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本报记者 周尚伃

今年市场波动加剧以及新股频
频破发，令主承销商压力倍增，尤
其是科创板跟投制度下，券商“投
行+投资”业务模式也备受考验。

Wind数据显示，今年以来共有
117家公司在科创板上市，28家券
商另类投资子公司参与了上述科
创板新股的跟投，合计实现浮盈收
缩至17.27亿元（去年同期券商跟投
科创板新股浮盈约为90亿元）。

具体来看，今年以来4家头部
券商的另类投资子公司跟投浮盈
超2亿元，这主要由于头部券商具
备资本金规模优势，其另类投资子
公司亦是市场中主流的股权投资
机构。例如，中信建投旗下的中信
建投投资跟投实现的浮盈最高，为
4.84亿元；该公司年内共跟投了14
只科创板个股，晶科能源为其带来
的浮盈最高，为3.34亿元。中信证
券旗下的中信证券投资紧随其后，
跟投浮盈为3.72亿元；其中，联影
医疗为该公司带来的浮盈最高，为
1.16亿元。东方证券旗下的东证
创新位列浮盈第三，仅跟投2只科
创板个股，浮盈达2.2亿元；昱能科
技为之带来的浮盈最高，为2.08亿
元。中金公司旗下中金财富目前
跟投浮盈为2.06亿元，最高浮盈同

样由联影医疗带来，为1.16亿元。
跟投制度是科创板的一项制

度创新，券商需要使用自有资金跟
投。而今年以来，伴随市场波动加
剧，券商跟投“只赚不赔”的局面已
被打破。目前，约10家券商另类投
资子公司参与年内科创板新股跟
投处在浮亏状态。

但长期来看，科创板跟投机制
也将为券商带来增量投资收益。
中金公司非银团队表示，“尽管短
期市场波动对跟投浮盈有所扰动，
但测算2019年至2022年期间（截至
2022年12月2日），科创板跟投累计
为券商带来了89亿元增量收入，对
应收益率为34%。此外，伴随注册
制改革，境内上市方式退出项目金
额大幅增长，券商私募股权业务亦
将有所受益。证券公司通过‘投
资+投行’的模式有望深度参与企
业全生命周期的服务，增厚业务链
收益。”

当前，随着注册制改革的稳步
推进，券商持续加大对另类投资子
公司的投入，新设、增资的案例不
断增加。今年以来，证监会先后核
准了甬兴证券、中邮证券通过设立
子公司从事另类投资业务（限参与
创业板、科创板项目跟投），并对摩
根士丹利证券（中国）、世纪证券申
请通过子公司从事另类投资业务

提出了反馈意见。
“实行‘保荐+跟投’制度，明确

了保荐机构通过另类投资子公司
以自有资金、按发行价格进行认
购，通过资本约束的方式消除发行
人和中介机构之间的利益捆绑，推
动中介机构谨慎定价。”光大证券
非银金融分析师王思敏表示，科创
板实行保荐机构相关投资子公司

跟投制度以来，券商在严格把关
IPO质量、强化IPO和二级市场定
价等方面被寄予厚望。“保荐+跟
投”的制度设计也将券商利益由原
来短期的保荐承销收益，转变为须
同时兼顾上市后长达两年锁定期
的跟投股权收益，新制度的推出让
发行方、中介机构以及机构投资者
之间的利益博弈变得更加复杂。

此外，年内新股频频破发，也
让券商包销不再是“躺赢”，而是压
力倍增。今年以来，券商对投资者

“弃购”新股进行余额包销金额已
累计高达 81.49亿元（上市日统
计），同比大增664%。其中，有3只
新股的包销比例超过10%。12只
新股的包销金额已超越券商的承
销保荐费。

年内跟投科创板浮盈收缩至17.27亿元
券商“投行+投资”业务模式面临大考

本报记者 冷翠华

12月17日，浙江建投发布公告
称，拟办理董监高责任险续保相关
事宜。这是越来越多上市公司投
保董责险，进一步完善公司治理的
一个缩影。《证券日报》记者根据上
市公司公告梳理，今年以来已有
320家A股上市公司发布董责险投
保计划，而去年发布投保计划的公
司数量为248家。

安联全球企业与特殊风险公
司（AGCS）研究认为，展望2023年，
上市公司董事和高级管理人员面
临的主要风险包括宏观经济、网络
风险和ESG问题等五大风险。同
时，有险企认为，董责险市场前景
广阔，但如何控制风险并建立科学
的分摊机制是该业务持续健康发
展的关键。

董责险费率走高

董责险全称为董事、监事、高
级管理人员责任险，旨在保障上市
公司的董事、监事及高级管理人员

在履行其职务行为过程中的“不当
行为”（包括疏忽、错误、误导性陈
述及违反职责等）所引起的法律责
任而给其个人带来的损失。

根据浙江建投的公告，其拟在
人保财险续保董责险，保障内容包
括董事和高管履职中所有的管理责
任、误导陈述、错误遗漏、不当披露；
该公司的有价证券相关、不当雇佣
等。赔偿费用包括抗辩费用，法院
判定的赔偿费用或庭外和解的费用
以及罚款。预计保额为1000万元/
年，预计保费为12万元/年。

董责险2002年进入我国资本
市场，但此后多年一直不温不火。

“之前有一家房地产上市公司投保
了董责险，但两年后不再续保，因
为其发现当时国内证券诉讼的风
险非常低。”一家保险经纪公司负
责人对《证券日报》记者介绍，但近
两年拟投保董责险的上市公司数
量快速增加，同时，首次投保后，上
市公司续保的比例维持高位，这主
要受两方面因素影响，一是康美药
业案等重大事件的驱动；二是新证
券法施行后董监高的履职风险大

