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一、大有视野

 01 

1      一周大事

4.23  证监会为港股通投资者引入香港投研服务

4.24  险资私募股权投资升温 “S基金”渐受关注

4.24  转型“蓝海”浮现 慈善信托方兴未艾

4.25  港交所发布新经济股上市新规 下周一起可申请

4.25  外资私募“跑步”入场 A股投资风格或受影响  

4.26  中基协洪磊：推动私募基金管理人分类公示

4.27  资管新规发布在即 银行理财管理迈入“直连时代”

4.28  资管新规来了！这五大焦点值得关注  

2      一周热点

资管新规落地 资管开启新时代
4月27日晚间落地的资管新规，对大资管行业的监管定调，对百亿元规模的资管市场的不

同参与主体来说，是几家欢乐几家愁。

其中，影响最为直接的是22.2万亿元银行表外理财产品资金，以及21.9万亿元信托公司受

托管理的资金信托。16.8万亿元的券商资管计划，由于资管新规影响银行，从而影响到券商资

管资金来源。短期冲击明显，券商资管规模短期或出现停滞、甚至下降。将来资管行业可能出

现不同的模式，有些机构做成精品店，有些机构做成百货公司。

私募行业则迎来重大契机。一方面表现为私募基金获得资管行业的重要位置和合法地位；

另一方面，则是直接被允许银行委外资金或其他资管产品，投向私募基金。

央行新规中，金融机构采取了一刀切的“严口径”。非持牌金融机构将明确不得开展资管

业务，不能发行和销售资管产品，也不得借智能投资变相开展资管业务。对于此前十分活跃的

互联网企业、各类投资顾问等公司将产生巨大影响。

券商资管：短期或停滞、甚至下降

4月27日晚间，中国人民银行、银行保监会、证监会、外管局四部委联合发文，正式推出

《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（银发〔2018〕106号，下称《意见》）。

从券商、基金行业讲，影响不像银行、信托那么直接。但因为券商和基金公司，很多客户

的资金来源是银行。比如承接银行的理财资金、在银行代销产品等。
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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
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券商在资金来源上，间接受到银行的影响。资管新规通过影响银行理财增速，从而影响到

券商和基金公司的资金来源。这块确实有短期的冲击，但长远来看，去杠杆、去多层嵌套的要

求，使得资管行业呈现更健康的发展。

中信证券资管业务总监魏星向界面新闻表示，“资管行业内对央行的新规是欢迎的，而且

对资管新规的方向也表示认同。最近几年资管行业中,包括高杠杆、多层嵌套这些情况比较多，

确实应该得到规范。”

但新规对金融机构的短期冲击也显而易见。魏星认为，资管行业原有的一些业务模式要逐

步退出市场，比如一些银行资金池性质的产品在过渡期要逐步到期压降规模，直至全部退出，

这对券商资管的资金来源确实有影响，券商资管规模短期内出现停滞，甚至是下降，“这都是

有可能的,这是不合规业务逐渐实现市场出清的过程。我们并不是要追求短期内快速的增长。”

魏星表示，高速增长时期已经过去了，目前，追求高质量的增长更为重要。

事实上,在去通道的导向下,券商资管规模已经告别爆发式增长，出现8年来的首次负增长。

海通非银金融分析师孙婷分析称，随着2016年10月1日实施新的《证券公司风险控制指标

计算标准规定》，券商从事通道业务的成本大幅度上升，业务附加值持续走低（通道费率约万5

到万8，远低于主动管理费率）；此后一行三会陆续出台的理财新规、资管新规更是全面限制券

商通道业务，目前券商通道已几乎没有新增，预计未来随着存量业务的陆续到期，通道业务（

主要定向资管计划）规模将逐渐收缩。

2012年创新大会后，在“放松管制、加强监管”的政策导向下资管业务迅速发展，尤其是

通道业务为主的定向资管呈现爆发式增长。券商资管规模由2012年的1.89万亿元增长至2016年

的17.58万亿元，5年复合增速56%。其中集合资管规模2.19万亿元，同比增长40%；定向资管

规模14.69万亿元，同比增长45%；专项资管规模0.43万亿元，同比增长141%。

对券商资管而言，主动管理型产品，特别是净值化产品，是未来大力发展的一个方向。券

商建立主动管理能力，或不是一朝一夕能做到的，如何避免更多停留在口号上？

魏星对界面新闻记者表示，大型券商在建立资管主动管理能力上具备优势。券商资管依托

于证券公司大平台，有投研优势、系统优势、人才优势，投资业绩并不逊色于其他资管机构，

将来发展空间更大。从国际上看，领先的综合性券商都拥有很好的资产管理平台。这也是国内

券商资管业务可参照的发展方向。

魏星建议，未来资管机构需要重新确立战略定位，不是所有机构都要做得很全面，一些中
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小型机构可能在某一些业务上做出特色。将来资管行业可能出现不同的模式，有些机构做成精

