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我这一段时间对当前中国经济的几个问题进行了一些思

考，现在向大家做一个汇报。中国经济上一程我们走的很快，

平均每年增长9.8%，明显高于同期世界经济3%左右的增长

速度。可以说，世界走一步，中国走了三步。从2010年开始，中

国经济就进入了一个下行的周期，逐渐的慢下来，慢到为了要

保证7%左右而不得不采取各种各样的措施。这里面肯定就

有一个内在的逻辑，那就是中国经济发展的内部的、外部的

因素都发生了改变。在上一程相对有利的因素，眼下大都转

化为不利的因素。因而造成中国经济增长的放慢。

大家可能会问这种慢还会不断的持续吗？未来到底会

是一个什么样的前景？因此下面我首先就这个问题具体地做

一点分析。我的看法，小周期中国经济慢的压力在减轻，大

周期慢的趋势没改变。

小周期慢的压力在减轻，是因为随着中国自身的调整，

经济运行在四个方面已经出现了一些新的变化。第一，一些先

行指标，出现了企稳的迹象，从制造业采购经理人指数到发

电量、货运和工业品出厂价格等已经出现了企稳的迹象，它

预示着短期经济景气有所回升。第二，从整个经济运行轨迹

来看，增速下行的幅度，已经逐步在减慢。2016年一季度、二

季度、三季度都是增长6.7%，四季度估计也不会比6.7%低多

少。从中已经看到一种小周期经济企稳运行的轨迹。第三，

宏观政策信号转向稳健，也折射出了经济逐步走稳的一种迹

对2017年中国经济的展望
文Я齶儯⼶   字欰霆ⵚ껷䌏絑崸㷖㹻

2016年11月16日，中国民生信托有限公司在上海外滩万达瑞华酒店隆重举行了上海

分部的乔迁仪式暨VIP客户联谊会。国家统计局原局长、民生证券首席经济学家邱

晓华先生就当前宏观经济形势和发展趋势与到场嘉宾进行了深入的分享。
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象。大家看到近期召开的中央政治局会议，明确了三个不变。第一，稳中求

