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阿里小贷资产证券化产品将在深交所挂牌——

小贷资产循环购买风险几何？
阿里小贷资产证券化产品将在深交所挂牌——

小贷资产循环购买风险几何？

提示：本版投资建议仅供参考，据此

入市，风险自担。

厦华电子重大事项停牌

本报讯 厦华电子公告称，公司接到实
际控制人中华映管股份有限公司的通知，中
华映管目前正在进行与公司相关的政策咨
询和事项筹划，鉴于该事项存在重大不确定
性，为保证公平信息披露，维护投资者利益，
避免造成公司股价异常波动，经申请，本公
司股票自7月9日起停牌五个交易日后公告
相关事项进展情况。 （郑 劝）

首只由券商发起的信贷资产证券化产
品即将亮相。

近日，东证资管“阿里巴巴 1 号-10 号
专项资产管理计划”获得证监会批复，并将
在深交所综合协议交易平台挂牌转让，为资
产证券化产品序列增添了新的资产类型。

“该产品以阿里巴巴小额贷款公司面
向小微企业发放贷款形成的债权为基础资
产，将在 3 年内不定期发行 10 期产品，每期
发行额度为 2 亿至 5 亿元。”深交所相关业
务负责人介绍，这一产品是小额贷款类资
产证券化的首次尝试，更试水了循环购买
模式，但在产品的风险管控问题上，仍引发
了不少担忧。

“循环购买”破题

在交易模式上，这只资产证券化产品
成为了创新的“急先锋”。

据深交所相关业务负责人介绍，该产
品在交易结构设计上采用了循环购买的方
式。循环购买，即基础资产相关债权获得
偿还后，用获得的资金循环购买新的合格
小贷资产。

由于小贷资产期限较短，有着随借随
还的特点，而资产证券化产品期限一般较

长，存在着期限错配的问题。正因如此，此
前，券商发起的资产证券化产品多为基于
实物资产的收益权，比如联通的 CDMA 业
务、华侨城的门票收入、澜沧江的水电收益
权等，期限较长的证券化产品看似难以与
短期贷款资产对接。

而循环购买模式解决了期限错配的问
题，通过连续购买补充产品中小贷资产的
额度，使得小贷公司发行资产证券化产品
得以破冰。

相关监管政策的及时出台更为解决期
限错配问题提供了保障。今年 3 月，证监
会发布的《证券公司资产证券化业务管理
规定》中指出，券商资产证券化业务可以

“以基础资产产生现金流循环购买新的同
类基础资产方式组成专项计划资产”，循环
购买模式至此有了政策依据。

“在美国等成熟市场，循环购买模式已
经广泛应用，特别是在信用卡应收账款资
产证券化产品中。”北京大学金融与产业发
展研究中心秘书长黄嵩表示。与小贷资产
相似，信用卡应收账款也有着还款时间不
固定、金额小等特点，在发行资产证券化产
品时也存在期限错配的问题。黄嵩认为，
循环购买模式不仅对于其他小贷公司来
说，提供了小贷资产实现证券化的路径，更

重要的是，为我国推行信用卡应收账款资
产证券化产品提供了参考。

央行数据显示，截至 2012 年末，全国
信用卡授信总额为 3.49 万亿元，目前已有
多家银行正在加紧研发信用卡应收账款资
产证券化产品。

产品风险之虞

“阿里巴巴 1 号-10 号专项资产管理计
划具有重要意义，也具有一定风险。”深交
所相关业务负责人表示。

市场上对这一创新资产证券化产品的
风险也有一些担忧。有观点认为，阿里小
贷的基础资产没有抵押物，相关的资产证
券化产品更是“空中楼阁”，风险隐患颇多。

事实上，从阿里小贷此前的贷款记录
来看，违约率非常低。截至今年二季度末，
阿里小微信贷的贷款不良率仅为 0.87%。

更重要的是，无论从发起方还是交易
所，都出台了相关的配套机制对风险进行
管控。

作为这一产品的管理人和资产服务机
构，东证资管设立了实时监控制度。即对
每期发行的专项计划份额所受让的标的资
产不良贷款率进行实时监控；当阿里小贷

资产不良率超过一定比例时，将停止滚动
受让的小额信贷资产，直到对应的标的资
产不良率降至标准水平。此外，还设置资
产准入、资金运营等多方面的要求，并由阿
里小微旗下的担保公司——商诚担保提供
外部增信。

深交所相关业务负责人表示，将进一
步强化该产品的持续跟踪、风险评估与风
险应对机制，通过相应提高优先级份额最
低转让数量门槛，落实投资者适当性管理
要求，持续关注产品转让与回购情况，细化
重大环境变化的风险应急预案。

