
信息披露

Disclosure

A4

2012

年

8

月

31

日 星期五

根据

《

成都红旗连锁股份有限公司首次公开发行股票发

行公告

》，

本次股票发行的主承销商宏源证券股份有限公司

于

2012

年

8

月

30

日上午在深圳市红荔路上步工业区

10

栋

2

楼主持了成都红旗连锁股份有限公司首次公开发行

A

股

中签摇号仪式

。

摇号仪式按照公开

、

公平

、

公正的原则在深

圳市罗湖区公证处代表的监督下进行并公证

。

现将中签结

果公告如下

：

末尾位数 中签号码

末

“

二

”

位数

：

44

末

“

四

”

位数

：

4840��9840��3989

末

“

五

”

位数

：

47476��97476��58634

末

“

六

”

位数

：

009429��209429��409429��609429��809429

末

“

七

”

位数

：

5888289

凡参与网上定价发行申购成都红旗连锁股份有限公司

A

股股票的投资者持有的申购配号尾数与上述号码相同

的

，

则为中签号码

。

中签号码共有

70,000

个

，

每个中签号码

只能认购

500

股成都红旗连锁股份有限公司

A

股股票

。

发行人

：

成都红旗连锁股份有限公司

保荐人

（

主承销商

）：

宏源证券股份有限公司

2012

年

8

月

31

日

成都红旗连锁股份有限公司首次公开发行股票

网上定价发行摇号中签结果公告

保荐人

（

主承销商

）：

宏源证券股份有限公司

北京东土科技股份有限公司首次公开发行股票并在创业板上市初步询价及推介公告

特别提示

北京东土科技股份有限公司（以下简称“东土科技”或“发行人”）根据《证券发行与承销管理办法》

（

２０１２

年

５

月修订）和《关于深化新股发行体制改革的指导意见》、《关于进一步深化新股发行体制改革的指

导意见》的相关规定首次公开发行股票。 本次初步询价及网下发行均通过深圳证券交易所（以下简称“深

交所”）网下发行电子平台进行，请询价对象及其管理的配售对象认真阅读本公告。 关于网下发行电子化

的详细内容，请查阅深交所网站（

ｗｗｗ．ｓｚｓｅ．ｃｎ

）公布的《深圳市场首次公开发行股票网下发行电子化实施细

则》（

２００９

年修订）。

根据《关于进一步深化新股发行体制改革的指导意见》（

２０１２

年

４

月

２８

日发布）的要求，本次发行在网

下发行比例、回拨机制、网下配售股份锁定期等方面有重大变化，敬请投资者重点关注。

估值及投资风险提示

新股投资具有较大的市场风险，投资者需要充分了解创业板市场的风险，仔细研读发行人招股说明

书中披露的风险，并充分考虑如下风险因素，审慎参与本次新股发行的估值、报价、投资：

１

、发行人所在行业为通信及相关设备制造业（

Ｇ８１

）。 发行人主要研究、开发、生产和销售工业以太网

交换机，并提供工业控制系统数据传输解决方案。 工业以太网是国际上最新的工业自动化控制网络通信

技术解决方案，是工业通信两大主流技术（现场总线和工业以太网）之一。 工业以太网交换机是工业以太

网的核心网络设备。

中证指数有限公司已经发布了行业平均市盈率，请投资者决策时参考。 如果本次发行市盈率高于行

业平均市盈率，存在未来发行人估值水平向行业平均市盈率水平回归、股价下跌给新股投资者带来损失

的风险；如高于同行业平均市盈率

２５％

，发行人及保荐人（主承销商）可能推迟相关发行流程，重新询价或

补充披露盈利预测后重新询价，存在发行不能如期完成的风险；

２

、发行人本次募投项目的实际资金需求量为

１２

，

９５０

万元。 如果本次发行所募集的资金量超出发行人

实际资金需求量，因发行人对超出部分的资金使用尚未规划具体用途，如果未来这部分资金不能得到合

理、有效使用，将对发行人的盈利水平带来不利影响，存在发行人估值水平下调、股价下跌给投资者带来

损失的风险；

３

、如果本次募集资金量相对实际项目资金需要量存在重大差异，对发行人的生产经营模式、经营管