品店，有些机构做成百货公司。没有孰优孰劣之分，但不能像以前的粗放式增长模式。

私募重大利好：明确允许银行委外可投

此次新规落地，对私募行业为重大利好。一方面表现为私募基金获得资管行业的重要位置

和合法地位；另一方面，则是直接被允许银行委外资金或其他资管产品，投向私募基金。私募

行业或迎来重大发展契机。

此前的征求意见稿中，并未列示私募投资基金是否适用。征求意见期间，在行业呼声下，

私募最终获得法规的支持。也被私募人士认为是私募基金重大发展契机。

此次正式出台版本，《意见》中明确列示，在私募投资基金法律法规中无明确规定的，适

用该意见，再度确立了私募投资基金在资管行业的重要位置和合法地位。

星石投资首席执行官杨玲对界面新闻记者表示，《意见》为私募证券投资基金带来了重大

利好，银行与优质私募之间的合作空间进一步打开。

《意见》还指出，资管产品可以再投资一层资管产品，且“私募资产管理产品的受托机构

可以为私募基金管理人”，杨玲对界面新闻记者表示，这也意味着，明确允许银行委外资金或

其他资管产品，投向私募基金。“对真正有投资管理能力的私募机构无疑是重磅利好，过去私

募由于不是持牌机构，处在尴尬地位，大多只能用通道模式跟银行合作，如今，双方的合作有

了法规的支持，私募可逐步走出灰色地带,可以说,《意见》为双方未来直接合作打开一扇窗。”

