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多家券商股权挂牌在售
□

本报记者陈健健陆洲

近年来，金融类股权尤其是券商类股权挂牌转
让日渐增多，而近期正在挂牌的券商股权有国泰君
安、东方证券、申银万国、德邦证券等，合计挂牌价
超过

13

亿元。

上海重阳资产管理有限公司所持国泰君安证
券股份有限公司

0.2128%

股权（

1000

万股）正在上海
产权交易所挂牌，挂牌价格

1.32

亿元，折合每股
13.2

元。以国泰君安
2009

年每股收益
1.35

元匡算，挂牌价
格对应的市盈率为

9.78

倍。 国泰君安
2009

年营业收
入

122.06

亿元，营业利润
78.33

亿元，净利润
63.47

亿
元，每股收益约

1.35

元。 截至
2009

年
12

月
31

日，资产
总计

1094.41

亿元，负债总计
861.55

亿元，所有者权
益
232.85

亿元。

同期挂牌的还有东方证券的多笔股权。 上海市
邮政公司将其持有的

3000

万股东方证券股权分拆
成六笔于上海联交所挂牌， 每单笔转让

0.1518%

股
权（

500

万股），挂牌价
3550

万元。 折合每股
7.1

元。 截
至
2009

年底，东方证券资产总计
232.02

亿元，负债总
计
153.39

亿元，所有者权益
78.62

亿元。

2009

年实现
营业收入

19.01

亿元， 营业利润
12.71

亿元， 净利润
10.15

亿元。

申银万国也有多笔股权挂牌。 上海广电电子股
份有限公司拟转让所持全部申银万国股权， 一共
4569.6

万股，挂牌价
30159.36

万元。 上海广电资产经
营管理有限公司拟转让其持有全部申银万国
0.0745%

（

500

万股）股权，挂牌价
3300

万元。 上述两
笔股权于上海产权交易所挂牌，折合每股转让价

6.6

元。 而于北京产权交易所挂牌的三笔申银万国股
权，转让单价为每股

6

元。 公告显示，华能资本服务
有限公司分三笔分别转让其所持申银万国

800

万
股、

1200

万股、

1000

万股， 转让价分别为
4800

万元、

7200

万元、

6000

万元。 根据公司报表，申银万国
2009

年末总资产为
817.76

亿元，所有者权益
138.87

亿元；

全年实现营业收入
74.53

亿元，净利润
38.60

亿元。

相比之下， 德邦证券挂牌转让设置了较高 “门
槛”。 上海联交所日前公告， 德邦证券

32.7293%

股权
（

32991

万股）拟挂牌转让，挂牌价格为
5.006

亿元，折合
每股

1.52

元，转让方为豫园商城（

600655

）。 公告显示，

德邦证券注册资本
10.08

亿元。

2009

年，公司实现营业
收入

3.97

亿元，营业利润
1.61

亿元，净利润
1.58

亿元，每
股收益

0.16

元。 挂牌价格对应的市盈率为
9.66

倍。

豫园商城对受让方要求颇高。 根据要求，意向
受让方应合法存续

8

年以上，具备持续盈利能力，最
近

2

个会计年度连续盈利，最近一年（

2008

年）年末
净资产金额为

8

亿元以上。 意向受让人及其关联企
业

2008

年度的年度合计销售收入不低于
400

亿元。

另外， 为有利于标的企业引入新的合格战略投资
者，意向受让方应具备证券行业经营管理经验及能
力，即意向受让人已持有单个境内证券公司股权且
持股比例不低于

20%

。

谁在产权市场淘金金融股
本报记者 陆洲

一段时间以来，各类金融股权频频现身产权市场。 2009年7月至今，包括东方证券、联合证券在内的券商股权屡次走上拍卖台，成交价一路上扬。同时，城市商业银行股权也不时受追捧。产
权市场金融股有何等魅力，到底又是谁在这里淘金？

