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一、大有视野

 01 

1      一周大事

11.30  央行同月使用SLF+MLF  “利率走廊”雏形初现

12.01  央行再发金融互助风险预警

12.02  P2P平台年末跑路魔咒再现  11月出现79家P2P问题平台

12.03  2015年成PPP元年  全国总投资2年内已达3.4万亿

12.03  资产证券化十年迎井喷：年内规模或达5000亿

12.03  浙江鼓励发展慈善信托加强网络公募监管

12.03  信诚人寿首推生存金信托产品  类家族信托产品起步

12.04  递延型养老险有望年内出炉  万元月薪少交百元税

12.04  低收益或成银行理财常态 银行客户经理热衷卖保险

2      一周热点——信诚人寿首推生存金信托产品  类家族信托产品起步

首家推出保险金信托服务的信诚人寿，为更好地匹配高净值人群的需求，近日再次联手中

信信托对原有合作业务进行创新升级，发布国内首个生存金信托服务。

据悉，本次产品在既有的身故保险金信托的基础上，进一步完善了生存保险金信托的服务

和功能。该项服务可接受保险产品给付的生存金直接进入信托，在资产获得保全与持续增值的

同时，通过信托合同约定信托受益人可以在何时及何种情况下获得信托资产。相较于家族信托

的3000至5000万元的门槛，生存金信托投资门槛较低，投保人所需花费仅为投保时的几百万

元甚至几十万元保费。

据介绍，在投保信诚人寿指定产品后，保险金将按照约定进入信托账户，在积累增值的同

时，也将按照投保人的意愿进行给付。例如，投保人可按照自己的意愿，在子女入学、创业、

结婚等人生重要阶段，通过给付生存金信托，用自己创造的财富鼓励和培养子女在不同人生阶

段都获得幸福，更可防止子女对财富使用控制不当而造成挥霍，防止因投保人自身健康或事业

发生问题时，孩子无法得到应有的照护。根据相关法律规定，信托资产的所有权与收益权相分
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离，客户一旦把资产委托给信托公司打理，该资产的所有权就不再归他本人，但相应的收益依

然根据他的意愿收取和分配。

信诚人寿相关人士表示，在创造财富的同时，中国的高净值人士更希望通过自身创造的财

富世代流传，信诚人寿将通过不断创新与升级，更好地帮助投保人实现从“给家人留一笔钱”

转变为“给家人留下令其幸福一生的财富保障与激励规划安排”。将生存金纳入信托，不仅是

给予生存金相对更高的回报，还能够让信托实质管理更早启动和接入，提供个性化更强的财富

保护和管理。

转载自：中国保险报

本周共有30只产品发行，发行规模为75.13亿元，平均募集规模2.50亿元。（详见附录）发

行数量比上周增加2只，发行规模环比增加13.34%。本周参与产品发行的信托公司有22家，比

上周增加5家，机构参与度为32.35%。

二、大有数据
1     市场总揽      

规模数量：平均募集规模2.50亿元

       收益期限：平均预期收益率8.78%，平均期限1.92年

本周产品的平均预期收益率为8.78%，比上周增加3.65%。（详见图一）

本周产品的主要收益区间为8%-10%，25只产品发行，发行规模52.21亿元，数量占比

83.33%，规模占比69.49%；其次，收益在8%以下的产品2只，发行规模13.80亿元，数量占

比6.67%，规模占比18.37%。
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数据来源：大有财富金融产品中心 

本周产品平均期限1.92年，比上周减少2.30%。（详见图二）

本周1.5-2年期产品19只，发行规模45.51亿元，数量占比63.33%，规模占比60.57%；其

次，2年期以上产品4只，发行规模21.42亿元，数量占比13.33%，规模占比28.51%；再次，1

年期产品5只，发行规模6.80亿元，数量占比16.67%，规模占比9.05%。
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图一：本周集合信托产品最高预期收益率统计

（2015.11.30-2015.12.06）
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图二：本周集合信托产品期限统计

（2015.11.30-2015.12.06）
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数据来源：大有财富金融产品中心 
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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，14只产品发行，发行规模46.24亿元，数量

