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一、大有视野
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1      一周大事

07.14  中信、中铁等信托公司荣获“2014年度中国优秀信托公司”奖项

07.15  险企热衷信托  国寿投资成为重庆信托二股东

07.17  信托转型财富管理  多家公司申请QDII牌照

07.17  6月房地产集合信托融资规模重回榜首

07.18  信托回归“实业投行”角色  上市公司并购将成主战场

2      一周热点——35号文下发：银行理财“想说爱你不容易”

银监会下发35号文

7月11日，银监会发布《关于完善银行理财业务组织管理体系有关事项的通知》

[2014]35号文，首次明确银行理财部门必须符合“单独核算、风险隔离、行为规范、归口管

理”的监管要求。这是消除银行理财产品透支银行信用，取消银行信用背书理财产品的明确

信号。

我国银行理财业务现状

近年来，由于民间资本及多渠道融资途径壮大，银行传统的存贷息差越来越小，加之银

监会的贷款总量控制，挤压银行利润，因此，一项中间业务——银行理财悄然崛起,并飞速发

展。截至2014年5月末，全国400多家银行业金融机构理财产品存续规模13.97万亿元，共

50918款。 2013年银行理财产品的加权平均收益率为4.13%。尽管银行理财背靠银行，业

绩斐然，但金融隐患却不为人知。

银行理财与银行存款的保本保息性质截然不同。本质上，银行理财为委托投资业务，自

然就有投资风险，而不同的投资业务对应的风险也完全不同。通常，银行将募集到的客户理

财资金投入到票据、债券、信贷资产、信托、资管计划、应收账款等低风险资产中，待理财
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产品到期后银行代为划本付息。在这个过程中，银行没有对理财产品的保证兑付义务，但出于

表象，银行信用充当了理财产品的信用，促使理财客户简单轻信银行理财，而忽视理财产品

本身的投资风险。

银行在理财业务上的管理与营销也存在一定问题，具体表现在：

（1）理财产品业务操作不规范。比如理财经理误导投资者，承诺保本付息；投资项目未

如实或全部披露；改变理财资金性质；内部操作不规范等。（2）期限错配可能产生流动性风

险。由于理财产品多为中短期，而银行资金投向多为长期资产，因此银行通常会采取滚动发

售的方式募集资金，维持资金的流动性。如果理财产品到期时间和发行时间安排不当，不能

顺利承接，就容易产生兑付风险。（3）可能导致金融纠纷。由于银行理财潜在的银行信用，

当投资者出现投资风险时，很容易将责任人指向银行，而银行又不是法定的兑付义务人，因

此，可能产生金融纠纷。（4）将理财产品募集资金用于稳定存款。银行通过理财产品发行日

与成立日的时间差，常在年、季、月末将理财资金计入存款，缓解存款压力。 

35号文，银行理财去银行化最后一公里

该文旨在设立统一的理财业务经营部门，按照“单独核算、风险隔离、行为规范、归口

管理”四项要求统一管理理财业务。其要点包括：信贷资金不得为理财产品提供融资和担保;

代客理财资金不得用于银行自营业务；理财产品之间不得相互交易，不得相互调节收益；对

于一般个人客户，银行只能为其提供货币市场和固定收益类等低风险、收益稳健的理财产品

等。这些条文直击银行内部交易要害，表明了监管方向及态度，就是银行理财要回归到“代

客理财”性质上，打破银行信用，规范经营。

大有观点：

大有认为，35号文是自2005年以来银监会对银行理财业务监管最为全面、最为严格的文

件约束，明确了监管态度及理财业务的本质，旨在打破隐形的银行信用担保及刚性兑付的经

营压力，从而让投资者看的清楚、投的明白。至此，银行理财将去银行化，银行应加强投资

者教育，投资者应真正关注理财产品本身的投向，而非哪个银行买的。大有也相信，通过银
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行理财业务的规范，整个理财市场将统一起来，没有所谓“出身”的优越性，而要真正在理

