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房地产信托的浮华

背后

，

困境也无处不在

。

今年

房地产信托项目兑付的

“

洪峰

”

显然已安全过境

，

但暗处的

“

管

涌

”

更令人忧虑

。

如今困境的当

局者正是中融信托

，

其发行成

立的青岛凯悦中心房地产信托

项目即将走向项目拍卖的终局

。

而从以往司法拍卖的

成交案例上看

，

这种资

产处置方式在意味着

资产干净的同时

，

也

往往意味着价格低廉

。
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房地产信托折戟“凯悦门” 首例信托资产公开拍卖

提请拍卖的债权人，正是曾为“中融·青岛凯悦”信托项目募资的中融信托

证券时报记者 张伟霖

在遍寻不到下家接盘的困境下，

被信托业内称为最著名的 “烂尾” 房

地产信托———青岛凯悦中心房地产信

托项目即将走向项目拍卖的终局。

证券时报记者独家获悉， 在借新

还旧未果， 又难寻下家接盘的情况下，

近日该项目的债权人———中融信托已

经提请山东省高级人民法院， 将该项

目涉及的主要信托资产———青岛凯悦

中心房产进行公开拍卖。

上海某信托人士在接受记者采访

时表示， 这应该是今年房地产信托兑

付高峰中， 出现的首例以拍卖形式完

成的信托资产处置。 信托资产最终是否

能以较高的拍卖价出售， 并完整收回信

托资金尚未可知。

不过， 有了青岛凯悦案例的现身说

法， 无疑会给部分曾试图以 “资金接

力” 的方式， 将信托 “击鼓传花” 游戏

继续下去的信托公司和地产私募敲响了

警钟。

售楼处变身超市

11

月

22

日， 山东省高级人民法院

发布了一则拍卖公告， 将定于

2012

年

12

月

12

日

9

时在山东省济南市经十路

9977

号， 即山东省高级人民法院司法

拍卖厅公开拍卖青岛凯悦置业集团有限

公司名下的位于青岛市市南区燕儿岛路

8

、

10

号房产。 据了解， 公告内容中的

青岛市市南区燕儿岛路

8

、

10

号房产，

是位于青岛奥帆中心旁的大型高档城市

综合体———青岛凯悦中心。

经记者辗转了解， 提请拍卖的债权

人， 正是曾为该项目募集了大量开发资

金的中融信托。 记者翻阅相关信托合同

发现，

2010

年

10

月， 中融信托发行成

立了 “中融·青岛凯悦” 信托计划， 为

凯悦中心募集资金

3.845

亿元。 该信托

计划存续期限为

18

个月， 可在满

12

个

月后提前结束。

由于国家宏观调控所引发的房地

产销售市场巨变， 令主导该项目的开

发商———青岛凯悦置业集团在项目封

顶后， 却因销售不畅而根本无力还款。

据青岛某房地产中介介绍， 凯悦中心

的问题主要是由于经营不善， 此外由

于项目定位过于高端， 在市场上无法

形成竞争力， 以致后期销售一直未达

到预期效果。

据该地产中介人士介绍， 目前在该

楼盘售楼处， 开发商人马早已撤离， 售

楼处已被租为他用， 成为销售酒水及农

产品的综合超市。

首例遭拍卖的信托资产

房地产信托出现兑付问题并非今年

的新鲜事儿。 房地产信托的存续期多在

1.5~2

年之间， 而经过

2010

年

~2011

年

的疯狂发行， 使得

2012

年

~2013

年成

为了房地产兑付的高峰期。 据国泰君安

证券统计， 仅

2012

年全年， 需要兑付

的房地产信托资金规模就达到了

1759

亿元。

为了应对房地产信托的集中兑付，

业内明确了几种方式： 包括信托公司或

信托公司大股东的资金接盘、 地产私募

或资产管理公司接盘等。 事实上， 今年

以来， 不少房地产信托项目出现提前兑

付， 据信托人士介绍， 部分项目就是因

为有下家接盘而得以提前结束。

此外， 今年也曾发生过华澳信托因

“实德事件” 与开发商对簿公堂的案例，

但在进入司法程序的同时， 华澳信托也

通过房屋销售回款， 延期完成了兑付。

