
增发业务将骤减

券商切换投行增长推动力

本报记者 刘国锋

中国证监会日前出台措施

完善上市公司非公开发行股票

规则，规范上市公司再融资。 其

中，上市公司申请非公开发行股

票的，拟发行的股份数量不得超

过本次发行前总股本的20%；上

市公司申请增发、配股、非公开

发行股票的，本次发行董事会决

议日距离前次募集资金到位日

原则上不得少于18个月……机

构人士表示，严格的再融资监管

要求将降低定增审核通过率，并

促使部分企业知难而退或撤回

再融资申请，考虑到去年增发规

模的高基数，券商定增业务量将

在2017年骤减。 同时，在提升资

本市场服务实体经济功能的背

景下，2017年将有更多企业完成

IPO，投行业务的分化将增大券

商2017年业绩弹性。随着政策层

面变化，券商投行业务正在进行

增长推动力的切换。

多条业务线将承压

对于“靠天吃饭” 特性突出

的券商而言，2016年部分业务风

调雨顺。 其中，新股发行和上市

公司再融资审核回归正常状态，

大量增加了市场供给和券商投

行的业务量。 证监会介绍，2016

年全年IPO、 再融资 （现金部

分）合计融资1.33万亿元，同比

增长59%，IPO家数和融资额创

近5年来新高， 再融资规模创历

史新高。

但在2017年，券商部分业务

条线料将承压，尤其是再融资业

务受监管政策影响最大。体现在

今年1月， 发审委审核通过的定

增数量大幅减少。而近日证监会

出台措施规范上市公司再融资，

将大幅压缩定增业务对券商的

业绩贡献。甚至有机构人士预计

2017年增发规模将接近腰斩。

而债券承销业务、 经纪业

务、自营业务、资管业务也将受

压或面临转型。中信建投银行业

首席分析师杨荣指出，之前急剧

扩张的债券发行市场在2016年

四季度陷入困境， 行业低价竞

争、盲目做大、重承销轻托管的

现象突出，导致公司债券违约事

件明显增加；加之债券二级市场

大幅动荡， 进而波及一级市场，

众多有发债意向的企业转向观

望。 同时，随着证监会祭出组合

拳全面加强监管，预计债券发行

规模将在2017年收缩， 全年债

券承销量将下降20%。而券商经

纪业务量价双杀出现概率较大，

自营业务预计 2017年微幅调

整，资管业务转型将加快，预计

2017年定向资管收入占比将下

降。

投行业务将提高业绩弹性

证监会日前更新的 “发行

监管部首次公开发行股票审核

工作流程及申请企业情况” 显

示，截至2017年2月16日，受理

首发企业702家， 其中， 已过会

41家，未过会661家。 未过会企

业中正常待审企业619家， 中止

审查企业42家。

杨荣指出， 从监管层面来

看，由于前期的严格监管，部分

质量较差的项目主动退出，因而

排队企业的质量有所提高，审核

通过率将大概率高于去年的

91.14%， 加上政策层面明确振

兴实体经济，引导金融反哺实体

经济等一系列举措的推出，2017

年将有更多企业完成IPO。 同时

市场趋于稳定，以险资、养老金

为主体的增量资金等待入场，具

备承受新股发行的能力。

据介绍，2016年券商投行业

务实现收入734.69亿元，同比增

长27.5%，占券商主营业务收入

的比重为22.4%，IPO、 债券承