理和风险控制能力、财务状况、盈利水平及股东长远利益产生重要影响，属于发审会后发生重大事项的，

中国证监会将按照有关规定决定是否重新提交发审会审核，须提交发审会审核的应在审核通过后再办理

重新询价等事项。

重要提示

１

、发行人首次公开发行不超过

１

，

３４０

万股人民币普通股（

Ａ

股）（以下简称“本次发行”）的申请已获中

国证券监督管理委员会（以下简称“中国证监会”）证监许可［

２０１２

］

１０５６

号文核准。 东土科技的股票代码为

３００３５３

，该代码同时适用于本次发行的初步询价及网下、网上申购。

２

、本次发行采用网下向配售对象询价配售（以下简称“网下发行”）和网上向社会公众投资者定价发

行（以下简称“网上发行”）相结合的方式进行。回拨机制启动前，网下发行占本次发行数量的

５０％

，即

６７０

万股；

网上发行数量为本次发行总量减去网下最终发行数量。

３

、海际大和证券有限责任公司（以下简称“海际大和”或“保荐人（主承销商）”）作为本次发行的保荐

人（主承销商），将于

２０１２

年

９

月

３

日（

Ｔ－６

日）至

２０１２

年

９

月

６

日（

Ｔ－３

日）期间组织本次发行的初步询价和现场

推介。 路演推介的具体安排见本公告“二、初步询价和推介的具体安排”，请有意向参加初步询价和现场推

介的询价对象及配售对象自主选择在上海、深圳和北京参加现场推介会。

４

、可参与本次网下发行的投资者（以下简称“网下投资者”）是指符合《证券发行与承销管理办法》

（

２０１２

年

５

月

１８

日修订）中界定的询价对象的条件、且已经在中国证券业协会（以下简称“协会”）登记备案

的机构，以及保荐人（主承销商）自主推荐、已经在协会登记备案的询价对象及个人投资者。

配售对象在申购及持股等方面应遵守相关法律法规、中国证监会的有关规定及其他适用于该配售对

象的相关规定或合同约定要求，并自行承担相应的法律责任。 上述可参与本次网下发行的询价对象于初

步询价截止日

２０１２

年

９

月

６

日 （

Ｔ－３

日）

１２

：

００

前在协会完成登记备案的均可参与本次网下发行。 保荐机构

（主承销商）的证券自营账户、与发行人或保荐机构（主承销商）之间存在实际控制关系的询价对象管理的

配售对象、以及与发行人和保荐机构（主承销商）有关联关系的个人投资者不得参与网下发行。

５

、本次发行的网下、网上申购日为

Ｔ

日（

２０１２

年

９

月

１１

日），参与申购的投资者须为在中国证券登记结

算有限责任公司深圳分公司开立证券账户的机构投资者和根据创业板市场投资者适当性管理的相关规

定已开通创业板市场交易的自然人（国家法律、法规禁止购买者除外）。 发行人及保荐人（主承销商）提醒

投资者申购前确认是否具备创业板投资资格。

６

、配售对象参与初步询价报价时，须同时申报申购价格和申购数量。申报价格的最小变动单位为

０．０１

元，每个配售对象最多可申报三档价格。 配售对象自主决定是否参与初步询价，自行确定申报价格和申报

数量。 申报价格不低于最终确定的发行价格对应的报价部分为有效报价。 申报价格低于最终确定的发行

价格的报价部分为无效报价，将不能参与网下申购。

７

、为促进网下投资者认真定价，综合考虑本次网下发行数量及上海证券有限责任公司研究员对发行

人的合理估值区间，保荐人（主承销商）将配售对象的最低申购数量和申报数量变动最小单位即“申购单

位”均设定为

８３．７５

万股，即配售对象的每档申报数量必须是

８３．７５

万股的整数倍，每个配售对象的累计申

购数量不得超过

６７０

万股。

８

、配售对象只能选择网下发行或者网上发行中的一种方式进行申购。 凡参与初步询价报价的配售对

象，无论是否有效报价，均不能参与网上发行。

９

、发行人和保荐人（主承销商）根据初步询价结果，按照申购价格由高到低进行排序、计算出每个价

格上所对应的累计申购总量，综合参考公司基本面及成长性、募集资金需求、可比上市公司和市场环境等

因素，协商确定发行价格，同时确定可参与网下申购的股票配售对象名单及有效申购数量。

１０

