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上周五，证监会召开例行
新闻发布会，新闻发言人张晓
军表示，证监会已经关注到中
山证券“零佣通”产品，因该产
品 涉 嫌 违 规 ，证 监 会 已 经 叫
停。从呱呱坠地到被火速叫
停，中山证券推出“零佣通”甚
至没能度过 24 小时。

据介绍，“零佣通”是指手机
开户之后，在沪深交易所买卖交
易股票、基金、债券，仅收取交易
所手续费、过户费等规费，中山
证券不收取交易费用。也就是
说，所谓的零佣金并非真正的免
费交易。

按照《证券公司佣金收取标
准的通知》，规定证券公司收取
佣金的标准上限不得超过千分
之三，下面设了底，不得低于收
取监管费用以及交给交易所登
记结算机构相关费用。由此可
见，佣金标准下限只要涵盖规费
就是符合以上通知及交易所相
关规定的。

古语说，周瑜打黄盖，一个
愿打，一个愿挨。“零佣通”被证
监会定性为涉嫌违规，违了哪条
规呢？现在不得而知。苦逼的
股民想得些佣金的实惠，也没那
么容易。有人认为，这种模式，

若被允许乃至效仿，将会对整个
证券行业产生很大冲击，一些小
券商未来甚至有关门之虞，而这
为监管层所不愿看到。显然，中
山证券也太着急了。国金证券
的万二佣金刚刚被叫停，中山证
券就马上推出“零佣通”，自然难
以让管理层接受。

青山遮不住，毕竟东流去。
即便“零佣通”被证监会定性为涉
嫌违规，但是，此事亦为行业敲响
了警钟，券商经纪业务转型已经
迫在眉睫。券商佣金率下调已是
难以阻挡的趋势，靠证券经纪过
日子将越来越难。目前，国内券

商的主要盈利局限于证券经纪、
承销和自营三大传统业务。券商
的利润来源结构相对单一，这种
单一的盈利模式造成券商的盈利
水平与市场走势高度相关，具有
较高的不稳定性和周期性，经营
风险大。当佣金下调或市场下跌
时，券商利润也随之下跌甚至出
现严重亏损。在佣金战背景下，
券商行业未来仍将面临较大业绩
压力。

幸好，券商过度依赖传统通
道业务的盈利模式已开始改变，
资产管理、融资融券、资本中介
等业务的收入开始提升。特别

是近年来以“两融”为代表的证
券信用业务实现跨越式增长，

“两融”利息收入成为券商重要
的收入增长点。

目前，许多金融创新是在
不断试探管理层的认可程度，
允许就往前走，不允许就退回
来，最后慢慢找到管理层能够
允许的最大创新力度。“零佣
通”试探管理层政策底限，不幸
碰壁。就像马云评价余额宝，
如果有一款产品能发挥推动历
史的作用，即便它的生命周期
再短暂，也必将非常光荣。
徐刚领

阿里美国IPO
承销费率
或创Facebook
以来最低

承销阿里巴巴集团首次
公开募股的银行家们所收取
的费率也反映出这笔交易规
模之大：基础承销费为融资总
额 的 1% ，可 能 是 两 年 前
Facebook Inc. IPO 以来美国
市场最低的了。

据知情人士称，这家中国
电子商务巨头计划从可能超
过 150 亿美元的融资总额中
拿出 1%支付基础承销费。这
将是美国互联网企业 IPO 中
向银行家支付费率最低的交
易之一，可能也是近年来非美
国企业赴美 IPO 交易中承销
费费率最低的。此前，美国大
型 IPO 标 准 承 销 费 比 例 为
3%~5.5%。

上述人士称，把奖励费
(奖励费用通常在交易完成后
支付给牵头银行) 包括在 内
后，阿里巴巴美国 IPO 承销
商 收 取 的 总 费 率 将 在
1%~2% 之 间 ，即 1.5 亿 ~3 亿
美元。这与香港市场 ( 香港
是阿里巴巴直到最近决定赴
美上市之前的上市地选择)
费率水平差不多。香港 IPO
交易中，银行家一般能在规
模 超 过 10 亿 美 元 的 交 易 中
获得 1.5%~2.5%的承销收入。

两年之前，Facebook 在规
模 160 亿美元的 IPO 中向承
销商支付的费率为 1.1%，是
美国互联网 IPO 交易中最低
的。相比之下，推特去年底
在 纽 约 IPO 中 筹 资 21 亿 美
元，支付给承销商的费率为
3.25%。此外，推特还划出总
费用的 5% 左右作为额外的
奖励费用。

据知情人士之前透露，
截至目前，阿里已聘请 6 家
金 融 机 构 经 办 美 国 IPO 交
易，其中没有中资承销商 ,这
6 家分别是瑞士信贷集团、
德 意 志 银 行 、高 盛 集 团 、摩
根大通公司、摩根士丹利和
花旗集团。
据《华尔街日报》
（本版评论文章，仅代表作者
个人观点）

