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银信合作叫停事件点评 
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2010 年 07 月 06 日

投资要点 

事件： 

近日市场传言，为了管理和规范银行通过银信合作理财产品的放贷冲动，控制银行资产表外化的潜在风

险，银监会对信托公司从事的银信合作业务全面叫停。 

 

点评： 

 通过信托公司发行产品是目前不具有信托类资格的金融实体进行风险区隔的有效办法，通过信托进行风

险区隔以后，使得实际的投融资双方信息变得相当隐秘，无法准确计量。在中国当前的金融体制下，社

会对于信托责任认识不全，实际上信托更多时候成为一种规避监管的手段，并没有有效减少信托资产出

让方的责任，也没有降低托管人或者整个体系的风险。 

 按照银监会的原意，主要是为了控制银行资产表外化的风险，但是全面叫停理财产品可能是对于理财产

品不易区分的特点所致，我们相信叫停是暂时的，否则容易变成因噎废食。 

 目前信托业主要有三类合作方式，第一类是信托自有客户融资给固定收益类的信托资产出让方（或者投

资对象），这类目前主要房地产贷款或重大工程贷款，这类应该不会停掉，因为完全符合信托法的要求。

第二类是信托自有客户融资给权益类信托（证券投资集合信托），也就是通常所说的阳光私募，这类目

前处于停新开账户（证监会监管），以原有账户更名操作的方式处理，等待证监会审批。 

 第三类就是银信合作，银信合作又包括两类：第一类是理财类产品，一般是卖给客户的，主要是投银行

间市场的投资产品，这类规模数量都比较大，实际上银行并无风险。第二类是信贷类产品，主要就是期

末银行用来调整资产负债表的，银行很少披露这块内容，部分银行在财务报表的应收账款类投资中有这

个项目，一般期限非常短，通常就是 1 个月甚至更低，一般就是季末检查的时候用，1 个月后都回来了。

以前这类存在同行自己发行自己购买的情况，被叫停以后，现在更多财务发行方发行给其他银行和客户

的方式处理。这类规模受监管要求波动比较大，今年中期贷存比限制比较严格，可能高一些。 

 我们认为银监会之所以对银信产品进行相关的管理，主要是因为 2009 年以来银行业在流动性释放的背

景下，通过银信合作产品进行了大量的表内资产表外化的操作，按照目前市场对银信合作市场 1.88 万亿

元规模（可能是余额累计，这个数据有点偏颇）的估计，相关的信贷类信托产品大概比例应该低于 20%，

主要投向资质比较优良的企业，信用风险基本可控。 

 按照银监会控制表外风险的表述意思，应该是停掉我上面所说的银信合作中的的第二类产品，这意味着

大量的资金很快会回到表内科目（不过实际上以前也都这么干），每年季度中第一个月信贷都会冲一下，
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很大程度也是解决合规问题的。而银信合作的第一类产品，主要是银行为了提高市场竞争力，提供的财

富管理产品，不存在信贷风险的转化问题，应该不会停止，否则就会对银行间市场的固定收益类产品构

成比较重大的冲击，对市场的影响就比较重大了。 

 随着我国监管体系逐步向表内表外全面监管的推进，银信产品这一主要的银行表内资产表外化工具将会

面临更多的关注。目前，该类产品中的信贷类产品规模仍然较小，而且信贷投向的企业资质也高于银行

一般的授信客户，总体上来说对市场的冲击很小。 
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投资评级说明 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%部～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  
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