、本次发行采用双向回拨机制，详细方案见

２０１２

年

９

月

１０

日（

Ｔ－１

日）刊登的《北京东土科技股份有限

公司首次公开发行股票并在创业板上市发行公告》。

１１

、初步询价中提交有效报价的配售对象参与网下申购时，须按照最终确定的发行价格与有效报价

对应的申购数量的乘积及时足额缴纳申购款。 初步询价中提交有效报价的配售对象未能在规定的时间内

及时足额缴纳申购款的，发行人与海际大和将视其为违约，违约情况将报送中国证监会及中国证券业协

会备案。

１２

、发行人和保荐人（主承销商）将于

２０１２

年

９

月

１３

日在《北京东土科技股份有限公司首次公开发行股

票并在创业板上市网下摇号中签及配售结果公告》中公布配售对象的报价情况。

１３

、本次发行中，当出现以下情况时，发行人及保荐人（主承销商）将协商采取中止发行措施，并及时

公告中止发行原因、择机重启发行：初步询价结束后，提供有效申报的询价对象不足

２０

家；发行人和保荐

人（主承销商）就发行价格未取得一致；网下报价情况未及发行人和主承销商预期；初步询价阶段网下有

效申购总量小于

６７０

万股；网上申购不足，向网下回拨后仍然申购不足的。

１４

、推迟发行或重新询价：当发行人和保荐人（主承销商）拟定发行价格对应的市盈率高于同行业上

市公司平均市盈率

２５％

时，将根据相关规定及时召开董事会并于两日内刊登公告。 需要重新询价的，发行

人及保荐人（主承销商）将及时公告推迟发行及重新询价的有关情况。

１５

、本次发行股份锁定安排：本次发行的股票无流通限制及锁定安排。

１６

、本公告仅对本次发行中有关初步询价的事宜进行说明，投资者欲了解本次发行的一般情况，请仔

细阅读

２０１２

年

８

月

３１

日（

Ｔ－７

日）登载于中国证监会指定网站（巨潮资讯网，网址

ｗｗｗ．ｃｎｉｎｆｏ．ｃｏｍ．ｃｎ

；中证网，

网址

ｗｗｗ．ｃｓ．ｃｏｍ．ｃｎ

；中国证券网，网址

ｗｗｗ．ｃｎｓｔｏｃｋ．ｃｏｍ

；证券时报网，网址

ｗｗｗ．ｓｅｃｕｔｉｍｅｓ．ｃｏｍ

；中国资本证

券网，网址

ｗｗｗ．ｃｃｓｔｏｃｋ．ｃｎ

）和发行人网站（

ｗｗｗ．ｋｙｌａｎｄ．ｃｏｍ．ｃｎ

）的招股意向书全文，《北京东土科技股份有

限公司首次公开发行股票并在创业板上市提示公告》同时刊登于《中国证券报》、《上海证券报》、《证券时

报》和《证券日报》。

一、本次发行的重要日期安排

日期 发行安排

Ｔ－７

日

２０１２

年

８

月

３１

日 （周五）

刊登《初步询价及推介公告》、《首次公开发行股票并在创业板上市提示公告》

Ｔ－６

日

２０１２

年

９

月

３

日

（周一）

初步询价（通过网下发行电子平台）及现场推介（深圳）

Ｔ－５

日

２０１２

年

９

月

４

日

（周二）

初步询价（通过网下发行电子平台）及现场推介（上海）

Ｔ－４

日

２０１２

年

９

月

５

日

（周三）

初步询价（通过网下发行电子平台）

Ｔ－３

日

２０１２

年

９

月

６

日

（周四）

初步询价（通过网下发行电子平台）及现场推介（北京）

初步询价截止日（截止时间为

１５

：

００

）

Ｔ－２

日

２０１２

年

９

月

７

日

（周五）

确定发行价格、可参与网下申购的配售对象名单及有效申报数量

刊登《网上路演公告》

Ｔ－１

日

２０１２

年

９

月

１０

日

（周一）

刊登《发行公告》、《投资风险特别公告》

网上路演

Ｔ

日

２０１２

年

９

月

１１

日

（周二）

网下发行缴款日（

９

：

３０－１５

：

００

；有效到账时间

１５

：

００

之前）

网上发行申购、缴款日（

９

：

３０－１１

：

３０

，

１３

：

００－１５

：

００

）

网下申购资金验资、网下发行配号

确定网上、网下最终发行量

Ｔ＋１

日

２０１２

年

９

月

１２

日

（周三）

网下发行摇号抽签

网上申购资金验资

Ｔ＋２

日

２０１２

年

９

月

１３

日

