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一、大有视野

 01 

1      一周大事

07.04  黄金大涨之下的众生相：有人买  更多人在卖

07.04  信托收益率徘徊在7%：向常态回归

07.05  山东信托赴港上市获批

07.06  深圳房贷利率再降  平安银行报出8.2折

07.07  私募基金管理向外资券商开放  暂不涉及跨境资金流动

07.07  信托公司普遍陷入“展业难”困境  收益率降幅明显

07.07  国际金价今年以来涨幅逼近30%  部分投资者有望解套

07.07  银行系保险资管成员再添丁  综合性保险资管将扩容至26家

07.07  房地产税法最快明年通过  百万房产或增五千元税

2      一周热点——信托公司普遍陷入“展业难”困境  收益率降幅明显

统计数据显示，截至6月30日，今年以来信托行业共发行集合信托产品948亿元，成立产品

规模3763亿元，分别较去年同期下降40%和14%。与此同时，新发行集合信托产品的收益率也

呈下降趋势，短短半年之内就下降超过1个百分点。

在产品收益率方面，今年上半年新发行的集合信托平均收益率仅为7.31%，比去年同期的

8.49%下降1.18个百分点，比去年下半年的8.32%下降1.01个百分点。值得关注的是，今年以

来，新发行信托产品的收益率降幅尤其明显。今年1月份，新发行集合信托的收益率为8.03%，

此后便一路下行，分别为7.89%、7.29%、6.99%、6.95%、6.80%。

业内人士认为，随着经济下行，一些信托公司主动收缩高风险领域的业务。同时，由于大

量资金涌入低风险领域，使得这些领域的融资成本下降幅度明显，高收益资产难以寻觅，信托

公司普遍陷入“展业难”的困境。

摘自：中国投资咨询网
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数据来源：大有财富金融产品中心 

本周共有22只产品发行，发行规模为50.05亿元，平均募集规模2.50亿元。（详见附录）发

行数量比上周减少2只，发行规模环比减少36.33%。本周参与产品发行的信托公司有14家，比

上周减少2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2.50亿元
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       收益期限：平均预期收益率6.93%，平均期限1.84年

本周产品的平均预期收益率为6.93%，比上周减少1.28%。

本周产品的主要收益区间为7%-8%，9只产品发行，发行规模23.76亿元，数量占比

40.91%，规模占比47.48%；其次，收益在7%以下的产品10只，发行规模17.79亿元，数量占

比45.45%，规模占比35.55%；再次，收益在8%-9%的产品1只，发行规模1.40亿元，数量占

比4.55%，规模占比2.80%。
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图一：本周集合信托产品最高预期收益率统计

（2016.07.04-2016.07.10）

发行规模（亿元） 发行数量（只）
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本周产品平均期限1.84年，比上周减少22.65%。（详见图二）

本周1.5-2年期产品7只，发行规模24.70亿元，数量占比31.82%，规模占比49.35%；其

次，2年期以上产品5只，发行规模14.79亿元，数量占比22.73%，规模占比29.55%；再次，1

年期产品10只，发行规模10.56亿元，数量占比45.45%，规模占比21.10%。
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数据来源：大有财富金融产品中心 

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，10只产品发行，发行规模27.09亿元，数量占

比45.45%，规模占比54.13%；其次，基础产业信托5只，发行规模18.40亿元，数量占比

22.73%，规模占比36.77%；再次，工商企业信托3只，发行规模2.66亿元，数量占比

13.64%，规模占比5.32%。（详见图三）
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图二：本周集合信托产品期限统计

（2016.07.04-2016.07.10）
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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、光大信托、五矿信托、中粮信托等5家信托公

司的12只信托产品成立，成立规模30.54亿元，较上周减少98.00亿元。（详见表一）
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图三：本周集合信托产品资金投向统计

（2016.07.04-2016.07.10）

发行规模（亿元） 发行数量（只）

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·宝盈 604 号集合资金信托计划（第 5 期 A 类） —— —— 房地产 0.371 

