月

3

日鼎汉技术

(300011)

实际控制人

顾庆伟将其持有的本公司高管锁定股

2700

万股质押给浙商证券。

实际上，

3

月份券商资管就已经火

力全开：

3

月

21

日恒顺电气

(300208)

控

股股东清源环保将质押给中原信托

4720

万股股票解押

,

并将

2360

万股质

押给上海海通证券资管；

3

月

8

日乐视

网

(300104)

控股股东及实际控制人贾

跃亭将其持有的

1360

万有限售条件流

通股质押给上海东方证券资管；

3

月

12

日及

14

日金龙集团两次将其持有

6000

万股金龙机电 （占公司股本总额的

42.05%

）质押给国信证券；

3

月

21

日天

津松江

(600225)

控股股东滨海控股将

持有的

4940

万股权质押给了渤海证

券；

3

月

8

日天泽信息

(300209)

股东陈进

将所持公司股份

1550

万股 （占公司股

份总数的

9.69%

）质押给国联证券；

3

月

1

日中核钛白

(002145)

公司股东武汉九

洲弘羊将其持有的

700

万股权质押给

上海海通证券资管；

3

月

5

日国电清新

（

002573

）大股东北京世纪地和控股将

其持有的

250

万股权质押给海通创新

证券投资公司；

3

月

21

日鸿博股份

(002229)

实际控制人之一尤友鸾将原

质押给五矿国际信托的

400

万股解押，

同日将其持有的

400

万股份质押给山

西证券；

3

月

20

日， 金禾实业（

002597

）

实际控制人安徽金瑞化工投资将其持

有的

3100

万股（占总股本

14.51%

）股权

质押给上海光大证券资产管理；

3

月

29

日，朗科科技

(300042)

股东王全祥将其

质押给陕西省国际信托的全部股份解

押

,

将其中

429

万股质押给上海东

方证券资管；

3

月

22

日， 世茂股

份

(600823)

大股东峰盈国际将其

原质押给方正东亚信托

7500

万股

世茂股份解押

,

将其持有的

7700

万

股份质押给上海海通证券资管。

不甘券商资管出尽风头，基金

子公司也加入这场春季攻势。近日

东方园林（

002310

）控股股东何巧女

抵押在华鑫国际信托的

916

万股股

票解押，把其持有

960.92

万股质

押给了万家共赢资产管理有

限公司；

3

月

15

日， 三泰电

子

(002312)

控股股东补建

将其所持

3100

万股权质

押给万家共赢资产管理

公司。

“券商资管正在重

置股权质押的市场规

则， 新一轮价格战已

经开启， 交易费用

拾阶而下。 ”一位

信托业资深人士分析称， 由于该类业

务产品设计近乎标准化， 成本费用很

透明，所以报酬率并不太高，一直是很

多中小型信托公司扎堆的业务， 大信

托公司很少染指。 券商等新势力的“入

侵” 让很多中小信托这方面的业务面

临颗粒无收的窘境。

信托公司15个月承接近500亿质押股权

市场占有率超过银行

□

本报记者 侯志红

2012

年以来，信托公司承接的上市

公司股东质押股权大增，市场份额一举

超过银行，但竞争也愈演愈烈。

WIND

数

据统计显示，截至

4

月

15

日，去年以来上

市公司股东共质押

2470

笔股权， 合计

900.32

亿股； 其中， 信托公司承接

1074

笔， 占比近半并超过同期银行承接的

1070

笔；质押在信托公司的股权共

499.8

亿股，占比为

55.5%

。

股权质押信托融资升温

软控股份

12

日公告，控股股东袁仲

雪将其所持有的公司

5800

万股质押给

陆家嘴国际信托有限公司，占所持公司

股份总数的

40.08％

，占公司股份总数的

7.81％

，其中无限售条件流通股

36

，

181

，

372

股，限售条件流通股（高管锁定）

21

，

818

，

628

股。

“由于资金链日益紧张或者扩大投

资，许多上市公司股东，尤其是一些持

有限售流通股的股东，纷纷找到信托公

司希望进行质押融资，信托公司也敏锐

地抓住了机会。 ”信托业内人士介绍说，

“由于种种原因， 一些企业从银行获取

资金难度加大，转道信托已成为融资的

一种现实选择。 ”

