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投资视角向下、向下、再向下

证券时报记者 陈楚

在京沪深等一线城市， 你看到的也

许是固定资产投资下滑、 出口下滑、 消

费不振， 尤其是高房价， 打击了城市居

民的消费欲望。 作为一名投资者， 尤其

是一名职业投资人， 你也许整天徜徉在

宏观经济运行数据、 资金流向、 股市走

向、 海外市场等各式各样的数据之中，

或者调研企业， 与高管畅谈。 在消费驱

动的未来中国经济业态中， 仅从一线城

市， 甚至二线城市来看， 你也许暂时还

看不到消费领域有什么大的 “拐点” 出

现， 但如果你到中西部的农村去走一

走， 也许， 你的看法会有所改变。

我老家位于江汉平原的一个地级

市， 近期回乡， 最鲜明且深刻的感受

是： 农村的消费市场正在燃烧 “盛夏里

的一把火”！ 国际国内经济的下滑， 基

本上没有影响到农村的消费动力。

10

年前， 甚至

5

年前， 农村小孩基本上喝

不到蒙牛、 伊利等乳制品。 在我童年

印象中， 除了白开水， 农村小孩最奢

侈的饮料就是红糖水或一瓶百事可

乐。 如今， 随便在老家的某个镇上，

超市都有三四个， 里面蒙牛、 伊利、

王老吉、 承德露露、 可口可乐等各种

饮料应有尽有。 想一想，

5

年前， 农

村小孩还把这些乳制品当奢侈品， 如

今这些一线乳制品已走进寻常百姓

家。 如果城市的消费接近于饱和的

话， 简单想一想农村庞大的人口基数

和巨大的消费潜力， 以乳制品这块

论， 增量空间真是不可限量。

在以前， 农村请客吃饭都是请一

个厨子， 在自家院子里摆酒席， 席间

喝的都是散装白酒。 如今， 这些场景

都是过去时了。 在镇上， 酒店一家连

着一家， 农民请客吃饭基本上都到镇

上的酒店去， 喝的酒也不再是散装的

白酒， 而是每瓶

50

块钱以上的枝江

大曲、 白云边、 稻花香等瓶装白酒。

对于这些三四线的白酒来说， 农村的消

费潜力难以想象， 业绩爆发性增长可

期。 一旦提价， 更是不得了。 如果说一

线高端白酒的景气高峰期已经过去或者

正在过去， 随着农村瓶装白酒消费市场

的拓展， 三四线白酒的景气高峰， 可能

还远未到来。 尤其是那些区域性白酒龙

头， 业绩释放的空间非常之大。

每当傍晚夕阳西下的时候， 农村的

马路上可以见到这样一个景象： 八九成

群的摩托车队朝镇上的餐馆开去， 餐馆

里人满为患， 觥筹交错之声不绝入耳。

腰包鼓起来了的农民， 在餐饮上正由过

去的 “吃饱” 走向 “吃好”。 农家菜、

无公害菜受到农民的普遍欢迎， 绿色餐

饮在农村方兴未艾。 消费的升级换代，

正在火热的现实生活中上演。

在老家的县城里面，

KTV

、 酒吧林

立， 富裕起来的农村青年， 晚上也习惯

开着自己的私家车， 去县城

K

歌喝酒，

放松身心， 其背后掩藏的经济现象是：

与这些产品相关的文化娱乐、 食品饮

料、 休闲行业正蓬勃发展， 相关的产业

链及上市公司， 对于一个有心的投资者

来说， 不可不察啊！

我的一位老乡， 已过知天命之年，

在乡里乡邻以节俭知名。 以前经济条件

差时， 一个月舍不得吃一次肉， 如今，

天天晚上空调的温度调到

24

度。 外面

酷热难耐， 屋里还要盖被子， 拿这位老

乡的话来说， “天这么热， 白天干活

累， 管它电价上不上涨”。

随着农村经济的发展和农民收入的

增加， 如今的农民在消费观念上， 已经

由原来的刻意节约， 变为了敢于合理消

费。 一年到头辛辛苦苦， 赚钱为啥呢？ 就是

为了消费， 改善生活质量， 提高生活感受。