而在黄嵩看来，这一产品的风险更多
地来自于对 SPV（特殊目的载体，如这一产
品中指东证资管）管理能力的挑战。黄嵩
表示，此前，发行资产证券化产品的多为期
限较长的产品，如房贷等，只需在发行前对
基础资产进行充分的调查并分析发生风险
的几率即可。而这一产品中，循环购买的
模式就需要资管公司不断地在基础资产池
中挑选信用较好的资产补充进来，操作难
度较高，更需要资管公司练就“慧眼识珠”
的本事。

但就投资而言，黄嵩认为，虽然已有多方
面的风控措施，这一产品并非零风险，投资者
获得收益的同时，仍须承担一定的风险。

本报讯 记者何川报道：为了配合国债期货上市工
作，证监会近日发布了 《关于修改 〈关于建立股指期货
投资者适当性制度的规定 （试行）〉 的决定 （征求意见
稿）》，并向社会公开征求意见。

据了解，此次修订内容主要包括 《规定》 的名称、
适用范围、核心原则等。一是修改 《规定》 的名称，将

“股指期货”更换为“金融期货”，并去除“试行”二
字。二是将 《规定》 适用范围扩大至整个金融期货领
域，将相关条款中涉及“股指期货”的内容调整为“金
融期货”。三是将“把适当的产品销售给适当的投资
者”这一投资者适当性制度的核心原则在 《规定》 中予
以明确。此次修订还对其他条款予以适当修改。

据介绍，由于股指期货、国债期货等金融期货产品
在交易机制、结算管理、风险控制等方面差异较小，对
投资者参与的适当性要求基本相同，具体操作规范差异
不大，因而可以建立统一的金融期货投资者适当性制
度。下一步，中国证监会将根据社会意见，对 《规定》
予以修改完善，适时实施。

金 融 期 货 投 资 者

适当性制度拟统一

上周金价并未延续反弹走势，在触及
1267 美元/盎司后回落，上周五，受美国非
农数据表现强劲影响，国际现货黄金价格
下挫 2%左右。国内方面，截至 7 月 8 日收
盘，上海黄金交易所 AU(T+D)收于 247.7
元/克，下跌 1.64%；沪金主力 1312 合约下
跌 5.35元/克，报收于 245.95元/克。

自从 6 月金价大跌，QE 退出的阴影就
一直如影随形。市场空头信息弥漫，投资
者信心也遭受打击。超跌之后，期盼中的
反弹也没能维持多久，而强劲的美国非农
就业数据，更令金价雪上加霜。

数据显示，6 月美国非农就业人数增
长 19.5 万人，好于市场预期的 16.5 万人。
非农就业数据反映美国非农业人口的就业
状况，就业情况决定商品购买力，也就反映
出美国经济的趋势，就业数据好意味着经
济的好转。

“美国非农就业数据好于市场预期，证
明了美国经济复苏的良好势头，令市场对
美联储缩减购债规模的预期大大提高，支
撑美元指数继续上行，使得黄金价格下
滑。”金顶集团金融分析师张强表示。

其实，具有“小非农”之称的美国 ADP
数据在 7 月 3 日已经给市场提了个醒。当
日数据显示，6 月美国 ADP 新增就业人数
为 18.8 万人，好于市场预期，已经显示出
美国就业市场的改善。

“美国就业数据表现较好，令市场预计
美联储将很快结束QE的同时，更有一些机
构预计美联储或将于9月开始放缓QE，这对
黄金市场的信心产生了不小的影响。”北京

黄金交易中心首席分析师张磊说，目前投资
者应关注，7月11日凌晨美联储发布的货币
政策会议纪要及伯南克随后的讲话。“若讲
话再度显现出提前结束QE的论调，黄金市
场将再度承压下行；若未出现上述论调，则
有助于金价区域性底部的形成。”

上周黄金 ETF 基金维持持续减仓，上
周五（7 月 5 日），全球最大的黄金 ETF 持
仓数量为 961.99 吨，一周减少黄金 7.51
吨，减持速度有所减缓。

“不难发现，贵金属的避险属性已基本
被市场抛弃，在这种情况下，避险情绪没有

得到回归前，贵金属若要强势回归，还需经
过一个漫长的过程。”张强说。

张磊认为，近期金价有震荡整理的可
能。“在未出现重大、实质性利多和利空消
息之前，将维持窄幅区间震荡格局。”

“由技术层面来看，黄金依然保持在下
行趋势中，受非农数据影响，黄金价格再度
下挫，但下行力度较前期有所减弱，不过短
期内仍存在较大的抛压。”张强说，短期内
金价继续向下的概率较大。张磊提醒投资
者应关注 1200 美元/盎司整数位的支撑
力度。

6月美国非农就业数据好于市场预期

金 价 弱 势 难 改

本报北京7月8日讯 记者谢慧报道：中国金融期货
交易所今日发布国债期货合约及其规则草案，公开向社会
征求意见，截止时间 7月 14日，这意味着国债期货不久将
正式挂牌交易。

