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家入围信托公司基本情况 吴比较

/

制图

草根第三方又遇信托代销抢滩者

证券时报记者 张伟霖

不少券商已开始大举杀入信托代销

市场， 对于众多草根第三方理财机构来

说， 这并不是个好消息， 除了应对那些

拥有金融牌照的信托系第三方理财机构

的冲击， 还将饥肠辘辘地迎接券商这一

新进强劲对手的挑战。

据证券时报记者了解， 目前长江证

券已与交银国际信托结成战略合作伙

伴， 华福证券也与兴业信托迅速签署了

战略合作备忘录。 在券商创新新政的指

引下， 券商与信托公司已率先在代销领

域打开了合作口子。

在信托产品代销业务上， 早于去年

已有部分大券商如中信证券等有过类似

尝试， 早期合作则始于证券类阳光私募

产品， 而在政策未放开之前， 该类业务

要凭 “产品推介业务” 面目示人。

对于券商的销售能力， 信托公司也较

为看好， 券商可望凭借网点优势获取信托

代销业务的较大份额。 以非保本的阳光私

募类产品为例， 过去两年券商的销售均轻

松过亿。 此外， 券商的经纪人数量目前也

远高于信托公司的直销人数， 进行信托业

务的 “充电” 后， 其销售能力将不亚于信

托公司本身的直销能力。

据长江证券分析师刘俊测算， 综合

考虑代销金融产品的规模增速， 未来券

商代销信托产品规模将在万亿元以上，

代销收入可望达到

160

亿元， 而未来券

商代销各类金融产品的总收入合计约为

190

亿元

(

含基金代销收入

)

