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一、市场巡礼
1    一周大事记

3.19  香港富豪产业信托签定45亿港元三年期再融资计划。

3.20  合肥首发“滨湖春晓中小企业贷款集合资金信托计划”支持中小企业发展。

3.21  摩根大通将收购百瑞信托19.9%股权。

3.21  三井信托银行因涉嫌内幕交易受到日本监管处罚。

   2     热点聚焦

        信托公司拟从房地产并购中觅商机

      在房地产调控继续深化的背景之下，行业的兼并重组将不可避免地到来。“先知先觉”的

信托公司，已然开始厉兵秣马，准备在房地产并购中分得一杯羹。大规模的并购机遇虽然并

没有到来，但从去年的情况来看，房地产行业并购已经在引领并购的浪潮，而这一趋势极有

可能将得以延续。在2011年，能源及矿产、房地产、机械制造、生物技术/医疗健康等行业并

购引领并购浪潮，房地产行业居并购市场第二。2011年房地产行业完成的并购交易数量为

113起，占并购总量的9.8%；并购交易金额达到54.49亿美元，占并购总额的8.1%。

      信托公司参与房地产并购，主要涉及三个主体，收购方、被收购方和信托公司。房地产行

业兼并重组，需要各种金融工具和金融产品的支持，信托具有极强的灵活性，能够以发行信

托计划、与房地产私募基金合作等方式参与并购，具备较多优势。
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      房地产信托申购秒杀不断

 近日，某信托公司发行的房地产信托产品被客户一抢而空。究其原因，无外乎以下几点：

原因一：诱人的高收益率。从产品本身来说，近期成立的房地产信托产品都保持了较高

的收益率。之前房产信托的平均收益率约为9%左右，近期发售的产品预期收益都在11%左

右。
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二、产品动态

1

 

市场总揽

规模数量：量价跌幅均超过三成 

        本周共发行17只集合信托产品，发行规模约为47.17亿元（详见附录）。与上周相比，

发行数量减少9只，环比减少34.62%；发行规模环比减少36.17%。本周参与产品发行的机

构有10家，比上周减少3家，机构参与度为15.15%，市场集中度较上周有所增加。

1

对于高端客户来说，目前市场上的银行理财产品年化收益率普遍都在5%以下。由于今年以

来股市行情、基金业绩不佳，相比而言，信托产品的收益要远高于这几类产品。

      原因二：风控措施到位。在目前的严格监管下，信托公司早已不再是2010年“群发”

地产信托的乱象，目前市场上对房地产信托最担忧的那部分产品，主要是2010年4～7月

发行的，当时房地产调控政策并不很严格。目前市场上对于房地产的担忧主要集中在流动

性风险。某些房地产项目因为种种原因出现现金流未能按时回收的问题，而信托到期必须

兑付，负债就是违约，如此就面临了流动性风险。

       眼下发的几款房地产信托，信托公司出于对自身及客户的保护，做好了风险控制措施，

例如土地抵押，股权质押，担保之类的。而信托公司确实对现金流管理和抵押担保做得要

比社会上那些小额贷款公司严密，加上目前监管控制得比较严格，因此大大降低了违约风

险。

       原因三：好产品太少。从去年开始信托产品频遭监管部门“指导”，房地产市场环境

趋于恶化，信托公司多项主力业务被相继叫停，因此市面上收益率高、风险低的信托产品

的发行就相对较少，年后的确出现了“产品荒”的现象。

        原因四：先前发行的信托产品到了兑付期，大量资金限制，而目前市场正处于一个降

息通道，投资者希望及早锁定高收益以减低降息带来的损失。有数据表明，今年到期总规

模为1758亿元，一季度366亿元，二季度368亿元，三季度716亿元，四季度309亿元。 
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       收益期限：预期收益率跌破10%

       本周收益区间主要集中在“8%-10%”（详见图一），平均预期收益率为9.90%，环比

减少3.60%。目前，房地产类信托仍然是信托市场上收益率最高的产品，预期收益率均超过

10%。其中，北京信托发行的“增益6号集合资金信托计划”，期限3.25年，预期收益率高

达15%。

从产品期限来看，本周产品平均期限为1.65年，环比减少8.84%。本周2年期限的产品

最多（6只），数量占比40%；发行规模23.30亿元，规模占比49.40%。其次是1年期的产

品（5只），数量占比33.33%；发行规模6.42亿元，规模占比13.61%（详见图二）
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       投资领域：房地产类信托产品发行规模仍居首位

本周资金投向工商企业和证券市场的信托产品数量列居前两位，数量占比分别为33%

和27%，投向房地产领域的产品数量退居第三，占比20%。

但从发行规模来看，房地产类信托产品达到16.45亿元，占总体发行规模的34.87%，

仍居首位；投向工商企业的信托产品为6.52亿元，投向证券市场的信托产品为4.06亿元（

有2只产品为公布发行规模），分别占到总体发行规模的13.82%和8.61%。
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      从本周产品成立的情况来看，无论是产品数量还是成立规模，均呈现急剧缩减的态势，