光大信托·惠誉 5号攀登公司贷款项目集合资金信托计划（第 1 期） 2 7.2-7.6% 基础产业 0.632 

光大信托·为海建材流动资金贷款集合资金信托计划 1 8-8.5% 房地产 0.5 

五矿信托·丰银投资集合资金信托计划（第 26期） 10 —— —— 2.1327 

五矿信托·共赢 1 号并购基金集合资金信托计划（第 5 期 B 类） 3.5 —— 其他 13.3 

五矿信托·基建 6 号投资集合资金信托计划 —— —— —— 0.5 

五矿信托·民生保腾投资集合资金信托计划（第 318 期） —— —— —— 1.2 

五矿信托·长安新生投资 3 号集合资金信托计划（第 3 期） —— —— —— 1 

五矿信托·中核钛白股票收益权 2期集合资金信托计划（第 1 期） 2.98 —— —— 3.905 

中粮信托·南京四建应收账款投资集合资金信托计划 3 6.9-7.7% 房地产 1.5 
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1

本周共有大业信托、五矿信托、长安信托、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14.49亿元。（详见表二）

经过测算，这5只产品的平均预期收益率为6.65%，平均期限为1.80年。与全部68家信托

公司的数据相比，平均预期收益率低4.04%，平均期限短2.22%。（详见表三）
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产品名称 
产品期限

（年） 

预期收益

率 
资金投向 

成立规模

（亿元） 

重庆信托·鑫利 14号集合资金信托计划（第 2 期） 2 —— —— 2 

重庆信托·渝信盈丰 1号集合资金信托计划（第 9期） 1 —— —— 3.5 

总计 30.5407 

数据来源：大有财富金融产品中心（数据截止日期为 2016 年 07 月 10 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） 

大业信托·东方资产 74 号山西远大集合资金信托计划 2 —— 房地产 5.6 

五矿信托·南通如皋政信旧城改造项目集合资金信托计划 1 7% 基础产业 3 

长安信托·紫薇东进项目贷款集合资金信托计划 4 6-6.6% 房地产 1.887 

中铁信托·蓝光发展优质项目投资二期集合资金信托计划 1 6.6-6.8% 房地产 2 

中信信托·北大资源成都贷款集合资金信托计划 1 6.2% 房地产 2 

总计 14.487 

数据来源：大有财富金融产品中心（数据截止日期为 2016 年 07 月 10 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（%） 6.65 6.93 -4.04% 

平均期限（年） 1.80 1.84 -2.22% 

数据来源：大有财富金融产品中心（数据截止日期为 2016 年 07 月 10 日） 

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。

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）
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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。该项目已于2014年10月25日到期，并如期兑付，为广大客户带来了丰

厚的回报，获得客户的一致好评。

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。

三、大有商学院
1     大有聚焦——走出家族信托的五大误区

随着中国家庭财富的迅速增长，科学有效传承财富的需求越来越强烈。作为国际公认通用

的财富传承法律工具，家族信托在中国日益受到关注。家族信托被称为“从坟墓里伸出的

手”，即使委托人去世后，信托也可以持续存在，继续执行委托人的意愿，持续管理家族财富

并且按照委托人的意愿将财产由受益人受益。

尽管中国在2001年就出台了《信托法》，但在2013年以前，国内家族信托一直处于“蛰

伏”状态。直到2013年起，陆续有不到10家信托公司推出了自己的家族信托，国内家族信托

才开始崭露头角。然而长期以来，市场对国内家族信托存在许多误解，特别是频频见诸报端的

部分评论，简直可以用“惨不忍睹”来形容。
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众口铄金、积毁销骨，诚不虚也！客户对家族信托质疑的声音主要集中在五个方面：即离

