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摘 要： 

 新发产品预募规模上升，地产、工商信托规模占比超六成 

据金牛理财网不完全统计， 11 月共有 325 只集合信托产品加

入推介发行之中，新发数量出现小幅下滑，而预期发行规模则增加

至 521.72 亿元。其中，房地产信托、工商企业信托占据主导，分

别达到 186.41 亿元、136.52 亿元。  

 新设产品数量、规模大幅增加，平均收益转而上行 

11 月份，共有 634 只集合信托产品新设立，合计募资规模则

为 545.40 亿元，环比均较前期出现大幅增加。422 只披露了运作期

限，平均投资期限为 1.99 年，环比小幅缩短 0.08 年。305 只新成

立的集合信托产品公布了预期收益率，平均预期收益率为 8.41%，

环比小幅上行 17BP。 

 新设产品以其他、金融领域居多，地产信托平均收益仍逾 9% 

11 月份新设集合信托产品中其他领域、金融领域相对较多，

分别为 297 只、144 只，合计占比近七成；募资规模则以其他领域

信托占据首位，达到 256.19 亿元。11 月新设房地产信托平均收益

率小幅下行至 9.15%，仍显著领先于其余领域新设产品。 

 建议：信托公司亟待业务转型，投资者应构建自身评价体系 

经过 5 年的迅猛增长，信托业成为中国金融行业仅次于银行的

第二大主体，但是行业高速发展的表象下隐藏着危机，传统信托业

的模式已经难以为继。中国信托业未来发展的方向则有三个：另类

资产管理、新型私募投行、私人财富管理。 

投资者则应从自身的风险收益及流动性偏好出发，构建属于自

己的投资评价体系。首先，投资者应对宏观经济的预期走向以及信

托融资方的行业处境做出基本的判断；其次，则应对信托融资方的

经营状况、财务资质进行细致的审查，全面评估交易对手的综合实

力；再次，投资者应对信托项目本身的抵押、质押、担保等风险控

制措施进行重点调查；最后，投资者还应对信托项目提供方即信托

公司的股东背景、资金实力以及项目经验进行考察。因此，在当下

投资于集合信托产品时，建议投资者优先选择经验丰富、实力雄厚、

业务相对规范的大中型信托公司旗下产品，投资期限建议以 1 年-2

年左右的中短期限为主。 
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一、 信托市场热点 

 信托业走到十字路口 三大业务将引领转型 

经历了 5 年的井喷式增长，信托业资产管理规模突破 10 万亿大关，但随着泛资产管理市场格局的初具

雏形、客户需求的多元化，信托业未来将面临更为激烈的竞争。28 日平安信托与麦肯锡咨询公司联合发布《中

国信托业发展研究报告(2013)》，指出信托行业面临转型危机，在明确转型方向的基础上，还要尽快建立一系

列转型经营能力与平台，并配以监管环境和行业形态方面提供的优越外部土壤，信托业可以期待行业发展的

黄金十年。根据此次发布的《报告》判断，平台通道业务将会随着“泛信托化”的趋势逐渐萎缩，最终消亡，

实现和国际市场接轨。中国信托业未来发展的方向有三个：另类资产管理、新型私募投行、私人财富管理。 

《上海证券报》 

 土地流转信托：信托新战场 

在银信合作和房地产信托之后，或许土地流转信托会成为信托公司抢占的第三个战场。10 月中信信托与