财产品设计、风险管理、服务质量上竞争。我们也相信，在这样的环境下，一些真正致力于

专业研发、服务完善、风控完备的第三方理财机构和资产管理公司将会脱颖而出。

       收益期限：平均预期收益率9.77%，平均期限1.97年

本周产品的平均预期收益率为9.77%，比上周减少1.6%（详见图一）。

本周产品的主要收益区间为8%-10%，19只产品发行，发行规模42.54亿元，数量占比

为63.33%，规模占比为69.94%；其次，收益在10%-12%之间的产品有8只，发行规模

15.38亿元，数量占比为26.67%，规模占比为25.29%。

本周共有30只产品发行，发行规模为60.82亿元，平均募集规模约为2.03亿元（详见附

录）。发行数量环比减少5只，发行规模环比减少13.71%。本周参与产品发行的信托公司有

16家，比上周减少8家，机构参与度为23.53%。

二、大有数据
1     市场总揽      

规模数量：平均募集规模2.03亿元
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本周产品平均期限1.97年，环比增加23.90%（详见图二）。

本周2年期的产品6只，发行规模20.97亿元，数量占比为20%，规模占比为34.48%；其

次，是1.5-2年期的产品，发行数量16只，发行规模18.48亿元，数量占比53.33%，规模占

比30.38%；再次，是1-1.5年期的产品，发行数量2只，发行规模16亿元，数量占比6.67%，

规模占比26.31%；最后，是1年期的产品，发行数量6只，发行规模5.38亿元，数量占比

20%，规模占比为8.85%。

数据来源：大有财富金融产品中心 

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

（2014.07.14-2014.07.20）
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图二：本周集合信托产品期限统计

（2014.07.14-2014.07.20）
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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，本周共有北京信托、昆仑信托和中铁信托等10家信托公司的

16只信托产品成立（详见表一）,成立规模为25.03亿元。与上周相比，产品数量减少1只，

产品规模减少5.55亿元。

投资领域：房地产信托排在首位

从资金投向看，房地产信托排在首位，发行5只产品，发行规模27.11亿元，数量占比

16.67%，规模占比44.57%；其次，基础产业信托有10只，发行规模20.39亿元，数量占比

33.33% ，规模占比33.52%；第三，工商企业信托有6只，发行规模7亿元，数量占比

20%，规模占比11.51%（详见图三）。

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
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本周共有北京信托、金谷信托中铁信托和中信信托等6家公司的12只信托产品发行（详

见表二），发行规模为33.57亿元。

经过测算，这12只产品的平均预期收益率为9.65%，平均期限为2.16年。与全部68家

信托公司的数据相比，平均预期收益率减少1.23%，平均期限增加9.64%（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） 

