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发行连续四月缩水，小型资金池项目大行其道
---- 固定收益信托8月报
报告摘要
· 2011年8月，40家信托公司共成立157只固定收益信托产品，纳入统计的101只产品总规模为147.69亿元，平均规模为1.46亿元。产品数量环比、同比分别减少15.14%和7.10%；规模环比减少29.44%，同比大降44.89%。
· 融资方式上，权益投资类产品数量最多，为50只，占比31.85%。股权投资类募集总金额最大，为46.9亿元，单个产品平均募集2.47亿元。组合投资类平均募集规模仅0.34亿元，信托资金池类项目较多是主要原因。

· 行业投向上，房地产行业仍为最大投资领域，共有48只产品成立，占比30.57%。主要集中在四家信托公司：四川信托（8只）、中信信托（5只）、吉林信托（4只）、西安信托（4只）。
· 8月发行的固定收益信托存续期为1年至5年，收益率从5.5%到12%不等。一年期产品的预期年化收益率为8.41%，已连续3月上升，并创出近1年新高。
· 行业热点：（1）中信信托近期将新组建发行总规模预计达200亿元的能源产业投资基金；（2）二三线城市限购令出现，地产信托面临兑付风险升级。
一、固定收益信托产品成立总体情况：发行连续四月缩水
	信托固定收益类产品成立数量（2010年8月~2011年8月）

	月度
	数量
	总规模(亿元)
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	2010年8月
	169
	267.99（122）
	

	2010年9月
	176
	250.71（117）
	

	2010年10月
	156
	233.10（109）
	

	2010年11月
	230
	268.63（142）
	

	2010年12月
	281
	393.52（194）
	

	2011年1月
	224
	297.89（143）
	

	2011年2月
	99
	157.60（61）
	

	2011年3月
	295
	465.02（214）
	

	2011年4月
	367
	493.22（238）
	

	2011年5月
	311
	388.35（198）
	

	2011年6月
	290
	326.03（166）
	

	2011年7月
	185
	209.31（101）
	

	2011年8月
	157
	147.69（101）
	


数据来源：好买基金研究中心。括号内为披露募集金额的信托数量。
2011年8月，40家信托公司共成立157只固定收益信托产品，纳入统计的101只产品总规模为147.69亿元，平均每只产品规模为1.46亿元。从产品数量上来看，8月成立的产品较7月减少15.14%，较去年同期减少7.10%；而从成立总规模上来看，8月产品总规模不但环比减少29.44%，同比更是降低44.89%。
8月固定收益信托发行量最大的信托公司为湖南信托，发行数量有12只。另外发行量超过10只的信托公司是吉林信托（11只）、西安信托（11只）、四川信托（10只）。今年早些时候的一些发行量较大的信托公司，近2月已经逐渐从发行大户名单中淡出，一方面是因为其中一些信托公司在房地产方面产品比较多，在银监会对房地产信托实行严格管控之下不得不缩减；另一个原因是，今年已经过了大半，部分信托公司在年初定下的业务指标已经差不多达到，且正值政策观望时期，发行产品的速度自然缓和下来。
二、固定收益信托融资方式：小型资金池项目大行其道
	2011年8月固定收益信托融资方式

	融资方式
	数量
	占比
	募集金额

（亿元）
	平均募集金额

（亿元）
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组合投资 其他



	权益投资
	50
	31.85%
	37.01（27）
	1.37
	

	贷款投资
	39
	24.84%
	41.3（31）
	1.33
	

	股权投资
	33
	21.02%
	46.9（19）
	2.47
	

	组合投资
	18
	11.46%
	4.82（14）
	0.34
	

	其他
	17
	10.83%
	17.66（10）
	1.77
	

	总计
	157
	100.00%
	147.69（101）
	1.46
	


数据来源：好买基金研究中心。括号内为披露募集金额的信托数量。
就融资方式来看，8月权益类投资信托发行量依然最大，为50只，占比31.85%。其次是贷款投资、股权投资、组合投资，分别占比24.84%、21.02%、11.46%，其他类投资占比为10.83%。在募集总规模上，股权投资募集总金额最大，为46.9亿元；平均募集规模上，股权投资平均募集规模也最大，达到2.47亿元。组合投资类最小，仅0.34亿元。

8月没有信托超过10亿元规模的信托成立，规模超过5亿元的产品有7款。其中，规模最大的为五矿信托的协信城市建设，是股权类产品，规模为8.9亿元。
另外，值得一提的是，在今年早些时候，组合投资的信托曾拥有较大的平均募集金额，而本月则成为平均金额最小的一类。究其原因，以前组合投资多数为大型房地产或基础设施项目，而目前的组合类投资，主要集中在一些类似于信托资金池，规模普遍只有几千万，如湖南信托的湘财盛系列，以及华信信托的恒盈理财系列。
三、固定收益信托资金投向：四川信托房地产项目最多
	2011年8月固定收益信托资金投向

