
新三板掀起“排位战”

中小券商猛抢做市业务

本报记者 张莉

过去一年，券商机构在新三板做市商业务方面的竞争异常激烈。 相关数据统计显示，目前一批中小券商的做市数量逐渐赶超大型券商机构，做市企业新增市值量较多，且在做市业务投入方面耗费巨大。

不过，由于新三板市场的流动性问题未得到根本解决，春节后券商的新增做市数量和做市交易量的表现惨淡。 分析人士认为，当前需通过扩大做市商队伍引进增量资金做市，同时增加做市服务的供给，形成竞争性做市格局。

中小券商做市表现抢眼

自新三板分层细则公布以来，不少准备冲击创新层的新三板企业便开始寻找券商机构进行后续做市。 同时，券商机构在做市市场方面的竞争日趋白热化。 根据同花顺数据显示，目前做市转让股票个数超过200只的券商有 5家，分别是广州证券、中泰证券、上海证券、光大证券、兴业证券。

而在做市企业数量和新增市值排名中，中小券商的占比几乎等同于大券商。 以九州证券为例，自启动做市业务以来不到10个月，已成功为133家新三板挂牌企业做市，新增做市企业市值高达127.95亿元，在做市业务能力方面快速冲进行业前列。

据券商方面人士分析，在做市业务方面，大型券商机构表现较好主要得益于介入早，储备的库存股较多，做市成交量大；中小券商拿到做市资格晚，后来发力，更多体现在数量上跑马圈地，做市业务投入成本非常高。 比如有券商在获得做市资格后，通过在二级市场买入的方式获得做市库股，从而成为企业后续做市商，来扩大做市企业数量，使其在做市总值等指标上后来居上，并快速成为行业领先 。

做市商队伍待扩围

尽管券商在做市市场方面的竞争逐渐激烈，但新三板市场流动性问题长期未得到解决。 春节过后，券商行业整体在新三板业务方面经营惨淡。 据悉，上周以来多家做市商的做市企业数量出现零增量情况，平均每家做市企业的周成交量和换手率同样表现不佳。 比如东方证券成交量仅26.21万股，环比减少 36.92%；英大证券平均每家做市企业换手率为 0.54%。

有券商机构新三板市场研究人士测算，目前新三板每日交易10亿元左右，比去年底每日交易 3亿元左右有所改善。 2016年 1月29日日换手率0.19%，换算成年化换手率约30%至40%。 而新三板市场若要解决流动性问题，其年换手率需要达到 50%以上。

在业内人士看来，新三板流动性问题解决的突破口之一就是扩大做市商队伍，改变当前券商做市类垄断性的格局，同时建议允许券商通过发债等方式引入增量做市资金，通过流动性“活水”引入，形成竞争有效的市场。 目前多方预期，新三板做市商扩围政策能够快速落地，基金公司子公司、期货公司子公司、私募基金等非券商机构参与推荐挂牌、股票做市的政策有望推出 。

而据民生证券研究团队分析，由于单一的竞价或做市制度各有优缺点，目前世界主要交易所均实行混合交易制度。 从投资者结构、交易结构和企业结构三个维度来看，新三板适合混合做市商制度。 在挂牌公司数量不断增加、股票流动性差距不断拉大的情况下，新三板有望建立混合做市商制度。
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报告建议