业内人士表示，信托公司对于质押

信托这一金融工具的操作相对银行更

加便利， 如银行的贷款手续相对繁杂，

在有燃眉之急的业务上不占优势。 此

外，银行作为传统融资渠道———其贷款

较为谨慎，尤其是限制类行业，这也使

得一些企业更倾向于寻求信托公司作

为融资渠道。 在信托公司的股权质押业

务中，房地产行业配置量最高，这可以

看出一些端倪。

Wind

统计数据显示，在

所有

1074

笔质押中，按照证监会行业分

类，房地产开发与经营业上市公司的质

押数量达到了

204

笔，占比为

18.9%

。

因此，信托公司这两年在质押股权

市场与银行的较量中逐渐占据上风。

Wind

统计数据显示，

2012

年上市公司股

票累计质押

2002

笔， 其中银行承接

861

笔， 占比为

43%

， 合计股权质押股数为

249.47

亿股，占比

35.16%

；信托公司承接

的质押股权共

875

笔， 占比为

43.7%

；质

押股份合计

383.81

亿股， 占比为

54.1%

，

信托公司的市场占有率首超银行。 今年

前

4

个半月在

468

笔上市公司股权质押

中，信托承接

180

笔，占比为

38.46%

；承

接股权

95.48

亿股，占比为

52.9%

。

中小信托公司扎堆

数据显示

,

上市公司股权质押最受

中小信托公司青睐。从

2012

年至今，在信

托公司承接的全部

1074

笔业务中， 承接

笔数排名前

5

的信托公司为： 华鑫信托

（

63

笔）、四川信托（

56

笔）、中原信托（

55

笔）、五矿信托（

48

笔）、厦门信托（

46

笔）。

在

2011

年年末受托资产规模超过千亿的

公司，中融信托承接了

45

笔居前列。

“一些大型信托公司对这项业务不

太感兴趣，主要原因还是回报率‘有点

低’。 ”一家中型信托公司销售部门负责

人说，“但对中小信托公司来说，这项业

务仍是冲量的较好途径。 ”

据他介绍，他们在这项业务中重点

关注有融资需求（融资额度原则上不低

于

3000

万元）且持有股票的上市公司股

东，包括营业部内外持有大量流通或限

售股的客户。 原则上要求融资主体财务

状况良好， 有比较稳定的还款来源，质

押的股票质地和流通性较好，全流通股

优先，如是限售股则须在信托期限届满

三个月前解禁， 融资期限不超过两年。

他透露，信托公司目前进行股份质押融

资的成本并不高，上市公司流通股质押

目前的成本一年期不超过

10%

。

风险隐患显现

联发股份

4

月

12

日公告称， 公司股

东山东省国际信托有限公司于

4

月

2

日

至

4

月

10

日期间通过深交所大宗交易平

台累计减持公司股份

1080

万股，占公司

总股本的

5%

。 减持后

,

山东信托持有公

司股份

1120

万股，占总股本的

5.19%

。

联发股份此前公告，山东信托因与

公司二股东联邦国际纺织有限公司存

有担保借款合同纠纷，法院强制将联邦

国际纺织有限公司所持有的联发股份

2200

股无限售条件流通股股份

(

占该上

市公司总股本的

10.19%

）， 以非交易形

式过户至山东信托名下。 山东信托将在

未来不久的时间内通过减持。

业内人士表示， 这应该是融资方

无力回购所质押股份， 被信托强行处

置。 目前由于股市剧烈波动造成估值

下降及部分信托公司风控措施不足，

一些股权投资类信托开始出现兑付难

题，如万福生科、

ST

超日等股权信托计

划兑付问题。

市场人士表示， 通常情况下股权质

押的风险在于质押的股权出现贬值。 为

应对风险， 信托公司根据上市公司的经

营和财务情况及股票的流动性、 估值水

平等因素对质押率进行控制。 一般情况

下，沪深

300

股票流通股的股权质押率最

高

6

折以下， 沪深

300

以外主板

5

折以下，

中小板

4

折以下，创业板

3

折以下，限售股

相应降低

10%

， 并在协议中设置警戒线

和平仓线。当质押股票市值低于警戒线，

信托公司向融资方提示追加质押或保证

金；若其间股价触及止损线，信托公司有

权启动强制执行程序，处置质押股票。但

随着股权质押业务竞争日益激烈， 很多

产品的风险偏好越来越高， 在设计结构

上不断超过风险线。 如一些产品的股权

质押率高达

7

折甚至以上，且质押时没有

考虑到补充质押能力。 一旦质押股票股

价大幅下跌， 产品的风险隐患就将完全

暴露， 此前几款出现兑付危机的股权类

信托或多或少存在这些问题。

“杀入” 股权质押市场 基金子公司开“首单”

