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! ! ! !本报讯（记者 许超声）昨天上
午!!时，沪深股市上演史上“诡异”
一幕，针对上证指数瞬间百点拉升
现象，中国证监会在闭市后的例行
新闻发布会上表示，经上证所核查，
主要原因是光大证券自营账户大额
买入。目前上证所和上海证监局正
抓紧对光大证券异常交易的原因展
开调查。

69只权重股瞬间涨停
昨天!!时"#分$!秒，此前一直

稳定交易的中国石化、工商银行突
然“发飙”，相继触及涨停位，随后大
量资金开始涌入其他蓝筹股，带动
多只权重股迅速跟进，上证#"板块
多数股票离奇般封至涨停。据统
计，共有%&只权重股被瞬间拉至涨
停。由此引发'()基金自动购买成
份蓝筹股以及其他程序化交易的
资金迅速跟进场，上证指数瞬间大
涨#*。此后，市场资金开始冷静，在
光大证券“乌龙指”的说法渐渐浮
出水面后，涨停的股票均不同程度
下跌，带动大盘回落，+线图上留下
了一根!$"点长的上影线。

市场传言纷至沓来
对于大盘突然异动，市场传言

纷至沓来，流传最广的版本为“优先
股试点即将出台”，以及“大盘蓝筹
股将推(,"交易”。下午上证所以
《重要公告》形式转发“光大证券提
示性公告”，称其策略投资部门自营
业务在使用其独立的套利系统时出
现问题，并对光大证券临时停牌后，
市场关于“大资金入场”的传闻不攻
自破。虽然具体原因目前尚不明确，
但相对认可度较高的说法是：光大
证券策略投资部门拟购买$"""万份
#"'()，错下单为$"""万手，交易金
额放大了!""倍。

暴露券商风控缺口
市场分析认为，此番“-·!%事

件”暴露了券商风控缺口。无论是操
作失误，还是模块故障，抑或程序交
易的连锁反应，首次将.股先进的
金融交易环境与参与者落后风控制
度间的矛盾暴露无遗。而光大证券
乌龙单成交后数分钟内，引发大量
程序化交易的资金跟风买进，结合
目前(,!制度，程序化交易在金融
异常波动中的弊端亦很突出。再者，
将来会否出现特殊目的机构？其通
过量化系统的超常交易指令，在极
短的时间里触发其他量化交易系统
的连锁自动交易，进而扰乱各金融
市场，引发极端事件以牟利？另外，
股市日内出现剧烈波动也往往会对
中小投资者预期造成较大影响。
凡此种种，对市场新一轮重点

监管带来了新的课题。为最大限度
地保护中小投资者利益，业内专家
呼吁，希望市场为中小投资者提供
更多日中纠错工具。
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! ! ! !昨天光大证券巨量“乌龙指”事件，
造成股市大幅震荡，虽然此事确切原因
和过程还需要等待光大证券与监管部门
核查后进一步公告，但是，这个历史上罕
见的“乌龙指”事件也是一次市场测试，
测试出一些值得我们深思的现象。

金融创新的“双刃剑”
据光大证券公告称，是公司策略投

资部门自营业务在使用其独立的套利系
统时出现问题。据业内人士透露，光大证
券的策略投资部是个量化投资团队，其
总经理杨剑波是投行精英，专门从事金
融衍生品研究，并且曾经在报纸上发文
呼吁完善券商场外衍生交易机制。

金融衍生品最近 /"年在西方市场
十分盛行，但由于非常复杂，因此都是
运用计算机设计成一个自动化的交易
程序系统，而这种自动化程序的负面作
用也非常大。典型的是美国道琼斯指数
/"!" 年 # 月 % 日，盘中曾一度下跌
!"""点，起因也是一个交易员打错了
数字，但仅仅是这样一笔错误报单还不
至于使道指下跌千点，问题是快速下跌
立即触发很多公司的自动化交易程序
自动止损，才造成道指大跌，虽然时间
很短，道指很快就回升了，最终只下跌
$""多点，但造成的后果则很严重。

