
 

 

 

 证监会“后移”并购重组监管 投行盈利模式待变 

 

  

 近九成银行首套房贷利率上浮 个别上浮 20% 

 银行人士建议对互联网理财釜底抽薪 货币基金监管将收紧 
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机 构 观 点  

旗下基金净值表           2013-2-27 

基金名称 净 值 累 计 涨 跌 

东吴动力 1.2589  1.8789 -1.93% 

东吴轮动 0.5130  0.5930 -1.86% 

东吴新经济 0.8350  0.8350 -1.53% 

东吴新创业 1.0320  1.0920 -1.71% 

东吴新产业 1.2940  1.2940 -1.52% 

东吴嘉禾 0.7412  2.4612 -2.07% 

东吴策略 1.0750  1.1450 -1.86% 

东吴内需 1.1990  1.1990 -1.72% 

东吴保本 0.9920  0.9920  0.10% 

东吴 100 0.7810  0.7810 -1.64% 

东吴中证新兴 0.8090  0.8090 -0.86% 

HH东吴优信A 0.9320  0.9320  0.32% 

HH东吴优信C 1.0150  1.0360  0.10% 

东吴增利 A 0.9690  0.9820  0.21% 

东吴增利 C 1.0141  1.0261  0.32% 

鼎利进取 0.9958  1.0078  0.32% 

鼎利优先 1.0370  1.0770  0.19% 

东吴鼎利分

级债券 1.0260  1.0660  0.20% 

基金名称 每万份收益 7 日年化收益 

HH东吴货币AHH 0.7316 2.31% 

HH东吴货币BHH 0.799 2.56% 

主要市场表现 

指   数 最  新 涨   跌 

上证综指 2047.35 +0.30% 

深证成指 7188.74 -1.79% 

沪深 300 2154.11 -0.43% 
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　证监会“后移”并购重组监管 投行盈利模式待变 

