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伞形信托入市现况调查

本报记者 刘夏村

A股降杠杆的另一只监管政策靴子已然落地。

近期，市场上流传的一份来自证监会的文件表示：“禁止证券公司通过代销伞形信托、P2P平台、自主开发相关融资融券服务系统等形式，为客户与他人、客户与客户之间的融资融券活动提供任何便利和服务。 ”多家信托公司的相关业务人士对中国证券报记者证实，确有这样一份文件。

伞形信托作为撬动此轮牛市的重要杠杆之一，其劣后级客户多由券商提供，而前述文件的相关规定是否会将这一“杠杆”拦腰截断？

中国证券报记者了解到，从目前情况看，券商对此文件的理解、执行程度并不相同，有券商公司全面叫停了伞形信托新增业务，但也有券商还在做已成立伞形信托下新增子信托业务，所以禁止作用并不显著。 实际上，在伞形信托业务中，已经形成了一条包括劣后级投资者、券商、信托、银行在内的利益链条，彼此互有所需，互有所求。 据相关信托业务人士透露，在经过年前爆发式的增长后，近期伞形信托增速出现下滑，但绝对数继续保持增长态势。

不过，一些研究机构认为，监管层一系列降杠杆措施，将导致增量资金入市逻辑在短期内被打破，2015年杠杆增速将有显著下降，A股或重回存量资金博弈局面。

新年增速下滑

业内人士认为，监管层收紧伞形信托业务旨在降低A股杠杆。 实际上，作为成就此轮“杠杆上的牛市”的重要力量，伞形信托一方面促进了市场的活跃度，一方面亦放大了市场风险，因此其动向不得不察。

所谓伞形信托，即在一个主信托账号下，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产品。 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 )提供结构化证券投资的融资服务。

伞形信托并非这轮牛市的产物。 早在2009年，信托证券账户开户一度被叫停，一些信托公司为解决信托证券账户匮乏问题，遂使用了伞形信托这一模式。 但随着信托新开证券账户重新放开，伞形信托便寂寂无声。

一位证券信托部门负责人透露，就其观察而言，早在2013年下半年，产业资本通过伞形信托进入A股的迹象即已显现，且以金融股为重点配置方向。 多家信托公司相关业务人士则向中国证券报记者表示，更大规模的资金通过伞形信托进入A股起始于 2014年7月份，此后一度呈现爆发式增长。

一家该业务规模位居行业前三的信托公司的数据亦与前述表述相符。 中国证券报记者通过统计该公司网站“信息披露”中相关伞形信托子信托成立情况后发现，在2014年5、6月份，分别成立4只和 11只子信托；在行情启动的 7月份则成立了 35只；在随后的几个月中，其子信托的成立数量分别为71只、101只 、138只、93只，到 12月时达到 201只。

不过，绝大多数信托公司并不会就其伞形信托的成立情况进行披露，所以目前伞形信托的规模状况仍是一个谜 。 信托业内人士估计，2014年12月末，伞形信托的存续规模为2000亿元 ，而来自券商最新的估算认为，其规模则为 3000-4000亿元。

值得注意的是，来自多家信托公司的相关业务人士透露，元旦后伞形信托的发展增速开始下滑，但新成立规模及数量依旧保持增长态势。

不过，近期监管层一系列降杠杆措施则让增量资金的不确定性因素增多。 川财证券在日前的一份研报中认为，2015年的杠杆增速将有显著的下降，整个资金面将会从 2014年的增量博弈局面向存量博弈局面转变。 国泰君安亦在报告中表示，自 1月中旬起 ，一行三会分别对于信贷和杠杆资金进入股票市场的隐患进行排查。 综合考虑监管部门近期政策在边际上的变动，短期内资金成本下降的线性外推式的预期将受到影响，甚至可能转变为无风险利率短期内的上升 。 这一因素的变化导致增量资金入市逻辑在短期内被打破。 国泰君安认为，“证监会禁止代销伞形信托，进一步确认了监管态度变化。 ”

禁令下“偷生”

伞形信托还能做吗？ 这几天，信托经理张华（化名）正在为手里几单初步达成合作意向的伞形信托业务焦虑 。

这是张华他们团队第一次做这一业务。 自从2014年7月A股走牛以来，证券投资信托，特别是伞形信托业务开始升温，加之传统的房地产信托、基础设施信托业务陷入困境 ，一些信托公司及业务团队开始将目光转向这一领域。

张华他们团队即是如此。 本以为借着伞形信托业务可以开拓新的盈利空间，但不料，一份来自证监会的文件打乱了他们的计划。 这份文件表示，禁止证券公司通过代销伞形信托、P2P平台、自主开发相关融资融券服务系统等形式，为客户与他人、客户与客户之间的融资融券活动提供任何便利和服务。 事实上，在伞形信托业务中，大多数客户均来自于券商，因此其地位至关重要，所以文件流传之初，一些市场人士担心伞形信托被“腰斩 ”。

