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A1-A4

A4 朱少平：私募注册标准将越来越严
继新《基金法》将私募基金纳入监管后，监管层新

规表示私募基金发展到一定规模可以发行公募产品。全
国人大财政金融委员会法案室前主任、新基金法修改小
组成员朱少平对北京商报记者表达了自己的观点。

A2“两会”题材把握五类机会
作为一年一度的重大政治事件，从历史经验看，

每年的“两会” 前后，A股都会上演一阵或长或短的
“两会”题材炒作，预计今年也不例外。那么，今年的
该类题材又会落定哪些行业？

A3 多空产品开启机构做空时代
虽然关于多空分级产品的相关细节目前尚未出

炉，但据北京商报记者了解的情况，多家基金公司
和券商已经在准备相关产品，这意味着机构将进入
全新的做空投资时代。
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全民证券化魔盒中究竟装着什么

证监会打开证券化魔盒

证监会日前公布《证券公司资产证券
化业务管理规定》（以下简称 《规定》），向
社会公开征求意见。

根据《规定》，为更多证券公司能够开
展资产证券化业务，证监会将降低相关业
务门槛，并简化审批程序。这也意味着，未
来券商从事资产证券化业务将变得更加
方便。

据了解，《规定》取消了有关证券公司
分类结果、净资本规模等门槛限制，具备
证券资产管理业务资格、近一年无重大违
法违规行为等基本条件的证券公司均可
申请设立专项资产计划开展资产证券化
业务。

同时，为提高审核效率，《规定》明确
了对于非公开发行的资产证券化产品，证
券公司可直接向证监会提交资产证券化
相关产品的申请，无需事先取得交易场所
的论证意见。另外，证监会还允许资产支
持证券可以在证券交易所、中国证券业协
会机构间报价与转让系统、证券公司柜台
交易市场以及证监会认可的其他交易场
所进行转让。

所有的政策指向都表明，证监会拟降
低券商从事资产证券化业务的准入门槛，
简化审核程序，扩大了资产证券化业务的
载体范围。业内人士表示，此次规定使得
资产证券化的基础资产范围大幅拓展，据
测算， 在5%信贷和受益权类资产证券化
的假设前提下，预计我国资产证券化的市
场空间在10万亿元以上。

证券化国内早有试探

虽然证监会刚刚从政策上打开了券
商开展资产证券化的大门，但国内此前已
经有了些许证券化的案例。

证券化从大类上分包括资产证券化
和融资证券化两类。国内先后出现的证券
化品种主要集中在前者。而资产证券化又
可因证券化交易结构分为： 信托结构、债
权融资结构和股权融资结构三大类。

目前国内最大的证券化类型就是 ，
股票、债券这种较为传统的形式。而诸如
海外的房地产贷款抵押参与凭证等结
构化衍生产品， 国内目前还未大规模流
行开来。

值得注意的是，国内除上述传统证券
化形式外， 也一直有创新尝试。2009年天
津文交所的成立，标志着我国艺术品开始
尝试证券化。不过天津文交所在探索艺术
品证券化的道路上遇到了不少沟坎，有观
点认为，证券化并没有创建在企业法人股
份的基础上， 而仅仅停留在一件艺术品
上。这样的产品其本质属性上是属于股票
类还是债券类的投资品种实难界定。

此外， 证券化的还有白酒和黄金。把
白酒、黄金作为投资品种，是近两年的事
情。然而，像发行股票那样发售投资型白
酒，在国内还处在探索阶段。不过由于国
内投资渠道狭窄，投资白酒受到了许多国
内投资人士的追捧，很多白酒品种上市都
获得了5倍以上的认购率。

事实上，此前市场上还出现过景区门
票证券化、火腿证券化和基础设施证券化
等多项尝试。

多个行业将会受益

对于潜在的巨大市场，中信建投金融
行业研究员认为，资产证券化业务将成为
券商一项十分重要的新的盈利增长点。券

商开展资产证券化业务，可以获得两类收
入： 一是直接收入如承销费和管理费；二
是间接收入，包括做市收入和自营投资收
益。上市券商中，中信证券、方正证券、宏
源证券等公司的受益度较高。资产证券化
松绑的消息无疑刺激了券商股的表现，上
周三和周四两个交易日，券商股整体强势
上扬。

华尔街流传这样一句名言：“如果你
有一个稳定的现金流，就将它证券化。”资
产证券化在国外早已不是新鲜的东西，而
在国内则起步较晚， 规模也相对有限，但
未来将无处不在，或许就在你我身边。

哪些行业与公司将受益于资产证券
化的推进？分析人士指出，受益于资产证
券化的行业应具备以下的特征：第一是基
础资产池能提供稳定现金流；第二是基础
资产池所服务的对象为政府扶持行业；第
三由于资产证券化有利于提高行业的资
产周转率，因此盈利能力跟资产周转率相
关的行业将受益。从整体看，节能环保、交

通运输、地产等行业的上市公司发行该类
产品将明显受益。

有投行人士透露，其接触的一些企业
由于种种原因在贷款上受到限制，如果能
利用券商资产证券化盘活资产应具有吸
引力，受益的企业将包括房地产、产能过
剩行业、高耗能高排放的行业等，同时一
些租赁公司为了提高资产周转率也有需
求。资产证券化无疑为企业开辟了新的融
资渠道。

全民证券化暗藏风险

证券化是把实体资本转化为金融资
本，用金融的力量来弥补实体购买力的不
足，例如酒类的证券化，因为厂家担心未
来的购买力会下降，从而率先通过金融手
段卖出酒类产品，有点期货的性质。但是
很多购买证券化产品的投资者却不明白
这个道理， 以为证券化的理财产品也不
会有任何问题，只是一个新的概念而已，
当自己未来无法拿回本金， 只能拿回一
箱箱红酒的时候，才会明白这其中的差别
所在。

还有就是艺术品的证券化，把一个古
代瓷瓶分成1亿份，让投资者购买，假如某
一天这个瓷瓶碎了， 或者被发现是个仿
品，投资者又如何对待，虽说这种交易品
一定有保险公司承保， 但面值1元的价格
已经炒高至10元以上，保险公司恐怕也只
能按原始的1元价格赔偿。

最大的风险还是很多投资者根本没
有意识到这里面的风险程度。有投资者对
理财产品的理解是收益越大， 风险也越
大，哪怕再糟糕，也就是亏损一小部分而
已；其实对于被证券化的理财产品，红酒
也好，信贷资产也好，都有可能最终血本
无归， 最大风险可能是100%， 对于这一
点，可能很多投资者都不知道。

想要规避全民证券化的风险，不是简
单地让投资者填个风险问卷就能解决，先
不说客户经理指导投资者填写问卷，就算
是投资者自己填写，也知道应该填写相对
正确的选项，而非自己的真实想法，现在
的风险问卷，基本就是摆设。

北京商报认为，虽然金融创新是大势
所趋， 但并非所有的东西都适合证券化，
如果确实有可能血本无归，或者强制投资
者拿走太多的没用产品，这样的证券化还
是应该谨慎。

北京商报记者 潘敏 孙哲 周科竞/文 宋媛媛/漫画

证监会日前出台有关证券公司开展资产证券化的规定，
打开了一扇神秘的大门。分析人士表示，证券化大发展，多个
行业将因此受益，但同时也有分析认为，并不是所有资产都适
合证券化，如果在监管力推下走上全民证券化的道路，也有不
小风险。


