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瑞银财富管理策略师邓体顺：

中国家庭杠杆率可控

证券时报记者 赵春燕

昨日， 瑞银财富投资总监办公室预测，

2017

年世界政治格局将呈现两极化发展。全球

GDP

增

长率有望从今年的

3%

上升至

3.3%

， 美国经济增

长将改善，而中国增长将继续放缓。 荷兰、法国和

德国将于

2017

年举行大选，投资者需密切关注英

国公投脱欧后欧洲是否会进一步分裂。

此外，针对中国房地产市场，瑞银财富管理大

中华区首席投资总监及首席中国策略师邓体顺表

示，由于中国家庭杠杆率仍在可控水平，因此虽然

房地产市场过热，但不至于崩盘。

深港通带来新的投资机会

针对中国市场，邓体顺预测，中国“新常态”下

的转型带来新的投资与创富机会。深港通有助于中

国境内市场融入国际市场，并提供新的投资机会。

针对中国房地产市场， 邓体顺表示，“中国房

地产市场过热，但不至于崩盘。”瑞银研报显示，中

国一线市场房价可负担性居全球最低之列， 而家

庭杠杆率仍在可控水平。 瑞银数据显示，

1998

年

以来中国建成的新住宅已达

110

亿平方米， 在建

面积达

74

亿平方米。

针对深港通，邓体顺分析，深港通是中国香港

市场的正面催化剂，其潜在的受益者包括：两地挂

牌的股票，其

H

股股价因为价格错配而较

A

股大

幅折价；

H

股的主要行业龙头， 因为其估值较

A

股更低；

H

股中能提供多元化投资和稀缺价值、并

且人民币敞口较少甚至没有的个股， 如澳门博彩

以及主要的全球零售品牌。

亚洲股票将跑赢债券

瑞银财富投资总监办公室预计美联储将在

12

月加息一次，并在

2017

年加息两次，但新的财

政刺激政策应该会支持增长， 而通胀升幅也很可

能超过加息幅度。

在欧元区， 欧洲央行很可能开始缩减量化宽

松（

QE

）规模。 中国则可能继续采取行动应对经济

放缓。

值得注意的是，瑞银针对

2017

年的三点亚洲投

资构想中，提到了私募市场与另类投资。该机构预测，

在低收益率环境下， 私募市场可捕捉传统的公开市

场难以企及的回报， 并能提供额外回报来补偿流动

性差的缺点。 “我们预期未来十年私募市场的年平均

回报率有望达到

8.5%

至

12%

。 ”瑞银相关人士表示。

瑞银认为亚洲股票将跑赢债券。“在国家方面，

我们加码中国和印度；主题方面，青睐新经济和科

技龙头企业、深港通受益者、部分亚洲金融股以及

非必需消费品和原材料行业的蓝筹周期股。 投资

者追求收益率的热情不减， 但在寻求股息收益时

应关注处于增长周期的收益类股。 房地产方面，我

们认为亚洲主要城市不会松绑宏观审慎政策。 人

口结构、自动化以及私募市场存在投资良机。 ”