北京信托·黄金 2 号集合资金信托计划（第 9 期） 0.92 8.5-9.5% 其他 0.7598 

华融信托·九华经建投信托贷款集合资金信托计划（第 4期） 2 7.5-9.3% 基础产业 0.74 

华润信托·鼎新 137号复地集团项目集合资金信托计划(第 2 期) 2 8.3% 房地产 8 

昆仑信托·南通新湖项目收益权投资集合资金信托计划(第 2 期) 2 —— 房地产 0.395 

山西信托·博沣智优选 1号证券投资集合资金信托计划 1 —— 证券市场 0.377 

外贸信托·汇金聚富（Ⅵ期）证券投资集合资金信托计划(第 14 期) —— —— 证券市场 —— 

五矿信托·大连华藤信托贷款集合资金信托计划（第 5 期） 1.5 9% 房地产 0.537 

五矿信托·淮矿地产信托贷款集合资金信托计划 1 —— 房地产 4.95 

长安信托·安科智慧城市技术贷款集合资金信托计划 2 9.2-10.2% 工商企业 0.6492 

长安信托·太湖湿地公园提升改造项目贷款集合资金信托计划（第 2 期） 2 10.8% 基础产业 0.965 

长安信托·正商城开发贷款项目集合资金信托计划（第 4期） —— 7.7-11.4% 房地产 0.725 

中铁信托·锦绣城酒店装修贷款项目集合资金信托计划(第 4 期、第 5期) 2 10-11% 房地产 0.327 

中铁信托·优债 1403期华美乔戈里项目集合资金信托计划 1.5-2 8.9-10.6% 房地产 0.1123 

中铁信托·优债 1434 期新津纯阳小区项目集合资金信托计划 2 9 基础产业 0.2966 

中铁信托·招信 J25-J28、J31号集合资金信托计划 1 —— —— 0.9 

重庆信托·庆隆债务重组集合资金信托计划（第 1 期） 3 —— 其他 5.3 

合计       25.03 

数据来源：大有财富金融产品中心（数据截止日期为 2014 年 07 月 20 日） 

产品名称 
产品期限

（年） 

预期收益

率 
资金投向 

发行规模

（亿元） 

北京信托·黄金 2 号集合资金信托计划（第 10 期） 0.92 8.5-9.5% 其他 0.7258 

北京信托·绿色照明 2 号集合资金信托计划（第 8 期） 3 7-8% 工商企业 0.1455 

北京信托·泉源 5 号高速公路建设投资集合资金信托计划（第 7 期） 3 9.6-12.1% 基础产业 1.6061 

金谷信托·金城 1 号股权投资集合资金信托计划（第 1 期） 1.5 8-9.5% 房地产 15 

长安信托·宝信融资租赁投资 5 号集合资金信托计划（第 1期 A 类） 0.5 6.8-7.2% 其他 1 

长安信托·太湖湿地公园提升改造项目贷款集合资金信托计划（第 2 期） 2 10.8% 基础产业 0.965 

长安信托·长安投资 293号证券投资集合资金信托计划 5 —— 证券市场 0.3 

中粮信托·东丽湖建发应收账款集合资金信托计划（第 4期） 2 9.5-10.3% 基础产业 1 
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3     产品精解

      大业信托•亚太、康乐园酒店装修投资集合资金信托计划（往期项目）

大业信托推出的海航集团五星级酒店装修项目，100万元起购，期限可选1.5年或2年，

预期收益率9.2%-10%，收益高于同期同类产品。本项目风控措施全面：融资方以其位于海

口市新城市中心区预评估价值为61390.94万元的土地使用权为本信托计划提供抵押担保，

抵押率为48.87%。信托产品到期，海航集团有限公司按照约定的溢价率回购大业信托所持

新城区公司股权。如海航集团支付资金不足，海航基础产业有限公司承诺履行差额补足义

务。另外，大业信托向新城区公司派驻董事，参与公司经营、资产处置等重大事项决策。

项目融资方股东为海南海航地产控股（集团）有限公司（持股100%），为海航集团旗

下企业。回购方海航集团总资产3290.42亿元，所有者权益701.28亿元。预计2012-2014三

年净利润分别为77.81亿、112.83亿、132.43亿，现金流分别为526.90亿、549.96亿、

552.30亿，实力雄厚，盈利能力、偿债能力强。作为银行重点客户，海航集团与近200家金

融机构建立金融合作关系，信用记录良好，其主体长期信用评级为AA+级。2012年12月4

日，国家开发银行与海航集团签订了总额1000亿元的授信额度协议，大力支持海航集团发

展。受托人大业信托的大股东为财政部下属中国东方资产管理公司，管理能力强，在全国26

产品名称 
产品期限

（年） 

预期收益

率 
资金投向 

发行规模

（亿元） 

中铁信托·力帆时代写字楼装修项目集合资金信托计划 1 8.5-9.3% 房地产 2 

中铁信托·优债 1403期华美乔戈里项目集合资金信托计划 2 8.9-10.6% 房地产 0.1123 

中铁信托·优债 1434 期新津纯阳小区项目集合资金信托计划 2 9.0% 基础产业 1 

中信信托·镇江经发应收账款流动化集合资金信托计划（A类） 3 9-9.8% 基础产业 9.7159 

合计       33.57 

数据来源：大有财富金融产品中心（数据截止日期为 2014 年 07 月 20 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 9.65 9.77 -1.23% 

平均期限 2.16 1.97 +9.64% 

数据来源：大有财富金融产品中心（数据截止日期为 2014 年 07 月 20 日） 
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三、大有商学院
1    大有聚焦

Q： 什么是有限合伙制股权投资基金?

