
信托公司

深挖财富管理市场寻突围

证券时报记者 刘雁

随着监管新政出台，券商、保险、基金等

行业可以从事类信托业务， 信托公司原本独

享的制度红利受到冲击。 在市场竞争不断加

剧的情况下，资产规模即将迈过

10

万亿元大

关的信托业急需寻找发展的新动力。

在证券时报日前主办的 “

2013

信托业

高峰论坛”上，多家信托公司高管对当下信

托业遭遇增长瓶颈，以及未来发展方向予以

探讨。

优质项目难觅

“今年整个资管市场竞争比较激烈，市场

参与者比

2012

年多一些；另一方面，经济下

滑以后， 投资者对项目的选择更加挑剔和谨

慎。 ”长安国际信托董事长高成程表示。

一家华东地区信托公司总经理透露，该公

司以往每年发行的产品规模大概有两三百亿，

但今年以来只发了

70

亿，优质项目很难找。

“整个市场竞争比较无序，成本跟收益

不是非常匹配， 对信托公司挖掘优质项目

造成很大影响。 ”上述信托公司总经理称。

据

Wind

数据统计，今年上半年信托公司

约发行

2200

只信托计划、共募资

3000

亿元，

而去年同期共发行

2599

款信托产品合计募

资

3368

亿元。 从收益率看，今年上半年发行

的信托计划平均收益率为

8.21%

， 同比下降

0.42

个百分点。

去年下半年以来， 一系列资管新政陆续

出台，资管牌照放开，各类机构资管业务相互

交叉，这给信托公司带来不小的竞争压力，尤

其是通道类业务受到明显冲击。

深挖财富管理市场

尽管如此，多位信托公司高管认为，信托

公司经过近几年的发展，在基础管理、人才

储备、 风险控制以及公司治理等方面已有

长足进步，虽然今年增长速度会下降，但这

并非是出现拐点， 未来信托公司应瞄准广

阔的财富管理市场。

“信托业近几年经历了高速发展，未来空

间依然很大。 资产管理是一个非常宽广的领

域，以前主要在较低层次竞争，未来这块还有

很大的空间可以挖掘。”上海信托总经理傅帆

表示，财富管理空间很大，不过，信托公司需

要有自己的核心产品、 核心客户以及自己的

渠道，这是信托公司生存发展的核心竞争力。

谈及未来看好的领域， 中海信托总裁助

理卓新桥认为， 房地产业和城镇化建设所需

的基础设施领域未来仍有较好的机会， 只要

选择好交易对手和抵押品。

对于房地产业面临的政策风险， 大连华

信信托副总裁崔相斌认为，信托公司应基于

区域特点选择自有资金比较高的地产商，

并考虑自身管理团队的管理经验， 以投行

的态度去开展业务。

在崔相斌看来，“目前信托公司业务有

一定的同质化。 下一步，在经济下行和平台

期，我们可以开展兼并重组的投行业务，在

特定的领域精耕细作。 同时对高端客户提

供定制服务。 ”