看看， 新农村的消费观念真是与时俱进！

那些整天纠缠于宏观政策、 “三驾

马车” 孰低孰高的投资界人士们， 不妨

利用空闲来农村走一走， 看一看。 也

许， 这里可以找到新的投资思路。

看炒股大师们裸泳

证券时报记者 颜金成

最近新浪网搞了个模拟炒股大师

邀请赛， 这个比赛和一般的模拟炒股

比赛完全不同。 其独特之处在于， 参

赛者只有

55

人， 这些人全部是知名人

士， 包括名博主、 私募、 民间高手、

甚至还有水皮这样的财经媒体人士。

比赛自

8

月

14

日开始至今， 过

去只有不到半个月， 但 “大师们” 的

投资已经有很多可供谈资的地方了。

直到

8

月

23

日收盘，

55

位参赛者，

收益最高的仅

9.92%

。 这里用了仅

字， 可能有人会说笔者要求太高。

8

个交易日， 收益近

10%

当然不低，

而且是极其高， 高得让人钦佩了。 但

请注意， 这个

10%

并不是稳定的

10%

， 也不是只有一个参赛者， 然后

他一下子就来个

10%

。 这个收益是

55

个 “大师级” 的人物， 交易

8

天，

水平最高者的成果。

我们想一想， 假设随机抽取

55

个普通股民， 然后让他们去操作几乎

没有心理压力的模拟炒股， 这

55

个

股民中， 是不是很轻易就能出几个在

短期内收益超过

10%

的？ 我想这没

有什么悬念。

想想平时大师们是怎么在他们

的微博、 博客上吹嘘， 几乎我们天

天都能看到大师们推荐的股票涨停

了。 或者， 大师们对大盘的运行又

是如何精确到个位了。 按照以往的

经验， 这些大师的收益怎么能跟普通

的散户比呢？ 怎么最好的才收获

10%

了？ 他们大多数人应该

30%

，

50%

不

是问题吧？

在大盘基本上是横盘震荡的十几

天来，

55

位大师的投资成绩中， 实

现正收益的仅有

28

位， 差不多占参

赛者的一半， 一半的大师们亏损， 居

然有三位大师亏损超过了

10%

。

其实， 现在大师们在炒股大赛中

的成绩并不奇怪， 问题在于他们平时

过度夸耀了自己水平。 按照大师们平

时涨停板一抓一个准的水平， 早就已

经富甲天下了； 随便收购几家上市公

司当老板， 也不在话下。 这么简单的

问题， 其实投资者简单想想就明白

了， 这是不可能的。 大师们所吹嘘的高

收益， 基本不大可能。 相反， 大师们保

持现状这样平庸的业绩才是正常的。

而大师们之所以能够火， 能够有

这么多投资者信， 恐怕还是因为投资

者一夜暴富的欲望作怪， 这就像早些

年那些中奖骗局能够得逞一样， 人人

都觉得天上不会掉馅饼。 但馅饼到了

面前， 还真有人会去捡。

从大师们的投资过程来看，

55

个人中， 居然只有

15

个人在当前大

盘低迷的时候保持了

8

成以下仓位，

其他人仓位全部高于

8

成， 且这些人

大部分是满仓。 这样的投资风格， 真

不知道是这些人对市场有十足的信

心， 还是对自己的操作能力很满意。

在投资结果出来之前， 笔者没有能力

去评价其优劣， 只是提出来供业内的

专业人士观察。

不得不说， 敢于参与这个比赛的

这些业内人士都是有勇气的。 如果最

终的成绩惨不忍睹， 这些人恐怕以后

再在公开场合去吹嘘就没有人信了。

笔者在想， 以后业内的券商分

析师、 特别是基金经理不妨也可以

搞搞类似的模拟炒股， 关键是要在

门户网站公开其成绩。 这种投资不

会像基金内部有仓位控制、 选股控

制等， 以投资为生的基金经理如果

在这样的模拟炒股中操作不好， 责

任全在个人。 如此， 他们就难以以