再次，私募产品的分级限制放宽，非开放式私募可以分级。意见中删除了“投资于单一项

目比例超过50%的项目类私募也不能做份额分级；投资债券、股票等标准化资产比例超过50%

的私募产品”。

杨玲认为，上述意见的补充，不仅仅是私募行业的心声，也是银行等机构多方的需求。因

为随着存款利率上限上浮、金融监管措施推进，银行未来存贷利差缩小，利润的压缩也迫使银

行转型，因此对与优质投资机构合作的需求也更为迫切。这些都意味着，未来行业合作共赢的

路更宽广。

非金融机构：不得借智能投资变相开展资管业务

资管新规也正式明确，非金融机构不得发行、销售资管产品。也不得借智能投资变相开展

资管业务。

近年来，智能投资顾问在美国市场快速崛起，在国内也发展迅速，目前已有数十家机构推



本周产品平均期限1.73年，比上周增加8.41%。（详见图二）

本周1.5-2年期产品4只，发行规模8.40亿元，数量占比36.36%，规模占比42.32%；其

次，1年期产品5只，发行规模7.55亿元，数量占比45.45%，规模占比38.03%；再次，2年期

以上产品2只，发行规模3.90亿元，数量占比18.18%，规模占比19.65%。

  04

6 5 0 5 0 8 0 7

6 5 0 5 0 8 0 7
北京市朝阳区建国门外大街1号国贸写字楼1座18层 4

出该项业务。但运用人工智能技术开展投资顾问、资管等业务，由于服务对象多为长尾客

户，风险承受能力较低，如果投资者适当性管理、风险提示不到位，容易引发不稳定事件。而

且，算法同质化可能引发顺周期高频交易，加剧市场波动，算法的“黑箱属性”还可能使其成

为规避监管的工具，技术局限、网络安全等风险也不容忽视。

为此，《意见》从前瞻性角度，区分金融机构运用人工智能技术开展投资顾问和资管业务

两种情形，分别进行了规范。

一方面，取得投资顾问资质的机构在具备相应技术条件的情况下，可以运用人工智能技术

开展投资顾问业务，非金融机构不得借助智能投资顾问超范围经营或变相开展资管业务。

另一方面，金融机构运用人工智能技术开展资管业务，不得夸大宣传或误导投资者，应当

报备模型主要参数及资产配置主要逻辑，明晰交易流程，强化留痕管理，避免算法同质化，因

算法模型缺陷或信息系统异常引发羊群效应时，应当强制人工介入。

此《意见》主要适用于金融机构的资管业务，即银行、信托、证券、基金、期货、保险资

管机构、金融资产投资公司等金融机构接受投资者委托，对受托的投资者财产进行投资和管理

的金融服务。

资管产品包括银行非保本理财产品，资金信托，证券公司、证券公司子公司、基金管理公

司、基金管理子公司、期货公司、期货公司子公司、保险资管机构、金融资产投资公司发行的

资管产品等。依据金融管理部门颁布规则开展的资产证券化业务、依据人力资源社会保障部门

颁布规则发行的养老金产品不适用本意见。

针对非金融机构违法违规开展资管业务的乱象，《意见》也按照“未经批准不得从事金融

业务，金融业务必须接受金融监管”的理念，明确提出除国家另有规定外，非金融机构不得发

行、销售资管产品。“国家另有规定的除外”主要指私募投资基金的发行和销售。私募投资基

金适用私募投资基金专门法律、行政法规，其中没有明确规定的，适用《意见》，创业投资基

金、政府出资产业投资基金的相关规定另行制定。

平稳过渡：过渡期延长至2020年底

过渡期延长至2020年底，提前完成的机构给奖励。过渡期延长将降低新规对市场的短期冲

击，使得市场平稳过渡，而且还以鼓励性方式激励金融机构提前完成，大大缓解了市场对监管

的短期紧张情绪。

另外，细节基本符合市场预期。首先，净值化转型不会“一刀切”采用市价法，允许对符
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合一定条件的金融资产以摊余成本计量，满足了非标资产实际操作的需求。同时，《意见

》也明确指出，如果偏离度超过5%，则该金融机构不得再发行以摊余成本计量金融资产的资管

产品，不可谓不严。

其次，个人投资者门槛略有提高。个人合格投资者的认定条件为“具有2年以上投资经历，

且满足以下条件之一：家庭金融净资产不低于300万元，家庭金融总资产不低于500万元，或者

近3年本人年均收入不低于40万元”，征求意见稿中没有“家庭金融净资产不低于300万元”。

近年来，中国金融机构资管业务快速发展，规模不断攀升，截至2017年末，不考虑交叉持

有因素，总规模已达百万亿元。

其中，银行表外理财产品资金余额为22.2万亿元，信托公司受托管理的资金信托余额为

21.9万亿元，公募基金、私募基金、证券公司资管计划、基金及其子公司资管计划、保险资管

计划余额分别为11.6万亿元、11.1万亿元、16.8万亿元、13.9万亿元、2.5万亿元。同时，互联

网企业、各类投资顾问公司等非金融机构开展资管业务也十分活跃。

《意见》于2017年11月17日起向社会公开征求意见，为期一个月。征求意见过程中，金融

机构、专家学者、社会公众等各方给予了广泛关注。中国人民银行会同相关部门对反馈意见进

行反复研究和审慎决策，充分吸收了其中科学合理的意见，结合市场影响评估结果，对相关条

款进行了修改完善。

 

来源：界面新闻 
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     本周共有56只产品发行，发行规模为134.91亿元，平均募集规模2.70亿元（详见附录）。

发行数量比上周增加12只，发行规模环比减少16.60%.本周参与产品发行的信托公司有29家，

比上周增增加8家，机构参与度为42.65%。

二、大有数据
1     市场总揽      

      规模数量：平均募集规模2.70亿元

       收益期限：平均预期收益率8.35%，平均期限1.72年

本周产品的平均预期收益率为8.35%，比上周增加5.03%。

本周产品的主要收益区间为8%以上，34只产品发行，发行规模83.97亿元，数量占比

60.71%，规模占比62.24%；其次，收益在7%-8%的产品11只，发行规模28.10亿元，数量占

比19.64%，规模占比20.83%。（详见图一）

       本周产品平均期限1.72年，比上周减少4.68%。（详见图二）

      本周1.5-2年期产品29只，发行规模64.95亿元，数量占比51.79%，规模占比48.14%；其

次，1年期产品17只，发行规模42.16亿元，数量占比30.36%，规模占比31.25%；再次，

1-1.5年期产品5只，发行规模18.40亿元，数量占比8.93%，规模占比13.64%。

数据来源：大有财富金融产品中心 
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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，26只产品发行，发行规模76.52亿元，数量占比

