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一、市场巡礼
1    一周大事记

1.3  南京城建集团发行国内首只市政基础设施资产证券化产品。

1.6  香港电讯信托股价翻身创上市后新高，升约7.1%。

1.10 大有财富总裁万永旗先生接受《环球企业家》杂志专访。

1.11 银监会对信托公司进行窗口指导，要求停止票据类信托产品的发行。

2     热点聚焦

       银监会叫停票据类信托产品 

       1月11日，银监会电话通知(窗口指导)要求信托公司停止发行票据类信托产品，显示

该业务自去年下半年以来快速增长，引起监管层对其可能干扰信贷规模控制的忧虑。

       从目前市场上来看，票据类信托产品主要以银行承兑汇票为投资标的，信托公司成

立信托计划募集资金，持票人将未到期的票据债权打折转让给信托公司，从而获得信托

计划委托人的资金，待票据到期，信托公司向出票人或者背书人收回资金，其中打折的

幅度包含信托产品的收益和相关费用。实际上是持票人向信托公司申请贴现。银行可通

过此通道缓解资金压力。

       银行承兑汇票是表外融资的一种重要类型。为防止银行通过票据业务腾挪贷款，银

监会此前发布了《关于切实加强票据业务监管的通知》，要求全面开展检查，重点检查

会计科目设置与执行的规范性、银行承兑汇票贸易背景的真实性、贴现资金流向和合规

性及是否通过票据贴现逃避信贷规模等。此次叫停票据类信托产品，是银监会今年要全

面布控表外风险的强烈信号。
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        银信合作“天花板”         国内首单市政基础设施资产证券化产品发行

南京城建集团所属公用控股污水处理收益专项资产管理计划获得中国证监会核准，

面向机构投资者销售13.1亿元资产证券化产品。这是国内首只市政基础设施资产证券化

产品，计划期限为5年，所募资金将用于南京污水处理系统管网建设和城乡水环境治理。
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二、产品动态

1

  

资产证券化产品是一项融资创新，南京以城市污水处理收益的未来现金流作为基础资产，

通过证券交易所实现资产证券化融资，“用明天的收益建今天的城建设施”。 

        房地产基金有望接棒房地产信托

数据显示，上市房地产公司的平均总负债率由2009年末的65%上升至2011年年中的

71%，118家上市房地产公司未来一年需要支付的短期流动负债总额达10800亿元。目前

10%的企业面临相当于总资产20%以上的短期资金缺口，40%的企业面临中期资金缺口，

其中，30%的企业中期资金缺口较大。

在面临政策调控导致房地产销售周期拉长，从而使平均回款速度下降，恰逢房地产

信托密集兑付期的双重作用下，信托公司将暴露在巨大的到期兑付压力之中。在整个房地

产信托无法作为承接房地产开发企业与民间资本流入的平台时，房地产基金作为承接信托

平台的关键作用就将显现出来。2012年房地产基金或有机会以较低的价格承接信托公司

的兑付规模。除此之外，银监会对信托公司的限制会进一步增强，原先通过信托平台进入

到房地产开发投资的资金将会有很大一部分转移至房地产基金。

   1

  

  

房地产信托产品收益率预计将加速上涨，密集兑付期的整体风险可控

市场总揽

规模数量：量价背离

本周共发行31只集合信托产品，规模约为63.52亿元（详见附录）。与上周相比，

发行数量减少5只，发行规模环比增加16.57%，呈现量价背离态势。本周参与产品发

行的机构有19家，参与度为29.23%，与上周相比增加了9个百分点。
      

       收益期限：平均预期收益率超过10%

       本周收益区间主要集中在“10%-12%”（详见图一），平均预期收益率为10.50%，

环比增加12.78%。
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       从产品期限来看，本周产品平均期限为1.48年，比上周减少22.11%。本周1年期限的产

