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泛鑫案现保险中介乱象

□ 本报记者 李超

原泛鑫保险控制人跑路案一审宣

判， 引发保险业对于理财产品风险的

关注。 2月11日，上海市第一中级人民

法院对原泛鑫保险实际控制人陈怡等

人集资诈骗案进行一审宣判， 被告人

陈怡犯集资诈骗罪，判处死缓。

此前， 上海市一中院于2014年7

月10日公开审理原上海泛鑫保险代理

有限公司实际控制人陈怡、 原泛鑫保

险顾问江杰集资诈骗案。 公诉人指控

称，2010年1月至2012年12月，被告人

陈怡伙同被告人江杰等先后控制泛鑫

保险、 浙江永力保险代理有限公司湖

州分公司和杭州中海盛邦保险代理有

限公司。陈怡还与他人合谋，将20年期

寿险产品虚构成年收益10%左右的1

至3年期保险理财产品，骗取投资人资

金， 并将骗得的资金以返还保险公司

手续费的方式套现。

2010年2月至2013年7月，陈怡、

江杰先后以泛鑫保险、 浙江永力、中

海盛邦的名义，与昆仑健康保险股份

有限公司沪、浙分公司，幸福人寿保

险股份有限公司沪、浙分公司等签订

保险代理协议，并在沪、浙两地招聘

400多名保险代理人， 由代理人或通

过银行员工在江、浙、沪等地向4400

多人推销虚假保险理财产品计人民

币13亿余元， 并套取资金10亿余元。

截至案发， 造成实际损失8亿余元。

2013年7月28日， 陈怡、 江杰将近

5000万元港币转至香港后，携带83万

余欧元等现金和首饰、奢侈品等财物

潜逃境外。

公开资料显示，案发前，泛鑫曾是

上海保险中介市场上规模最大的公

司，其2010年起开始主营个人寿险代

理业务，2011年在全国保险中介市场

排名进入前十，2012年泛鑫代理新单

保费同比增长超过200%。

据媒体报道，卷入“泛鑫控制人

跑路” 一事的保险公司至少包括昆仑

健康保险、幸福人寿等6家。案发后，为

了最大限度保护客户利益， 客户损失

由保险公司先行完成垫付。 而几家公

司的保费收入也因此受到不同程度影

响。案发后，监管层展开对全国保险中

介大整顿，并规定保险公司、保险专业

中介机构不得销售未经相关金融监管

部门批准的非保险金融产品。

泛鑫一案并非个例， 以往也出现

过市场主体以高收益率为卖点推销

“高端理财” 产品，伺机卷款潜逃。 此

外， 还有营销员借大保险公司名义销

售所谓高收益的理财产品。 业内人士

提醒，保险理财产品多样化趋势加强，

相应的种类不断出现， 消费者应谨慎

辨别， 充分认识到承诺收益率后潜藏

的风险， 重点关注保险理财产品的保

障功能和投资水平的可信度， 不应盲

目追求高收益率。

投保看台

注：

１

、本表所列

2

月

13

日的数据由有关基金管理公司计算，基金托管银行复核后提供。

２

、基金资产净值的计算为：按照基金所持有的股票的当日平均价计算。

３

、累计净值

＝

单位净值

＋

基金建立以来累计派息金额。

证券投资基金资产净值周报表

截止时间：

２０15

年

2

月

13

日 单位：人民币元

大众理财

07

Finance

2015年 /� 2月14日 /�星期六

责编：殷鹏 电话：01 0-63070270��E-mail:yin74@263.net

以上数据来源：巨灵数据

&

金融界金融产品研究中心

投资潮流贵金属投资

伞形信托火爆 稳健者慎作“劣后”