， 净利润将达

120

亿元。

券商抢滩代销市场， 意味着草根第三

方理财洗牌的开始。

此前， 第三方公司普遍的销售策略是

以信托产品为主， 同时辅之以私募股权投资

（

PE

）产品及二级市场产品。 大部分第三方

理财机构的信托产品配置比重在

70%

以上。

根据平安信托的调查显示， 国内投资

者当前仍以 “产品导向” 为主， 为此脱胎

于信托公司直销团队的第三方机构有着得

天独厚的优势， 其典型者如与中融信托同

一股东且大部分管理层来自于中融信托的

恒天财富。 在恒天财富某部门负责人来

看， 今年上半年， 该公司代销的信托产品

有七成来自于中融信托， 销售总规模已经

超过了中融信托直属的财富管理部门。

对于草根第三方而言， 日子恐怕会愈加

难过———上架的信托产品数量下滑且产品质

量普遍不佳。 面对券商的抢滩， 目前作为第

三方主要收入来源的代销佣金已有下降势头。

一般来说， 实力较强的第三方销售信

托产品的佣金为

1%~3%

， 其中一年期产品

为

1%

， 两年期为

2%

， 三年期则为

3%

。

如此设置佣金有两方面原因： 一是期限长

的产品， 融资成本较高， 能承受更高佣

金； 二是对第三方来说， 投资者购买一年

期产品， 三年内可能有多次交易， 可提供

多次佣金， 而三年期产品则可能只有一次

交易。 随着竞争的加剧， 目前的佣金率已

经有所下调， 除了一年期维持

1%

不变外，

其余两档平均下降了

0.5

个百分点。

政信业务风行县镇融资平台

风控标准呈降低之势

证券时报记者 张伟霖

被信托公司当成是重头业务，

并成为今年发行市场 “大黑马” 的

政信合作业务， 目前并无减慢发行

节奏的迹象。 值得注意的是， 最近

一段时间以来， 部分信托公司在该

类产品合作方的选择上， 正有进一

步朝基层县镇扩散的趋向， 风控标

准上有降低之势。

政信业务发行猛增

据证券时报记者粗略统计，

10

月以来， 由于节假日因素， 集合信

托产品发行较此前月份有所减少，

截至上周末共发行了

48

款集合信

托， 其中信政合作产品发行了

17

款， 约占

35%

。 而今年前三季度，

共发行基础产业类信托产品

676

个， 规模总计

1306.86

亿元， 与去

年同期相比数量和规模分别增长了

131%

和

114%

。

从合作模式上， 目前信托公

司与地方融资平台的合作主要采

用 “类资产证券化” 模式。 如某城

投公司对当地政府拥有一笔应收账

款， 由该城投公司将这笔应收账款

委托给信托公司设立财产权信托，

信托公司根据城投公司委托， 将财

产权信托分为若干等份， 转让给

投资者。 城投公司可通过信托计

划将债权提前变现， 以缓解流动

性压力。

据上海某信托公司人士表示，

今年地方融资平台借道信托十分盛

行， 部分地方的融资额度甚至已经

超过了 “旧债”， 即此前来自于银

行渠道的融资。 相较银行贷款来说，

地方融资平台从信托公司融资要更容

易， 但银行也并非完全远离地方平台

融资， 部分银行会通过信托项目将资

金间接投向于地方平台项目， 如银行

理财资金购买的信托资金池产品中就

有部分资金投向了地方融资平台。

上述人士表示， 业界有观点认

为， 过多地涉及融资平台业务将使得

风险向信托公司集中， 但从目前的市

场状况来看， 监管层对于政信合作的

规模增长未采取限制措施。 目前对信

托公司涉及地方融资平台业务的监

管， 主要参照 《关于加强

2012

年地

方政府融资平台贷款风险监管的指导

意见》， 即严格对照监管部门拟定的

“地方政府融资平台名单”， 但对于已

经退出该名单的融资平台， 并未禁止

信托公司为其提供融资。

风控标准降低

今年上半年， 不少信托公司都表

示对于该类业务的运作， 会严格遵照

商业模式， 将风控放在首位， 但值得

注意的是， 近段时间以来， 部分信托

公司却有降低风控标准的趋势。

据记者了解， 此前信托公司一般

会选择与东部地区财政实力较强的地

方政府合作， 同时也会要求当地城投

公司提供额外担保， 比如土地抵押等。

但近段时间在该类产品的操作上， 部

分信托公司的合作方有进一步朝基层

县镇扩散的趋势， 同时亦不再追加额

外担保。 这意味着还款来源将单纯依

赖政府信用， 资金风险开始加大。

如今年

10

月份， 仅国元信托发

售的两款政信合作集合信托， 就分别

投向县级地方投融资平台和市区级地

方平台业务。

其中， 铜陵县城乡建设投资开发

公司的债权投资集合信托计划， 购买

的是铜陵县城投的应收债权， 债务人

为铜陵县财政局。

巢湖市诚信投资开发有限公司的

债权投资集合信托计划， 购买的是巢

湖市诚信投资开发有限公司的应收账

款， 债务人为巢湖市经开区财政局。

而在信用增级方面， 两款产品的

推介书上均只是标明由当地财政部门

提供 “连带责任保证担保”， 但却未

提供具体抵押实物。

深圳某信托人士对记者表示，

他并不认同过分在县域一级挖掘政信

合作项目的方式， 因为目前房地产行

情支持下的土地财政并不可靠， 县级

政府的土地出让金收入更难言稳定。

该人士认为， 如果信托公司是为融资

平台盘活旧有债务而进行信托产品的

发行， 监管层会维持容忍的态度， 但

如果信托公司由此新增过多债务，

则该业务将要面对的政策风险就很

难预测。

从收益率来看， 政信合作信托是

目前理财市场上的明星产品， 年化收

益率大部分在

10%

左右， 最高则达到

了

12%

， 基本达到同期银行存款利率

的

3

倍甚至更高， 但市场对于部分针

对不发达地区募资的政信产品却反应

冷淡。 上述深圳信托人士对此表示，

目前甚至形成了某种风控标准的潜规

则， 即政信合作产品必须在融资地发

售。 在甘肃酒泉、 山东梁山等地， 当

地政府部门均有为该类产品当地发售

护航的临时措施出台。
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信托资金池受限 银行资金欲改道券商而弃信托

证券时报记者 张伟霖

近期火爆的信托公司资金池如今

正走在舆论的风口浪尖上， “庞氏骗

局” 则成了信托资金池产品的代名

词。 业内预计， 基于来自监管的压

力， 银行此前在信托公司建立的资金

池项目资金将可能率先撤离， 并转向

券商的平台。 这一出口的转移很可能

意味着， 银行是将混乱的多头管理以

及资金池暗箱操作的部分隐性风险转

移到券商的资管业务平台。

各商业银行的金融市场部一直是主

导当前银行资金池产品的主要管理部

门， 但在实际操作中， 银行旗下其他部

门乃至分支机构因利益分配原因， 也纷

纷在信托公司设立 “偏房资金池”。 在

业内人士看来， 这些 “偏房资金池” 实

际上是体系内最大的风险敞口。

“穿越时空的黑洞”

