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一、市场巡礼
1    一周大事记

11.26  中信信托北京、上海、天津、广州和杭州财富管理中心正式启用。

11.28  中航地产向中航信托申请2.2亿一年期贷款。

11.29  平安信托获“最具市场影响力信托公司奖”。

11.30  第八届北京国际金融博览会开幕。

2      热点聚焦

        私募借道券商首发 对信托挤压有限

      资管新政放开以后，有更多私募基金希望能够“改道”与券商资管合作，信托公司的

通道价值将明显下降。但目前，私募发行主要还是通过信托渠道。一方面，券商资管渠道

不能挂本身投顾的名字，很多投顾排斥这点，不利于树立品牌；另一方面，信托不像券商

资管或公募基金，没有大量自有资金投向二级市场，对产品投资标的限制也会少一些。比

如公募旗下的私募基金，可能为了避免利益输送嫌疑，而规避一些公募投向的股票，这对

投顾限制很大。 

　　在阳光私募投资和运作方面，信托目前已经很成熟，指令下达也比较顺畅。目前其他

渠道或多或少有延迟，对于需要交易频繁的私募而言，是不利因素。券商资管渠道需要间

接下单，不像信托平台，可以通过信托平台的交易端口，私募直接下单。有些私募忌惮借

道别的渠道，也怕自己的策略泄露，因为不是直接下单，尤其是借道公募渠道更为忌惮。

 01 

        

      中融信托房地产信托项目折戟 信托资产首遭拍卖

      11 月 22 日，山东省高级人民法院发布拍卖公告，定于 2012 年 12 月 12 日公开拍卖

青岛凯悦置业集团有限公司名下的位于青岛市市南区燕儿岛路 8、10 号房产——青岛凯悦

中心。提请拍卖的债权人，正是曾为该项目募集大量开发资金的中融信托。2010 年 10 月，

中融信托发行成立了“中融•青岛凯悦”信托计划，为凯悦中心募集资金 3.845 亿元。该信
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二、产品动态
1

         收益期限：2年期产品超七成

      本周产品的平均预期收益率为9.90%，环比增加5.10%（详见图一）。

       本周主要收益区间为8%-10%，发行15只产品，发行规模76.3亿元，数量占比为57.69%,

规模占比为59.38%；其次，是预期收益率在10%-12%之间的产品，发行数量9只，发行规

模37.2亿元，数量占比34.62%，规模占比28.95%。

         市场总览      

         规模数量：平均募集规模约5.35亿元

        本周共有26只产品发行，发行规模为128.5亿元，平均募集规模约为5.35亿元（详见附

录）。发行数量比上周增加6只，发行规模环比增加204.50%。本周参与产品发行的信托公

司有17家，比上周增加3家，机构参与度为25.37%。

托计划存续期限为18个月，满12个月可提前结束。

      由于国家宏观调控所引发的房地产销售市场巨变，令主导该项目的开发商——青岛凯悦

置业集团在项目封顶后，却因销售不畅而根本无力还款。今年年初时，青岛凯悦的项目运作

方仍试图为融资救赎做最后的努力，找过房地产私募基金及部分大开发商，但最终也无法挽

回资产被司法拍卖的厄运。

       在第三方资金进行接盘时，房地产信托并未结束，而是由第三方向信托公司偿付到期产

品的本金和利息，再委托信托公司对项目进行1~2年的展期。展期期间，顺利的话接盘方将

获得超出市场平均水平的回报。例如开发商通过信托项目的融资成本约16%~17%，而第三

方接盘时，融资利率一般会达21%~22%，资质较差的项目甚至会更高。第三方接盘房地产

信托很可能只是把风险后置，并没有降低房地产信托的风险，反而是进一步提高融资成本而

导致的更高风险。
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       本周产品平均期限1.96年，环比减少8.41%（详见图二）。

