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《21世纪资本论》全对了吗？

程喻

很难想象一本艰涩难懂的经济

学著作会成为畅销书，而且是最畅销

那种。 无论是在美国、日本还是中国，

法国教授托马斯·皮凯蒂的《21 世纪

资本论》在市场销售上都获得了巨大

成功。

一位在日本出版界摸爬滚打了

20 多年的“老人” 对此都很诧异，在

日本出版行业整体低迷的情势下，占

据畅销书榜前列的一般多是漫画类

和游戏类的书籍，一本充斥着数学公

式的学术性著作竟然高居畅销书榜

首，可以说是史无前例。 在中国，这本

书上架 3 天后销量就达到两万多册。

需要补充交代的是， 其价格并不便

宜， 原价 98 元， 网站打折后是 73.5

元， 而 kindle 电子版也售价为 58.8

元。 可以说，无论是价格还是内容，这

本书都能用“高冷” 来形容。

一本书大受欢迎的原因只有一

个，就是内容。那么《21 世纪资本论》

到底提出了观点， 让其风靡全世界。

在回答这个问题之前，先要了解托马

斯·皮凯蒂这个人。他是传说中的“隔

壁家的孩子” ，22 岁就获得法国社会

科学高等研究院和伦敦政治经济学

院双博士学位，并成为麻省理工学院

经济系助理教授，长期研究不平等理

论，那么这本书自然就会回归到老本

行———贫富差距上来。 他通过大量数

据，试图说明几个观点：第一，西方市

场经济发展的长期趋势是贫富分化，

必须把分配问题重新置于经济分析

的核心；第二，贫富分化作为一种长

期趋势，在世界各国都有不同程度的

表现；第三，导致贫富分化的根本力

量是投资回报率持续高于经济增长

率，而相对缓慢的经济增长更容易扩

大贫富差距；第四，没有理由相信经

济增长会自动解决分配问题。

幼时读书， 年少不知天高地厚，

觉得一些所谓的“名著” 也不过尔尔。

随着年纪增长才明白，名著的价值要放

在特定的历史背景上来看。 就像莫奈的

《睡莲》，其之所以不朽，是因为在此之

前从未有人如此作画。 而《21 世纪资本

论》这本书，其写作背景是在 2008 年金

融危机之后， 按照托马斯·皮凯蒂的观

点，全球经济增长缓慢，贫富差距扩大

会更加明显。 这正好击中了大多数人的

内心： 没有变得更富裕不是我不努力，

而是向上的渠道早已被固定阶层垄断。

这样的观点有多流行，只需要看看那篇

描写银行业的《寒门再难出贵子》被多

少人转发和点赞就知道了。

相信有很多人都不太关心这部书

列出的数据，好评如潮，可能只是因为

在“读书人” 中，不那么富裕的人占据

了大多数。 世界是趋向平衡的，偶尔会

被打乱，但大体会以金字塔形的结构出

现，最富裕的总是少数人，富人不会为

此点赞，他们只会“用脚投票” 。 近期最

有名的华人富豪李嘉诚就宣布重组旗

下两家集团，并把重组后的企业注册地

点从香港迁移至 “避税天堂” 开曼群

岛。 只有少数人会站出来说话。 比如硅

谷创业之父保罗·格雷厄姆， 他依靠代

码创造了巨额财富，更看到更多人如法

炮制。 他持有这样一个观点，反对现有

财富分配声音最大的人，很多人都很少

有创造财富的经验：大学生、继承人、教

授、政客和新闻记者。 大学生往往依靠

父母，继承人靠他人遗产，政客与教授

离创造财富最远， 不管是否努力工作，

得到的报酬都差不多。 在他们的世界

中，收入是由某个外部权威根据某种看

似公平的抽象原则进行分配， 所以，外

部世界不采取同样方式进行分配的，在

他们看来总是不公平的。

这话虽然不太中听，也没有三个世

纪的翔实数据支持， 但可能是最现实

的。 如果把世界看成一个整体，与其吵

吵嚷嚷讨论分配问题，还不如鼓励创造

更多财富。
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投资信托 关注风险面多于看收益

王阡陌

一边是

9%

以上的高收益诱惑；

一边是超万亿集中兑付以及刚性兑付

将被打破的预期。

2015

年信托产品该

如何投资？多位专业人士，今年投资信

托产品有四大关键词：收益率下滑、适

度减配、各类分开审核、追新要谨慎。

收益率下滑概率高

数据显示，本周

12

个月期信托产

品平均最高预期收益率

10.06%

，而

18

个月期、

24

个月期平均收益则达到

10.55%

、

10.37%

， 处于较高水平。 而

2015

年信托产品收益率会下滑么？不

少专家认为， 信托产品收益率下滑的

概率高。

格上理财研究中心研究员欧阳岚

表示，根据格上理财统计的数据，过去

一年的平均收益率整体呈上扬态势，

但不排除个别月份的小幅下降。

2015

年的收益率还得看具体因素的影响，

包括宏观的资金面是否紧张， 融资成

本是否高等。 而上海一位第三方人士

表示， 目前信托产品收益率有下滑的

预期。 “现在都在降息的通道中，大家

都有降低利率的预期， 融资成本也会

继续往下降。 ”

