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一、大有视野

 01 

1      一周大事

11.10  私募基金备案首现信托身影  或与业务转型有关

11.13  全国信托登记平台落户上海  万亿非标资产有望盘活

11.14  固定收益类信托产品收益率继续上扬

11.15  北上广深或先行试水地产信托投资基金

2      一周热点——中国信托业协会权威发布2014年3季度末信托产品结构数据

3季度数据表明，信托业务的结构优化呈现明显提速的迹象，主要表现为：

（一）集合资金信托占比创历史新高

3季度，全行业集合资金信托规模为3.77万亿元，占12.93万亿元总规模的29.13%，相比

去年末的24.90%占比，提高了5.03个百分点；相比今年2季度的26.36%的占比，提升2.7个

百分点。从历史数据看，今年3季度集合资金信托的占比创历史新高。历史上，集合资金信托

占比最高的年份是2011年，为28.29%，以后年度一直在20%--25%之间波动。与此同时，3

季度单一资金信托占比则创了历史新低。3季度，单一资金信托规模为8.42万元，占比

65.01%，虽然仍然是信托财产的主要来源，但占比已经创下历史新低，相比历史上的最高占

比即2010年的74.51%，下降了9.5个百分点；相比去年末的69.62%占比，下降了4.51个百分

点；相比今年2季度末的67.99%占比，下降了2.98个百分点。

（二）信托功能“三分天下”格局形成

从信托功能看，3季度，融资类信托占比继续下降，首次降到了40%以下，为37.91%，

相比历史上的最高占比即2010年的59.01%，降幅达21.10个百分点；相比去年末的47.76%

的占比，降幅达9.85个百分点；相比今年2季度末的40.64%的占比，下降0.73个百分点。与

此同时，投资类信托和事务管理类信托的占比则稳步提升。3季度投资类信托占比为34.63%,

相比历史上的最低占比即2010年的23.87%，增幅达10.76个百分点；相比去年末的32.54%

的占比，提升2.09个百分点；相比今年2季度的33.01%的占比，提升1.52个百分点。3季度，
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事务管理类信托占比为27.46%，相比历史上最低占比即2011年的12.75%，增幅达14.71个百

分点；相比去年末的19.70%的占比，提升7.76个百分点；相比今年2季度的26.35%的占比，

提升1.11个百分点。

（三）信托投向的市场化驱动因素明显

从信托财产的运用领域来讲，信托公司以其“多方式运用、跨市场配置”的灵活经营体制,

总能根据政策和市场的变化，适时调整信托财产的配置领域。今年3季度数据表明，就12.82万

亿元的资金信托投向看，依然主要分布在工商企业、基础产业、金融机构、证券投资和房地产

五大领域，但资金信托投向在上述领域的占比有较大程度的变化，市场化对信托资产配置领域

变化的驱动非常明显。

一是工商企业。3季度，工商企业仍是资金信托的第一大配置领域，规模为3.15万亿元，

占比为25.82%。但是，占比下降趋势明显，相比去年末的28.14%的占比，下降了2.32个百分

点；相比今年2季度末的27.36%的占比，下降了1.54个百分点。特别是在规模上3季度首次出

现了负增长。2季度规模为3.22万亿元，3季度为3.15万亿元，减少了0.07万亿元。显然，由于

经济下行的影响，信托业对工商企业的资金运用开始偏向谨慎。

二是基础产业。3季度，基础产业仍是资金信托的第二大配置领域，规模为2.66万亿元，

占比为21.80%。但是与工商企业一样，占比也呈下降趋势，规模也出现负增长。相比去年末

的25.25%的占比，下降了3.45个百分点；相比今年2季度末的23.10%的占比，下降了1.3个百

分点；相比今年2季度末的2.72万亿元规模，规模减少了0.06万亿元。资金信托对基础产业配

置的减少，与基础产业过度投资、地方债务风险显现有密不可分的关系。可以预见，今年国务

院出台的关于地方政府债务融资方式和存量债务管理方式改变的政策，将进一步压缩信托业对

基础产业的投资，信托公司对政信合作业务也将更加审慎。

三是金融机构。金融机构是资金信托的第三大配置领域。3季度，资金信托对金融机构的

投资规模为1.92万亿元，占比为15.73%。与资金信托对工商企业和基础产业配置减少趋势不

同，资金信托对金融机构的配置则呈现上升趋势。相比去年末的12.00%的占比，提升了3.73
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1