（周四）

刊登《网下摇号中签及配售结果公告》、《网上定价发行申购情况及中签率公告》

网下申购多余款项退款

网上发行摇号抽签

Ｔ＋３

日

２０１２

年

９

月

１４

日

（周五）

刊登《网上定价发行摇号中签结果公告》

网上申购资金解冻、网上申购多余款项退还

注：

１

、

Ｔ

日为网上发行申购日（网下申购缴款日）

２

、上述日期为工作日，如遇重大突发事件影响本次发行，保荐人（主承销商）将及时公告，修改本次发

行日程。

３

、 如因深交所网下发行电子平台系统故障或非可控因素导致询价对象或配售对象无法正常使用其

网下发行电子平台进行初步询价或网下申购工作， 请询价对象或配售对象及时与保荐人 （主承销商）联

系。

二、初步询价和推介的具体安排

海际大和作为本次发行的保荐人（主承销商）负责组织本次发行的初步询价和路演推介工作。

１

、路演推介安排

发行人及保荐人（主承销商）将于

２０１２

年

９

月

３

日（

Ｔ－６

日）至

２０１２

年

９

月

６

日（

Ｔ－３

日）在深圳、上海、北京

向询价对象进行路演推介，推介的具体安排如下：

推介日期 推介时间 推介地址

２０１２

年

９

月

３

日

（

Ｔ－６

日，周一）

９

：

３０－１１

：

３０

深圳星河丽思卡尔顿大酒店四层宥融厅

（深圳福田区福华三路

１１６

号）

２０１２

年

９

月

４

日

（

Ｔ－５

日，周二）

９

：

３０－１１

：

３０

上海金茂君悦大酒店二层大宴会

２

厅

（上海浦东新区世纪大道

８８

号）

２０１２

年

９

月

６

日

（

Ｔ－３

日，周四）

９

：

３０－１１

：

３０

北京金融街洲际大酒店五层西安厅

（北京市西城区金融街

１１

号）

如对现场推介会有任何疑问，请联系本次发行的保荐人（主承销商）海际大和，咨询联系电话：

０２１－

３８５８２０００

。

２

、初步询价安排

（

１

）本次发行的初步询价通过深交所网下发行电子平台进行，询价对象应到深交所办理网下发行电

子平台数字证书，与深交所签订网下发行电子平台使用协议，成为网下发行电子平台的用户后方可参与

初步询价。

（

２

）本次初步询价时间为：

２０１２

年

９

月

３

日（

Ｔ－６

日）至

２０１２

年

９

月

６

日（

Ｔ－３

日）每日

９

：

３０

至

１５

：

００

。 参与初

步询价的配售对象必须在上述时间内由其所属询价对象通过深交所网下发行电子平台提交报价，申报申

购价格及申购数量。

（

３

）配售对象自行确定申购价格和申购数量，申购价格最小变动单位为

０．０１

元，每个配售对象最多可

以申报三档申购价格，各档申购价格对应的申购数量相互独立。 每档申购价格对应的最低申购数量和申

购数量变动最小单位即“申购单位”均为

８３．７５

万股，即每个配售对象的每档申购数量必须是

８３．７５

万股的

整数倍，且每个配售对象的累计申购数量不得超过

６７０

万股。

申报申购数量及申购价格时应注意：

①

每一配售对象最多可填写三档申购价格；

②

假设某一配售对象填写了三档申购价格分别是

Ｐ１

、

Ｐ２

、

Ｐ３

， 且

Ｐ１＞Ｐ２＞Ｐ３

， 对应的申购数量分别为

Ｑ１

、

Ｑ２

、

Ｑ３

，最终确定的发行价格为

Ｐ

，则若

Ｐ＞Ｐ１

，则该配售对象不能参与网下发行；若

Ｐ１≥Ｐ＞Ｐ２

，则该配售

对象可以参与网下申购的数量为

Ｑ１

； 若

Ｐ２≥Ｐ＞Ｐ３

， 则该配售对象可以参与网下申购的数量为

Ｑ１＋Ｑ２

；若

Ｐ３≥Ｐ

，则该配售对象可以参与网下申购的数量为

Ｑ１＋Ｑ２＋Ｑ３

。

（

４

）配售对象申报的以下情形将被视为无效：配售对象未在初步询价截止日

２０１２

年

９

月

６

日（

Ｔ－３

日）

１２

：

００

前完成在中国证券业协会登记备案的；配售对象名称、证券账户、银行收付款账户

／

账号等申报信息