      本周2年期的产品最多(20只)，发行规模90.4亿元，数量占比为76.92%，规模占比为

70.35%；1年期的产品有3只，发行规模15亿元，数量占比11.54%，规模占比11.67%。

数据来源：大有财富金融产品中心 

       投资领域：基础产业信托继续居首

      本周基础产业信托继续居首，发行10只产品，募集规模57.7亿元，数量占比38.46%，规

模占比44.90%。其他类信托排名第二，发行6只产品，募集规模为37.4亿元，数量占比

23.08%，规模占比29.11%（详见图三）。

数据来源：大有财富金融产品中心 
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数据来源：大有财富金融产品中心 

2  特别关注

       大有财富作为一家独立、专业的第三方理财顾问和资产管理机构，依托专业化产品投研

和财富管理，专注金融理财研究，为投资者特别关注了24家有央企背景以及有业务特色的

信托公司。

      从产品成立的情况来看，本周共有华润信托、中铁信托和金谷信托等8家公司的19只信

托产品成立（详见表一），成立规模为93.8263亿元。与上周相比，产品数量增加10只，规

模增加82.6023亿元。
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      本周共有华融信托、中航信托、中铁信托等6家公司的7只信托产品发行（详见表二)，

发行规模为39.9亿元。

      经过测算，这7只产品的平均预期收益率为9.61%，平均期限为1.86年。与全部67家信

托公司的数据相比，平均预期收益率减少2.93%，平均期限减少5.10%（详见表三）。

表一：本周集合信托产品成立统计（有央企背景以及有业务特色的信托公司） 

产品名称 
产品期限

（年） 

最高预期

收益率 
资金投向 

成立规模

（亿元） 

华润信托·唐山博志平改基金项目集合信托计划 2.5 9% 房地产 57.4 

中铁信托·优债 1282期崇州捷普工业园（一期）项目集合资金信托计划 2 9.8% 基础产业 0.8046 

中铁信托·海南旅游岛游艇制造项目集合资金信托计划 2 9.8% 工商企业 0.3787 

中铁信托·大连亿达科技城核心区二期基建贷款项目集合资金信托计划 2 —— 基础产业 3.613 

中铁信托·优债 1283 期都江堰工投项目集合资金信托计划 2 9.8% 基础产业 0.5 

中信信托·北大资源贷款集合资金信托计划一期” 1 11% 工商企业 1 

中信信托·民惠 9 号长兴城建应收账款流动化信托项目 2 9% 基础产业 5.059 

百瑞信托·聚金 7 号集合资金信托计划 3 —— 其他 0.6 

百瑞信托·宝盈 221号集合资金信托计划 2 11% 工商企业 2.1 

华融信托·大连金玛商城信托贷款集合资金信托计划 2 10% 工商企业 2.366 

重庆信托·创赢投资基金结构化集合资金信托计划 2 —— 其他 8.455 

外贸信托·汇富 137号（珩生鸿鼎）结构化证券投资集合资金信托计划 —— —— 证券市场 —— 

外贸信托·鼎鸿 3 号股权投资集合资金信托计划 2 10.3% 工商企业 5 

外贸信托·晶睿 1 期集合资金信托计划 2 —— 证券市场 —— 

外贸信托·德谷 10 期股权收益权投资集合资金信托计划 2 —— 证券市场 —— 

外贸信托·德谷 11 期股权收益权投资集合资金信托计划 2 6.3% 证券市场 2.55 

外贸信托·德谷 12 期股权收益权投资集合资金信托计划 2 —— 证券市场 —— 

外贸信托·德谷 15 期股权收益权投资集合资金信托计划 2 —— 证券市场 —— 

金谷信托·海航机场集团股权投资信托计划 —— —— 工商企业 4 

总计 93.8263 

数据来源：大有财富金融产品中心（数据截止日期为 2012 年 12 月 02 日） 

表二：本周集合信托产品发行统计（有央企背景以及有业务特色的信托公司） 

产品名称 
产品期限

（年） 

最高预期收

益率 
资金投向 

发行规模

（亿元） 

