
本版制表：郑加良�本版制图：吴比较

A4

Trust

信托

主编：罗克关 编辑：郑加良 2016 年 6 月 15 日 星期三

Tel

：(0755)83537136

外贸信托总经理

徐卫晖请辞待批

证券时报记者 王莹

外贸信托近期迎来高层人事变动。

证券时报记者获悉，外贸信托总经理

徐卫晖已经提交辞呈， 在公司工作已满

三年。

外贸信托相关人士称：“对于徐卫晖离

职及新人补位，目前公司正在走相关流程，

具体情况以公告为准。 ”

对于媒体报道 “徐卫晖于今年

3

月份

正式辞职”一说，上述人士予以否认。此外，

当前市场上有不少声音认为宝能金控将是

徐卫晖的下一站， 截至发稿前记者尚未得

到相关回复。

徐卫晖辞呈待审

徐卫晖于

2013

年

3

月

12

日正式加入

外贸信托。除了外贸信托总经理这一身份，

徐卫晖还兼任公司董事及党委书记一职。

外贸信托相关人士表示：“因其高管职

位，其离职还需待集团及监管层正式批复，

具体情况以公告为准。 ”

据记者了解， 外贸信托上一任总经理

杨自理当初离开这家央企背景的公司主要

出于两方面原因， 一是认为民营背景的信

托公司激励机制较好； 二是国企高管处理

琐碎杂事耗时较多。“杨自理更希望将主要

精力集中于信托主业。 ”有知情人士称。

对于徐卫晖离职原因， 外贸信托相关

人士表示尚不知情。

徐卫晖历任中国化工进出口总公司财

务部副总经理、中化国际总经理、中化集团

战略规划部总经理兼投资发展部总经理，

2013

年选任为中国对外经济贸易信托有

限公司总经理。

调整业务架构颇具经验

据悉，

2003

年初， 徐卫晖调任中化河北

公司总经理，第一次担任经营主要负责人。

在

3

年间， 他将一个曾经严重依赖政策性

经营资源、 一度濒临破产的老国有外贸企

业， 打造成一个充满生机和活力的新中化

企业， 在集团内部树立了一个省外贸公司

转型的小典型。

2005

年底， 徐卫晖重返上

海，出任中化国际董事总经理，被资本市场

称为上市公司最年轻的首席执行官（

CEO

）。

据业内人士表示， 曾有着全面再造经

验的徐卫晖， 也将外贸信托过去传统零散

的业务部门调整为条线清晰的事业部制。

在他任职期间，外贸信托的资本市场业务、

家族信托、 海外信托等创新业务在行业战

略转型中颇具特色。

目前，外贸信托形成了小微金融、证券

信托、金融市场、资产管理、产业金融五大

事业部。 截至

2015

年末，其信托资金投向

中， 证券市场、 金融机构占比分别为

53.73%

、

20.03%

，同时房地产、基础产业、实

业占比均在

6%

以下。

徐卫晖执掌外贸信托的

3

年期间，信

托规模大幅增加，

2015

年末信托资产规模

达

4558.9

亿元，是

2012

年末的一倍以上，

同时业务结构实现了转型升级。

据外贸信托

2015

年财务报表数据显

示，公司实现营业收入

24.74

亿元，净利

润

12

亿元，依旧延续了

2014

年净利润下

滑之势。 此外，公司信托赔偿准备金余额

为

3.67

亿元， 较高比例的赔偿金准备被

业内人士认为是外贸信托净利润下滑的

因素之一。

四家信托谋曲线上市 热情高涨前途难料

尽管银监会明确表态支持信托公司上市，证监会却仍无表态，信托业已20多年未现成功IPO上市项目

证券时报记者 杨卓卿 胡飞军

济南柴油机股份有限公司

（

*ST

济柴）

6

月

13

日的一纸公告，

再次把“信托上市”这个话题推到了

公众眼前。

*ST

济柴当日公告披露了公司

资产重组进展， 重组标的涉及中石

油集团的金融板块业务， 中石旗下

的昆仑信托涵盖其中。

至此，

2016

年以来已有四家信

托公司曲线上市路径曝光。 其他三

家分别是浙江东方拟收购其大股东

浙江国贸旗下信托 （浙金信托）、期

货和保险等资产；

*ST

舜船拟收购

江苏国信集团旗下

210

亿元信托

（江苏信托） 和火电资产；

*ST

金瑞

拟收购五矿资本、五矿信托、五矿证

券等股权。

不过， 即便在信托业规模飙升

的最近

5

年， 信托公司上市依然是

个“屡败屡战”的过程：中海信托从

IPO

申报企业名单中撤出； 中信信