各种理由推脱了。 相信基民们很有

兴趣看看基金经理的裸泳。

南方粮油商品基金

8

月

27

日起售

基金名称： 南方金粮油商品股

票型证券投资基金

基金管理人： 南方基金管理有

限公司

发售日期：

8

月

27

日到

9

月

21

日

基金经理： 郭国栋，

1976

年出

生， 硕士学历， 硕士毕业于北京大

学中国经济研究中心西方经济学专

业， 本科毕业于东北师范大学西方

经济学专业。 先后担任湘财证券数

据分析师、 光大证券研究所策略部

副总经理， 曾入围

2008

年新财富煤

炭行业最佳分析师评选。

2010

年

7

月加入南方基金， 担任研究部资深

行业研究员。

8

年证券从业经验， 具

有基金从业资格。

投资范围： 股票投资占基金资

产的比例范围为

60%～95%

， 其中投

资于金粮油商品股票不低于股票资

产的

80%

。 债券、 银行存款、 货币

市场工具、 权证、 资产支持证券、

中期票据及国家证券监管机构允许

基金投资的其他金融工具占基金资

产的比例范围为

5%～40%

， 其中现金

或者到期日在一年以内的政府债券

不低于基金资产净值的

5%

。

鹏华中证

A

股资源

8

月

27

日起售

基金名称： 鹏华中证

A

股资源

产业指数分级证券投资基金

基金管理人： 鹏华基金管理有

限公司

发售日期：

8

月

27

日到

9

月

20

日

基金经理： 杨靖， 管理学硕士，

12

年证券从业经验， 曾在长城证券

公司从事证券研究工作。

2001

年

6

月加盟鹏华基金管理有限公司从事

行业研究工作，

2005

年开始先后任

鹏华中国

50

开放式证券投资基金、

鹏华行业成长证券投资基金基金经

理助理，

2006

年

8

月至

2007

年

4

月

任原普润证券投资基金 （

2007

年

4

月已转型为鹏华优质治理股票型证券

投资基金 （

LOF

）） 基金经理，

2007

年

4

月至

2009

年

10

月担任鹏华优质

治理股票型证券投资基金 （

LOF

） 基

金经理，

2009

年

4

月

3

日起至今担

任鹏华沪深

300

指数证券投资基金

（

LOF

） 基金经理。

投资范围： 投资标的指数成分股

及其备选成分股的比例不低于基金资

产净值的

90%

， 同时保持不低于基

金资产净值

5%

的现金或者到期日在

一年以内的政府债券。

宁波象山道路工程信托

8

月

16

日起售

信托名称： 宁波象山道路主轴工

程建设集合资金信托计划

信托公司： 华澳信托

发售日期：

8

月

16

日起售

产品期限：

24

个月

预期年收益率：

8.5%

至

10%

投资门槛：

100

万元

资金运用情况： 由受托人根据信

托文件的规定集合运用信托资金， 用

于向象山县城市建设投资开发有限公

司发放信托贷款。 资金全部用于象山

县中心城区天安路、 象山港路的主轴

打造工程。

苏信理财·恒润

1209

8

月

17

日起售

信托名称： 苏信理财·恒润

1209

（新区重建股权投资） 集合资金信托

计划

信托公司： 苏州信托

发售日期：

8

月

17

日起售

产品期限：

24

至

36

个月

预期年收益率：

9%

至

10%

投资门槛：

100

万元

投资金运用情况： 信托计划资

金以受托人的名义受让苏州新狮重

建发展有限公司的股权， 信托资金

用于狮山街道城中村改造 “新主城”

