
股权质押“埋雷” 信托“定时炸弹”在手

民企股东瞒天过海借信托变相减持

本报记者 侯志红 杨光

山东信托日前开始大规模卖出一家公司的质押股权，半个多月内通过大宗交易平台套现超过亿元，这一罕见的举动无疑敲响了股权质押信托的风险警钟。 股权质押贷款近几年已成为上市公司

主流融资方式，尤其对于贷款无门的民营企业和受限行业公司的股东更似“救命稻草”----将手中股票“典当”出去换来大笔的真金白银，可以缓解公司或个人资金上的燃眉之急，或者用来“借新债

还旧债”,等等。 但各怀企图的上市公司股东，变幻莫测的市场，跌宕起伏的股价使得这个看似无风险的生意变得危机四伏。 中国证券报记者调查发现，一些上市公司借道信托平台将限售流通股提前

“变现”，多家信托公司质押的股权价格频频预警，很多ST、创业板股权成为“定时炸弹”，上述情况令信托公司叫苦不迭。

信托成“超级股东” 半月狂抛股票过亿

一家中小板公司4月18日公告，公司股东山东信托16日通过大宗交易平台累计减持公司股份42万股，占公司总股本的0.195%。 大宗交易数据显示，该公司股票16日的成交价格为10.23元，成交金

额达429.66万元；当天收盘价为11.12元，大宗交易平台成交折价8.00%。 此次减持后, 山东信托持有公司股份为1078万股，所持股份低于总股本的5%。 这是该公司今年4月的第四次大宗股权抛售，当

月累计共成交了1122万股，套现达11689.56万元。

“上市公司股东以质押股权抵债的方式，再由信托通过大宗交易和二级市场抛售，这样超过上市公司总股本10%股权的大规模套现前所未有。 ”北京一家信托公司副总裁说。

值得注意的是，该公司公告显示，山东信托通过大宗交易于4月2日、3日、10日分别以每股均价10.44元、10.42元和10.23元，减持600万股、450万股和30万股，合计减持1080万股。 这4次交易的卖方席位

均为国海证券济南济安街证券营业部，买方席位为东方证券上海裕通路证券营业部。

“交易价格在公司净资产附近，跟公司的基本面没有关系。”该公司董秘办公室人员介绍，山东信托持有的股权来自该公司二股东的债务质押过户。根据法院民事裁定书，因借款合同纠纷，该公司

二股东所持公司2200万股无限售条件流通股（占总股本的10.19%）于3月14日以非交易形式过户给山东信托。

公告显示，2011年6月底，为补充流动资金，该公司二股东以其持有的2200万股为质押向山东信托申请贷款，双方签订了质押合同，质押期限自2011年6月27日起开始。 这笔质押在2011年6月底时

公司股价约17元/股，按照业内普遍的中小板股票质押率不超过4折计算，融资额不超过1.5亿元。 但这一数据记者多次采访均未得到山东信托证实，相关信托产品的信息也没有公开。

颇令人费解的是，查阅该公司2012年年报可以发现，二股东所持的其余3200多万股流通股并未被质押，理论上可通过追加质押股份的方式避免被强制处置。 而且，其也可以通过其他途径筹集资

金提前回购所质押的股份。此外，该公司二股东和三股东所持股权在2011年4月解禁就已经解禁。 2011年6月公司实行了10转10派3的分红。分红之后，第三大股东开始减持，2011年7月8日至8月22日，

该公司三股东在二级市场卖出400多万股，卖出股票平均价格超过18元/股。 该公司二股东为什么没有选择直接减持筹资，而是进行股权质押融资？ 按当初17元/股左右的价格，到目前10.4元左右的减

持，如果算上股权质押的利息和手续费等，获利减少1.8亿元以上。对于该公司二股东的“不作为”，有人认为其资金链高度紧张，已无力“拆东墙补西墙”。在3月的公告中，该公司二股东表示，在未来12

个月有可能减持持有的上市公司股份。 但也有人认为其中可能另有玄机。 从大宗交易来看，1122万股接手者均在同一家营业部，但不止一个人，否则应该已经超过5%。

ST质押游戏“危险” 多家信托“沦陷”