托、 北京信托和北方信托曾欲借壳

上市最终未果。 一位信托业内资深

高管坦承，现实情况下，以重组的方

式打包装入上市公司， 似乎是更实

际的上市路径。

敏感题材的现实选择

按照银监会此前下发的 《征求

意见稿》， 拟申请

IPO

的信托公司

应具备的主要条件包括： 公司最近

1

个会计期末净资产不低于

10

亿

元；最近

3

个会计年度连续盈利，且

3

年累计净利润不低于

10

亿元等。

对于大部分业内公司， 上述条件并

不难达到。

而对申请借壳上市或挂牌新三

板的信托公司，要求则更为宽松。主

要包括： 公司最近

1

个会计期末净

资产不低于

10

亿元，最近

3

个会计

年度至少两年盈利， 且

3

年累计净

利润不低于

5

亿元等。

南方一家信托公司资深高管表

示：“尽管正式出台的 《信托公司行

政许可事项实施办法》 删除了银监

会设定的信托公司再融资条件，

2015

年监管层频繁表态支持信托

上市， 是多年以来的首次。 换句话

说， 银监会支持信托公司上市的态

度很明确， 但信托公司能否成功登

陆资本市场， 证监会拥有更大的话

事权， 而证监会对于信托上市并无

表态，更确切地说，依然对信托上市

持忌讳态度。 ”

上述高管进一步阐释，

20

多年

来未再现信托

IPO

成功项目，借壳

上市亦是屡屡失败， 多年来零星出

现过一些信托影子股， 均是通过曲

线方式架起与资本市场的联系。

如

2011

年经纬纺机完成收购

中融信托

36%

的股权，之后对中融

信托实施增资， 后者亦成为其主要

利润来源；同样在

2011

年，中航投

资借壳

S*ST

北亚， 置入信托、证

券、租赁、期货等金融股权资产，之

后中航投资对中航信托的控股比例

逐渐由

40%

升至

80%

。

如今信托公司上市得到银监会

点头支持， 但为了能闯过证监会设

置的关卡， 得对现实路径做更多思

考与尝试。

“今年密集出现的曲线上市案

例，即是信托公司寻求上市的现实选

择———不是

IPO

，也不是直接借壳上

市，而是以重组的方式打包装入上市

公司。 ”上述资深信托高管表示。

曲线上市前途难料

值得一提的是，除却

6

月

13

日

刚发布重组动向的

*ST

济柴，另外

3

家谋划注入信托资产的上市公司

均收到交易所的问询函。

3

月

14

日，浙江东方发布并购

资产相关预案，拟作价

5.36

亿元将

浙金信托等资产收入囊中。 之后浙

江东方就收到上交所重组问询函，

要求补充披露浙金信托资产减值和

资产减值损失计提政策， 并说明计

提资产减值损失

3123

万元的具体

原因。

江苏信托拟借助

*ST

舜船保

壳之际实现曲线上市， 但深交所亦

向

*ST

舜船发出问询函，尤其关注

了江苏信托资产评估、 盈利预测以

及

2

宗超

10

亿元的未决诉讼。

形势更为严峻的是五矿信托。

由于涉及

70

亿元的诉讼，上交所给

*ST

金瑞此次并购资产关联交易发来

问询函， 要求补充披露五矿信托未决

诉讼涉及投资项目的可回收性， 并说

明五矿信托的信托赔偿风险准备金和

一般风险准备金的计提情况以及实际

提取情况等等。

多位业界观察人士表示，前述四

家信托公司最终能否曲线上市不好

判定。

“任何一家公司上市，都需要经过

相当长的时间， 尤其是现在监管趋严

的背景之下。 借壳上市的风险监管也

关注到了，

PE

机构九鼎投资

2015

年

成功曲线上市，今年初却遭到证监会问

询，要求其对非公开发行事宜是否规避

监管以及是否构成借壳上市等诸多问

题进行解释。

PE

机构的私募性质与信

托类似，九鼎投资的实际遭遇也对很多

有上市欲望的信托公司造成打击。 ”

另有业界观察人士提及， 招商银

行与兴业银行在

2008

年几乎同时上

报收购信托公司的方案， 招行收购西

藏信托，兴业收购联华信托，最终后者

成功，前者未获批准。 换句话说，这类

收购重组与各种机缘和实务操作相

关，结果实在难以预料。
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那些失败与成功的信托曲线上市案例