46.43%，规模占比56.72%；其次，基础产业信托13只，发行规模27.54亿元，数量占比

23.21%，规模占比20.41%；再次，金融机构信托9只，发行规模20.43亿元，数量占比

16.07%，规模占比15.14%。（详见图三）

数据来源：大有财富金融产品中心 
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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，本周共有外贸信托、光大信托、华信信托等8家信托公司的29只信

托产品成立，成立规模15.54亿元，较上周增加3.38亿元。（详见表一）
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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） 

光大信托·信益 11号集合资金信托计划第八期 2 8.5-9% 工商企业 0.082 

光大信托·信益 31号集合资金信托计划（第六期） 2 8.2-8.7% 基础设施 0.094 

光大信托·信益 30号集合资金信托计划（第一期） 2 8.2-8.7% 工商企业 0.52 

光大信托·信益 29号集合资金信托计划（第七期） 2 8.2-8.6% 工商企业 0.127 

光大信托·弘信 6 号基础设施投资集合资金信托计划第十

一期 
3 8.5-9% 工商企业 0.335 

光大信托·弘远 10号集合资金信托计划（七期） 2 8% 工商企业 0.379 

光大信托·深汇 6M-7 集合资金信托计划 —— —— —— 4.7837 

光大信托·弘瑞 6 号集合资金信托计划（第一期） 3 8.5-9% 工商企业 0.44 

华鑫信托·慧智投资 118 号集合资金信托计划 3 —— —— —— 

建信信托·南安 2 号集合资金信托计划 2 —— 房地产 3 

华信信托·华冠 193 号集合资金信托计划 1 7-7.4% 工商企业 —— 

华信信托·华冠 192 号集合资金信托计划 1 7-7.4% 工商企业 —— 

华信信托·华冠 191 号集合资金信托计划 1 7-7.4% 工商企业 —— 

华信信托·嘉凯城集团无锡“恒大财富中心”项目集合资

金信托计划 
2 7.2%-7.6% 房地产 —— 

交银信托·嘉园 294 号集合资金信托计划（第 4期 X 类） —— —— 房地产 0.507 

五矿信托·恒信日鑫 2号集合资金信托计划 10 —— —— 5 

中粮信托·中科供应链 1 号集合资金信托计划 —— —— —— 0.269 

外贸信托·高毅庆瑞精选瑞致【14】号证券投资集合资金

信托计划 
—— —— 证券市场 —— 

外贸信托·高毅庆瑞精选瑞致【13】号证券投资集合资金

信托计划 
—— —— 证券市场 —— 

外贸信托·三想思想 1号结构化证券投资集合资金信托计

划 
—— —— 证券市场 —— 

外贸信托·中证 500 指数增强 29期集合资金信托计划 —— —— 证券市场 —— 

外贸信托·星和 2 期结构化债券投资集合资金信托计划 —— —— 金融机构 —— 

外贸信托·富利 280 号集合资金信托计划 —— —— —— —— 

外贸信托·富利 279 号集合资金信托计划 —— —— —— —— 

外贸信托·富利 283 号集合资金信托计划 —— —— —— —— 
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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） 

数据来源：大有财富金融产品中心（数据截止日期为 2018 年 04 月 28 日） 

本周共有中航信托、光大信托、建信信托等11家信托公司的24只信托产品发行，发行规

模为60.80亿元。（详见表二）

经过测算，这24只产品的平均预期收益率为8.22%，平均期限为1.63年。与全部68家信托

公司的数据相比，平均预期收益率低1.51%，平均期限短5.08%。（详见表三）

产品名称 
产品期限

（年） 
预期收益率 资金投向 

成立规模

（亿元） 

外贸信托·富利 282 号集合资金信托计划 —— —— —— —— 

外贸信托·富利 281 号集合资金信托计划 —— —— —— —— 

外贸信托·易捷金融集合资金信托计划 —— —— —— —— 

外贸信托·金锝建业 6号集合资金信托计划 —— —— —— —— 

总计 15.54 

 

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·万达基金 1期项目集合资金信托计划 2.5  7-7.4% 房地产 1.5 