销、定增均出现显著增长，成为

具有现实意义的 “投行大年” 。

目前受政策影响，券商投行业务

正在进行增长推动力的切换，

2017年IPO将迎来高潮，债券承

销和定增热度降温，相对于其它

业务条线，投行业务将贡献券商

的主要业绩弹性。
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保险股蓄力价值修复

权益类投资料添变数

□本报记者 李超

保险股股价在2017年以来稳步上行。 分析人士预

计，2017年行业保费收入增速将放缓， 行业投资收益

率有望回升，长端利率的稳步抬升、二级市场的逐步回

暖以及行业保障本源的进一步回归预期， 将有助于激

活保险市场活力。 考虑到保险资金到期资产规模持续

提升、非标扩容受限，未来权益类资产将是险资的重要

选择，其配置方式的多元化、方向选择的差异化和投资

策略的非标准化需要重视。

保险股暗藏修复活力

平安证券分析师缴文超认为，2016年，由于投资收

益率大幅下滑，导致险企的利润大幅缩水，而保费滞后

投资一年发生变化，预计2017年行业保费收入增速将

放缓。 从投资端来看，随着资本市场回暖，2017年行业

投资收益率有望回升。

缴文超表示，2017年，我国保险行业面临低利率环

境、短期利率上行、优质资产荒、资产负债不匹配等挑

战。随着保监会对行业监管趋严，虽然短期内可能影响

业务规模扩张，但从长期来看，保费增速过热、寿险产

品短期化、理财化的特征将得到进一步遏制，产品结构

将进一步优化，有助于行业回归保障本源，利于行业长

期健康发展。

东北证券分析师高建认为，总体来看，2016年保费

收入及资产总量继续保持高速增长、 业务结构进一步

优化、市场主体进一步丰富、行业集中度略有下降，但

在“低利率+资产荒” 的大背景下，保险公司尤其是寿

险公司面临投资收益下滑和传统险准备金提升的双重

压力。 2017年，长端利率的稳步抬升、二级市场的逐步

回暖以及行业保障本源的进一步回归预期， 都将有助

于激活保险市场活力。

高建表示，伴随二级市场企稳，个税递延养老保险

等政策落地预期， 上市险企2017年有望实现业绩表

现、投资收益双重增长。目前上市险企P/EV均在1倍左

右，安全边际较高。随着长端利率的稳步抬升和投资环

境的逐步改善， 将有助于激活保险市场活力并促进保

险板块价值修复。

中国银河证券分析师王志文认为， 从香港市场来

看，尽管中资保险股在今初至今已上涨约13%，但如果

从其现时的AH折让幅度来看，股价仍有望取得不俗的

双位数升幅。 此外，从基本面来看，保险股在2014年前

一般遵循政府债券收益率的趋势， 因为国债收益率一

般会影响保险公司的长远投资收益率。 这种关系在

2015年中断， 这是由于当时股票市场极度波动所致。

随着A股和香港股市趋稳， 中资保险股股价与政府债

券收益率之间的正相关关系将再度浮现。 预期国债收

益率将逐步上升，这将对中资保险股有利。

权益类资产配置需重视

长江证券分析师蒲东君认为， 在资产配置久期缩

短、负债久期拉长的背景下，保险行业资产负债期限错

配加剧。 目前，利率虽有震荡，但依然处于偏低利率环

境。考虑到保险资金到期资产规模持续提升、非标扩容

受限，结合会计准则和偿付能力引导，未来权益类资产

