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一、大有视野

 01 

1      一周大事

05.09  68家信托公司年报收官  行业规模总体增长  抗风险能力提升

05.09  银行间债券市场再扩容  所有资管产品获准开户

15.12  储蓄国债再成香饽饽  金融市场出现变化

05.12  张旭阳离职光大资管  将出任百度副总裁

05.12  银监会：商业银行不得新发分级理财产品

05.13  信托证券投资规模占比创新高  收益率-20%到70%分化严重

05.13  信托公司管理资产排名：银行系全部冲入前十

15.13  银行高管薪酬榜：五大行百万级年薪仅三人

2      一周热点——银行间债券市场再扩容  所有资管产品获准开户

5月6日央行发布公告，部署进一步做好合格机构投资者进入银行间债券市场的相关事项（

下称“8号文”），指出进入银行间债市的合格机构投资者分两大类，即境内法人类合格机构投

资者和非法人类合格机构投资者。其中，非法人类合格机构投资者为此次投资者范围扩大的重

点。

具体而言，证券投资基金、银行理财产品、信托计划等金融机构作为资产管理人的各类资

管产品，可以非法人类合格机构投资者身份进入银行间债市。保险产品、经基金业协会备案的

私募投资基金、住房公积金、社会保障基金、企业年金、养老基金、慈善基金等，参照非法人

类合格机构投资者管理。

此前在2014年1月26日，央行曾下发《关于商业银行理财产品进入银行间债券市场有关事

项的通知》，规定由银行管理的理财产品可以单只理财产品的名义开户，且只针对16家上市银

行。由于以单只产品名义开户的操作过于繁琐，因此实际执行中开户的理财产品非常有限。

8号文的发布意味着，理财产品进入银行间债市的资格，不再仅仅开放给16家上市银行。

国泰君安证券的研报分析认为，从长期看，全面放松理财产品的开户限制后，理财参与银行间
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本周共有33只产品发行，发行规模为151.61亿元，平均募集规4.59亿元。（详见附录）发

行数量比上周增加24只，发行规模环比增加687.98%。本周参与产品发行的信托公司有14家，

比上周增加8家，机构参与度为20.59%。

二、大有数据
1     市场总揽      

规模数量：平均募集规模4.59亿元

       收益期限：平均预期收益率7.33%，平均期限1.74年

本周产品的平均预期收益率为7.33%，比上周减少4.07%。

本周产品的主要收益区间为7%-8%，23只产品发行，发行规模111.51亿元，数量占比

69.70%，规模占比73.55%；其次，收益在7%以下的产品4只，发行规模20.21亿元，数量占

比12.12%，规模占比13.33%。

市场的总体规模和交易活跃度仍将呈逐步上升趋势，理财资金有很强的跨市场配置和市场穿透

力，未来具有改变债市投资者结构的潜力。

国泰君安分析还认为，8号文引导理财产品向独立第三方单独开户的市场化方向发展，降低

通道和委外方式加杠杆、加风险的不透明资管模式，利于政策层进行穿透式监管。国泰君安分

析称，截至2015年末，中国住房公积金、基本养老基金的总规模达7.5万亿元左右，但过去仅能

配置银行存款和国债，2015年政策上将这两类资金的投资范围大幅放宽至银行间各类债券。预

计未来三年，将为债市带来3万亿-4万亿元新增资金。

根据公告，住房公积金、养老金、慈善基金等被首次明确纳入非法人合格机构投资者，可

以单独参与银行间债券市场，预计保险资金将逐步崛起为银行间市场的重要参与者。

此外，光大证券的研报指出，预计交易所债市增量资金会降低，这将在一定程度上缓解交

易所杠杆率较高的问题。

摘自：财新网
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本周产品平均期限1.74年，比上周减少1.75%。（详见图二）