品最多（12只），占比38.71%；其次是1.5年期和2年期的产品（均为8只），占比25.81%

（详见图二）。
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       投资领域：票据类信托“偃旗息鼓” 

本周票据类信托产品被银监会叫停，连续几周的猛烈发行态势骤然偃旗息鼓，数量占

比仅为10%。取而代之占据首位的是房地产类信托，占比45%；其次是投向工商企业的信

托产品，占比32%。

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22家有央企背景以及有业

务特色的信托公司。

      从本周产品成立的情况来看，共有大业信托、长安信托、中铁信托等12家公司的48

只信托产品成立（详见表一），成立数量增长100%，成立规模约为52.62亿元，环比

下降6.9%。由于募集规模较小的票据类信托产品占据近五成，所以产品成立数量虽然

增加一倍，但成立规模不升反降。
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表一：本周集合信托产品成立统计（央企背景及实力品牌信托公司） 

产品名称 
产品期限

（年） 

最高预期

收益率 
资金投向 

成立规模

（亿元） 

长安信托·票安盈系列 11 号 1 期金融票据权益投资集合资金信托计划 3 —— 金融机构 1.431 

长安信托·票安盈系列 12 号 1 期金融票据权益投资集合资金信托计划 3 —— 金融机构 2.985 

重庆信托·金融资产投资 6 号集合资金信托计划 2 —— 金融机构 2.357 

大业信托·融通宝票据投资 TH01 集合资金信托计划   1  7% 金融机构 0.5 

大业信托·恒域建筑贷款集合资金信托计划  1.5  10.5% 房地产 0.571 

北京信托·丰实融信 6 号(二期)集合资金信托计划 5 —— —— 4.488 

国投信托·南港工业特定资产收益权投资 2号集合资金信托计划 1 —— —— 2.8115 

华融信托·陕西兴茂集团信托贷款集合资金信托计划第二期 2 —— 工商企业 2.521 

华融信托·西南广公司信托贷款集合资金信托计划第二期 —— —— 工商企业 0.241 

长安信托·票宝利 1号金融票据权益投资集合资金信托计划 1 —— 金融机构 0.4476 

长安信托·浦赢系列 1 号金融票据权益投资集合资金信托计划 1 —— 金融机构 0.993 

长安信托·票安盈系列 13号金融票据权益投资集合资金信托计划 3 —— 金融机构 2.139 

长安信托·宝盈系列 10 号金融票据权益投资集合资金信托计划 1 —— 金融机构 1.503 

长安信托·安益 45 号金融票据权益投资集合资金信托计划 3 —— 金融机构 0.5881 

长安信托·浦安 19 号票据收益权集合资金信托计划 1 —— 金融机构 0.3 

长安信托·稳信 4 号金融票据权益投资集合资金信托计划 1 —— 金融机构 0.865 

重庆信托·平安重庆 1 号集合资金信托计划（第三期） 2 —— 工商企业 1.8 

北京信托·华联化工经营收益权集合资金信托计划 2 —— 工商企业 2.9571 

华鑫信托·中南建设股票收益权投资集合资金信托计划二期  1  8.7% 房地产 0.5 

中粮信托·青啤集团信托贷款 5 期集合资金信托计划  ——  ——  工商企业 1.48 

中铁信托·优债 81 期都江堰工投项目集合资金信托计划 2  10.5% 基础产业 0.6723 

中投信托·钱江 2 号房地产投资集合资金信托计划二期 1.5   12.8% 房地产 0.112 
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山西信托·信智一号集合资金信托计划 2 11% 工商企业 0.5 