随着 IPO 重启的首批新股发行结束，并购重组重回市场焦点。证监会最新公告显示，本周五两家公司

将上并购重组委。 

过去一年 IPO 的暂停给并购重组带来了快速发展的机会，然而，在 IPO 走入正常轨道之后，并购重组

业务将面临着新的机会和挑战。 

机会无疑来自于监管理念的进一步改进。据记者从监管层处获悉，今年将考虑进一步完善并购重组相

关制度安排，简化和减少行政审批，采用市场化方式推动并购重组。其中或推进《上市公司收购管理办法》

和《上市公司并购重组管理办法》的部分修订。 

挑战则在于并购重组本身结构性机会的变化，以及投行业务格局的演变。前者方面，原有占主流的借

壳上市和整体上市等存量机会将面临调整，而市场化产业并购机会则在增加。后者方面，在经历了 2013 年

的快速发展后， 2014 年 IPO 重启之后并购业务还能否保住发展势头，将极大考验投行转型的能力。 

自 2013 年 10 月 8 日起，证监会实施上市公司并购重组审核分道制以来，至今尚未出现进入“豁免/快

速”审核通道的案例。但过去一段时间的简化审批以及配套支持措施推进，显然已让市场享受到了政策红

利。比如在并购重组同时允许配套融资的政策实施，在投行看来就对市场有着积极影响。 

此前，在《深化并购重组改革措施十五条》中，已对《重组办法》和《收购办法》的进一步修订做出

了专门研究，未来或配合十五条相关政策的出台而推进。 

而在《重组办法》方面，目前修订方向分为三大部分，首先是简化行政审批流程，包括部分取消对重

大资产重组的行政审批、取消向第三方发行股份购买资产的门槛限制。 

去年并购重组的高速发展，显然有着 IPO 暂停带来的机会。证券业协会发布的 2013 年度上半年证券公

司经营数据显示，114 家证券公司上半年实现营业收入 785.26 亿元，其中财务顾问业务净收入 17.27 亿元，

较去年同期增加了 90.2%。 

“去年我们并购重组的业务粗略估计在整个投行业务收入中占比在 15%－20%的水平内，这相对传统投

行占比较高了。这主要是受去年 IPO 暂停因素影响，今年 IPO 开闸从短期看对并购市场会有阶段性的影响，

但长期来看，随着中国经济和产业结构调整，并购重组业务和 IPO 业务会同向增长。”其进一步表示。这或

许需要靠投行进一步发展并购重组的盈利模式来改变。目前，投行并购重组收入仍以财务顾问为主，而这

仅是盈利模式的一个方面。 

此外，还有退出期限的问题。按目前锁定期来看，其往往超过基金募集期。诸如此类的问题都需要监

管部门进一步完善制度。(21 世纪经济报) 
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近九成银行首套房贷利率上浮 个别上浮 20% 

2014 年以来，个人住房贷款没有如往年年初一般放松额度与利率，而反常的额度紧张和利率上浮的新

闻萦绕于耳。中国房产信息集团(CRIC)研究中心 27 日发布的最新数据显示，根据全国 22 个城市的 69 家银

行分支机构调研结果显示，相比 2013 年末，仅剩 2家银行仍有优惠利率，近 4成银行的首套房贷利率上升

5%到 15%不等。从全国来看，全国近 9成银行首套房贷利率升至基准甚至上浮 5%到 10%，个别上浮 20%。首

套房方面，与 2013 年末相比，近 5成的银行首套房贷利率上升，22 个城市利率优惠绝迹，其中，6成的银

行首套房贷利率已经升至基准，3 成的银行首套房贷利率已经上浮 5 到 10 个百分点，个别银行如惠州的招

商银行上浮 15%、广州的工商银行利率甚至上浮 20%，仅北京的农业银行和天津的农商银行保留有 9折优惠

利率。（经济参考报） 

银行人士建议对互联网理财釜底抽薪 货币基金监管将收紧 

中国银行业协会近日召集相关会员银行研究存款自律规范措施，拟出台自律规范文件规范存款利率，

要求银行严格遵守相关监管规定，利率上限执行同档次基准利率 1.1 倍，提前支取存款应按照活期存款利

率计息或收取罚息。多位银行业内人士建议，从维护金融市场秩序与国家金融安全的角度考虑，应将“余

额宝”等互联网金融产品对接的货币基金存放银行的存款纳入一般性存款管理，按规定缴纳存款准备金，

而不应再视为同业存款。这无异于对互联网金“宝宝”的釜底抽薪。以“余额宝”对接的天弘增利宝货币

基金为例，截至去年第四季度末，在该基金的资产组合中，银行存款和结算备付金合计占比达 92.21%。银

行存款的利率由银行与基金协商议定。如果此类存款被视为一般性存款，则其利率上限将受到管制，从而

降低货币基金的收益。（证券时报网） 

央行正回购缩量至 600 亿意在安抚 交易员感到迷茫 

周四早间央行正回购缩量至 600 亿。面对这突如其来的利好，债市交易员纷纷表示“不敢相信”。就在

之前一天晚上，央行通过新华社称当前“银行体系流动性总体较为适度”。分析师向记者表示，央行释放暖

意是为了安抚当前紧张的市场情绪，但他们对此又感到非常迷惑。周四早间，有交易员向记者表示，央行

当天缩量正回购 600 亿元，期限为 14 天，中标利率为 3.8%。央行继续正回购符合市场预期，但缩量的利好

让交易员“不敢相信”。截至本次正回购，央行本周共通过公开市场回笼资金 1600 亿，上周回笼 1080 亿，

加上到期逆回购和财政存缴、银行补缴存准等因素，农历春节后回笼的资金规模将近 7000 亿。（第一财经

日报）   

境外热钱套利热情不减 央行连续四次正回购围堵 

央行周四以利率招标的方式开展了正回购操作，期限 14 天，交易量为 600 亿元，中标利率为 3.8%，

与周二持平。因本周公开市场无到期资金，故本周共计回笼资金 1600 亿元。分析人士认为，央行回收流动

性的操作，主要是为了对冲热钱的风险，不应解读为货币紧缩的信号。（新京报） 
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打造超额收益梦工厂 东吴阿尔法基金 2月 24日发行 
据悉，东吴阿尔法灵活配置型混合基金 2月 24 日起正式开卖，该产品由过往投资业绩出众的东吴基金