本周1.5-2年期产品12只，发行规模53.76亿元，数量占比36.36%，规模占比35.46%；其

次，2年期以上产品6只，发行规模39.59亿元，数量占比18.18%，规模占比26.11%；再次，

1-1.5年期产品2只，发行规模37.45亿元，数量占比6.06%，规模占比24.70%。

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

（2016.05.09-2016.05.15）
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图二：本周集合信托产品期限统计

（2016.05.09-2016.05.15）
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1

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，本周共有百瑞信托、华润信托、建信信托、中建投信托等6家信托

公司的9只信托产品成立，成立规模15.78亿元，较上周增加12.78亿元。（详见表一）
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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，7只产品发行，发行规模62.73亿元，数量占

比21.21%，规模占比41.38%；其次，金融机构信托11只，发行规模41.68亿元，数量占

比33.33%，规模占比27.49%；再次，基础产业信托7只，发行规模31.09亿元，数量占比

21.21%，规模占比20.51%。（详见图三）
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图三：本周集合信托产品资金投向统计

（2016.05.09-2016.05.15）
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1

本周共有光大信托、五矿信托、中信信托等5家信托公司的8只信托产品发行，发行规模

为33.99亿元。（详见表二）

经过测算，这8只产品的平均预期收益率为7.20%，平均期限为1.84年。与全部68家信托

公司的数据相比，平均预期收益率低1.76%，平均期限长6.02%。（详见表三）
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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 217 号集合资金信托计划（第 3 期） 2 —— —— 1 

百瑞信托·富诚 271 号集合资金信托计划 2 6.3-7% 基础产业 0.36 

华润信托·鼎盛 71号深圳天粹项目集合资金信托计划 1 5% —— —— 

建信信托·梧桐树集合资金信托计划（4 号 第 73 期-第 77期） —— —— —— 12.5247 

山西信托·晋信稳赢 2号集合资金信托计划 2 —— —— 0.1 

山西信托·晋信稳赢 3号集合资金信托计划 2 —— —— 0.1 

五矿信托·丰银投资集合资金信托计划 10 —— —— 0.6 

五矿信托·基建 7 号投资集合资金信托计划 4.5 —— 基础产业 0.3949 

中建投信托·安泉 46 号(恒大南京)集合资金信托计划（第 4期） —— —— 房地产 0.7 

总计 15.7796 

数据来源：大有财富金融产品中心（数据截止日期为 2016 年 05 月 15 日） 

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（%） 7.20 7.33 -1.76% 

平均期限（年） 1.84 1.74 6.02% 

数据来源：大有财富金融产品中心（数据截止日期为 2016 年 05 月 15 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） 

光大信托·港城居住应收账款财产权集合资金信托计划 2 7-7.2% 基础产业 2.6 

光大信托·港城中学应收账款财产权集合资金信托计划 2 7-7.2% 基础产业 2.28 

光大信托·花样年前海荟集合资金信托计划 1 7.2-7.5% 房地产 4 

光大信托·优债 17号财产权集合资金信托计划 2 7-7.3% 基础产业 5 

五矿信托·郴州百福投资信托贷款集合资金信托计划 1.25 6.6-7% 工商企业 3 

中建投信托·涌泉 22 号（东旭电力）集合资金信托计划 2 7.5-7.7% 工商企业 3 

中铁信托·优债 1609 期中德红谷项目集合资金信托计划 2 6.6-7.2% 房地产 4.9 

中信信托·六盘水钟山区城投应收账款流动化集合资金信托计划 2.5 6-6.5% 基础产业 9.2095 

总计 33.9895 

数据来源：大有财富金融产品中心（数据截止日期为 2016 年 05 月 15 日） 
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央企信托——大业信托推出的优质地产项目，融资方为上市公司中南建设（上市公司，股