山东信托在上述股权质押中只是“虚惊一场”，但一些信托公司在股权质押的游戏中就难以“全身而退”了。 一旦上市公司股东没钱赎回，信托公司也无法处置质押的股权，将陷入进退两难的窘

境。 比如质押股票是限售股，股价跌破警戒线和止损线时，上市公司的股东无力继续追加质押，而质押在信托公司手中的限售股并不能很快地变现，信托公司就此陷入“死局”。

深陷偿付危机的ST超日4月24日再度发布风险警示称，因公司2011年度亏损, 且预计2012年度公司亏损13.69亿元,因此,“11超日债”将被实施停牌。 深交所将在停牌后15个交易日内作出是否暂

停债券上市交易的决定。同时，根据公司控股股东及实际控制人倪开禄及倪娜收到的木里煤业发来的函，公司于2013年1月30日披露的股东签署的股份转让意向协议现暂停执行。这意味着ST超日很

可能走入穷途末路，而多家信托公司因股权质押深陷其中，至今未能解除质押。

Wind数据统计显示，自2010年11月上市两年多以来，ST超日共进行了25次股权质押，出质人均为控股股东倪开禄父女，涉及10多家信托机构及自然人，融资对象以信托公司为主。其间，共有包括

国元信托、联华信托(后改名兴业信托)、厦门信托、中融信托、苏州信托在内的7家公司为其成立过股票受益权信托。 公告显示，除兴业信托全身而退外，其余6家信托公司均或多或少身陷其中。

4月24日晚公布2012年年报显示，大股东倪开禄持股基本上处于质押状态。 截至目前，股价已经跌去60%以上。 更可怕的是，由于资金链断裂，倪氏父女已无力追加质押，又因限售无法处置股权，

一切所谓的“安全措施”已经形同虚设。

与此相似，山东信托承接另一家创业板光伏公司实际控制人的质押股权融资也面临风险。 2011年9月，山东信托与这家公司实际控制人签订集合资金信托股权质押合同，以其所持有的公司1250

万股限售股及其派生权益提供履约担保。

该款集合资金信托计划显示，以1亿元信托资金申购信托份额，通过信托计划购买这家光伏公司实际控制人持有的1250万股股票的股权受益权，发行时间为2011年10月18日—11月8日，预期的收

益率在8.8%－9.5%，质押价格8.00元/股。

在质押之初的2011年10月18日左右，这家光伏公司股价在18元以上，1250万股的市值达到了2.25亿元，为项目总发行金额1亿元的2.25倍。 而4月24日该公司股价收盘不到6.2元，早已跌破质押价

格，1250万股的市值不到8000万元，缩水超过64%。因此，2013年1月10日该公司实际控制人表示，计划未来6个月内减持不超过1600万股公司股票，目的为资金周转。2月6日，其通过大宗交易减持公司

股份400万股，占公司总股本的2％。 公司有关人士坦承，实际控制人之所以减持是因为信托的关系。

“由于风险太大，无法把握，我们对创业板和ST这类公司股票质押是坚决不碰的。 ”北京一家信托公司风险内控负责人说，但有一些激进的信托公司在玩“这种危险的游戏”。

Wind数据显示，重庆信托2013年1月承接一笔15610.3万股ST股票的质押，湖南信托2012年1月承接一家ST股控股股东4500万股限售股股份（占公司股份总数的25.57%）的质押。 吉林信托2011年

11月和12月两次承接了一家中小板公司兄弟大股东共7066万股的质押融资。 此后的10个月中，因股价多次预警，该大股东先后4次追加质押股份，将1.3亿股股权质押给了吉林信托。 2012年4月，该公

司因连续两年亏损戴上“*ST”帽子。

全额质押恐怖 信托连连叫苦

“信托、银行、放贷人都会在协议中设置平仓线和警戒线，一旦股价跌破警戒线，质押人就要‘补仓’，用补钱、补股票或其他质押物来追加质押，信托公司对上市公司股价需要进行实时监控。”北京

一家中型信托公司负责人说，一般的信托公司会在协议中设置警戒线，具体为股权收益回购总价款减相关托管费用现金余额后的1.6倍，差不多相当于质押股票产品成立日基准价的70%。 当质押股