□ 本报记者 刘夏村

这轮牛市中， 此前名不见经传的

伞形信托火了。 这种最初用于解决信

托证券账户数量匮乏的业务模式，凭

借成立速度快、杠杆高、投资灵活等特

点，受到投资者青睐，甚至一度呈现爆

发式增长态势。不过，近期监管层降杠

杆的整顿措施让该类业务增添变数。

业内人士表示，目前在信托公司层面，

伞形信托业务可继续办理， 但鉴于其

助涨助跌的特点， 并不建议稳健型投

资者做劣后级。

股市带火伞形信托

所谓伞形信托， 即在一个主信托账

号， 通过分组交易系统设置若干个独立

的子信托， 每个子信托便是一个小型结

构化信托。 信托公司通过其信息技术和

风控平台， 对每个子信托进行管理和监

控。虽然共用一个信托账号，但每个子信

托都是一个完全独立的结构化信托产

品，单独投资操作和清算。 其交易结构

是： 在原有的股东账户和信托账户下

（一级母账户），通过设立二级虚拟子账

户的方式，来为多名资金量有限的投资

者（劣后受益人）提供结构化的证券投

资的融资服务。

伞形信托早已有之。 业内人士介

绍，2009年信托证券账户开户被叫

停， 一些信托公司为解决信托证券账

户数量匮乏问题， 使用了伞形信托这

一模式。而在此轮牛市中，伞形信托凭

借成立速度快、杠杆高、投资灵活等特

点得到不少投资者垂青。

业内人士介绍，同样是结构化证

券投资信托产品， 单一账户模式的

产品由于需要开立证券账户等原

因， 其成立时间大概得花费一周左

右。 相比之下，伞形信托下面的各子

信托无需重新开户， 所以成立时间

仅为一两天。 另外，相比融资融券，

伞形信托的投资范围广泛， 包括主

板、中小板和创业板，甚至对ST板块

也可投资；相比单一账户模式，由于

伞形信托中所有子信托共用一个证

券账户， 可规避对单只股票的仓位

限制。 按照银监会的规定，结构化信

托持有单只股票不能超过信托资产

净值的20%，但在伞形信托中，对于

每个子信托而言， 只要整个大账户

没有超过限制即可。 一位证券投资

信托经理对中国证券报记者表示，

他接触的客户中有不少希望只买一

只股票， 而一些信托公司放宽了其

伞形信托中子信托的仓位限制条

件，因此深受这类投资者欢迎。

伞形信托更大的魅力在于其较高

的杠杆率。 据多位信托业内人士介绍，

目前伞形信托的杠杆率最高可为3∶1，

而融资融券的杠杆率仅为1∶1。值得注

意的是，在伞形信托中，劣后级一般由

实际投资者担任， 而优先级则来自于

银行理财资金，资金成本为7%左右，远

低于融资融券8.6%的行业标准， 且劣

后出资规模越大，资金成本越低，这就

意味着，通过伞形信托，“劣后” 可以

控制最多三倍的较为便宜的银行资金

用于A股投资。

伞形信托在这轮牛市中快速发展，

一度呈现爆发式增长。 以东南沿海某信

托公司为例， 该公司在2014年6月仅有

11只子信托成立， 在行情启动的7月则

成立了35只，9月成立了101只， 到了12

月其月度成立数量达到201只。

伞形信托仍可办理

目前， 伞形信托的劣后级客户主要

分为机构和散户两种。 据前述信托经理

介绍，他接触的客户中，大多是当地的工

厂老板，且多为75后，因为实体经济不好

做，就把一部分资金转移到股市。

实际上， 伞形信托的劣后级一般

具备较强的经济实力。 据中国证券报

记者了解到，在1:2的杠杆中，劣后级

出资规模要求在100万元以上，1:3的

杠杆中要求劣后级的出资门槛更高，

甚至达到1亿元。

此外，劣后级客户还应具有一定的

补仓能力。信托公司为保障优先级资金

的安全，会设置预警线和平仓线。 信托

公司在交易日收盘后，会对每一个子信

托进行监控， 如果发行客户达到预警

线， 会通知对应的劣后级委托人在1天

内追加保障金，否则信托公司会对相应

的子信托进行强制减仓；同理，如果达

到平仓线，已要求客户在1天内补足保

证金， 否则要求客户自行止损或由信

托公司强行砍仓。

前述信托经理介绍，一般而言，投

资者如果想借助伞形信托炒股， 可以

直接与券商营业部联系。他表示，伞形

信托的劣后级客户多由券商介绍，然

后再由投资者与信托公司签署相关合

同。 在劣后级投资者将资金打入信托

专户并经过信托公司确认后， 信托公

司即可安排优先级资金；随后，将劣后

级、优先级资金放入子信托中，客户即

可进行投资操作。值得注意的是，由于

伞形信托使用的是信托公司的证券账

户， 所以劣后级资金并不需要自己开

设证券账户。

不过，该信托经理表示，近期监管

层下发文件禁止券商代销伞形信托，

目前券商做伞形信托经纪业务的动力

有所下降， 但在信托公司层面该业务

照常进行。

稳健者慎作劣后

业内人士并不建议稳健型投资者

配置劣后级。 格上理财信托研究员王

燕娱认为，因为利用高杠杆运行，在今

年市场普遍看好大市的背景下， 伞形

信托的收益率非常可观， 但是伞形信

托高杠杆运行、 规模快速增加积聚了

一定风险， 近期银行开始主动降杠杆

及收紧伞形信托规模， 所以伞形信托

还是存在较大风险。

一位经历了“1·19股灾” 的信托

公司证券信托业务部门风控人士对此

深有体会。 1月19日， 受证监会规范

“两融” 等因素影响，A股出现断崖式

跳水， 遭遇2008年6月11日以来最大

单日跌幅， 两市近200只股票触及跌

停。 受此影响，当日其公司的伞形信托

中，有一些子信托触及预警线。

“这些杠杆资金， 市场涨的时候

赚得盆满钵满， 一旦跌起来真是让人

心惊胆战。 ”回忆当时场景，该风控人

士感慨：“做伞形信托的劣后级真得

是艺高人胆大。 ”