跌幅超过七成。本周共有中诚信托、五矿信托、中铁信托、英大信托等4家公司的5只信托

产品成立（详见表一），成立规模约为12.49亿元。与上周相比，产品数量减少16只，环

比减少76.19%；产品规模减少38.09亿元，环比减少75.31%。

  

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22家有央企背景以及有业务特

色的信托公司。

2
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本周共有中粮信托、中铁信托、北京信托和五矿信托等7家公司的10只信托产品发行（

详见表二），发行规模为38.65亿元，比上周增加1.51倍。

经过测算，这10只产品的平均预期收益率为10.03%，平均期限为1.91年。与全部66家

信托公司的数据相比，22家信托公司发行产品的平均预期收益率增加1.31%，平均期限增加

15.76%（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） 

中诚信托·固益人生 9 号集合资金信托计划 1 —— —— 5.6201 

五矿信托·中嘉大道股权投资集合信托计划 1 12% 基础产业 1.274 

中铁信托·同森锦城股权投资集合资金信托计划 2 9% 房地产 2.8 

中铁信托·优债 1219期恒大名都装修项目集合资金信托计划 1.5 10% 房地产 0.8155 

英大信托·保利重庆特定资产收益权集合资金信托计划 1.5 9.5% 房地产 1.9811 

总计 12.4907 

 数据来源：大有财富金融产品中心（数据截止日期为 2012 年 3 月 25 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） 

中粮信托·中信产业基金公司贷款集合资金信托计划 1 9% 证券市场 4 

华鑫信托·矿业 5 号伊东盈源煤炭股权收益权集合资金信托计划 2 10.5% 其他 10 

华融信托·金牡丹融丰系列银河汽配园集合资金信托计划（第一期） 2 11.5% 工商企业 1.2 

中航信托·天瑞 13 号证券投资分级受益权集合资金信托计划 —— 6% 证券市场 —— 

中铁信托·优债 1223 期郫县五粮家园二期 A 组团集合资金信托计划 1.5 10% 基础设施 1 

中航信托·天瑞 15 号证券投资分级受益权集合资金信托计划 —— 7% 证券市场 —— 

北京信托·增益 6 号集合资金信托计划 3.25 15% 房地产 11 

五矿信托·湖南天易集团信托贷款集合资金信托计划 2 10.5% 基础设施 6 

中铁信托·天津天山旅游文化贷款项目集合资金信托计划 1.5 10.5% 房地产 1.95 

五矿信托·湖南天易集团信托贷款集合资金信托计划 2 10.5% 工商企业 3.5 

总计 38.65 

 数据来源：大有财富金融产品中心（数据截止日期为 2012 年 3 月 25 日） 
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        该产品的安全保障措施十分充分：（1）土地抵押+股权质押+担保公司连带责任担

保；（2）抵押土地估值4亿元以上，抵押率低于40％；（3）质押股权对应的净资产价值

约2.4亿元，价值远大于本次贷款本息。（4）还款来源可靠：长潭西高速公路经过3年多

的运行，目前已进入稳定增长期。

       该计划即将于2012年4月29日到期。根据中粮信托目前公布的信托管理报告显示，该

计划资金运转正常，没有信托资金运用重大变动情况，没有影响信托计划安全和受益人利

益的情形发生。

三、大有商学院
1   Q&A

    Q：如何识别金融机构类股权信托风险？

   

3  产品精解

        中粮信托•长潭西线高速公路项目集合资金信托计划（往期项目）

        中粮信托发行的这期产品是信托市场罕有的市政建设项目，风险低而收益率高，大有

财富卖完1.6亿的总规模只用了不到10天的时间，在同业内堪称奇迹。这期产品的优势在

于：年化收益率超过9%，远高于同期定期存款利率2.5%；期限短，只有1年，对于流动性

需求强烈的机构投资者以及个人投资者都很适合。

     A： 首先，确定质押的股权是否上市和是否为流通股，这决定了最坏的情况下投资者

能不能拿到本息。一般上市公司的流通股可随时变现，而且设有警戒线和补仓线，此类信

托的收益率较低，标的质押率较高。

         若质押物为上市限售股，则抵押率一般低于50%，具体要视股票自身的质地和限

表三：信托公司基本数据比较 

 22家信托公司 66家信托公司 比较 

平均预期收益率 10.03% 9.90% +1.31% 

平均期限 1.91 1.65 +15.76% 

 数据来源：大有财富金融产品中心（数据截止日期为 2012 年 3 月 25 日） 
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 2   信托ABC

     单位信托基金：单位信托基金目前依其设立结构可分为两大体系，一为英国系统的单位信

托基金，以信托形式设立；一为美国系统的共同基金，其结构有如一间有限责任的公司。两

者皆由专业的投资管理公司依基金成立时所载明的投资准则进行管理，对投资者而言，差别

不大。有些基金公司称呼其产品为“Mutualfund”（共同基金），有些则是“Unit Trust”