招商证券副总裁、首席经济学家丁安华：

短期利率剧烈波动并非好事

证券时报记者 杨庆婉

6

月份一场“钱荒”搅动了银行间市场、股

票市场乃至整个金融体系。 货币政策及市场利

率的变化正时刻牵动着市场的神经。

日前，在证券时报主办的“

2013

信托业高

峰论坛”上，招商证券副总裁、首席经济学家丁

安华表示， 短期利率出现剧烈波动绝不是好

事，中国经济结构的改变需要时间窗口，需要

前瞻性的宏观管理模式。

短期利率剧烈波动不是好事

今年上半年， 丁安华在美国居住了四个

月，见证了美国经济学界的一场争论。争论的起

源是

2010

年初一篇标题为 《在债务时代的增

长》论文的问世，作者为莱因哈特和罗格夫，后

者曾任国际货币基金组织 （

IMF

） 首席经济学

家，现任职于哈佛大学。

莱因哈特和罗格夫认为， 如果某个国家的

公共债务超过该国国内生产总值 （

GDP

）的

90%

，该国经济增长速度会大幅下降。这为过去

几年全球紧缩财政政策结构调整提供了重要理

论依据。

颇有戏剧性的是， 今年年初美国一位博士

生在老师的帮助下重新运算同样的数据， 却发

现论文中有计算错误， 并推翻了上述两位教授

的结论。

据丁安华介绍， 普林斯顿大学教授克鲁格

曼也加入了论证。克鲁格曼认为，经济衰退情况

下，紧缩政策不能为一个国家带来经济增长，因

为紧缩代表着需求减少， 除非这个国家能够通

过出口这种外部需求来拉动经济， 否则紧缩政

策是不能带来增长的。

丁安华表示， 中国新一届政府的态度与上

述争论的背景息息相关， 相比上一届政府四万

亿的刺激政策，新一届政府的做法比较谨慎。此

前，银行闹起了钱荒，短期利率大幅上升，但责

任不在央行。一般来说，中央银行的职责是制定

和执行货币政策以及进行金融监管， 但我国则

采用分立模式，银监会负责金融监管，央行负责

货币政策。

“中国正处在迈向利率市场化的过程”，丁

安华说，他山之石可以攻玉，美国央行的利率政

策是保持联邦基金利率（银行间利率）位于

0～

0.25%

， 事实上也做到了利率在过去

3

年间波

动非常微小。

与海外成熟市场情况相反， 中国利率短期

内剧烈波动， 反应很灵敏， 反而是

10

年期、

20

年期的利率指标比较稳定。 这些问题在下一阶

段的宏观调控中应需要注意， 因为短期利率出

现剧烈波动并不是一件好事。

“隔夜利率的巨幅变动已经超过世界上最

大的股灾和危机爆发时的表现， 银行基本上没

什么作为。 ”丁安华表示，拥有货币政策职能的

央行，不能借此惩罚不听话的机构，而这应是金

融监管方该做的事。

中美经济增速不能简单对比

丁安华说， 另一个问题是中国的经济下滑

非常快，产出缺口（经济体的实际产出与潜在产

出的差额）越来越大，实体经济非常困难。

“美国的产出缺口在收窄， 而社会上很多

人把中国

7%

、

8%

的

GDP

增长速度跟美国

2%

的增速进行对比，这就像拿苹果和橙子做

比较。 ”丁安华表示，不能这么对比，我们要靠

产出缺口， 中国是长期以生产能力和投资拉

动经济的国家。 因此，经济下滑、产业缺口下

降，如果低于潜在增长水平，缺口为负，各种

社会经济问题就会出现。 美国的潜在增长速

度也就是在

2%

左右，因此实际增长速度能够

实现

2%

。

按照计算，中国经济现在保持

8%

以上的潜

在增长速度。一些经济学家称经济增速跌到

4%

或

7%

也没关系，如果真的如此，那将是一个很

可悲的事情。 因为经济增速下滑到

4%

，严重的

社会问题就会爆发出来。

“中国经济在快速下滑，如果中央不采取一

些预见性措施，可能会砸出一个坑来。 ”丁安华

表示，“如果我们没有一个前瞻性的宏观管理

模式，第三季度经济增速还会下滑。 中国经济

结构改变需要一个窗口，需要一个很好的周期

窗口。 ”

对于美国量化宽松政策带来的影响， 丁安

华说，美国推出量化宽松政策之后，长期利率往

上走，收益率曲线往上跳，制约了美国实体经济

包括房地产行业的回升。 如果美国退出量化宽

松，新兴市场国家很有可能出现资金外流，使新

兴国家的市场经济面临严峻考验， 包括国家汇

率也会受到极大冲击。

“在我看来，未来两三年，美国的量化宽松

政策退出会给全球金融市场带来极大的不稳定

性，我们需要积极应对。 ”丁安华表示。

丁安华
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在财富管理业务竞争中，信托公司需要有自己

的核心产品、核心客户以及自己的渠道，而这正是

生存发展的核心竞争力。


