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投资要点： 
1、伴随着股指期货、融资融券的推出，中国资本市场运行机制发生

了根本性的变化。无缝隙资本市场结构有望逐渐成形，三板市场交易机

制有望取得重大改革，国际板开启渐行渐进，退市制度促使转板机制的

建立。国际板的设立有助于中国及全球资源的有效配置，但国际板的推

出应借鉴其他国家经验教训，选择适当时机审慎推出，不排除在 2012 年

推出的可能。 随着创业板退市制度的推出，主板退市制度改革也在推进，

转板机制有望建立，三板市场扩容有望实质启动，多层次资本市场的格

局有望形成。清理整顿各类交易场所，有利于规范资本市场秩序。 

2、跨境 ETF 发行在即，基金创新有望取得突破，分级基金、130/30

基金等有望受到投资者青睐。港股 ETF 有望率先推出，跨境 ETF 能够让

内地投资者有效参与全球投资、分享世界经济的发展成果以及在全球范

围内分散投资风险。目前，跨境、跨市场 ETF 的技术准备工作基本已经

完成，估计在 2012 年初推出的概率比较大。 

3、债券产品创新不断，信用债发展前景广阔。重点发展国债、公司

债、地方政府债、可转债、资产证券化和结构化产品，是未来债券市场

持续发展的关键。市政债的发行有望成为一个亮点，一度停滞的券商企

业资产证券化业务试点有望梅开二度，信贷资产证券化有望再度受到投

资者青睐。 

4、转融通业务有望正式出台，中国证券市场融券卖空机制可望真正

建立。融资融券业务常规化，融资融券标的证券由此前的上证 50 指数和

深证成份指数的共 90 只成分股扩容至 285 只，其中有 7 个 ETF 基金。

ETF 被纳入融资融券标的，为投资者提供了多元化的投资策略。随着中

国证券金融公司的挂牌成立，转融通业务准备正在紧锣密鼓进行，估计

转融通业务在 2012 年初基本可以推出。 

5、衍生品市场有望再度活跃，备兑权证期待推出，期权、国债期货

等创新品种值得期待。探索发展个股期货和期权，尤其是国债期货是未

来证券市场发展的焦点。目前中国证券市场暂时成为了权证的真空期，

未来备兑权证、股票期权等可能是中国证券市场的衍生交易品种，值得

期待。 
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                            2012 年证券市场创新展望 
 