占比46.67%，规模占比61.55%；其次，房地产信托6只，发行规模17.60亿元，数量占比

20.00%，规模占比23.43%；再次，金融机构信托5只，发行规模5.19亿元，数量占比

16.67%，规模占比6.91%。（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

（2015.11.30-2015.12.06）

发行规模（亿元） 发行数量（只）

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25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，本周共有大业信托、光大信托、建信信托和五矿信托等7家信托公

司的13只信托产品成立，成立规模42.29亿元。与上周相比，产品数量增加3只，产品规模增加

21.53亿元。（详见表一）
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本周共有长安信托、建信信托、昆仑信托和中信信托等5家信托公司的5只信托产品发

行，发行规模为26.30亿元。（详见表二）

经过测算，这5只产品的平均预期收益率为8.05%，平均期限为2.30年。与全部68家信托

公司的数据相比，平均预期收益率减少8.31%，平均期限增加19.79%。（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） 

大业信托·东方资产 71 号集合资金信托计划 —— —— —— 2.48 

大业信托·宏业 2 号开放式集合资金信托计划（第 2 期） —— —— —— 0.159 

光大信托·来宾城投 1号财产权集合资金信托计划 2 8.5-9.2% 基础产业 4.07 

光大信托·来宾城投 3号财产权集合资金信托计划 2 8.5-9.2% 基础产业 5.7 

光大信托·明德 1 号证券投资集合资金信托计划 3 —— 证券市场 1 

光大信托·浦原 16号财产权集合资金信托计划 2 —— —— 3.055 

建信信托·蓉债 1 号集合资金信托计划（第 1 期） 2 —— 基础产业 1.875 

建信信托·蓉债流动化 5 号集合资金信托计划（第 1 期） —— —— —— 4.15 

建信信托·天房 3 号集合资金信托计划（第 1 期） 1.5 —— 房地产 9.2 

昆仑信托·今典集团信托贷款集合资金信托计划（第 2 期） 2.5 —— 房地产 5 

五矿信托·鑫宸 15号湖北省科投集合资金信托计划（第 C1 期） 1 —— 基础产业 5 

英大信托·凯迪生态贷款集合资金信托计划（第 2期） 2 7.5-8.2% 信托贷款 0.3 

中建投信托•安泉 23 号（新一城）集合资金信托计划（第 3 期） —— —— 房地产 0.3 

总计 42.289 

数据来源：大有财富金融产品中心（数据截止日期为 2015 年 12 月 06 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） 

预期收益

率 
资金投向 

发行规模

（亿元） 

长安信托·海安经开总公司应收账款投资集合资金信托计划（第 1

期） 
2  8-8.8% 基础产业 5 

建信信托·优债发展七号集合资金信托计划 2.5  —— 基础产业 2.5 

昆仑信托·今典集团信托贷款集合资金信托计划（第 2 期） 2.5  8.3-8.8% 房地产 5 

中铁信托·隆鑫地产成都优质项目投资一期集合资金信托计划 2  7-7.4% 房地产 5 

中信信托·江苏瀚瑞应收账款流动化集合资金信托计划 2.5  6.7-7.2% 基础产业 8.8 

总计 26.3 

数据来源：大有财富金融产品中心（数据截止日期为 2015 年 12 月 06 日） 
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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家金融机构建立了金融

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。本项目已于2015年03月07日到期，并如约兑付本息，为客户带来了稳健的收

益，获得客户一致好评。

2016年，大有财富将继续重点关注PPP模式，专注于基础设施行业，立足于信托，推出更

表三：信托公司基本数据比较 

 25 家信托公司 68 家信托公司 比较 

平均预期收益率（%） 8.05 8.78 -8.31% 

平均期限（年） 2.30 1.92 +19.79% 

数据来源：大有财富金融产品中心（数据截止日期为 2015 年 12 月 06 日） 
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三、大有商学院
1     第一只银行理财产品是怎样诞生的：为何是预期收益型？