提高税收起征点

至10万元推动经济增长

□本报记者 殷鹏

日前， 由西南财经大学中国家庭金融调查与

研究中心发布的 《小微企业税收政策研究报告》

认为，当增值税、营业税起征点上调至10万元，除

了能释放大量就业岗位，还能大力促进创新，提振

经济活力。 企业税负的减轻，经营成本的下降，能

使企业有更多资金进行创新， 促进产品的升级换

代，从而刺激经济，减缓经济增速下行压力。 报告

指出，起征点提高到10万元后，将创造2287亿元

的社会财富，拉动约0.36%的经济增长。

报告显示，伴随着经营环境的日渐恶劣、市场

竞争的日益加剧， 亏损小微企业比重由2013年的

6.2%升至2015年二季度的26.2%。 盈利的小微企

业占比也从78.2%下降至49.0%。 面对错综复杂的

环境， 以营业税和增值税为首的税收对小微企业

来说无疑是雪上加霜。报告指出，个体工商户的纳

税额中62%来源于营业税和增值税； 法人小微企

业中这一占比为65%。 在调研过程中，超过三分之

一的小微企业认为“税费负担重” 。 报告显示，国

家税务局公布的总纳税额中， 个体工商户的纳税

占比从2012年的4.4%上涨到2013年的5.7%，法人

小微企业的占比高达19.8%。且进一步观察其纳税

额与营业额、利润等的占比情况，可以发现小微企

业的纳税负担高于上市公司。面对税费负担，超五

成小微企业最为希望进一步加大税费优惠力度，

远远超过对降低融资门槛、 扶持土地厂房用工等

政府优惠政策的期待。

其实， 减少小微企业税费负担一直受到政府

的高度重视。 2014年10月，小微企业营业税起征

点从营业收入每月2万元提高到3万元。这项措施，

虽然政府少了一部分税收收入， 但企业的经营成

本降低了， 小微企业死亡率从16.82%下降至

16.78%。 就业人口新增了83万，相当于用5万元增

加了一个就业岗位， 其成本远远低于通过固定资

产投资来拉动就业的成本。

报告指出，进一步分析发现，如果将起征点从

3万元提高到5万元，将增加96万个就业岗位；提高

到7万元，将增加172万个就业岗位。而随着起征点

的提升，小微企业死亡率递减，当达到10万之后再

提高起征点，企业死亡率下降的速度就趋于平缓。

因此报告建议， 将起征点从3万元上调至10万元。

数据显示， 这会将小微企业死亡率进一步降低到

16.74%，总共为社会提供284万个就业岗位。

西南财经大学中国家庭金融调查与研究中心

主任甘犁教授强调，起征点上调至10万元，除了能

释放大量就业岗位，还能大力促进创新，提振经济

活力。 企业税负的减轻，经营成本的下降，能使企

业有更多资金进行创新，促进产品的升级换代，从

而刺激经济，减缓经济下行压力。 报告指出，起征

点提高到10万元后， 将创造2287亿元的社会财

富，拉动约0.36%的经济增长，释放出巨大的经济

活力和创造力。

中融再度被限制投资

增资难掩偿付能力尴尬

□本报记者 李超

近日，保监会发布监管函，责令中融人

寿暂停增加股票投资并采取防范风险措

施。而从以往情况看，中融人寿并非首次被

保监会行政处罚， 以往亦有被限制投资行

为的经历。 虽然多年来中融人寿屡次增资

扩股， 但其一度设想的保证偿付能力充足

率高于200%的目标仍未达成。中融人寿最

近举牌的3家上市公司均现浮亏，此次被限

制股票投资后， 未来或面临一定的市场潜

在风险。

多次遭行政处罚

2月25日，保监会网站发布对中融人寿

采取监管措施的监管函。监管函显示，鉴于

中融人寿2015年三季度末和四季度末偿付

能力充足率分别为-115.95%和74.62%，偿

付能力溢额-23.49亿元和-2.82亿元，属于

偿付能力不足类公司。根据有关规定，责令

中融人寿即日起不得增加股票投资， 并采

取有效应对和控制措施， 切实防范投资风

险。中融人寿在偿付能力符合监管规定后，

需向保监会请示， 经同意后方可开展新增

股票投资业务。

而这并非中融人寿首次被保监会处

以行政处罚。 据中融人寿官方网站披露，

2015年4月15日， 保监会对其下达的行政

处罚文件显示，中融人寿任用不具有任职

资格人员的行为，违反了《保险法》第四

条、第五条的规定。 保监会依法决定对中

融人寿罚款5万元， 并对多名相关人士警

告并罚款。

2015年9月1日，中融人寿收到保监会

行政处罚决定书，其存在的违规运用保险

资金的行为被保监会依法罚款30万元，不

动产投资、股权投资、金融产品投资各受1

年限制，相关负责人亦被警告并罚款。 中

融人寿虚增偿付能力的行为也受到相应

处理。

偿付能力尴尬

此前，中融人寿多次增资，并自称偿