北京信托·仟亿资本 003 号集合资金信托计划（名门紫园三期项

目） 
1.5  7-9.6% 房地产 9 

中航信托·天信（2018）9 号集合资金信托计划-3 期 1  8.5% 金融机构 1.084 

金谷信托·汇融 50号广悦化工项目收益权投资集合资金信托计

划（第五期） 
2 9.5-9.8% 工商企业 1.1 

华信信托·华冠 194 号集合资金信托计划 1  7-7.4% 工商企业 —— 

建信信托·中建建信发展投资中心汉宫 PPP集合资金信托计划(第

十期) 
1.92 —— 基础产业 1.996 

中信信托·方正红莲湖股权收益权投资集合资金信托计划（A类） 2  7.5-8.5% 房地产 —— 

建信信托·九挚 3 号集合资金信托计划（第五期 A4 类） 1.92 6.7% 基础产业 0.825 

建信信托·九挚 3 号集合资金信托计划（第六期 A2 类） 1.83  6.7% 基础产业 0.395 

华信信托·华冠 193 号集合资金信托计划 1  7-7.4% 工商企业 —— 

五矿信托·恒信共筑 8号-桂冠投资 2 号集合资金信托计划 1  —— 房地产 8.33 

光大信托·海口北大华府集合资金信托计划（第六期） 2  9-9.5% 房地产 0.1 

光大信托·海润 12号集合资金信托计划 2 7.2-7.4% 基础产业 4 

中航信托·天信（2018）27号集合资金信托计划-4 期 1 7.8% 金融机构 1.8765 

中航信托·天信（2018）27号集合资金信托计划-3 期 1 7.8-8.4% 金融机构 3.24 
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3     大有热销      

表三：信托公司基本数据比较 

如需了解产品详细信息，请联系您的专属理财经理或拨打公司服务热线 010-65050807。 

数据来源：大有财富金融产品中心（数据截止日期为 2018 年 04 月 28 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） 

建信信托·南安 2 号集合资金信托计划（第二期） 1.92  —— 房地产 3 

中航信托·天启（2018）90号佳成物业信托贷款集合资金信托计

划 
2 8.3-8.9% 房地产 4.2 

光大信托·信益 27号（南充物投）集合资金信托计划 2 8.2-8.8% 工商企业 2.5 

中航信托·天信（2018）27号集合资金信托计划-4 期 1 7.8% 金融机构 1.8765 

中航信托·天启（2018）52号国威科创集合资金信托计划-8 期 1 7.8-9%  房地产 2 

华鑫信托·鑫苏 41号淮安园兴集合资金信托计划（第七期） 2 8.5% 基础产业 3.964 

中信信托·天府 17号四川宜宾翠屏区国资应收账款债权投资集

合资金信托计划（C 类） 
2 7.3-7.7% 基础产业 5 

中航信托·天信（2018）27号集合资金信托计划-3 期 1 7.8-8.4% 金融机构 3.42 

英大信托·鼎鑫 26号科泰瑞毅信托贷款集合资金信托计划（第

九期） 
2.5 8.5% 房地产 1.3955 

总计 60.80 

 

数据来源：大有财富金融产品中心（数据截止日期为 2018 年 04 月 28 日） 

 25 家信托公司 68 家信托公司 比较 

平均预期收益率（%） 8.22 8.35 -1.51% 

平均期限（年） 1.63 1.72 -5.08% 

 

规模 不超过人民币 10 亿元 

期限 12 个月  

业绩比较基准 100 万起，9%-11% 

收益分配 到期还本付息 

项目类型 FOT 信托基金 
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三、大有商学院
1     大有聚焦