与备案信息不一致的；申报价格低于最终确定的发行价格对应的申购数量；累计申报数量超过

６７０

万股以

上或者任一报价数量不符合

８３．７５

万股最低数量要求或者增加的申购数量不符合

８３．７５

万股的整数倍要求

的申购数量的部分；经保荐机构（主承销商）与网下投资者沟通确认为显著异常的。

（

５

）询价对象每次申报一经提交不得撤销。 因特殊原因需要调整报价或申购数量的，应在网下发行电

子平台填写具体原因。 询价对象每次申报及修改情况将由保荐人（主承销商）报中国证监会备案。

（

６

）配售对象的托管席位号系办理股份登记的重要信息，托管席位号错误将会导致无法办理股份登

记或股份登记有误，请参与初步询价的配售对象正确填写其托管席位号，如发现填报有误请及时与保荐

人（主承销商）联系。

三、发行人和保荐人（主承销商）联系方式及联系人

１

、发行人：北京东土科技股份有限公司

法定代表人：李平

住 所：北京市石景山区中关村科技园区石景山园实兴东街

１８

号崇新创意大厦

２

层

电 话：

０１０－８８７９８８８８

联 系 人：李明、李兰

２

、保荐人（主承销商）：海际大和证券有限责任公司

法定代表人：郁忠民

住 所：上海市浦东新区陆家嘴环路

１０００

号恒生银行大厦

４５

楼

电 话：

０２１－３８５８２０００

联 系 人：方敏、郝亚娟、张运焕

发行人：北京东土科技股份有限公司

保荐人（主承销商）： 海际大和证券有限责任公司

２０１２

年

８

月

３１

日

北京东土科技股份有限公司

首次公开发行股票并在创业板上市提示公告

北京东土科技股份有限公司（以下简称“发行人”或“本公司”）首次公开发行股票申请已获中国证监

会证监许可［

２０１２

］

１０５６

号文核准，招股说明书（招股意向书）及附件披露于中国证监会指定网站（巨潮资

讯网，网址

ｗｗｗ．ｃｎｉｎｆｏ．ｃｏｍ．ｃｎ

；中证网，网址

ｗｗｗ．ｃｓ．ｃｏｍ．ｃｎ

；中国证券网，网址

ｗｗｗ．ｃｎｓｔｏｃｋ．ｃｏｍ

；证券时报

网，网址

ｗｗｗ．ｓｅｃｕｔｉｍｅｓ．ｃｏｍ

；中国资本证券网，网址

ｗｗｗ．ｃｃｓｔｏｃｋ．ｃｎ

）和本公司网站（

ｗｗｗ．ｋｙｌａｎｄ．ｃｏｍ．ｃｎ

），

并置备于本公司、深圳证券交易所、本次发行股票保荐人（主承销商）海际大和证券有限责任公司的住

所，供公众查阅。

本次发行股票概况

发行股票类型 人民币普通股（

Ａ

股）

发 行 股 数 不超过

１

，

３４０

万股

每 股 面 值 人民币

１．００

元

发行方式

网下向询价对象（配售对象）询价配售与网上向社会公众投资者定价发行

相结合

发行日期

Ｔ

日（网上申购日为

２０１２

年

９

月

１１

日），其他发行重要日期安排详见今日本报

刊登的初步询价及推介公告

发行人联系地址 北京市石景山区中关村科技园区石景山园实兴东街

１８

号崇新创意大厦

２

层

发行人联系电话

０１０－８８７９８８８８

保荐人（主承销商）联系地址 上海市浦东新区陆家嘴环路

１０００

号恒生银行大厦

４５

楼

保荐人（主承销商）联系电话

０２１－３８５８２０００

承销方式 余额包销

发行对象

在中国结算深圳分公司开立证券账户的机构投资者和根据创业板市场投

资者适当性管理的相关规定已开通创业板市场交易的自然人 （国家法律、

法规禁止购买者除外）

发行人：北京东土科技股份有限公司

保荐人（主承销商）：海际大和证券有限责任公司

２０１２

年

８

月

３１

日

保荐人 （主承销商）：海际大和证券有限责任公司

北京北信源软件股份有限公司

首次公开发行股票并在创业板上市网上路演公告

保荐机构（主承销商）： 中国民族证券有限责任公司

北京北信源软件股份有限公司（以下简称“发行人”）首次公开发

行不超过

１

，

６７０

万股人民币普通股（

Ａ

股）（以下简称“本次发行”）的申

请已获得中国证券监督管理委员会（证监许可［

２０１２

］

１０５４

号文）核准。

本次发行采用网下向配售对象询价配售（以下简称“网下发行”）

和网上资金申购发行（以下简称“网上发行”）相结合的方式进行。其

