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中国民生信托：绝不再做银行的附庸

———访中国民生信托总裁张博

证券时报记者 杨卓卿 王莹

身为最年轻信托公司的掌舵

人，中国民生信托总裁张博在

2014

年踏入信托业之时，便坚定了“行业

急需变革”的想法———“因为我所看

到的信托行业， 是一个大而不强的

银行附属行业。 ”

这位不惑之年的精干人士，曾

多年浸淫银行业， 也曾助力民生租

赁在短短数年间，从零起步，飞速壮

大为亚洲最大的公务机租赁企业。

“信托业真正到了深入反思的

时候。 我曾经形容信托行业是商业

银行的‘丫鬟’，中国民生信托现在

下定决心， 要从商业银行附庸型的

金融机构转型成为投资银行管理型

的金融机构。”在证券时报记者对张

博两个小时的面访中， 他的这番话

尤其掷地有声。

传统业务之殇

“原来信托公司的传统行业布

局主要是四大类业务，第一通道类，

第二地产融资，第三政府融资，第四

其它。 前三大业务基本上是各占了

四分之一的格局。 ”张博称，这四大

业务又可归结为融资类和通道类。

他解释：“融资类业务， 说白了

是信托公司把很多融资业务做成了

典当。融资人押了东西就给他们钱，

满足公司‘高收益、低风险’的需求，

这类业务，在经济上行、经济周期稳

定时是有生存空间的， 因为这时融

资人的资信和抵押物的价值均相对

稳定。但是看看之前的矿产行业、地

产行业，当出现行业拐点的时候，信

托行业在其中几乎是丢盔卸甲，损

失惨重。 ”

在张博眼中， 通道业务更是信

托公司应当主动放弃的板块。

由于没有任何技术含量，信托

公司通道业务收益率从高峰时期

的千分之三一路下降至目前的万

分之一，甚至万分之一以下。 他说：

“前段时间我听说一个夸张的案

例， 一单几百亿元的通道业务，最

后收费一百万元左右，相当于万分

之

0.5

的收费。 我认为这是对信托

行业的侮辱。 这种奇低的收益率是

畸形的，如果这种业务仍然是信托

公司的主流业务，那是整个行业的

悲哀。 ”

