
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

０３．１９ ～

权益投资信托 天信

５６

号信托 中航信托

１８

月 南昌

９．３０％

０３．１３ ～ ０４．１３

贷款类信托 文定

３

号贷款信托 中融国际信托

２４

月 哈尔滨

１０．５０％

０３．１２ ～

组合投资信托 安泰理财八期信托（

２

年） 华信信托

２４

月 大连

８．５０％

０３．１２ ～

债权投资信托 优债

４

号信托（光大） 光大兴陇信托

２４

月 兰州

９．２０％

０３．１２ ～ ０５．１２

股权投资信托 锦程资本

２０１４００９

号信托 北京国际信托

４８

月 北京

１０．３０％

０３．１１ ～

贷款类信托 咸阳城投贷款信托 陕西省国际信托

２４

月 西安

９％

其他

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

０００９７２．ＯＦ

新华万银多元策略 灵活配置型基金

２０１５－３－９ ２０１５－４－８

新华基金 平安银行

００１１０４．ＯＦ

华安新丝路主题 普通股票型基金

２０１５－３－１６ ２０１５－４－１０

华安基金 中国银行

００１１２６．ＯＦ

上投摩根卓越制造 普通股票型基金

２０１５－３－１６ ２０１５－４－９

上投摩根 建设银行

００１１２７．ＯＦ

中银宏观策略 灵活配置型基金

２０１５－３－１６ ２０１５－４－８

中银基金 兴业银行

１６１２２４．ＯＦ

国投瑞银新丝路 灵活配置型基金

２０１５－３－１６ ２０１５－４－１６

国投瑞银基金 银河证券

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

年汇通理财

Ｅ

点通

５０１８

号

宁波银行

２０１５－０３－２１～

２０１５－０３－２２

非保本

浮动型

１８２

天

债券，利

率，其他

５００００ ５．７～５．７

２０１５

年第

３３

期邮银财富

ｅ

享

１５００００１Ｍ３３

中国邮政储蓄银行

２０１５－０３－２１～

２０１５－０３－２４

非保本

浮动型

３５

天

债券，利

率，其他

５００００ ４．９～４．９

２０１４

年平安财富

－

灵活添

利现金管理（保本）

２８７

期

平安银行

２０１５－０３－２１～

２０１５－０３－２２

保本浮

动型

６３

天

债券，利

率，其他

５００００ ０～４．４

２０１５

年“鑫意”理财福通

第

Ｂ１５０１２

期

上海农村商业银行

２０１５－０３－２１～

２０１５－０３－２４

非保本

浮动型

１２５

天

债券，利

率，其他

１０００００ ０－～５．２５

２０１５

年“金葵花”