五矿信托·天恒基投资信托贷款集合资金信托计划 1 8.2% 工商企业 0.858 

北京信托·合利稳健收益(信托单元 2二期)集合资金信托计划 5 ——  金融机构  3.0095 

北京信托·苏州相城元和塘项目收益权集合资金信托计划 2 ——  ——  2 

重庆信托·金融资产投资 8 号集合资金信托计划 2 ——  金融机构 0.7332 

重庆信托·金融资产投资 9 号集合资金信托计划 2 ——  金融机构 0.578 

重庆信托·金融资产投资 10 号集合资金信托计划 2 ——  金融机构 0.7103 

重庆信托·金融资产投资 11 号集合资金信托计划 2 ——  金融机构 0.5592 

重庆信托·金融资产投资 12 号集合资金信托计划 2 ——  金融机构 0.6706 

中铁信托·优债 78 期彭州置信商业物业装修项目集合资金信托计划 2 10.5%   房地产 0.5 

长安信托·淳信 1 期（长安投资 170号）分层式集合资金信托计划 1 8.50% 证券市场 0.4 

长安信托·泰生系列 9 号金融票据权益投资集合资金信托计划 1 —— 金融机构 1 

长安信托·金钻 1 号金融票据权益投资集合资金信托计划 3 —— 金融机构 0.2 

长安信托·博雅二期艺术品投资集合资金信托计划 2 12% 其他 1.03 

中铁信托·武汉碧桂园凤凰酒店项目集合资金信托计划 1.5 10.5%  房地产  0.6038 

五矿信托·东方证券股权收益权转让集合资金信托计划 1 10% 工商企业 0.468 

国投信托·苏杭票据投资 1 号集合资金信托计划 1 ——  金融机构 0.5023 

华融信托·武圣铝业信托贷款集合资金信托计划 1.5  11%  工商企业 0.5 

建信信托·建信黑牡丹建设信托贷款集合资金信托计划  2  ——  基础产业 0.762 

山西信托·信裕七号集合资金信托计划 1 ——  ——  0.08 

五矿信托·票据盈 17号集合资金信托计划 1 6.2% 金融机构 0.1611 

中铁信托·丰利 100 期华丽家族项目集合资金信托计划 1 9%  工商企业  1 

百瑞信托·百瑞富诚 70 号集合资金信托计划（沙溪古镇治理工程） ——  ——  基础产业  1.89 

长安信托·浦信创富 3 号票据收益权投资集合资金信托计划 1 —— 金融机构 0.865 

长安信托·浦信创富 4 号票据收益权投资集合资金信托计划 2 —— 金融机构 0.659 

山西信托·信裕六号集合资金信托计划 1 7%  工商企业  0.12 

总计 52.6226 

 
数据来源：大有财富金融产品中心（数据截止日期为 2012 年 1 月 15 日） 
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本周共有五矿信托、中诚信托和中铁信托等10家公司的16只信托产品发行（详见表二），