启元财富投资分析总监汪鹏也表

示， 如果中央的经济政策真正落实到

解决实体经济“融资难、融资贵”的问

题，做到“用好增量，盘活存量”，那么，

固收类信托产品的收益率就会下降。

“

2015

年市场预测将进入降息通

道， 相对信托产品收益率也可能出现

下滑。其实从过去来看，信托产品实际

收益率虽然没有下滑甚至有些上升趋

势， 但其实上给予渠道的费用已经出

现了明显下滑， 意味着融资方付出实

际成本在下滑。目前是为了吸引客户，

各方都在维护现有收益， 未来渠道利

率挤压空间越来越小的时候， 也会导

致给客户的收益率下滑。 ” 上海凯石

财富投资理财中心总经理郭靓表示。

郭靓还表示， 其实目前好的信托

项目越来越少， 未来可能出现两极分

化，好的项目收益率下滑，而也会有超

10%

以上的项目出现。

配置比例会减少

信托产品已经成为高净值客户理

财篮子的“常备品”，但

2015

年可能需

要适度减配。

汪鹏表示， 固定收益类的理财产

品依旧适合有稳健理财需求的资金，

投资比例上建议今年要减配。 当然另

一方面来讲， 今年信托公司在市场风

险加大的情况下， 会主动缩减产品发

行规模， 也会导致投资者被动降低信

托的比例。

郭靓也表示， 信托产品作为一个

大类资产配置的品种看， 基本是个必

备品。信托产品经营这么多年，业务流

程清晰、 整体把握度较高、 服务也较

好，相比新生产品优势很明显。 因此，

2015

年建议投资者配置固定收益类

信托产品， 保守投资者最好比例在

60%

以上， 而稳健型投资者则最好

权益类和固收类各占比五成， 激进

投资者配置权益类资产比例可以更

高些。 相对来说，

2015

年更看好权

益类市场。

“相对来说，信托产品，第一是

目前无风险收益率趋势是下滑的，

加上股票市场走牛， 信托产品对投

资者吸引力也逐步下降，第二，实体

经济走弱， 信托产品本身也会主动

缩减规模。 一些持有人担忧风险也

会减持。 ”还有一位分析师表示。

各类产品分开看

2015

年如何布局信托产品？ 其

实要各类产品分开看。

欧阳岚表示，

2015

年固定收

益类信托产品依然是高净值客户

进行资产配置的一大头， 房地产

类、基建类、工商企业类甚至于投

向股市的结构化固收产品都具有

各自的优势，值得考虑配置。 但单

就选择具体产品而言， 投资者应

该关注产品本身的安全性， 要从

单个项目的融资方、担保方、风控

设计、还款来源等多方面考察，兼

顾收益和安全性。

“具体到大类产品中，比如房地

产信托， 由于去年房地产信托中出现

了几例风险案例，

2015

年在挑选此类

产品时需要投资者格外谨慎。 综合来

看，问题房地产项目中，无外乎于房地

产企业的民间借贷过多， 抵押质押物

估值虚高、资金被挪用等情况，因而要

选择地方龙头房地产企业或者上市公

司，警惕接盘项目，尽量选择大信托公

司、大房企、风控良好的项目。 另外城