安徽省宿州市埇桥区政府合作正式成立了国内第一只土地流转信托计划之后，国内陆续有多家信托公司表示

希望布局土地流转信托这一全新市场。 

信托介入农村土地流转与之前农村土地流转模式最大的不同，就是在农村土地流转的过程中引入信托公

司。土地流转信托通常是将农用地的土地承包经营权、集体建设用地使用权以及宅基地使用权等农村土地使

用权作为信托财产，委托给信托公司进行经营管理，并实现土地受益权的标准化和凭证化，农民可以凭证定

期领取收益，其目的是实现农村土地流转。 

《第一财经日报》 

 通道业务日渐式微 信托公司探路主动管理业务 

信托业管理的资产规模已经达到了 10 万亿元。其中，信托公司与银行等合作的“两头在外”的通道业

务贡献不可小觑。然而，随着这一持续贡献信托公司利润的业务逐渐迎来券商、基金等“分羹者”，部分信

托公司利润增长乏力将逐渐显现。 

近日，平安信托与麦肯锡公司联合发布的研究报告指出，2012 年通道业务为信托业贡献了 39%的收入，

而随着证券、基金及银行理财资管计划等纷纷开展类似业务、通道业务今后将会逐渐萎缩，直至接近消亡。   

去年多家信托公司利用被动管理型信托业务的迅速积累，实现了受托资产规模的大幅增长，并远超龙头信托

公司的增长幅度。但是业内人士普遍分析，今年市场竞争的加剧，使得这一增长模式恐难以为继，而在主动

管理型业务及市场转型方面，多家大型信托公司已经加大了探索及尝试。 

《证券日报》 
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二、 新发产品：整体预募规模持续上升，地产、工商信托规模占比超六成 

根据金牛理财网不完全统计，2013 年 11 月共有 325 只集合信托产品加入推介发行之中，新发数量出现

小幅下滑，而预期发行规模则增加至 521.72 亿元。而截至 2013 年 12 月 3 日，325 款产品中 199 只产品已成

功设立，另有 68 只产品目前仍处于推介之中。 

从投资领域来看，11 月份各领域新发产品仍以其他领域居多，达到 130 只；工商企业信托、房地产信托

则分别增加至 74 只、52 只；金融信托、基础设施信托则小幅减少至 40 只、29 只。从预募规模上来看，房

地产信托、工商企业信托占据主导，分别达到 186.41 亿元、136.52 亿元，合计占比超过六成；其他领域信托、

基础设施信托则均在 80 亿元左右；金融信托则仅为 24.81 亿元。从预期收益率来看，房地产信托小幅上行至

9.26%，仍占据首位；基础设施信托、工商企业信托、金融信托以及其他领域信托则分别为 8.75%、8.65%、

8.62%、8.29%，整体预期收益率则上行 31BP 至 8.65%。 

从信托公司来看，10 月份共有 51 家信托公司推介新品，较上月增多 10 家。其中，中航信托新推介集合

信托产品数量达到 64 只，大幅超越其他信托公司；华融信托、中融信托、外贸信托、湖南信托等公司新发

数量也均在 10 只以上。预募规模则以中融信托高居榜首，达到 101.08 亿元，华润信托、外贸信托、长安信

托、华融信托等公司预募规模也均在 20 亿元以上。 

图 1：最近 12 个月各月度新发集合信托产品数量及预募规模概况 

 

数据来源：金牛理财网整理 
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三、 新设产品：数量、规模大幅增加，平均收益转而上行 

