
前五月集合信托输血股市1300亿元

信托多形式掘金资本市场（主）

本报记者 刘夏村

在过去的5个月，资金通过各种渠道流向A股，推动市场走牛。 其中，证券投资集合信托的成立规模就已近1300亿元，较去年同期大增三倍。 在不少业内人士看来，相比之下，有更多的资金是通过伞形信托流入了A股市场。 实际上，随着A股走牛以及传统信托领域频频爆发兑付危机，从去年下半年以来，

不少信托公司开始发力拓展证券投资信托业务，以多种形式掘金资本市场。

规模同比大增三倍

用益信托网的数据显示，今年前五月，共成立了2504只证券投资集合信托，规模为1297.12亿元，而在去年同期，证券投资集合信托的成立数量和规模分别为820只，323.92亿元，规模同比大增三倍。

其中，在刚刚过去的5月共成立了513只证券投资集合信托产品，规模为 266.77亿元，较去年去年同期的 110.99亿元增长58.39%。

实际上，随着去年下半年A股走牛，证券投资信托业务“水涨床高”。除了以“阳光私募”为代表的证券投资集合信托外，不少信托公司大力拓展伞形信托业务。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信托，配资客做劣后客户，

银行资金做优先级客户。 这类产品凭借着较高的杠杆率、较低的配资成本、较宽的投资范围得到不少“配资客”的垂青。 更值得注意的是，不少伞形信托中存在“伞中伞”的现象，即一些配资公司担当子信托的劣后级客户，再将该子信托与homs系统相连接，形成若干个结构化子单元，并以子信托中的资金为优

先级为客户配资，其实质是民间配资公司借道伞形信托进行配资，促使伞形信托规模迅速扩大。

业内人士认为，相比集合信托，通过伞形信托流向A股的资金更多。 来自中国信托业协会的数据显示，2015年一季度末，证券投资已成为资金信托的第三大配置领域，规模达到2.23万亿元，较2014年一季度同比增长79.84%。

多种形式掘金资本市场

在一些业内人士看来，得益于“多方式运用、跨市场配置”的灵活经营体制，信托业对 2015年一季度的牛市行情做出了预判和灵活调整，增加了证券投资类产品的发行。 实际上，从去年下半年开始，一些“先知先觉 ”的信托公司便开始大力拓展证券投资信托业务。 例如，此前一向以房地产业务著称的四 川信

托，宣布将证券投资信托业务作为其转型方向之一。

中国证券报记者了解到，凭借着灵活的业务实操及此前积累的较为深厚的高净值客户基础，信托公司已在证券投资领域形成了多种业务形式，其中既包括前述集合证券投资信托、伞形信托，也包括单一账户结构化信托。 从投资领域来看，既包括传统投资直接投资A股二级市场的产品，也包括借道公募

基金参与“打新”。

值得注意的是，随着今年初以来新三板升温，一些信托公司抓住机遇大力拓展新三板投资业务，发行了不少新三板集合信托计划 。 例如，中建投信托在此前与私募基金、券商合作发行了新三板系列产品。 普益财富表示，新三板是近几年中国资本市场上的重头戏，无论是政策支持力度还是挂 牌公司质

量，都预示着这个市场近几年有较大的投资机会 ，并将成为信托公司在2015年的业务转型突破口之一。
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消费金融公司试点扩容