	资金投向
	数量
	占比
	募集金额

（亿元）
	平均募集金额

（亿元）
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	房地产
	48
	30.57%
	50.71（26）
	1.95
	

	工商企业
	45
	28.66%
	42.6（25）
	1.70
	

	基础设施
	7
	4.46%
	2.79（4）
	0.70
	

	其他
	57
	36.31%
	51.59（46）
	1.12
	

	总计
	157
	100.00%
	147.69（101）
	1.46
	


数据来源：好买基金研究中心。括号内为披露募集金额的信托数量。

8月，信托资金投向最大的三个行业为房地产、工商企业、基础设施，产品数量分别为48只、45只、7只，占比分别为30.57%、28.66%、4.46%。其中，投向房地产领域的信托产品主要集中在四家信托公司，分别是四川信托（8只）、中信信托（5只）、吉林信托（4只）、西安信托（4只）。
四、固定收益信托产品收益率统计：1年期产品收益率再创新高
	0年~1年期（含）产品平均收益率（2010年8月~2011年8月）
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	1年（不含）~2年期（含）产品平均收益率（2010年8月~2011年8月）
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	2年期（不含）~3年期（含）产品平均收益率（2010年8月~2011年8月）
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数据来源：好买基金研究中心。
8月发行的固定收益信托存续期为1年至5年，收益率从5.5%到12%不等。从各存续期产品近一年的平均收益率来看，一年期（及以下）产品的预期年化收益率为8.41%，较7月升高0.16个百分点，创近1年新高；一年（不含）~两年期产品平均收益率为9.1%，比7月略降0.02个百分点，继续保持高位；两年（不含）~三年期产品平均收益率为8.94%，比近一年的高点（2011年4月）低0.21个百分点。
	2011年8月固定收益信托收益率统计

	存续期
	数量
	收益率（%）

	
	
	平均
	最高
	最低

	0年~1年
	37
	8.41
	10.50
	6.20

	1年（不含）~2年
	90
	9.10
	11.75
	7.00

	2年（不含）~3年
	18
	8.94
	12.00
	6.00

	3年（不含）以上
	3
	7.50
	9.50
	5.50

	未披露
	9
	9.09
	10.50
	6.60


数据来源：好买基金研究中心。
存续期为一年期（及以下）的产品有37只，不同产品的收益率分化较以往有所减小。收益率最高的两只产品为四川信托推出的鲁商·首府的第一期、第二期产品，预期收益率10.5%，该产品期限为1年。四川信托的该系列产品投向房地产，计划募集规模为6亿元，其中前两期募集2.29亿元，目前第三期正在募集中。收益率最低的为吉林信托的浦信创富[2]，预期收益率为6.2%。
存续期大于1年，不超过2年的中期产品共有90只。其中，收益率最高的产品预期年化收益率为11.75%，是外贸信托发行的富荣23号三期，该产品投资领域为房地产。最低收益率为7%，是湖南信托的芙蓉38号，以及湘财盛8-10号。
存续期大于2年，不超过3年的产品有18只。收益率最高的为2.25年期产品中信信托的鸿翔股权计划，投资领域也为房地产，预期收益12%，收益最低的为中信信托的墨韵1号，存续期3年，预期年收益率6%，是一款艺术品投资基金。
五、行业热点
信托业发力能源产业基金

中信信托近期将新组建发行总规模预计达200亿元的能源产业投资基金，业务范围从传统的煤炭资源拓展到煤层气等新能源，地区也从山西拓展到贵州、内蒙古、陕西等全国范围。目前，中信信托已与资源开发企业合作发起设立了中恒聚信与聚信泰和两家产业基金管理公司。此外，五矿信托也与青海省国有资产投资管理公司、西部矿业集团、青海煤业集团等青海国资企业签署协议，设立矿业信托投资基金。不过，业内人士认为，目前涉足能源投资领域的信托企业仍处于“跑马圈地”的阶段，而复合型人才和能源行业门槛是制约信托公司进入能源产业基金的障碍。
“限购风暴”升级地产信托兑付风险

自7月国务院常务会议指出房价上涨过快的二三线城市也要采取必要的限购措施后，8月25日，浙江省台州市发布《关于进一步落实房地产市场调控工作的通知》，明确提出楼市限购措施，成为二三线城市限购“首令”。“限购”对于房地产的杀伤力巨大，由于目前不少信托公司的融资项目都在二三线城市，一旦限购，项目的风险就可能暴露出来。投资者在挑选房地产信托项目时，应注意相关房地产项目的地域分布，避免项目在单一地区内过度集中。
免责条款 
本报告中的信息均来源于公开可获得资料，好买基金研究中心力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，获得报告的人士据此投资，其风险和责任自负。本报告不构成针对个人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告仅向特定客户及伙伴传送，任何引用、转载以及向第三方传播的行为请预先通知好买，并请在引用、转载以及向第三方传播中注明出处。
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