华融信托·山西交通信托贷款集合资金信托计划 2 9% 基础产业 30 

建信信托·中水电投资公司应收账款投资集合资金信托计划 2 8% 基础产业 5 

金谷信托·鑫晔 2 号-资产收购重组基金信托计划（5期） 1.5 11.5% 其他 1.8 

中航信托·天信 1 号集合资金信托计划 2 9.5% 其他 —— 

中铁信托·都江堰东能流动资金贷款项目集合资金信托计划 2 10.3% 工商企业 1.5 

中铁信托·聚金稳健增值 24 期集合资金信托计划 2 9% 其他 0.3 

中投信托·首创湖州仁皇山项目房地产投资集合资金信托计划 1.5 10% 房地产 1.3 

总计 39.9 

数据来源：大有财富金融产品中心（数据截止日期为 2012 年 12 月 02 日） 
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3  产品精解

       中铁信托•聚金稳健增值24期集合资金信托计划（热销）

       央企信托公司——中铁信托推出的金融市场组合投资集合资金信托，精选并同时投资于

两个及两个以上信托计划，重点投资于基础设施、股票质押、企业贷款、应收账款等非地产

类项目，分散投资有助于降低系统性和非系统性风险。该项目期限24个月，50万元即可起

购，预期收益率8.5%-9%，按信托年度分配收益。

      资金投向多个信托计划，参与多种资金运作方式，最大程度分散风险，保证投资者利

益。投资者能以较低资金同时投资于多个信托计划，周期短，流动性好。运作模式成熟，产

品设计同银行发行的短期理财产品，滚动发售。中铁信托风格稳健，风险控制能力强。建议

投资者购买。

三、大有商学院
1   Q&A

     Q：信托与银行信贷有什么区别？

           A： 信托和银行信贷都是一种信用方式，但两者多有不同。

       首先，经济关系不同。信托是按照“受人之托、代人理财”的经营宗旨来融通资金、管

理财产，涉及委托人、受托人和受益人三个当事人，其信托行为体现的是多边的信用关系。

而银行信贷则是作为“信用中介”筹集和调节资金供求，是银行与存款人、与贷款人之间发

生的双边信用关系。 　　

       第二，行为主体不同。信托业务的行为主体是委托人。在信托行为中，受托人要按照委

托人的意旨开展业务，为受益人服务，其整个过程，委托人都占主动地位，受托人被动地履

行信托契约，受委托人意旨的制约。而银行信贷的行为主体是银行，银行自主地发放贷款，

表三：信托公司基本数据比较 

 24家信托公司 67家信托公司 比较 

平均预期收益率 9.61% 9.90% -2.93% 

平均期限 1.86 1.96 -5.10% 

数据来源：大有财富金融产品中心（数据截止日期为 2012 年 12 月 02 日） 
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进行经营，其行为既不受存款人意旨的制约，也不受借款人意旨的强求。

       第三，清算方式不同。银行破产时，存、贷款作为破产清算财产统一参与清算；而信托

投资公司终止时，信托财产不属于清算财产，由新的受托人承接继续管理，保护信托财产免

受损失。

   2   信托ABC

       法定信托：主要指由司法机关确定当事人之间的信托关系而成立的信托。也即信托的当

事人之间原本并没有成立信托的意思，司法机关为了当事人的利益，根据实际情况和法律规

定,判定当事人之间的关系为信托关系，当事人无论自己的意思如何，都要服从司法机关的判

定。

      设立法定信托的目的主要是保护当事人的合法利益，防止当事人财产被不法使用。比如，

某人去世后，留下一笔遗产，但他并未对遗产的处置留下任何遗言，这时只能通过法庭来判

定遗产的分配。即由法庭依照法律对遗产的分配进行裁决。法庭为此要做一系列的准备工作,

比如进行法庭调查等等。在法庭调查期间，遗产不能无人照管，这时，司法机关就可委托一

个受托人在此期间管理遗产，妥善保护遗产。
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 3   理财悟语