一般来说， 销售回款是房地产信托

的第一还款来源， 质押物处置则成为第

二还款来源。

多位信托人士对记者表示， 青岛

凯悦中心项目以拍卖形式实现信托资

产的最终处置， 在他们的印象中， 应

该是房地产信托市场近两年来的首个

案例。 而与上述 “下家接盘” 模式的

不同之处在于， 接盘的下家基本上无

需担心项目后期的销售问题， 因此多

数是按原信托产品的全额本息作为转

让款； 而司法拍卖却存在流拍或最终

成交价低于评估价的可能。 根据人民

法院诉讼资产网的数据， 青岛凯悦中

心项目拍卖的参考价仅为

3.3

亿元，

低于信托公司为该项目所募集投入的

资金。

根据拍卖公告， 此次司法拍卖能

否最终满足债权人完整退出的愿望，

将于

12

月

11

日最终见分晓。 不过，

从以往司法拍卖的成交案例上看， 这

种资产处置方式在意味着资产干净的

同时， 也往往意味着价格低廉。

四川信托曾逃过一劫

青岛凯悦中心项目之所以能成为

信托业内最著名的 “烂尾” 项目， 在

于该项目在运作期间， 发生了第二家

信托公司发行信托产品接力， 却又因

遭到发行渠道的集体抵制而终止的戏

剧性变化。

2011

年

9

月， 中融·青岛凯悦

信托计划存续期进入第

11

个月，

按照合同约定， 中融信托有权于当

年

10

月份， 即该信托计划满

12

个

月时， 要求开发商兑付并提前结束

信托计划。

就在提前兑付进入倒计时之际，

信托发行市场上蹊跷地出现了一款

由四川信托发行的 “川信·青岛凯

悦” 信托计划， 该信托的募集期为

2011

年

9

月

13

日

~2011

年

10

月

13

日， 募集期恰好与中融产品的可退

出期接近。

在资金投向上， “中融·青岛凯

悦” 注明是 “用于凯悦置业正在进

行的 ‘青岛凯悦中心项目’”， 项目

所在地为 “青岛市市南区燕儿岛路

8

号、

10

号”。 “川信·青岛凯悦”

的项目书则注明资金用于青岛凯悦

集团持有的 “凯悦中心所有未售房

产” 收益权， 第三方理财机构的一

份项目调查显示， 此 “凯悦中心”

正位于青岛市市南区燕儿岛路

8

号、

10

号。

由此可见两款信托产品均是投资

于同一处房地产项目———“青岛凯悦

中心”， 也即目前被山东高院强制拍

卖的标的资产。

正是因为 “川信·青岛凯悦” 在

资金投向上的蹊跷， 引发了销售渠道

的强烈质疑。 曾接触该信托产品的某

第三方理财机构人士对记者表示， 这

款产品相当于借新债还旧债， 并且当

时项目的现金流已经出现问题， 银行

与一些规模较大的第三方理财机构均

不愿承接此项目。

因渠道的抵制，

2011

年

10

月中

旬， 四川信托在其官方网站上表示，

“因川信·青岛凯悦涉及房地产业务，

为响应国家对房地产的调控政策， 该

公司决定不成立该项目信托计划。” 但

从随后四川信托的展业情况看， 这一

解释却很难站住脚。 根据该公司网站

显示， 仅在

2012

年一季度， 该公司就

集中发行了超过

10

款涉及房地产的信

托产品。

不过， 从现在的情况看， “借新还

旧” 戏剧性未遂的结局， 反而让四川信

托得以悬崖勒马， 逃过一劫。 否则， 信

托的延期兑付乃至不能本息完整兑付，

都将对信托公司声誉造成重大影响。

据上海某信托人士告诉记者， 一直

到今年年初时， 青岛凯悦的项目运作方

仍试图为融资救赎做最后的努力， 据说

也曾经找过房地产私募基金及部分大开

发商， 但最终也无法挽回资产被司法拍

卖的厄运。

击鼓传花者的警钟敲响

青岛凯悦项目一度试图进行的 “资

金接力”， 在今年的房地产信托兑付高

峰期间， 并非孤例。

在不少地产私募基金、 资产管理公

司以及部分信托公司看来， 抄底房地产

信托将是捕捞中国房地产的投资机会和

创富机会。

新华信托某人士认为， “各路资金

接盘房地产信托， 就是觉得有利可图。

因为在市场供求不旺的情况下， 多数房

地产信托面临的更多是时点上兑付的问

题， 即销售回款未达预期， 需要更长时

间募集还款资金。”