票代码：000961）的子公司，占据寿光当地房地产市场三分之一份额，企业品牌深入人心。中

南建设是中国地产50强，货币资金近40亿元，综合实力强，资金实力雄厚。该项目期限2年，募

集规模2.3亿元，预期收益率9%-9.5%，100万元起购。

该项目还款来源充足，在信托期间融资方预计销售回款达18亿元。风控完善：足值土地抵

押，抵押率低至30%；集团公司中南控股集团提供无限连带责任担保；信托公司在信托计划满

21个月开始对信托资金进行提前归集，确保到期及时兑付。

综合来看，该项目风控严谨，收益理想，是同期同类项目中的佼佼者。除此之外，大业信

托的大股东中国东方资产管理公司，是国有四大资产管理公司之一，管理能力强。与大业信托

具有业务协同优势，为项目的安全性又增加一层保护。本项目已于2015年到期并完成了兑付， 

为投资者带来了稳定的回报，获得了客户一致认可。

2016年，大有财富重点关注PPP模式，专注于基础设施行业，立足于信托，推出更多优质

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：010-65050807。

3     产品精解      

大业信托•寿光香堤雅苑项目贷款集合资金信托计划（往期项目）

三、大有商学院
1     大有聚焦——16家上市银行2015资管业绩解读：股份行规模超车 权益类+债

券为投资重点
银行理财市场在外部环境的“催化”中正进行内生调整。利率市场化的推进，银行轻资产

业务地位凸显，资管业务作为其中重点得到资源倾斜，催生了资管业务格局的变化。同时，

2015年资本市场和非标市场同时经历巨大变化，银行资管也跟随环境不断变换“打法”。
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本文通过梳理A股16家上市银行2015年报披露的资产管理业务数据，结合线下调研情况，

从规模、结构、收益三个方面进行观察，希望一窥资管业务的变化。

10家受托理财规模超万亿

截至2015年末，受托理财余额超过万亿的银行达10家，去年初规模过万亿者仅有五大行，

到去年末新增了5家股份行——招商、浦发、兴业、光大、民生，规模分别达1.82万亿、1.56万

亿、1.44万亿、1.22万亿和1.06万亿。

2015年上半年，银行理财格局发生明显变化，多家股份行开始逆袭国有大行。究其原因，

主要为上半年股市明显分流资金，股份行在资本市场领域相较国有大行稍显激进。在去年半年

报中，除工商银行依旧领先外，其余几家大行理财余额普遍停滞不前，农行、建行受托理财规

模均较2014年末出现下滑。

但市场风云变幻，2015下半年资金向银行理财回流明显。从全年看，国有大行基于已有规

模之上的增速并不缓慢。建行、农行报告期内理财规模分别达1.62万亿、1.58万亿，同比分别

增长41.07%、36.29%，回归第三、第四位。去年上半年规模增速仅个位数的工行也于年末实

现了32%的增幅，2015年末受托理财余额达2.62万亿，仍遥遥领先同业。

虽然下半年国有大行没有像彼时同业预测的那样规模停滞，但从总体来看，在2015年银行

理财总规模23.5万亿中，股份行理财资金余额占比达42.17%，首次超过国有大行。股份行中招

行仅次于工行的位置业已稳固,实现了规模119%的增长。与招行同样实现规模翻倍的还有民生,

同比增长达121.83%，在下半年搭上万亿规模的班车。

总规模是一个观察窗口,但并非全部。银行披露的受托理财规模中包含表内理财和表外理财

两个部分，其中表外理财即不计入资产负债表的部分,也被银行资管人士称为“纯理财规模”。

上述16家银行中，除了宁波银行未披露具体数据，其余15家银行非保本理财占总规模比例普遍

集中在60%-70%。招行、工行、南京银行非保本理财占总体比例超90%，其中招行接近100%,

建行和华夏银行占比超80%。

另外，平安银行在理财产品结构上调整较多，其过往风格中以保本型理财为主，保本型占
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比超过50%，截至2015年末非保本理财规模占比已超过保本型，达到67.66%，表外理财占比低