－

招银进

宝之鼎鼎成金

１２４９９

号

招商银行

２０１５－０３－２０～

２０１５－０３－２３

非保本

浮动型

１０８

天

债券，利

率，其他

５００００ ０－～５．４

Skill

财技
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信托投资“新三板” 利器

程喻

门槛不低，选择不多，这可能是投

资者面对信托新三板相关产品的第一

感受。更重要的是，这样的产品并不保

证“刚性兑付” 。

与券商、基金等机构相比，信托涉

足新三板的时间较晚， 今年 1 月才有

第一款产品发行。 截至目前，也仅有 3

款产品面世，分别是中建投·新三板投

资基金集合信托计划 1号、 中建投·新

三板投资基金集合信托计划 2 号、中

信·道域 1号新三板金融投资集合资金

信托计划。 从公开资料来看，中建投旗

下两款产品投资门槛均为 100万起，中

信则为 500万。 值得注意的是，因为目

前直接投资新三板需要 500 万的准入

门槛， 大多数个人投资者被挡在门外，

不少机构发行了门槛为 100 万的私募

产品或者公募专户产品，实现“曲线救

国” 。 就这一点看，信托跟这些机构都

站在同一起跑线上，但这是在公募基金

公司直接投资新三板政策尚未开放的

情况下。 一旦政策落地，哪怕最先只能

推出一些指数型的工具产品，其准入门

槛优势就会大大超过信托。

以中建投·新三板投资基金集合

信托计划 1 号为例， 其推介材料中显

示， 合格投资者认购信托的 A 类份

额， 鼎峰明道也就是该信托的投资顾

问认购 B 类份额，项目退出后，优先

返还各类受益人全部本金， 然后是各

类受益人基准投资收益 8%/ 年，最后

再分配剩余投资收益。其中，当年化收

益达 8%但低于 10%时，受托人收取超

过年化 8%的部分作为业绩分成；如年

化收益超过 10%以后， 则受托人收取

收益的 20%业绩分成。

也就是说， 这是一款非固定收益

产品。 如果到期后投资收益低于 8%，

投资者按实际收益获取收益； 如果超过

8%，就按比例分配超额收益。 信托公司

不提供任何“兜底” ，其操作手法跟过去

的“权益类信托”大致相同，信托公司提

供通道，实际操作主要由投资顾问负责，

只是投资范围变成了“新三板”而已。

在这种情况下，通过信托投资“新

三板” 的优势在哪里呢？ 资本市场一向

不是信托擅长的领域，与公募基金、券商

等机构相比，无论是对市场交易能力，还

是投研能力以及与创投公司、 高新园区

的接触，信托都稍显逊色，其能够运用武

器虽然不多，但还算有力。

一是依靠投顾的力量。 新三板近期

的大发展，市场热度不断提升，但是与主

板市场相比，其公司质地良莠不齐，未来

收益或将产生两极分化。说句不中听的，

创业板公司都能出现万福生科、 新大地

这样的公司， 难保新三板不会有漏网之

鱼，所以需要机构具备“火眼金睛” 。 目

前机构对于新三板的研究刚刚起步，有

的甚至处于观望状态， 信托公司可以寻

找对新三板投入资源最大、 研究最广泛

的投顾进行合作。

二是依靠信托灵活的制度。据了解，

目前机构参与新三板主要有四种方式：

第一，挂牌前自行联系股东入股；第二，

在挂牌后做市前通过协议转让或定增入

股；第三，在公司公告由协议转让变更为

做市转让后 2 个交易日内入股；第四，正

式做市转让后从做市商手中购买股份。

受制于政策限制， 券商资管及基金只能

局限于证券市场上进行交易， 也就是后

三种方式参与新三板， 而信托可以涉足

实业，可以投资未挂牌的企业股权，这是

信托最大的优势所在。 从更广阔的角度

看， 信托公司完全可以发挥自己在间接

融资市场的优势， 在新三板市场企业转

板上市之前为其提供融资， 形成一揽子

的合作机会。

新三板颜值高 当心转身成“恐龙”