项目建设。 （木子 整理）

官兵

/

漫画

政信类信托崛起 挑选产品有讲究

证券时报记者 李湉湉

最近， 来自多方的统计数据均显

示， 政信合作类信托结束了长久以来规

模下降的趋势， 在今年一跃超过房地产

信托， 成为最主要的信托产品类型。 为

何政信类信托在沉寂两年后再次崛起？

该类信托到底有无政府信用担保？ 投资

者怎样何识别风险和挑选产品？

为此， 证券时报记者采访了多位信

托公司和第三方理财机构人士， 他们认

为， 不能从法理上认定政信类信托有政

府信用担保， 否则悖于担保法， 但可以

看成这类产品上加载了政府对未来行政

行为的确认。 在挑选产品时， 需要着重

考察融资主体是否有实业支撑， 规避无

任何抵押质押品的纯信用类产品或者仅

质押某类资产股权的产品， 考察抵押物

的质量。

政信类信托成主流

已沉寂近两年的政信信托近期重新

成为信托公司的主流产品， 一跃超过房

地产信托。

中国信托业协会最新数据显示， 今

年二季度， 政信合作异军突起， 规模猛

增

744

亿元， 达到

3254

亿元， 环比增

速接近

30%

。 在整个信托业务中， 占

比上升至

5.88%

。 同时， 在今年二季度

以来新发信托项目中， 政信类项目的占

比还结束了连续

7

个季度的下滑趋势。

具体来看， 根据用益信托工作室

最新报告，

2012

年

1

月至

6

月总共发

行

356

款投向为基础产业领域的信托

产品， 与

2011

年同期发行的

169

款产

品相比， 增加了

187

款 ， 增幅达到

110.65%

。

2012

年上半年基础产业信

托产品发行规模为

718.95

亿元， 比

2011

年同期增长约

386.13

亿元， 增幅

高达

116.02%

。

从

2012

年上半年基础产业信托

发行的整体情况可以看出， 基础产业

信托产品在二季度的增速更为明显。

二季度， 基础产业信托产品共发行了

217

款， 发行规模达到

472.39

亿元。

和上一个季度相比， 发行数量增加了

78

款， 环比增幅为

56.12%

； 发行规

模也增长了

225.84

亿元， 环比增幅高

达

91.60%

。

再看成立情况，

2012

年二季度共

有

201

款基础产业类产品成立， 比上一

季度增加

86

款， 增幅达到

74.78%

； 产

品的成立规模为

418.53

亿元， 比上一

季度增长了

215.63

亿元， 增幅高达

106.28%

。 其中， 中融信托的 “海河建

设信托贷款集合资金信托计划” 和华

融信托推出的 “金牡丹·融基系列·太

佳高速东段特许经营权收益权投资集

合资金信托计划” 的成立规模最大，

融资规模均达到

25

亿元。

崛起原因何在

政信类信托为何此时再度崛起？

多位资深业内人士认为， 这是由房地

产宏观调控政策传导至政府财政收入

环节和投资领域的连锁反应。

启元财富投资分析总监汪鹏认为，

国家对房地产行业的宏观调控使得严

重依靠土地出让收入的地方财政捉襟

见肘， 与收入减少形成对比的是， 各

类公共服务的刚性支出并未减少， 由

此形成的压力自然通过政信类信托的

爆发性增长传导出来。 另外一方面，

今年国内经济形势不容乐观， 三驾马

车中出口和内需都增长乏力， 投资拉

动势在必行， 民间投资不旺盛， 要靠

公共投资来弥补， 不论从拉动地区经

济还是国内生产总值 （

GDP

） 政绩的

角度来考虑， 公共基础建设都需要融

资， 政信类信托刚好提供了这样一个

平台。

“上一轮政信类信托的繁荣是在

2008

到

2009

年， 当时的宏观背景和

现在有相似之处： 房地产行业低迷，

经济不振， 要拉动经济但财政又吃

紧。 在该背景下， 通过政信项目对外

融资刺激经济不失为一种选择。 不同

的是， 当时采取的多为银信合作模

式， 信托公司以通道的方式做银行的

‘出表业务’、 赚取通道费。 现在随着

监管要求的提升和行业进一步规范，

这类现象几乎没有了。” 汪鹏说。

据了解， 上一轮政信合作潮始于

2008

年下半年。 在中央出台
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经济刺激方案的大背景下， 地方政府

