
影视信托产品

适合风险承受较高投资者

证券时报记者 朱景锋

近年来信托产品大量发行， 成为

高端理财市场成长最快的品种， 信托

产品以其可预期的稳定收益受到高净

值客户的持续青睐。 证券时报记者统

计发现， 传统信托产品多以房地产信

托和贷款类信托为主， 主打固定收益

牌， 但近年来投向新兴行业的信托计

划也不断出现。

近期， 外贸信托就发起设立一壹

影视 （一期） 集合资金信托计划， 信

托文件规定， 外贸信托运用信托财产

的方式是： 受托人根据全体委托人的

意愿及指定， 聘请一壹投资基金管理

有限公司为本信托计划的投资管理

人， 将信托资金主要投资于影视企业

的电影、 电视剧， 闲置资金用于银行

存款等， 谋求实现信托利益。

该信托预计发起规模

1

亿到

2

亿

元， 投资门槛为

100

万元， 如果能顺

利成立， 将成为为数不多的影视文化

投资信托。 相比传统主流信托产品，

该影视信托有何特色和特殊风险？ 投

资者如果购买应该关注哪些要素？ 这

种产品适合哪些投资者？ 就这些问题，

证券时报记者采访了专注于高端理财

市场的启元财富。

启元财富告诉记者， 该产品是

市场上首个投资电影电视剧的信托

产品， 丰富了信托投资的领域， 给

投资者带来了获得分享影视投资利

润的选择。 类似于证券类信托和私

募股权信托， 信托公司多没有在这

方面专业领域的投资能力， 信托资

产的投资会交由投资管理人来管理

（一壹投资基金管理有限公司）， 信

托公司只是监控资金使用和作为产

品的构架。

启元财富认为， 目前流行的房地

产信托和贷款类信托多少带有债权属

性， 可以给投资者明确的预期收益，

而影视信托产品不属于市场最广泛的

类固定收益产品， 有着明显的投资属

性， 收益也是浮动的。 “这个产品有

1:9

的结构化设置， 所以

A

类投资者

（优先级） 可以承担信托财产约

10%

的损失， 而上面的分成机制也较为特

殊， 使用的是

8%

以上部分

3:7

开， 基

金收益若扣除信托固定管理费年化

15%

的话 （扣除前相当于

18.4% -

18.5%

）， 投资者只能拿到

11.9%

每年”。

根据信托计划书， 一壹影视 （一

期） 集合资金信托计划在信托财产运

用过程中， 存在包括但不限于行业风

险、 市场风险、 投资管理人风险、 项

目合作方风险、 影视剧投资成本未能

回收的风险、 影视剧项目超出预算的风

险、 投资侵权的风险、 受托人尽职的风

险、

A

级受益人本金部分或全部损失的

风险、

B

级受益人本金部分或全部损失

的风险、 信托计划提前结束或延期的风

险、 法律政策风险及其他风险。

其中行业风险和市场风险最值得

关注， 因该信托计划主要投资标的

为影视企业的电影、 电视剧， 该行

业投资环节较多， 投资回报具有诸

多不确定性因素， 该行业可能发生

行业系统风险及非系统风险， 导致

信托收入受到影响。 此外， 该信托

计划主要投资标的存在影视剧投资

制作完成后滞销、 电影上座率低、

电视剧收视率低等市场风险， 导致

信托收入会受到影响。

在选择这类新型信托计划时， 启

元财富认为， 投资者应该注意管理人

的投资能力， 业绩分成比例， 固定管

理费， 自己的资金安排 （期限实为三

年， 但存在延期可能） 等要素。 建议

认同影视投资领域， 想做长期投资，

风险偏好较高的投资者， 但投资该产

品占自有资产比例不超过

20%

。
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投资者需加强对权益类产品的风险识别

证券时报记者 孙晓辉

今年以来， 在信托产品整体收益率

水平下跌的情况下， 权益类产品销售火

爆。 据用益信托工作室数据显示， 今年前

8

个月， 作为监管政策相对成熟的传统资

金运用方式， 权益投资和贷款方式占主

导， 二者的产品数量总和占总成立数量的

60%

， 而融资规模占总规模的

66%

。

第三方理财公司王经理认为， 权益

类产品的权益投资模式是一种类资产证

券化的操作手法， 相当于将未来产生的

现金流 “打包出售”， 提前获取流动资

金。 像国资公司这种带有行政色彩的融

资方式， 是最近两年才发展起来的， 且

规模较大， 政府信用风险已从之前的银

行体系， 扩散到高净值投资者层面。

华润信托张经理提醒投资者， 权

益类产品范围分布较广， 包括各种权

益， 如收益权、 受益权、 应收账款等。

随着权益类产品的增多， 投资者要加强对

产品的风险识别能力。 比如， 有些产品因

无法达到贷款要求， 从而进行变通， 将贷

款做成权益类投资品种， 这其中可能蕴藏

较大风险， 如地方融资平台的应收账款类

品种风险已经很高。

用益信托工作室首席分析师李旸提

醒投资者， 选择产品时， 要注意了解信

托公司及交易对手的财务和信用情况，

同时也要尽量了解抵押品的整体情况。

投资者必须深刻认识到

，

当前信托行业的

“

刚性兑付

”