据证券时报此前报道， 目前信托

的资金池产品规模已接近千亿元。 而

这其中， 除了信托自营的资金池项目

外， 也包括部分实际上由银行主导的

在信托公司建立的资金池产品。

据摩山投资董事长严骏伟介绍，

传统意义上的银行资金池产品是由金

融市场部 （部分银行称为资产管理

部） 主导， 但目前部分银行的其他部

门， 如私人银行部、 投资银行部、 个

人金融部， 甚至包括各地的分行也纷

纷通过信托公司设立资金池。 业内将

银行金融市场部的资金池形象地称为

“正房资金池”， 其他部门则相当于

“偏房资金池”。

对于银行业内出现非主管部门

纷纷抢食资金池业务的现象， 严骏

伟认为， 这主要是看到了资金池在业

务操作上的便利， 此类产品成立后，

无论在资金端还是项目端上都有着无

可比拟的效率优势。 然而受制于银行

内部分工， 这些部门及分支机构只能

寄生于外部， 其基本操作模式是： 先

由信托发行资金池产品， 但项目采集

和资金募集工作均由上述各银行部

门负责， 在利益分配上自然也由这

些部门主导， 信托公司只收取通道

费用。

不同的是， 这些在信托公司建

“偏房资金池” 的银行部门与分行机

构， 却能游离于银行总部的监管体系，

同时也不在监管部门的管控范围， 这

无疑将导致监管部门此前对于银行资

金池的监控无法得到彻底落实。

据广发银行某人士表示， 对于银

行的资金池， 事实上自去年以来监管

部门就已经进行了监管， 要求资金池

产品要做到单一理财产品对应单一资

产， 做到每个产品都单独配置资产且

独立核算， 而不允许再出现 “多对

多” 的形式， 以避免银行的资金池通

过以期限错配、 发新偿旧的方式来满

足到期兑付。

但这些 “偏房资金池” 却能游离

于监管之外， 因此在资金与项目配对

上， 存在暗箱操作的可能。 在严骏伟

看来， 这些偏房就如同是 “穿越时空

的黑洞”。

不过， 这些建立在信托公司的

“偏房资金池” 正面临着新的冲击。

据证券时报记者了解， 监管层目

前正在制定相关政策以规范信托公司

的资金池业务。 对此有信托人士预

计， 这将迫使银行各部门此前在信托

公司建立的 “偏房资金池” 浮出水

面， 也将使这类资金在近段时间率先

撤离， 并转向券商的平台。

“这有如银信业务转型后的历史

重演。” 上述信托人士表示。 在监管

部门规范信托的银信业务后， 银行为

寻找同业业务新出口， 迅速与正在进

行资管创新中的券商达成共识， 形成

了目前银行同业业务中， 银信合作与

银证合作并举的格局。

但这也可能意味着是将目前部分银

行混乱的多头管理以及资金池暗箱操作

的隐性风险转移到券商的资管业务中。

“准基金”向基金变革

曾就职于民生银行金融同业部的

严骏伟， 是国内最早从事设计并运作

银行资金池的专业人士。 据严骏伟介

绍， 当时他们将资金池业务叫做 “准

基金化运作业务”， “与基金最大的

不同点在于， 资金池不披露净值， 在

资金投向上也只是简单地预设投资范

围。” 严骏伟说。

在收益的核算上， 此类 “准基

金” 更像是刚性兑付的固定收益类产

品， 而非基金化的非保本产品。

正常来说， 银行理财产品的预期

收益本应是通过计算资金池对应资产

的综合收益而确定的， 但在实际操作

中更多情况却是预期收益与其对应资

产实际收益脱钩， 更多是参考了同业

水平、 同期储蓄存款利率以及同类产

品的综合收益水平而定。

然而作为资产管理和投资理财产

品， 实际投资所对应的资产运作结果

往往是有赚有赔。 当资金池项目赔钱

而导致实际收益和预期收益不符甚至

实际收益为负时， 一些银行理财产品

在投资者赎回时往往不按净值计算，

发生亏损也不予确认， 最终使得 “预

期收益” 成为了保底且必须支付给投

资者的 “固定收益”。

为实现刚性兑付， “借新还旧”