□

本报记者 李良

在蜂拥获得“牌照”之后，基金子公

司新的困惑在于，资产管理行业中大财

富管理概念暗潮涌动的背景下，如何定

位己身才能获得真正意义上的发展？

“什么赚钱做什么”———这仍然是

多数基金子公司目前的思路， 因此，它

们扎堆于通道业务、股权质押融资等相

对成熟的既有资产管理业务，并在信托

等行业中重金招揽人才，意图借助他们

手中的资源快速切分现成的“蛋糕”。 但

目光长远者则在为基金子公司的未来

构思，期望能专注于某一项业务，打造

资产管理细分行业中的“精品店”。 两种

想法交织在基金子公司的管理层中，推

动着这个“新生儿”蹒跚前行。

借政策“东风” 起航

东方园林一则公告让市场人士得

以初窥基金子公司的业务轨迹。

根据公告， 东方园林控股股东将

旗下限售流通股质押给万家共赢资产

管理有限公司， 后者正是万家基金旗

下的子公司。限于法规要求，现有基金

公司并不能从事此类股权质押业务，

基金子公司的成立， 则为他们打开了

这个通道。

政策给予基金子公司的 “东风”并

不止这些。 许多基金子公司成立之初，

就瞄准了此前由信托和券商资管把持

的融资“通道”业务，即为资金需求方和

提供方搭建一个合法的融资平台，并据

此收取一定的费用。 这项业务操作简

单，收益可观，被视为基金子公司赚“快

钱”的最佳选择，为此许多基金子公司

不惜重金从信托、券商资管中挖掘相关

人才，利用他们手中的客户资源迅速切

入到这类业务之中。 让基金子公司们雀

跃的是，在银监会几乎关闭了信托“通

道”业务之后，券商资管“通道”业务也

出现收紧趋势，这或许会给基金子公司

带来一次前所未有的壮大机会。

中国证券报记者采访多家基金子

公司后获悉，目前他们的主要业务集中

在“通道”业务和股权质押业务上，所招

聘的员工也主要是这些业务拥有优势

资源者，且部分公司已经在这次业务上

开了“首单”，未开单者的多个项目也进

入了“临门一脚”阶段。 从某些角度来

说，这些既有的传统业务正为新生的基

金子公司注入“活力”，使得他们有了生

存下来的可能。

缺乏“专注力” 的隐忧

虽然“通道”业务和股权质押融资

等传统业务的成功开单，让基金子公司

有了存活的力量，但这并不能给他们提

供足够的成长空间。 对于诸多基金子公

司来说， 缺乏清晰的战略方向和专注

力，依然是目前最大的困惑所在。

某基金子公司的高管曾向记者表

示，仅靠传统业务的抢蛋糕模式，基金

子公司的发展空间是非常狭窄的，这一

点在业内都有共识，毕竟在充分竞争的

行业中要想博得一席之地，付出的代价

有可能难以承受。 因此，目前大家抢夺

“通道”业务和股权质押融资等业务，主

要是为了迅速存活下来， 在此基础上，

找准自己的定位，明确未来发展的战略

是中长期必须要做的事情。

“其实，在资产管理行业中，基金子

公司自身并不具备任何优势， 完全是

‘赤脚上阵’，要想谋求发展，还是要依

靠实质性的创新，从细分市场中杀开一

条血路。 ”他说。

事实上， 即便在传统业务的争夺

中， 基金子公司的 “隐忧” 也从未消

除。业内人士指出，目前基金子公司在

“通道”业务等传统领域的发展，得益

于政策对竞争对手的严重限制， 但这

个政策“真空期”的甜蜜难以持久，因

为很有可能基金子公司也会成为下一

个限制的对象。 如果基金子公司过多

地将资源押注在这块业务上， 一旦政

策有变， 基金子公司面临的风险将远

大于其他竞争对手， 这必须引起行业

内的重视。

券商替代效应开始显现

浙江一家经常质押股权的上市公

司股东告诉记者，他现在更青睐走券商

的通道。“除了利率优惠，我最看重操作

简捷的因素。 走信托要上会而且还要

说明资金用途，针对个人质押还有很多

限制，其实真没太多必要。 走券商通道

就省心多了，只要股权情况真实，融资

用途、提取手段和评估流程这些信托必

须要走的程序都可以免掉。 此外，时间

的因素很重要。 信托公司要报材料上

会尽调等流程走下来最快也要两周时

间，而券商

3

到

5

天就能搞掂。 ”