规则并无法律约束力

，

在信托行业资产超

6

万亿并不断增加的

未来

，

这一规则迟早会被打破

。

因此在投资信托产品时

，

必须

对自身风险承受能力有清醒的认识

。

此外

，

对于第三方理财机

构而言

，

也应以对客户负责任的态度对产品进行二次筛选

，

将潜在风险较大的产品摒除

。

投资是计划而不是产品

投资是计划， 不是产品或过程。

假设我们正在规划一次旅行。 想

象一下， 我们会不会一大早起床后就

直奔车站， 随便坐上一趟车马上出

发？ 很多人都会摇头。 事实上， 出发

前我们首先要确定的是去哪里旅行，

准备去多长时间， 搭乘什么交通工

具， 准备参观哪些景点等。 总之， 有

了大体目标后旅游计划才可成行。

当很多人抱怨投资失败时， 可否回

想一下， 在投资前是否有计划， 目前的

投资是否偏离了计划。

从某种意义上说， 只有在事前做

好合理的理财规划， 并在实际投资中

始终保持冷静、 实时审视投资行为与

理财目标的偏差并进行修正和约束，

才能保证我们在资本市场的洪流中不

迷失方向。

事实上， 很多投资者之所以追涨

杀跌， 主要是因为自身理财目标摇摆

不定， 以及对投资产品不了解。 比如

许多投资者听从建议进行基金定投，

却甚至不知道定投的是什么基金产

品， 定投又是什么操作， 盲目地追涨

杀跌， 在净值下跌时终止定投， 在净

值上升时反而增加定投份额。 这恰恰

都是基金定投的 “敌人”。

理财理的是资产， 规划的是生

活。 未来虽然无法预知， 但关于未来

的构想从来都不是来自未来， 而是由

今天的计划去应验。

（华商基金）

发行断档收益欠佳 券商

FOF

难出彩

证券时报记者 朱景锋

自首只以各类公募基金为主要投资

对象的集合理财产品

2005

年问世至今，

历经

7

年多时间， 目前该类产品已增至

40

余只， 成为券商集合理财市场颇具特

色的产品类别。 但近年来随着股市下跌，

一度表现抢眼的浙商证券管理的汇金

1

号一枝独秀， 该基金成立以来累计回报

接近

10％

。

券商

FOF

理财今年断档

首只券商基金中的基金 （

FOF

）产品

由招商证券于

2005

年成立，

2006

年到

2008

年市场关注点在股市， 券商

FOF

产

品较少， 在

10

只左右。

2009

年以来， 伴

随券商集合理财产品的全面放开， 具有较

好业绩记录的券商

FOF

产品开始大量出

现，

2009

年新成立

6

只，

2010

年多家中

小券商加入资产大军，

FOF

类产品出现井

喷， 全年共成立

18

只，

2011

年股市大幅

调整， 券商

FOF

产品发行受到影响， 全

年只成立

10

只。

进入

2012

年， 券商

FOF

发行市场

进入冰封， 截至目前， 还没有一只

FOF

类产品成立， 如果这种情况延续， 今年

将出现

FOF

产品断档。 分析人士认为，

近年来基础市场持续调整导致公募基金

业绩表现不佳， 以投资公募基金为收益

来源的

FOF

产品出现不同程度亏损，

投资者趋于谨慎， 再加上一些产品开放

赎回后遭遇较大比例份额缩水， 券商对

该类产品的发行热情也逐步消退。

近两年绝对收益不佳

券商

FOF

以对公募基金的专业化研

究和筛选， 并进行组合投资， 以期获得

超过市场和基金平均的投资业绩， 近两

年来， 股市整体跌幅达

24％

，

28

只成立

满两年的券商

FOF

产品平均亏损幅度达

20％

， 从相对业绩看， 跌幅小于大盘，

但选时能力的局限， 这些产品整体亏损

幅度仍较大， 没能获取正回报。

Wind

统计显示，

28

只产品中有

27

只过去两年亏损， 有半数基金跌幅在

20％

以上， 财富证券财富

1

号、 国元黄

山

2

号、 东兴

1

号、 华泰紫金鼎锦上添

花等

4

只

FOF

跌幅分别达

35.94％

、

34.09％

、

30.53％

和

30.11％

， 跌幅相对

较大， 国元黄山

