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分享财富管理市场的盛宴 

 全球财富增速最快在亚太，亚太增速最快是中国 

2009 年末中国家庭金融资产规模 5.4 万亿美元，位居亚太第二；最近 5 年

复合增长率 22.45%。预计未来 3 年复合增长率 15%以上。中国 45.8%的

财富集中在 0.2%的高净值家庭，财富集中度很高。  

 中国富人资产七成配臵于股票和不动产，未来有望调整 

2009 年中国富人资产配臵结构中，股票占 42%，不动产占 27%，合计占

比 69%。与全球比较，未来有望提高固定收益、现金存款、另类投资的比

例。从 2011 年具体情况来看，高收益的结构化产品吸引力加大，源于房产

调控、股市缺乏赚钱效应、通胀预期下存款、债券吸引力趋弱。 

 信托产品具有风险收益优势 

信托产品定位于高风险高收益。与风险度较低的定存、国债，以及风险度

居中的银行理财产品，乃至风险度较高的股权类投资相比，信托公司发行

的产品具有收益率优势（2010 年预计年化收益率 8.09%、2011 年 8.54%）。 

 分业监管为信托业发展预留了空间 

信托业正处于转型期。2010 年信托手续费收入占比升至 59%，在资本金增

加的情况下 ROE 稳定在 13%左右。理财市场上的其他竞争主体：私人银行

有客户无产品，证券公司局限于股票市场，保险公司主打保障和稳健，基

金公司公募规模停滞，第三方理财规模尚小。这些都为信托发展预留了空

间。 

 2011 年面临的挑战 

①银信合作年底出清。②房地产信托窗口指导。③新设证券账户暂停审批

和《证券投资基金法》修订。④净资本管理办法年底执行。⑤专业能力和

管理水平有待提高。 

 

 
重点公司盈利预测及投资评级 

[Table_Profit] 
代码 公司 

总市值 

（百万元） 

昨收盘（元） EPS PE 
投资评级 

 2010 2011E  

000666 经纬纺机 9,425 13.36 0.35 0.53 25.21 暂不评级 

000563 陕国投 A 3,964 11.30 0.23 0.23 49.69 暂不评级 

        

        

        

        