本周共有26只产品发行，发行规模为43.65亿元，平均募集规模1.90亿元。（详见附录）

发行数量与上周持平，发行规模环比减少24.18%。本周参与产品发行的信托公司有19家，比

上周增加3家，机构参与度为27.94%。

二、大有数据
1     市场总揽      

规模数量：平均募集规模1.90亿元

个百分点；相比今年2季度末的13.93%的占比，提升了1.8个百分点。资金信托对金融机构投

资的增加，主要源于信托业强化金融协同、金融业投资波动不大和回报稳定等市场因素。

四是证券投资。证券投资是资金信托的第四大配置领域。3季度末，规模为1.74万亿元，

占比14.27%。与金融机构一样，资金信托对证券投资的配置今年来一直呈现上升趋势。相比

去年末的10.55%的占比，上升3.72个百分点；相比今年2季度的12.75%占比，提升了1.52个

百分点。资金信托对证券投资占比的提升，主要缘于资本市场投资价值的显现以及投资多元化

资产配置需求等市场因素。

五是房地产。房地产是资金信托的第五大配置领域。3季度规模为1.27万亿元，占比为

10.38%。与其他领域的配置不同，资金信托对房地产的配置近年来一直表现为比较平稳。相

比去年末的10.03%的占比，小幅上升了0.35个百分点；相比今年2季度末10.72%的占比，小

幅下降了0.34个百分点。资金信托对房地产配置的上述特点，与房地产市场的短期波动平稳、

中长期风险暴露增加的特点有关。随着今年2季度开始暴露的房地产行业风险，预计资金信托

投向房地产领域今后或将更为谨慎。

（作者：中国信托业协会专家理事  周小明） 
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本周产品平均期限1.83年，比上周增加8.28%。（详见图二）

本周1.5-2年期产品17只，发行规模30.60亿元，数量占比65.38%，规模占比70.11%；

其次，1年期产品发行数量4只，发行规模8.15亿元，数量占比15.38%，规模占比18.67%；

再次，1-1.5年期产品发行数量3只，发行规模4.00亿元，数量占比11.54%，规模占比

9.16%。

       收益期限：平均预期收益率9.92%，平均期限1.83年

本周产品的平均预期收益率为9.92%，比上周减少1.98%。（详见图一）

本周产品的主要收益区间为8%-10%，18只产品发行，发行规模25.85亿元，数量占比

69.23%，规模占比59.22%；其次，收益在10%-12%之间的产品7只，发行规模17.80亿元，

数量占比26.92%，规模占比40.78%。

数据来源：大有财富金融产品中心 
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图一：本周集合信托产品最高预期收益率统计

（2014.11.10-2014.11.16）
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投资领域：基础产业信托排在首位

从资金投向看，基础产业信托排在首位，发行11只产品，发行规模21.60亿元，数量占

比42.31%，规模占比49.49%；其次，房地产信托4只，发行规模9.70亿元，数量占比

15.38%，规模占比22.22%；再次，金融机构信托4只，发行规模4.85亿元，数量占比

15.38%，规模占比11.11%。（详见图三）

数据来源：大有财富金融产品中心 
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图二：本周集合信托产品期限统计

（2014.11.10-2014.11.16）

发行规模（亿元） 发行数量（只）
数据来源：大有财富金融产品中心 
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图三：本周集合信托产品资金投向统计

（2014.11.10-2014.11.16）
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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，本周共有百瑞信托、大业信托、建信信托、五矿信托和重庆信

托等8家信托公司的13只信托产品成立，成立规模18.05亿元。与上周相比,产品数量增加5只,

产品规模增加1.00亿元。（详见表一）
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本周共有大业信托、华鑫信托、外贸信托、中航信托和中建投信托等7家公司的7只信托

产品发行，发行规模为11.70亿元。（详见表二）

经过测算，这7只产品的平均预期收益率为9.63%，平均期限为1.93年。与全部68家信

托公司的数据相比，平均预期收益率减少2.94%，平均期限增加5.39%。（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） 
预期收益率 资金投向 