债中国银行理财的开端

“星星之火可以燎原”，破土而出的银行理财，开始蓬勃发芽，展现出勃勃生机。

阳光理财A计划的成功，进一步点燃了光大的热情，随即开始考虑是否能在人民币产品上做

点事情出来，加之2004年前后市场纷纷开始讨论和探索综合化经营、混业经营，没有获得公募

基金公司试点资格的银行，也在思考是否能以银行理财为载体发行货币型基金。

2004年9月，中国光大银行运用债券资产证券化技术，开发推出了中国第一款人民币银行

理财产品——阳光理财B计划，面向普通零售客户发行，资金主要投向于国债、央行票据、政策

性金融债等利率债品种，采用预期收益率形式，中国银行理财业务从此正式开端。随后，国有

大行、股份行纷纷跟进，发行各种类似的理财产品。

相对存款的高收益，自然受到了投资者的热捧。彼时光大银行的理财师算了这样一笔账：

以10万元资金为例，购买阳光理财B计划，一年的收益率为税前2.88%，到期后可获得约2700

元的收益，而一年期定期存款利息为税前2.25%，到手收益仅为1800元，两者的差距接近一

半。

从此之后，外币理财产品的份额占比逐年下滑，人民币成为最主要的理财产品币种，也拉

开了中国银行理财独特的预期收益率型为主的十年发展之路。也正是因为小额人民币理财产品

的诞生，中国的银行理财迅速崛起，走进千家万户，成为中国利率市场化的重要推手。

（一）为何是光大最早推出人民币理财？

多优质的契约型私募基金，为广大新老客户持续提供优质的理财产品。如需了解产品详情，请

联系专属理财经理或拨打公司客服热线：010-59526188。
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股份行在中国银行业发展过程中，是一道靓丽的风景线。时至今日,招商银行的零售业务、

兴业银行的同业业务、中国民生银行的小微业务等，为这些银行贴上了鲜明的标签，特别是在银

行同质化一直饱受诟病的时代背景下。

银行理财是在利率市场化大背景下，某些中小银行，或者说股份行去“逆袭”的一个产物.

从历史经验来看，在利率市场化、金融脱媒的过程中，中小银行是相对处于弱势的。其中，股份

行的人员团队和薪酬激励机制整体优于城商行，城商行的地域限制以及享受当地财政优惠使其创

新不足，而且股份行受到的市场压力又大于国有大行，从以往经验来看，创新往往更易出现在股

份行中。

为何首款人民币理财产品会诞生在光大？

（1）年轻团队的创新冲动。彼时，中国光大银行的行长郭友是外管局交易员出身，主管副

行长李子卿也是从外管局过来的，资金部总经理刘珺等人也是经验丰富的老交易员，出国留学归

来的张旭阳亦在此时加入资金部。作为想做出一番事情、思维没有框框架架的交易员，他们都有

创新冲动，又不受传统交易员的思维束缚与局限。当然，能建立与监管层的充分、顺畅、及时的

沟通渠道，也为这些创新铺平了道路。

（2）光大银行面临资本不足压力。中国光大银行于1999年收购中国投资银行，作为中国

第一例市场化的银行间并购案例，中国投资银行高企的不良率也使得光大银行在2005年之前面

临不良率高企、资本充足率不高的压力，很多传统业务无法进一步开展，迫切希望探索一些创新

业务，理财业务、投资银行业务等就是在这一时期逐渐开始做起来。

（3）有市场条件。中国人民银行在2002年推出央票，并在2003年4月底开始将中央银行票

据开始作为货币政策日常操作的一项重要工具，仅2004年就共计发行了15071.5亿元的央行票

据。彼时，人民币一年期存款利率在2.25%左右，而因为中国人民银行当时想要回笼资金，对应

的央票利率在年化利率2.5%-3%左右，当时普通投资者并不能进入银行间市场。于是，光大首

先将票据买来，将一部分无风险超额收益给投资者，剩余部分作为中间业务收入，类似迷你债券

的概念，于是有了阳光理财B计划的“出生”。
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一般情况下，只有市场的利率水平相对比较低，且这个市场有一定波动性的时候，财富管