中，网下初始发行数量为

８４０

万股，即本次发行数量的

５０．３０％

；网上发

行数量为本次发行数量减去网下最终发行数量。

根据中国证券监督管理委员会《证券发行与承销管理办法》，为了

便于投资者了解发行人的基本情况、 发展前景和本次发行的相关安

排，发行人和保荐机构（主承销商）中国民族证券有限责任公司将就本

次发行举行网上路演。

１

、网上路演时间：

２０１２

年

９

月

３

日（

Ｔ－１

日）

１４

：

００－１７

：

００

；

２

、网上路演网址：全景网 （

ｈｔｔｐ

：

／／ｒｓｃ．ｐ５ｗ．ｎｅｔ

）；

３

、参加人员：发行人管理层主要成员和保荐机构（主承销商）相关

人员。

拟参与本次申购的投资者，请阅读

２０１２

年

８

月

２７

日（

Ｔ－６

日）登载于

中国证监会指定五家网站（巨潮资讯网，网址

ｗｗｗ．ｃｎｉｎｆｏ．ｃｏｍ．ｃｎ

；中证

网，网址

ｗｗｗ．ｃｓ．ｃｏｍ．ｃｎ

；中国证券网，网址

ｗｗｗ．ｃｎｓｔｏｃｋ．ｃｏｍ

；证券时报

网，网址

ｗｗｗ．ｓｅｃｕｔｉｍｅｓ．ｃｏｍ

；中国资本证券网，网址

ｗｗｗ．ｃｃｓｔｏｃｋ．ｃｎ

）和

发行人网址（

ｗｗｗ．ｖｒｖ．ｃｏｍ．ｃｎ

）上的招股意向书全文及相关资料。

敬请广大投资者关注。

发行人：北京北信源软件股份有限公司

保荐机构（主承销商）：中国民族证券有限责任公司

２０１２

年

８

月

３１

日

信托财富管理报告

在我国财富管理市场迅速发展的今

天，百瑞信托发布了《信托财富管理报

告》，阐明了信托在财富管理市场的重要

地位和作用。 在这里刊出摘要版，以飨

读者，详细报告可咨询百瑞信托博士后

工作站。

一、经济发展与高净值人群成长

经过多年的改革开放， 我国经济取

得了快速发展。

2011

年

GDP

实现

47.2

万亿元，仅次于美国居世界第二位。

2012

年，我国

GDP

增速目标设定为

7.5%

，这

是多年以来首次低于

8%

。在我国经济发

展取得长足进步后，经济基数增大，我国

主动降低宏观经济增速， 追求有质量的

增长，反映了中央对于经济转型的决心。

增长目标降了，含金量却在增加，有利于

国民经济实现长期可持续发展。

国民经济的发展促进了高净值人群

的形成，比较有代表性的研究是胡润百

富和福布斯中国财富榜单。 福布斯定义

的千万资产主要是可投资资产，而胡润

的研究中则包括房地产资产，由于高房

价的广泛存在，后者得到的千万富豪人

数要显著高于前者。 但是有一点是相同

的，即我国高净值人群已经比较庞大，而

且处在不断增长的过程中。

图 1�中国千万财富人群数量（单位：万人）

二、财富管理机构选择

信托在美欧财富管理中的地位由来

已久。 如贝西默信托最初是钢铁巨子亨

利·菲普斯的 “家庭办公室”，

1974

年之

后逐步向更多高净值客户开放财富管理

服务， 截至

2011

年末， 管理资产达到

624

亿美元，享有

2100

多名客户，平均

客户资产达到

2890

万美元。

国内财富管理市场发展步伐加快，

各类机构纷纷加入，呈现出百家争鸣、百

花齐放之势。 谁能发展成为最佳财富管

理机构？ 银行、证券、保险还是信托，亦

或

PE

基金、第三方理财等新兴组织？

金融体系发展的主线是其功能而不

是机构目前的份额。从国际上来看，高端

财富管理的主流机构是私人银行、 信托

公司和证券公司， 分别着重发挥了客户

网点优势、财产传承优势和投行优势。美

国大型银行利用广泛的网点和丰富的客

户积累， 通过旗下的信托公司和私人银

行部来完成高端客户财富管理。 而从国

内的情况看，由于实行分业经营、分业监

管， 大多数银行短期内不会拥有信托公

司，而高端财富管理不可缺少财产隔离、

财产传承、 税务优化等信托具有的优势

功能，因此从功能观点来看，国内信托公

司有希望发展成为最佳财富管理机构。

随着国内财富管理市场的逐渐发

展， 信托理念在现代金融产品中得到了

广泛运用。 国内多个金融子行业都在借

鉴信托理念开展业务，如银行的理财产