知情人士称，除了有信息披露义务的上市公司外，目前活跃于产权市场的机构还有很多私募基金和民营企业，此外，个别实力雄厚的自然人也在这里“捕猎”。 吸引他们的是产权市场金融
股的价格便宜，买入后如果捂到上市，就能赚得盆满钵满。

豪赌券商股上市

券商股权的转让热潮始于2007年的牛市。 在当时流动性过剩的背景下，各种资产价格不断走高，备受市场看好的券商股权更是炙手可热，转让价格不断攀升。

例如，2009年7月16日，7位买家分别以每股7.15元至8.05元的价格将东方证券5000万股股权收入囊中，平均成交价格为每股7.39元。 据了解，东方证券有强烈的上市预期。 参与拍卖的大多
数投资人来自私募基金，包括凯石投资和海通开元投资有限公司。前者是雅戈尔集团发起的私募投资管理公司，资产管理规模达100亿元。后者则是海通证券私募股权投资的全资子公司，运作
资金规模达30亿元人民币，是目前券商直投基金中正式开展运作较早、规模最大的投资公司。

无独有偶，2007年12月，经过65轮激烈竞价，平安信托委托上海银盛企业管理有限公司购入持股比例为0.16%共760.4140万股的国泰君安股份，约合每股23元，创造了券商股权转让的价格
纪录。 业内人士分析，平安信托此举应属财务投资。 以当时业绩测算，以国泰君安20倍的新股发行市盈率计算，其发行价格保守估计在26元左右，上市后的股价预期在50元以上。

在北京某拍卖行负责人看来，有两类投资者对券商股权更为青睐：其一为长期投资者，有耐心，也有经济实力，倾向于全盘拿下看重的股权；另一种更有投机偏好，受资金限制，会挑选小份
额股权出手。 受限于资金，此类投资者往往有一套完整的退出机制，或将竞拍的股权质押给银行获得融资，然后等待公司上市；或等待券商合并机遇，借此转让股权。

“目前状态下，第二种投资者更为常见。 由于他们的投资特性，对券商本身资质会有更高要求。 ”该负责人表示。

也就是说，投资者更愿意将热情投向上市前景更为明朗的证券公司。 相反的例子是，2009年9月，财富证券7500万股股权拍卖会被临时取消。 拍卖方上海东方国际拍卖有限公司负责人称，

由于财富证券还没有上市预期，因此参与的投资者寥寥无几。

此外，上市券商的股权也是一些个人投资者热衷收购的品种。 2009年6月16日，西南证券（600369）2200万股限售股股权在重庆联合产权交易所火暴拍卖，成交均价每股约7.78元，加上佣
金，竞买人到手的股权实际价格为每股8.2元左右。 而当日西南证券的收盘价为每股17.53元。

中国证券报记者了解到，在西南证券限售股权的接盘者中，过半买家是个人投资者。 其中一位专程从长春赶来的于广谦，是资本市场赫赫有名的法人股大户，曾先后投资黑化股份、ST万
杰、四环生物等限售股或者法人股。

押宝城商行飞跃

除了券商股，也有很多投资者对城商行股权相当热衷。

一些私募基金对城商行股权“高看一眼，厚爱三分”。 2008年8月18日，上海证大投资管理有限公司以每股10.31元的价格拍得上海银行47.11万股股权，总价值485.7万元。 这是证大投资继
2007年1月、2008年2月后，第三次竞得上海银行股权。

公开资料显示，证大投资1993年由戴志康、朱南松等人发起设立，长期活跃于资本市场，并积极投资金融行业，目前参股西安国投、交通银行、新华人寿、上海银行、太平洋保险等金融企
业。

证大投资网页上称，“公司最早主动参与上市公司法人转配股的投资；2000-2001年，战略性地投资上市公司法人股......”