成立规模（亿

元） 

百瑞信托·富诚 182号集合资金信托计划 —— —— —— 0.387 

百瑞信托·宝盈 556 号集合资金信托计划 —— —— —— 1.5 

百瑞信托·富诚 183号集合资金信托计划 2 —— —— 1.73 

百瑞信托·富诚 176 号集合资金信托计划 1.5 9.5-10% 基础产业 0.7806 

大业信托·珩生投资贷款项目集合资金信托计划 2 10-11.15% 房地产 1.5 

华润信托·聚租通集合资金信托计划(第 10期) 0.22 5.05% 其他 1 

建信信托·梧桐树集合资金信托计划 —— —— —— 1 

山西信托·信实 50 号集合资金信托计划（第 2期） 2 10-11% 基础产业 0.7 

五矿信托·信泽投资集合资金信托计划 2 —— 金融机构 3.261 

长安信托·兴市投资流动资金贷款 2号集合资金信托计划 1.75 9.5-10% 基础产业 1 

长安信托·长欣壹号集合资金信托计划 —— —— —— 0.53 

长安信托·昆明产投贷款集合资金信托计划（第 6 期） —— —— 基础产业 1.4825 

重庆信托·恒信价值投资 1 号集合资金信托计划 0.88 9% 金融机构 3.178 

合计 18.0491 

数据来源：大有财富金融产品中心（数据截止日期为 2014 年 11 月 16 日） 
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该项目的资金用于棚户区改造建设，总募集规模2.3亿元，期限1.5年，满1年可以提前结

束。预期收益率9%-10%，按年分配收益。信托计划采取结构化设计，其中，定向次级资金

7600万元。项目到期后，在保证全体优先级受益人得到偿付之后，再向次级受益人分配信托

利益。

大业信托第一大股东——四大资产管理公司之一的“东方资产”全程参与项目管理。融

资方内蒙古金石蒙荣房地产开发有限公司以总价值59,827.05万元的房产和在建工程为本信托

计划进行抵押担保，抵押率仅为38.44%。除此之外，金石蒙荣股东、实际控制人石晓军和哈

斯苏亚拉以其个人全部资产为本信托项目提供不可撤销的连带责任担保。

综合来看，本项目由央企信托公司设立，收益高，期限短，流动性强，有多重风险控制措

施，棚户区改造项目是政府扶持项目，满足刚性购房者需求，销售有保障，安全稳健，是市场

上不可多得的优质项目。

3     产品精解      

大业信托•新街坊棚户区改造特定资产收益权集合资金信托计划（往期项目）

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） 

预期收益

率 
资金投向 

发行规模

（亿元） 

大业信托·都江堰旅游合同收益权集合资金信托计划 1.5 9.5-10% 其他 1.5 

华鑫信托·常州钟楼华宏 11 号集合资金信托计划 2 9.2-10% 基础产业 2.5 

外贸信托·鑫诚 19 号涪陵国投应收账款流动化项目集合资金信托计划 2 8.2-9.5% 基础产业 4.2 

长安信托·深圳市东海岸实业流动资金贷款集合资金信托计划 2 9.2-10.2% 工商企业 1.5 

中航信托·即墨省级经济开发区蓝色新区工程集合资金信托计划 2 9.2% 基础产业 —— 

中建投信托·天堂硅谷基金化投资集合资金信托计划（第 1 期） 2 8.5-9% 其他 —— 

中铁信托·优债 1448期金堂债权投资项目集合资金信托计划 2 9-9.5% —— 2 

合计       11.70 

数据来源：大有财富金融产品中心（数据截止日期为 2014 年 11 月 16 日） 

表三：信托公司基本数据比较 

 24 家信托公司 68家信托公司 比较 

平均预期收益率（%） 9.63 9.92 -2.94% 

平均期限（年） 1.93 1.83 +5.39% 

数据来源：大有财富金融产品中心（数据截止日期为 2014 年 11 月 16 日） 
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三、大有商学院
1      大有聚焦——李嘉诚押宝政策开禁  REITs试点临近

重庆解放碑大都会广场，原本是李嘉诚和记黄埔1997年开发的一个商业地产项目。如

今，该项目整体将以39.1亿元人民币价格卖给一家名为汇贤产业信托的香港上市公司。港交

所资料显示，汇贤产业信托的主要股东为长江实业及和记黄埔的附属公司。无疑，交易的买

方与卖方都是李嘉诚。此番“自买自卖”，除了母公司套现需求外，业内人士认为，可能还

与李嘉诚押宝内地的房地产信托投资基金(REITs)相关政策“开禁”有关。

独立财经观察员彭瑞馨表示，当前房地产企业现金流吃紧，商业银行不良率居高不下，

有关部门尝试推出REITs正当其时。中原地产研究咨询部总监宋会雍表示，这一新政推出的前

提应是楼市供大于求局面逐渐扭转，地产售价与物业租金落差的逐步合理化。他预计这一时

间窗口已经临近。

REITs预期再起

近日有业内人士透露，有关部门或正制定REITs试点方案，首期有望在北京、上海、广

州、深圳四地试点。

一位署名“攸克”的知情人士撰文称，此次高层吹风有望令REITs新政真正落地。他认

为，此轮REITs试点的主要方式是公募，而不是上一次试点框架中开列的私募。未来有望通过

交易所挂牌交易，建立一套透明的运行和监管机制，为以后“真REITs”向非政策性住房领域

拓展打好基础。

申银万国证券首席宏观分析师李慧勇表示，业界一直在呼吁推出REITs，目前面临的现实

本项目于2014年10月25日到期，并如期兑付，为投资者带来了了丰厚的收益，获得客户

一致认可。
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问题是楼市亟待调整以及可能出现未知风险，这对于REITs的出台是一种“倒逼”，“政策的