因此，金融衍生品是把“双刃剑”。
而我国 /""&年后大力推动金融创新，
金融衍生品也开始增多，大量“海归派”
将西方的这套东西搬到国内，量化投资
成为当下最热门的一个投资策略，运用
计算机设计交易程序的做法也越来越
普遍。昨天“乌龙指”事件显然也是全自
动程序化的结果，人为操作不可能同时
报出这么多股票。

这一事件给我们敲了警钟，发展金
融衍生品要谨慎，特别是对于其中的风
险因素要有足够的研究。

也是一次A股的试盘
从股市波动的角度看，昨天的“乌龙

指”，也非常有意思，如果把这次事件看成
一次“试盘”，我们也可以看到市场的反应。

光大证券在这次事件中究竟动用
了多少资金，还需要等进一步核查结
果。据市场统计，这些大幅上涨蓝筹股
当时的成交资金大约在 /"亿元左右，
/" 亿就能将上证指数上涨 !"" 点，将
工商银行、中国石油还有其他大盘股打
到涨停，这实在有些不可思议。要知道，
中国石油和工商银行的流通市值都超
过 !万亿。/"亿就能把这些股票打到
涨停，只说明一点，其实盘子很轻。

如果说光大银行带来的大涨是一

瞬间的事情，那么，后面一刻钟的上涨
与光大证券无关，是市场其他各路资金
所为，然而，这段上涨也相当凌厉。

光大证券“乌龙指”发生在 !!0"%，
一瞬间上涨后大盘就从高点回落了，但
是，随后来了个第二波，从 !!0!#到 !!0$"，
上证指数从 /!"$12%点上涨到 /!3-1$&

点，一刻钟里上涨了 331%$ 点，涨幅为
/1!/*，成交额为 !$"亿元。这个金额并
不算特别大，能够将大盘推上 33点，同
样说明盘子其实很轻。

这次“测试”说明 .股是能够上涨
的，其实，投资者都很清楚，大盘蓝筹股价
值被显著低估了，因此，一旦认为有利好
消息或者有什么大主力，资金就会跟风。
当然，中午被证实是一次“乌龙”事

件后令人失望，下午抛盘将股指打回原
地。有意思的是，昨天上证指数收盘位
置正好就是上午 !"时半的点位，就是
说，市场认为后面 $个小时的交易由于
异动而作废，下周一将从昨天 !"时半
的交易重新开始，这倒很公平。

值得一提的是，昨天银行股直到收
盘依然全线飘红，同时是本周表现最好
的板块，这显然与光大证券的资金无
关。而且，尽管昨天收盘下跌，但周 +线
依然收阳，并且是 3连阳，显然，大盘目
前并不坏。 本报记者 连建明

———光大证券“乌龙指”背后的思考
一个错单搅乱一个大盘？

! ! ! !近日来，“上海滩最大保险代理公
司美女高管卷 #亿巨款潜逃”的传闻轰
动了保险圈。上海保监局回应称，近期
在检查中发现上海泛鑫保险代理有限
公司擅自销售自制的固定收益理财协
议，目前上海市公安机关已立案侦查。

携款出走 不知去向
“见过这个高管，确实很年轻，开着

一辆法拉利，没想到突然就跑路了。”上
海一位保险公司业内人士告诉记者，关
于上海泛鑫保险代理有限公司总经理
陈怡“跑路”的消息已经在保险圈子里
盛传，但具体金额是否为 #亿元还不得
而知，“去年全年他们的新单保费收入
也就是 #亿元左右”。

记者探访了泛鑫位于上海江苏路
上的办公室，不少客户前来打探情况，
有的甚至是保单到期了还没拿到钱。一
位自称是泛鑫公司行政人员的男士告诉
记者，陈怡年初就已经不再担任公司总
经理一职，目前也无法打通陈怡的手机，
监管部门已经到公司调查相关情况。
泛鑫官网上的公开资料显示，上海