为配套中央资金进行地方基础设施建

设， 纷纷加快成立 “地方融资平台”，

从银行贷款或者发行债券进行融资。

信托公司也开始寻求与地方政府在基

础建设项目上的合作， 采用信托公司

设计产品、 地方城商行发行的方式，

将募集资金交付地方政府平台公司开

发当地基建项目。 此外， 一位不愿意

透露姓名的信托公司人士称， 目前，

地方性融资平台进入债务集中到期的

时间段， 加上各类保增长、 区域振

兴、 刺激经济项目的启动， 新一轮资

金紧缺倒逼政信类合作猛增。

还有业内人士认为， 除上述原因

外， 在地产调控高压不减之下， 房地

产信托 “刚性兑付” 正在被打破， 近

期相继传出信托公司身陷房地产信托

违约纠纷的消息。 从经营压力的角度

考虑， 信托公司也选择转攻其他方

向， 避免在一棵树上吊死， 加上政信

类信托符合国家政策且和地方政府信

用密切相关， 收益也较有吸引力。

如何挑选产品

挑选产品的前提是识别风险， 对

此， 业内人士提醒投资者， 挑选政信

信托不能盲目迷信 “政府信用”， 此

类产品虽然和政府信用紧密相关， 但在

法理上并不支持地方政府为信托产品担

保。 因此， 不能从法律责任上认定政信

类信托有政府信用担保， 否则有悖于担

保法， 其实质还是企业信用， 但可以看

成这类产品上加载了政府对未来行政行

为的确认。 政信类信托基本没有 “有钱

不还” 的风险， 由于地方财政收入的有

限， 政信类信托的最大风险是到期无力

支付， 需要延期偿付。

对此， 汪鹏建议， 可以着重从还款

来源和抵押物两方面来挑选政信类信托

产品。 首先， 考察还款来源要看融资主

体是否有实业支撑， 有些融资方会持有

一些盈利的国有资产， 比如发电厂、 自

来水厂等。 这些国企会通过分红， 保证

融资主体有稳定的现金流作为还款来

源。 同时， 资产负债率不能过高， 不到

60%

的负债率是非常理想的项目， 负债

率超过

80%

肯定要回避。

其次， 要关注是否有抵押品、 抵押

品质量如何。 今年以来， 有不少无抵押

质押物的纯信用， 或是仅仅质押某类资

产股权的政信类产品， 比如一些城投公

司已经无地可抵， 而公共设施又不能抵

押， 只有做资产股权质押类的产品， 对

这类政信类产品最好回避。 因为一旦违

约， 即便拿到国企的股权， 处置起来也

非常麻烦， 涉及卖给谁、 怎么定价、 怎

么评估、 会不会违规等诸多问题。 而一

些质地优良的土地抵押品将会大大减少

项目风险， 如近期有一个政信类信托，

其融资主体在市中心有一块空置的住宅用

地， 该项目融资
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元， 即使发生极端风险， 也完全能覆盖。

“还可以适当考虑一下项目地域。”

汪鹏说， 可以适当关注东部沿海较为富

裕地区项目， 或是全国百强县或者在地

级市中排名靠前的地域项目。 “不过，

这并不一定是绝对要素， 还应结合其他

指标来综合考虑， 有些东部地区已经通过

信托进行了多轮融资， 有的项目资产负债

率可能超过

80%

， 那还不如选择中西部经

济较好地区

60%

左右负债率的项目。”

此外， 由于个人投资者接触政信类

产品有限， 通过自身能力很难了解更详

细的融资方情况， 业内人士建议， 可以

借助第三方专业理财机构能力， 获取专

业意见。 据了解， 一些专业的第三方理

财机构会对融资方进行详细了解和调

查， 包括以前的融资情况、 是否违约、

是否借新还旧等。

安全性和收益性兼备品种

� � � �作为被投资者热捧、 发行势头很

猛的一类信托产品， 政信类信托优势

何在？ 对此， 多位业内人士表示， 在

识别风险的前提下， 安全性和收益性

兼备是其最大特点。

首先， 从安全性来考虑， 这类项

目的融资主体通常是地方城市建设投

资公司或者和当地政府关系密切的地

方实力企业， 这类项目的还款通常会

有地方有关部门政府或地方财政出文

件或者承诺函。 在地方财政收入保持

强劲增长， 增量土地不断创造财政收

入的大背景下， 投资者通常会认为政

信合作信托信用违约风险不大。 比如，

以前期的一个政信类产品为例， 该项

目经市人大批准由财政局出具承诺函，

当融资方支付信托贷款本息时出现资

金缺口时性， 将安排财政资金补足资

金缺口以保证融资方按时足额支付贷

款本息， 项目刚上市即遭 “秒杀”！

其次， 从收益性来考虑， 目前政

信合作信托产品收益率普遍在年化

9%

左右， 同期银行理财产品的年化收益

率为

5%

， 地方投融资平台发行的城投

债到期收益率为

6%

左右， 政信合作信

托产品收益率显著高于银行理财产品

收益率和城投债到期收益率。 和其他

类型的信托产品、 比如房地产信托相

比， 收益差不多， 但风险更小。

（李湉湉）

大师们之所以能够火，

能够有这么多投资者信，

恐怕还是因为投资者一夜

暴富的欲望作怪。