岸信托比国内信托好；国内法律不支持家族信托；股权和房产无法信托；婚前协议等民事契约

可以取代家族信托；家族信托在保护财产方面存在先天缺陷。

误区一：离岸信托比国内信托要好

部分境外离岸信托从业人员出于某些个人目的，在宣传离岸信托业务的同时，有意贬低国

内信托，长此以往，导致一些投资者对国内信托能否实现财产隔离存在疑虑。有报道称，当前

在香港设立家族信托客户当中，约七成来自内地。

事实上，国内家族信托和离岸信托各有独特的功能和优势，而且在合法性、维权能力、交

流便利等方面，国内家族信托比离岸信托更有优势。

首先，《信托法》要求在国内开展信托活动必须持有信托牌照，这意味着，离岸信托的主

体资质可能得不到承认，其信托的合法性存在非常大的风险；其次，当离岸信托在产生纠纷时,

很可能会陷入国内司法管辖鞭长莫及的困境；最后，语言和文化差异的障碍也会带来服务的困

难。

因此，除非把资产转移出境，否则国内信托还是更有优势。

在工作中，笔者通常会建议当事人根据自己资产所在地来决定到底采用国内家族信托还是

离岸信托：资产在国内的话，采用国内家族信托；资产在国外，则采用离岸信托。

误区二：国内法律不支持家族信托

有观点认为，中国的信托制度不完善，只能做理财信托，无法实现真正的家族信托。

毋须讳言，中国信托行业确实长期以来只存在大量的商业信托，主要服务于融资和投资活

动。但没有做，并不表示不可以做，更不表示法律不支持。《信托法》起草小组组长江平先生

曾经表示：“基本的法律关系规定得很清楚，一个信托关系里面谁是委托人，谁是受托人，财

产关系怎么来定，这个基本法律有了”。可以说，2001年出台的《信托法》在信托法律关系的

基本规则上已经与国际接轨，是一部比较先进和前瞻的法律。

还有人认为信托建立在二元所有权体制上，与中国的一元所有权体制不相适应。江平先生



    08

明确了起草小组当年对这一问题的讨论和变通：《信托法》采用了“委托给”这个特定的词汇，

既不触及基本制度，也说明了所有权转移的含义。同时，他们在《信托法》的具体条文中，保障

了信托财产的独立性，实际上也就达到了信托的隔离功能。

其实，这个问题是民法传统国家的普遍问题，不仅仅中国有，欧洲大陆的许多国家都有这个

问题，例如瑞士、法国、德国等，但这并不妨碍家族信托的发展。而且，中国社会处在快速发展

和转型之中，许多法律部门存在错位和矛盾，但这不应成为法律和社会实践发展的障碍。中国的

法律制度一直在摸索中发展，用教条主义的笼头去套快速完善中的中国法律，必然无所适从。对

此，江平先生认为：“《信托法》模糊也有模糊的好处，这个法律大的问题并不存在。”

事实上，世界各国的家族信托大多数都是在法律不完善的情况下进行长期的实践探索，之后

才逐步明确规则。中国的《信托法》在吸收借鉴他国成果的基础上，确立了家族信托的基本法律

制度，有一个更好的开端。

误区三：股权和房产无法信托

2012年开始，笔者发现国内一些媒体和机构研究报告提出，因中国没有信托登记制度，导

致短期内无法做家族信托。后来,笔者碰到其中一个机构的老总，告诉他研究报告的看法是错误，

因为资金不需要登记，可以做家族信托。在2013年，平安信托首家推出的国内家族信托，便是以

资金信托为突破口的。

另有观点认为,由于信托登记制度的不完善，导致股权、房产很难作为家族信托管理的财产。

然而，新公司法已经修改了股权登记的有关规则，新的公司登记管理条例也不再要求工商部

门对股东出资额进行登记，法律不再强制要求对股权办理工商登记手续。根据新确认的规则，一

方面只要公司股东名册作了登记，股权就具有法律效力；另一方面最高法院发布的指导性案例也

明确了工商登记不是股权转让生效的条件，也就是说，未办理股权的工商登记不会导致信托不生

效。因此，法律修改带来了家族信托发展的契机，股权纳入家族信托之中的障碍已经扫除。

信托公司普遍缺乏动力将房产作为家族信托的管理资产，原因是设立和管理成本较高。《不

动产登记暂行条例》并未确认房产以信托的方式办理过户登记，实践中房产必须以交易过户的形
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式置入信托，高额的过户费用是推广房产信托的实际障碍。在许多城市，契税、营业税加上土