理、理财等相关业务才会有比较强烈的市场需求，国际市场如此，国内市场也如此。

（二）为何是先外币、后本币？

中国的利率市场化是遵循先外币后本币、先大额后小额等路径，早在20世纪九十年代，就

有部分银行向大型对公企业提供结构性存款业务。基础资产是存款，收益则不再是以往的固定

存款利息，而是拿存款的无风险收益率去做产品利率互换，通过利率可提前终止的债券,或者嵌

入外币的汇率互换、汇率期权等工具，使得结构化存款有可能获得超过银行普通存款的利息。

由于当时中国的外币存款利率较低，很多人愿意在本金无风险的情况下博取高收益，收益

率一般在2%以上，不好的情况下收益率为0，好的情况下可以到4%-5%，吸引了很多有外币

存款的大型企业。而阳光理财A计划只是把大额的外币结构性存款零售化、小额化，向普通大

众发售。而且，银行拥有证券交易资格，银行已经向企业推行了这类产品，拓展至面向零售客

户问题不大，也不需要证监局的批准。

彼时，负责光大银行理财业务的主管领导和相关团队主要是外管局外汇交易员出生，熟悉

外汇投资市场，顺理成章的从外币理财产品入手。而且彼时外汇储蓄存款利率很低，这个产品

能吸引到大量客户。实际上，发行完外币的阳光理财A计划，由于销售非常好，光大就已经有

了发行人民币理财产品的计划。

（三）为什么是预期收益率形式？

在银行理财产品发行之初，就有两条道路可以选择，一个公募基金的净值型模式，一个是

当时监管机构批准的阳光理财B计划模式，按照约定收益率方式发行，这实际是 

CBO(Collateralized Bond Obligation)，即抵押债券债权，是资产证券化的一个品种。

然而，历史的“阴差阳错”，银行理财选择了预期收益率形式，并且成为2004以来的主

流模式，虽然2006-2007年银行理财差一点就实现了向净值化转型的“惊现一跳”，但终究未

成功。2013年下半年开始，十多家银行开始试点净值型的银行资管计划，监管层亦积极引导

银行理财向净值化转型，但是投资者、银行理财人士的十年预期收益率型观念已经形成，甚至
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2     大有理财——特别提款权（Special Drawing Right,简称SDR，亦称“纸黄金”)