近日，证监会正式发布了
《优先股试点管理办法》。与
原来的“征求意见稿”相比，不
转股成了正式发布的《优先股
试点管理办法》的最大亮点。
管理办法第三十三条明确规
定，上市公司不得发行可转换
为普通股的优先股。而“征求
意见稿”规定，优先股自发行
结束之日起36个月后方可转
换为普通股。

作 为 一 种 再 融 资 的 工
具 ，优 先 股 的 融 资 功 能 强
大。这种“强大”的表现在
于，哪怕股市行情低迷，哪怕
上市公司股价跌破净资产
值，哪怕企业通过普通股进
行再融资受阻，但通过优先
股发行，企业仍然可以顺利
地达到再融资的目的。如
2008 年 10 月，美国金融危机
最严重时期，高盛通过向巴
菲特发行优先股的方式融入
50亿美元的资金渡过难关。

优先股之所以具有这种
强大的再融资功能，在于其固
定的回报，并不受到行情低迷
与股价涨跌的影响。比如巴
菲特购买的高盛优先股每年
都会得到10%的固定股息。

目前 A 股市场一些上市
公司通过普通股发行来进行

的再融资之所以被称为圈钱，
其中很重要的一个原因在于，
上市公司再融资后并不能给
予投资者必要的投资回报，有
的公司根本就不向投资者分
红，有的公司则只是给予投资
者很少的分红回报。相比较
来说，优先股需要向投资者提
供固定的股息回报，因此再融
资就不是“白圈钱”，而要支付
较高的融资成本。

既然如此，那“征求意见稿”
中原来36个月后可转股的规定
为何会引发上市公司通过发行
优先股来圈钱的担忧呢？这在
于，如果优先股发行36个月后转
换为普通股上市流通，这就意味
着优先股在发行36个月后最终仍
然还是由二级市场的投资者来买
单。上市公司所承担的成本无非
是3年的股息而已。而且在可以
转股的情况下，上市公司发行的
优先股股息还可以相对降低一
些。如此一来，上市公司自然有
了发行优先股的冲动。

但是，证监会最终发布的
《优先股试点管理办法》取消
了 36 个月后可转股的规定，
这就意味着发行优先股的公
司不仅每年需向优先股股东
支付固定的股息收入，更重要
的是上市公司发行的这些优

先股将成为上市公司的一种
负债，最终需要由上市公司赎
回，上市公司不可能无偿占有
这笔资金。既然如此，上市公
司哪怕是通过发行优先股来
进行再融资，也会变得理性。
毕竟通过优先股再融资只是
相当于一种借债，最终还是要
把钱还给投资者的。在这种
情况下，优先股就有可能成为
一种理性融资的工具。

不过，在《优先股试点管理
办法》发布实施的背景下，如果
不能对上市公司的再融资制度
进行统一规范，投资者担心优
先股这种相对理性的融资工
具，也有可能成为助长上市公
司圈钱的利器。比如，上市公
司在行情偏暖的时候通过普通
股进行再融资，而在行情低迷
的时候则通过优先股来进行再
融资，这样上市公司的再融资
就生生不息，如此一来，优先股
制度反倒加剧了上市公司对股
市资金的“抽血”。

要 防 止 这 种 事 情 的 发
生，就要防止优先股制度沦
为上市公司圈钱的“帮凶”，
这就有必要对上市公司的再
融资制度进行完善，对上市
公司通过优先股与普通股来
进行再融资的行为进行统一

规范的管理。比如对上市公
司再融资的规模加以限制，
避免上市公司盲目融资、盲
目扩张。不论是通过优先股
融资，还是通过普通股融资，
上市公司一次再融资的规模，
不能超过普通股股份总数的
50%、筹资额不超过发行前净资
产的50%。同时规定，各种再
融资方式之间的间隔时间不少
于一年。这样就可避免上市公
司在刚完成普通股再融资后接
着进行优先股再融资。

又如，对上市公司的盈利
指标提出要求。比如规定，最近
三个会计年度加权平均净资产
收益率平均不低于百分之六。
同时规定，最近24个月内曾实
施再融资的，不存在发行当年营
业利润比上年下降50%以上的
情形。此外，前次募资项目盈
利不及原计划80%的，自该项
目正式投产之日起，相关公司
三年内不得再融资，不论是普
通股再融资还是优先股再融
资都一律叫停。

也只有如此，优先股才
能成为一种理性的融资行
为，才能真正告别圈钱，成
为上市公司理性融资的重
要工具。
皮海洲(独立财经评论员)

证监会上周五公开发布消息
称，首发企业可以根据自身意愿，
在沪深市场之间自主选择上市
地，不与企业公开发行股数多少
挂钩。这意味着，从此中小盘
IPO 企业将多一个上市场所，选
择的余地也将会更大。

临近 3 月底，市场纷纷预测
新一轮 IPO 将来临，但证监会并
没有如大家所愿受理新的上市申
报材料，而是发了这则重磅消息，
明确表态说 IPO企业可以自由选
择上市场所，不再受股本的限
制。针对于此，有分析认为，当沪
深两家交易所的业务出现重叠之
后，很可能会引发一场争夺上市
公司资源的战争。南都供稿

优先股告别圈钱 还须箍紧再融资制度
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深沪交易所
将掀IPO抢夺战