中国证券报记者了解到，证大投资总裁朱南松曾专门写了一本《战略投资法人股》，提出投资法人股的几个要点：一是价格要低，不但要远低于二级市场价格，甚至要低于净资产；第二要看
目标企业所处的行业，因为法人股投资周期比较长，要求目标企业所在的行业未来几年要保持比较稳健的发展。 “受人民币升值背景下资产上涨趋势的影响，我们当前开始将金融股权投资作
为重点。 ”朱南松表示。

2009年10月湛江市商业银行的增资扩股也轰动一时。 该行48.3%股权(4亿股)在南方联合产权交易中心挂牌转让，挂牌价格达14亿元。 结果，广东广晟资产、北大方正、恒兴集团、宝新能源
（000690）、香江集团等企业入股湛江商行。 其中，宝新能源一举成为湛江商行最大单一股东。

事实上，参股城商行最成功的上市公司莫过于杉杉股份和雅戈尔。 两家公司均持有宁波银行7.16%的股权，位列其前十大股东行列。 若以宁波银行3月5日收盘价15.36元/股来计算（虽然两
家公司所持股票依旧处于限售期），那么这两家上市公司能够获得约为15亿元的收益，收益率超过5倍。 而雅戈尔和杉杉股份过去三年的平均年利润却分别只有16亿元和1亿元。

除了产权市场，一些企业还通过法院拍卖途径竞得城商行股权。 齐鲁银行、绍兴商业银行的部分股权都被当地企业溢价拍得。

参股金融企业别盲目

银证保类金融企业的风光体面有目共睹，但其未来经营发展并非没有风险。 在中国证券报记者采访过程中，就有业内人士提醒关注金融股权隐含的风险。

渤海证券研究所副所长谢富华说，目前我国券商的盈利途径比较单一，经纪业务依然占据券商利润的半壁江山。 “证券市场的发展往往有周期性，一旦出现调整，必然会波及到这些机构的
盈利能力，高价买入金融股权的风险就将暴露出来。 ”

华通诚信会计代理公司总经理朱淑桂则认为，金融股权资产价值的界定较为复杂，且与实物资产价值界定相比差别较大。 原因就是，不少金融资产里都包含很多债券类资产，其质量的好
坏对于评估结果影响很大。

此外，业内人士也告诫，参股城商行同样存在“隐忧”，要获得超额回报更不是易事。

中国人民银行货币政策司黄晓龙认为，历史负担过重是我国商业银行所面临的共同难题。 各家城商行成立之初靠吸收个人入股，以及起步阶段增资吸收新股，使其股权过于分散。 由于历
史原因造成城商行员工持股比例过高、上市后一夜“暴富”的事情，会使得监管部门对于城商行上市有着更多的考量。

同时，城商行的未来拓展能力仍有待观察。 城市商业银行的业务往往局限于一个地区，尽管城商行已纷纷开疆扩土，进行适当地跨区经营，但短期内仍无法形成成规模及效益。

中投保公司拟引入外资股东
国开投收回

21

亿

□

本报记者贺桥

国家开发投资公司
３

月
５

日起在北京产权
交易所挂牌转让其全资公司中国投资担保有
限公司

44.60%

股权，价格高达
21.38

亿元。

国家开发投资公司转让股权，可能与中国
投资担保有限公司需要增资、实现股权多元化
有关。 挂牌项目明确要求，意向受让方成为最
终受让方后必须一次性支付全部产权交易价
款，并承诺在

1

年内对标的企业增资，且增资额
不低于

5

亿元人民币或等值外币。

为保证标的企业原国有股东的相对控股
地位，促进标的企业未来持续发展，本项目的
意向受让方应为联合受让体。 为了吸引国外先
进的风险控制和管理措施、拓宽国际业务合作
领域，联合受让体至少应包含一家在境外注册
登记的机构。 联合受让体中的任何一家成员受
让的股权比例不得超过标的企业总股本的
15%

，且不得低于标的企业总股本的
1%

。 联合
受让体的成员中至少有一家的注册资本不低
于
30

亿元人民币或等值外币，且至少有一家的
总资产或所管理的资产规模不低于

100

亿元人
民币或等值外币。 意向受让方及其控股企业不
得直接在中国境内从事担保业务，境内受让方
以工商营业执照记载的经营范围为准并对此
提供承诺函，境外受让方需对此提供承诺函。

