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进入创新层将成券商优选新三板项目标准

证券时报记者 赵春燕

即将到来的新三板分层制度是近

期备受瞩目的大事，对于券商而言，分

层或会带来新三板业务的调整。

华龙证券新三板业务管理总部总

经理吕红贞向证券时报记者表示，新

三板分层之后， 券商在做市方面将更

加重视企业质量， 企业进入创新层将

成优选项目的新标准。

“对于挂牌业务而言，券商将更加

重视从挂牌直投到做市运作的全流程

项目，对项目的选择也会更加苛刻；对

于做市业务而言， 券商需要寻找更多

高质量的项目， 从而应对分层后增加

的创新层流动性以及混合做市制度。”

吕红贞称， 项目质量好坏的判断标准

就是能否进入创新层。

据记者了解， 全国中小企业股份

转让系统在近期针对券商的培训会上

透露了有关分层的监管思路。其中，创

新层将成为监管重点。有关人士表示，

将从三个方面搭建专门针对创新层的

监管体系， 有四类创新层公司将会被

重点关注。除严格监管外，股转公司也

将以提高市场效率为核心， 持续推进

制度创新，优先进行融资制度、交易制

度的创新试点。

对此，吕红贞表示，企业进入创新

层将意味着更多监管， 但也意味着更

多“福利”。对于投资者而言，从创新层

的优质企业中寻找标的将极大提高投

资效率。

数据显示， 目前新三板挂牌企业

已经达到

6666

家。 据华龙证券统计，

根据此前股转公司发布的分层征求意

见稿中关于创新层的三条标准， 能够

进入创新层的企业约占

12%

。

另外，分层制度推出后，优秀企业

将脱颖而出，受到大量资金追捧，甚至

在短时间内形成百倍市盈率。 而创新

层的优秀企业将获得更高估值， 在新

三板摘牌排队到

A

股再上市的可能

性进一步降低。

不过， 吕红贞强调，“分层后基础

层企业的定向增发将变得困难， 市场

会进一步分化，产生马太效应：优秀的

企业融资顺利业务发展更快； 落后的

企业融资困难业务发展缓慢。 新三板

分层后， 基础层与创新层的企业将呈

现冰火两重天的态势。 ”

中信信托去年营收超百亿 资产规模达1.4万亿

见习记者 胡飞军

证券时报记者 杨卓卿

行业龙头中信信托日前披露

2015

年“成绩单”，截至

2015

年末，

其资产管理规模接近

1.4

万亿元，比

上年增长

25%

，连续

9

年居信托行业

第一。

值得注意的是， 中信信托在资产

规模扩张保持行业领先之际， 去年资

产减值损失额也增加

4

倍之多，达

46.89

亿元。

中信信托相关人士对此回应称，

综合考虑

2015

年营业收入增长等因

素，为进一步优化资产质量、提高风险

管理能力， 中信信托对公司整体资产

质量进行了调整。

资产管理规模1.4万亿

年报显示， 中信信托注册资本为

100

亿元， 去年实现营业收入

102.63

亿元，同比增长

81.36%

；净利润

31.54

亿元，同比增长

12.16%

，其净利增速

远低于营收增速。

其中， 中信信托向受益人分配的

信托利润超过

543

亿元， 同比增长

46.7%

。

截至

2015

年底，中信信托的各

类信托业务中， 非主动管理类占

58.51%

；主动管理类信托业务中，房

地产类占总规模的

2.20%

， 金融投

资类占

4.28%

，信政业务占

13.49%

，

资产证券化占

9.84%

， 工商企业类

占

1.84%

。

值得一提的是， 当行业资产规模

增速下滑、 银行系背景信托公司穷追

猛赶时， 中信信托在资产管理规模方

面依然保持了领先地位。

根据已披露的部分信托公司财务

信息， 建信信托受托管理资产规模大

有挑战中信信托之势。 截至

2015

年

末， 建信信托管理资产规模突破万亿

元大关，同比增长

64.7%

。

回应资产减值原因

证券时报记者注意到， 去年中信

信托资产减值损失

46.89

亿元 ，而

2014

年这一项财务指标仅为

8.77

亿

元，同比增长

434.66%

。

一般而言， 资产减值损失是指因

资产的账面价值高于其可收回金额而

造成的损失。

中信信托相关人士对此回应称，

综合考虑

2015

年营业收入增长等因

素，为进一步优化资产质量、提高风

险管理能力，中信信托对公司整体资

产质量进行了调整，目前资产质量显

著提升，为今后业务发展奠定了坚实

基础。

行业一位资深研究员称， 资产减

值并不都是坏事。“中信信托整体利润

保持稳定增长， 说明风险仍处于可承

受范围内， 用资产减值方式去掉不良

包袱，未来可以轻装上阵。 ”

记者注意到， 中信信托

2015

年

报 “固有贷款前五名”名单披露，前

五名贷款客户中有两个已经出现了

欠息，分别为云南御行中天房地产开

发有限公司和天津鑫鑫投资有限公

司，各占贷款总额的

4.81%

和

2.65%

。

资料显示，上述两家欠息的公司均属

房地产行业。

权益类银行理财产品

应重视风险收益匹配

证券时报记者 杨卓卿

2016

年以来，横亘眼下的“资产

荒” 直接引致银行理财产品收益率持

续下滑， 加大理财资金的权益类资产

配置能否成为银行理财业务的突破口

这一话题因此引人关注。

有业内人士认为，权益类银行理财

产品应更加重视风险与收益的匹配。

普益标准研究员魏骥遥分析称，

从历史数据来看， 权益类产品的性价

比较低，但由于

3

月

A

股市场逐渐回

暖以及“资产荒”较为严重，权益类资

产在严格的风控与较低的整体规模下

不失为银行的一个恰当选择。“举例而

言，近期场外配资杠杆又有抬升迹象，

说明银行对资本市场的关注度仍然很

高， 不过这并不能说明银行看好股市

前景。 ”

在

2016

年， 要对冲资产端持续

下滑的收益， 即使是权益类产品，如

仅采用传统的固定收益模式仍会收

效甚微。 上述人士建议，银行理财应

更加重视风险与收益的匹配，如果客

户承受能力较强，可提供风险暴露处

于固定收益类和完全暴露之间的产

品，如定向投资类、夹层类、量化对冲

类的产品， 使产品配置更加灵活，收

益也有所保障。 同时，面对高净值客

户也可以采用管理人之管理人模式

（

MOM

）、基金中的基金（

FOF

）等委外

模式直接投向二级市场或其他风险

相对较高的资产。

2016

年债券与货币市场表现平

稳，同时投资者风险偏好降低，尽管理

财产品收益率一降再降， 但整体规模

并没有出现较大波动。 权益类市场经

过半年的缓冲，已有一定获利空间，因

此通过控制该类产品的整体规模，设

立全面风险监测体系， 推进该类产品

向净值化发展， 并配合优秀的投资管

理人、第三方机构形成内外联动，仍然

可以获取相对理想的收益以及保持风

险可控。
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