据介绍， 在第三方资金进行接盘

时， 房地产信托并未结束， 而是由第三

方向信托公司偿付到期产品的本金和利

息， 再委托信托公司对项目进行

1~2

年

的展期。 展期期间， 顺利的话接盘方将

获得超出市场平均水平的回报。

例如开发商通过信托项目的融资成

本约

16%~17%

， 而第三方接盘时， 融

资利率一般会达

21%~22%

， 资质较差

的项目甚至会更高。

咨询公司安邦智库的分析报告认

为， 对于抄底资金来说， 抄底者赌的

是政府换届产生 “政策落差” 带来的

高额回报， 目前楼市正处于一个非常

敏感的时期， 看空者有之， 看多者同

样有之。

不过， 这仅是对赌者的逻辑。 另一

种更为贴近现实的逻辑是， 第三方接盘

房地产信托很可能只是把风险后置， 并

没有降低房地产信托的风险， 反而是进

一步提高融资成本而导致的更高风险。

市场整体回调

艺术品信托遭遇滑铁卢

证券时报记者 张伟霖

经历了

2010

年及

2011

年发行

的大幅增长后， 艺术品信托发行增

速今年出现了较大回落。 有观察人

士认为， 今年艺术品信托卷入多起

重大案件， 对艺术品信托的声誉造

成了一定程度影响， 此外也因艺术

品市场整体行情的走弱， 预计信托

产品的发行市场将在较长一段时间

持续低迷走势。

成立规模跳水

用益信托近日发布的三季度艺

术品信托市场报告指出， 三季度艺

术品信托发行遭遇滑铁卢。

2012

年

三季度仅有

2

家信托公司参与

3

款

艺术品信托产品的发行， 融资规模

仅为

1.62

亿元。 与今年二季度相比，

产品数量减少

4

款， 发行规模环比

下降

74.31%

， 下降幅度较大。 而与

去年同期相比， 下降趋势更为明显，

其中产品数量同比下降

80%

， 资金

规模大降

89%

。

业界普遍不看好艺术品信托市

场的短期走势， 一方面由于艺术品

市场整体行情的疲软； 另一方面则

因今年上半年艺术品市场的多起

“案发”， 令信托公司心存忧虑。

据

AMMA

组织的艺术市场信心

度调查显示，

2012

年三季度市场对

艺术品未来价格走向并不乐观， 参与

调查人群中仅有

21.43%

比例认为艺

术品价格未来

3

个月里会上涨， 这一

比例与年初调查结果类似； 超过

45%

被调查者认为价格会下降。 另一组数

据也体现了艺术品市场的低迷： 雅昌

艺术市场检测第三季度作品上拍数量

为

113394

件， 比去年同期减少了

24252

件； 成交总量为

49948

件， 比

上季度减少了

14765

件。

今年上半年艺术品市场案件频

发， 涉及国内多款艺术品信托产品。

其中以媒体报道的以下两起案件最引

市场关注： 农行前副行长杨琨被查并

牵出艺术品信托玩家王耀辉； 北京邦

文董事长黄宇杰巨额逃税进而将民生

银行品牌部前总经理何炬星拉下马，

案件频出使得部分第三方渠道及投资

者对艺术品信托产品的关注有所降低。

3

款产品提前兑付

作为信托市场近年来逐渐崛起

的新品种， 信托公司在艺术品信托

上创新的同时同样引来诸多争议 。

外界除了对艺术品估值体系不完善

的担忧之外， 亦包含对艺术品信托

退出机制的争辩。 经过前两年艺术

品信托的爆发之后， 部分产品的到

期日已经逐渐临近， 能否全身而退

已成为信托公司不得不面对的问题。

根据用益信托发布的数据显示，

2012

年三季度共有

3

家信托公司参

与清算了

5

款产品， 其中

2

款为到期

清算， 而另外

3

款为提前终止。 提前

终止的

3

款产品中， 国投信托发行的

“国投飞龙艺术品基金” 系列

8

号和

15

号均提前半年清算； 中泰信托发

行的 “证大艺术品投资基金” 提前

1

年清算。

一般情况下， 项目提前清算有三

种原因， 一种是项目提前实现预期收

益； 另一种情况是项目融资方出于自

身融资成本考虑或其他原因， 不需要

继续通过信托融资从而提前结束计