成为了必然举措， “庞氏骗局” 的质

疑也开始不绝于耳。 对此， 上海某信

托公司高管认为， 资金池模式只是银

行理财业务发展的一个特定阶段， 最

终导向应该还是彻底的基金化。

据记者了解， 目前已有部分银行

如工商银行已经摒弃资金池模式， 初

步向国际上通行的净值型投资组合资

产管理模式转型， 产品单独核算， 投

资组合按照产品说明书进行配置。

严骏伟表示， 目前资金池产品整

体的市场体量已经十分庞大， 监管部

门不可能采取 “一刀切” 的方式整

顿。 而基金化则是缓解资金池产品风

险的重要切入点， 但这对金融机构的

后台系统， 尤其是信息技术 （

IT

） 系

统提出了巨大挑战， 需要各类从事资

金池业务的机构增加相应投入。

在严骏伟看来， 监管部门对于银

行在信托或其他机构设立的 “偏房资

金池” 应该予以严厉禁止， 因为这些

“偏房” 的私下运作模式， 使其游离

于监管之外， 因此并不具备向基金化

转型的条件， 反而已成为体系内最大

的风险敞口。

16

家信托公司入围险资受托人名单

部分险资有望曲线入市

证券时报记者 张伟霖

近日出台的险资新政， 明确了保险

资金可投资集合资金信托计划， 而根据

对担任受托人的信托公司的有关要求，

结合信托公司

2011

年的年报数据来看，

目前符合受托要求的信托公司共有

16

家。 这当中包括平安信托、 华润信托、

中诚信托、 重庆信托等。

随着险资系列新政的出台， 保险资

金投资渠道首次对包括银行理财、 信托

计划和券商理财在内的产品开闸。 由此

业内预计， 约有千亿元资金有望

流入信托和券商， 其中部分

最终有望流入股市。

保监会日前发布的 《保

险资金投资有关金融产品的

通知》中， 明确了保险资金

可以投资境内依法发行的商

业银行理财产品、 银行业金

融机构信贷资产支持证券、

信托公司集合资金信托计

划、 证券公司专项资产管理

计划、 保险资产管理公司基

础设施投资计划、 不动产投

资计划和项目资产支持计划

等金融产品。 通知中对各金融产品的基础

资产、 发行主体的资质提出了明确的限制

和要求。

华宝证券分析师高慧玲则认为， 参与

信托公司发起的集合理财计划， 可能是所

有新政里提升险资收益最能立竿见影的。

目前信托集合理财的平均收益率为

9%

左

右， 比起险资目前可投资的

AA

级国债，

收益率有望大幅提升。

一位不愿具名的保险资产管理公司高

管称， 据与同业的交流， 信托、 券商理财

产品等投资渠道的放开， 预计将能吸引

2%

左右的保险资产。 按照保监会公布的

数据， 保险业资产总额已超过

6

万亿元，

这意味着约

1200

亿元资产有望流入信托、

券商。 而由于信托与券商均有部分业务，

如阳光私募产品与券商集合理财的标的均

指向二级市场， 因此预计其中部分险资将

有望最终流入股市。

据证券时报记者了解， 华润信托、 平

安信托等此前开发投向阳光私募的

TOT

（信托中的信托）产品时， 认为这类产品的

波动率与市场表现均符合险资的投资要求，

曾有引入险资等机构资金的预期。 据称当

时信托公司虽向保险机构有过推介行为，

但由于政策限制， 目前此类

TOT

产品仍只

是自然人或其他投资机构的投资标的。

值得注意的是， 从保监会对信托公司

的要求 “担任受托人的信托公司应当具有

完善的公司治理、 良好的市场信誉和稳定

的投资业绩， 上年末经审计的净资产不低

于

30

亿元人民币” 来看， 根据

2011

年末

各信托公司公布的年报数据， 目前符合该

条件的信托公司合计有

16

家。 这当中包

括平安信托、 华润信托、 中诚信托、 重庆

信托、 中信信托、 上海信托、 江苏信托、

中融信托、 建信信托、 华信信托、 昆仑信

托、 中海信托、 外贸信托、 华宝信托、 兴

业信托、 国元信托等。

编者按

：

被金融机构热衷浇灌的资金池模式如今已走到了十字路

口

。

因期限错配

、

项目不透明等原因

，

资金池饱受

“

庞氏骗局

”

的指

责

，

部分信托资金池日前已接到监管部门的窗口指导

。

商业银行对于不期而至的监管显然已有了新的规避举措

，

即转

而借道券商平台设计

“

偏房资金池

”，

部分银行混乱的多头管理以及

资金池暗箱操作的隐性风险是否会转移到券商的资管业务

，

令业界

为之担忧

。

信托

吴比较

/

制图