发行数量比上周减少44.83%，发行规模为42.07亿元，环比减少13.33%。由于本周没有发行票

据类信托产品，所以发行规模的缩减幅度远小于发行数量的缩减幅度。

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） 

最高预期

收益率 
资金投向 

发行规模

（亿元） 

五矿信托·深圳新华城收益权集合资金信托计划 1 10.5% 房地产 1.5 

中投信托·宋都控股应收债权投资（一）集合资金信托计划 1 10% 工商企业 1.5 

中铁信托·武汉碧桂园凤凰酒店项目集合资金信托计划 1.5 10.5% 工商企业 1.5 

中投信托·钱江 2 号房地产投资集合资金信托计划 1.5 12.8% 房地产 6 

大业信托·天津松江股票收益权集合资金信托计划（第七期） 1 9% 房地产 0.5 

山西信托·信裕六号集合资金信托计划 1 7% 工商企业 0.6 

大业信托·融创盈润股权投资基金Ⅰ期集合信托计划 2 13% 房地产 12 

大业信托·恒域建筑贷款项目集合资金信托计划 1.5 10.5% 房地产 1.3  

中铁信托·优债 81 期都江堰工投项目集合资金信托计划 2 10.5% 基础产业 1.5 

五矿信托·科瑞集团贷款集合资金信托计划 1 9% 工商企业 0.375 

中信信托·中信创悦大瑞煤炭资源整合基金Ⅰ号集合资金信托计划 2 11.5% 工商企业 4.845 

中航信托·岳阳盈泰股权投资集合资金信托计划 1.5 9.5% 房地产 0.35 

中诚信托·无锡天鹅湖花园贷款项目集合资金信托计划（B 类） 2.25 13% 房地产 4 

山西信托·信通四号安居项目集合资金信托计划 2.5 12% 房地产 2 

昆仑信托·青岛李沧区保障安置房（一期）项目收益权受让 2 12.5% 房地产 4 

中航信托·天富 12 号集合资金信托计划 1.5 9.5% 金融机构 0.1 

合计 42.07 

 数据来源：大有财富金融产品中心（数据截止日期为 2012 年 1 月 15 日） 
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三、大有商学院

1   Q&A

     Q：2012年初的股市仍是一片惨淡，购买上市公司股权收益权投资信托产品

是否也会血本无归？

     A： 一夜之间回到十年前的中国A股市场让普通投资者“很受伤”，而在熊市中能够保

证收益的恰恰是上市公司股权收益权投资信托产品。这类信托产品的投资方向是受让上市公

司股权资产包的收益权，这个股权资产包可以是一家或多家上市公司的流通股或者限售流通

股，信托公司通常会将受让价格控制在该上市公司证券二级市场当前价格3～5折的水平，

并且在信托期间限售流通股即可上市流通。该产品的主要特点如下：

       第一，为了保障投资者的利益，信托公司一般要求股权资产收益权的出让方将资产包中

的上市公司股权质押或过户（指限售流通股）给信托公司，由于收益权的受让价格仅为二级

市场价格的3～5折，所以从该产品设计的本身就决定了其能够经受住股票价格大幅下跌的

3  产品精解

中铁信托•武汉碧桂园凤凰酒店项目集合资金信托计划

中铁信托推出的安全优质项目：收益稳定，在9.5-10.5%之间；期限18个月，按年分配

收益，到期一次返还本金。资金募集规模1.5亿元，用于发放项目贷款，完善武汉碧桂园凤

凰酒店的配套设施以及相关设备采购，凤凰酒店已于 2010年 10 月 30 日正式对外营业。

该项目的风控措施严谨：其一、凤凰酒店房产作为抵押担保，评估值总额约 27554 万

元，抵押折扣率约 5.4 折，具有较高的保障程度。其二，在香港主板上市的碧桂园控股有限

公司提供不可撤销的连带责任保证担保。作为全国最大的综合性房地产开发企业之一，碧桂

园控股有限公司2010 年的资产总额 821 亿元，实现销售收入 258 亿元，净利润 43 亿元，

完全可以覆盖该信托项目的本息。

该项目安全可靠、收益稳健，建议投资者购买。



        第三方理财机构是独立于银行、证券公司、信托公司、保险公司等金融机构的理财

顾问机构，为投资者提供综合的理财规划服务，而不是“头痛医头，脚痛医脚”似的片面

服务。在理财行业最为发达的美国，第三方理财机构占据了60%的理财市场份额，而中国

目前第三方理财机构所占市场份额连1%都尚未达到。

        信托的委托人、受益人通常只能要求受托人按照信托文件实施信托，受托人依据信

托文件的管理、处分信托财产，享有充分的自主权，委托人通常不得干预。委托代理关

系中，委托人可以随时向代理人发出指示，甚至改变主意，代理人应当服从。

        如表三所示，信托公司、银行和第三方理财机构各有优劣，信托公司虽然是直销，

但只销售自己公司的信托产品；银行的代销网点多，购买虽然方便，但是银行销售的理财

产品种类众多，理财经理很难做到对每种理财产品的特点都了如指掌；而且，银行的业绩

考核压力较大，佣金高的理财产品的被关注程度更高；
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考验，而不像普通的证券投资类理财产品那样，幅度稍大的市场波动就会触及止损线而面