票价格触及预警，受托人会提醒质押人密切关注质押股票的交易价格变化，并提前准备保证金。 如果上市公司股价跌至平仓线，信托公司可能会强行清仓，卖出质押的股票，提前结束信托合同。

当然，质押人不愿因股价下跌而失去控制权，会想办法让股价处于安全线之上或者增信。 但极端的市场和“黑天鹅”往往会让一些不可能变成可能，“破仓”后的兑付风险其实并不遥远，一些股价

下跌非常厉害的公司会面临“破仓”风险，尤其是大比例抵押的案子。 因为，一旦股价跌破警戒线，质押人将很可能陷入“无股再押”的境地。 而一旦因为没有多余股份追加，或没有充足资金回购，就可

能导致质押股份被强制处理。

“去年11月份，东北一家上市公司大股东将其持有的上市公司股份1.186亿股中的1.178亿股抵押融资,但抵押后才十天，这家公司股价就从抵押时的4.7元一路跌到3.7元，一度面临平仓风险。 ”一

家股份制银行分行的负责人现在回忆起当时的情况还心有余悸。

类似有惊无险的例子还有很多。 日前，一家中小板上市公司大股东将其持有的上市公司股份500万股(占公司总股本的1.10%)质押给四川信托。 当时该控股股东累计质押上市公司股份达1.535亿

股,占公司总股本的23.15%，基本上把能质押的全质押了。 这家公司股价每次震荡都让信托公司捏了一把汗。 河北一家上市公司控股股东将其持有的上市公司6.8亿股有限售条件股份(占公司总股本

的25.99%)质押给一家政策行银行，基本上是全部抵押。“我们最怕类似的情况，因为上市公司的股票一旦出现大幅下跌，很可能遭遇平仓。如果质押股东不能按期追加股份或保证金，信托公司只能启

动司法程序对质押股份进行拍卖。 ”一位深谙股权质押业务的信托经理告诉记者。

在每次股市大幅下跌的时候，同样备受煎熬的还有质押方，特别是那些手中已经没有太多筹码又担心丧失控股权的股东，股价持续下跌意味着信托会来上门催债。被信托要求追加担保还不是最

糟糕的，就怕股价短期跌幅较大，质押股票的股东可能连追加担保的机会都没有就被强行平仓。

“信托公司也不愿走到这一步，虽然貌似风险可控，但很多股票交投非常冷清，手里拿着那么多股票在二级市场出售冲击成本很大，我们往往找专门负责大宗交易的公司，但这类股票受制于质地

和流动性，收购方给的折扣往往不理想。 ”上述信托公司人士也有苦衷。

“比起这些烦恼来，最让我们担心的是一些上市公司股东通过信托质押变相减持。个别上市公司放任股权转手他人的情况也不是没有，股权质押融资也正在成为大小非在锁定期内变相减持的隐

秘路径。 ”一家信托公司人士告诉记者，“信托公司对一些价格炒得比较高，泡沫大的公司股东质押的案例危险系数就很高，有的质押融资方会提出6折质押的特别要求，我们对此非常警惕。 这些股东

都大有来头，有可能就是一些股票的庄家，他们也会通过信托渠道打变相减持的算盘。 ”
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市公司放任股权转手他人的情

况也不是没有，股权质押融资也

正在成为大小非在锁定期内变

相减持的隐秘路径。 ”一家信托

公司人士告诉记者，“信托公司

对一些价格炒得比较高，泡沫大

的公司股东质押的案例危险系

数就很高，有的质押融资方会提

出

6

折质押的特别要求， 我们对

此非常警惕。这些股东都大有来

头， 有可能就是一些股票的庄

家，他们也会通过信托渠道打变

相减持的算盘。 ”