地增值税等其它税收最高甚至可能达到20%。这些税收成本虽然可以通过税收筹划予以减轻，

但税收筹划也意味着成本。其次，管理房产不同于管理资金，信托公司不能从资产管理中直接

产生收益。再次，房产过户之后，房产的使用、收益、处置都涉及到事务性的处理，会牵涉较

高经济压力。

因此，将房产作为家族信托管理的财产，还存在一定的市场和经济障碍，但从法律制度上

考量，本身并不存在实质性障碍。

误区四：民事协议可以取代家族信托

在处理婚姻、继承、监护或者其他家庭事务的时候，大多数律师往往建议当事人采取婚前

财产协议、婚前财产公证、婚内财产协议、监护协议、遗嘱、遗赠抚养协议或其他相关的协议

等方式。但受到相关法律规定的限制，这些协议并不能完全满足当事人的需求，在现实当中效

果有限，或者会带来诸多的麻烦。例如，如果采取协议方式对夫妻之间的忠诚义务进行约定，

很可能被认定无效。

而从国外的经验来看，家族信托也许是一件更好的选择。

和民事协议相比，家族信托能够有效解决三个问题：一是家族信托是委托人单方与受托人

之间的协议，不需要家庭成员同意,甚至可以按照委托人意愿不让家庭成员提前知晓相关安排；

二是家族信托受《信托法》调整，可以排除《婚姻法》和《继承法》里面一些不符合当事人意

愿的法规约束；三是家族信托对财产采取持续管理和隔离管理的模式，无论财产如何变动，都

会按照委托人的意愿实施。

根据笔者的经验来看，当事人通常希望将家族财产、企业股权隔离于子女婚姻风险、自身

婚姻风险和传承风险，笔者一般会建议当事人通过设立家族信托，并配套遗嘱和家庭契约，形

成资产隔离保护墙，避免由于这些风险而导致家族财产的巨大损失。

误区五：家族信托在保护财产方面存在先天缺陷

在众多说明家族信托好处的案例中，梅艳芳信托给所有家族信托业者敲响了一记警钟。
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为避免母亲挥霍和受骗的风险，确保母亲能安享晚年，梅艳芳去世时将财产交给信托公司

管理，按照梅艳芳的意愿，其母亲只能定期领取生活费，而不能直接支配遗产本身。

这一案例被许多家族信托业者作为说明家族信托好处的典型案例而广泛传播。但梅艳芳去

世后数年来，其母多次针对信托公司提出不理智的诉讼，要求解除信托而直接支配巨额遗产，

进而发生高额的律师费。信托公司拨付律师费后，表示信托财产已经无力支付梅母的养老院租

金，梅母穷困潦倒被逐出养老院，梅艳芳设立信托的初衷还是没能达成。许多人将此作为“家

族信托之殇”。

笔者对此持中立看法。本案固然是家族信托失败的一个典型案例，但其根本原因并非家族

信托本身造成的，而错在缺乏与之配套的信托保护机制。

所谓信托保护机制，就是设立独立的信托保护人，与信托受托人、受益人之间形成制衡机

制，其职责以执行委托人意愿为目标，不仅仅局限于保护受益人的利益。在梅艳芳信托中，由

于缺乏制衡,受托人对于受益人不理智诉讼所产生的高额律师费的拨付要求，采取了事不关己，

甚至是纵容的态度，是信托保护人缺位情况下发生道德风险的一种典型状态。

基于财富传承的考虑，在家族信托中，委托期限往往跨越委托人的生命周期，甚至长达几

代人，而委托人去世时，受益人不一定具备维护自身权益的能力，甚至不一定掌握财富传承的

隐私信息。

如何有效传递遗嘱、信托合同、家庭契约等法律文件，如何保守当事人隐私，持续维护受

益人的权益，则成为首要问题。如果将这些事务交给金融机构管理，不但会造成金融机构的管

理压力，不利于其发挥资产管理专业机构的特长，而且存在发生单方道德风险的可能。应当由

一个具有公信力的机构充当信托保护人的角色，传递当事人的意愿，保守当事人的隐私，维护

当事人及其家庭的权益。

转载自：《财富管理》杂志    作者：陈凯
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四、大有幽默
幸福公式