A：有限合伙制股权投资基金是私募股权投资基金的一种形式，所谓私募股权投资基

金，简称PE（private equity）是指以非公开方式向特定投资者募集资金，对非上市企业股

权进行投资的一种基金。PE有三种组织形式，公司制、信托制、有限合伙制，不同的组织形

式有各自不同的特点。有限合伙是由普通合伙人（GP）与有限合伙人（LP）共同出资设立

的非法人经营实体，普通合伙人管理合伙事务，并对合伙企业债务承担无限责任，有限合伙

人以出资额为限对合伙债务承担有限责任。

之所以PE基金常采用有限合伙制的组织形式，是因为：（1）有限合伙为非法人经营实

体，相对于公司法人，避免了双重征税，仅就合伙人所得收入按所得税征税，税负较轻。

（2）有限合伙组织简单，设立容易，出资灵活，且合伙人可自行退出。（3）普通合伙人及

有限合伙人的双重责任设计有利于督促、约束普通合伙人谨慎处理合伙事务，而有限合伙人

又具有风险可控的优点。因此，有限合伙很好的结合了责任有限及管理约束的双重特点。

目前，中国国内尚无一部统一的法律及监管部门对PE进行监管。有限合伙制基金依据

《合伙企业法》及相关登记管理规定，经工商部门设立注册。依据国家发改委《关于进一步

做好股权投资企业备案管理工作的通知》相关规定，要求PE基金管理人及达到规定募集规模

的PE基金到相应发改部门备案。

个中心城市设有25家办事处和1家经营部，与大业信托具有业务协同优势。

综合来看，此款央企信托产品，风险控制严格，保障措施全面，收益高于同期同类产品。

值得投资者认购。
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相对于信托，有限合伙基金没有准入门槛，缺乏严格监管，市场较为混乱。同时，项目

监管方面，有限合伙对项目的投前、贷后管理无任何法定的监管要求，管理标准完全依赖于

基金管理人团队的技术实力及意愿，因此具有很大的随意性及可变性，项目的风险把控能力

整体较低，也容易诱发道德因素的风险，所以安全性偏低。因此，大有建议，在投资者对市

场投资产品了解不充分的情况下，首选有国家金融监管部门监管的理财产品，以确保投资产

品基本的合法性，且由于相关监管，发行产品的金融机构本身的管理能力及抗风险能力也有

一定保障，不至于发生人去楼空，索要无门的情况。

四、大有顾问
什么是有限责任与无限责任？

有限责任是与无限责任相对而言的，二者都是投资者对其投资企业的债务承担责任的形式。

有限责任即有限清偿责任，指投资人仅以自己投入企业的资本对企业债务承担清偿责任，资不抵

债的，其未受清偿的债务自然免除的责任形式。无限责任即无限清偿责任，是指投资人不仅以自

己投资企业的资本对企业债务承担清偿责任，当所投资企业资产不足以清偿全部债务的，还以个

人的全部资产进行清偿的责任形式。

2     大有理财

中小企业信托业务：是信托公司作为受托人，以发行信托产品的方式募集社会资金，

将募集资金以股权、债权、权益投资及组合投资等方式投资到中小企业，并在投资过程中发

挥其在财务顾问业务、资产重组和兼并收购等投资银行业务方面的专长，为中小企业提供综

合性、一站式金融服务的信托业务模式。
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五、大有悟道
我问佛：“为什么太阳西下，人的影子会变长？”佛说：“影为阴，人为阳。光明与

阴暗视如水火，此消彼长。当光明消逝，阴暗就会疯长；要让光明住在心中，使阴暗无处

躲藏。”

我问佛：“为什么阴雨天里我总是心情不畅？”佛说：“与天无关，那是你心里缺乏

阳光。心有旁骛，心就迷茫。”