    什么是保单贴现
      保单贴现指的是保单持有人在保单持有到期之前,将保单受益权出售给他人，满足其对现金

的需求。贴现完成后，第三方将成为这张保单新的拥有者，继续为保单缴纳续期保费，并在被

保险人身故时获得保单的理赔金额。

       保单贴现行业诞生

      在20世纪80年代，艾滋病受害者面临着预期寿命短的问题，他们通常拥有不再需要的人寿

保险。结果viatical settlement 行业出现了。

        viaticalsettlement 是指终身或长期病患者（预期寿命少于两年）将其现有人寿保险单以

一次性价格出售给第三方.第三方成为保单的新所有者，支付保费，并在受保人死亡时获得全额

死亡保险金。

    由于医疗进步，患有艾滋病的人开始活得更久，因此Viatical settlement的利润减少, life 

settlement(人寿保单贴现）行业出现了。

    “viaticalsettlement”和“lifesettlement”的使用因不用国家监管而异。该行业通常使用

“viatical settlement”一词来指被保险人患有绝症的情况，预期寿命少于两年。人寿保单贴

现是出售现有寿险保单，其价值超过其现金退保价值，但低于其对保单受益人的死亡赔偿金。

人寿保单贴现针对的是年龄在65岁以上老人的保单，其预期寿命至少为两年。

      在美国,现有人寿保险总额达17万亿美元;目前70岁以上老人全寿险（whole life）超过2570

亿美元,超过3700亿美元的万能寿险（UL），以及超过600亿美元的变额万能寿险（variable 

universal life）。

万能寿险特点

     大部分人寿保单交易涉及万能寿险（UL,universal life），其最大的特点是具有灵活性，保

险单所有人能定期改变保险费金额，可以暂时停止缴纳保险费，还可以改变保险金额，是一种

弹性保费寿险。

     自推出后，其保单销售量不断增加,到1985年时万能寿险的市场份额达到历史峰值，以当年

保费计算达到整个市场年保费收入的38%，自20世纪80年代实行保单贴现以来，这种形式的人

  11



12

6 5 0 5 0 8 0 7

6 5 0 5 0 8 0 7
北京市朝阳区建国门外大街1号国贸写字楼1座18层 4

寿保险变得非常普遍且广泛可用，许多这类保单现在正在人寿保单贴现市场中出售。 

严格的监管

美国的监管部门开始采取行动，比如美国的保险协会进行了一个听证会，新的监管要求表

明所有的各种各样的定价机制和赔偿机制，在二级市场销售的要完全透明，此外还披露其他相

关部门在交易过程当中来保证没有其他任何勾结情况。

监管部门还提供一共60天的期限，在美国监管要求下，寿险购买是可以反悔的，有些州是

30天反悔期，有的州是更长一点时间，有的还是可以把保单提前卖给其他结算公司获得现金净

值，政府监管希望通过政策将这个问题明确。

保单贴现市场构成

在结构上，保单贴现市场分为二级市场和三级市场。二级市场交易通过持牌人寿保单提供

商进行并出售给投资者。三级市场是指保单收购机构将二级市场上的单个保单打包以组合的形

式出售给三级市场上大型机构投资者。

出售保单的人通常是老年人，受保人急需要资金，或者其他原因不想再持有保单。人寿保

单贴现市场的买方通常由大型金融机构（银行，保险公司，养老金计划等）组成。

最近，高净值投资者正在购买人寿险保单或投资于人寿保单组合。人寿保单贴现交易对于

卖家和买家都是互利的。卖方能够以高于他或她的人寿保险公司提供的退保价格的价格出售保

单，并且买方能够购买具有吸引力的高回报率的另类投资工具，还不受传统金融市场的影响。

很多顶级的基金管理公司都参与其中，包括盖茨基金会，巴菲特Berkshire Hathaway、黑

石、苏格兰皇家银行、瑞士信贷。

来源微信号：美信全球 
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2     大有理财

对冲基金

对冲基金(hedge fund)，也称避险基金或套期保值基金，是指金融期货和金融期权等金融衍

生工具与金融工具结合后以营利为目的的金融基金。它是投资基金的一种形式，意为"风险对冲

过的基金"。对冲基金采用各种交易手段进行对冲、换位、套头、套期来赚取巨额利润。这些概

念已经超出了传统的防止风险、保障收益操作范畴。加之发起和设立对冲基金的法律门槛远低于

互惠基金，使之风险进一步加大。

四、大有微幸福
懂得高质量独处的人，活得更真实
“拒绝低质量的社交，享受高质量的独处。”这句话，似乎已是老生常谈，大家都知道低质

量的社交是指无意义的人际交往，但却对高质量的独处有所误解，很多人以为只是在家看看书，
听听音乐。但在我看来其实不然，高质量的独处是一种能力，也是一种面对真实自己的选择。就
如意大利传奇导演费里尼说：独处是种特别的能力，有这种能力的人并不多见。我向来羡慕那些
拥有内在资源、可以享受独处的人，因为独处给你一个独立空间，一份自由，这些是人们嘴上喊
’要’，实际上却害怕的东西。

我们独处很容易,但真正高质量的独处却很难,因为我们不知道什么才算是“高质量独处”。
陈道明是演艺圈出了名的清高，他不喜与人结交，很少参加饭局，即使参加，一般也不超过

半小时，更偏爱自己独处，常做些“巧以悦妇孺”的事儿。要么常常坐在只能看到天空的窗前弹
钢琴，每天要弹上两三个小时，兴致高时会弹四五个小时。要么就画画，没有门派，不讲章法。
磨好墨汁，铺好宣纸，手握画笔，回想多年来拍戏到过的地方，然后挥笔泼墨画山水。画好后贴
在书房的墙上，一遍遍观赏、对比。