资料来源：公司资料和国信证券预测 

2011 年 3 月 16 日 
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投资摘要 

关键结论 

长期看，随着家庭财富的快速增长，信托业具有广阔的发展空间；短期看，紧缩环

境下的 2011 年受到一定制约。需要寻找兼具产品创新能力、风险控制能力和客户

服务能力的公司。 

核心假设 

1. 中国内地财富管理市场未来 3 年复合增长率 15%。 

2. 信托业跨市场运作依然没有政策障碍。 

3. 房地产信托窗口指导逐步放松。 

与市场预期的不同之处 

市场普遍从微观层面分析，本文侧重从财富管理角度进行分析，包括： 

1. 理财市场前景：全球财富增速最快在亚太，亚太增速最快是中国。中国家庭财

富位居亚太第二，最近5年复合增长率22.45%。预计未来 3年复合增长率 15%

以上。中国财富 45.8%的财富集中在 0.2%的高净值家庭，财富集中度很高。 

2. 资产配臵现状：2009年中国富人资产配臵结构中，股票占42%，不动产占27%，

合计占比 69%。与全球比较，未来有望提高固定收益、现金存款、另类投资

的比例。 

3. 信托产品优势：信托产品定位于高风险高收益。与风险度较低的定存、国债，

以及风险度居中的银行理财产品，乃至风险度较高的股权类投资相比，信托公

司发行的预计年化收益率 2010 年 8.09%、2011 年 8.54%的产品具有优势。

从 2011 年具体情况来看，高收益的结构化产品吸引力加大。源于房产调控、

股市缺乏赚钱效应、通胀预期下存款债券吸引力趋弱。 

4. 金融监管环境：分业监管为信托预留空间。信托业正处于转型期。2010 年信

托手续费收入占比升至 59%。理财市场上的其他竞争主体：私人银行有客户

无产品，证券公司局限于股票市场，保险公司主打保障和稳健，基金公司公募

规模停滞，第三方理财规模尚小。这些都为信托发展预留了空间。 

5. 2011 年政策环境：面临以下五个挑战：①银信合作年底出清。②房地产信托

窗口指导。③新设证券账户暂停审批和《证券投资基金法》修订。④净资本管

理办法年底执行。⑤专业能力和管理水平有待提高。 

股价变化的催化因素 

通胀预期下，信托产品旺销，信托资产规模和利润增速超预期，且信托资产风险可控。 

核心假设或逻辑的主要风险 

1、调控政策长期化。 

2、资产泡沫破灭导致行业下行周期。 
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全球财富增速最快在亚太，亚太增速最快是中国 

中国财富规模位居亚太第二 

2009 年末中国内地家庭金融资产总额 5.4 万亿美元，规模仅次于日本（14.9，单

位为万亿美元，下同），领先于澳大利亚（2.2）、台湾（2.0）、香港（1.8）、韩国

（1.7）等发达经济体，也遥遥领先于同为发展中国家的印度（1.9）。 

财富增速最快在亚太，亚太增速最快是中国 

2004-2009 年全球财富管理市场规模最快增速地区为亚太地区，5 年复合增长率达

到 13%；亚太地区来看，家庭金融资产总额增速最快在中国内地，5 年符合增长率

22.45%。即使在全球性金融危机的 2008 年，中国内地家庭金融资产非但没有下

降，反而实现了 5%的增速，2009 年增速高达 29%。 

预计未来 3 年复合增长率 15%以上 

尽管中国经济正在步入转型期，经济增速有所放缓，但随着刘易斯拐点的提前到来，

收入水平提升很快，加上根深蒂固的储蓄文化，将带来家庭财富较快的累积速度。

预计未来 3 年家庭金融资产复合增长率 15%以上。 

图 1：2009 年亚太地区家庭金融资产总额 
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资料来源：BCG，国信证券经济研究所 
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图 2：全球财富管理市场规模增速最快在亚太 
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注：亚太*不含日本 

资料来源：BCG，国信证券经济研究所 

 

图 3：亚太家庭金融资产总额增长最快在中国内地 
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资料来源：BCG，国信证券经济研究所 

43.5%的财富集中在 0.2%的高净值家庭 

2009 年中国拥有百万美元资产的家庭数量为 67 万个，占家庭总数的 0.2%，而这

些高净值家庭的资产总额为 2.35 万亿美元，占比高达 43.5%，财富高度集中在富

人手上。从资金来源划分，这些高净值客户主要是：企业家、管理人员及专业人士、

专业投资者和独立型富人。所谓独立型富人，是指继承父母财产或接受家庭成员赠

予财产的富人。随着大股东限售股解禁、私募股权基金的发展，中国财富集中度很

难下降。从区域上看，高净值家庭一半以上集中在广东、上海、浙江、北京、江苏

和山东六大地区。 
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表 1:2009 年全球百万美元家庭数量（千）排名 图 4: 2009 年全球百万美元资产家庭普及率 

排名 国家/地区 家庭数量 

8.8%

3.0%

1.1%

8.4%

1.2%

1.1%

1.8%

0.2%

2.5%

4.1%

香港

台湾

法国

瑞士

意大利

德国

英国

中国内地

日本

美国

百万美元资产家庭普及率

百万美元资产家庭数量占总家庭数的比例

 