不过，中国证券报记者了解到，从目前情况看，该文件的禁止作用并不显著。 一位从事伞形信托业务的资深信托经理表示，这一文件并非针对信托公司，所以在信托公司层面，伞形信托业务可以照常开展 ，而各家券商目前对此文件的执行尺度松紧不一。

他进一步解释道 ，在伞形信托业务中，信托公司与券商仅就伞形信托的主信托签署代销协议，子信托并不签署，所以文件“禁止证券公司通过代销伞形信托”将使新开设的伞形信托销售受到限制 ，但并不影响已成立的主信托下新增子信托业务 ；但文件中“为客户与他人 、客户与客户之间的融资融券活动提供任何便利和服务”这句话表述较为宽泛 ，得看各证监局及证券公司如何理解和执行了。

他透露，目前某大型券商已经叫停上海地区所有新增伞形信托业务，但也有券商尚能做已成立主信托下新增子信托的业务。

另一家位于华南某地的信托公司相关人士亦透露，目前与其合作的券商中，有一家已经从激励考核中取消了伞形信托一项，所以这家券商的营业部已经没有动力去做伞形信托业务了。 不过，他也承认，文件下发后，依旧有从券商过来的“单子”。

利益链起底

“天下熙熙 ，皆为利来；天下攘攘，皆为利往”。 禁令之下，伞形信托新增业务尚能“偷生”，其原因亦无外乎如此。

一方面，股市升温 ，伞形信托的诸多优势受到不少杠杆资金投资者的青睐 。 据业内人士介绍 ，目前可供投资者选择的杠杆模式包括融资融券、单一账户结构化信托 、伞形信托。 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，由于伞形信托下面的各子信托无需重新开户，所以成立时间一般仅为一到两天。 另外，相比融资融券，伞形信托的投资范围更为广泛，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，所以就可规避对单只股票的仓位限制。 按照银监会的规定，结构化信托持有单个股票不能超过信托资产净值的 20%，但在伞形信托中，对于每一个子信托而言 ，只要整个大账户没有超过限制即可。 目前，一些投资者希望只买一两只股票，而一些信托公司亦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。

在一些业内人士看来，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。 同时，值得注意的是，在伞形信托中，劣后级一般由实际的投资者担任，而优先级则来自于银行理财资金 ，其配资成本近期保持在 7%左右，低于融资融券8.6%的行业标准 。 这就意味着，通过伞形信托，“劣后”可以控制最多3倍的较为便宜的银行资金用于A股投资。

另一方面，在满足相关投资者需求的同时 ，开展伞形信托业务的相关机构亦能够在这一业务链条中分得一份羹 。 在伞形信托业务链条中，主要是证券公司 、信托公司和银行三类机构，相对应的监管部门分别是证监会、银监会。 具体而言 ，券商了解到客户杠杆投资需求后，再寻找信托公司渠道 ，由后者发行信托计划，对接银行理财资金 ，并指定挂靠到券商营业部，融资方即可进行操作。

在这一链条中，券商往往是伞形信托业务的发起方，其利益诉求是赚得交易佣金；信托公司在其中赚取千分之五左右的通道费，虽然费率较低，但规模做大后信托公司的收入亦较为可观；作为优先级客户的银行理财资金，亦有着相当的积极性 。 例如，对于伞形信托的配资“大户”光大银行，中金公司就在一份研报中就指出：光大银行明确表示，2015年将继续增加理财对股市权益类投资的占比。 考虑到理财余额每年以 40%左右的速度增长，2015年理财权益类投资余额的增长将至少在50%左右。 银行增加权益类投资的背景是理财规模快速增长，债券利率整体下行。 同时，原先高收益率的非标资产难觅，所以银行必须寻找替代性的高收益率资产。 权益类投资特别是两融收益权、伞形信托的风险很低，是理想的替代性高收益率资产。

川财证券在此前的一份研报表示，禁止证券公司代销伞形信托，而伞形信托需求本身就是从证券公司发起的，证券公司有相应的利益诉求，如果仅仅是代销可以不签署相关的代销协议并不构成实际操作上的禁止意义。 川财证券认为，伞形信托链条相对应的监管部门分别是证监会和银监会，仅有证监部门的监管，在利益的驱动下，实质性效果比较弱。
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新年增速下滑

业内人士认为， 监管层收紧伞形信托业务

旨在降低A股杠杆。 实际上，作为成就此轮“杠

杆上的牛市” 的重要力量，伞形信托一方面促

进了市场的活跃度，一方面亦放大了市场风险，

因此其动向不得不察。

所谓伞形信托，即在一个主信托账号下，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产品。 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)提供结构化证券投资的