信托产品遭上市公司抢购 11月认购24亿环比翻番

年末购买信托产品锁定较高收益成上市公司一大策略，11月份至少有10家参与认购，而10月份仅有5家

证券时报记者 胡飞军

12

月

6

日，冠农股份拟以不超

过

1.25

亿元的资金认购中航信托

集合资金信托计划， 意在通过投资

优质标的获取高于市场平均收益率

的投资回报。

这是近期多家手握充裕资金的

上市公司的投资缩影。

据证券时报·信托百佬汇记者

不完全统计，

11

月份， 深沪交易所

至少有

10

家上市公司认购信托公

司产品， 涉及金额

24.15

亿元，而

10

月份只有

5

家， 累计金额

12.75

亿元。

信托业内人士认为，时至年关，

上市公司手头掌握的闲置资金增

加。在利率走低背景下，购买信托产

品锁定较高的收益， 成为不少上市

公司的配置策略。

信托产品遭抢购

记者调查深沪交易所公告发

现， 近期认购信托产品的上市公司

越来越多。

12

月

6

日， 冠农股份

1.25

亿

元认购中航信托集合信托计划，再

往前追溯：

11

月

30

日， 扬农化工

以

1.3

亿元认购外贸信托的单一

信托计划；

11

月

29

日， 滨江集团

斥资

8.6

亿元收购光大信托相关

产品受益权；

11

月

24

日， 泰禾集

团拟以

2

亿元参与华能信托集合

信托计划；

11

月

17

日， 百大集团

2.9

亿元认购浙金信托集合信托计

划；

11

月

14

日，今世缘

1.5

亿元认

购民生信托集合信托计划……

记者注意到 ，

11

月份以来，

上市公司认购信托公司产品越来

越频繁，数量与金额较

10

月份均

大幅增加， 信托产品期限在

1

年

至

2

年居多， 收益率在

6%～8%

之间浮动。

以今世缘

1.5

亿元认购民生信

托产品为例， 该产品期限为

12

个

月，预期年化收益率

6.2%

，分配方

式为到期还本付息。

今世缘表示，公司使用自有闲置

资金参与信托计划，有利于提升公司

资金使用效率及资金收益水平，增强

公司的盈利能力，不会影响公司正常

生产经营及主营业务发展。

信托产品缘何受青睐？

华融信托研究员袁吉伟认

为，上市公司闲置资金较多，在利

率走低背景下， 对未来收益率可

能不太看好， 提前购买信托产品

锁定较高收益率， 成为年底的一

个配置策略。

“目前来说，好的资产和好的金

融产品还是比较稀缺的， 上市公司

拥有闲置资金， 再投资和再生产的

意愿可能并不太大。”中铁信托副总

经理兼董秘陈赤对证券时报·信托

百佬汇记者表示。

陈赤认为， 信托产品在目前

资管环境下，

6%～8%

收益率比银

行理财产品、 券商资管产品收益

率都要高一些， 对上市公司有吸

引力。

安全性方面，陈赤分析，信托

产品近几年兑付率仍然保持超高

状态， 且信托公司风控高于基金

子公司及

P2P

等机构。

“信托产品期限上，一般都是一

年到两年， 甚至信托公司还可以为

机构投资者设置更为灵活的期限，

满足上市公司需求， 信托产品可选

择范围也较大， 对于投资中短期信

托产品提高资金使用效率的上市公

司来说，较为合适。 ”陈赤说。

陈赤透露， 除了非银行类的上

市公司， 还有不少中小商业银行和

国有大银行都来找信托公司， 希望

投资信托产品。

新华保险副总裁杨征：不为博取超额收益而放大风险

证券时报记者 潘玉蓉

在大多数保险公司追求规模的

时候，新华保险做出了逆向选择———

不求规模， 拉长负债久期和资产久

期，即“坚持符合寿险规律的管理模

式”。 新华保险副总裁兼首席财务官

杨征表示，在当今市场环境下，风险

控制是投资管理的重中之重，投资风

险永远要在自身能力可控的范围内，

不应为博取超额收益而放大风险。

以寿险经营为核心

近日， 在新华保险召开的媒体

见面会上， 董事长万峰携新的高管

团队亮相，并对外表示，新华保险今

明两年处在战略转型的关键阶段，

在寿险业务上倾向抑制趸交、 减少

短期高成本资金流入，而强调长期、

稳定保障型保费的获取。

当天，杨征首次露面。 他在接

受采访时表示，新华保险的发展将

始终以寿险经营为核心。 投资作为

寿险经营中一个非常重要的组成

部分，要坚持符合寿险规律的管理

模式。

新华保险的转型对寿险投资也

提出了更高的要求。杨征认为，寿险

投资是个“恒产恒心”的事业，符合

寿险规律的投资应该实现长存续期

保险资金的保值、增值。

风控是重中之重

杨征表示， 新华保险的投资管

理从保险业务的负债特性和资本市

场的波动周期出发，建立涵盖品种、

地域、 币种在内的多维度配置安排

和细化策略。

权益投资方面， 新华保险秉承

财务投资的主旨， 将继续坚持基本

面投资和交易性投资的原则， 强调

以防御型策略管理仓位， 在交易中

严格控制买入成本。

固定收益投资方面，新华保险将

坚守高等级债券品种，把防范信用风

险作为下阶段工作的重点。非标资产

投资方面，需要细化分类，选择性地

配置流动性好、风险收益符合要求的

标的产品。 在整个大的投资节奏上，

注意公司资金杠杆的合理运用。

杨征强调， 在当今的市场环境

下， 风险控制是投资管理的重中之

重。在“资产荒”的压力下，大家要积

极探索新的品种、 新的市场和新的

方式， 但同时不应为博取超额收益

而放大风险。

杨征指出，新华保险处在战略

转型的关键阶段，在寿险业务上倾

向抑制趸交、减少短期高成本资金

流入，而强调长期、稳定保障型保

费的获取。

在这一背景下，一方面更加优

化的负债端资金缓解了投资业务

的压力，阻断了风险向资产端的传

递和积聚；另一方面，通过以资产

配置为统领的投资组合的构建，来

积极地获得长期的、较为稳定的高

质量资产，反过来支持寿险业务的

健康、可持续发展。
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