王燕娱认为，以前参与过二级市场

投资及风险承受能力较大的投资者可

适当配置，但不建议稳健型投资者配置。

稳健型投资者可以选择认购伞形信托

的中间级，这类投资只获得预期固定收

益，但由劣后级资金为中间级资金充当

安全垫， 且预警线和平仓线设置的一

般不会让中间级投资者受到损失。

银行理财

不能错失春节红包

□ 本报记者 殷鹏

进入2015年以来，银行理财产品市

场一直不甚理想，预期年化收益率缓慢

下行。 随着央行降准，短期市场资金紧

张的局面获得缓解，市场预期未来将进

入降息周期，货币政策方面将以偏宽松

为主， 银行理财产品的收益率将继续

回落， 春节后银行理财预期年化收益

率可能出现“破5”局面。 然而，银行理

财市场月末、 季末效应仍存， 临近春

节，资金面趋紧，预计春节行情可期，

理财产品的预期收益率不会马上下

行。 理财师建议，手中有闲置资金或是

刚领了年终奖需要打理的投资者，不

妨在春节之前购买6个月以上的中长期

理财产品，提前锁定高收益率。

近日发布的2014年四季度银行

理财能力排行报告显示，去年四季度

全国性商业银行中，理财能力综合排

名前五的银行依次是兴业银行、民生

银行、光大银行、招商银行和交通银

行。 本季度分类指标测评中，兴业银

行的发行能力、收益能力、风险控制

能力、信息披露规范性这四个单项能

力排名均位居前五强，同时该行评估

问卷得分位居第二，因此该行能够获

得综合理财能力排行榜第一名。 民生

银行位居理财能力综合排名第二，主

要原因是该行发行能力、 收益能力、

风险控制能力、信息披露规范性表现

较好，这四个单项排名均在前五名。

近期市场上一个值得关注的现象

是， 和普通投资者一样， 尽管股市回

暖， 但是投资A股市场的银行结构性

理财产品的收益率却没有看起来那么

“美” 。部分到期的结构性理财产品虽

然投资A股， 其收益率却徘徊在最低

收益边缘。缘何身处牛市，结构性理财

产品仍然会达不到预期最高收益？ 多

位银行业内人士表示， 结构性理财产

品的到期收益率是由一部分固定收益

和金融衍生产品所带来的收益共同决

定； 而结构性产品的高收益往往与其

挂钩标的表现密切相关。

日前， 针对岁末年初金融诈骗高

发， 银监局及时向社会发布提示防范

银行“飞单” 风险，提醒储户发现“飞

单” 行为应尽快向银行上级部门或监

管部门投诉， 以利于最大限度挽回损

失。“飞单” 是指银行个别员工在利益

驱使下与社会人员内外勾结， 私自销

售非本行总行自主发行的理财产品、

非本行总行授权和签订代销协议的私

募基金等第三方机构理财产品的违规

行为，此类行为部分涉嫌非法集资。江

西银监局新闻发言人透露，一般来讲，

在银行营业网点公告栏发布的理财产

品都是正规的。 如果有银行理财经理

向你推销一款“高收益” 的“内部” 理

财产品，储户需多个心眼。

据金融界金融产品研究中心统

计， 本周银行理财产品周均预期年化

收益率达5.27%，较上周提高0.14个百

分点。 除15天至1个月期限理财产品

的周均收益率降低了0.77个百分点之

外， 其他期限的周均收益率都出现微

升。其中，12个月以上期限的理财产品

周均收益率增幅最大， 较上周上升

0.34个百分点。 从收益率分布来看，各

期限预期收益率最高的产品分别来自

平安银行、 交通银行、 江苏兴化农商

行、东莞农商行、广发银行。其中，交通

银行的一款非保本浮动收益型产品以

12%的预期收益率夺得了1至3个月期

限第一的位置， 而广发银行的一款保

本浮动收益产品以10%的预期收益率

居3至6个月期限产品的首位。

90

后大学生

理念超前打白条

□ 李宝富

史上最长寒假过半， 但随着春节临

近， 大学生分期购物市场的热度逐渐攀

升。最近，京东校园白条团队对来自北京、

上海、广东、成都部分高校的近千名使用

分期购物的大学生进行调查， 结果显示：

在购买品类方面，书籍成为大学生使用白

条购物的首选；部分大学生表示，会通过

先消费后付款的形式为父母选择春节礼

物；而买东西方便、利于资金周转则成为

大学生使用白条购物的主要原因。

“上学期间的生活费用有限，所以买

东西使用白条方便一些，也可以减少父母

负担。 因为自己在做兼职，赚来的钱可以