市很重要， 应该尽量规避那些城市人

口净流出、房产库存高企、供过于求的

城市。 ”欧阳岚表示。

汪鹏表示，“纯民生用途的基建类

信托还是令人放心的， 只要其债务确

切归属地方政府债务， 则安全系数仍

是较高的。 在此还是建议选择经济较

强的地方政府项目来做， 规避偏远区

县以及过度依赖地产的政信产品。”他

还表示， 房地产信托总体而言依旧需

要规避。 地产行业本身过度的发展在

绝大多数的城市依然过剩， 而前期成

本的高昂已是骑虎难下。 地产行业中

的政治风险也在抬头， 深圳佳兆业事

件可见一斑。

追新要谨慎

不少信托公司将创新重点放在家

族信托、土地流转信托、资产证券化方

面，专家表示投资者追新一定要谨慎。

“创新产品是目前信托业务转型

必需的道路， 但是这些创新对于客户

来说， 家族信托对于高净值客户的接

受度以及信托公司资产配置投资的管

理能力是有待考察的。 资产证券化面

对市场上的投资者， 似乎并不是合适

的信托产品，收益太低。 ”沪上一家信

托分析师表示，追新还需要仔细分析。

欧阳岚也表示，

2014

年的创新信

托产品除了家族信托、 土地流转信托

外，还出现了诸如保险金信托、互联网

消费信托的结构更加大胆的创新型产

品。目前来看，这些创新型信托尚不成

规模，也不够成熟，但却在不断探索土

壤，抑或成为未来的趋势和主流产品。

不过当前，对于创新型信托的投资，建

议投资者要持谨慎、观望的态度。

汪鹏表示，家族信托、土地流转等

是在传统业务遇到巨大阻力下信托公

司寻找突破点的尝试，盈利模式、运作

模式都还没有定型， 不会马上成为信

托业的主力。 家族信托并非是理财产

品， 但是目前市场上已经出现了迷你

型的家族信托， 可以承接

300

万以上

的资金按照委托人的意愿进行稳健投

资及使用资金。 对于需要进行资产隔

离的人士，是一个新的工具。资产证券

化很有可能在今年成为新亮点， 对于

原先储备较多资产和项目的信托公司

而言会有相当的先发优势。

本周12月期信托产品收益率

上升至 10.06%

王阡陌

信托产品收益率仍保持较高水

平，本周发行

12

月期信托产品收益率

超

10%

。

普益财富数据显示， 本周共有

23

家信托公司发行了

35

款集合信

托产品，发行数量环比减少

12

款，降

幅

25.53%

。

35

款新发行产品中，

31

款产品公布了募集规模，平均计划募

集规模为

2.00

亿元， 环比增加

0.43

亿元，增幅为

27.04%

。 按照平均规模

推算，本周发行的信托产品总计划募

集规模为

69.98

亿元，环比下降

3.99

亿元，降幅为

5.40%

。 本周募集规模

最大的是安信信托发行的“安鑫未来

1

号股权投资集合资金信托计划”，

募集规模均为

10.00

亿元，这是一款

房地产领域股权投资类产品。

从期限上看，

35

款新发行产品

中，共有

33