一、无缝隙资本市场结构有望逐渐成形，三板市场交易机制有望取得重大改革，国际板开启

渐行渐进，退市制度促使转板机制的建立 

伴随着股指期货、融资融券的推出，中国资本市场运行机制发生了根本性的变化。提高上市公司质量

是中国证券市场下持续发展的根本。鉴于新股发行的高市盈率，证监会对新股发行制度实施第二阶段改革，

完善报价申购和配售约束机制，扩大询价对象范围，增强定价信息透明度，完善回拨机制和中止发行机制。

这有望促使主板市场的定价机制相对合理，提升定价效率。更为重要的是，促进红筹公司加快回归 A 股市

场，探索境外企业在境内发行上市的制度安排，吸引境外优质公司上市，有利于提升中国资本市场的国际

竞争力。而这需要推进高质量国际板市场建设，国际板作为上海国际金融中心建设的重要组成部分，目前

在法规包括发行办法、交易规则、上市规则、结算规则以及技术保障和监管等方面准备比较充分，管理层

可能会在时机成熟时推出。国际板推出将加大股票供给压力，分流市场部分资金，加大现有市场股票估值

的压力。可见，国际板的设立有助于中国及全球资源的有效配置,有利于上海证券交易所打造蓝筹股市场，

但国际板的推出不能过于匆忙，应该借鉴其他国家经验教训，选择适当时机审慎推出，估计 2012 年推出的

概率比较大。 

     随着创业板退市制度的推出，主板退市制度改革也在推进，在更严厉的退市制度将出台的预期下，交

易所市场各板块之间的转板机制有望建立，主板、中小板退市制度改革进一步加大，创业板公司退出机制

有望真正实施，三板市场扩容有望实质启动。场外市场为民营企业发展提供了巨大的平台，新三板扩容是

对中国场外市场进一步的完善，包括做市商制度以及投资者准入门槛等一系列制度的新三板交易机制的重

大改革，根据证监会规划，未来新三板覆盖面将扩展至全国所有非上市股份公司，形成全国集中统一监管

的场外交易市场，最终形成多层次资本市场的格局。可以说，未来的三板市场不再有新旧之分，未来园区

企业、原 STAQ(法人股转让系统)、NET 系统挂牌公司，主板、中小板、创业板退市公司以及自然人股东

超过 200 人的公司等都将逐步进入三板市场。新三板市场是资本市场基础市场，新三板的扩容，在某种程

度上会平衡企业上市的供求关系。新三板挂牌公司通过新三板平台，实现了企业的融资需求，扩大了知名

度，并成为园区发展战略性新兴产业的主力军。未来新三板的扩容和发展，催生了企业转板的需求。从新

三板公司成功转板的企业已经有世纪瑞尔、北陆药业、久其软件等，还有多家公司已明确表示准备转板。 

建立健全资本市场结构体系，关键在于规范合法的交易所体系，我国正式批准的交易所只有上海和深圳

两家证券交易所、三家商品期货交易所、中国金融期货交易所，以及中关村、天津试点的三板市场，其他

许多交易所都没有正式批准。面对屡禁不止的大宗商品中远期交易市场，国务院发布《关于清理整顿各类

交易场所切实防范金融风险的决定》，确要求，除依法经国务院或国务院期货监管机构批准设立的从事期

货交易的交易场所外，任何单位一律不得以集中竞价、电子撮合、匿名交易、做市商等集中交易方式进行

标准化合约交易。中央政府清理整顿各地超过 300 家交易场所，有利于规范整个市场，推动资本市场的持

续和稳健发展。未来实现股票市场、债券市场、基金市场和衍生品市场均衡协调发展，市场结构日益优化，
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市场效率不断提高，是中国证券市场持续发展的根本战略任务。 