我问佛：“我想改变性格，怎么寻找自己的榜样？”佛说：“你就是你，人无一样.东

施效颦，贻笑大方，做好自己，你就是榜样。”

我问佛：“人为什么会有烦恼？”佛说：“世间无事，烦恼来自逞强。所求太多，心

就无处安放。学会放下，心就向上。”
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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） 

北方信托·天津旺业投资有限公司流动资金贷款集合资金信托计划（子计划） 2.17 8-10.3% 工商企业 1.2 

北京信托·黄金二号集合资金信托计划（第 10 期） 0.92 8.5-9.5% 其他 0.7258 

北京信托·绿色照明二号集合资金信托计划（第 8 期） 3 7-8% 工商企业 0.1455 

北京信托·泉源 5 号高速公路建设投资集合资金信托计划（第 7 期） 3 9.6-12.1% 基础产业 1.6061 

长安信托·宝信融资租赁投资 5 号集合资金信托计划（第 1 期 A 类） 0.5 6.8-7.2% 其他 1 

长安信托·长安投资 293 号证券投资集合资金信托计划 5 —— 证券市场 0.3 

长安信托·太湖湿地公园提升改造项目贷款集合资金信托计划（第 2 期） 2 10.80% 基础产业 0.965 

华信信托·骏丰理财二年期集合资金信托计划（第 20 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 33 期） 1 7.8-8.5% 金融机构 0.5 

金谷信托·金城 1 号股权投资集合资金信托计划（第 1 期） 1.5 8-9.5% 房地产 15 

四川信托·汇鑫 4 号集合资金信托计划（第 1 期） 1.58 9.5-11.6% 金融机构 0.5 

四川信托·汇证 21 号集合资金信托计划 1 8.80% 工商企业 0.5 

四川信托·蓉城 6 号集合资金信托计划 2 10-11.4% 金融机构 0.6 

苏州信托·恒信 B1409 集合资金信托计划（第 1 期） 2 8.5-9% 工商企业 2.5 

天津信托·2014 大田集团应收款转让<回购>集合资金信托计划 2 8.3-10% 工商企业 2 

新时代信托·鑫业 1065 号集合资金信托计划 1 8.2-8.7% 工商企业 0.65 

浙金信托·汇城 20 号余姚北城项目信托贷款集合资金信托计划 2 9-10.5% 基础产业 3 

中江信托·银象 264 号无锡市凤翔应收账款转让集合资金信托计划 2 9-10% 房地产 2 

中粮信托·东丽湖建发应收账款集合资金信托计划（第 4 期） 2 9.5-10.3% 基础产业 1 

中融信托·云南城投环湖东路 6 号财产权集合资金信托计划 2 9.3-9.5% 基础产业 0.5 

中融信托·重庆长寿开投财产权集合资金信托计划（第 1 期） 2 9.2-9.5% 基础产业 0.6 

中铁信托·力帆时代写字楼装修项目集合资金信托计划 1 8.5-9.3% 房地产 2 

中铁信托·优债 1403 期华美乔戈里项目集合资金信托计划 2 8.9-10.6% 房地产 0.1123 

中铁信托·优债 1434 期新津纯阳小区项目集合资金信托计划 2 9.00% 基础产业 1 

中信信托·镇江经发应收账款流动化集合资金信托计划（A 类） 3 9-9.8% 基础产业 9.7159 

中原信托·安益 244 期单一信托受益权投资（2-7）集合资金信托计划 2 9-9.5% 金融机构 1.2 

中原信托·安益 279 号渝兴建设应收账款投资集合资金信托计划 2 9.4-10% 基础产业 1 

中原信托·安益 282 期单一信托受益权投资集合资金信托计划 2 9-9.5% 金融机构 1 

中原信托·安益 283 期濮阳市非税局项目贷款集合资金信托计划 1.42 9-9.5% 基础产业 1 

中原信托·兴伟置业股权投资项目开放式集合资金信托计划 3 10-12% 房地产 8 

合计       60.82 

数据来源：大有财富金融产品中心（数据截止日期为 2014 年 07 月 20 日） 
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