首席投资官程涛亲自掌舵。投资者可通过中国农业银行等各大银行、东吴证券等券商渠道或东吴基金网上

交易平台购买。东吴阿尔法灵活配置混基拟采取三重阿尔法投资策略来谋求超额收益的最大化，即大类资

产配置、个股、个券精选、期现对冲来实现阿尔法收益。同时，作为一只灵活配置型混合基金，东吴阿尔

法基金的股票投资仓位是 0-95%，充分享受市场上涨带来的收益。 

 

 

、 

基金费率价格战：1折费率优惠馅饼还是陷阱 
券商“万二”佣金战打得如火如荼之际，基金业也竞相下调各种费率。深圳某“老十家”基金公司本

周一宣布，通过直销平台以转账汇款方式购买旗下基金，实行 1 折认购、申购费率优惠，将“折费战”风

暴从蛇年延伸至马年。对于费率降低问题，不少基民很矛盾，存有疑虑，既爱又忧：费用低当然好事，但

会不会影响到基民的长远利益？不是还有“便宜没好货的”的说法吗？为此，媒体也有疑问，以下是我回

答媒体采访时对有关问题看法： 

问题 1：券商打佣金战，基金打费率战。这对本来一直喊着没钱赚的基金公司来说，费率的一再降低会

造成公司怎样的变化？ 

券商收取的交易佣金与基金的申赎费用是截然不同的两件事，前者是目前中国券商的主要收入或利润

来源，目前绝大部分券商半数以上的利润来自于服务佣金。而基金的申赎费用则不属于基金公司的营业收

入或利润来源，这部分收入主要用于销售费用。按照证监会开放式基金销售管理办法的规定，赎回费可以

计入基金资产(不低于 25%)，但也不能直接计入营收。因此，申赎费用本质上属于代收费，大部分都支付给

银行等销售渠道。因此，申赎费率的降低对基金公司的利润不会有负面影响，反而有可能因费率降低而起

到促销作用。 

问题 2：对基民来说，费率的降低似乎是好事。但从另一方面来说，也会有这样的担忧：基金公司会不

会通过其他方法从基民手中赚钱？基民该怎么看待这个问题？ 

因为申赎费不属于基金公司的营业收入或利润来源，因此，费率降低对基金公司的利润不会产生影响，

当然对基民是好事，因促销扩大销售额，对基金公司也是好事，是种双赢。基金公司的主要营业收入来源

是提前的基金管理费，没有别的从基民手中赚钱的手段或渠道，“通过其他方法从基民手中赚钱”这个问题

基本不存在。管理费是跟基金规模挂钩的，因此，基金公司因费率降低，使得基金规模扩大，对基金公司

盈利反而是好事。 
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基金公司收取的申赎费中，绝大部分返还给银行，成为银行的营业收入。费率的降低，绝大部分是银

行的让利，跟基金公司关系不大。但对直销渠道来说，因绕过银行的“扒皮”，销售费用就很低了，费率降

至 1折也是正常的。 

 

 

  

打车软件大战被指成强弩之末 接受“招安”或为最终命运 
 昨日，上海市交港局做出规定，自 3月 1 日起，早晚高峰时段出租汽车严禁使用“打车软件”。一语

激起千层浪，打车软件的最终命运又引起人们的思考。有媒体分析认为，打车软件大战已凸显疲态，“停战”