 二、跨境 ETF 发行在即，基金创新有望取得突破，分级基金、130/30 基金等有望受到投资

者青睐 

2011 年基金市场得到大发展，分级基金（包括权益类和固定收益类）、量化基金、ETF 基金产品陆续

推出，ETF 基金品种丰富多彩，满足了不同投资者对各种风格品种的需求。2012 年基金市场创新有望取

得实质性突破，新基金发行市场化是必然趋势，指数型基金产品有望得到大力发展，特别是跨市场 ETF、

跨境 ETF 有望出台。据不完全统计，截至 2010 年底，全球跨境 ETF 的规模占 ETF 总规模的 40%左右，其

中香港市场跨境 ETF 产品多达 55 只，占其 ETF 总数的 76%，欧洲市场占比高达 60%，美国、英国跨境

ETF 产品所占市场份额也均超过了 15%。2011 年 8 月 17 日，国务院副总理李克强在香港出席国家“十二

五”规划与两地经贸金融合作发展论坛上表示，将在内地推出港股组合 ETF。据了解，目前沪深交易所拟

推出的港股 ETF 产品已经基本确定，上交所将推出的 ETF 产品以恒生国企指数为标的，深交所的港股 ETF

则将以恒生指数为标的。所谓跨境 ETF 即跟踪国外标的指数变化且可在国内证券交易所上市交易的基金，

换句话讲，跨境 ETF 是指标的指数所在国家或地区与基金上市交易的交易所所在国家或地区不同的 ETF

基金，即国内基金公司发起设立、在国内交易所上市，而标的指数为海外指数，基金份额在国内申购赎回

交易而其持有的资产在海外市场交易。国内机构投资者对跨境 ETF 有潜在的需求，未来跨境 ETF 将成为

中国投资者在全球范围进行投资和风险管理的有效工具，即将发行的港股 ETF 产品模式与国际基本一致。

据报道，华夏基金的跨境 ETF 标的为恒生指数，将与深交所合作；而易方达的恒指国企指数 ETF 则与上

交所合作。港股 ETF 是跨境 ETF 的第一步，港股 ETF 之后才可能会是跨市场 ETF，而同其他国家地区合

作的跨境 ETF，由于条件限制可能还需要一定的时间，在市场成熟后，未来也将发展欧美日股市的 ETF。

跨境 ETF 特别是针对欧美等国际主要证券市场的跨境 ETF 能够让内地投资者有效参与全球投资、分享世

界经济的发展成果以及在全球范围内分散投资风险。跨境 ETF 产品能够更好发挥 ETF 产品本身具有的价

格发现功能，有助于提高跨境 ETF 管理公司的国际声誉。目前，跨境、跨市场 ETF 的技术准备工作基本

已经完成，估计在 2012 年初推出的概率比较大。 

分级基金的投资效率比较高，条款设计的灵活性带来的高杠杆效应使分级基金往往会获取超额收益，

而开通配对转换交易机制，在短时间内实现场内和场外市场份额的转换交易，为套利提供了操作的可能性。

分级型将与指数化成为市场的主流创新品种，而指数分级基金产品继承了分级产品和指数基金优点，对于

投资者和基金公司而言，是一个比较优异的品种，传统封基会逐渐淡出市场。QDII 指数型基金、ETF 基

金以及可转债基金有望成为热点，值得投资者关注。更为主要的是，基金投资范围涉及股指期货、融资融

券等市场，涉及融资融券业务的 130/30 基金品种有望更多推出，ETF 基金作为融资融券品种，有望成为

各种绝对收益产品的标的。另外，阳光私募的快速发展带动相关产品的开发，基于阳光私募基金的

产品，如 TOT、TOF 逐渐成为理财市场的新亮点。  

三、债券产品创新不断，信用债发展前景广阔，资产证券化产品有望再度活跃  

近年来，伴随着直接融资比例的逐步扩大，债券市场在产品创新、发债主体扩大等方面取得了长足进展，
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但债券市场对于企业融资的支持依然有限，证监会提出，大力发展交易所债券市场，加快债券市场体系建

设，推动债券市场机制体制改革。以上市银行进入交易所债券市场为契机，推动机构投资者参与交易所债

券市场，实现交易所债券市场与银行间市场互通。重点发展国债、公司债、地方政府债、可转债、资产证

券化和结构化产品，推广债券回购业务，丰富跨市场交易品种，拓宽债券的投资者群体、完善市场定价机

制，为投资者提供多元化的投资品种。遵循市场化原则开展“市政债”的发行，上海、广东、浙江和深圳

试点自行发债被看作是我国发展“市政债”的探索。债券市场为整个金融体系提供流动性支持和风险管理工

具，有利于降低信用风险、利率风险、货币风险等，探索多种债券融资方式，扩大债权融资的规模，建立

多层次债券交易市场体系，加快固定收益产品创新力度，是 2012 年债券市场发展的关键。更为重要的是，

一度停滞的券商企业资产证券化业务试点有望梅开二度，券商有望二度试点企业资产证券化，2010 年 11

月证监会发布了《证券公司企业资产证券化业务试点指引（试行）》征求意见。2011 年两会期间，有多名

委员呼吁重新开启资产证券化业务，这预示着曾经一度遭到质疑的资产证券化产品有望重新推出，特别是

企业资产证券化。打通交易所市场和银行间市场是目前管理层努力推进的方向，使得信贷资产证券化和企

业资产证券化都能在两个市场同时交易。目前多家券商积累了多项资产证券化产品待发行，一旦试点重启，

尤其是两个市场打通，将迎来资产证券化产品发行的高峰。 
                                    表 1      2011 年债券发行统计  