万亿级市场被引爆

□本报记者 陈莹莹

国务院常务会议近日决定， 将原在16个城

市开展的消费金融公司试点扩大至全国。 鼓励

符合条件的民间资本、 国内外银行业机构和互

联网企业发起设立消费金融公司。

专家和业内人士表示， 消费金融公司是对

现有银行体系的很好补充， 能更好地发挥消费

对经济增长的拉动作用。 而随着互联网企业的

进入，“互联网＋消费” 模式将改变行业格局，

满足老百姓日益多元化的消费需求。

机构抢滩“万亿级” 市场

国务院常务会议提出，要放开市场准入，

将原来在16个城市开展的消费金融公司试点

扩大至全国。 审批权下放到省级部门，鼓励符

合条件的民间资本、 国内外银行业机构和互

联网企业发起设立消费金融公司，成熟一家、

批准一家。 专家分析，此次放开市场准入从地

域到审批权一放到底， 意味着将为消费者带

来更加便利的消费选择和体验， 审批权限的

下放更意味着简化消费金融公司审批流程，

提升审批效率。 消费金融公司通常专注于20

万元以下的小额消费贷款， 主要面向广大普

通民众提供金融服务。 可以预见，消费金融公

司将在地域分布上的更加广泛和数量上大规

模增加。

中信证券分析人士认为，在“政策支持+

需求拉动” 刺激下，未来消费金融（2014年余

额约3.7万亿元）将爆发式增长。艾瑞咨询公布

的首份消费金融报告预计，2014年至2017年

中国消费信贷规模将维持20%以上的复合增

长率，2017年整个市场将超过27万亿元。 业内

人士预计， 如此大的市场必将引发机构抢滩。

事实上，自银监会2013年修改《消费金融公司

试点管理办法》，取消了“消费金融公司不得

在注册地所在行政区域之外开展业务” 条款

后， 消费金融公司便迎来了一个高速发展的

“黄金期” 。

“互联网+消费” 蠢蠢欲动

中国人民大学财政金融学院副院长赵锡军

指出，未来消费金融公司将从支撑需求、完善结

构和推动升级三个方面提振中国消费。 “消费

金融公司主要是针对耐用消费品消费提供信

贷，重点服务中低收入人群，这种服务能够与购

买家具、汽车等百姓需求相对接，从而释放社会

消费潜力。 ”

