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第一创业证券股份有限公司投资者关系活动记录表 

                                                      编号：2017-001 

投资者关系活

动类别 

√特定对象调研        □分析师会议 

□媒体采访            □业绩说明会 

□新闻发布会          □路演活动 

□现场参观  

□其他 

参与单位名称

及人员姓名 

 

Turiya Capital -Turiya Advisors Asia 研究员 郭伟业（Kevin Kwok） 

 

时间 2017 年 5 月 10 日 14：00 -15：00 

地点 深圳星河丽思卡尔顿酒店 815 会议室 

上市公司接待

人员姓名 

第一创业证券股份有限公司 副总裁、董事会秘书 萧进华 先生 

第一创业证券股份有限公司 董事会办公室 投资者关系总监 施维 女士 

投资者关系活

动主要内容介

绍 

 

1、第一创业以固定收益交易业务见长，随着债券市场的调整及债券利率上

行，公司固定收益业务的交易模式有何变化？对盈利有什么影响？ 

答：感谢对公司固定收益交易业务的认可。在债券市场极其艰难的 2016

年，公司固定收益交易和做市业务均实现正收益，并全面跑赢指数，但绝对

收入上较 2015 年有所下降。 

2017 年，在困难的市场环境下，我们将继续发挥在固定收益领域长期

积累的经验和优势，积极使用各类对冲工具，根据市场情况调整策略。目前

这个阶段，公司会更加强调多品种套利的低风险策略；同时，继续加强信用

风险研究工作，努力保持业绩稳定。 

 

2、问：想了解下公司资产管理业务的主要客户是谁？公司资产管理业务的

核心竞争力在哪里？ 

答：公司券商资产管理业务目前以定向资产管理为主，主要客户是银行

等金融机构。公司资产管理业务的核心竞争力，主要体现在主动管理能力上：

第一，公司的投研团队具有丰富的从业经验和良好的历史业绩；第二，在自

上而下的宏观策略分析方面，能够及时分析当前宏观经济形势以及货币政策

环境变化，对债券市场的久期做出较为准确的判断；第三，在自下而上的信

用债投资上，公司有专业的信用研究队伍支持，并且绝大部分投资经理都具



 

备信用分析的背景和经验，能够较好把握信用债投资中风险与收益的平衡。

在信用违约大量爆发的 2016 年，公司做到所投标的零信用违约，有效保障

了委托人权益及投资收益。 

 

3、近期监管机构对资管业务和银行委外业务收紧，新政策对公司影响大吗？

有没有大量的银行委外赎回的情况？ 

答：从监管层陆续下发的关于资产管理业务的监管政策来看，监管鼓励

券商资管“去通道”，引导资产管理行业“正本清源”，回归主动管理的业务

实质。我们认为，这是资产管理行业走向更加成熟和健康的必然之路。未来

银行委外资金面临总量收缩和重新配置，这将更加考验资产管理机构的投研

能力，主动管理能力对业务发展的影响会更加明显。 

公司长期深入打造以主动管理为核心能力的资管业务团队，符合行业发

展方向。近期银行委外赎回备受关注，但公司以固定收益为主的主动管理规

模稳定。公司今年在强化固定收益投资的同时，为进一步提高主动管理能力，

正在大力推进追求绝对收益的“固定收益+FOF/MOM”产品，已经有 2 只

产品成立运作。 

 

4、我们看到除 IPO 之外的再融资显著放缓，包括非公开增发和公司债券发

行。尽管 IPO 发行继续提速，预计今年投行业务收入是否会有压力？ 

答：从行业层面来看：股权融资方面，IPO 审核节奏加快、发行提速，

有利于 IPO 承销保荐收入的提升；但受再融资新政影响，一季度定向增发、

公开增发、配股等再融资明显放缓。债券融资方面，由于债券市场利率上行、

房地产行业公司债审核收紧等因素，公司债融资规模同比大幅下滑。 

关于公司投行业务全年的收入实现情况，取决于监管政策、审核节奏及

融资市场行情等诸多因素，尚难预测。 

 

5、公司收购摩根大通所持有的一创摩根股权是基于什么考虑？目前进展如

何？摩根大通退出后，对公司投行业务发展会有什么影响？ 

答：公司出于提升一创摩根未来与公司整体发展战略的有效协同、增强

一创摩根与公司其他业务线资源整合等方面考虑，同时 J.P. Morgan 希望对

中国境内投资战略和业务布局作出调整，经双方友好协商，公司决定收购 J.P. 

Morgan 持有的一创摩根 33.30%的股权。目前，一创摩根股权变更申请已

报至中国证监会，处于审核阶段。未来，公司将加强与一创摩根的业务联动，

继续做大做强投行业务。 

 

6、第一季度由于杠杆率低，券商净资产收益率比较低。未来杠杆率是否有

提升空间还是继续受到监管限制？ 



 

答：从近期的监管信号来看，金融去杠杆可能不会很快结束。新华社 5

月 7 日发表落实习近平总书记金融安全重要讲话精神文章称，从大国到强

国，离不开有效金融监管的保驾护航。在这个过程中，监管必须要跟上金融

发展的步伐，补齐监管短板，避免监管空白，防范金融风险，形成综合、系

统、穿透、统筹的监管大格局。强监管、去杠杆带来的偏紧效应，预计还将

持续。但我们相信，改革是一个“控、放”并举的过程，会在思想、行动上

做好充分、积极的准备，迎接下一轮的发展机遇。 

 

7、最近由于金融去杠杆，货币市场利率上行，鉴于资产回报率走低，两融、

股票质押式回购等业务是否面临净息差压力和资金成本上行？ 

回答：随着市场利率上行，上升的资金成本较难有效传递给客户，致使

融资类业务整体利润收窄。公司两融业务的融资利率和融券利率，都保持行

业平均水平；股票质押式回购业务利率，随不同时期市场情况、项目情况、

公司资金情况确定。公司将持续、合规地开展融资类业务，努力做大规模，

致力于为客户提升多种融资服务。 

 

8、券商在多元化收入来源，在未来几年新收入的增长点会是什么？是 PB

业务，私募基金管理还是固定收益业务？ 

回答：我们预计未来几年最大的收入增长点，会在私募股权基金管理业

务。作为脱虚向实、监管鼓励的金融服务实体经济的战略性业务，私募股权

基金管理业务是券商转型的重要机会。我们看到，2014-2015 年，私募股权

投资行业的地位不仅在监管层受到肯定，其对于支持实体经济创新发展，促

进产业整合、活跃投资市场，构筑多层次资本市场结构的意义，还受到了中

央的支持。基于趋势性判断，公司已经提前做好了私募股权基金管理业务布

局，定位“产业视角、平台战略、机制驱动”。公司将努力推动与政府投融

资平台、国有大中型企业、产业内优质民营企业的深入合作，配合“一带一

路”、国企改革、供给侧改革等国家战略，重点关注战略新兴产业，打造全

方位私募股权投资基金管理服务能力。 

此外，我们认为，资产管理业务、固定收益业务和 PB 业务，也都会有

不错的增长机会。 

附件清单 

（如有） 

 

无 

日期 2017 年 5 月 10 日 

 