经济学中有个公式：幸福=效用/期望值。如果你男友发奖金，拿到1000块，可你期望他给

自己买10000块的LV包，1000除以10000，幸福感只有0.1。但如果你的期望是让男友请自己吃

顿200块的西餐，1000除以200，幸福感是5。

要获得爱情中的幸福，最好不要让欲望影响你的生活。
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2     大有理财

敌意收购(Hostile Acquisition)

敌意收购(Hostile Acquisition) 是指目标公司的经营者拒绝与收购者合作，对收购持反对

和抗拒态度的公司收购。

通常收购人在不与对方管理层协商的情况下，在证券交易市场暗自吸纳对方股份，以突然

袭击的方式发布要约，目标公司管理层就会对此持不合作的态度，要么出具意见书建议股东拒

绝收购要约，要么要求召开股东大会授权公司管理层采取反收购措施，因此敌意收购通常会使

得收购方大幅度地增加收购成本。
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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） 

大业信托·东方资产 74 号山西远大集合资金信托计划 2 —— 房地产 5.6 

方正东亚信托·腾邦梧桐并购集合资金信托计划 3 —— 工商企业 1.5 

方正东亚信托·兴义龙达交投债权投资集合资金信托计划 2 6.8-7.1% 基础产业 4 

方正东亚信托·盐城响水债权投资集合资金信托计划 3 6.6-6.8% 基础产业 4.5 

华信信托·悦信理财一年期集合资金信托计划（第 52期） 1 6.5-6.7% 工商企业 0.5 

华信信托·悦信理财一年期集合资金信托计划（第 53期） 1 6.5-6.7% 金融机构 0.5 

陆家嘴信托·祥泰三十五号集合资金信托计划 2 6.4-6.7% 房地产 3 

四川信托·骋望南京七里楠集合资金信托计划 2 7.2-7.5% 房地产 1.7 

四川信托·融信 2 号集合资金信托计划 2 7.3-7.5% 房地产 4 

四川信托·新力银湖湾项目集合资金信托计划 2 7.3-7.7% 房地产 5 

五矿信托·南通如皋政信旧城改造项目集合资金信托计划 1 7% 基础产业 3 

新时代信托·慧金 922号集合资金信托计划 1 7% 工商企业 0.66 

新时代信托·蓝海 378-2 号集合资金信托计划 1 8-8.2% 金融机构 1.4 

长安信托·紫薇东进项目贷款集合资金信托计划 4 6-6.6% 房地产 1.887 

中江信托·华润吉安商城特定资产收益权投资集合资金信托计划 1 7.8% 房地产 0.5 

中泰信托·恒泰 6 号集合资金信托计划 4 6.3-6.5% 基础产业 3.4 

中泰信托·弘泰 1 号集合资金信托计划 3 7-7.2% 基础产业 3.5 

中铁信托·蓝光发展优质项目投资二期集合资金信托计划 1 6.6-6.8% 房地产 2 

中信信托·北大资源成都贷款集合资金信托计划 1 6.2% 房地产 2 

中原信托·安融系列集合资金信托计划 1 6.3% 金融机构 —— 

中原信托·中盟地产股权投资集合资金信托计划 2 6.8-7.1% 房地产 1.4 

紫金信托·汇金系列集合资金信托计划（第 3 期） 0.5 3-5.2% —— —— 

合计 50.047  

数据来源：大有财富金融产品中心（数据截止日期为 2016 年 07 月 10 日）  
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