（单位信托基金）。基本上，两者是等同的。

      不同之处，主要是其法律依据。单位信托基金起源自英国工业革命后，借用的是《信托契

售期的长短而浮动。蓝筹股一般在40%左右，而中小型股票一般在30%左右。为使质押的股票

有执行的可能，从而降低融资风险，融资期限都会跨过限售期，如果借款方到期不还款、不回

购股份，则资金融出方可以直接将质押的股票在二级市场上出售。

     如果标的是非上市的金融机构，如商业银行股权，一般采取收益权转让的形式，融资方到期

回购。由于还未上市，估值主要参考市净率。市净率一般在0.8倍到3倍之间，视商业银行资质

而有所不同。另外，可以对比已上市的商业银行市净率。上市商业银行平均市净率在2倍左右。

但由于上市商业银行已考虑溢价因素，因而在评估未上市的商业银行可以适当上沽。

     要确定金融企业股权信托的委托人资格及信托财产资质审查：包括但不限于委托人是否是标

的金融企业股权的财产持有人或者财产受益人；信托财产是否是委托人合法拥有的财产，是否

具有合法公开转让股权的资格等。并且到公证处办理强制执行公证书。这个强制执行公证书的

作用是在企业没有还款能力的时候，将免予司法诉讼的途径，而直接对这些股票进行处置。

     另外，要对受托金融企业股权质量判断。金融企业股权质量主要体现在四个方面：一是金融

企业是否有良好的品牌和渠道优势；二是金融企业是否有好的盈利预期或未来市场发展潜力；

三是能否有效管理；四是公司治理。

    最后，信托的风险控制机制。对于股权项目，信托公司风险控制的通常做法是向股权企业若

干重要岗位派驻人员；国外的通行做法还包括对项目公司管理层进行股权或期权激励以及对信

托项目经理实行问责制、设立风险金以及给予项目股权或期权激励等。
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 3   理财悟语

    “无论多大的数字，和零相乘后都化为乌有。历史告诉我们，即便由非常聪明的人操纵，

金融杠杆经常会导致‘归零’。”                                                              ——沃伦•巴菲特
     

      金融杠杆是把双刃剑，一些人通过借来的钱成为巨富，但也有人因此一贫如洗。但是，

杠杆放大收益的诱惑力，极少有人能抵挡得住。一旦从中获利，很少有人愿意回归保守的操

作方式。

约法》，通常欧洲的基金公司会惯用单位信托基金这称统。相反，共同基金则以投资公司的形式

成立，以《公司法》为根据。一般北美洲的基金公司惯用此称号。虽然单位信托基金与共同基金

的组成方法有所不同，然而在经济不断发展下，两者功能渐趋一致。
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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） 

中粮信托·中信产业基金公司贷款集合资金信托计划 1 9% 证券市场 4 

新时代信托·鑫业六十八号信托贷款集合资金信托计划 1 9% 工商企业 0.6 

华鑫信托·矿业 5 号伊东盈源煤炭股权收益权集合资金信托计划 2 10.5% 其他 10 

华融信托·金牡丹融丰系列银河汽配园集合资金信托计划（第一期） 2 11.5% 工商企业 1.2 

湖南信托·芙蓉 68 号集合资金信托计划 2 10% —— 0.6 

中航信托·天瑞 13 号证券投资分级受益权集合资金信托计划 —— 6% 证券市场 —— 

新华信托·华锦 18 号凤凰湖项目贷款集合资金信托计划（二期） 1.5 12% 房地产 3.5 

中铁信托·优债 1223 期郫县五粮家园二期 A 组团集合资金信托计划 1.5 10% 基础设施 1 

中航信托·天瑞 15 号证券投资分级受益权集合资金信托计划 —— 7% 证券市场 —— 

北京信托·增益 6 号集合资金信托计划 3.25 15% 房地产 11 

湖南信托·湘财源 2012－9 号集合资金信托计划 2 10% —— 2 

新时代信托·慧金 407 号非上市公司股权收益权投资集合资金信托计划 1 9% 证券市场 0.6 

五矿信托·湖南天易集团信托贷款集合资金信托计划 2 10.5% 基础设施 6 

新时代信托·慧金 388 号非上市公司股权收益权集合资金信托计划 1 9% 工商企业 0.6 

新时代信托·鑫业 75 号信托贷款集合资金信托计划 1 9% 工商企业 0.62 

中铁信托·天津天山旅游文化贷款项目集合资金信托计划 1.5 10.5% 房地产 1.95 

五矿信托·湖南天易集团信托贷款集合资金信托计划 2 10.5% 工商企业 3.5 

合计 47.17 

 数据来源：大有财富金融产品中心（数据截止日期为 2012 年 3 月 25 日） 
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