将是险资的重要选择，低估值高ROE类资产配置价值

依然明显。权益类资产配置方式的多元化、方向选择的

差异化和投资策略的非标准化需要重视。

申万宏源证券分析师王胜表示， 保险股股价与大

盘指数高度相关，表现出高beta特性，且受利率周期影

响，加息初期是保险板块投资的最佳时机，但股价与此

前广泛关注的债券指数相关性不大。此外，政策变化和

制度支持是保险行业发展的关键， 其中税收优惠政策

对于保险行业的象征意义极大， 其进展历次催化保险

板块走出独立行情。

王胜表示， 利率走势和资本市场表现决定了保险

公司投资收益和利差水平。 保险公司受益于加息及加

息预期，在加息初期，险资债券投资和久期配置更为主

动，投资环境较前期改善，同时负债成本调整滞后，带

来利差、新业务价值的多重提升。 在加息后期，险资负

债成本逐渐上调，获取利差能力下降。 而在降息初期，

险资新增资产投资收益率下降，但过程较为缓慢，短期

影响较小。在降息后期，固收类资产收益率走低对保险

投资端带来巨大挑战，但是保险负债成本下调到位，获

取利差能力存在边际改善的空间。

支付领域创新加速

中国市场备受关注

□本报记者 陈莹莹

进入2017年以来，全球支付领域“大事

件” 频出，移动、跨境成为关键词。 据全球研

究机构Forrester� Research的数据， 美国移

动支付规模增长39%，至1120亿美元，苹果、

谷歌、三星和PayPal等共同瓜分了市场。艾瑞

咨询预计，2016年，中国第三方移动支付的规

模扩大两倍多，至38万亿元人民币。券商分析

人士指出， 中国的支付领域尤其是移动支付

市场已经受到关注， 接下来各方的竞争将更

加激烈。

GPI开启跨境支付新纪元

SWFIT （环球同业银行金融电讯协会）

近日宣布， 全球多家交易银行正积极使用该

组织于今年1月起提供的全球支付创新GPI

(Global� Payments� Innovation)服务，目前

包括ING银行、渣打银行、花旗银行等已投产

使用，并在60个国家通道间开展GPI业务，更

多银行将在今后数月跟进。

SWFIT方面表示， 中国市场将成为GPI

业务最重要的参与方之一。值得注意的是，中

行近期宣布成为首家投产GPI的中资银行。工

行也将于今年5月正式投产GPI项目。

“GPI 开 启 了 跨 境 支 付 新 纪 元 。 ”

SWIFT亚太欧非中东区首席执行官Alain�

Raes表示，这一创新项目直观体现在能给客

户带来新的跨境支付体验，传统的银行跨境

支付项目比较慢，通常要几天到账，使用GPI

可以实现汇款当天到账；同时，新项目能够

提供信息的透明度，付款人可以实时接收汇

款通知，能够准确无误地知道何时资金到达

收款人账户。

借助GPI项目，企业还能确定汇款信息得

到未被更改的完整传输。 Alain� Raes就表

示，GPI通过了新的跨境支付标准， 银行不能

更改支付信息， 为企业提供不被更改的汇款

信息。 Alain� Raes表示，目前已有100家银行

积极参与GPI项目，这些银行遍布全球224个

国家， 已经有超过6万笔支付使用GPI新的标

准，每天产生超过4000笔新的支付；全球21

家银行试点GPI项目，12家银行已经投产使

用GPI项目。

国内巨头“不落人后”