于50%的仅余交通银行一家。值得注意的是，交行去年同业理财也经历了较大增长，销售额达

3.29万亿元，同比涨幅高达295%。

规模是优势也是苦恼

在银行业体系内，以规模排位的惯性未变，但客观来看，规模是优势，有时也是苦恼。

一位银行资管部人士表示，理财业务的全口径利差收入加权平均约0.5%-0.8%，其中非保

本部分约1%，不超过2%；保本部分根据每家执行的策略不同差异明显，只投存款不配置非标

的情况下约0.2%-0.3%。另外，对于表内理财部分不同银行在最后收入结构中也有所差异，部

分银行将表内理财收益计入“投资收入”部分，而非“手续费及佣金”部分。由此，非保本理

财规模和收入在资管业务中均占有主要比重。

横向来看，16家银行中，对非保本理财收入进行披露的有11家，在规模保持一定增速的情

况下，绝大多数银行非保本理财收入实现了增长。其中光大、平安、华夏该项收入增幅超过

100%。平安这一项增幅最高，达176.72%。这与平安银行去年理财业务结构调整不无关系，非

保本理财比2014年同期增长203%，规模从1653亿扩张到5019亿元。

由于每家银行发展规模不同，如果仅比较总收入对投资效率的体现并不够客观，因此纵向

比较上选取“资产利用率”作为标准（资产利用率通过“非保本理财收入/非保本理财规模”得

出）。明确披露非保本理财对应收入的银行有8家,包括工行、农行、招行、光大、平安、华夏、

中信、北京银行，其中仅华夏银行资产利用率超过1%，光大、中信也相对较高，分别为0.83%

和0.88%。

华夏银行达到同业较好水平与其业务风格相关。一位了解华夏银行资管业务的人士表示，

虽然债券是银行理财资金的一个重要投向，但多数银行理财债券投资以持有到期为主，交易操

作较少。而华夏银行的增长得益于债券交易操作赚取的差价。该人士还认为，该指标与规模也

密切相关，部分银行在行内规模指标的压力下，会做一部分收益的牺牲。华夏银行的受托理财

规模在全口径（表内+表外）和表外部分均为目前股份行最低,其表外理财规模仅4119.12亿元。
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资产投向此消彼长

规模和利润背后，银行理财的资产投向也悄然发生变化。去年上半年资本市场的类固收优

先级配资是着重的发力点，经过下半年的调整，此类业务已经收缩至较小比例，但资本市场仍

是重点投向之一，拓展权益类投资市场被多家银行在年报中提及。

债券则是另一个配置重点，从调研中发现，截至2015年末债券在中小银行的资产配置比例

中占有较高比重，部分城商行的债券类资产占比超过50%。

净值型产品转型在银行年报中被提及频率颇高，包括农行、交行、招行、光大、平安、浦

发等。

目前招行净值型产品转型较快，截至2015年末净值型产品余额9617.02亿元，较年初增长

296.33%，占理财业务资金余额的比重为52.82%。

浦发银行目前净值类产品规模约1000亿元，计划2016年新增1000亿元以上。

平安银行也在年报中表示，除常规净值型产品外，还研发设计了“优先股增强收益”、“

打新股增强收益”和“国债期货”等股债混合净值型产品。

转载自：21世纪经济报道

2     大有理财

银行的不良资产包括哪些？

银行的不良资产也常称为不良债权，俗称呆坏账，其中最主要的是不良贷款，是指客户不

能按期、按量归还本息的贷款。也就是说，银行发放的贷款不能按预先约定的期限、利率收回

本金和利息。

1998年以后，我国将资产分为“正常”、“关注”、“次级”、“可疑”、“损失”，即

“五级分类”，后三类为不良资产。
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四、大有幽默
让人夜思梦想的女孩