意向受让方需承诺成为最终受让方后，不
干涉标的企业现行的人事管理制度，保持原管
理团队的基本稳定。 中国投资担保公司的财务
报表显示，

２００８

年其营业收入
20618.59

万元，营
业利润

23633.72

万元，净利润
18084.75

万元。 资
产总计

486471.39

万元， 负债总额
100914.91

万
元，所有者权益

385556.48

万元。

中国投资担保有限公司于
1993

年经国务
院批准，由财政部、国家经贸委发起设立。 现为
国家开发投资公司集团成员企业，是以信用担
保为主营业务的全国性专业担保机构。 注册资
本

30

亿元，核心资本超过
50

亿元，按国际标准
信用担保能力为

700

亿元。 目前拥有银行授信
450

亿元。 经中诚信国际信用评级有限公司、联
合资信评估有限公司复合评级，公司长期主体
信用等级（金融机构等级）为

AA

。 公司业务定
位是成为国内最具竞争力的非标准金融和信
用增级服务的集成商。

鞍钢套现海口一批房产
□

本报记者林喆

海南房价暴涨， 使部分物业持有者开始出
售房产套现。海南产权交易所日前公告，鞍钢集
团计划转让位于海口市的六处房产， 其中包括
两栋别墅。 六处房产转让底价合计为

363

万元。

公告显示，鞍钢集团此次转让的房产包括
海口市滨海大道花园新村

5

号一套公寓， 建筑
面积

143.38

平方米，参考价
21.8

万元；海口市海
府路

12

号亚希大厦
1202

房， 建筑面积
249.26

平
方米， 参考价

76.9

万元； 这两套房产均有房产
证，但所欠物业费、房产税等将由买受人承担。

转让房产还包括海口市海秀路华侨新村一套
别墅， 建筑面积

273.94

平方米， 参考价
60.8

万
元； 海口市海秀路华侨新村别墅

G-7-1

、

G-7-

2

，建筑面积
569.22

平方米，参考价
102.3

万元。

两项房产均有房产证。

另外，本次转让还包括两项无房产证的房
产。 一是海口市永南苑小区一套住宅，建筑面
积
126.86

平方米，参考价
18.7

万元，该房产仅有
经济适用房产购销合同书。 二是海口市龙昆南
路（琼山段）金竹园别墅区

D2

栋，建筑面积
365

平方米，参考价
82.5

万元，该房产仅有法院民事
裁定书。

鞍钢集团表示，转让方按规定仅承担本次
交易所发生的营业税、印花税、土地增值税及
企业所得税，其他一切税、费均由买受人承担。

房产按现状转让，产权瑕疵不影响成交总价。

参股金融企业别盲目
银证保类金融企业的风光体面有目共

睹，但其未来经营发展并非没有风险。 在中
国证券报记者采访过程中， 就有业内人士
提醒关注金融股权隐含的风险。

渤海证券研究所副所长谢富华说，目前
我国券商的盈利途径比较单一， 经纪业务
依然占据券商利润的半壁江山。 “证券市场
的发展往往有周期性，一旦出现调整，必然
会波及到这些机构的盈利能力， 高价买入
金融股权的风险就将暴露出来。 ”

华通诚信会计代理公司总经理朱淑桂
则认为， 金融股权资产价值的界定较为复
杂，且与实物资产价值界定相比差别较大。

原因就是， 不少金融资产里都包含很多债
券类资产， 其质量的好坏对于评估结果影
响很大。

此外，业内人士也告诫，参股城商行同样
存在“隐忧”，要获得超额回报更不是易事。

中国人民银行货币政策司黄晓龙认为，

历史负担过重是我国商业银行所面临的共同

难题。 各家城商行成立之初靠吸收个人入股，

以及起步阶段增资吸收新股， 使其股权过于
分散。 由于历史原因造成城商行员工持股比
例过高、上市后一夜“暴富”的事情，会使得监
管部门对于城商行上市有着更多的考量。

同时，城商行的未来拓展能力仍有待观
察。 城市商业银行的业务往往局限于一个
地区，尽管城商行已纷纷开疆扩土，进行适
当地跨区经营， 但短期内仍无法形成成规
模及效益。