进，这个工作总基调不变。第二，供需双向发力促发展不变。第三，积极财政

政策、稳健货币政策的组合不变。在不变的背后，财政政策突出了更加有效，

货币政策强调了防风险、防泡沫这样一种政策信号，这背后就折射出中央政

府在政策上，对短期经济下行的担忧程度已经减轻了。这在一个方面也反映

了中国经济短期运行的态势，政策上保增长的压力减轻了。第四，就是各种对

冲效应正在逐步的显现。大家知道三个对冲表现的比较明显。一是宏观加杠

杆对冲微观减杠杆的负面效应，也就是下一程从宏观层面上要加大政府加杠

杆的力度，对冲企业微观层面减杠杆带来的不利影响。第二，就是新经济加

速对冲传统经济也就是旧经济的减速。今天我们已看到，新经济以两倍于传

统经济的速度高速成长，应当说在一定程度上也对冲了传统经济减速带来的

不利影响。第三，国内需求加力对冲国际需求减力，这样一种效应也在逐步

的显现。投资、消费相对的稳定，而且稳定中还在逐步的激活，即以内需扩大

减轻外需低迷的不利影响，更多依靠内需来支撑中国经济的稳定发展。我想

这四个信号在某种程度上就反映了小周期中国经济放慢速度的程度在减缓，

一定意义上可以说出现了筑底企稳的迹象，预期这种增速下降放缓的态势，

在明年、后年还会进一步的显现。

观察中国经济，我们不能够单纯的从经济角度看中国经济，还需要加

一个政治角度。而对眼下的中国来说，最大

的政治就是中国共产党提出的两个百年目

标，第一个百年就是到2020年，在建党100

周年到来之际要实现经济总量、人均收入比

2010年翻一番，要基本消除贫困，保持经济

的中高速发展，力求达到经济发展档次进入

中高端平台，进而全面实现小康社会。这是

第一个百年目标的要求。观察中国经济的未

来走势，我觉得首先要把立足点建立在这个

目标基础上。从这个目标出发，我们得到的

一个结论就是未来中国经济是有底部的，因

为要实现这样一个目标，是我们党对历史、

对人民的庄严承诺，而这样一种承诺，只能

够兑现，不能够失信，因此在政策面上就会

自然而然形成一个保持最低增长的要求。那

么从2010年到现在为止已过去了六年，按平

均每年增长7.2%才能在十年内实现增长翻

番的要求来测算，未来四年中国经济总量要

达到平均每年6.45%的增长速度，才可以实

现比2010年翻番；人均收入要翻番，还需要

考虑人口增长因素，经济增速需要再进一步

的提升一点，必须在6.5%左右，所以6.5%

左右的增长速度自然就成为我们未来四年

中国经济增长的底线，这是第一个结论。因

此从这个底线出发，我们可以得到第二个结

论：政策会跟着这个底线来走，当6.5%守

不住的时候，政策一定会转向宽松，稳增长

要求会再次提到第一个层面。反之，就像今

天，6.5%守住没有太大困难，政策面就会转

向中性甚至中性偏紧的状态。从货币政策来

看，在某种程度上就折射出这样一种走向。

从经济增长这样一个底线的要求去看，政策

也有底线，宏观政策将围绕这个底线来安

排。因此，可以大胆的预期未来四年中国经
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济就将围绕着6.5%左右这样一个基准线小幅度的波动，不