付能力可相应提高。 2010年12月29日，中

融人寿增资扩股方案获保监会核准通过，

此次增资8000万股， 共计3.2亿元。 增资

后，其注册资本增至3亿元。 2012年，中融

人寿称，受资本市场影响，其2011年投资

收益不尽理想， 综合收益下降。 而截至

2011年12月31日， 其偿付能力充足率同

比下浮-1503%，当时其预计自身在未来

3年通过增资可使偿付能力保持在200%

以上。

2013年1月15日， 中融人寿确认了新

增1亿股，获得增资资金人民币3亿元，将注

册资本增至4亿元的增资扩股方案。 2014

年6月10日，中融人寿确认了增资1亿股，获

得增资资金4.5亿元， 将注册资本增至5亿

元的增资扩股方案。

公开资料显示，2015年12月，中融人

寿在不到一周的时间里， 接连举牌真视

通、鹏辉能源、天孚通信3家上市公司。 此

外，中融人寿还持有三鑫医疗、龙韵股份、

重庆路桥、弘业股份、科陆电子、开尔新

材、润和软件等多家上市公司股份。 公开

消息显示，中融人寿2015年12月举牌3家

上市公司， 目前账面均处于浮亏状态，合

计浮亏额约1.9亿元。 上述举牌买入的股

票有6个月禁售期， 在2016年6月中旬之

前，这些持仓均不可抛售，目前被限制股

票投资的中融人寿将面临一定的市场潜

在风险。

中小券商做市表现抢眼

自新三板分层细则公布以来， 不少准

备冲击创新层的新三板企业便开始寻找

券商机构进行后续做市。 同时，券商机构

在做市市场方面的竞争日趋白热化。 根据

同花顺数据显示，目前做市转让股票个数

超过200只的券商有5家， 分别是广州证

券、中泰证券、上海证券、光大证券、兴业

证券。

而在做市企业数量和新增市值排名中，

中小券商的占比几乎等同于大券商。以九州

证券为例， 自启动做市业务以来不到10个

月，已成功为133家新三板挂牌企业做市，新

增做市企业市值高达127.95亿元，在做市业

务能力方面快速冲进行业前列。

据券商方面人士分析， 在做市业务方

面，大型券商机构表现较好主要得益于介入

早，储备的库存股较多，做市成交量大；中小

券商拿到做市资格晚，后来发力，更多体现

在数量上跑马圈地，做市业务投入成本非常

高。 比如有券商在获得做市资格后，通过在

二级市场买入的方式获得做市库股，从而成

为企业后续做市商， 来扩大做市企业数量，

使其在做市总值等指标上后来居上，并快速

成为行业领先。

做市商队伍待扩围

尽管券商在做市市场方面的竞争逐渐

激烈，但新三板市场流动性问题长期未得到

解决。 春节过后，券商行业整体在新三板业

务方面经营惨淡。 据悉，上周以来多家做市

商的做市企业数量出现零增量情况，平均每

家做市企业的周成交量和换手率同样表现

不佳。 比如东方证券成交量仅26.21万股，环

比减少36.92%；英大证券平均每家做市企业

换手率为0.54%。

有券商机构新三板市场研究人士测

算， 目前新三板每日交易10亿元左右，比

去年底每日交易 3亿元左右有所改善 。

2016年1月29日日换手率0.19%，换算成年

化换手率约30%至40%。 而新三板市场若

要解决流动性问题， 其年换手率需要达到

50%以上。

在业内人士看来， 新三板流动性问题

解决的突破口之一就是扩大做市商队伍，

改变当前券商做市类垄断性的格局，同时

建议允许券商通过发债等方式引入增量

做市资金，通过流动性“活水” 引入，形成

竞争有效的市场。 目前多方预期，新三板

做市商扩围政策能够快速落地，基金公司

子公司、期货公司子公司、私募基金等非

券商机构参与推荐挂牌、 股票做市的政策

有望推出。

而据民生证券研究团队分析， 由于单

一的竞价或做市制度各有优缺点， 目前世

界主要交易所均实行混合交易制度。 从投

资者结构、 交易结构和企业结构三个维度

来看，新三板适合混合做市商制度。在挂牌

公司数量不断增加、 股票流动性差距不断

拉大的情况下， 新三板有望建立混合做市

商制度。

新三板掀“排位战”

中小券商抢做市业务

□本报记者 张莉

过去一年，券商机构在新三板做市商业务方面的竞

争异常激烈。 相关数据统计显示，目前一批中小券商的

做市数量逐渐赶超大型券商机构，做市企业新增市值量

较多，且在做市业务投入方面耗费巨大。

不过，由于新三板市场的流动性问题未得到根本解

决，春节后券商的新增做市数量和做市交易量的表现惨

淡。 分析人士认为，当前需通过扩大做市商队伍引进增

量资金做市，同时增加做市服务的供给，形成竞争性做

市格局。
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