类别 
发行期

数(只) 
发行期数

比重(%) 
发行总额

(亿元) 
发行总额

比重(%) 
国债 73 4.22 15,417.59 19.74 

地方政府债 16 0.92 2,000.00 2.56 
央行票据 100 5.78 14,140.00 18.10 
金融债 143 8.26 22,940.30 29.37 

政策银行债 105 6.07 19,071.80 24.42 
商业银行债 2 0.12 336.50 0.43 

商业银行次级债券 30 1.73 3,132.00 4.01 
保险公司债 5 0.29 390.00 0.50 

其它金融机构债 1 0.06 10.00 0.01 
企业债 193 11.15 2,478.48 3.17 

一般企业债 190 10.98 2,464.30 3.16 
集合企业债 3 0.17 14.18 0.02 

公司债 83 4.79 1,291.20 1.65 
中期票据 458 26.46 8,199.93 10.50 

一般中期票据 436 25.19 8,133.70 10.41 
集合票据 22 1.27 66.23 0.08 

短期融资券 640 36.97 10,162.30 13.01 
一般短期融资券 615 35.53 8,072.30 10.34 
超短期融资债券 25 1.44 2,090.00 2.68 

国际机构债 2 0.12 50.00 0.06 
政府支持机构债 8 0.46 1,000.00 1.28 
资产支持证券 6 0.35 12.79 0.02 

可转债 9 0.52 413.20 0.53 
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合计 1,731 100.00 78,105.79 100.00 
资料来源：根据 WIND 统计 

四、转融通业务正式出台，中国证券市场融券卖空机制可望真正建立 

     经中国证监会批准，沪深交易所于 2011 年 11 月 25 日正式发布《融资融券交易实施细则》，并自发

布之日起施行。融资融券业务由“试点”转为“常规”，融资融券标的证券由此前的上证 50 指数和深证成

份指数的共 90 只成分股扩容至 285 只。其中，上证所由原来的 50 只股票，扩展为上证 180 指数全部 180

只成分股和 4 只 ETF 基金；深交所由此前的 40 只股票，扩展为深证 100 指数成分股中除深圳能源和粤电

力 A 的 98 只股票和 2 只 ETF 基金及中小企业板交易型开放式指数基金，总计 278 只个股和 7 个 ETF 基金。

ETF 被纳入融资融券标的，为投资者提供了多元化的投资策略。ETF 作为融资融券标的为投资者提供了诸

如杠杆交易、配对交易、Alpha 对冲策略、130/30 策略、期指反向套利等多样化的投资策略，完善市场套

利机制，从而使 ETF、股指期货和股票定价更为合理。ETF 作为融资融券标的，不仅提高了 ETF 的需求，

还有效降低了 ETF 业务的运作风险，也为投资者提供了杠杆、做空、多元化的交易策略，对投资者的交易

策略、基金市场格局等带来一系列深刻影响。社保基金、保险资金、公募基金参与到融资融券交易中来，

将对 A 股市场的影响不容忽视。  
                                表 2   2011 年各月融资融券交易统计 

 

日期 
融资余额

（亿元） 
融资买入额

（亿元） 
融资偿还额

（亿元） 
融券余额

（亿元） 
融券卖出

量（亿股） 
融资融券余

额（亿元） 
2011-1-31 143.83 98.77 86.89 0.32 0.14 144.14 
2011-2-28 165.24 170.38 148.97 0.67 0.22 165.91 
2011-3-31 207.83 318.99 276.40 1.26 0.79 209.08 
2011-4-29 239.61 296.08 264.30 1.54 1.04 241.15 
2011-5-31 255.84 180.20 163.98 1.79 1.05 257.63 
2011-6-30 271.33 224.99 209.50 2.66 1.29 273.99 
2011-7-29 319.06 317.99 270.26 2.50 1.38 321.56 
2011-8-31 340.45 272.70 251.31 3.12 2.11 343.57 
2011-9-30 333.86 202.69 209.28 2.05 2.08 335.91 
2011-10-31 330.67 218.49 221.69 5.00 2.77 335.67 
2011-11-30 371.80 310.01 268.88 4.74 3.42 376.54 
2011-12-30 375.48 244.94 241.27 6.59 6.51 382.07 