通过中国民生信托交出的最新

年报， 业界可以看到张博发表上述

论断的底气。

中国民生信托于

2013

年

4

月

28

日正式开业，三年来一直保持高

速发展。包括管理资产规模、营业收

入、 净利润以及主动管理类业务占

比等在内的多项核心指标， 均保持

着

50%～100%

以上的复合增长率。

其中，管理资产规模、年营业收入快

速突破千亿元、十亿元大关，成为行

业内成长最快的公司之一。

2013

年底，中国民生信托

80%

～90%

的业务为通道类业务； 截至

2015

年底，公司主动类管理的业务

占比已接近

60%

。

三次增资助力转型

中国民生信托成立三年，增

资三次。 业界早已为其贴上 “生

猛”标签。

如今， 这个后来者的注册资本

金已达

70

亿元， 仅次于重庆信托、

平安信托及中信信托

3

家老牌劲

旅；净资产规模达

90

亿元，在业界

亦属上游水平。

为何如此频繁地增资？ 张博明

确表示，是出于战略转型的需要。

“信托公司的业务本源是代客

理财， 而代客理财的基础是本身具

有高超的理财技术， 这种能力应当

贯穿于市场资源的获取、 判断、操

作、管理、退出等一系列专业环节。

因此，我们需要大规模的资金，让团

队更多更广泛地运用资金。 自己的

钱管好了， 才能把客户的钱也管

好。 ”张博称，为社会提供大规模的

代客理财服务， 必须有强大的核心

资本支持，才能让客户更信任。

增资事项完成后，“投资、融

资、投行、资管、财富”———中国民

生信托这五大全新的市场定位浮

出水面。

解析五大市场定位

第一个定位———投资。

“传统的信托公司将投资分为

固有和信托两个板块。固有方面，重

点是流动性和安全性， 收益性流于

平淡。当一家信托公司，拥有非常强

大的资本实力的时候， 才有足够力

量拿出部分资金做真正的理财业务

和对外投资业务。 ”张博说，对外投

资可以锻炼自身对外投资的能力；

另一方面， 也是通过投资不断增强

资本实力， 将投资回报沉淀至固有

项下，这也是信托公司长治久安、持

续获得客户信赖的基石。

第二个定位———融资。

在张博看来， 融资业务是信托

传统业务，不是主营业务。 “在融资

过程中，我们强调投融资相结合，将

资本融资项下和资金融资项下紧密

结合；同时要提高客户粘性，也提高

信托公司对项目和对资金、 资本的

把握。 参与度更高，把握程度更高，

风险控制的手段就更多更强。 ”

第三个定位———投行。

投行业务主要在资本项下，紧

紧围绕资本展开。资本的链条很长，

考虑到信托公司的金融属性， 不可

能贯穿整个全流程的资本链条。 张

博认为， 投行业务最好的起点是在

A

轮融资，有着最高的容忍度。当一

个企业基本成熟， 发起第一轮资本

融资的时候， 可能是介入的最早起

点， 当然最好的方式是投资于企业

上市之前（

Pre-IPO

）。“之后的一级、

一级半、 二级， 市值管理以及其它需

求， 包括上市公司并购重组及最终的

私有化等等，都可布局投行业务。 ”

第四个定位———资管。

张博将中国民生信托的资管定位

在两个领域， 包括金融资产及非金融

资产领域的资管。“目前金融资产规模

高达

200

万亿，市场容量足够大，中国

民生信托想做主动管理型金融资产的

准证券化和证券化， 绝非传统的穿马

甲业务。 ”

非金融资产的证券化， 被张博解

读为“更具价值”。

以船舶为例，船舶的全球干散货

航运指数（

BDI

）从

2008

年的一万多

点跌至前期的两百多点，整个市场面

临崩盘风险。 “但若在此时购买船舶，

却是无比舒畅的一件事，但同时要以

专业的团队、专业的方案来管理这些

资产。 ”他说，深入研究大宗商品的属

性之后，会发现资产管理有很多业务

可做，这也是富有技术内涵的国际业

务。 而信托公司经常做的地产业务，

如果用资管的手段去做，是“别有洞

天”的。

第五个定位———财富。

所有的金融业态，都是左手资产，

右手资金，无一例外。财富板块与之前

提到的四个板块，是

1:4

的对应关系。

“但传统信托公司重资产轻资金，

很多信托公司建立了财富管理总部，

却没有实现直销， 直销尚未成为行业

主流。无论是监管要求，还是自身发展

的要求， 都要求我们要走自主发展的

财富经营管理道路。

2016

年开始，中

国民生信托也将在财富方面加大投

入， 主要定位在金融市场、 高净值人

群、互联网等方面。 ”

行业服务体验亟待提升

针对财富直销， 张博已为中国民

生信托搭建好具体模式———准备第一

步在北京、上海、深圳、武汉四个城市

建立

VIP

服务体验旗舰店。

这种场景化经营， 源自他对信托

高端私募特性的深刻理解。 “为什么要

这么做？ 因为这样才真正符合我们客

户的需求。 客户动辄把百万元、甚至千

万元的钱交给你， 他理应得到全程专

业服务。 提升客户体验必须要开动高

端旗舰店模式。 ”张博说。

信托关系，本身基于信任。 张博反

思现实情况称， 将高端旗舰店运用得

最好的是骗子公司横行的个人网贷平

台（

P2P

）领域。他感慨这是一种劣币驱

逐良币的现象。

“时不时曝光的

P2P

骗局，不仅说

明老百姓理财需求旺盛， 也说明正规

金融企业本身的服务品质和服务功能

没有充分发挥， 让这些非持牌的类金

融机构、甚至是诈骗机构有机可乘。 ”