会出现大幅度波动。

那么，这种底线能不能守住？答案是肯定的。第一，财

政加杠杆。这是已经很明确的信号，从今年开始已经在实

施，那么从明年开始，还将进一步实施，因为政治局会议已

经提出要有效的运用积极财政政策。什么叫有效，那就是

更多更好的运用，预期将在三个方面表现出来。一是政府

债，二是政策性银行债，三是政府的一些公私合营的建设

项目，即PPP的项目。中国的政府债务在全球大经济体里

面是最低的，负债率在60%左右，美欧都在100%左右，日

本在260%左右。而且中国政府

还 有三万亿 历年的财政 结 余款

没花出去，所以财政托底有物质

基础。第二，货币政策是不是有

空间？我想，常态下面会维持中

性，异态下面会转换方式，常态

面对着资产泡沫，面对人民币对

美元的贬值预期，以及货币传导

机制障碍等，货币政策不会太宽

松，这是已经被实践证明了的目

前态势。另一方面货币政策也不会太紧，因为前面讲了，为

了6.5%左右的最低增长，金融市场高杠杆需要一定的低利

率环境，所以如果说6.5%守不住，政策就会转向宽松的异

态。6.5%可以守住，政策就会转向中性的常态，即货币政策

不会太松，也难以太紧。这是我们可以得到的结论。

除了政策性因素，我想还有三方面需要提出来讨论。

第一，经济 基 本面。就 是 工 业化 、城 镇化 、信息化 、农 业

现代化，过去是推动经济的主要因素，今天和明天也仍然

是，现在只是加了新型两个字，但不会改变趋势，所以“新

四化”会不断的创造出供给和需求的两大推动力，使中国

经济有前行的惯性，这种惯性是存在的。第二，变革面。

转型升级逐步的见效，新经济快速成长，传统经济改造力

度加大，给中国经济增添了新的发展能量。第三，要特别

强调的就是中国的特色面，中国特色表现在哪里？第一，

有一个高度健全的行政组织体系，从中央到乡村一级。第

二，政府对资源有极强的管控力，从土地到金融，甚至人

才资源。这两点是其他国家不可比的。此外，就是中国共

产党的领导，这是最基本的特色。所以从这个特色出发，

政治上的要求就是要确保实现百年目标。因此我们可以预

期，近些年出现的行政推力减弱、减慢的这样一个现象，

从十八届六中全会到明年十九大之后将会发生重大改变。

换句话说，如果十八大期间，工作重心更多的是整顿和重

建，那么十九大之后，工作的重心将可能是落实和新局，

就是狠抓各种改革开放发展调整政策的落地，以开创新一

届领导核心所带来的中国特色

社会主义事业的新局面。我想，

这是可以 预 期的一 个重 大的改

变 。因 此 ，从 这 样 的 改 变 预 期

出发，下一程行政性的推力将更

多的表 现出一种大 家要干事，

大家必须干事，大家也能干事，

不干事，就可能被淘汰，就可能

➊⛎〭有效，齡㽠僽刿㢴刿㥩的
鵘欽，곫劍㼜在三⚡倰꬗邍梡ⴀ
勻 կ一僽 佟 䏎 ⧥，✳僽 佟 瘻性银
行⧥，三僽佟䏎的一❈公猙合蠒
的建设고湡，⽰111的고湡կ



8

民生.⠛갉 70*$&

被推下台的这样一个新的政治环境，它会逐步形成，以代

替近些年出现懒惰、懈怠，不干活、不作为等消极现象，因

为六中全会通过的两个文件就是集中在问责。不干活，将

会成为下一段最主要的问责的重点。十八大期间更多的是

治理乱作为，下一程就是更多治理不作为，我想可以预期

从中国特色出发，会有一个强有力的行政推力。因此，守住

6.5%应当说没有什么问题。

大周期下行的趋势为什么没有改变？我想原因也很简

单。第一，资源环境要素投入的约束力越来越强。中国不可

能再大量消耗这种资源要素，来追求高增长，因为资源的瓶

颈，资源的天花板已逐步显现出来，只是我们还可以通过更

多的对要素效率的提升，对要素配置结构合理化的改善，来

维持经济的增长，而靠要素大量投入的年代，即靠要素投

入来驱动发展的阶段已经逐步退出历史舞台。

第二，人口结构已经进入了老龄化，因此老龄化的社会

经济也会逐步的减慢，这也是必然的趋势。

第三，增长基数越来越大，按照统计规律，每增长百分

之一的难度越来越大。据测算，上一程增长10%，只相当于

现阶段的3%。

第四，国际上当一个国家进入中高收入阶段之后，经济

的增速都是相对平稳，并在相对平稳中逐步的下台阶。如果

今天中国经济7%左右是一个台阶，那么十年之后就可能下到

6%左右，再十年以后就可能下到5%左右，这是一个大概率

事件。除非中国突然间，获得了更多的土地，更多的矿产，更

多的人口，获得了更大的技术优势，这显然是不可能的。所以

这就决定了中国经济的大周期，增长速度会逐步的下行，这

也是一个不可逆转的趋势。我们应当适应这一趋势，不要寄

希望还可以维持双位数增长。从眼下短周期来看，中国经济

已经出现了阶段性走稳的这样一个发展态势。可以大胆的预

测，中国经济这样的下行周期将会在2018年结束，也就是明

年经济增长大概维持在6.5%到6.6%之间，后年在6.5%左右

就可能停止下滑了。从2019年开始到2020年，中国经济就将基

本上围绕6.5-7%的区间发展，不会再掉到6%以下，除非发生

重大的国际事件冲击，或国内出现严重的自然灾害。这就是

对经济增长趋势的一个初步的分析。

接下来，我就几个问题谈点看法。第一，通胀。通胀我

想短期温和格局不会改变。基本理由就是，眼下物价上涨，

更多受到蔬菜和猪肉两个因素影响，而这两个因素它是一

个周期性的因素，受季节的影响，它不会对长期的趋势产生

太大的影响，因此，从短期来看，这个蔬菜、肉的价格会保

持一个相对平稳的常态，不会持续不断的放大，而整体上

看，目前中国市场供需基本上是一个供大于需的一个相对

宽松的环境。其次，外部输入通胀压力目前也还比较温和。

再次就是整体经济的增长也还比较平稳，所以在供需相对

宽松，经济增长相对平稳，外部压力也相对温和这样的情况

下面，中国的短期通胀相对温和的格局不会改变，预期2017

年中国通胀水平可能就是在3%左右。

但是，长期通胀的压力没有改变，我们还需要继续保持

警惕。眼前我想主要有这几方面压力。第一，前期大量印钞

票，这种过多的货币带来的通胀压力还没有消除，今天是没

显示出来，大多数货币游离在实体经济之外，只是在金融性

领域，即在虚拟经济的领域。因此，它对中国CPI的压力不

大，但对金融市场的通胀压力就很大，也就是金融资产泡沫

的压力大。第二，前面讲的，要更有效的运用积极的财政政

策，那么赤字水平会不断地提升，债务规模会不断地扩大，

因此，政策性宽松的压力肯定也会转化为通胀的压力。甚至

最后的财政性问题的消除只能靠通胀，而不是靠别的。第

三，目前阶段性汇率弱势的变化也会对通胀形成压力，还有

银行和企业不良资产带来的压力，这些压力累积起来并不

小。所以对远期中国的通胀我觉得不能掉以轻心。如果说由

于各种因素中国经济某一个时期，出现通胀明显的加速，出

现更严重的通胀，一点也不用惊奇，但是今天如果说能保持

经济循环不断裂的话，那么这些问题会在发展中逐步的稀

释和消退，但是如果说，发展链条断了，或出现严重的自然

灾害，出现严重的社会动乱，出现战争等等意外因素，那么

可能就会演变成严重通胀，这种隐患不能小视。因此对中

国通胀绝不能掉以轻心，但是眼下，通胀还不是中国经济的

最大威胁。
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第二，汇率。汇率总的看法就是，阶段性的贬值压力没