1 美国 4,715 

2 日本 1,230 

3 中国内地 670 

4 英国 485 

5 德国 430 

6 意大利 300 

7 瑞士 285 

8 法国 280 

9 台湾 230 

10 香港 205 

资料来源：BCG，国信证券经济研究所 资料来源：BCG，国信证券经济研究所 

中国富人资产七成配臵于股票和不动产，未来有

望调整 

现状：股票和不动产占比达七成 

2009 年中国富人资产配臵结构中，股票占 42%、不动产占 27%、现金存款占 15%、

固定收益产品占 12%、另类投资占 5%。 

在亚太区内，中国富人配臵股票所占比例排名第 1，不动产所占比例排名第 5，二

者合计占比为亚太地区最高。 

与全球平均相比，中国富人不动产占比较均值高 9%，股票高 13%，固定收益低

19%，现金低 2%，另类投资低 1%。 

图 5：中国内地富裕人士资产配臵结构变化  

34% 29% 29%
42%

35%

14% 19% 15%

12% 21%

14%
21% 30% 15% 13%

29%
21%

18% 27% 22%

9% 10% 8% 5% 9%
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另类投资

不动产

现金存款

固定收益产品

股票

中国内地富裕人士资产配臵

 
注：富裕人士指拥有 100 万美元金融资产(不包括其主要居所)之人士，另类投资包括：结构性产品、避险基金、衍生产品、外汇、商品、私募股权、

创投，不动产包括：商业不动产、房地产投资信托基金(REIT)、住宅不动产（不包括主要居所）、未开发用地、农田和“其他” 

资料来源：MLGWM，国信证券经济研究所 
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表 2： 2009 年全球富裕人士资产配臵 

  澳大利亚 中国内地 香港 印度 印尼 日本 马来西亚 新加坡 南韩 台湾 亚太 全球 中国-全球 

另类投资 4% 5% 6% 8% 10% 4% 3% 5% 1% 4% 5% 6% -1% 

不动产 40% 27% 29% 22% 22% 23% 22% 34% 37% 23% 26% 18% 9% 

现金存款 18% 15% 24% 13% 33% 29% 23% 19% 19% 26% 22% 17% -2% 

固定收益 14% 12% 18% 25% 16% 25% 22% 16% 22% 26% 20% 31% -19% 

股票 25% 42% 23% 32% 19% 19% 30% 25% 21% 20% 27% 29% 13% 

注：富裕人士指拥有 100 万美元金融资产(不包括其主要居所)之人士，另类投资包括：结构性产品、避险基金、衍生产品、外汇、商品、私募股权、

创投，不动产包括：商业不动产、房地产投资信托基金(REIT)、住宅不动产（不包括主要居所）、未开发用地、农田和“其他” 

资料来源：MLGWM、国信证券经济研究所  

2011 年高收益的结构化产品吸引力加大 

高通胀是目前面临的最大的不确定性  

近三个月的 CPI 同比增幅分别为 5.10%、4.60%和 4.90%，通胀预期强烈，抗通

胀成为投资的首要目标。 

通胀预期下的配臵选择 

A. 房地产调控政策将令不动产的配臵比例下降 

包括限购令在内的房地产调控政策初见成效，全国商品房销售面积的同比增长率已

经由 2009 年底的 50%以上，降至 2010 年底的 10%以内，全国商品房销售价格同

比增长率已由 2009 年底的 20%以上，降至 2010 年底 10%以内，房地产投资的黄

金期已过。 

B. 股市缺乏赚钱效应 

2010 年上证指数跌幅 14.31%，沪深 300 跌幅 12.27%，市场的深幅度调整使得股

市的赚钱效应逐渐削弱。2011 年宏观调控导致的流动性紧缩、经济增速放缓、中

小市值股票估值泡沫等因素为市场走势带来了不确定性。 

C. 现金、储蓄存款的增速将放缓 

比较 2007 年以来的历史数据，“CPI 同比增幅”与“居民储蓄同比增幅”呈现了

明显的负向相关关系，当 CPI 同比上升时居民储蓄同比增幅将显著减少。目前银

行多以高利率的理财产品吸引客户，但期限比较短。 

D. 债券难以跑赢通胀 

2011 年 1 月 CPI 同比增幅为 4.9%，同期交易所国债（1 年期）和企业债（1 年期）

收益率分别为 2.76%和 3.91%，债券收益率难以跑赢通胀。在通胀预期下，投资

者对于债券的配臵积极性将有所下降。 

E. 高收益的结构化产品吸引力加大 

在加息初期，投资者配臵债券的积极性不高。但高收益的结构化产品吸引力越来越

大。信托公司因横跨资本市场、货币市场和产业投资市场，结构化产品设计方面的

优势非常突出。 
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图 6：2010 年末全国商品房销售价量增速均趋缓 

