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信托

� � � �信托业历经多次大调整后，

依然保持野蛮生长态势。

2008

年该行业资产规模突破万亿元大

关， 此后每年以万亿元级别的增

幅增长。 来自监管部门的数据显

示，

2012

年

11

月底， 信托业资

产规模已超过保险业。

截至

2012

年

11

月底， 信

托业资产规模达

6.98

万亿元，

距

7

万亿仅咫尺之遥； 而保险

业资产规模为

6.92

万亿元。

因制度红利得以蓬勃发展的

信托业， 亦面临着由政策改革带

来的风险和挑战。 银监会非银部

主任李建华日前表示， 目前信托

公司高速增长的背后是发展质量

明显滞后和风险逐步积累， 离专

业理财机构的定位还有很大差距。

在一些业内人士看来， 当前

信托业须加速转型， 走出过度依

赖 “通道类” 业务的桎梏， 锻造

自己的投资管理能力， 重新回归

信托 “受人之托， 代人理财” 的

资产管理本源。

在 “稳增长” 的政策基调

下，

2012

年大量地方政府项目

上马， 带来大量融资需求。

对信托公司来说， 一方面，

严格的房地产调控政策使得以

土地财政为主的地方政府财政

收入捉襟见肘， 另一方面， 工

商企业融资乏力以及房地产业

务受阻， 迫使信托公司需要寻

找新的业务增长点， 如此便成

就了

2012

年红火的信政合作。

数据显示，

2012

年前三季

度基建类信托成立规模新增

7550

亿 元 ， 较

2011

年 同 期 增 长

88.7%

。 相比之下， 同期房地产信

托仅新增

2063

亿元。

值得一提的是， 四部委近期

下发的《关于制止地方政府违法违

规融资行为的通知》 明确规定，

地方融资平台公司因承担公益性

项目建设， 不得通过信托公司直

接或间接融资。 这意味着，

2012

年成为地方融资平台主要输血通

道的信托渠道，

2013

年或被掐断。

� � � �

2012

年是信托产品集中兑

付的多事之秋。 信托业的野蛮

生长令信托产品的风险也如同

捅破了的窗户纸， 一股脑地冒

出来并有愈演愈烈之势。

去年信托产品便频频曝出风

险事件。 除了处于风口浪尖的中

信信托外， 还有建行代销的证大

金牛信托产品此前浮亏逾

50%

，

中诚信托面临

30

亿元矿产信托

风险， 中融信托多个房地产信托

项目也深陷兑付难题。

据统计，

2012

年全年到期的

房地产信托规模达

2234

亿元，

总还款额约

2500

亿元， 全年兑

付规模较大。 但从去年的兑付情

况看， 信托公司整体较为平稳。

不过， 房地产信托在

2013

年将迎来更大的兑付压力。 中金

公司预计， 到期房地产信托规模

2816

亿元， 本息合计总还款额约

3100

亿元。

对信托业来说， 对风险的防

控或许是今年发展的重中之重。

201 2

年监管层频频 “出

招 ” 加码对信托业的管理。

继

2012

年

1

月中旬叫停票据

类信托之后， 又通过窗口指导

方式叫停同业存款类业务， 并

向四家资产管理公司下发 《关

于金融资产管理公司开展信托

增信及其远期收购等业务风险

提示的通知》。

此后， 监管层又展开对房

地产信托和政信合作的 “窗口

指导”， 并在

2012

年

10

月叫停

资金池信托业务。 在经历了高速

增长后， 信托业所面临的监管政

策也愈加收紧， 在

2012

年持续偏

紧的监管政策下， 整个行业前进

扩张的步伐逐渐放缓。

在传统信托业务不断受限的

情况下， 信托公司的业务发展瓶

颈日益凸显， 这迫使信托公司需

要拓展新的业务增长点。 与此同

时， 市场环境的变化和信托公司

自身业务的受限亦在推动信托业

加快转型的步伐。

� � � �

2012

年中国的资管市场竞

争加剧。 该年度出台的一系列

新政放宽了对期货、 保险、 券

商等金融机构投资范围， 同时

券商和期货公司也获得了资管

业务方面的新牌照， 信托公司

受到了多方夹击。

以券商资管为例， 随着证

监会去年

10

月公布 《证券公司

客户资产管理业务管理办法》

以来， 券商旋即将资产管理作

为重要转型方向。

2011

年末券

商资管规模仅为

2819

亿元， 而

至

2012

年

12

月初， 券商资管规

模已达到

1.2

万亿元。

资管市场的蛋糕有多大？ 据

波士顿咨询与建行私人银行发布

的 《

2012

年中国财富报告》 显

示，

2012

年中国私人可投资资产

总额将超过

73

万亿元。

业内人士认为， 随着越来越

多的机构加入到资产管理市场的

争夺中， 投资能力将是各大机构

成败的关键。

� � � �

2012

年有多款信托产品的

销售出现了 “秒杀” 的火爆场

面。 随着卖方队伍的急剧膨

胀， 以及投资者对于信托高收

益率的认可， 信托产品募集期

迅速缩短。

据用益信托统计，

2012

年

9

月， 固定收益信托的平均募集

时间为

17.98

天， 而

2012

年

2

月的平均募集时间则达

26.26

天。

目前信托产品市场竞争非

常激烈， 以前信托产品仅通过

银行销售， 而今大量诸如诺亚财

富的第三方理财机构也加入了产

品营销队伍。 此外， 信托公司本

身也加大了全国重点地区直销的

投入。

多种因素导致信托产品的募

集期变得非常短， 甚至有产品尚

未开始发售便已预约完毕。 部分

投资者将信托产品与 “刚性兑付”