品、证券公司的集合资产管理计划、保险

公司的投资连接保险，而国内私人银行

欲通过“全权委托资产管理”概念来推进

其财富管理业务。 但只有信托公司才能

更好的在信托法律框架内提供信托服

务，实现财富管理的“长治久安”。信托拥

有最有利的财富管理制度基因。

信托公司高端财富管理的投资范围

非常宽泛，不局限于信托公司自身开发

的集合资金信托， 也不局限于银行、保

险、股票、债券等产品，还可以引入包括

房地产投资基金、私募基金、实业投资以

及衍生品等品种，并且可以在地域上做

到全球配置，用丰富多样的投资满足高

端客户多元化的财富管理需求。

三、信托财富管理市场概况和发展趋势

1979

年， 中国国际信托投资公司的

成立揭开了我国信托业发展的序幕。进入

21

世纪， 随着国内财富的积累和信托法

规的逐步完善，信托公司业务模式逐渐转

型，努力拓展信托本源业务，同时开始聚

焦高净值客户，从各项指标来看，我国信

托业已经步入了快速发展阶段。

据信托业协会数据显示，截至

2011

年末，信托公司注册资本

871

亿元，净资

产

1633

亿元， 信托行业管理资产规模

4.8

万亿元。 过去五年间，信托行业注册

资本增长了

98%

，净资本增加了

2.3

倍，

信托资产规模增加了

12.9

倍，信托行业

取得了巨大的发展。

图 2�信托公司资产类指标（亿元人民币）

在国民经济“十二五规划”中，提到

发展信托等非银行金融机构业务， 这是

“信托” 一词首次出现在国家级规划中，

表明国务院层面开始重视信托在财富管

理领域的巨大作用， 这将对信托业的发

展起到极大的推动作用。

与信托业更加成熟的国家相比，我

国信托资产在

GDP

中所占比例依然偏

低。

2008

年末，美国和日本的信托资产

占 其

GDP

的 比 例 分 别 为

187%

和

154%

， 同期我国信托业的信托资产占

GDP

比例仅为

4.1%

，仅为美国的

2.2%

、

日本的

2.7%

。

图 3� 2005-2011 年我国信托业资产规模及

在 GDP中占比变化图

按照

7%-8%

左右的增速来估算，到

2020GDP

有望接近

100

万亿元的规模，

而信托行业按照十年五倍，也就是

18%

的增速达到

25

万亿元， 则信托资产占

GDP

的比重有望上升到

25%

，比目前上

升一倍以上。

四、信托投资理财

在投资理财目标选择上， 我国高净

值客户更加注重收益性。 这和我国经济

发展的历史阶段是相关联的， 当前财富

持有人大多是第一代财富创造群体，善

于把握经济增长中的财富机遇， 对于增

值有着更高的要求。 不少客户对于保值

不以为然， 而实质上不同的投资理财目

标，其导致的资产配置是不同的。信托公

司发行的集合资金信托计划，能够较好

的兼顾保值和增值的现实要求，获得投

资人的青睐。

受到

2008-2009

年宽松货币政策

的惯性影响，

2011

年中国居民

CPI

指数

保持高位，在此情况下，居民迫切需要通

过一定的方式对持有资产保值增值。 目

前金融市场的理财产品中，银行理财产

品、信托理财产品、保险理财产品、券商

理财产品以及公募基金占据了主导地

位，但是主要的理财产品中，唯有信托产

品的平均收益率高达

9.11%

， 超越

CPI

指数，信托产品的发行受到追捧。 目前

市场上信托产品的预期收益率基本在

7%-13%

之间， 部分投资类信托产品的

收益率可能更高。

图 4� 2011年理财市场各类产品收益率比较

数据来源：CPI 来源东方财富网，信托理

财产品来源普益财富， 投连险数据来源于金

融界，券商理财来源于和讯网，公墓基金来源

于东方财富，信托产品来源于用益网

信托公司应该建立与高净值客户相

适应的信托产品体系。 过去几年，信托

公司更多的是从产品角度出发，结合国

情，拿出切实可行的产品，以集合资金信

托计划为代表，为客户财富保值增值做

出了有益探索。 面向未来，应该探索建

立与高净值客户相适应的信托产品体

系，把国外的对冲基金、股权投资、房地