王阡陌

新三板成为近期最火的话题。其一

是近期新三板两大指数———三板成指

和三板做市发布；其二是众机构纷纷抢

发新产品，不少产品都“日光”，且成立

产品浮盈丰厚， 让众小伙伴艳羡不已，

也有很多小伙伴希望积极布局。

据笔者了解， 目前公募基金、私

募、 券商等多家机构纷纷剑指新三板

产品。不到一年时间，新三板基金及资

管产品已超过

30

只，合计募集规模或

超

20

亿。 新三板情绪高涨有两个因

素： 第一是流动性高涨导致估值提升

行情， 第二是二级市场走好的带动效

应。 投资者布局这类产品也要注意流

动性、信息不透明等风险。

新三板产品现井喷

目前市场谈论最多的词之一就

是“新三板”，目前新三板产品正在井

喷。 私募、券商、信托、基金子公司纷

纷抢筹。

广证恒生

2

月份发布研报显示，

据不完全数据统计， 目前纳入统计的

新三板产品达到

21

只，而在纳入统计

的

21

家机构中，

63%

的参与机构为公

募基金公司， 大多通过子公司设立资

产管理组合投资新三板， 还有部分为

私募基金公司或证券公司。

Wind

资讯

数据显示， 目前纳入其统计的新三板

产品已经达到

15

只，其中

2

月份成立

就有

7

只，

3

月份还有“歌斐诺宝新三

板麟凤

1

号投资基金” 成立。 从机构

看，多数为私募机构，还有中信信托、

中建投信托等公司。

有数据显示，自

2014

年

8

月新三

板做市转让上线后，截至今年

3

月

18

日，共有

25

只私募基金新三板资管产

品登记备案， 同时有

3

只证券公司新

三板私募产品登记在册。 其中，备案、

设立时间在

2015

年的产品总计

24

只，占比

86%

。

数据还显示，以基金子公司中，宝

盈、华夏、兴业全球、前海开源、国寿安

保、财通、九泰、红土创新、招商、南方

等一批基金公司通过专户或者子公

司发行新三板资管产品。 私募界也有

不少机构发行，如鼎锋、理成、朱雀等

已发行或正在筹备新三板产品。 券商

资管则有申银万国、中信、国泰君安、

广发等先后设立专门的新三板基金。

值得注意的是，目前新三板产品

收益率也不俗。 曾有报道显示，目前

发行新三板产品超过八成获得正收

益。

2014

年

4

月

30

日，宝盈新三板

1

期成立， 拟运作期为

3

年， 截至

2

月

底，该产品浮盈已超

60%

。 还有消息

称，有些新三板产品收益率已经翻番。

虽然仅是浮盈， 但这类产品的赚钱能

力已初露峥嵘。

估值提升行情

在目前市场红火的背景下， 投资

新三板产品是否有利可图？其实，目前

市场都期待流动性高涨导致估值提升

行情，而且二级市场走好，对新三板可

能有带动效应，刺激新三板走强。

笔者看来，理解新三板产品的投

资价值，要从了解新三板产品的获利

方式开始。 新三板产品获利也是靠

“低买高卖”， 不过新三板市场的

“买”———即介入方式可以是挂牌

前定增或转让、挂牌后定增、挂牌

后协议受让、做市买入，未来还可

竞价买入；“卖出”———退出方式也

很多，有转让（协议

/

做市，未来有竞

价）、被并购退出、转板（直接转板

/

IPO

）和回购等。 因此，其中玩法很

多，可以理解为“

PE+

二级市场”投

资的综合体。

大多数业内人士认为， 目前是

布局新三板较好的时机。 南方基金

总裁助理李海鹏表示， 新三板的投

资价值在于短期的估值提升和长期

的成长性投资。其中，估值提升是目

前阶段最重要的投资机会， 之前由

于流动性不好， 新三板整体估值都

很低。 随着交易制度的完善和投资

者门槛的降低，流动性显著改善。在

资金推动下， 新三板的估值将会迅

速提升。从长期来看，新三板的投资

价值在于企业的高成长性。

格上理财研究中心研究员王燕

娱表示，当前是投资新三板非常好

的时机， 而且投资新三板越早越

好。 新三板扩容不久，且国家政策

不断向其倾斜， 未来发展不可限

量。 这点从目前市场上销售火爆的

新三板产品，以及公募、私募、券商、

信托等各金融机构竞相发行新三板

产品而可见一斑。

好买基金表示， 新三板整体流动

性离主板还有不少的距离。 正因为这

样， 投资者才能以更低的价格去买入

更优质的企业股票， 继而获取后续的

流动性红利和合理估值回归。 做市商

制度便为新三板企业释放了很大的流

动性，以及带来后续的流动性溢价。相

信随着新三板市场的进一步发展，其

地位将慢慢提升，有望成为“中国版纳

斯达克”。

值得一提的是， 新三板挂牌门槛

较低，信息披露不够透明，还存有虚假

信息的可能，且“

1

元成交”频频出现，

其中蕴含风险也较大。

选择有实力的机构

众所周知，选择三板产品重点是

选机构，那么究竟什么机构最靠谱？

启元财富产品研究总监范曜宇表示，

新三板的个人门槛较高， 且直接买

入的成本不具优势， 如果希望进入

新三板领域的话， 还是通过有投资

能力和投资资源的机构介入较好。

新三板在流动性弱的时候比较像

PE

投资， 流动性好的时候又类似于二

级市场的股票投资， 选择产品要辨

别管理团队的风格和针对新三板的

盈利模式。目前市场热度好，新三板因

此水涨船高；如果二级市场走弱，新三

板也会受到极大影响。

王燕娱表示， 新三板投资其本质

就是股权投资， 是看好企业未来的发

展，所以投资期限会比较长，至少都在

3

年及

3

年以上，故流动性较差，建议

用

3

至

5

年不着急使用的闲散资金配

置。另外，市场上多家机构都在发行新

三板产品， 但不是每家机构都善于投

资新三板，最好选择之前有过长期、稳

定的股权投资经验的发行机构。

以投资类型看， 新三板产品可分为主

动型、指数型、

FOF

（母基金）型，

90%

以

上产品为主动型。 主动型新三板产品

主要考察的是管理人的投资能力。 指