-40

-20

-

20

40

60

80

100

120

F
e

b
-0

1

J
u

l-
0

1

D
e

c
-0

1

J
u

n
-0

2

N
o

v
-0

2

M
a

y
-0

3

O
c
t-

0
3

A
p

r-
0

4

S
e

p
-0

4

M
a

r-
0

5

A
u

g
-0

5

F
e

b
-0

6

J
u

l-
0

6

D
e

c
-0

6

J
u

n
-0

7

N
o

v
-0

7

M
a

y
-0

8

O
c
t-

0
8

A
p

r-
0

9

S
e

p
-0

9

M
a

r-
1

0

A
u

g
-1

0

-10

-5

-

5

10

15

20

25全国商品房销售面积同比增长率（% 左） 全国商品房销售价格同比增长率（% 右）

 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

图 7：历史经验表明通胀预期将导致存款增速放缓 
 

图 8：债券难以跑赢通胀 
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资料来源：国信证券经济研究所 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

信托产品具有风险收益优势 

信托产品的分类和占比 

截至 2010年末信托产品总规模 3.04万亿，其中资金信托 2.89万亿，财产信托 0.15

万亿。资金信托中，集合信托 0.63 万亿，银信合作占比 1.66 万亿，非银行单一信

托 0.61 万亿。 

信托产品定位高风险高收益 

目前，风险度较低的 1 年期定存和 1 年期国债的利息率分别达到 2.75%和 2.81%；

风险度居中的银行理财产品 30 天期和 1 年期的收益率分别达到 3.50%和 4.50%；

风险度较高的股票型基金、券商集合理财产品，受 2010 年股票市场下跌影响，近

12 个月收益率分别为 2.09%和 0.82%。 

2010 年全年新发行集合信托产品的预期年化收益率为 8.09%， 2011 年 1 月新发

行集合信托产品预期年化收益率升至 8.54%，创出新高。 
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图 9：信托产品按照规模分类 

 

注：2010 年末数据 

资料来源：国信证券经济研究所 信托业协会 

 

图 10：信托产品定位于高风险高收益 
 

图 11：2010 年新发行集合信托产品预期收益率 
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资料来源：国信证券经济研究所 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

分业监管为信托业发展预留了空间 

转型中的信托行业 

银信合作带动的信托资产扩张年底出清 

截至 2010 年底信托业总资产 1483 亿元，近 4 年复合增长率为 16%。但 2010 年

底信托资产规模高达 3.04 万亿，近 4 年复合增长率 72%，主要影响因素是银信合

作，该项业务将于 2011 年底回归银行表内，信托资产也将回归本来面目。 

信托手续费收入在营业收入中的占比持续提升 

从收入结构看，2010 年全行业实现营业收入 284 亿元，其中信托手续费收入 167

亿元，占比 58.8%。4 年来信托手续费收入增长率为 51%，远高于营业收入 29%

的复合增长率。 

受资本金增加的影响 ROE 相对平稳 

截至 2010 年底信托业净资产 1320 亿元，较 2006 年底的 505 亿元增加 1.6 倍，
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复合增长率为 27%，与净利润 34%的复合增长率基本同步，ROE 均值为 13%。 