股权质押“埋雷” 信托“定时炸弹”在手

民企股东瞒天过海借信托变相减持

□

本报记者 侯志红 杨光

信托成“超级股东” 半月狂抛股票过亿

一家中小板公司

4

月

18

日公

告，公司股东山东信托

16

日通过

大宗交易平台累计减持公司股

份

42

万股， 占公司总股本的

0.195%

。 大宗交易数据显示，该

公司股票

16

日的成交价格为

10.23

元， 成交金额达

429.66

万

元；当天收盘价为

11.12

元，大宗

交易平台成交折价

8.00%

。 此次

减持后

,

山东信托持有公司股份

为

1078

万股，所持股份低于总股

本的

5%

。这是该公司今年

4

月的

第四次大宗股权抛售，当月累计

共成交了

1122

万股， 套现达

11689.56

万元。

“上市公司股东以质押股

权抵债的方式，再由信托通过大

宗交易和二级市场抛售，这样超

过上市公司总股本

10%

股权的

大规模套现前所未有。 ”北京一

家信托公司副总裁说。

值得注意的是， 该公司公告

显示，山东信托通过大宗交易于

4

月

2

日、

3

日、

10

日分别以每股均价

10.44

元、

10.42

元和

10.23

元，减持

600

万股、

450

万股和

30

万股，合计

减持

1080

万股。这

4

次交易的卖方

席位均为国海证券济南济安街证

券营业部， 买方席位为东方证券

上海裕通路证券营业部。

“交易价格在公司净资产附

近，跟公司的基本面没有关系。”

该公司董秘办公室人员介绍，山

东信托持有的股权来自该公司

二股东的债务质押过户。根据法

院民事裁定书， 因借款合同纠

纷，该公司二股东所持公司

2200

万股无限售条件流通股（占总股

本的

10.19%

）于

3

月

14

日以非交

易形式过户给山东信托。

公告显示，

2011

年

6

月底，

为补充流动资金， 该公司二股

东以其持有的

2200

万股为质押

向山东信托申请贷款， 双方签

订了质押合同， 质押期限自

2011

年

6

月

27

日起开始。 这笔质

押在

2011

年

6

月底时公司股价

约

17

元

/

股， 按照业内普遍的中

小板股票质押率不超过

4

折计

算，融资额不超过

1.5

亿元。但这

一数据记者多次采访均未得到

山东信托证实， 相关信托产品

的信息也没有公开。

颇令人费解的是，查阅该公

司

2012

年年报可以发现，二股东

所持的其余

3200

多万股流通股

并未被质押，理论上可通过追加

质押股份的方式避免被强制处

置。 而且，其也可以通过其他途

径筹集资金提前回购所质押的

股份。 此外，该公司二股东和三

股东所持股权在

2011

年

4

月就已

经解禁。

2011

年

6

月公司实行了

10

转

10

派

3

的分红。分红之后，第

三大股东开始减持，

2011

年

7

月

8

日至

8

月

22

日， 该公司三股东在

二级市场卖出

400

多万股， 卖出

股票平均价格超过

18

元

/

股。 该

公司二股东为什么没有选择直

接减持筹资，而是进行股权质押

融资？ 按当初

17

元

/

股左右的价

格， 到目前

10.4

元左右的减持，

如果算上股权质押的利息和手

续费等，获利减少

1.8

亿元以上。

对于该公司二股东的“不作为”，

有人认为其资金链高度紧张，已

无力“拆东墙补西墙”。 在

3

月的

公告中， 该公司二股东表示，在

未来

12

个月有可能减持持有的

上市公司股份。但也有人认为其

中可能另有玄机。从大宗交易来

看，

1122

万股接手者均在同一家

营业部，但不止一个人，否则应

该已经超过

5%

必须公告。

ST质押游戏“危险” 多家信托“沦陷”