融资服务。

伞形信托并非这轮牛市的产物。 早在2009

年，信托证券账户开户一度被叫停，一些信托公

司为解决信托证券账户匮乏问题， 遂使用了伞

形信托这一模式。 但随着信托新开证券账户重

新放开，伞形信托便寂寂无声。

一位证券信托部门负责人透露， 就其观察

而言，早在2013年下半年，产业资本通过伞形信

托进入A股的迹象即已显现， 且以金融股为重

点配置方向。 多家信托公司相关业务人士则向

中国证券报记者表示， 更大规模的资金通过伞

形信托进入A股起始于2014年7月份，此后一度

呈现爆发式增长。

一家该业务规模位居行业前三的信托公司

的数据亦与前述表述相符。 中国证券报记者通

过统计该公司网站“信息披露” 中相关伞形信

托子信托成立情况后发现，在2014年5、6月份，

分别成立4只和11只子信托； 在行情启动的7月

份则成立了35只；在随后的几个月中，其子信托

的成立数量分别为71只、101只、138只、93只，

到12月时达到201只。

不过， 绝大多数信托公司并不会就其伞形

信托的成立情况进行披露， 所以目前伞形信托

的规模状况仍是一个谜。 信托业内人士估计，

2014年12月末，伞形信托的存续规模为2000亿

元， 而来自券商最新的估算认为， 其规模则为

3000-4000亿元。

值得注意的是，来自多家信托公司的相关

业务人士透露，元旦后伞形信托的发展增速开

始下滑， 但新成立规模及数量依旧保持增长

态势。

不过， 近期监管层一系列降杠杆措施则让

增量资金的不确定性因素增多。 川财证券在日

前的一份研报中认为，2015年的杠杆增速将有

显著的下降，整个资金面将会从2014年的增量

博弈局面向存量博弈局面转变。 国泰君安亦在

报告中表示，自1月中旬起，一行三会分别对于

信贷和杠杆资金进入股票市场的隐患进行排

查。 综合考虑监管部门近期政策在边际上的变

动，短期内资金成本下降的线性外推式的预期

将受到影响，甚至可能转变为无风险利率短期

内的上升。 这一因素的变化导致增量资金入市

逻辑在短期内被打破。 国泰君安认为，“证监

会禁止代销伞形信托，进一步确认了监管态度

变化。 ”

禁令下“偷生”

伞形信托还能做吗？这几天，信托经理张华

（化名） 正在为手里几单初步达成合作意向的

伞形信托业务焦虑。

这是张华他们团队第一次做这一业务。 自

从2014年7月A股走牛以来， 证券投资信托，特

别是伞形信托业务开始升温， 加之传统的房地

产信托、基础设施信托业务陷入困境，一些信托

公司及业务团队开始将目光转向这一领域。

张华他们团队即是如此。 本以为借着伞形

信托业务可以开拓新的盈利空间，但不料，一份

来自证监会的文件打乱了他们的计划。 这份文

件表示， 禁止证券公司通过代销伞形信托、P2P

平台、自主开发相关融资融券服务系统等形式，

为客户与他人、 客户与客户之间的融资融券活

动提供任何便利和服务。事实上，在伞形信托业

务中，大多数客户均来自于券商，因此其地位至

关重要，所以文件流传之初，一些市场人士担心

伞形信托被“腰斩” 。

不过，中国证券报记者了解到，从目前情况

看，该文件的禁止作用并不显著。一位从事伞形

信托业务的资深信托经理表示， 这一文件并非

针对信托公司，所以在信托公司层面，伞形信托

业务可以照常开展， 而各家券商目前对此文件

的执行尺度松紧不一。

他进一步解释道，在伞形信托业务中，信托

公司与券商仅就伞形信托的主信托签署代销协

议，子信托并不签署，所以文件“禁止证券公司

通过代销伞形信托” 将使新开设的伞形信托销

售受到限制， 但并不影响已成立的主信托下新

增子信托业务；但文件中“为客户与他人、客户

与客户之间的融资融券活动提供任何便利和服

务” 这句话表述较为宽泛，得看各证监局及证

券公司如何理解和执行了。

他透露， 目前某大型券商已经叫停上海地

区所有新增伞形信托业务， 但也有券商尚能做

已成立主信托下新增子信托的业务。

另一家位于华南某地的信托公司相关人士

亦透露，目前与其合作的券商中，有一家已经从

激励考核中取消了伞形信托一项， 所以这家券

商的营业部已经没有动力去做伞形信托业务

了。不过，他也承认，文件下发后，依旧有从券商

过来的“单子” 。

利益链起底

“天下熙熙，皆为利来；天下攘攘，皆为利

往” 。 禁令之下， 伞形信托新增业务尚能 “偷

生” ，其原因亦无外乎如此。

一方面，股市升温，伞形信托的诸多优势受

到不少杠杆资金投资者的青睐。 据业内人士介

绍， 目前可供投资者选择的杠杆模式包括融资

融券、单一账户结构化信托、伞形信托。 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，由于伞形信托

下面的各子信托无需重新开户， 所以成立时间

一般仅为一到两天。 另外，相比融资融券，伞形

信托的投资范围更为广泛，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， 所以就可规避对单只股票的仓位限