从公开披露的信息看，券商资管

操作确实灵活，可以满足融资方的多

元化需求。 如

ST

公司的股权质押银行

和信托基本不碰，但券商就可以做。

4

月

3

日

ST

泰复

(000409)

公告，公司股东

北京正润因办理定向资产管理业务

需要，已将所持有的公司

1800

万股份

(

占公司总股本的

3.81%)

质押给国联

证券股份有限公司。

3

月

16

日金刚玻璃

(300093)

控股股

东金刚实业已将其持有的本公司的有

限售条件流通股

5812.2

万股（占公司总

股本的

26.91%

）质押给民族证券

,

为公

司非公开发行

2.3

亿元公司债的还本付

息提供质押担保。 而此类业务此前少

有银行和信托涉猎。 从定向资管到非

公开发行公司债的还本付息担保，券

商资管火力全开， 总能千方百计满足

融资方“一站式”融资投资需求。

一位券商资管人士表示，虽然券

商在

A

股股权质押市场上体量还不

大， 但是券商手中上市公司资源丰

富，对上市公司所有行业和大部分公

司都有覆盖，发掘项目、寻找融资方、

证券托管、通道管理整个产业链完全

贯通，在成本上的优势明显。 其在股

权质押融资市场上对信托的替代效

应已经开始显现。

质押式回购转融通将成券商攻城利器

实际上

,

自去年

10

月资管相关办

法修订之后，部分券商资管就已开始

在上市公司股东提供融资业务上发

力。尽管目前来看市场占有率还不能

与信托公司比肩，但扩张潜力巨大。

北京一家上市券商资管老总告

诉记者， 质押式回购以其速度快、成

本低、操作简单等优势越来越受到股

权融资方的青睐。 她介绍，股票质押

回购是指符合条件的资金融入方（简

称“融资方”）以所持有的股票或其他

证券质押，向符合条件的资金融出方

（简称“出资方”）融入资金，并约定在

未来返还融入资金、支付收益、解除

质押的交易。 其优点很多：在客户普

通账户进行质押， 质押方式简便快

捷；客户可通过资产管理计划作为出

资方参与股票质押式回购；限售股股

东、 外资股可参与股票质押式回购；

增加部分解押方式，业务机制更加灵

活； 最长交易期限延长至

3

年；

T+0

清

算交收。 “质押回购业务一方面可以

更好地盘活持股

5%

以上大股东的存

量股份， 无论其所持股份解禁与否；

由于资金来源为券商自有资本金，无

募资成本，所以融资利率还会进一步

降低；融资期限相对灵活，融资主体

可提前终止还款。 ”

这位老总还表示，日前上交所发

文表示上市公司高管不可以做自家

公司两融业务也给了质押式回购业

务发展空间。 目前新增了

119

天期、

154

天期、

182

天期、

273

天期等长期限

的抵押券，增加了吸引上市公司大股

东参与该业务的积极性。

此外， 目前券商约定购回式交

易业务已有起色。 公告显示，

3

月份

以来，包括禾嘉股份、华夏幸福、冠

豪高新、阳光城、湘鄂情等数十家公

司与券商合作开展约定购回式交易

业务。

“转融通出来以后， 我们券商的

优势就更明显了———希望通过股权

质押融资加杠杆投资的投资者可以

享受一站式服务了。 ”北京一家中型

券商资产管理业务负责人表示，如果

一些投资者希望通过股权质押回购

放大交易杠杆的话，那么券商的通道

就成了必选的路径。 “质押式回购质

押品种范围并不局限于股权， 包括

ETF

、债券、上交所认可的其他证券

品种均可作为质押物。券商不会问资

金用途，至于资金是划账还是取现也

都没有约束，一般要求质押方把质押

股票的账户开到自己的营业部，通过

止损的设定来控制风险。 ”
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