进展可能加快。”

彭瑞馨认为，把大都会项目转到旗下房地产投资信托公司，“李嘉诚可能是嗅到了

REITs的味道。”

通向资产证券化

对于内地楼市泡沫继续膨胀的争议越来越多。大致从去年7月至今，李嘉诚已通过各种

方式抛售内地房产，至少套现700亿元港币。市场猜测，李嘉诚可能将资金投向其他更高收

益领域，内地楼市溢价空间或已见顶。与此同时，当前我国商业银行的不良贷款增速依旧居

高不下。

彭瑞馨认为，在严控广义货币供应(M2)过快增长、银行资本新规限制、清理地方融资平

台以及不良贷款升高等背景下，单纯依赖银行信贷扩张去缓解实体企业资金紧张已不现实。

他认为，要控制M2过快增长，就必须控制银行资产扩张。而实施信贷资产证券化，或是缓解

这一局面的主要方式。REITs是房地产证券化的一种重要手段，它把流动性较低的、非证券形

态的房地产投资，直接转化为资本市场上的证券资产。

做空危机之忧

在一些专业人士看来，推出REITs在当前市场环境下无疑利大于弊。但通过REITs来帮助

房企解决现金流的同时，考虑到市场供大于求的现状仍未改观，如果管理不当，也有可能引

发负面问题。

一旦REITs在二级市场建立成熟了，它也可能成为一个做空房地产的工具。与做空担忧

相比，分析人士更期待这一手段对中国楼市转型的利好释放。李慧勇认为，当前中国的宏观

格局需要进一步盘活存量资产，不能再以简单的“买房卖房赚取价差”去发展房地产市场。

要让市场产生优质流动性，就必须引入REITs这样的专业工具和开辟相关渠道。这一方式将可

以解决长期困扰我国房企的收益与现金流问题。

中原地产宋会雍表示，楼市进入一种更为稳定的预期，REITs的推出才可能产生正面影



人买的债权仅是借款人借款的部分债权，这意味着投资人购买投资产品到期后需要偿还

本息时，借款人借款可能实际并未到期，因此会需要一个备用资金去提前兑付投资人的到期

产品。市场上，平台为防止大量资金占用，通常会选择通过新投资人受让原投资人到期产品

的方式及平台自有资金赎回的方式解决资金的流动性问题。如果投资人产品到期时，平台不

能找到其他新投资人接盘，就意味着平台必须要用自己的资金去提前兑付，这种情形下，平

台出售的理财产品越多，平台需要兑付的资金压力就越大，这种流动性的要求，需要平台做

好理财端及借款端的平衡，否则哪一边出现问题，都会导致巨大的兑付危机。相对于P2B，

主做个人信用贷的P2P的风险会更大，由于个人流动性及偿还能力不易控制，加之投资人往

往受让的多个债权，因此相对于P2B，P2P的借款偿还风险及债权匹配管理的风险会更大。

如果P2P公司将客户资金填补到期的产品兑付，一旦平台销售理财产品下滑，无后续投

资人跟上，资金链断裂，就直接导致严重的兑付危机。而这一切的根本原因在于，目前，

P2P、P2B尚未任何监管规定，也无监管部门，其成立非常简单，是否合法、稳健运营完全

取决于自律，因此市场非常混乱。

信托公司属于非银行金融机构，信托产品的成立、发行、管理、清算全程受银监会监

管，为防止信托公司逐利而产生的经营风险，银监会对信托公司同银行一样在准入门槛、经

营行为、偿付能力等方面进行严格监管，因此，信托产品总体是较为稳健、合规的。另外，

从融资类信托产品的风险看，项目本身的风险依然是信托产品主要面临的风险（此风险可以

通过对融资方资质审核、风控措施加以化解），资产安全性风险由于受到严格的净资本管理

监控，风险很小。但P2P、P2B除了项目风险以外，其经营特点注定了流动性风险是平台管

理成败的核心。因此，信托产品与P2B，P2P产品存在本质上的区别。

虽然P2B，P2P近年频频爆出风险隐患，但由于其起点低，收益诱人等因素，还是吸引

了大量风险评级为进取型的客户。而且，在经济社会中，作为中小企业及个人相对容易的融

资平台，注定了P2B，P2P有其存在的原因。

下一期，大有为您剖析，为什么P2P频频跑路？敬请广大投资者关注下期《大有研究理
    10 

四、大有幽默
学生：既然市场是万能的，那么我们还要经济学家有什么用？

老师：因为经济学家能给我们带来快乐，而这是市场做不到的。

2     大有理财