据国债期货合约草案，拟上市的国债期货合约选择
面值为 100 万元人民币、票面利率为 3%的名义中期国
债，挂牌合约月份为最近的三个季月，交易时间为上午
9∶15—11∶30和下午13∶00—15∶15，最低交易保证金比
例和每日价格最大波动幅度均为2%。

国债期货交易也将实行与股指期货类似的投资者适
当性制度，按照征求意见稿，期货公司为投资者申请开立
金融期货的交易编码，投资者前一交易日日终保证金账户
可用资金应不低于人民币50万元。

在国际市场上，国债期货是广泛使用的利率风险管理
衍生产品。目前在全球前 15 大经济体中，除了我国外都
已推出了国债期货产品。业内人士表示，国债期货上市将
有助于完善我国债券市场体系，提高国债定价效率，推进
利率市场化进程，增强金融机构服务实体经济的能力。

中金所表示，国债期货合约及相关交易细则的修订将
为市场参与主体进行国债期货上市准备工作提供更明确
的指导，下一步交易所将按照“高标准、稳起步”的要求，有
条不紊地落实国债期货上市的各项准备工作，加快国债期
货上市工作的进程。

国债期货合约征求意见
保证金门槛50万元

国债期货合约征求意见
保证金门槛50万元

有这样一组数据：按最新单位累计净

值及年中披露的基金份额计算，可比 1300

余只（分级基金合并计算）开放式基金中，

231 只资产净值规模在 1 亿元以下，其中 74

只资产净值规模不足 5000 万元，已经触及

《证券投资基金运作管理办法》中规定的

“清盘红线”。更有甚者，最新资产规模仅

有几百万元。

如此多的基金同时触及“清盘红线”，

在基金业历史上极为罕见。这些基金目前

业绩较差，翻身的概率较小，却仍在持续耗

费较高的管理费用。在行业竞争日益加剧

的当下，这些迷你基金的“退出”将成为必

然，只是面临怎样退出的问题。

笔者注意到，自 2001 年首只开放式基

金诞生以来，至今尚未有一只基金遭遇清

盘的命运。“你见，或者不见，迷你基金就在

那里，不死不活”。

迷你基金面临清盘却难清盘，主要原

因在于基金公司在乎面子。

由于基金清盘会造成公司在业内声誉

的下滑，基民会赎回公司旗下的其他基金

产品。所以，基金公司宁可自购或请来帮

忙资金渡过难关，也不愿意做第一个“失败

者”。何况，迷你基金的存在对基金公司影

响不大，管理费照收，并且还有“壳”价值。

其实，面对旗下的迷你基金，基金公司

心里也非一片坦然。

首先，迷你基金日常运营中产生的渠

道费用、人力成本等，仅靠收取管理费已经

覆盖不了；其次，随着基金牌照优势弱化，

金融混业竞争加剧，基金公司想保住迷你

基金，自然会扯产品创新的后腿；再次，迷

你基金业绩较差，排名压力会逐渐消磨掉

基金经理的管理热情；最后，放大了基金持

有人的风险，持有人利益难有保障。

在金融混业的大势所趋背景下，基金公

司何必“死要面子活受罪”呢？笔者认为，只

有基金的“里子”结实了，“面子”才能挺括，

“里子”不实，“面子”就会丢掉。给自身缺少

造血能力的迷你基金“输血”只会浪费基

金公司的宝贵资源。背负着沉重压力的基

金公司要与保险、券商、私募等机构一决高

下，结局可想而知。

笔者注意到，在基金的退出机制上，新

《证券投资基金法》已经有所体现。该法规

定，基金转换运作方式或者与其他基金合

并，应当按照法律法规及基金合同规定的

程序进行，细化了基金转换运作方式或合

并的程序。

这意味着，迷你基金完全可以“关停并

转”。尤其是那些策略相似，又在同一个销

售渠道的基金，合并并不存在障碍，基金公

司可将其设计成子母基金或者伞形基金等

形式。如此一来，迷你基金有了出路，同时

也打开了基金创新的空间。

在完善退出机制方面，笔者认为，公

募基金可以借鉴私募基金以及美国共同基

金的做法，严格设置基金净值、基金规

模、持有人人数等方面的退市标准，一旦

触及严格执行，有效防止亏损的扩大。这

样一方面能促使基金公司良性运作，另一

方面能更好地保护持有人的利益，可谓

“一箭双雕”。

说到底，迷你基金“勇退”比“死扛”更

有价值。谁是第一位“勇者”呢，我们拭目

以待。

迷你基金“死扛”不如“勇退”
赵学毅

本报讯 东方财富公告称，近日，公司
接到股东华商盛世成长股票型证券投资基
金通知，7月 4日华商盛世通过集中竞价交
易方式增持本公司股份 1999987 股，占公
司总股本的 0.2976%。本次增持后，华商
盛世持有本公司股份 33811149 股，占本
公司总股本的 5.0314%，成为持有本公司
5%以上股份的股东。 （古 飘）