TOP10 拥有垄断地位 

以2009年底信托业年鉴数据口径，信托行业共有54家公司，TOP10拥有行业55%

的信托资产、64%的总资产、54%的净资产以及 59%的净利润。 

股东集中于金融控股集团、央企、地方政府、地方国企四类 

目前信托行业股东分为金融集团控股、央企控股、地方政府控股、地方国企控股和

其他控股五类，除其他控股类规模较小外，其余四类平分秋色。 

表 3：信托行业财务指标 

亿元 2006 2007 2008 2009 2010E CAGR 

总资产 821 1,166 1,116 1,682 1,483 16% 

净资产 505 727 853 1,137 1,320 27% 

营业收入 103 301 228 333 284 29% 

其中：信托手续费净收入 32 74 130 139 167 51% 

投资收益+公允价值变动损益 32 140 55 82 82 27% 

利息净收入 13 19 12 22 30 23% 

其他收入 26 69 31 90 5 -34% 

净利润 42 159 121 152 137 34% 

ROE 8% 22% 14% 13% 10% 13%* 

ROA 5% 14% 11% 9% 9% 10%* 

净利润率 41% 53% 53% 46% 48% 48%* 

信托资产总额 3,506 9,358 12,365 20,406 30,405 72% 

注：*为算数平均值 

资料来源：信托业会，国信证券经济研究所 

 

图 12：按排名计算的信托行业集中度 图 13：信托公司股东分类 
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资料来源：信托业协会，国信证券经济研究所 资料来源：信托业协会，国信证券经济研究所 

 信托业需要准确的客户定位和产品定位 

虽然中国家庭财富增长迅速，但理财服务能力没能跟上，存在较大提升空间。目前

参与财富管理市场竞争的主体，除信托公司外还有：私人银行、证券公司、保险公

司、基金公司、第三方理财顾问公司等。各主体在客户和产品定位上有较大差异。

受分业监管限制，各类理财机构都存在一定的局限性，同时也为信托公司发展预留
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了广阔的空间。但信托公司需要对产品和客户做出准确的定位。 

私人银行——有客户无产品 

私人银行网点和客户优势突出，拥有最全面的客户资料、客户粘度和忠诚度。但由

于银监会“要求银行理财资金不得直接投资二级市场公开交易的股权，并严禁其直

接或间接投资于未上市公司股权和上市公司非公开发行或交易的股份” （参见《关

于规范银行理财的通知》），银行缺乏投资回报具有竞争力的产品。 

证券公司——局限于股票市场 

证券公司经纪业务局限于二级市场投资，资产管理业务规模尚小。PE、产业基金

等目前以自有资金为主，公开发行产品较少。 

保险公司——主打保障和稳健 

保险公司的银保和投连偏重理财功能，个险渠道的分红和万能偏重保障功能。从长

期来看，保险的核心竞争力在于提供保障功能和现金流管理功能，还有养老险的避

税功能。 

基金公司——公募规模停滞不前 

由于考核激励机制不合理，公募基金规模停止不前。截至 2010 年底公募基金规模

2.5 万亿，其中股票型+混合型合计 1.9 万亿，自 2007 年以来公募基金规模占流通

市值的比例持续下降。 

图 14：公募基金规模 图 15：（股票型+混合型）基金规模占比流通 A 股市值 
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资料来源：信托业协会，国信证券经济研究所 资料来源：信托业协会，国信证券经济研究所 