分期还贷，这样就不用向家里要了。 ” 来

自暨南大学的邹同学表示。大学生喜欢通

过打白条的方式购买书籍等与学习相关

的物品，书本的消费费用虽然不高，但由

此可见90后大学生群体的超前消费理念

及多样性的消费方式。

随着春节的临近，90后大学生还会

为父母送上足浴盆、 按摩椅垫等礼物。

“我今年通过白条为父母买了一台电

烤箱，快过年了，想学习烘焙给父母做

西点吃。 ” 来自北京理工大学的李同学

说。 像小李这样的同学很多，他们在外

地求学，很少能跟父母团聚，所以年底

会将日常节省下来的钱或者靠兼职赚

到的钱拿出来孝敬父母。随着大学生分

期购物平台的出现，大学生又多了一种

购买方式。

“我手里剩下的钱不够给父母买按

摩椅，我使用了校园白条，所以就可以先

把礼物带回家， 分期付款的钱我可以开

学之后靠打工偿还。 ” 同样来自北京的

一名大学生陆陆表示。“打白条” 购物方

便资金周转，先消费后付款形式时髦，分

期购物平台便利。 除了体现在缓解一次

性支付费用的压力之外， 还体现在资金

的延期周转方面。 白条支持大学生延期

30天付款，期间不收取利息。

美加息预期主导金市

□ 证金贵金属研究员 谢堃

本周是非农之后消息面相当平静的

一周，缺乏消息面指引，而此时美国经济

一枝独秀， 特别是就业市场强劲复苏，美

联储官员也对年中加息信心满满，将首次

加息时间指向6月。 另外，在希腊问题和

乌克兰局势没有突破性进展之前，美联储

加息预期将主导黄金空头市场。

上周五公布的美国非农数据大幅好

于预期，实际值取得25.7万人，连续12个

月在20万人以上， 为1994年至1995年以

来最好成绩，惊艳的非农数据再次印证美

国经济强劲复苏势头。 同时，美联储关心

的指标———薪资增长也大幅反弹，1月平

均每小时工资环比大增0.5%， 为2008年

11月以来最高，失业率为5.7%，维持在近

期低位。

美联储鹰派官员呼声再起，本周二

旧金山联储主席威廉姆斯和里士满联

储主席莱克表示，随着数据转好，美联

储逼近加息时点。 此前是鸽派的威廉姆

斯本次讲话向鹰派转变。 而莱克更是直

接点明 “6月加息是具有吸引力的选

项” 。 在其他几个主要经济体实施量化

宽松货币政策的背景下，美联储加息预

期对美元形成支撑，进而打压商品市场

和金银走势。

日前，希腊政府为逃离欧盟紧缩政策

推迟还债，抛出了A、B两个计划，但欧盟

和德国对此不屑一顾。欧盟计划在下周一

的欧元区财长会议上与希腊达成一项过

渡债务协议，而对欧盟领导人和部长级会

议上取得突破的“期望不高” 。 经过此前

的多次炒作，国际黄金市场对于希腊危机

已经出现审美疲劳，除非希腊真的退出欧

元区， 否则难以激起黄金市场避险需求，

国际金价的支撑力大大减弱。

作为全球最大的黄金消费大国，中国

去年黄金消费超预期下降，打压金价近期

走势。 据中国黄金协会2月6日公布的数

据，2014年中国黄金消费量886.09吨，比

2013年减少290.31吨，同比下降24.68%。

中国黄金消费能否止跌回升，将在一定程

度上影响近期金价走势。

此前美联储利率决议曾声明加息时

会考虑海外市场，证金贵金属认为，美联

储不会贸然加息，过快或者过早加息都会

伤及美国经济的复苏步伐。而本周缺乏消

息面指引， 美联储鹰派官员呼声再起，在

没有新的影响因素出现前，美联储加息预

期将主导黄金空头市场。

白银本周除了周一有所反弹外，随后

重心逐渐下移， 处于空头格局当中；

MACD指标快慢线零轴上方死叉向下发

散，绿色能量柱明显增加。 证金贵金属认

为，白银受到下行均线系统打压，多项技

术指标处于空头格局当中，投资者应保持

空头操作思维。

理财支招
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73

期

江苏兴化农村
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1-3

月

12

“得利宝·私银慧享”

42

天

(

双向鲨鱼鳍

)

挂钩沪深

300

(2463150016)

交通银行 非保本浮动

3-6

月

10

广发银行“欢欣股舞”