数型产品可以分享新三板的系统性机

会。对于稳健型投资者来说，

FOF

型新

三板产品也值得关注。

笔者看来， 流动性是投资者尤其

应该注意的一个方面。 目前市场上推

出的新三板产品通常封闭

3

年或者采

用

2+1

模式，期间不允许投资人退出，

产品的流动性较差。 有些产品允许中

途退出，但要收取赎回费，投资者最好

根据自己需求来配置。

据广证恒生研究统计，目前新三

板产品资金托管人、 管理人和投资

顾问皆按资金的一定比例收取费

用， 这三项费用总和在

1%

到

2.5%

不等，大多数在

2.5%

左右。 此外，业

绩报酬一般为

20%

，业绩基准为

6%

至

8%

，也有分段收取，投资者可以

多方比较。

本周银行理财产品

平均收益率5.26%

王阡陌

银行理财产品收益率仍维持较高

水平，数据显示，本周银行理财产品平

均收益率

5.26%

。

普益财富数据显示，本周

68

家

银行共发行了

748

款理财产品，发

行银行数较上期增加

8

家， 产品发

行量减少

166

款。 保本浮动和保证

收益型理财产品共

177

款， 市场占

比为

23.66%

； 非保本型理财产品共

571

款，市场占比为

76.34%

。 债券和

货币市场类产品共计

324

款， 较上

期报告减少

79

款；组合投资类产品

共计

412

款， 较上期报告减少

57

款； 本周发行融资类 （包含票据资

产、收益权、信贷资产和信托贷款）

产品

0

款； 结构性产品共计

12

款，

较上期减少

30

款。

从收益率来看， 银行理财产品的平

均预期收益率为

5.26%

， 较上期上升

7

个基点。其中，预期收益率在

6.00%

及以

上的理财产品共

40

款， 市场占比为

5.35%

，环比下降

0.5

个百分点。 本周固

定收益类人民币理财产品共发行

714

款，其中，

1

个月以下理财产品

16

款，平

均预期收益率为

3.68%

；

1

个月至

3

个月

期理财产品

404

款， 平均预期收益率为

5.32%

；

3

个月至

6

个月期理财产品

185

款，平均预期收益率为

5.217%

；

6

个月至

12

个月期理财产品

103

款，平均预期收

益率为

5.12%

；

1

年以上期理财产品

6

款，平均预期收益率为

5.68%

。

本周固定收益类人民币理财产品投

资期限最短为

3

天， 最长为

1000

天；预

期收益率最低为

0.15%

，最高

6.3%

。

目前在售部分银行理财产品一览
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目前在售部分新基金一览

目前在售部分信托产品一览

不要用期望来包装狂热

证券时报记者 陈英

听闻某国内

PE

界大佬关注 “新

三板”的进程，已经安排人员系统地去

国内各个园区扫荡那些新三板拟上市

企业。还是他们一贯的打法，从后往前

做，即先看资本市场会上哪些企业，再

去向这些企业投资。 事实上，

PE

传统

的做法是从前往后做， 即先找到有成

长价值的企业去投资， 成长到一定程

度再送去资本市场。

同时，听闻试点园区的朋友们也

都一样激动而忙碌着， 忙活的主要

是筛选新三板候选企业名单， 争取

新三板企业里能多上几家。 一起忙

活这事儿的还有各地地方证监局、

政府、券商等等。总之，一片热闹非凡

的样子，且这种忙乎劲儿已经捣鼓两

年多了。激动万分的不是只有这些

机构， 还有身边的散户投资者们，

听说“新三板”是

500

万“土豪”玩

家的投资游戏， 很多小散们泄了

气，仿佛到嘴的肥肉被人硬生生关

进了微波炉。

“新三板”到底是啥，引得无数

人摩拳擦掌。 以前，由于互联网项

目属于高风险高收益项目，不符合

主板上市要求。 因此

VC

的投资想

要获得丰厚收益，就只能被迫输送

到美国纳斯达克去上市。 也只有这

样，这些高风险高收益的项目才能

从一级市场推出到二级市场，从而

赚取高额利润。不过对于

VC

来说，

真正能推到纳斯达克上市的公司

毕竟凤毛麟角，绝大多数公司最后

还是只能够通过并购、重组等方式

退出获利。 这两年，由于国家战略重

点开始从金属、煤炭、白酒、石油、地

产等重资产项目转移到高生产效率

的高新技术产业。 那么，解决这些企

业的上市难问题就成了摆在台面上

不得不解决的事情。

新三板也就是在这个时间段成为

了中小企业的救世主， 让之前很多无

法上市的企业获得上市的资格， 从而

能将手上“死”的股权转化为可流动的

资本，并且参与到市场经济当中。

作为新三板的投资者， 通常分为

两种：一种是主动型的炒家，他们其实

非常明白这场游戏其中的奥妙， 但是

既然有这么多利益方推动和热捧，又

顶着“中国的纳斯达克”的光环，那未

来的新三板一定比创业板还火爆啊。

而且盘子更小更容易炒， 那就跟着起

哄吧；另一种是被动性的散户（或者叫

非专业）投资者，他们是真的以为新三

板将来会上一批高成长的好企业，投

资他们可以分享到业绩飞速增长带来

的高回报，他们满怀期待。新三板应该

是个美好的东西， 寄托了真正的创业

家对中国纳斯达克的期望， 也寄托了

投资者分享中国经济转型带来成长的

期望。 但是，期望不是狂热，也不要用

期望来包装狂热， 更不能在狂热中趁

乱攫取。

新三板对于构建多层次资本市场

意义重大，但是它还在完善过程当中。

我们必须清醒地看到， 新三板在孕育

千亿市值新公司的同时， 也必然会存

在风险。 每一个标的都会因为长期性

发展、信息不透明、黑天鹅等因素而半

途夭折，投资者不要盲目参与。

王渌/制图

在流动性高涨和二级

市场带动效应下， 新三板

估值持续提升。 布局此类

产品要注意流动性、 信息

不透明等风险。