临提前清算的风险。

        第二，该类产品通常将投资者划分为优先受益人和一般受益人，其中优先受益人为普

通的自然人或机构投资者，其预期年收益率一般高于8%；一般受益人为特殊机构投资者，

承担着对产品进行安全增级的作用，当信托财产的估值达到止损线时，由其追加资金使得

估值水平回到止损线之上，否则受托人即执行止损操作处置质押或过户的股权，进一步增

强了信托财产的安全性。

       第三，由于在信托期间限售流通股即可解除限售、上市流通，所以信托财产的变现能力

强，信托公司可以很容易地通过二级市场抛出股票回收信托财产。

 2   信托ABC

     受托人义务（fiduciary duty）：又称信赖义务或受信义务，是在一般信托制基础上发展而

来，主要包含尽责义务和忠实义务，具体分析如下：

      1、尽责义务，是指信托关系中的受托人应当以通常的技术谨慎地运用信托财产的义务。

例如，美国《信托法》规定：受托人对于信托之管理，应尽与一般人处理自己事务之同一尽

责义务及能力。

     2、忠实义务，是指受托人应当以受益人的利益为处理信托事务的唯一目的，不能在处理事

务时，考虑自己的利益或是为他人图利，以避免与受益人产生利益冲突。“冲突禁止”原则

和“图利禁止”原则是在此基础上的延伸。“冲突禁止”原则是指受托人不得将自己置于与

信托财产或受益人的利益相冲突的地位，包括事实上的和潜在的利益冲突。而“图利禁止”

原则要求受托人不得利用其地位为自己或第三人谋利益，其所谋利益受益人有权主张归入。

     3、专业能力的义务，是指受托人应当表现出较普通委托人更为专业的管理和运作能力，并

能够将此种能力运用到投资管理过程中。因此，各国监管者对该行业的机构和人员准入都设

置了较高的准入门槛。
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     4、道德方面的义务，范围比较宽泛，主要包括三方面：一是要求受托人具有基本的诚

信义务；二是要求受托人不得滥用其对资产的控制和支配权，以及在信息方面的优势，利

用他人的财产为自身利益服务。一切从投资人利益出发，诚心诚意地为投资人服务而不是

欺骗、诱导乃至欺诈投资者；三是合规方面的义务。一旦管理人在合规方面出现问题，虽

然不一定会损害到基金投资人的物质利益，但是投资人将难以辨别基金管理人是否在忠实

地进行投资活动，最终影响到投资人对受托人心理上的信任。 

3 

 

  

  

 理财悟语   

    “一生能积累多少财富，并不取决于你能够赚多少钱，而取决于你如何投资理财。”

                                                                                                 ——沃伦•巴菲特

人生没有目标，就会迷失方向。生活不会规划，就会陷入紊乱。是否富有不在于赚了

多少钱，而在于未来有多少钱可以花。不良的消费和生活习惯会使赚到手的钱白白流失，

走向贫穷。不会理财，100元钱只会相当于1元钱的价值。富有闲适的生活 源于正确的理

财意识和良好的投资理财习惯。



        第三方理财机构是独立于银行、证券公司、信托公司、保险公司等金融机构的理财

顾问机构，为投资者提供综合的理财规划服务，而不是“头痛医头，脚痛医脚”似的片面

服务。在理财行业最为发达的美国，第三方理财机构占据了60%的理财市场份额，而中国

目前第三方理财机构所占市场份额连1%都尚未达到。

        信托的委托人、受益人通常只能要求受托人按照信托文件实施信托，受托人依据信

托文件的管理、处分信托财产，享有充分的自主权，委托人通常不得干预。委托代理关

系中，委托人可以随时向代理人发出指示，甚至改变主意，代理人应当服从。

        如表三所示，信托公司、银行和第三方理财机构各有优劣，信托公司虽然是直销，

但只销售自己公司的信托产品；银行的代销网点多，购买虽然方便，但是银行销售的理财

产品种类众多，理财经理很难做到对每种理财产品的特点都了如指掌；而且，银行的业绩

考核压力较大，佣金高的理财产品的被关注程度更高；
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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） 