款公布了期限，平均期限

21.36

个月，环比延长

0.23

个月。 收益

率方面看，

12

个月期产品

6

款， 平均

最高预期收益率

10.06%

， 环比上升

0.54

个百分点；

15

个月期产品

1

款，

最高预期收益率

11.00%

， 环比上升

1.70

个百分点；

18

个月期产品

2

款，

平均最高预期收益率

10.55%

，环比上

升

0.05

个百分点 ；

20

个月期产品

1

款， 最高预期收益率

10.50%

；

23

个月

期 产 品

1

款 ， 最 高 预 期 收 益 率

11.00%

， 环比持平；

24

个月期产品

21

款， 平均最高预期收益率

10.37%

，环

比上升

0.07

个百分点；

35

个月期产品

1

款，最高预期收益率

9.50%

。

从资金运用领域来看，房地产领域

产品发行了

13

款， 基础设施领域产品

发行了

12

款， 工商企业和金融领域产

品各发行了

3

款，证券投资领域产品发

行了

1

款，其他领域产品发行了

3

款。

目前在售部分银行理财产品一览

（数据来源：Wind��王阡陌/制表）

目前在售部分新基金一览

目前在售部分信托产品一览

吴比较/制图

跟风投资 你有那运气没？

证券时报记者 陈英

最近总听到一些跟风投资成功的

案例，心痒痒的，投资就这么简单？

万姐就是其中一例， 普通的工薪

阶层而已，也不是什么富二代，如今却

干着一份闲差， 每月光房租就净收两

万余。万姐在深圳市中心有三套房，自

己住着一套复式， 另两套上百平方米

的房子出租， 签的都是几年的租赁合

同，每月固定收房租。以为万姐年轻的

时候卖力的打拼换来了今日的悠闲，

聊起来才知道，那全是运气。

这白手起家的经历说起来很简

单。

10

年前，和大多普通人一样，因为

计划结婚， 万姐和男朋友买了一套婚

房，

90

多平方米的三房，总价才

50

余

万。双方找家长借了点钱，交了一成的

首付， 等着一年半后新房入伙两人扯

证。可等待的这一年中，深圳的房价呼

呼地往上蹿， 万姐听同事聊起来才知

道房子升值了。回去一问，呦！还真

是，半年前买的婚房单价涨了

1000

元。 这时候，万姐不淡定了，心里盘

算着，这房子要是卖了，还了父母的

钱不说，还多出了三五万。这三五万

完全可以再去买个房付首付了呢！

人家只是想想，可年轻时候的万姐

还真就这么干了。 几个月的时间，

万姐的一套婚房就换成了两套公

寓，全是用来投资。 同事分析说哪

里的房子涨得快， 她就往哪里跑，

跑得多了，地产中介都成了她的房

产顾问。 对方推荐什么，只要能挪

到资金，她就去买。 买来等单价涨

了一两千， 她就出手再换其他区域

买。 “反正别人说哪里的房子好，肯

定能升值，只要大家都去抢，我就去

买，跟着大部队走总不会错，我就是

这么简单的想法。 ”