他家有一个很大的房间，专门用来放置糖人、面人，木工、裁缝所用的工具。
想女儿了，就会浇个糖人，捏个面人，或者为女儿缝制一件衣服以表聊慰，或者为妻子缝制

各种皮质包包。
有时他和妻子同坐窗下，妻子绣十字绣，他裁他的皮包。
窗外落叶无声，有一种岁月静好的感觉。
很多人总喜欢误解高质量独处这个词，在他们看来，高质量意味着你必须要在独处的时间内

能收获或者学到什么。但其实在这浮躁的社会里，无论做什么，只要能静下心来做一件事，能在
其中得到喜悦，便是高质量的独处了。

我有一个朋友，喜欢在独处时抄《心经》。短短260个字的经文，可能别人只需要半个小时
就抄完了。她能坐着抄两、三个小时，有时候一晚上哪儿也不去，就坐着抄经。她也很少抄别的
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经文，就只喜欢抄《心经》，我问她为什么老抄同一篇东西。她说：“把一张字帖要写得
好看不容易，刚开始老是想添加变化，以显丰富，但这些人为的矫饰，往往会显得浅薄庸俗。
一百多遍之后，现在就是平静地随手写去，不计成败，这样有时写得反而不错。”

懂得高质量独处的人，在独处时，不会去特意去做一些什么，因为更多时候，他们只是在
为了追求内心所需要的安定，“无用方得从容。”

叔本华曾说过：只有当一个人独处的时候，他才可以完全成为自己。谁要是不爱独处，那
他也就是不热爱自由，因为只有当一个人独处的时候，他才是自由的。

懂得高质量独处的人，选择了真实的人生，和灵魂的自由，又谈何孤独。
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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） 