制。按照银监会的规定，结构化信托持有单个股

票不能超过信托资产净值的20%， 但在伞形信

托中，对于每一个子信托而言，只要整个大账户

没有超过限制即可。目前，一些投资者希望只买

一两只股票， 而一些信托公司亦放宽了其伞形

信托中子信托的仓位限制条件， 因此深受这类

投资者欢迎。

在一些业内人士看来， 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。 同时，值得注意的

是，在伞形信托中，劣后级一般由实际的投资者

担任，而优先级则来自于银行理财资金，其配资

成本近期保持在7%左右，低于融资融券8.6%的

行业标准。 这就意味着，通过伞形信托，“劣后”

可以控制最多3倍的较为便宜的银行资金用于

A股投资。

另一方面，在满足相关投资者需求的同时，

开展伞形信托业务的相关机构亦能够在这一业

务链条中分得一份羹。 在伞形信托业务链条中，

主要是证券公司、信托公司和银行三类机构，相

对应的监管部门分别是证监会、银监会。具体而

言，券商了解到客户杠杆投资需求后，再寻找信

托公司渠道，由后者发行信托计划，对接银行理

财资金，并指定挂靠到券商营业部，融资方即可

进行操作。

在这一链条中， 券商往往是伞形信托业务

的发起方，其利益诉求是赚得交易佣金；信托公

司在其中赚取千分之五左右的通道费， 虽然费

率较低， 但规模做大后信托公司的收入亦较为

可观；作为优先级客户的银行理财资金，亦有着

相当的积极性。 例如，对于伞形信托的配资“大

户” 光大银行，中金公司就在一份研报中就指

出：光大银行明确表示，2015年将继续增加理财

对股市权益类投资的占比。 考虑到理财余额每

年以40%左右的速度增长，2015年理财权益类

投资余额的增长将至少在50%左右。 银行增加

权益类投资的背景是理财规模快速增长， 债券

利率整体下行。同时，原先高收益率的非标资产

难觅， 所以银行必须寻找替代性的高收益率资

产。权益类投资特别是两融收益权、伞形信托的

风险很低，是理想的替代性高收益率资产。

川财证券在此前的一份研报表示， 禁止证

券公司代销伞形信托， 而伞形信托需求本身就

是从证券公司发起的， 证券公司有相应的利益

诉求， 如果仅仅是代销可以不签署相关的代销

协议并不构成实际操作上的禁止意义。 川财证

券认为， 伞形信托链条相对应的监管部门分别

是证监会和银监会，仅有证监部门的监管，在利

益的驱动下，实质性效果比较弱。

利益链难断 新业务潜行

伞形信托入市现状调查

□

本报记者 刘夏村

A股降杠杆的另一只监管政

策靴子已然落地。

近期，市场上流传的一份来自

证监会的文件表示：“禁止证券公

司通过代销伞形信托、P2P平台、

自主开发相关融资融券服务系统

等形式，为客户与他人、客户与客

户之间的融资融券活动提供任何

便利和服务。 ” 多家信托公司的相

关业务人士对中国证券报记者证

实，确有这样一份文件。

伞形信托作为撬动此轮牛市

的重要杠杆之一， 其劣后级客户

多由券商提供， 而前述文件的相

关规定是否会将这一 “杠杆” 拦

腰截断？

中国证券报记者了解到，从目

前情况看， 券商对此文件的理解、

执行程度并不相同，有券商公司全

面叫停了伞形信托新增业务，但也

有券商还在做已成立伞形信托下

新增子信托业务，所以禁止作用并

不显著。 实际上，在伞形信托业务

中，已经形成了一条包括劣后级投

资者、券商、信托、银行在内的利益

链条，彼此互有所需，互有所求。据

相关信托业务人士透露，在经过年

前爆发式的增长后，近期伞形信托

增速出现下滑，但绝对数继续保持

增长态势。

不过， 一些研究机构认为，

监管层一系列降杠杆措施，将导

致增量资金入市逻辑在短期内

被打破，2015年杠杆增速将有显

著下降，A股或重回存量资金博

弈局面。
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