张博从金融机构的角度讲， 如果持牌

机构做得足够强大， 骗子公司的可乘

之机将大为减少， 社会也将因此减少

很多损失。 这也是金融机构的责任。

上周信托发行增四成

收益率不升反降

证券时报记者 杨卓卿

见习记者 胡飞军

一般而言，信托产品的期限越长，收益

率相对越高。但最新数据显示，近期新发信

托产品期限延长，预期收益率却不升反降。

根据普益标准发布的最新统计数据，

上周（

4

月

9

日

～4

月

15

日）信托产品发行

数量环比增长

44%

， 成立数量环比增长近

6%

。 相关信托产品的期限有所延长，不过，

这些产品的预期收益率却处于下降态势。

发行成立数量环比增长

统计数据显示， 在信托产品发行规模

方面， 上周共有

20

家信托公司发行了

36

款集合信托产品， 发行数量环比增加

11

款，增幅为

44%

；新发行的信托产品总计划

募集规模为

69.87

亿元， 环比增加

6.96

亿

元，增幅为

11.06%

。

从资金运用领域来看， 基础设施领域

发行了

9

款产品， 房地产领域发行了

6

款

产品， 工商企业领域发行了

10

款产品，金

融领域发行了

6

款产品， 其他领域发行了

5

款产品。

在信托产品成立规模方面， 上周共有

11

家信托公司成立了

18

款集合信托产

品， 成立数量环比增加

1

款， 增幅为

5.88%

； 对应的信托产品总成立规模为

22.86

亿元，环比增加

11.30

亿元，增幅为

97.75%

。

从资金运用领域来看， 房地产领域成

立了

1

款产品， 基础设施领域成立了

4

款

产品，工商企业领域成立了

3

款产品，金融

领域成立了

5

款产品， 其他领域成立了

5

款产品。

其中， 上周募集规模最大和成立规模

最大的信托产品，均为陕国投的“陕国投

-

汉锦

34

号西安沣东国际车城股权投资集

合资金信托计划”， 募集规模为

5

亿元，属

于一款工商企业类产品。

期限延长、收益率下滑

值得注意的是， 尽管上周信托产品发

行和成立的数量双双增长， 但就信托产品

本身来说，不少产品期限延长，而收益率却

出现下滑。

普益标准发布的统计数据显示，上周

纳入统计的

20

家信托公司发行的

36

款

集合信托产品中， 有

30

款产品公布了期

限，平均期限为

27.6

个月，环比增加

5.72

个月。

收益率方面，

12

个月期和

24

个月期

产品的平均最高预期收益率分别为

7.20%

及

7.85%

。 其中，

12

个月期产品

7

款，平均

最高预期年收益率为

7.20%

， 环比减少

0.15

个百分点。

与此同时， 新成立的信托产品也出现

类似情况，期限延长，收益率却不升反降。

数据显示， 上周纳入统计的新成立信

托产品有

13

款， 公布的平均期限为

38.54

个月，环比增加

23.11

个月；收益率方面，

上周共有

5

款新成立产品公布了预期收益

率，平均预期收益率

7.20%

，环比下降

0.43

个百分点。

在业内人士看来， 整体上资金面持续

宽松，基准利率仍然保持低位，企业获取资

金的渠道较宽， 信托收益率继续下行是大

势所趋。

根据市场人士反映， 今年春节前还能

买到收益率

9%

的信托产品，春节后信托产

品的年化收益率基本保持在

7%～8%

。且在

收益率下滑的情况下， 投资者购买优质的

信托产品还需要“秒杀”。

信托公司转型金融控股平台是行业大方向

见习记者 胡飞军

今年以来

，

信托公司增资潮此

起彼伏

，

成为信托行业广为关注的

话题

。

业内人士称

，

随着信托公司注

册资本增加

，

固有业务投资受到

更多重视

，

越来越多的信托公司

将自有资金投资于银行

、

保险等

金融机构

，

逐渐向金融控股平台

转型

。

信托增资潮此起彼伏

信托行业最近一次的增资

，

发

生在上个月的最后一天

。

3

月

31

日

，

民企股东背景的爱建信托获得

爱建集团

12

亿元的注资

，

使该公