资料来源：根据 WIND 统计 

 

    随着中国证券金融公司的挂牌成立，转融通业务准备正在紧锣密鼓进行，各项转融通业务征求意见在

券商中进行，估计转融通业务在 2012 年初基本可以推出。转融通业务促使融资融券业务规模快速增长，有

利于证券行业的平稳发展和平抑证券公司的经营周期波动。更为重要的是，转融通推出为投资者提供了丰

富的多样化的衍生投资策略。随着转融通机制尤其是做空机制的完善，投资者将面临多样化的投资策略选

择。如指数期货套利、权证套利、ETF 套利、封闭式基金套利、可转债套利、统计套利等都是融资融券业

务发展的潜在增长点。另外，转融通业务打通了资本市场与货币市场的通道，有利于释放金融市场风险，
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而转融通业务为商业银行、基金等机构提供了新的盈利增长点。 

五、衍生品市场有望再度活跃，备兑权证期待推出，期权、国债期货等创新品种值得期待 

   创新是证券市场持续发展的永恒话题，如何打破靠天吃饭的局面？各家证券公司都在寻找自己的业务

模式。《证券公司业务（产品）创新工作指引（试行）》的发布，对证券公司来说，意味着行业创新有章可

循，券商可积极探索，合理创新，特别是创新容错机制的引入，将消除创新的后顾之忧,从而拓展证券业务

空间，改善盈利模式。推进产品创新是适应多层次资本市场体系建设的要求，有序推出买断式股票回购业

务试点，推出 REITs 产品，探索发展个股期货和期权，尤其是国债期货，建立基于合格投资者的衍生产品

市场是未来证券市场发展的焦点。中国证监会主席郭树清在讲话中提到了“稳步推进期货、期权和金融衍

生品市场发展”，积极研究“期货期权”等金融工具创新，尤其是提到了期权的发展，说明监管层对于衍生

品市场的创新发展是坚定的，但金融期货发展不够，如国债期货等金融期货品种。自从 2011 年 8 月 11 日，

沪深两市最后一只权证“长虹 CWB1”结束了交易，标志着伴随股权分置改革和分离债而产生的权证产品

完成了历史使命。目前中国证券市场暂时成为了权证的真空期，未来备兑权证、股票期权等可能是中国证

券市场的衍生交易品种，值得期待。从海外权证市场的发展经验看，备兑权证是我国权证市场未来的发展

方向。香港交易所 2010 年年报统计表明，香港全年衍生产品市场(包含权证、牛熊证、期权、期货等)的收

入达到 10.45 亿港元，占 13.8%；备兑权证年成交额达到 108.1 亿港元，占平均每日成交额的 15.7%。备兑

权证的发行有利于券商的业务范围扩大，增加盈利空间；另一方面，备兑权证发行的标的股范围扩大将大

大活跃市场交易， 增加市场成交量。由于备兑权证的做市商机制，一方面降低了权证品种的流动性风险，

另一方面持续发售机制对权证市场的影响使得权证市场的估值将更为合理，也限制了权证的非理性炒作。

备兑权证推出可能还需要一定的时间，但我们估计 2012 年监管部门可能会推出相关征求意见稿，特别是对

证券公司等金融机构作为备兑权证发行人的资格条件的规定，但大型券商尤其是 A 类以上的券商可能是最

先获得资格的券商，值得期待备兑权证以及股票期权的推出。 
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