特别提款权（special drawing right)是国际货币基金组织创设的一种储备资产和记帐单位,

亦称“纸黄金(Paper Gold)”。它是基金组织分配给会员国的一种使用资金的权利。会员国在

发生国际收支逆差时，可用它向基金组织指定的其他会员国换取外汇，以偿付国际收支逆差或

偿还基金组织的贷款，还可与黄金、自由兑换货币一样充当国际储备。但由于其只是一种记帐

单位，不是真正货币，使用时必须先换成其他货币，不能直接用于贸易或非贸易的支付。因为

它是国际货币基金组织原有的普通提款权以外的一种补充，所以称为特别提款权（SDR）。

2015年11月30日（华盛顿时间）国际货币基金组织执董会决定将人民币纳入特别提款权

(SDR)货币篮子。SDR货币篮子相应扩大至美元、欧元、人民币、日元、英镑5种货币,人民币在

SDR货币篮子中的权重为10.92%，美元、欧元、日元和英镑的权重分别为41.73%、30.93%、

8.33%和8.09%。新的货币篮子将于2016年10月1日正式生效。

于可谓“积重难返”，转型效果一般。但是，无论怎样，转型净值化是必然趋势。

2004-2005年，中国金融创新不断涌现。当时一直在酝酿商业银行综合化经营，国务院允

许商业银行设立公募基金公司，第一家银行系基金公司——工银瑞信基金管理公司正是在2005

年6月设立。

但是，光大银行并不在试点范围内。那么，银行是否可以不用借助公募基金公司，而直接发

行货币市场基金呢？在与监管部门沟通后，监管部门认为产品收益存在波动，风险相对较大。为

了平抑收益波动，于是银行先购买银行间市场的国债、金融债、央票等信用风险相对非常低的金

融资产，以这些资产为后备，按照约定收益率方式发行银行理财产品，实际上是资产证券化概念

中的CBO品种，由于相关债券的风险相对很低，收益率基本能够确定，这样就相当于发行了一款

固定收益类理财产品，基本不存在利率风险和市场风险，也因此采用了预期收益率形式。

同时，产品期限覆盖资产期限，也就是说，一年期的债券就对应发行一年期的理财产品，没

有期限错配，也没有杠杆，于是就得到了监管部门的同意，这正是2009年7月推出的阳光理财B

计划的由来。

节选自：《银行理财十年蝶变》
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四、大有幽默
投资止损

有个人布置了一个捉火鸡的陷阱，他在一个大箱子的里面和外面撒了玉米，大箱子有一道

门，门上系了一根绳子，他抓着绳子的另一端躲在一处，只要等到火鸡进入箱子，他就拉扯绳

子，把门关上。

一天，有12只火鸡进入箱子里，不巧1只溜了出来，他想等箱子里有12只火鸡后，就关上

门，然而就在他等第12只火鸡的时候，又有2只火鸡跑出来了，他想等箱子里再有11只火鸡，

就拉绳子，可是在他等待的时候，又有3只火鸡溜出来了，最后，箱子里1只火鸡也没剩。
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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·立德美林谷房地产集合资金信托计划第 2 期 2  8.2-9% 房地产 1.1 

长安信托·海安经开总公司应收账款投资集合资金信托计划（第 1

期） 
2  8-8.8% 基础产业 5 

东莞信托·大成建筑 3号集合资金信托计划 1  7.2-8.5% 房地产 2 

方正东亚信托·大源公司流动资金贷款集合资金信托计划 2  8.2-8.7% 房地产 1.2 

国民信托·太湖湾 1 号集合资金信托计划（第 2 期） 2  8-8.3% 基础产业 1.5 

国民信托·镇江高新产业股权收益权集合资金信托计划 2  8.1-8.5% 基础产业 4 

国元信托·（安丰湖北）黄石集合资金信托计划 2  7.8-8.1% 基础产业 1.5 

湖南信托·湘财源 2014－24 号项目集合资金信托计划（B期） 1.08  8-10% —— 0.8 

华澳信托·臻鑫 28号（云南水投）集合资金信托计划 2  8.8-9.8% 工商企业 1.4 

华宸信托·北京总部基地特定资产收益权投资集合资金信托计划 2  7.8-8.8% 基础产业 4 

华信信托·安泰理财二年期集合资金信托计划（第 50期） 2  8-8.7% 金融机构 0.5 

华信信托·安泰理财一年期集合资金信托计划（第 71 期） 1  7.5-8.4% 金融机构 0.5 

建信信托·优债发展七号集合资金信托计划 2.5  —— 基础产业 2.5 

昆仑信托·今典集团信托贷款集合资金信托计划（第 2 期） 2.5  8.3-8.8% 房地产 5 

四川信托·恒大地产优债 9 号集合资金信托计划（第 2 期） 2  8-8.5% 房地产 3.304 

四川信托·兴金建设应收账款收益权投资集合资金信托计划 2  8-8.7% 基础产业 3 

厦门信托·三亚凤凰机场股权质押贷款 1501 号集合资金信托计划 1.5  7.6-8.5% 工商企业 0.6 

新时代信托·蓝海 431 号集合资金信托计划 1  8.7-9% 金融机构 1 

新时代信托·鑫业 1496 号集合资金信托计划 1  8-8.2% 工商企业 0.6 

中江信托·江苏泰州核心港公司应收账款投资集合资金信托计划 2  8.5-9.5% 基础产业 2 

中江信托·金虎 273 上市公司流通股转让集合资金信托计划 1  10% —— 2.7 

中江信托·金马 242 号衡阳棚户区改造集合资金信托计划 2  9.8-10.3% 基础产业 1.5 

中融信托·财富诚品 2号集合资金信托计划 2  8% 金融机构 1.59 

中泰信托·金泰 20号集合资金信托计划 2  8.3-8.8% 基础产业 5 

中泰信托·瑞泰 12号集合资金信托计划 2  8.2-8.7% 基础产业 0.75 

中泰信托·潍柴动力股票收益权投资集合资金信托计划（第 2期） 5  9-10.2% 基础产业 5.123 

中铁信托·隆鑫地产成都优质项目投资一期集合资金信托计划 2  7-7.4% 房地产 5 

中信信托·江苏瀚瑞应收账款流动化集合资金信托计划 2.5  6.7-7.2% 基础产业 8.8 

中原信托·宏业 196 期集合资金信托计划 1.83  8.7-9.2% 金融机构 1.6 

紫金信托·睿金 48号财产权集合资金信托计划（第 1 期第 2 次） 1.83  7.5-8% 基础产业 1.5647 

合计 75.1317 

数据来源：大有财富金融产品中心（数据截止日期为 2015 年 12 月 06 日） 
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