山东信托在上述股权质押

中只是“虚惊一场”，但一些信托

公司在股权质押的游戏中就难

以“全身而退”了。一旦上市公司

股东没钱赎回，信托公司也无法

处置质押的股权，将陷入进退两

难的窘境。比如质押股票是限售

股， 股价跌破警戒线和止损线

时，上市公司的股东无力继续追

加质押，而质押在信托公司手中

的限售股并不能很快地变现，信

托公司就此陷入“死局”。

深陷偿付危机的

ST

超日

4

月

24

日再度发布风险警示称，因

公司

2011

年度亏损，且预计

2012

年度公司亏损

13.69

亿元

,

因此

,

“

11

超日债”将被实施停牌。深交

所将在停牌后

15

个交易日内作

出是否暂停债券上市交易的决

定。 同时，根据公司控股股东及

实际控制人倪开禄及倪娜收到

的木里煤业发来的函， 公司于

2013

年

1

月

30

日披露的股东签署

的股份转让意向协议现暂停执

行。 这意味着

ST

超日很可能走

入穷途末路，而多家信托公司因

股权质押深陷其中，至今未能解

除质押。

Wind

数据统计显示 ，自

2010

年

11

月上市两年多以来，

ST

超日共进行了

25

次股权质

押，出质人均为控股股东倪开

禄父女，涉及

10

多家信托机构

及自然人，融资对象以信托公

司为主。 其间，共有包括国元

信托、联华信托

(

后改名兴业信

托

)

、厦门信托、中融信托、苏州

信托在内的

7

家公司为其成立

过股票受益权信托。 公告显

示， 除兴业信托全身而退外，

其余

6

家信托公司均或多或少

身陷其中。

公告显示， 大股东倪开禄

持股基本上处于质押状态。 截

至目前， 股价已经跌去

60%

以

上。 更可怕的是，由于资金链

断裂，倪氏父女已无力追加质

押， 又因限售无法处置股权，

一切所谓的“安全措施”已经

形同虚设。

与此相似，山东信托承接另

一家创业板光伏公司实际控制

人的质押股权融资也面临风险。

2011

年

9

月， 山东信托与这家公

司实际控制人签订集合资金信

托股权质押合同，以其所持有的

公司

1250

万股限售股及其派生

权益提供履约担保。

该款集合资金信托计划显

示， 以

1

亿元信托资金申购信托

份额，通过信托计划购买这家光

伏公司实际控制人持有的

1250

万股股票的股权受益权，发行时

间为

2011

年

10

月

18

日—

11

月

8

日， 预期的收益率在

8.8% －

9.5%

，质押价格

8.00

元

/

股。

在质押之初的

2011

年

10

月

18

日左右， 这家光伏公司股价

在

18

元以上，

1250

万股的市值

达到了

2.25

亿元， 为项目总发

行金额

1

亿元的

2.25

倍。 而

4

月

24

日该公司股价收盘不到

6.2

元，早已跌破质押价格，

1250

万

股的市值不到

8000

万元， 缩水

超过

64%

。 因此，

2013

年

1

月

10

日该公司实际控制人表示，计

划未来

6

个月内减持不超过

1600

万股公司股票， 目的为资

金周转。

2

月

6

日，其通过大宗交

易减持公司股份

400

万股，占公

司总股本的

2％

。 公司有关人士

坦承， 实际控制人之所以减持

是因为信托的关系。

“由于风险太大，无法把握，

我们对创业板和

ST

这类公司股

票质押是坚决不碰的。 ”北京一

家信托公司风险内控负责人说，

但有一些激进的信托公司在玩

“这种危险的游戏”。

Wind

数据显示， 重庆信托

2013

年

1

月承接一笔

15610.3

万

股

ST

股票的质押， 湖南信托

2012

年

1

月承接一家

ST

股控股

股东

4500

万股限售股股份 （占

公司股份总数的

25.57%

） 的质

押。 吉林信托

2011

年

11

月和

12

月两次承接了一家中小板公司

兄弟大股东共

7066

万股的质押

融资。 此后的

10

个月中，因股价

多次预警，该大股东先后

4

次追

加质押股份， 将

1.3

亿股股权质

押给了吉林信托。

2012

年

4

月，

该公司因连续两年亏损戴上

“

*ST

”帽子。

“隐形”房地产信托暗藏风险

□

本报记者 高改芳 上海报道

今年仍是房地产信托的“多

事之秋”：高达千亿的兑付洪峰、

一波紧过一波的监管 “紧箍咒”