万姐说她到现在都不懂什么

房产投资，有的只是“作战”经验。

最多的时候， 万姐手里有

5

套房，且

房子越换越大。 万姐是典型的跟风投

资案例， 赶上了地产的黄金十年，胆

子大动作快，于是实现了小康，似乎

不费吹灰之力。

跟风投资的断然不是万姐一个

人，成功的也必定不是她一个。 仔细

想来，近几年，从黄金、艺术品到文

玩，甚至到农产品，都曾出现过一波

疯狂的投资潮。 一夜暴富，一“战”成

名的成功案例比比皆是，可谁又注意

到他们背后的故事？ 我身边从来都不

乏热衷理财投资的朋友。 我也发现，

他们都对投资市场缺乏了解，对理财

方式也缺乏认知。 他们选择投资理财

的唯一风向标就是———跟风！ 有个很

有趣的现象：那些谈起某个项目回报

丰厚的人，到最后基本上就都闭口不

提当初的那些事儿了，偶尔问起也是

支支吾吾，语焉不详，被逼急了才冒

出一句———亏了！

我相信， 绝大多数的普通人都跟

我一样， 连资本市场是怎么回事都不

太清楚，连

K

线图都看不明白，对于投

资领域如何建构操作也不了解， 对于

收藏品的鉴别更是两眼一抹黑。 无知

也还罢了，偏偏还非常无畏，对自己的

运气与眼光自信满满， 深信自己仿若

财神附体， 买啥啥涨囤啥啥赚———有

此一念，四大皆空。以前有句话叫你不

理财，财不理你。我觉得这话误导了好

几亿人， 以我的观察与发现， 应该是

“你瞎理财，财不理你”。

市场在发展， 以前那种靠各种运

气就可以获利的时代已经一去不复

返了。 如果投资者仍然在很轻松地进

行投资，那么亏损是大概率事件。 有

些简单的道理我们很少会去想，如果

连没有文化的退休老人也可以通过

股票投资获利的话岂非笑话。 实际

上，跟风投资就是在赌运气，问题是，

你确定有好运气吗？

基金代码 基金简称 投资类型 募集起始日 计划募集截止日 基金管理人 基金托管人

０００９９６．ＯＦ

中银新动力 普通股票型基金

２０１５－１－２２ ２０１５－２－１１

中银基金 中信银行

０００６０３．ＯＦ

易方达创新驱动 灵活配置型基金

２０１５－１－２２ ２０１５－２－１１

易方达 建设银行

００１０１４．ＯＦ

中融融安保本 偏债混合型基金

２０１５－１－１３ ２０１５－２－１０

中融基金 南京银行

０００９６６．ＯＦ

中邮核心科技创新 灵活配置型基金

２０１５－１－１２ ２０１５－２－６

中邮创业 邮政储蓄

０００９１３．ＯＦ

农银汇理医疗保健主题 普通股票型基金

２０１５－１－１９ ２０１５－２－６

农银汇理 建设银行

产品名称 发行银行 发行起止日期 收益类型 委托期 投资品种

委托起始

资金

预期年

收益率

２０１５

年

“

金钥匙

·

安心得

利

”

第

２５

期

中国农业银行

２０１５－０１－２４～２０１５－０１－２８

非保本型

债券

，

利率

，

其他

２０００００ －～４．８５

２０１５

年益友融通

－

智益

０２６

号

１５１０２８

河北银行

２０１５－０１－２４～２０１５－０１－２６

非保本型

债券

，

利率

，

其他

，

票据

５００００ ５．６～５．６

２０１５

年

“

鑫意

”

理财福通

鑫享事成

Ｙ１５００３

期

上海农村商业银行

２０１５－０１－２４～２０１５－０１－２７

非保本型

债券

，

利率

，

其他

２０００００ －～５．４

２０１４

年平安财富

－

灵活添

利现金管理

（

保本

）

２５２

期

平安银行

２０１５－０１－２４～２０１５－０１－２７ ６１

天

债券

，

利率

，

其他

５００００ ０～４．２５

２０１５

年

“

蕴通财富

”

稳得

利

１４

天

２１６１１５００９２

交通银行

２０１５－０１－２３～２０１５－０１－２５

非保本型

１００００００ ４．２～４．２

推介期 信托类别 产品名称 发行机构

／

受托人 期限 发行地 预期收益 投资领域

０１．２２ ～ ０２．２１

其他投资信托 湘财盛

２０１５－２

号项目信托 湖南省信托

２５

月 长沙

８．８０％

０１．２１ ～

债权投资信托 瑞泰

１

号应收账款投资信托 中泰信托

２４

月 上海

９．５０％

０１．２０ ～ ０２．１３

其他投资信托 安益三百二十八期信托 中原信托

２０

月 郑州

９．３０％

０１．１９ ～

股权投资信托 恒信

Ｃ１４０６

信托 苏州信托

３０

月 苏州

８．２０％

房地产

０１．１５ ～ ０２．１５

贷款类信托 巴南园区贷款信托 华融国际信托

２４

月 北京

７．５０％

０１．１２ ～

权益投资信托 康谷国药系列信托 渤海国际信托

３６

月 石家庄

７％