东方财富股东增持

本报讯 建研集团公告称，近日，公司
接到持股 5%以上股东黄明辉减持股份的

《买卖本公司证券申报表》，黄明辉于 7月 5
日通过深圳证券交易所大宗交易系统出售
了其所持公司的无限售流通股票78万股，占
公司总股本的0.2958%。本次减持后，黄明
辉持有本公司股份1261.8185万股，占本公
司总股本的4.79%。 （郑 劝）

本报讯 东方金钰公告称，7 月 8 日，
公司接到股东中信信托有限责任公司通
知，7月 5 日中信信托通过上海证券交易所
交 易 系 统 减 持 本 公 司 无 限 售 流 通 股
163375 股，占公司总股本的 0.046%。中
信信托原持有公司股份 1763 万股，占本公
司总股本的 5%，本次减持后，中信信托持
股占本公司总股本的 4.96%，不再是持有
本公司 5%以上股份的股东，仍为本公司第
二大股东。 （古 飘）

本报讯 太平洋公告称，公司日前接
到持股 5%以上股东普华投资有限公司通
知，自 7 月 3 日到 5 日下午收盘，普华投资
通过上海证券交易所集中竞价交易系统累
计减持本公司股份 5997257 股，占公司总
股本的 0.36%。普华投资在 6 月 21 日之前
已通过集中竞价交易累计减持公司股份
7010.134万股，占公司总股本的 4.27%，至
此 ，普 华 投 资 累 计 减 持 本 公 司 股 份
76098597 股，占公司总股本的 4.64%，减
持后持股比例低于 5%。 （郑 劝）

建研集团股东减持建研集团股东减持

东方金钰股东减持东方金钰股东减持

太平洋股东减持

本报北京 7 月 8 日讯 记者刘溟报道：为进一步降
低市场运行成本，提高市场效率，完善多样化交易模式，
大连商品交易所 8 日发布了《大连商品交易所套利交易
管理办法》，并对“办法”实施相关事项进行了明确。

大商所套利交易管理办法对套利交易定义、套利持
仓管理、保证金收取和监管原则等进行了具体规定。在
鼓励套利交易的同时，对套利交易行为进行了规范，对利
用套利名义进行的违法违规行为制定了相应处罚措施，
以保障市场平稳运行。

根据大商所通知，大商所套利交易管理办法将从 7
月 12日结算时执行。

据了解，为保障“办法”的顺利实施，此前大商所已分
别于 6 月 22 日和 6 月 29 日进行了全市场模拟测试，每次
均有近 140家会员参加，测试结果显示正常。

市场人士表示，以保证金优惠等措施鼓励套利交易
是国际市场通行的做法，套利交易管理办法实施后将大
大提高投资者参与套利交易的积极性，并进而有利于市
场客户结构的改善。同时，有利于提高合约流动性，形成
合约间合理的价差水平，更有利于企业套期保值交易。

大 商 所 发 布 套 利
交 易 管 理 办 法

□ 本报记者 陈果静

□ 本报记者 常艳军

本报北京 7 月 8 日讯 记者何川报道：本周首个交
易日 A 股再现大幅调整。上证综指失守 2000 点整数
位，与深证成指同步出现 2%以上的跌幅。

上证综指开盘就跌破了 2000 点，报 1983.21 点，
这一点位也是全天最高点。早盘沪指弱势盘整，午
后 震 荡 下 行 ，下 探 1953.12 点 后 ，以 1958.27 点 报 收 ，
较前一交易日跌 48.93 点，跌幅达到 2.44%。深证成
指收报 7637.63 点，跌 218.96 点，跌幅达到 2.79%。中
小板指收报于 4470.55 点，较前一交易日下跌 179.57
点 ，跌 幅 达 3.86% 。 创 业 板 指 收 报 1030.6 点 ，下 跌
2.52%。沪深两市成交量继续萎缩，分别为 672 亿元
和 828 亿元。

伴随股指回调，当日所有行业板块均出现不同跌
幅。煤炭、有色金属、综合类、电气设备、化肥农药、传媒
教育板块出现 4%以上的整体跌幅。石油燃气、银行板块
跌幅相对较小。

市场预期 6 月及二季度宏观经济数据并不乐观。在
IPO 重启渐行渐近的同时，刚刚获得国务院批准的国债
期货也被认为或分流股市资金面。在多重利空因素的共
同作用下，A 股再度出现较大幅度的调整。

多重利空共振

沪指再度失守 2000 点