3

号、 广发增强优选

4

号、 西部财富长安

1

号、 信达满堂红基

金优选、 东莞旗峰

1

号等产品跌幅也超

过

25％

。

不过， 不是所有产品都亏钱， 浙商

汇金

1

号成为为数不多的带来绝对收益

的

FOF

。 该产品投资经理周良表示， 产

品成立以来能取得近

10％

的正回报， 秘

诀在于对市场趋势和结构性机会的把握。

理财

Skill

B10

2012

年

9

月

24

日 星期一

主编

：

杨波 编辑

：

孙晓辉 电话

：

0755-83501623

鄂尔多斯

25

亿房地产信托“警报”之鉴

汪鹏

近期， 鄂尔多斯的房地产信托项目

风险引起业界广泛关注。 在煤炭价格低

迷、 稀土行业整顿、 房地产调控、 民间

借贷风波等多重因素发酵下， 曾一度推

动鄂尔多斯房地产行业走向繁荣的投资

需求骤然消失， 当地房价大幅下跌， 涉

足鄂尔多斯房地产业务的信托公司及其

产品所面临的潜在风险， 开始显现。

这里的风险， 不仅是一般意义上因

市场成交低迷、 流动性不足而给如期兑

付带来的风险， 还有因房价大幅下跌，

导致抵押品估值大幅下跌而给投资者本

金安全带来的风险。 有媒体统计显示，

目前涉 “鄂” 地产信托产品总量约有

25

亿元， 这部分产品的风险到底会有多

大？ 可从以下两个角度分析：

一是产品的具体情况， 部分涉

“鄂” 地产信托产品隐含政府信用， 如

保障房、 安居房项目等， 在政府信用背

书情况下， 该部分产品的潜在风险被大

幅削弱。 另外， 还有产品采用的是结构

化 （优先级、 次级） 设计， 其中优先级

资金仅占产品规模的一部分。

二是风险的传递链条， 作为被严格

管控的金融机构， 信托公司对于信托项

目负有后期管理职责。 在了解到可能发

生兑付风险时， 信托公司多数情况下会

通过寻找接盘方、 资金腾挪等方式提前

化解， 尤其是在当前 “刚性兑付” 的行

业潜在规则下， 谁都不愿成为打破规则

的第一家。 当然， 也不排除出现最糟糕

的情况， 即个别信托公司涉 “鄂” 项目

规模过大， 导致风险转移或化解难度太

大， 而最终令风险传递到投资者环节。

总体来看， 鄂尔多斯地产信托所涉

及的资金量及风险， 可能没有媒体所说

的那样严峻， 但无论对于信托行业还是

投资者而言， 都应是极大的警醒。 防范

风险的第一要务， 始终是防患于未然，

与其后期为项目可能发生风险而担忧奔波，

不如在选择交易对手、 选择投资产品时严格

把关。 对交易对手的甄选最为关键， 其次

才是产品结构及风控措施的安排。

此外， 值得注意的是， 信托公司必

须真正做到实地尽职调查而非流于形式

的书面报告， 包括在建工程的真实状

况、 开发商背后的债务链条等。 另一方

面， 投资者必须深刻认识到， 当前信

托行业的 “刚性兑付” 规则并无法律

约束力， 在信托行业资产超

6

万亿并

不断增加的未来， 这一规则迟早会被

打破。 因此在投资信托产品时， 必须对

自身风险承受能力有清醒的认识， 选择

风险可识别、 可控制、 可忍受的产品。

此外， 对于当下蓬勃发展的第三方理财

机构而言， 也应真正担当起中立、 客观

的应有之义， 以对客户负责任的态度对

产品进行二次筛选， 将潜在风险较大的

产品摒除。

（作者系启元财富投资分析总监）

不良资产包质押重现信托江湖

证券时报记者 孙晓辉

日前， 由吉林信托发行的松花江

126

号国资公司信托收益权集合资金信

托计划， 推出不到两天，

1.5

亿元规模

的产品便告售罄。 该产品以不良资产包

做质押， 这是时隔多年， 此类质押模式

再次重现江湖。

不良资产包质押未成软肋

为何该产品如此热销？ 一方面， 该

产品年化收益率为

10%-11.8%

， 与市场

水平相比定价偏高； 融资方为吉林省国

有资产经营管理有限责任公司 （以下简

称 “国资公司”）， 属省直国有企业， 信

用较高； 此外， 该产品虽以不良资产包

做质押， 不过质押率低于

1.67%

。 资料

显示， 为该信托计划提供质押的是国资

公司持有的标的资产包， 该资产包为国