画上了等号， 他们甚至不屑于读

完产品说明书便抢着签约， 其中

的风险值得警惕。

� � � �沉寂半年的单一类资金信

托， 在

2012

年三季度再次呈现

加速增长之势。 而带动此轮增

长的并非传统银信合作， 而是

以机构客户为主的非银信合作。

中国信托业协会发布

2012

年行业三季报显示， 截至当年

三季度末， 信托资产规模增至

6.32

万亿元， 与

2011

年末的

4.81

万亿元相比增长

31.36%

，

同比增长

54.23%

。 其中， 单一

信托表现突出， 仅

2012

年三季

度的规模便增长

5834

亿元。

单一资金信托项目， 是指信

托公司接受单个委托人的资金委

托， 依据委托人确定的管理方

式， 或由信托公司代为确定的管

理方式， 单独管理和运用货币资

金的信托。

与集合资金信托业务需通过

信托公司网站、 银行柜台等发布

公开信息不同， 单一资金信托业

务的信息无需公开， 亦不需要到

监管部门报备， 具有完全的私密

性， 因而受到诸多机构投资者

追捧。

� � � �

2012

年以来， 多家信托公

司宣布进军资产管理市场， 数

以千亿规模的资金池类产品迅

速增长。 “资金池信托” 是指

非指定投资方向的信托， 又被

称为 “资产管理类” 信托产品。

这种资产管理方式被许多

信托公司认为能够体现自主管

理能力， 并促使其进一步往基

金化方向发展。

然而， 监管部门去年

10

月

开始对资金池项目进行窗口指

导， 暂时停止报备新项目， 并

召集部分当年大量发行资金池类

产品的信托公司进行沟通， 以求

规范此类产品。

由于 “资金池” 通过期限错

配募集资金， 以短借长投的方式

展开运作， 这势必造成借新还旧

的现象。 部分质疑者认为， 在借

新还旧过程中， 如果持续出现项

目收益不能覆盖融资成本的情况，

恐怕会形成信托版的 “庞氏骗

局”。 而且即使项目不出现问题，

信托机制难以解决的流动性问题

也会导致同样的结果。

� � � �过去三年， 存量的信托证券

账户因为稀缺， 而使阳光私募基

金承担较高的账户费用。 然而，

2012

年

9

月中登公司发布的

《关于信托产品开户与结算有关

问题的通知》， 明确信托产品开

立和使用证券账户的具体要求及

相关结算安排， 这意味着在三年

漫长等待后， 证监会正式解除对

信托产品开立信托专用证券账户

的限制。

这个姗姗来迟的解禁通知，

对于诸多信托公司来说无疑是利

好消息。 而众多私募投资机构更

是欢欣鼓舞， 因为信托证券开户

放开后， 它们不用再额外支付账

户成本， 这无疑将使私募产品发

行成本有所降低。

有业内人士表示， 账户重

新放开对证券类信托产品有重

要意义， 尤其以股指期货为标

的的信托产品或将更多地出现

在市场上， 还有利于私募产品高

端定制。

艺术品信托经历

2011

年的

火爆之后， 在

2012

年面临着暗

淡收场的局面。 随着艺术品市

场负面案件频发， 字画等理财

信托产品开始萎靡。 信托市场

中开始谋求另类信托标的。

于是出现了以猪、 火腿、

门票等为标的的另类信托产

品。

2012

年

6

月， 中粮信托发

行了一款生猪养殖的信托产

品， 被人戏称为 “猪信托”；

11

月， 金字火腿发布公告称将

通过银行发行 “巴玛典藏发酵火

腿理财产品”； 此外， 华侨城也

推出了以欢乐谷门票为标的的信

托产品。

这些另类信托产品多数收益

率较高， 但其中的风险也不可小

觑。 业内人士提醒投资者， 投资

艺术品、 红酒、 茶类信托等都需

要拥有一定的专业知识， 如葡萄

酒信托， 还要了解年份、 产地、

品种、 储藏地的情况。

（本版文章由刘雁撰写）
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万亿

基建业务轮回

兑付风险
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资金池

证券账户放开

另类投资

编者按

：

在

2012

年经济增速放缓的背景下

，

信托业管理的资产规模却以超常规的方式

大幅增长

，

攀至六大金融子行业第二位

，

突破

7

万亿元已无悬念

。

风光过后

，

人们的疑虑

是

，

信托业高增长带来的泡沫是否会加剧

？

事实上

，

在

2012

年

，

从艺术品到矿产能源

，

到房地产

，

再到最透明的股票质押信托业

务

，

几乎每个业务领域都曾有产品出现兑付风险

。

而伴随

2012

年各金融子行业资管新政而

来的

，

将是挤压信托业通道业务发展空间

，

甚至是挤出信托业存量资产泡沫的过程

。

因此

，

在此形势下

，

2013

年如何在降增速

、

规避风险的同时

，

顺势调整过往以通道业

务

、

融资业务为主的粗放式发展路线

，

进一步挖掘信托本源价值

，

坚守资产与财富管理特定

领域

，

将是信托公司管理者需要重新思考的问题

。