第三方理财顾问公司——方兴未艾 

近年来以诺亚财富为代表的第三方理财服务商崭露头角。但规模很小，2010 年资

产配臵总额为 144 亿元，其中固定收益产品占 41%，私募股权基金占比 57.3%，

证券投资类和投资保险类产品占比 1.7%。 

上述理财机构的局限性，为信托业发展预留了广阔的空间。但同时需要信托公司对

产品和客户做出准确的定位。 

2011 年面临的挑战 
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银信合作年底出清 

据用益信托不完全统计，2008-2010 年银信合作发行规模分别为 0.74、0.88、3.54

万亿，实现爆发式增长，导致银行贷款表外化，加大了监管难度。 

2010 年 8 月银监会下发了《关于规范银信理财合作业务有关事项的通知》，要求融

资类银信合作信托余额占银信合作余额的比例不得高于 30%。2010 年末银信合作

余额为 1.66 万亿，融资类信托约 1.07 万亿，占比 65%，显著超出监管底线。 

紧接着 2011 年 1 月 13 日银监会又下发了《进一步规范银信理财合作业务通知》，

要求银信合作贷款余额按照每季至少 25%的比例予以压缩。对未转入表内的银信

合作贷款按 10.5%的比例计提风险资本，信托赔偿准备金低于银信合作不良信托贷

款余额 150%或低于银信合作信托贷款余额 2.5%的，信托公司不得分红。 

今年人民银行开始监测社会融资总量指标，将非银行金融机构的融资纳入跟踪范

围，预计在通胀预期下监控力度不会减弱。 

社会融资总量=人民币各项贷款+外币各项贷款+委托贷款+信托贷款+银行承兑汇

票+企业债券+非金融企业股票+保险公司赔偿+保险公司投资性房地产+其他 

表 4：新发行银信合作产品数量 

单位：只 2008 2009 2010 2011.01 

融资类信托 2250 2944 1543 46 

其中：信托贷款 1041 1331 1322  

信贷资产 1025 1572 180  

证券投资 184 41 41  

权益投资 69 128 98 25 

票据投资 793 133 74  

债券投资 114 145 261 67 

组合投资 59 850 3271 466 

资料来源：用益信托工作室 

 

 

 

 

 

房地产信托窗口指导 

2010 年 11 月银监会发布《关于信托公司房地产信托业务风险提示的通知》，要求

各信托公司开展自查。 

2011 年 1 月下发的信托公司净资本计算标准中，将非公租廉租房的集合性房地产

融资类信托风险资本系数定为 3%，风险系数为各类集合信托中最高的。窗口指导

以来的 3 个月，房地产信托发行规模呈现下滑趋势。 
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图 16：2010 年大量集合信托资金流向房地产市场 
 

图 17：房地产信托窗口指导后发行规模显著下降 
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资料来源：CEIC，国信证券经济研究所 
 

资料来源：CEIC 国信证券经济研究所 

新设证券账户暂停审批和《证券投资基金法》修订 

2009 年 9 月暂停了信托公司所有的证券投资开户申请，至今未恢复。3 月中旬，《证

券投资基金法》（修订草案）将交由人大财经委全会审议。此次修法最大突破是将

私募基金纳入基金法。基金的组织形式可以是契约型、公司型、有限合伙型。可以

通过非公开方式募集基金，运用基金财产进行股权、股票、债券等证券及其衍生品

投资。若此法审议通过，则将对现有通过信托公司发行阳光私募产品构成一定冲击。 

图 18： 2009 年以来证券投资类信托发行统计 
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资料来源：国信证券经济研究所 

净资本管理办法年底执行 

2010 年 8 月银监会下发《信托公司净资本管理办法》，要求信托业以净资本为监管

核心指标，规定： 

① 信托公司净资本不得低于人民币 2 亿元； 

② 净资本不得低于各项风险资本之和的 100%； 
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③ 净资本不得低于净资产的 40%。 

2011 年 2 月下发了《关于信托公司净资本计算标准的通知》，明确固有业务、信托

业务各类型的风险资本计算标准，并要求各信托公司确保在 2011 年底前达到净资

本监管要求。补充资本金是全行业的共同课题。 

专业能力和管理水平有待提高 

作为专业的理财构，信托公司需具备高素质的财富管理队伍，但从目前情况来看，

国内信托公司人员素质参差不齐。信托行业本科以下学历占比 17%，高于同为资

产管理行业的基金业 9 个百分点。信托公司从业人员合计 5237 人，平均每家公司

97 人，这样的人力规模很难在产品创新和客户服务方面专业到位。 

图 19：信托业人员学历分布 
 

图 20：基金业人员学历分布 
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资料来源：国信证券经济研究所 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

综上所述，长期看，随着家庭财富的快速增长，信托业具有广阔的发展空间；短期

看，紧缩环境下的 2011 年受到一定制约。需要寻找兼具产品创新能力、风险控制

能力和客户服务能力的公司。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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