资公司

2011

年受让华融资产管理公司的

90

亿资产包 （简称 “华融包”）， 涉及债

务人

900

余户， 目前正在清理处置。 从

完胜的销售战果可以看出， 以不良资产

包做质押的问题最终被投资者选择忽略。

“现在很多安全度还可以的产品，

300

万起两年期只有

10%

的收益率， 而

这款产品

300

万起

18

个月期收益率高

达

11.5%

， 同时融资主体为省直国有企

业级别， 确实很有吸引力。” 一家第三

方理财公司投资经理王先生告诉证券时

报记者。 华润信托张姓投资经理则表

示， 目前县级或市区级国有融资平台较

多， 但省直国企级别的融资主体较为稀

有。 投资者敢于购买这种以不良资产包

做质押的产品， 就是看准了融资主体的

高信用等级。 从这个角度而言， 质押物

仅是一种辅助手段。 此外， 不良资产包

的质押率低， 安全边际较高。

卖方市场行情下的疯狂

用益信托工作室首席分析师李旸

认为， 作为质押物的不良资产包， 对

投资者来说存在严重的信息不对称，

投资者无法调研质押物的实际情况，

只能通过产品收益率、 融资主体信用

及信托公司偿付能力等情况来做判断

和取舍。 “反映出目前信托市场仍为

卖方市场， 近几年产品发行虽然很

快， 但跟市场需求相比， 远远不够。

尤其高收益高信用的好产品， 更是少

见。” 李旸同时表示， 因目前信托业

内普遍存在刚性兑付的潜规则， 投资

者往往不会在产品风险控制上顾虑太

多， “只要收益率和融资主体信用不

错， 便会抢着下单， 以免错过机会。”

其中， 最具代表性的例子是以温州

市政府为债务人的温州鹿城

1

号信托产

品， 上个月底发售时引发疯狂抢购， 短

短两个小时便完成

4.5

亿元的融资计

划。 此外， 进入

9

月以来， 天津的 “津

武

5

号” 财产权信托计划、 南通海安交

投

1

号财产权信托等产品均获得青睐。

质押不良资产包模式

被效仿空间不大

以不良资产包做质押， 在信托业内

并不多见。 李旸表示， 多年前， 四大

资产管理公司为处理国有银行上市前

剥离的不良贷款， 曾出现过将其打包

质押的情况。 但前述王经理表示， 至

少过去五年内， 信托行业未出现此种

模式。 “以前都是抵押土地， 或者质

押股权等， 质押不良资产包， 算是创

新， 不过这种模式被效仿的空间不

大。” 李旸也认为此种模式不具可参考

性及持续性。 他表示， 不良贷款本身

业务体量不大， 国有银行上市前剥离

给四大资产管理公司的不良资产， 多

年来已被慢慢消化， 像该产品融资方

质押的不良资产并不多见， 因此这种

模式只能视为个案。 华润信托张经理

认为， 虽然目前并无监管条例明文规

定不允许不良资产做质押， 但当前信

托资产负债表也不支持这种模式成为

常态， 因为信托公司无法拥有庞大的

资产负债， 无法运营高杠杆经营业务。

吉林信托重新出山

其实， 在信托产品的风控措施

上， 吉林信托之前已做过很多与众不

同的 “创新”。 公开资料显示， 自去

年年底以来， 吉林信托已发行多款产

品， 产品设计中均放弃了抵押物。

今年

2

月以来吉林信托就停止了产

品发行， 直到

9

月初才重新开始。 有媒体

报道称主要原因是吉林信托上报了

1.5

亿

元被骗贷事件后， 监管层加强了对其产品

的审批， 因此吉林信托产品发行骤停。
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点评： 投资影视信托

产品应重点关注影视行业

风险和管理能力

。

该产品

适合认同影视投资领域

、

想做长期投资

、

风险偏好

较高的投资者

，

但投资该

产品占自有资产比例不超

过

20%

。

特约观察员

Observer

吴比较/制图

因被骗贷等原因已停发

新产品半年多的吉林信托

，

再发新产品

。

该款产品以省

直国企为交易对手

，

收益率

高于市场水平

，

但从最终销

售结果看

，

该产品以不良资

产包做质押的问题最终被投

资者选择忽略

。