尤其是此次高层鼓励互联网企业发起设立

消费金融公司，无疑给“互联网＋消费” 打了一

针“兴奋剂” 。实际上，在此之前，互联网大佬们

已经积极布局消费金融市场。 例如支付宝推出

的“花呗” 、京东金融推出的“白条” 、苏宁消费

金融公司推出的个人消费贷款产品“任性付” ，

已在消费信贷领域打得“不可开交” 。

专家认为， 鼓励互联网企业发起设立消费

金融公司将激发更多的大众需求。 通过“互联

网＋” 有效链接居民个人消费的各个环节，将

深入挖掘消费者的有效需求， 不仅可以扩大客

户量、降低运营成本，而且有利于与消费相关的

生产企业良性发展。

与此同时， 互联网大数据在消费金融领域

的运用也将更多。 京东消费金融高级总监许凌

介绍， 消费金融的大数据分析不仅包括用户消

费记录，还可通过用户的消费轨迹、消费心理、

消费习惯等，更深层次地了解用户和识别风险，

从而挖掘出用户对消费金融的不同诉求， 创新

满足用户的消费金融产品。

保险公司相继拿地

资金运用存想像空间

□本报记者 李超

保险公司相继拿地， 正成为其尝试在房地产业

谋取更大话语权的新趋势。近日，多家保险公司积极

行动，通过认购股份、竞地等多种方式介入房地产投

资。分析人士认为，险企在市场、资金、项目投资等方

面给予地产公司支持的同时， 将为其养老产业物色

更多项目，且可以借产业链扩大布局。与其他行业相

比， 房地产行业整体上较高的经营稳定性和预期回

报也契合保险资金投资的特点。而针对商业地产、产

业地产的Reits可能为保险资金运用带来更多的形

式和更大的想像空间。

携手房企谋话语权

近日临时宣布停牌的方兴地产发布公告称，将

定向发售约16亿股，总计筹资约5.63亿美元，折合每

股单价2.73港元。 其中新华保险认购10.14亿股，为

本次认购的最大一方，持股份额达到9.5%，成为方兴

地产第二大股东。

新华保险在介入房地产业方面的最新动作引

发了行业关注。 分析人士表示，方兴和新华保险合

作最主要的还是战略投资方面的合作。对方兴地产

而言，获得战略投资意味着得到包括资金保障在内

的发展契机，而未来房企会更多地与带有金融属性

的行业合作，而以险资为代表的资金来源渠道也在

寻找优质的房企合作。 现在，地产公司越来越更看

中险企在投融资等方面的优势，以此期望获得更大

的融资空间。

而从险企的角度来说， 布局房地产是为争取市

场份额、扩大话语权进行铺垫。 公开资料显示，新华

保险在市场、资金、项目投资等方面给予方兴地产支

持的同时，将为其养老产业物色更多项目。 目前，新

华保险已在北京、海南等多地兴建养老社区，并在广

东、福建、上海等地进行项目调研。

新华保险此前也对地产股有所看好。 WIND数

据显示，2015年A股一季报中，新华保险新进了深振

业A、北京城建、首开股份、保利地产等房地产板块

个股。市场人士认为，在看好方兴地产未来投向的同

时，新华保险或有借后者“互联网+房地产” 产业链

扩大布局的考虑。此前，方兴地产联合腾讯推出了房

产互联网金融产品，并通过多方合作，将互联网金融

贷款与理财、众筹等模式结合，应用到房产交易的各

个环节，共同探索智慧住区建设。而新华保险高层管

理人士此前也表示，对传统保险行业来说，互联网金

融、大数据、移动营销和O2O等新技术正在产生巨大

的影响， 谁掌握先机谁就将在新的竞争格局中赢得

优势。

投资性地产契合口味

关心房地产业务的保险公司还有很多。 5月，永

诚保险以7.6亿元竞得浦东新区上海世博园地区

A03C-01地块，该地块为商办地块，溢价率0.64%，

成交楼板价27247元/平方米，基本接近底价成交。据

介绍，该地块面积较小，但地理位置优越，属于世博

园的核心区域。同样已竞得该地区地块的案例，还有

天安财险以12亿元获得A03D-01地块。 同月，位于

广东深圳南山后海中心区的T107-0080宗地被阳光

保险竞得，性质为商业服务业设施用地，土地使用年

限为40年， 临近已经建成的蛇口线后海站和正在建

设中的11号线。

公开数据显示，2014年， 共有30余家保险公司

持有或新增了投资性房地产， 投资性房地产总额超

过1000亿元。 22家持有投资性房地产的寿险公司

中，约三分之二新增了房地产投资额，财险公司则有

4家新增了投资性房地产。

分析人士表示， 房企与资本的深度结合已成保

险业发展的一大趋势， 跨界带来的资源整合将丰富

双方业态和盈利模式， 在二级市场之外谋求更多的

投资机会。与其他行业相比，房地产行业整体上较高

的经营稳定性和预期回报也契合保险资金投资的特

点。 未来，针对商业地产、产业地产的Reits可能为保

险资金运用带来更多的形式和更大的想像空间。

规模同比大增三倍

用益信托网的数据显示， 今年前五

月， 共成立了2504只证券投资集合信托，

规模为1297.12亿元，而在去年同期，证券

投资集合信托的成立数量和规模分别为

820只，323.92亿元，规模同比大增三倍。

其中， 在刚刚过去的5月共成立了

513只证券投资集合信托产品， 规模为

266.77亿元，较去年同期的110.99亿元增

长58.39%。

实际上， 随着去年下半年A股走牛，

证券投资信托业务“水涨船高” 。 除了以

“阳光私募” 为代表的证券投资集合信托

外， 不少信托公司大力拓展伞形信托业

务。 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

信托，配资客做劣后客户，银行资金做优

先级客户。 这类产品凭借着较高的杠杆

率、较低的配资成本、较宽的投资范围得

到不少“配资客” 的垂青。 更值得注意的

是，不少伞形信托中存在“伞中伞” 的现

象，即一些配资公司担当子信托的劣后级

客户，再将该子信托与homs系统相连接，

形成若干个结构化子单元，并以子信托中

的资金为优先级为客户配资，其实质是民

间配资公司借道伞形信托进行配资，促使

伞形信托规模迅速扩大。

业内人士认为，相比集合信托，通过

伞形信托流向A股的资金更多。 来自中国

信托业协会的数据显示，2015年一季度

末，证券投资已成为资金信托的第三大配

置领域，规模达到2.23万亿元，较2014年

一季度同比增长79.84%。

多种形式掘金资本市场

在一些业内人士看来，得益于“多方

式运用、跨市场配置” 的灵活经营体制，

信托业对2015年一季度的牛市行情做出

了预判和灵活调整，增加了证券投资类产

品的发行。实际上，从去年下半年开始，一

些“先知先觉” 的信托公司便开始大力拓

展证券投资信托业务。 例如，此前一向以

房地产业务著称的四川信托，宣布将证券

投资信托业务作为其转型方向之一。

中国证券报记者了解到， 凭借着灵

活的业务实操及此前积累的较为深厚的

高净值客户基础， 信托公司已在证券投

资领域形成了多种业务形式， 其中既包

括前述集合证券投资信托、伞形信托，也

包括单一账户结构化信托。 从投资领域

来看，既包括传统投资直接投资A股二级

市场的产品， 也包括借道公募基金参与

“打新” 。

值得注意的是， 随着今年初以来新

三板升温， 一些信托公司抓住机遇大力

拓展新三板投资业务， 发行了不少新三

板集合信托计划。 例如，中建投信托在此

前与私募基金、 券商合作发行了新三板

系列产品。 普益财富表示，新三板是近几

年中国资本市场上的重头戏， 无论是政

策支持力度还是挂牌公司质量， 都预示

着这个市场近几年有较大的投资机会，

并将成为信托公司在2015年的业务转型

突破口之一。

前五月集合信托输血股市1300亿元

信托掘金资本市场

□本报记者 刘夏村

在过去的5个月， 资金通过各种渠道流向A

股，推动市场走牛。 其中，证券投资集合信托的

成立规模已近1300亿元，较去年同期大增三倍。

在不少业内人士看来，相比之下，有更多的资金

是通过伞形信托流入了A股市场。 实际上，随着

A股走牛以及传统信托领域频频爆发兑付危机，

从去年下半年以来， 不少信托公司开始发力拓

展证券投资信托业务， 以多种形式掘金资本市

场。
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