北交所
2

月交易额增长
28%

□

本报记者陆洲

中国证券报记者获悉，今年
2

月份，北京产
权交易所产权交易量继续保持稳健增长，全部
项目成交额

63.66

亿元， 同比增长
28.23%

。 其
中，占全部产权交易项目比重

33.43%

的国资交
易同比增长

43.40%

，占比
66.56%

的非公项目交
易额同比增长

21.76%

。

从成交项目分布来看，电力工业、矿业、教
育文化广播业表现突出， 成交额分别为

6.5

亿
元 、

3.5

亿元和
3.3

亿元 ， 占总成交金额的
10.23%

、

5.53%

和
5.18%

。 国有产权转让竞价项
目
5

宗，较评估价增值
58.70%

，国有产权挂牌项
目竞价率为

12.5%

。

据介绍，虽然受春节长假影响，但北交所
挂牌项目总数仍达到

52

项， 比去年同期增加
40%

，挂牌金额
68.95

亿元，同比增加了
7.35

倍，

环比上月增加了
2.9

倍，基建、能源、金融三大行
业的挂牌金额靠前。 中国铁路建设投资公司转
让京沪高速铁路股份有限公司

52.17

亿股份
（

4.537%

） 的项目以
60

亿元的挂牌价格成为该
月北交所挂牌金额最大的项目。

北交所分析人士认为，

2010

年以来， 央企
整合进程有所提速， 企业产权转让进一步活
跃，无论是成交金额还是挂牌金额都较去年同
期显著提高，出现了淡季不淡的局面。 这也在
一个侧面反映出，产权市场作为中国资本市场
的重要组成部分，其交易活跃程度已经成为中
国经济走势的重要参考指标。

谁在产权市场淘宝金融股
一段时间以来，各类金融股权频频现身产权市场。

2009

年
7

月至今，包括东方证券、联合证券在内的券商股权屡次走上拍卖
台，成交价一路上扬。 同时，城市商业银行股权也不时受追捧。 产权市场金融股有何等魅力，到底又是谁在这里淘金？

知情人士称，除了有信息披露义务的上市公司外，目前活跃于产权市场的机构还有很多私募基金和民营企业，此外，个别实
力雄厚的自然人也在这里“捕猎”。 吸引他们的是产权市场金融股的价格便宜，买入后如果捂到上市，就能赚得盆满钵满。

豪赌券商股上市
券商股权的转让热潮始于

2007

年的牛
市。 在当时流动性过剩的背景下，各种资产
价格不断走高， 备受市场看好的券商股权
更是炙手可热，转让价格不断攀升。

例如，

2009

年
7

月
16

日，

7

位买家分别以
每股

7.15

元至
8.05

元的价格将东方证券
5000

万股股权收入囊中，平均成交价格为每
股
7.39

元。 据了解，东方证券有强烈的上市
预期。 参与拍卖的大多数投资人来自私募
基金， 包括凯石投资和海通开元投资有限
公司。 前者是雅戈尔集团发起的私募投资
管理公司，资产管理规模达

100

亿元。 后者
则是海通证券私募股权投资的全资子公
司，运作资金规模达

30

亿元人民币，是目前
券商直投基金中正式开展运作较早、 规模
最大的投资公司。

无独有偶，

2007

年
12

月， 经过
65

轮激烈
竞价， 平安信托委托上海银盛企业管理有
限公司购入持股比例为

0.16%

共
760.4140

万

股的国泰君安股份，约合每股
23

元，创造了
券商股权转让的价格纪录。 业内人士分析，

平安信托此举应属财务投资。 以当时业绩
测算， 以国泰君安

20

倍的新股发行市盈率
计算，其发行价格保守估计在

26

元左右，上
市后的股价预期在

50

元以上。

在北京某拍卖行负责人看来，有两类投
资者对券商股权更为青睐： 其一为长期投
资者，有耐心，也有经济实力，倾向于全盘
拿下看重的股权；另一种更有投机偏好，受
资金限制，会挑选小份额股权出手。 受限于
资金， 此类投资者往往有一套完整的退出
机制， 或将竞拍的股权质押给银行获得融
资，然后等待公司上市；或等待券商合并机
遇，借此转让股权。