证券时报记者 胡飞军 杨卓卿

随着信托公司“曲线上市”的消息

接连曝出， 信托上市成为今年行业内

热议的话题。

证券时报·信托百佬汇记者梳理了

近年来部分信托公司“曲线上市”成功与

失败的例子， 其中包括中航信托作为金

融资产打包注入上市公司，也包括历时

5

年谋求上市均告失败的中信信托， 以给

谋求上市的信托公司借鉴启发。

中信信托借壳

安信信托告吹

谈及信托公司上市失败的案例，

业内不得不提及信托行业龙头中信信

托借壳安信信托一事， 该重组历时

5

年之久，最终被证监会否决。

2007

年

1

月，上市公司安信信托以

非公开发行股票方式，向中信集团、中信

华东集团有限公司及现第一大股东上

海国之杰发行股票。其中，中信集团以

其持有的中信信托

80%

股权认购，中

信华东以其持有的中信信托

20%

股权

认购，上海国之杰以现金认购。

2008

年，重组方案分别获得股东

大会、银监会等批准，却迟迟没有得

到证监会的答复。 直至

2012

年

2

月

16

日，证监会正式发文，对安信信托

重大资产重组不予核准。

证监会在否决公告中称， 安信

信托存在公司实际控制人披露与并

购重组委会议上陈述内容重大不一

致， 评估机构已不具备证券评估资

质， 交易方案历时

5

年仍沿用原方

案，交易缺少合法合理性等因素。

记者调查发现，安信信托自

2006

年报至

2010

年报披露公司实际控制

人和控股股东为同一法人上海国之

杰。随着证监会并购重组委的质疑，安

信信托在

2012

年

2

月

28

日披露的

2011

年报披露，公司实际控制人为自然

人高天国， 即高天国通过多层股权关系

实现对上海国之杰控股。

业界观察人士称， 信托公司上市

环节可谓环环相扣， 在信息披露管理

要求越来越严格之下， 必须提高信息

披露的透明度、真实性和完整性。

中航信托“打包”

注入S

*

ST北亚

中航信托的上市之路， 则是作为

中航资本金融资产一个重要组成部

分，整体借壳实现上市。

据了解， 中航资本是中航工业旗

下重要的金融控股平台， 对中航工业

内部金融资产和金融业务进行整合管

理，下属子公司包括中航信托、中航证

券、中航租赁、中航财务、中航期货和

中航产业投资等。

2012

年

8

月， 中航资本通过借壳

S*ST

北亚上市， 注入中航投资

100%

股

权，中航投资旗下包含

6

家控股子公司，

即中航信托

40.8%

股权和中航证券

57.75%

等，后续通过一系列资本运作，中

航资本最终持有中航信托

80%

股权。

中融信托

36%股权注入经纬纺机

2010

年

1

月， 金融危机导致纺织

机械市场需求低迷， 经纬纺机为寻找

新的利润增长点，作价

12

亿元收购中

融信托

36%

的股权。

随后， 经纬纺机收购中融信托进

展也较为顺利， 先后获得银监会和证

监会的批准。 后者也成为经纬纺机的

主要利润来源。

目前， 经纬纺机持有中融信托

37.47%

股权， 中植企业集团有限公司

和哈尔滨投资集团有限公司分别持有

中融信托

32.99%

和

21.54%

股权。

信托公司

望眼欲穿盼上市

证券时报记者 杨卓卿

从野蛮生长到深陷危机、 从严厉

整肃到迅猛发展，再到探寻业务转型，

在银监会明确鼓励态度之后， 信托公

司对上市更加孜孜以求。

2015

年， 行业龙头中信信托的高

管曾公开表示公司已着手研究上市；近

年发展势头迅猛的重庆信托亦明确表

态将登陆资本市场。 另有消息显示，山

东信托已聘请承销商，筹备赴港上市。

一些信托公司也在

2015

年报中明

确提出“上市目标”。 例如，外贸信托称，

公司致力于打造核心业务细分领先、运

营管理高效专业、 机制变革卓有成效、

金融牌照适用齐全的可持续发展金融

上市公司；中铁信托表示，公司将适时

推进股份制改造及上市准备，构建适应

上市要求的业务结构和财务安排。

毫无疑问， 上市能为信托公司带

来诸多好处。 信托公司上市是一次面

向公众化的尝试， 不仅能提升信托公

司的内在价值， 还能为信托公司塑造

新的形象，提振公众信心。更为重要的

是， 上市信托公司可通过公开募集长

期稳定的资金， 增强资本实力支持业

务创新与拓展。此外，信托公司的上市

过程本身也是一个完善公司治理、健

全公司制度的过程， 这有助于提升信

托公司的规范化经营水平。

“如果信托作为注入资产之一打包

装入上市公司，即便实现曲线上市，其上

市权益也是不如直接

IPO

或直接借壳。 ”

一位信托研究人士说，“但监管机构对其

公开信息披露的要求也大为降低。 ”

但是， 由于信托业信息披露不足、

风控难，而且缺乏核心业务模式、盈利

不可持续等特性，监管部门一直对信托

公司首次发行上市（

IPO

）非常谨慎。 截

至目前，

68

家信托公司中仅安信信托和

陕国投

A

两家于

1994

年成功上市。

即便在信托业规模飙升的最近

5

年，也不乏信托公司上市失败的案例：

中海信托从

IPO

申报企业名单中撤

出；中信信托、北京信托和北方信托曾

欲借壳上市最终未果。

2014

年中国信托业年会上，银监

会主席助理杨家才表示， 鼓励信托公

司上市做大资本金。 这令业界看到希

望的曙光。

2015

年

4

月

10

日， 银监会下发

《信托公司行政许可事项实施办法》

（征求意见稿）， 首次明确信托公司股

权再融资的条件，更让业界为之一振。

不过， 在银监会去年

6

月正式出

台的 《信托公司行政许可事项实施办

法》中，有关信托公司再融资的内容却

被全部删除。

正当业界对信托上市的监管态度颇

为不解之时，去年

10

月，银监会信托监

管部主任邓智毅撰文表示， 银监会支持

信托公司探索混合所有制改革， 支持符

合条件的信托公司上市与并购重组。

信托百佬汇

（

ID

：

trustway

）