1.规模数量-新设产品数量、规模大幅增加，中信信托旗下产品募资规模居首 

11 月份，共有 634 只集合信托产品新设立，合计募资规模则为 545.40 亿元，环比均较前期出现大幅增

加。11 月新成立的 634 只产品中共计 195 只产品同时披露了预计发行规模以及实际募集规模，其合计预募规

模为 424.32 亿元，而实际发行规模则仅为 245.79 亿元，资金缺口仍长期存在。从具体数据来看，195 只产品

中仅 27 只实现超募，募资不及预期的则有 124 只。其中，方正东亚信托·东兴 16 号、华信信托·惠盈理财

一年期（78 期）以及湖南信托·汇金 49 号、汇金 51 号等信托产品超募资金相对较高，均实现超募 0.6 亿元

以上；华润信托·鼎新 108 号募资规模则为 28.88 亿元，占据同期首位，但较预募规模仍低 7.12 亿元；中信

信托·基业 11 号（24 个月）、中信信托·应收账款债权投资 I 号(24 个月)资金缺口则均在 10 亿元左右。 

从信托公司来看，11 月份新设 634 只集合信托计划分属于 60 家信托公司。其中，中航信托、中融信托

新设数量分别达到 72 只、55 只，大幅领先于其他信托公司；外贸信托、四川信托、华融信托、中信信托、

长安信托等公司新设产品也均在 20 只以上。从募资规模来看，中信信托、山东信托、华润信托与长安信托

信托占据前四位，分别达到 58.55 亿元、51.86 亿元、48.08 亿元、42.27 亿元；重庆信托、中建投信托、四川

信托等公司募资规模也均在 20 亿元以上。从投资领域来看，房地产领域新品均以华融信托、重庆信托旗下

占据主导；工商企业领域则以中航信托、新时代信托、华融信托旗下居多；基础设施信托则集中于中信信托、

华宸信托、长安信托旗下；中融信托、外贸信托、云南信托旗下产品则多数投向金融领域。 

图 2、最近 12 个月各月度新成立集合信托产品数量及募资规模概况 

 

数据来源：金牛理财网整理 
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2.期限收益-平均投资年限缩短至 1.99 年，预期收益率再度上行 

11 月新设立的 634 只集合信托产品中 422 只披露了运作期限，平均投资期限为 1.99 年，环比小幅缩短

0.08 年。从具体分布上来看，2 年期、1 年期产品持续占据主导，分别为 128 只、93 只；1 年期以下、2 年期

以上以及 1 年-2 年期产品则分别为 77 只、69 只、55 只。 

图 3、最近 12 个月各月度新成立集合信托产品期限分布情况 

 

数据来源：金牛理财网整理 
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3.运用方式-贷款类、其他类新设数量持续居前，股权投资类预期收益高达 9.51% 

在 11 月份新成立的 634 只集合信托产品中，贷款类、其他类以及证券投资类产品数量持续占据前列，

分达到 196 只、161 只、122 只，合计占比接近八成；权益投资类则为 95 只；组合投资类、股权投资类新设

产品则仅为 32 只、28 只。与 10 月份相比，除证券投资类新设数量有所减少以外，其余几类均出现不同程度

的增加。从募资规模来看，其他类产品占据首位，达到 193.67 亿元；权益投资类、贷款类紧随其后，分别为

132.05 亿元、114.86 亿元；股权投资类、组合投资类以及证券投资类则分别为 54.53 亿元、29.24 亿元、21.05

亿元。而除组合投资类、证券投资类募资规模环比小幅下降以外，其余类别均出现不同程度的上升，尤以权

益投资类增幅最大。 

图 5：最近 12 个月各月度新设集合信托产品运用方式分布情况 

 

数据来源：金牛理财网整理 
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数据来源：金牛理财网整理 

4.投资领域-其他领域、金融领域产品数量较多，房地产信托平均收益仍逾 9% 

11 月份新设集合信托产品中其他领域、金融领域相对较多，分别为 297 只、144 只，合计占比近七成；

工商企业信托、基础设施信托以及房地产信托则分别为 75 只、62 只、56 只。从募资规模来看，其他领域信

托占据首位，达到 256.19 亿元，占比近一半；房地产信托、基础设施信托紧随其后，分别为 100.33 亿元、

89.54 亿元；工商企业信托、金融信托则仅为 62.31 亿元、37.02 亿元。与 10 月份相比，除金融信托、房地产

信托以外，其余几种投向募资规模均有所增加，其他领域信托、基础设施信托均为 10 月份的 2 倍左右。 

图 7：最近 12 个月各月度新设集合信托产品投资领域分布情况 

 

数据来源：金牛理财网整理 

与 10 月份相比，11 月新设房地产信托、基础设施信托平均投资年限均出现小幅缩短，分别为 1.87 年、

1.86 年，平均收益率则双双下行至 9.15%、8.52%。其他领域信托、金融信托则投资期限、预期收益率均出
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现不同程度的上行：两者投资期限分别拉长至 1.54 年、3.77 年，预期收益率则相应上升至 8.27%、7.61%。

仅工商企业信托投资期限小幅拉长至 1.67 年，预期收益率则下行至 8.57%。 

图 8：11 月、10 月新成立集合信托产品投资领域收益期限对比情况 

 