或很快到来，另一方面，根据政策规定，在某些城市打车软件接受“招安”加入电调平台或为其最终命运。 

据中国电子商务研究中心统计，腾讯对“嘀嘀”打车的补贴和阿里巴巴对“快的”打车的补贴，合计

已过 19 亿元。据了解，打车软件目前并没有有效的盈利模式，目前放给消费者的大量补贴，还全部源自外

部“输血”。有分析人士认为，打车软件的这轮“烧钱”，最多还能撑一个月。 

也许“一个月”都是多说了，这场“烧钱”大战可能很快就会结束。昨日，马云在来往扎堆“江湖情”

里面称，打车软件的朋友们，你们还想打多久啊？建议你们坐下来喝杯茶，商量一下，下一步如何干的更

智慧点。“两个蛮汉打架，街上看热闹的人多，绝对不要认为别人在看比赛，别人是在看笑话。”马云说道。 

有来往用户对此评论称，马云此番话显示激烈的市场竞争必将回归理性。众多微博用户也发表评论称，

这明显说补贴要到头了。 

马云还提出，竞争时最怕伤害用户的利益，特别是老人孩子的利益。此前媒体质疑打车软件，不过真

马云真是出于此意吗？毕竟老人和小孩是小众打车用户。钱江晚报 26 日也曾发表评论：不用移动支付的用

户不是打车软件争夺的对象。网友@猪不生肉评论：老人和儿童根本不是快的的主体消费者；网友@皮灵子

评论：这是阿里在找台阶下。 

另一方面，嘀嘀打车公关部对中新网 IT 频道称，嘀嘀打车与微信营销活动是一项长期的活动，精彩内

容敬请期待，但是“精彩内容”是什么，截止发稿时，中新网 IT 频道并没有收到回复，不排除未来嘀嘀打

车也将改变营销策略。 

除了两方“表态”，从“事实”中或也可以看出一些端倪。新民晚报昨日称，从上周起，“打车神器”

有些不好使了，难登录、难定位、难支付，尽管事后这些消费者相继收到了迟到的歉意补贴，但已难掩“军

备大战”背后用户超预期的事实。（中国新闻网）  
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中投证券观点：短期市场或保持平稳，创业板回调压力大 

昨日两市窄幅振荡，创业板大跌。早盘两市小幅高开后窄幅震荡，创业板指大幅反弹涨超 2%后跳水，

新能源汽车产业链上演涨停潮，煤炭、次新股等跌幅居前，盘中，银行板块止跌，并强势拉抬，中国石化

同步拉升并创反弹新高，临近中午涨幅有所回落；午后市场走势分化，两桶油大幅飙涨，中石化一度涨停，

沪指拉涨超 1%，此后维持高位震荡态势，而深成指弱势震荡，创业板则大幅下挫。最终沪指报 2047.35 点， 

涨幅 0.30%；深成指报 7188.74 点，跌幅 1.79%。中小板和创业板分别下跌 2.33%和 3.50%。两市成交量较

前一个交易日大幅放大。两市成交量 256 亿股(其中上证 132 亿股)，两市成交金额 2713 亿元(其中上 

证 1127 亿元)。 

从结构来看，行业跌多涨少，银行、钢铁、国防军工涨幅居前，传媒、医药生物、家用电器跌幅居前。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明： 

本报中的信息均来自公开资料，本公司力求但不保证这些信息的准确性及完整性。本报告及这些信息所表达的意见并

不构成对所述证券买卖的出价或征价。本报告中的观点亦仅为参考不必然代表东吴基金管理有限公司或者其他关联机

构的正式观点。 

基金有风险，投资需谨慎；所有基金绩效之信息，均为过去绩效，不代表对未来的绩效预测。 

欢迎访问东吴基金公司网站： THTTTUwww.scfund.com.cnUTH，客服热线：400-821-0588（免长途话费）021-50509666 
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