在国际巨头积极布局的同时， 以支付宝

为代表的中国支付巨头也在加速全球化布

局。 日前，支付宝宣布，芬兰航空客机将接入

支付宝。据悉，芬兰航空目前开通的是支付宝

扫码付服务。 乘客只需连接到机舱上的无线

网络，用支付宝扫描机舱内的商品付款码，就

可以轻松购买飞机上的商品和休息室服务。

其中， 消费使用的外币会根据支付当日的汇

率，通过人民币结算。

支付宝方面表示，只要有无线网络，在飞

机上使用支付宝同样会像陆地上一样顺畅。

不过，如果在高空遇上强气流，乘客可能会不

太容易进行扫码对焦。 未来支付宝计划在飞

机上推广类似国内商超的扫码付方案， 即由

乘客打开支付宝界面， 让空乘人员扫描乘客

的付款码来完成支付。

在此之前，支付宝宣布，与慕尼黑机场、

新加坡樟宜国际机场、东京成田国际机场、曼

谷素万那普国际机场、 香港国际机场等十大

交通枢纽机场达成合作， 他们将陆续接入支

付宝。微信支付也在积极布局境外交易，并呈

现出暴涨态势。值得注意的是，另一国内支付

巨头———微信支付公布的2017年春节数据中

展示，随着微信跨境支付版图的不断扩大，春

节期间出境旅游的微信用户无现金支付越来

越活跃。 而韩国、泰国、中国香港、日本、中国

台湾等是春节境外微信支付最为火热的五个

国家和地区。

多条业务线将承压

对于“靠天吃饭” 特性突出的券商而

言，2016年部分业务风调雨顺。其中，新股

发行和上市公司再融资审核回归正常状

态，大量增加了市场供给和券商投行的业

务量。 证监会介绍，2016年全年IPO、再融

资（现金部分）合计融资1.33万亿元，同

比增长59%，IPO家数和融资额创近5年来

新高，再融资规模创历史新高。

但在2017年， 券商部分业务条线料

将承压， 尤其是再融资业务受监管政策

影响最大。 体现在今年1月，发审委审核

通过的定增数量大幅减少。 而近日证监

会出台措施规范上市公司再融资， 将大

幅压缩定增业务对券商的业绩贡献。 甚

至有机构人士预计2017年增发规模将接

近腰斩。

而债券承销业务、经纪业务、自营业

务、资管业务也将受压或面临转型。 中信

建投银行业首席分析师杨荣指出，之前急

剧扩张的债券发行市场在2016年四季度

陷入困境，行业低价竞争、盲目做大、重承

销轻托管的现象突出，导致公司债券违约

事件明显增加；加之债券二级市场大幅动

荡，进而波及一级市场，众多有发债意向

的企业转向观望。 同时，随着证监会祭出

组合拳全面加强监管，预计债券发行规模

将在2017年收缩，全年债券承销量将下降

20%。 而券商经纪业务量价双杀出现概率

较大， 自营业务预计2017年微幅调整，资

管业务转型将加快，预计2017年定向资管

收入占比将下降。

投行业务业绩弹性将提高

证监会日前更新的“发行监管部首次

公开发行股票审核工作流程及申请企业

情况” 显示，截至2017年2月16日，受理首

发企业702家，其中，已过会41家，未过会

661家。 未过会企业中正常待审企业619

家，中止审查企业42家。

杨荣指出，从监管层面来看，由于前

期的严格监管， 部分质量较差的项目主

动退出，因而排队企业的质量有所提高，

审 核 通 过 率 将 大 概 率 高 于 去 年 的

91.14%， 加上政策层面明确振兴实体经

济， 引导金融反哺实体经济等一系列举

措的推出，2017年将有更多企业完成

IPO。同时市场趋于稳定，以险资、养老金

为主体的增量资金等待入场， 具备承受

新股发行的能力。

据介绍，2016年券商投行业务实现收

入734.69亿元，同比增长27.5%，占券商主

营业务收入的比重为22.4%，IPO、债券承

销、定增均出现显著增长，成为具有现实

意义的“投行大年” 。目前受政策影响，券

商投行业务正在进行增长推动力的切换，

2017年IPO将迎来高潮，债券承销和定增

热度降温，相对于其它业务条线，投行业

务将贡献券商的主要业绩弹性。

增发业务将骤减

券商投行切换增长动力

□本报记者 刘国锋

中国证监会日前出台措施完善上市公司非公开发行股票规则，

规范上市公司再融资。 其中，上市公司申请非公开发行股票的，拟发

行的股份数量不得超过本次发行前总股本的20%； 上市公司申请增

发、配股、非公开发行股票的，本次发行董事会决议日距离前次募集

资金到位日原则上不得少于18个月……机构人士表示， 严格的再融

资监管要求将降低定增审核通过率， 并促使部分企业知难而退或撤

回再融资申请，考虑到去年增发规模的高基数，券商定增业务量将在

2017年骤减。 同时， 在提升资本市场服务实体经济功能的背景下，

2017年将有更多企业完成IPO，投行业务的分化将增大券商2017年

业绩弹性。 随着政策层面变化，券商投行业务正在进行增长推动力的

切换。