       “我之所以富有，仅仅是因为我知道自己什么时候错了。”——乔治•索罗斯

      金融市场往往是不可预测的，越复杂的体系，出错的概率就越大。投资中最难判断的一点，

就是什么样的风险水平是安全的。1997 年亚洲金融风暴的始作俑者、量子基金创始人乔治•

索罗斯在谈及“致富”秘诀时说，“我基本上是靠意识到自己的错误而屡屡大难不死、存活至今。

如果非要归纳一下我的实际技能，那就是逃生。运作对冲基金充分利用了我的逃生训练。”
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附录：本周集合信托产品发行统计 

产品名称 
产品期限

（年） 

最高预期

收益率 
资金投向 

发行规模

（亿元） 

方正信托·江苏望涛投资建设有限公司债权投资集合资金信托计划 2 9.7% 基础产业 3 

方正信托·方兴 21 号淮安新城债权投资集合信托计划 2 9.5% 基础产业 3.5 

甘肃信托·海南中和药业有限公司流动资金贷款集合资金信托计划（一期） 2 11% 工商企业 2 

国元信托·肥西县城乡建设投资有限公司债权投资集合资金信托计划 2 10% 基础产业 2 

华澳信托·长昊 12 号湖州南太湖应收账款收益权项目集合资金信托计划 2 10% 基础产业 4 

华宸信托·金都杭城特定资产收益权转让项目集合资金信托计划 1 10% 房地产 —— 

华融信托·山西交通信托贷款集合资金信托计划 2 9% 基础产业 30 

建信信托·中水电投资公司应收账款投资集合资金信托计划 2 8% 基础产业 5 

金谷信托·鑫晔 2 号-资产收购重组基金信托计划（5期） 1.5 11.5% 其他 1.8 

陆家嘴信托·上海两港特定资产收益权集合资金信托计划 2 8.5% 基础产业 1.7 

陆家嘴信托·海兴投资大丰港区综合整治项目贷款集合资金信托计划 2 8.5% 基础产业 3 

四川信托·天府聚鑫 1 号集合资金信托计划 1 7% 其他 10 

四川信托·聚信壹号集合资金信托计划 2 11.6% 其他 5.3 

四川信托·金花集团流动资金贷款集合资金信托计划 1 11% 工商企业 5 

四川信托·昆明经典双城城中村改造信托贷款集合资金信托计划（第 3 期） 2 11.4% 房地产 2.6 

四川信托·宝石集团股权并购项目信托贷款集合资金信托计划 2 11.2% 工商企业 6 

苏州信托·恒信 B1201 集合资金信托计划 2 9.8% 基础产业 2.5 

新时代信托·恒新 9 号集合资金信托计划 5 9.5% 其他 20 

中航信托·天信 1 号集合资金信托计划 2 9.5% 其他 —— 

中融信托·西安华宇安置房集合资金信托计划 2 10% 房地产 2 

中融信托·沈阳上置雅宾利集合资金信托计划 2 11% 房地产 7 

中泰信托·成都龙泉驿区同安街道生态移民项目集合资金信托计划（二期） 2 11% 房地产 6 

中泰信托·江苏恒瑞应收账款投资集合资金信托计划 2 9.5% 基础产业 3 

中铁信托·都江堰东能流动资金贷款项目集合资金信托计划 2 10.3% 工商企业 1.5 

中铁信托·聚金稳健增值 24 期集合资金信托计划 2 9% 其他 0.3 

中投信托·首创湖州仁皇山项目房地产投资集合资金信托计划 1.5 10% 房地产 1.3 

合计 128.5 

数据来源：大有财富金融产品中心（数据截止日期为 2012 年 12 月 02 日） 
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