A：现在的女孩都太廉价，没有一个能让我夜思梦想的。

B：你觉得耶伦怎么样？

A：好吧，她能让我睡不着觉。
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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·遵义红花岗城投应收账款财产权集合资金信托计划 2 7% 基础产业 5 

光大信托·港城居住应收账款财产权集合资金信托计划 2 7-7.2% 基础产业 2.6 

光大信托·港城中学应收账款财产权集合资金信托计划 2 7-7.2% 基础产业 2.28 

光大信托·花样年前海荟集合资金信托计划 1 7.2-7.5% 房地产 4 

光大信托·优债 17号财产权集合资金信托计划 2 7-7.3% 基础产业 5 

国民信托·句容市新农村应收账款集合资金信托计划 3 6.3-6.6% 基础产业 5 

华信信托·悦信理财一年期集合资金信托计划（第 34期） 1 6.9-7.2% 金融机构 0.5 

华信信托·悦信理财一年期集合资金信托计划（第 36期） 1 6.9-7.2% 金融机构 0.5 

华信信托·悦信理财一年期集合资金信托计划（第 35期） 1 6.6-7.2% 金融机构 0.5 

陆家嘴信托·朝阳 2 号证券投资集合资金信托计划 —— —— 证券市场 1 

陆家嘴信托·家鑫 4 号湖南集合资金信托计划 3 7.2% 房地产 11.38 

陆家嘴信托·万城 25 号集合资金信托计划 1 5.8-6% 房地产 5 

陆家嘴信托·稳健价值 1 期证券集合资金信托计划 —— —— 证券市场 1 

四川信托·成都和贵南山上项目集合资金信托计划 2 7.3-8% 房地产 2 

四川信托·申富 54号集合资金信托计划 1 6.2-7.5% 金融机构 0.8 

四川信托·长江 10号集合资金信托计划 2 7.5-8% 金融机构 2.883 

五矿信托·郴州百福投资信托贷款集合资金信托计划 1.25 6.6-7% 工商企业 3 

西部信托·海航资产增资集合资金信托计划 1 6.8-7.5% 工商企业 4 

西部信托·昊田集团集合资金信托计划 2.33 7.2-8% 工商企业 2.6 

西部信托·兴金建设应收债权集合资金信托计划 2 6.8-7.6% 基础产业 2 

新时代信托·慧金 919号集合资金信托计划 1 7% 工商企业 0.75 

新时代信托·慧金 920号集合资金信托计划 1 7% 工商企业 0.76 

中建投信托·涌泉 22 号（东旭电力）集合资金信托计划 2 7.5-7.7% 工商企业 3 

中融信托·宏金 46号集合资金信托计划（第 1 期） 1.5 7.4-7.8% 房地产 34.45 

中融信托·泽涵 1 号集合资金信托计划（第 2 期第 4 次开放） 2 6.4-7.7% 金融机构 0.3892 

中融信托·泽隆 1 号集合资金信托计划（第 2 期第 4 次开放） 2 6.4-7.7% 金融机构 11.273 

中融信托·泽新 1 号集合资金信托计划 2.58 6.7-8% 金融机构 10.4 

中融信托·泽鑫 1 号集合资金信托计划（第 2 期第 4 次开放） 2 6.4-7.7% 金融机构 12.432 

中铁信托·优债 1609 期中德红谷项目集合资金信托计划 2 6.6-7.2% 房地产 4.9 

中信信托·六盘水钟山区城投应收账款流动化集合资金信托计划 2.5 6-6.5% 基础产业 9.2095 

中原信托·安融 1025 号集合资金信托计划 1 7.2% 金融机构 1 

中原信托·安融 1025 号集合资金信托计划（第 1期） 1 6.8% 金融机构 1 

中原信托·宏业 214 期集合资金信托计划（第 1 期） 2.75 7.5-7.7% 房地产 1 

合计 151.6067 

数据来源：大有财富金融产品中心（数据截止日期为 2016 年 05 月 15 日）  
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