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年第

13

期

(

沪深

300

指数期末双

向连续型带触碰条款—偏看跌方向型
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人民币理财计划
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广发银行 保本浮动

6-12

月

7
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7

号
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天 东莞农村商行 保本浮动
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月

≥ 8
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资产管理类
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年
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期人民币理财产品
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平安银行 非保本浮动

CFP图片

昊樽 30葡萄酒指数一月份整体回顾

昊樽期酒·2015 年 2 月 5 日

注：上述葡萄酒价格为 Liv-ex上记录的截至 2015年 1月末的市场价market�price，按实时汇率进行折算。

指数名称

BHC 30

Liv-ex 100

指数点位

998.95

243.06

月度环比

0.43%

1.91%

半年

-0.11%

2.90%

年度

-7.70%

-8.34%

1

年期

-

5.39%

5

年期

-

2.86%

时间：截至

2015

年

1

月末

序号

1

2

3

葡萄酒名称

Angelus

Petit�Cheval

Ducru�Beaucaillou

环比涨幅

11.23%

10.31%

7.83%

序号

1

2

3

葡萄酒名称

Pavillon�Rouge

Pichon�Lalande

Palmer

环比跌幅

-11.22%

-10.29%

-9.74%

时间：截至

2015

年

1

月末

截至 2015 年 1 月末，昊樽 30 指数（BHC�30�Index）报收于 998.95

点，较 2014 年 12 月末点数（994.66 点）上涨 4.29 点，环比涨幅 0.43%。

同期，Liv-ex100 指数报收于 243.06 点，环比上涨 4.56 点，涨幅 1.91%。

昊樽 30 指数（BHC�30�Index）追踪 30 款在中国市场认知高、表现相对

活跃的高端葡萄酒的价格变化，用于观察高端品种市场的风向标。

-CIS-

(www.liv-ex-ch.com)

海外酒庄并购业务

服务热线：010-65547166�

微信公众平台：BHCwine68

基金代码 基金名称 单位净值 累计净值 基金资产净值 基金规模

184721

嘉实丰和

1.2634 3,796,346,765.43 3,000,000,000.00

505888

嘉实元和

1.0142 10,142,495,248.44

500038

通乾基金

1.3807 3.9187 2,761,386,876.86 2,000,000,000.00

184728

基金鸿阳

1.1076 2.6791 2,215,206,137.24 2,000,000,000.00

500056

易方达科瑞封闭

1.3741 4,122,154,775.91 3,000,000,000.00

184722

长城久嘉封闭

1.0842 2,168,476,822.57 2,000,000,000.00

500058

银河银丰封闭

1.2480 3.6060 3,744,532,292.93 3,000,000,000.00