中江信托·金鹤 263 号广厦控股集团有限公司贷款集合资金

信托计划（第五期） 
2  9.5% 房地产 1 

浙金信托·汇实 59号金融股权 1号集合资金信托计划 1.5  7.7-8.7% 房地产 3.5 

百瑞信托·富诚 348 号集合资金信托计划 2  7.8-8.2% 基础产业 3.6 

紫金信托·恒居 40号集合资金信托计划（第一期） 1  7.4-8.5% 房地产 4 

中铁信托·万达基金 1期项目集合资金信托计划 2.5  7-7.4% 房地产 1.5 

北京信托·仟亿资本 003 号集合资金信托计划（名门紫园三

期项目） 
1.5  7-9.6% 房地产 9 

百瑞信托·富诚 352 号水城城投集合资金信托计划（第四期） 2  8.4-8.7% 基础产业 —— 

中航信托·天信（2018）9 号集合资金信托计划-3 期 1  8.5% 金融机构 1.084 

国通信托·方兴 652 号瀚瑞控股集合资金信托计划（第三期） 2  7.6-8% 基础产业 1.642 

山西信托·信德 27号集合资金信托计划（第六期） 2  8.8-9.5% 房地产 —— 

金谷信托·汇融 50 号广悦化工项目收益权投资集合资金信托

计划（第五期） 
2  9.5-9.8% 工商企业 1.1 

华信信托·华冠 194 号集合资金信托计划 1  7-7.4% 工商企业 —— 

建信信托·中建建信发展投资中心汉宫 PPP集合资金信托计

划(第十期) 
1.92  —— 基础产业 1.996 

中江信托·金兔 50 号盘锦市鑫诚实业城乡发展集合资金信托

计划 
2  8.7-9.38% 基础产业 2 

中航信托·天启（2016）33 号一润供应链信托贷款集合资金

信托计划-144期 
0.5  6.9% 工商企业 0.5 

中信信托·方正红莲湖股权收益权投资集合资金信托计划（A

类） 
2  7.5-8.5% 房地产 —— 

四川信托·阳光 1 号集合资金信托计划第 7期（优先） 1  8.8% 房地产 1.735 

建信信托·九挚 3 号集合资金信托计划（第五期 A4 类） 1.92  6.7% 基础产业 0.825 

国通信托·方兴 303 号湘潭九华债权投资集合资金信托计划

（第六期） 
2  7.6-8.1% 基础产业 3.618 

中原信托·中原财富-成长 459 期-集合资金信托计划 1  —— 工商企业 2 

华宝信托·慧盈 5 号-天津天房集团集合资金信托计划第二期 2  6.8-7% 房地产 —— 

建信信托·九挚 3 号集合资金信托计划（第六期 A2 类） 1.83  6.7% 基础产业 0.395 

中江信托·金虎 347 号天津滨海集合资金信托计划（12期） 2  9-9.5% 房地产 7.9643 

国通信托·东兴 260号阳光城德清 2017-335 号地块特定资产

收益权集合资金信托计划 
1  7.9-8.2% 房地产 4 

中原信托·中原财富-宏业 284 期-集合资金信托计划 2  —— 工商企业 2 

中原信托·中原财富-安惠 1 期-集合信托计划（第 15期） 1  6-6.3% 金融机构 0.8 

华信信托·华冠 193 号集合资金信托计划 1  7-7.4% 工商企业 —— 

安信信托·安赢 71 号北京红螺寺景区升级改造项目贷款集合

资金信托计划 
4  8.6-9.8% 房地产 1.5 
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数据来源：大有财富金融产品中心（数据截止日期为 2018 年 04 月 28 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） 

五矿信托·恒信共筑 8号-桂冠投资 2 号集合资金信托计划 1  —— 房地产 8.33 

国元信托·江苏鑫诚集合资金信托计划 2  8-8.8% 工商企业 2.311 

光大信托·海口北大华府集合资金信托计划（第六期） 2  9-9.5% 房地产 0.1 

中江信托·金鹤 411 号腾冲市腾梁路改扩建项目集合资金信

托计划（第七期） 
2  8.6% 基础产业 0.3 

浙金信托·汇业 216 号顺德金域天下项目集合资金信托计划

（第一期） 
1.5  8.2-8.9% 房地产 1.9 

光大信托·海润 12号集合资金信托计划 2  7.2-7.4% 基础产业 4 

中江信托·金鹤 427 号安顺交投贷款集合资金信托计划第三

期 
2  8.7% 基础产业 0.2 

山西信托·信海 20号集合资金信托计划 1  9-9.5% 金融机构 0.1 

中航信托·天信（2018）27号集合资金信托计划-4 期 1  7.8% 金融机构 1.8765 

中航信托·天信（2018）27号集合资金信托计划-3 期 1  7.8-8.4% 金融机构 3.24 

西部信托·海伦堡上海 AIME 城集合资金信托计划（最新） 1.25  8-8.5% 房地产 2 

苏州信托·恒信 J1735集合资金信托计划 3  6.8-7.4% 房地产 2.5 

建信信托·南安 2 号集合资金信托计划（第二期） 1.92  —— 房地产 3 

苏州信托·恒信 J1735集合资金信托计划 3  6.8-7.4% 房地产 2.5 

中建投信托·涌泉 100号（银城养老床位消费）集合资金信

托计划 
2  8.5% 房地产 2.2 

中航信托·天启（2018）90 号佳成物业信托贷款集合资金信

托计划 
2  8.3-8.9% 房地产 4.2 

光大信托·信益 27号（南充物投）集合资金信托计划 2  8.2-8.8% 工商企业 2.5 

中航信托·天信（2018）27号集合资金信托计划-4 期 1  7.8% 金融机构 1.8765 

中航信托·天启（2018）52 号国威科创集合资金信托计划-8

期 
1  7.8-9%  房地产 2 

华鑫信托·鑫苏 41号淮安园兴集合资金信托计划（第七期） 2  8.5% 基础产业 3.964 

中融信托·融珲 97号集合资金信托计划（B类） 2  7.2-8.3%  金融机构 5.034 

山东信托·恒硕 86号集合资金信托计划 2  7.8-8.6% 房地产 3 

中信信托·天府 17 号四川宜宾翠屏区国资应收账款债权投资

集合资金信托计划（C 类） 
2  7.3-7.7% 基础产业 5 

西部信托·海伦堡上海 AIME 城集合资金信托计划（最新） 1.25  8-8.5% 房地产 2 

中航信托·天信（2018）27号集合资金信托计划-3 期 1  7.8-8.4% 金融机构 3.42 

国投信托·信天翁 410号集合资金信托计划 1  7.6-8% 房地产 7.2 

英大信托·鼎鑫 26号科泰瑞毅信托贷款集合资金信托计划

（第九期） 
2.5  8.5% 房地产 1.3955 

国民信托·金鹰 25号证券投资集合资金信托计划 2  —— 金融机构 3 

合计 134.91  
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