司注册资本金从

30

亿元增加至

42

亿元

，

增幅

40%

。

爱建信托获得股东增资

，

只

是信托行业近年来增资潮的一个

缩影

。

今年

，

信托行业增资潮依然延

续了去年的热情

。

2

月

5

日

，

民生信

托宣布将注册资本金由

30

亿元增

至

70

亿元

，

目前该项增资已经完

成

；

2

月

15

日

，

长安信托宣布

，

注册

资本金由

13.46

亿元增加至

33.3

亿

元

；

2

月

24

日

，

百瑞信托注册资本

金由

22

亿元增至

30

亿元

。

实际上

，

去年信托行业动辄上

百亿元的增资举动更加引人关注

。

去年

7

月

，

平安信托注册资本

金由原来的

69.88

亿元增加至

120

亿元

；

紧随其后的重庆信托更为

“

阔绰

”，

去年

9

月

，

其注册资本金

由

24.39

亿元大幅增至

128

亿元

，

创下信托公司注册资本金新高

。

一位信托行业研究人士称

，

虽

然

《

信托公司条例

》

尚未正式发布

，

但其征求意见稿中对净资本的要

求条款

，

令不少信托公司忧心

。

据悉

，

征求意见稿中明确

，

将建立评级制

度

，

评级标准之一是信托公司净资

本

。

评级高低对信托公司业务范围和

风险计提比例有相应不同的限定

，

这

使得大多信托公司都开始对注册资

本金重视有加

。

转型金控平台是大方向

信托行业的增资潮让不少公司

注册资本大幅增加

，

充实了公司净

资本实力

，

使其能够抵御更大的项

目风险

。

与此同时

，

很多信托公司的固有

资本增加至几十亿甚至百亿元

，

这部

分资金的投入方向和使用效率

，

成为

信托公司不得不考虑的问题

。

华东某信托公司的一位高管对

证券时报记者表示

：“

信托传统业务

增速放缓

，

注册资本逐渐增加

，

公司

固有业务这块投资变得越来越重要

。

但受制于银监会相关规定

，

对于非上

市公司

，

我们只能投资金融类公司的

股权

。 ”

银监会

2007

年发布的

《

信托投

资公司管理办法

》

明确

，

信托公司固

有业务的投资业务限定为金融类公

司股权投资

、

金融产品投资和自用固

定资产投资

，

信托公司不得以固有财

产进行事业投资

，

但银监会另有规定

的除外

。

“

固有资金较多

，

但又只能投资金

融类公司股权

，

可投资的无非就是保

险

、

证券

、

商业银行和融资租赁等企

业

。”

上述高管还表示

，“

信托公司参股

或控股银行

、

保险等公司

，

业务上也能

够产生协同效应

，

信托公司最终转型

多元化的金控平台

，

这也是主营业务

纵深发展后的必然结果

。 ”

该高管所言非虚

，

目前上市的两

家信托公司向金控平台转型的雏形已

经显现

。

资料显示

，

陕国投

A

去年

12

月以

1.24

亿元受让长安银行股权

，

并以

1

亿元入股陕西金融资产管理股份有限

公司

。

安信信托也在去年获得注资后

，

利用自有资金

1.12

亿元参股泸州商

业银行

，

获得其

6.03%

的股权

；

并用自

有资金

5

亿元参股渤海人寿

，

获得其

9.07%

的股权

。

安信信托在

2015

年报

中表示

，

未来将进一步加强自有资金

流动性管理

，

提高资金使用率

，

并积极

谋求打造多元化金融平台

。

西部一家信托公司的研究部负责

人也表示

，

多元化的金融控股平台是

信托公司增资之后的发展大方向

。

不

过

，

如果信托公司能申请到银监会

“

另

有规定

”

中的

“

以固有资产从事股权投

资业务

”

资格

，

也可以进行实业投资

。

但银监会这块把关严格

，

能拿到资格

的公司不多

。
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