幅增加。历史数据显示，2020年、
2021年分别有113家、248家A股上
市公司发布董责险购买计划，今年
这一数字得以进一步增长。

随着市场需求的增加以及相关
风险的变化，董责险市场的保额和
费率也在持续变化。比如董责险的
保险金额逐渐提升至5000万元至1
亿元，针对部分公司甚至高达2亿
元；同时，相关市场数据显示，董责
险费率从2018年的4‰左右，上涨到
2020年的6‰至7‰，到2021年则进
一步上涨至7‰到9‰。达信保险经
纪发布的报告称，今年第三季度亚
洲地区董责险费率涨幅在5%至10%
之间；在美国上市/在美国拥有风险
的公司董责险价格涨幅则高于一般
水平。不过值得注意的是，由于风
险因素等不同，各公司之间董责险
费率差异较大。

五大风险点被关注

在上市公司对董责险重视程度
日益提升、董责险市场持续扩容的
背景下，市场普遍关注企业管理过

程中哪些风险较大。对此，AGCS近
日发布2023年董责险洞察报告提
出，企业管理有五大风险需要重点
防范，一是宏观经济风险；二是网络
安全风险；三是环境、社会和治理
（ESG）方面的风险；四是美国集体诉
讼、证券诉讼风险；五是反垄断和竞
争风险。业内人士认为，结合我国
实际，前三大风险更受市场关注。

AGCS全球金融机构主管Da⁃
vid Van den Berghe表示，在宏观
经济风险方面，通货膨胀、能源危
机和供应链问题是董责险保险公
司正在密切监测的风险。当上市
公司财务业绩不佳、股价下跌时，
上市公司在证券集体诉讼中被起
诉的可能性会增加，投资者可能会
认为该公司没有披露其在维持盈
利方面所面临的风险。

同时，网络安全风险对董责险
的影响越来越大。在当今蓬勃发
展的数字经济中，上市公司面临着
不断变化的网络安全威胁，投资者
越来越多地将网络安全风险管理
视为公司董事会风险监督责任的
重要组成部分。因此，如果上市公

司董事会成员没有确保适当的网
络和信息安全，他们可能会被视为
未能履行其职责。在世界各地，董
事们已经被要求承担责任，他们被
指控未能建立适当的公司治理措
施来保护网络安全风险。

此外，AGCS金融险全球承保和
产品分析师Lydia Miller表示，与
ESG有关的责任有可能成为董责险
的重大风险。可持续发展目标的
设定以及为实现这些目标所采取
的行动，为确保与ESG相关的披露
所采取的措施等，越来越被董责险
承保公司重视，保险公司更愿为有
强大的ESG框架和治理能力的公司
提供服务。

长安保险相关负责人对《证券
日报》记者表示，从未来趋势看，我
国董责险市场前景广阔。对保险
公司而言，董责险经营也面临网络
安全等新的风险点。同时，结合以
往的情况，部分董责险案例可能引
发很高的索赔金额。因此，保险公
司如何控制风险以及如何建立科
学的风险分摊机制，已成为经营董
责险的重点课题。

320家A股上市公司发布董责险投保计划
网络安全风险等被高度关注

本报记者 余俊毅

中小银行正在加快推进申请理财子公司的步伐。
12月16日，齐鲁银行公布的投资者关系活动记

录表显示，该行正在积极推进理财子公司申请筹备
相关工作，准备申请材料，推进系统建设，具体事项
尚需取得监管机构的批准。

早在7月份，齐鲁银行就曾发布公告称，公司董
事会审议通过了《关于发起设立理财子公司的议
案》，同意公司全资发起设立齐鲁理财有限责任公司
（最终名称以监管机构认可及工商登记机关核准的
名称为准），注册资本10亿元。

齐鲁银行表示，设立理财子公司符合监管政策
导向和国内外银行业发展趋势，亦符合该行自身战
略发展规划，有利于提升综合金融服务水平，增强服
务实体经济、价值创造和整体抗风险能力。

银行理财子公司的运营发展已经历了三年多时
间，目前已获批筹建（包含开业）的理财子公司数量
达到31家，其中包括6家国有大行、11家股份制银行、
8家城商行、1家农商行以及5家合资银行。在今年开
业的就有8家银行理财子公司，可见理财子公司扩容
速度还在不断加快。

零壹研究院院长于百程对《证券日报》记者表
示，虽然理财公司的成立数量在持续增加，但总体上
能设立理财公司的银行还是有限的。尤其在银行理
财产品全面净值化转型后，由于管理能力、投资能力
以及品牌影响力等差距，使得银行理财的差异化更
加明显，银行理财会逐渐分化为综合性理财公司，以
某一领域见长的特色型理财公司，有些中小银行则
以代销市场上优质理财产品为方向。

对于未来银行应该如何在理财业务上实现发
展，中信证券杨荣团队研报认为，理财业务规模较大
的银行可以争取设立理财子公司的机会。对于理财
规模较小却又不想放弃理财业务的银行来说，可以
考虑与其他银行或资管公司以联合方式获得理财子
公司牌照。未来，中小银行应将理财产品代销作为
发展理财业务模式的新选择，理财市场将逐渐转变
为“以理财公司为主、银行机构为辅”的格局。

招联金融首席研究员董希淼建议到，监管部门
应严格把控理财公司“入口关”，坚持标准不放松，稳
步推进理财公司批设工作；同时，支持不同银行共同
发起、银行与非银行机构联合发起等方式，探索由省
农信联社（省农商联合银行）牵头发起设立理财公
司，积极研究优化中小银行设立理财公司的模式路
径，更好满足中小银行发展理财业务的强烈愿望，努
力消除理财市场的“马太效应”。

齐鲁银行推进理财子公司申请
中小银行发展理财业务热情高