泛鑫保险代理有限公司成立于 /""2年
2月，公司自 /"!"年起才开始主营个
人寿险代理业务，/"!! 年该公司完成
新单保费 !1#亿元，业务规模在上海保
险中介市场排名第一，并进入全国保险
中介市场前十；/"!/年新单保费超 31-

亿元，同比增长超 /""*。

套钱游戏 彻底曝光
接触过泛鑫的多位业内人士向记

者透露，泛鑫的“发家史”在业内一直是
个传奇般的谈资。成立才短短几年，保
费规模却迅猛增长到“龙头位置”。究竟
其业务模式的秘诀是什么，是否会引发
危机，业内早有声音。

记者在保监会网站看到，今年 /月
份，泛鑫就曾因为销售人员存在销售误
导问题吃了上海保监局开出的罚单。

据悉，泛鑫利用高净值人士的“客
户大单”和保险公司给出的高额佣金、
渠道费用等短期内迅速提升公司规模。
泛鑫甚至将代理所得以新客户名义来
购买新保单，继续套取保险公司返还的
佣金，并要求保险公司给予更高的返
还。这场循环操作的“套钱游戏”，在其
高管携款潜逃的消息出来后彻底曝光。

泛鑫的经营模式在业内早有微词。
据了解，泛鑫从保险公司拿的佣金最高
可达 !""*4!#"*。同时为了做大业务规
模，泛鑫也给消费者返还高额现金，甚至
还“变魔术似”的把保险产品包装成收益
率颇高的“理财产品”来诱导客户。
记者在泛鑫的办公室见到了消费者

许女士，她去年 !"月份购买了一份泛鑫
#"万元的理财产品，承诺一年到期，收益
率为 -*，她担心将会血本无归。

“我今天到他们公司来，他们才给
我一份保单合同，我才知道我买的原来
不是一年期的理财产品，是十年期的保
险产品。”许女士称。

这就是此前有人爆料泛鑫“期缴变
趸缴”的经营模式。保险中介将保险公
司原本的期缴产品（分期缴纳保费）“改
装”后，变成了一次性付完本金的“理财
产品”。

也就是说，保险中介面向保险公司
时是分期缴纳保费，而客户在面对保险
中介的时候却又变成了趸缴，即一次性
缴费。显然这中间的费用差就给了保险
中介巨大的操作空间。

风险管控 受到质疑
对于“保险中介高管卷款潜逃”的

消息，市场上有不少人质疑，“推销的时
候千言万语，理赔的时候千难万难，保
险实际上并不保险。”
“# 亿元的金额如果属实，那高管

卷走的资金可能会包括一些截留下来
的保费，单靠佣金和渠道收入不可能达
到这个数额。”保险专家和保险公司人
士都在讨论，这笔“巨款”是否涉及保险
公司的保费，还是仅为佣金部分。
“其实我们一直和泛鑫保持‘若即

若离’的关系，一直想和他们合作，又觉
得他们风险很大。我们也一直怕出事，
但我们倒不是怕她跑路，想都不敢想会
有这种事发生。我们怕的是他们和客户
共同合作来圈保险公司的钱，毕竟要给
他们返那么高的佣金。”一位业内人士
分析，此次“跑路事件”将引发保险公
司、消费者多方的共同损失。

而对于消费者而言，王绪瑾指出，
根据相关规定，保单合同是正式合同，
就算中介从中截留了保费，合同仍然有
效，不会影响到消费者保单的续期。“但
中介机构和客户可能签订了一些返点
的承诺合同，客户如果因为拿不到返点
的资金而选择退保的话，可能会有一定
的退保损失。”

新华社记者 王淑娟 王涛

!据新华社上海 !月 "#日专电"

保险中介被曝连环黑洞 6家保险公司或受牵连
!"#$%&'()*+,-

作为泛鑫保代的
重要合作伙伴，% 家合
作保险公司将受牵连：

! 光大永明人寿

! 阳光保险

! 幸福人寿

! 昆仑健康

! 泰康人寿

! 海康人寿
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