划； 第三种是项目在运行过程中存在

到期兑付风险， 信托公司出于资金安

全考虑而提前结束计划。

用益信托分析师颜玉霞认为，

2012

年四季度的宏观经济表现不会

有太大的波动， 而艺术品市场本身仍

处在相关政策变动及相关案件在查的

影响下， 预计接下来的时间艺术品信

托市场将依旧冷清。

兴业信托：做行业领先的

综合信托服务和投资管理提供商

证券时报记者 张伟霖

作为银行系信托公司， 兴业信托现

阶段的整体发展布局已经更为明晰。 按

照兴业信托副总裁司斌的话来说， 兴业

信托的目标就是建立多元化的业务线

条， 发挥综合化经营优势。

而这也是在总结兴业信托前身———

联华信托过往经验教训的基础上， 重新

摸索出来的一条发展之路。

华丽转身

兴业信托的前身是

2003

年成立的

联华信托， 在兴业银行对其重组前， 已

有

7

年的发展历程。 当时联华信托的业

务创新主要体现在房地产信托上， 业务

线条略显单薄。

2009

年兴业银行入主联华信托时，

联华信托处于重新调整发展战略的十字

路口， 而整个信托行业却正借助

4

万亿

的刺激政策步入腾飞之路。 截至

2009

年末， 共计

5

家信托公司资产规模突破

千亿元， 在全国

54

家信托公司中， 联

华信托在资产规模上居于后列， 管理资

产仅过百亿元。

直至公司股权重组后， 兴业信托

才借助大股东的力量， 迅速调整战

略， 焕发了活力。

2011

年， 兴业银行受让新希望

集团等公司持有的联华信托股权， 以

56.08%

的比例绝对控股， 并将其更

名为兴业信托。 凭借兴业银行的客户

优势和项目资源， 兴业信托的信托业

务成倍增长， 同时带来了公司利润的

激增。

2009

年， 兴业信托的净利润只

有

0.38

亿元，

2010

年增至

0.76

亿

元， 翻了一番；

2011

年， 净利润暴

增至

2.04

亿元， 已经是

2009

年的

5.4

倍和

2010

年的

2.7

倍。 收入结构

中， 增长最多的当属手续费及佣金项

目，

2009

年手续费及佣金净收入只

有

0.55

亿元；

2010

年则刚过亿元，

为

1.05

亿元； 而

2011

年， 则在

2010

年基础上增加了

313%

， 达到

4.34

亿

元。 目前兴业信托的手续费及佣金收

入中

95%

来自于信托业务收入， 所

管理信托资产近

2500

亿元。

市场化导向

兴业信托董事长杨华辉并不讳言背

靠大股东所带来的巨大竞争优势。 在杨

华辉看来， 正是有了兴业银行的支持，

兴业信托才得以紧跟兴业银行的步伐，

未来甚至可能实现 “银行网点开到哪，

信托服务或许就会跟到哪”。

杨华辉介绍， 借助大股东的优势，

兴业信托目前已开始全国布局， 在福

州、 北京、 上海、 广州、 深圳、 重庆、

西安、 武汉等全国主要经济中心城市设

立业务和客户服务网络， 参股紫金矿业

集团财务公司、 华福证券， 获准参股重

庆机电控股集团财务公司。 目前公司共

计

10

个综合管理部门、

8

个区域信托

业务总部、

3

个直属专业事业部、

1

个

财富管理总部。

司斌则表示， 目前兴业信托的发展

路径选择， 是不再重复过往一条腿走路

的模式。 目前的兴业信托将建立多元化

业务线条， 在货币市场、 资本市场、 实

业投资三大领域， 发挥信托的综合化经

营优势。 而这种战略的确定， 是由当前

信托投资者日益多元化资产配置需求所

决定的。

此外， 市场化发展策略也是兴业信

托目前的选择。 据司斌介绍， 在银行系

信托公司中， 兴业信托的市场化程度应

该是居前的。 对于信托行业该如何应对

“泛资产管理” 的问题， 杨华辉则表示，

将把寻求加强银行、 券商、 保险、 基

金、 信托等金融机构之间的全面合作，

实现资源互补、 规范业务开展、 延伸服

务链条、 满足市场需求， 作为兴业信托

当前阶段的战略选择。