产投资基金理念借鉴到国内，建立包括

基础设施信托产品、房地产信托产品、证

券信托产品、

PE

产品、产业基金、并购信

托等共同构成的信托产品体系，根据客

户需求进行搭配组合，形成与高净值客

户相适应的信托产品体系。

以客户为中心，再造信托业务流程。

目前不少信托公司内部架构是围绕信托

产品设计的， 而面向客户的部门不够突

出，可以把营销团队建设、投资顾问团队

建设、投资策略报告提供作为突破口。据

调查， 亚洲富裕人士对于私密性更加重

视，倾向于使用更多元化的金融服务，不

愿意把财产数额及其配置告诉某一家服

务机构。投资策略研究报告的优势在于，

通过展示投研实力来赢得客户的信任。

五、财产传承

高净值客户具有个性化的财富管理

和传承需求，尤其是民营企业家，不仅有

财富层面的传承需求，而且有家族企业

股权管理层面的需求。

公司治理机制的健全，职业经理人

的引入，使得所有权和经营权相分离，促

进了企业的繁荣，而信托机制的引入，使

得受益权进一步独立出来，在保证家族

成员收益的同时，保持家族对于公司股

权和财产的控制。

图 6�信托持股“三权分离”示意图

以公司股权设立信托， 统一对于公司

行使股东权利。而家族内的所有人通过享有

信托利益的方式分享家族财产利益。通过信

托方式，可以推举家族内年长者或者有威望

的人主持信托利益分配，而由家族内最有能

力的人担任公司领导职位，并聘任公司关键

管理人员。家族和企业不同的文化和利益机

制可以通过信托协调到一起。

民营企业家创富以后，由于企业成长

边界受限、 企业成长历史环境难以再现、

家族继承人不愿到企业接班等原因，家族

可能会考虑放弃对于公司股权的控股地

位，转而追求财富的多元化配置，通过财

务投资享有国民经济增长带来的好处。这

种情况以单一股票为典型代表，初始信托

财产是一家上市公司的股票，信托目标是

在几年甚至十几年的时间中，逐步完成信

托资产的多元化配置，从而使得受益人获

得与国民经济增长相适应的投资收益。对

于持股多元化本身来说，证券公司、基金

公司同样也是很擅长的，由信托公司来操

作，最大的好处就是可以更好的匹配不同

家族成员的利益需求，而不必把股票分给

每一个个体来单独处理，并通过财富理念

的养成，来促进财富在代际间流转，而避

免通过单个个体的过度消耗造成财富的

不当流失。

六、公益信托

公益信托泛指救济贫困，发展教育、

文化、艺术、环保、医疗卫生及其他社会

公益事业而设立的信托计划。 公益信托

作为国家鼓励和支持的信托业务之一，

是高净值人群履行社会责任， 提高社会

认同度的一种重要方式。 信托公司公益

服务主要包括三个方面：

首先， 信托公司自身发起公益信托，

高净值客户可以通过参与信托公司的公

益信托计划来参与慈善活动。以百瑞信托

为例，百瑞信托于

2008

年

10

月推出了河

南省内首支真正意义上的公益信托计

划———《百瑞信托·郑州慈善（四川灾区及

贫困地区教育援助）公益信托计划》，该项

目采用开放式设计，引入郑州慈善总会作

为信托监察人对资金投向进行监督，最大

限度的保证项目运作的透明性，逐渐建立

起公益信托特色的慈善捐赠模式。

其次， 信托公司可以为高净值客户

提供公益咨询服务。 借鉴国外信托公司

在税务咨询、慈善产品、慈善捐赠计划等

方面的经验， 为我国客户探索合适的公

益信托计划， 提供合理的捐赠咨询建议

等， 在高净值客户表达慈善尽到社会责

任的同时，达到财务优化。

最后， 信托公司可以为基金会等公

益机构提供专业的资产管理服务。 信托

公司是专业的非银行类金融机构， 尤其

是在非资本市场投资领域具有较高的投

资能力。目前，信托产品预期收益率可以

达到

7%-13%

。对于公益机构来说，通过

信托公司进行资产管理， 有利于提高投

资收益，同时降低投资管理成本，优化投

资过程。随着社会公益环境的逐步改善，

公益信托相关实施细则有望逐步完善，

高净值人群财富的积累和社会公益意识

的增强， 信托公司公益服务将是一个非

常重要的领域。

图 5�建立与高净值客户相适应的产品体系

(百瑞信托研发中心 高志杰)� (CIS)