…… 尤其应当警惕的是， 一部

分以投资企业股权为名，甚至名

义上投资矿产、艺术品等，但资

金实际去处仍是房地产开发。 由

于游离于房地产信托的监管之

外，这类“隐形”房地产信托风险

不容小觑。

据用益信托工作室估算 ，

2011

年、

2012

年、

2013

年集合资

金房地产信托到期规模分别是

544

亿元、

1573

亿元、

1974

亿元。

2013

年仍然是房地产信托的兑

付高峰期。 其中，

2013

年兑付顶

峰在二季度出现， 达

1301

亿元。

如果按照中金公司的统计，

2013

年的兑付规模更高，预计到期信

托规模达

2816

亿元，总还款额约

3100

亿元。

同时， 用益信托统计数据显

示，今年前

3

个月新发行的信托产

品 平 均 预 期 收 益 率 分 别 为

8.18%

、

8.14%

和

7.87%

，而去年同

期 的 数 据 为

8.61%

、

8.8%

和

8.71%

。

3

月份发行的信托产品平

均预期收益率则降至

7.87%

，创

下

2011

年

3

月以来的新低，这也是

最近两年来平均预期收益率首次

低于

8%

。房地产信托的收益率普

遍下滑，颓势毕现。为了逃避监管

和降低发行成本， 一些房地产信

托开始“隐形”。

Wind

资讯数据显示，今年以

来成立的房地产信托共

119

款。但

中国证券报记者查询后发现，今

年

4

月

15

日安信信托推出的 “安

信·新湖控股流动资金贷款集合

资金信托计划”并未在统计中。而

这款产品是以信托贷款的方式为

新湖控股有限公司融资

2

亿元补

充现金流。 而新湖系正是去年房

地产企业信托融资的“大户”———

截至

2012

年末， 新湖中宝共进行

了

32

次股权质押， 其中有

10

次为

信托融资。

业内人士透露，随着限购、限

价等房地产调控政策的实施以及

银信合作叫停， 房地产企业面临

的资金压力越来越大， 预计一定

时期内房地产市场不景气状况将

持续， 房地产企业融资难问题愈

演愈烈。

为缓解房企缺钱的压力，一

些房企联合信托公司发行“隐形”

房地产信托。 所谓“隐形”房地产

信托是指这些信托为了逃避监

管，以投资工商企业、股权质押、

特定资产收益权、矿产、艺术品为

包装， 但实际投向领域却是房地

产。 部分房地产公司通过改变标

的物和取消房地产信托名称等方

式，实现曲线融资。

“隐形”房地产信托盛行的另

一个原因是信托的融资优势。 这

种“隐形”信托的融资成本一般为

15％

， 但房地产信托融资成本可

能高达

20％

。 相对较低的融资成

本也是房企冒险的原因之一。

值得注意的是，这些“隐形”