“目前状态下，第二种投资者更为常见。

由于他们的投资特性， 对券商本身资质会
有更高要求。 ”该负责人表示。

也就是说 ，投资者更愿意将热情投向

上市前景更为明朗的证券公司 。 相反的
例子是 ，

2009

年
9

月 ， 财富证券
7500

万股
股权拍卖会被临时取消 。 拍卖方上海东
方国际拍卖有限公司负责人称 ， 由于财
富证券还没有上市预期 ， 因此参与的投
资者寥寥无几 。

此外，上市券商的股权也是一些个人投
资者热衷收购的品种。

2009

年
6

月
16

日，西
南证券 （

600369

）

2200

万股限售股股权在重
庆联合产权交易所火暴拍卖， 成交均价每
股约

7.78

元，加上佣金，竞买人到手的股权
实际价格为每股

8.2

元左右。 而当日西南证
券的收盘价为每股

17.53

元。

中国证券报记者了解到，在西南证券限
售股权的接盘者中， 过半买家是个人投资
者。 其中一位专程从长春赶来的于广谦，是
资本市场赫赫有名的法人股大户， 曾先后
投资黑化股份、

ST

万杰、四环生物等限售股
或者法人股。

押宝城商行飞跃
除了券商股， 也有很多投资者对城商

行股权相当热衷。

一些私募基金对城商行股权 “高看一
眼，厚爱三分”。

2008

年
8

月
18

日，上海证大
投资管理有限公司以每股

10.31

元的价格拍
得上海银行

47.11

万股股权，总价值
485.7

万
元。 这是证大投资继

2007

年
1

月、

2008

年
2

月
后，第三次竞得上海银行股权。

公开资料显示，证大投资
1993

年由戴志
康、朱南松等人发起设立，长期活跃于资本
市场，并积极投资金融行业，目前参股西安
国投、交通银行、新华人寿、上海银行、太平
洋保险等金融企业。

证大投资网页上称，“公司最早主动参
与上市公司法人转配股的投资；

2000-2001

年，战略性地投资上市公司法人股……”

中国证券报记者了解到，证大投资总裁
朱南松曾专门写了一本 《战略投资法人
股》，提出投资法人股的几个要点 ：一是价
格要低，不但要远低于二级市场价格，甚至
要低于净资产； 第二要看目标企业所处的
行业，因为法人股投资周期比较长，要求目
标企业所在的行业未来几年要保持比较稳
健的发展。 “受人民币升值背景下资产上涨
趋势的影响， 我们当前开始将金融股权投
资作为重点。 ”朱南松表示。

2009

年
10

月湛江市商业银行的增资扩
股也轰动一时。 该行

48.3%

股权
(4

亿股
)

在南
方联合产权交易中心挂牌转让， 挂牌价格
达
14

亿元。 结果，广东广晟资产、北大方正、

恒兴集团、宝新能源（

000690

）、香江集团等
企业入股湛江商行。 其中，宝新能源一举成
为湛江商行最大单一股东。

事实上，参股城商行最成功的上市公司
莫过于杉杉股份和雅戈尔。 两家公司均持
有宁波银行

7.16%

的股权，位列其前十大股
东行列。 若以宁波银行

3

月
5

日收盘价
15.36

元
/

股来计算 （虽然两家公司所持股票依旧
处于限售期），那么这两家上市公司能够获
得约为

15

亿元的收益，收益率超过
5

倍。 而
雅戈尔和杉杉股份过去三年的平均年利润
却分别只有

16

亿元和
1

亿元。

除了产权市场，一些企业还通过法院拍
卖途径竞得城商行股权。 齐鲁银行、绍兴商
业银行的部分股权都被当地企业溢价拍得。

□

本报记者陆洲陈健健
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