数据来源：金牛理财网整理 

四、 到期产品：清算产品数量、规模大幅增加，房地产信托到期规模居首 

11 月份到期清算集合信托产品数量为 395 只，到期规模则为 490.42 亿元，环比均较 10 月份出现大幅增

加。其中，到期数量以金融信托、工商企业信托居前，分别为 106 只、102 只，其他领域信托、房地产信托、

基础设施信托则分别为 85 只、54 只、48 只。清算规模则以房地产信托、工商企业信托以及其他领域信托居

多，均在 100 亿元以上，金融信托、基础设施信托则均在 70 亿元左右。 

到期收益率方面，共计 75 只产品披露了到期收益率，平均到期年化收益率为 8.71%。其中，房地产信托

平均到期收益率高达 11.11%，其他领域信托、基础设施信托也在 9.15%左右，工商企业信托、金融信托则分

别为 8.11%、6.40%。 

在同时公布预期收益率和到期收益率的 62 只产品中，仅有 1 只未实现预期收益率，其余 61 只则全部实

现甚至超越了预期收益率。部分产品，如中铁信托·优债 61 期、华宸信托·金石蒙荣股权投资(2 年)、中铁

信托·安徽高速广场物业装修项目、西部信托·昊田集团流动资金贷款(2 年)等项目，到期年化收益率均在

10%以上，均超越其预期年化收益率在 300BP 左右。 
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五、 投资建议：信托公司亟待业务转型，投资者应构建自己的投资评价体系 

进入 11 月，货币市场资金利率延续前期的紧张局面，并在月中创下阶段高点，其后短期资金利率虽在

央行重启逆回购之后略有下滑，中长期利率水平仍居高不下。在此形势下，集合信托产品平均收益率则环比

出现小幅上行，并创下今年以来的次高点。而由于 10 月份假日因素影响，与之相较，11 月的集合信托产品

新成立数量及规模均出现较大的增加，其他领域产品募资规模仍占据首位，房地产信托预期收益率则持续领

先。 

平安信托与麦肯锡联合发布的《中国信托业发展研究报告(2013)》指出，当前中国的信托公司主要围绕

两大业务模式开展业务：私募投行业务，即撮合有融资需求的较高风险企业客户，和有投资需求的高净值个

人客户和企业/机构投资者；通道业务，即利用信托牌照，帮助银行和其他金融机构投向某些受限制的资产类

别，以此发行理财产品或达到其他目的。而经过 5 年的迅猛增长，信托业成为中国金融行业仅次于银行的第

二大主体，但是行业高速发展的表象下隐藏着危机，传统信托业的模式已经难以为继。中国信托业未来发展

的方向则有三个：另类资产管理、新型私募投行、私人财富管理。以主动投资管理能力为核心的另类资产管

理业务是信托公司相对于银行、券商、基金的绝对优势领域，是持续稳定的价值创造来源，应该是每个信托

公司必须着力打造的核心业务。而与传统的高度依赖银行渠道的信托贷款业务不同，新型的私募投行业务必

须做到对基础资产的专业化直接覆盖，并且建立资产证券化产品的设计和私募发行能力。私人财富管理则是

加分项，具备一定规模和分销网络的信托公司可以战略性地涉足这块业务，进一步提升业务组合的稳定性和

利润率。 

而对于集合信托产品的投资，投资者则应把握自身需求，从自身的风险收益及流动性偏好出发，构建属

于自己的投资评价体系。首先，投资者应对宏观经济环境及行业周期有一个整体的认识，对宏观经济的预期

走向以及信托融资方的行业处境做出基本的判断；其次，则应对信托融资方的经营状况、财务资质进行细致

的审查，全面评估交易对手的综合实力，确定其还款来源是否有保障；再次，投资者应对信托项目本身的抵

押、质押、担保等风险控制措施进行重点调查，以在兑付风险事件发生时，借助此类风险控制机制将损失降

到最低；最后，投资者还应对信托项目提供方即信托公司的股东背景、资金实力以及项目经验进行考察，而

大中型信托公司则一般背景实力较为雄厚，信托项目开发经验以及兑付处置手段更为丰富，相对于小型信托

公司通常更有保障。因此，在当下投资于集合信托产品时，建议投资者优先选择经验丰富、实力雄厚、业务

相对规范的大中型信托公司旗下产品，投资期限建议以 1 年-2 年左右的中短期限为主。  
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