房地产信托打着其他信托的旗

号，实际用于房地产，却游离于房

地产信托的监管之外， 风险不容

小觑， 也为信托业的健康发展埋

下了一定隐患。

高增长难续 信托公司加速转型

□

本报记者 张泰欣

截至

4

月

24

日，

9

家信托公司

2012

年年报披露的数据显示，多

家公司业绩增速均超过

40%

，传

统资产管理业务和新兴的财富管

理业务成为拉动

2012

年信托公司

业绩增长的“引擎”。展望

2013

年，

多家信托公司提出了加速转型的

战略， 从今年一季度信托市场的

表现和政策的效果看， 信托公司

业绩增长高潮即将过去， 如何管

理风险、 深耕主业将是各家信托

公司亟待解决的问题。

高增长态势难延续

目前已有平安信托、 天津信

托、英大信托、中融信托、大业信

托等

9

家信托公司公布了

2012

年

报。其中，兴业信托业绩爆发力最

强，

2012

年全年实现净利润

7.72

亿元，同比大增

278.39%

；人均利

润

376.69

万元， 资本利润率为

21.65%

。 截至

2012

年末，兴业信

托管理信托资产规模

3360.49

亿

元，位列行业第三。

银行系信托公司的崛起使得

信托板块格局出现了调整， 传统

的中信信托、华润信托、中海信托

等“老大哥”的亮点正被后起之秀

追赶。作为创新业务的代表，中融

信托的业绩也得到了更多提振。

2012

年中融信托正式获批开展股

指期货业务及特定目的信托受托

机构资格， 并且开展了相关业务

的尝试。 并且在基础设施投融资

业务开展了大量的信托工作。 截

至

2012

年底， 中融基础设施产业

信托资产为

888.8

亿元，房地产信

托资产为

338.5

亿元，分别占全部

信托资产的

29.68%

和

11.3%

。 此

外， 实业投资和货币投资也是中

融信托资产的主要投向， 截至

2012

年底， 上述两类信托资产的

规模分别为

864.95

亿元和

475.9

亿

元。中融信托人士介绍，目前公司

在信托资产投向上进行了细微的

调整， 证券类和地产类的占比继

续缩小， 目的是为了更好的防范

风险。

从年报的数据看， 信托公司

整体业绩大增已经确定， 但是从

今年一季度的表现看， 部分公司

的高增长态势已经过去。 英大信

托公司人士介绍， 由于监管部门

的新政以及业态竞争的加剧化，

部分公司在相关的业务开展上受

到了较大的限制， 同时之前投向

的一些公司和行业也面临着较大

的调整变局，因此，从信托产品发

行的收益率看， 继续向下的态势

还将延续， 这将影响到一季度信

托行业整体的利润。 方正东亚信

托人士介绍，对于部分开业不久，

依然需要积攒渠道和项目经验的

公司而言， 今年的竞争将异常惨

烈， 不少老牌公司都在招兵买马

扩大业务，对于中小公司而言，如

何在应对风险的同时， 占有一定

的市场份额将是不小的考验。

积极开展创新业务

针对监管政策的调整和二季

度可能不乐观的经济形势， 多家

信托公司人士表示， 将在巩固去

年业务模式的同时加速创新业务

的调整和具体板块布局， 完善财

富管理的信托模式。 中融信托人

士介绍， 今年公司将着力做好机

构客户营销， 力争实现机构委托

资金翻一番， 同时将改善对高端

自然人客户的服务水平， 摸索适

应本土文化的财富管理做法，实

施“财管

+

管家”的私人信托服务

战略。

在具体的业务板块上， 中原

信托公司人士介绍， 将把城镇化

配套金融服务作为下一步信托业

务的重点。 在可能孕育出新业务

的城市化建设市场中， 公司将注

意力更多转移到如生态环保类基

础设施的朝阳领域， 关注自来水

管网、天然气管网、停车场、污水

处理、垃圾处理等基础设施。同时

在注重基建类信托的同时， 全面

加强风险管理。 加强重点领域的

风险防控， 确保信托计划到期安

全兑付。

2012

年信托公司开展了一些

业务创新，如资产证券化，股权直

投等， 今年创新业务的开展也将

为信托公司的业绩增长提供更大

的支持。中融信托人士介绍，公司

的资产证券化业务已经得到受托

资格， 并且在

REITs

系列制度也

申请了相关业务资格， 此外在期

货、 期指投资上不少信托公司也

在积极申报， 从平安信托的初期

运行经验看， 期货业务资格的开

展能为信托公司的衍生业务拓展

带来将近

10%

的正向协同作用。

如何有效开展这些业务不仅是

“跑马圈地”的需求更是主业继续

做大的必然选择。

山东信托日前

开始大规模卖出一

家公司的质押股

权， 半个多月内通

过大宗交易平台套

现超过亿元， 这一

罕见的举动无疑敲

响了股权质押信托

的风险警钟。 股权

质押贷款近几年已

成为上市公司主流

融资方式， 尤其对

于贷款无门的民营

企业和受限行业公

司的股东更似 “救

命稻草”———将手

中股票“典当”出去

换来大笔的真金白

银， 可以缓解公司

或个人资金上的燃

眉之急， 或者用来

“借新债还旧债”

,

等等。 但各怀企图

的上市公司股东，

变幻莫测的市场，

跌宕起伏的股价使

得这个看似无风险

的生意变得危机四

伏。 中国证券报记

者调查发现， 一些

上市公司借道信托

平台将限售流通股

提前“变现”，多家

信托公司质押的股

权价格频频预警，

很多

ST

、 创业板股

权成为 “定时炸

弹”，令信托公司叫

苦不迭。

CFP图片