反向ETF是通过运用股指期货、互换合约等杠杆投资工具，实现每日追踪目标指数收益

的反向一定倍数(如-1倍、-2倍甚至-3倍)的交易型开放式指数基金。反向ETF又称做空ETF或

看空ETF(Short ETF或Bear ETF)。

转载自：证券时报 

响。而如果物业仍有升值预期，但REITs的收益却相对较低，可能同样起不到应有作用。

分析人士指出，我国此前在房地产资产证券化的推动上并不顺利，主要是投资周期长以

及收益率较低。而按照“攸克”所说，未来新版REITs有望引入地方政府的国资房企或城投公

司，他们承接了大量保障性与政策性住房的建设，是资产打包的绝好资产。
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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） 

预期收益

率 
资金投向 

发行规模

（亿元） 

爱建信托·金坛交通集团信托贷款项目集合资金信托计划 2 9-9.6% 基础产业 2 

爱建信托·怀化城建贷款集合资金信托计划（第 2 期） 2 9-10.2% 基础产业 3 

北方信托·天津兴天地实业发展有限公司流动资金贷款集合资金信托计划 1.5 8.3-10% 工商企业 1 

北方信托·天津新金融投资有限责任公司流动资金贷款集合资金信托计划 1.5 8.5-10.8% 房地产 1.5 

渤海信托·广厦控股集团流动资金贷款集合资金信托计划(第 2期) 1 9.5-10% 工商企业 1.5 

大业信托·都江堰旅游合同收益权集合资金信托计划 1.5 9.5-10% 其他 1.5 

东莞信托·中欧瑞博 2 号集合资金信托计划 3 —— 证券市场 —— 

方正东亚信托·江苏盐城亭湖城投债权投资集合资金信托计划 2 9.8-10.5% 基础产业 2 

湖南信托·郴州市下白水村、锁石桥安置小区项目 1号集合资金信托计划 2.08 8.8-10% 基础产业 0.9 

湖南信托·成都金堂国投应收账款投资集合资金信托计划 2 9.5-10% 基础产业 2 

华鑫信托·常州钟楼华宏 11 号集合资金信托计划 2 9.2-10% 基础产业 2.5 

华信信托·骏丰理财二年期集合资金信托计划（第 39期） 2 8.5-9% 金融机构 0.5 

华信信托·骏丰理财一年期集合资金信托计划（第 62期） 1 7.8-8.5% 金融机构 3.3472 

华信信托·骏丰理财一年期集合资金信托计划（第 60期） 1 7.8-8.5% 金融机构 0.5 

陆家嘴信托·淮安中盛应收账款转让及回购集合资金信托计划 2 9.4-9.8% 基础产业 1 

陆家嘴信托·镇江经开资产投资 1号集合资金信托计划（第 8期） 2 9.2-10% 基础产业 1 

山东信托·恒硕 18 号集合资金信托计划 2 9-9.5% 房地产 1.4 

四川信托·武汉国海学道集合资金信托计划（A类） 2 10.6-11.8% 房地产 4 

四川信托·融金 21 号集合资金信托计划 2 9.5-10% 金融机构 0.5 

天津信托·京津冀都市圈—南湖建设项目集合资金信托计划 1 9-12% 房地产 2.8 

外贸信托·鑫诚 19 号涪陵国投应收账款流动化项目集合资金信托计划 2 8.2-9.5% 基础产业 4.2 

长安信托·深圳市东海岸实业流动资金贷款集合资金信托计划 2 9.2-10.2% 工商企业 1.5 

中航信托·即墨省级经济开发区蓝色新区工程集合资金信托计划 2 9.2% 基础产业 —— 

中建投信托·天堂硅谷基金化投资集合资金信托计划（第 1 期） 2 8.5-9% 其他 —— 

中泰信托·成都温江水务融资租赁集合资金信托计划 2 9.5-10.5% 基础产业 3 

中铁信托·优债 1448期金堂债权投资项目集合资金信托计划 2 9-9.5% —— 2 

合计       43.6472 

数据来源：大有财富金融产品中心（数据截止日期为 2014 年 11 月 16 日） 
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