最高预期

收益率 
资金投向 

发行规模

（亿元） 

五矿信托·深圳新华城收益权集合资金信托计划 1 10.5% 房地产 1.5 

中投信托·宋都控股应收债权投资（一）集合资金信托计划 1 10% 工商企业 1.5 

中铁信托·武汉碧桂园凤凰酒店项目集合资金信托计划 1.5 10.5% 工商企业 1.5 

中投信托·钱江 2 号房地产投资集合资金信托计划 1.5 12.8% 房地产 6 

大业信托·天津松江股票收益权集合资金信托计划（第七期） 1 9% 房地产 0.5 

陕西国投·腾达建设股权收益权投资集合资金信托计划 1 9.5% 基础产业 0.2 

四川信托·东旭集团信托贷款集合资金信托计划 1 10.8% 工商企业 2.5 

山西信托·信裕六号集合资金信托计划 1 7% 工商企业 0.6 

新华信托·天象集团贷款集合资金信托计划 1.5 8.5% 工商企业 1 

吉林信托·松花江 116 号恭德陵园信托贷款集合资金信托计划 2 11% 其他 0.4 

新时代信托·慧金 317 号非上市公司股权收益权投资集合资金信托计划 1 9% 金融机构 0.6 

大业信托·融创盈润股权投资基金Ⅰ期集合信托计划 2 13% 房地产 12 

大业信托·恒域建筑贷款项目集合资金信托计划 1.5 10.5% 房地产 1.3  

新时代信托·中小企业融资通十八期集合资金信托计划  1 9% 工商企业 0.5  

中铁信托·优债 81 期都江堰工投项目集合资金信托计划 2 10.5% 基础产业 1.5 

外贸信托·富荣 29 号卓越长沙蔚蓝海岸项目集合资金信托计划（二期） 1 11% 房地产 0.9 

苏州信托·富诚 1111 集合资金信托计划 1 10.5% 房地产 0.9 

中融信托·融宝 2 号艺术品集合资金信托计划 1.25 10.5% 其他 0.5 

五矿信托·科瑞集团贷款集合资金信托计划 1 9% 工商企业 0.375 

中信信托·中信创悦大瑞煤炭资源整合基金Ⅰ号集合资金信托计划  2 11.5% 工商企业 4.845 

中航信托·岳阳盈泰股权投资集合资金信托计划  1.5 9.5% 房地产 0.35 

新时代信托·慧金 318 号非上市公司股权收益权投资集合资金信托计划 1 9% 金融机构 0.6 

新天府国际中心主楼裙楼建设项目集合资金信托计划  2 12% 房地产 3.5 

四川信托·自贡荣新建筑工程有限公司流动资金贷款集合资金信托计划 1.5 11% 工商企业 0.55 

中诚信托·无锡天鹅湖花园贷款项目集合资金信托计划（B 类）  2.25 13% 房地产 4 

新华信托·华锦 16 号太原星河湾贷款集合资金信托计划  1.5 12% 房地产 4.9 

山西信托·信通四号安居项目集合资金信托计划  2.5 12% 房地产 2 

安信信托·广州中国美林湖四期信托贷款集合资金信托计划  2 12% 房地产 4 

昆仑信托·青岛李沧区保障安置房（一期）项目收益权受让  2 12.5% 房地产 4 

湖南信托·芙蓉 65 号项目集合资金信托计划  2 10% 工商企业 0.4 

中航信托·天富 12 号集合资金信托计划  1.5 9.5% 金融机构 0.1 

合计 63.52 

 数据来源：大有财富金融产品中心（数据截止日期为 2012 年 1 月 15 日） 
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房地产信托产品收益率预计将加速上涨，密集兑付期的整体风险可控
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