有消失。趋势性的贬值可以防止。阶段性的贬值，我们从汇

率改革过程来看，九十年代中后期第一次的汇改，人民币的

大幅度贬值，人民币对美元一次性贬到八块七。第二次汇

改，实施有管理的浮动汇率，2004年起人民币进入了升值

的周期，升值幅度大概接近40%左右。而2015年8月11日开

始，中国进行第三次汇改，放宽汇率形成机制的管控，人民

币进入新一轮的贬值周期，从去年“811”开始到今天，贬

值的幅度已经超过10%了，从六块一贬到六块九。现在我

们就要问，这种贬值趋势还会持续吗？我想短期还会延续，

明年，乃至后年，都还存在人民币贬值的这种可能性，估计

每年都有3%到5%的贬值幅度，也就是未来两年至少还有

6-10%的贬值的可能性。作出这样一个判断，主要是基于上

一轮的升值过度，如果说上一轮是升了36%，那么今天这一

轮的贬值，至少要抵消上一轮升值的三分之二，即至少有可

能要有20%以上的贬值幅度，才会进入到一个政策上大致

可以接受的均衡水平。如果今年我们守住7是政策底线，那

么明年跌破7的概率将明显上升，有可能到七块二，那么后

年继续贬值，有可能到七块五，到七块五左右可能预示着这

一轮的贬值大致告一段落，可能就会在七块五左右这样一

个范围保持一段时间，然后再随着中国经济的逐步好转而

又走向一个新一轮的升值轨道。

为什么不会出现长期的趋势性贬值？我想一是因美元

强势是 难以持 续的，美元 加息的天花板已经 逐步的在显

现，虽然不排除而且可以说大概率事件，今年年底前美元

还会再加一次息，去年年底加了一次，今年年底也还会加
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一次，作为美联储对市场影响的一个动作，作为不失信于

市场的一个标志，年底再加一次息的概率是比较大的。近

一年来，美联储可以靠嘴巴来影响市场，但长期靠嘴巴肯

定不行，所以到年底，象征性的加一次息很有必要，但是

加一次息之后，再往后走，他也很难继续大幅度的加息，

很可能还是保持在一年加一次到两次这样一种节奏，不可

能持续的加息，所以美元这种弱加息的周期应当说给人民

币的稳定也会提供一定的支持。二是中国经济基本面将在

2018年后逐步好转。我前面说了2018年之后中国经济将

逐步的恢复，2019年开始，中国经济可能结束下行转为稳

定增长的一个新周期，那么基本面的特点也会预示着人民

币会逐步的由弱转强，这是从经济因素来衡量。外部因素

美元加息压力将逐步减弱，内部经济基本面会逐步的趋于

好 转，势必减缓货币弱势的压力，这是第一方面。第二方

面，从政治上看，美国政府始终对人民币有一种不允许大

幅度持续贬值的压力存在，世界就这么一个怪像，任何一

个国家在今天的世界里面，其政策和发展都必须考虑美国

因素，所以中国的货币政策必然受美国影响。今天的美国

政治家、政客认为人民币是低估的，所以他要求升值这种

压力始终存在，新当选总统特朗普说了中国是个操纵货币

的国家，会继续对中国施压。中国内部其实也有一种约束

力，这是中国政府、中国领导人、中国自身要推人民币国际

化，要推人民币国际化，自然的逻辑，就是人民币不能太弱

势，太弱势的货币，谁要你这个货币，所以这就决定了人民

币不可能持续的弱势。

此外，中国是一个大的经济体，大国的责任确实也决定

着中国不能够以自己的利益牺牲他国的利益，因为在世界上

你不能够太孤立，所以从这样一个逻辑判断，人民币汇率需
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要相对的稳定，人民币的币值需要相对的坚挺，这是一个必

然的趋势。如果我们说对自己的国家有信心，对经济的好转

也会有信心，那么就可以相信人民币将来还会是一个值钱的

货币，当然眼下人民币暂时还是弱势货币，大家从各种角度

考虑，做出一些阶段性的货币结构的调整，适当的增持美元

资产对冲人民币贬值的影响，这个也是需要的。

第三，股市。短 周期还是震荡市，不会是一个平稳的

股市，也就是整 体震荡的一个态势。长周期，行情好转值

得我们期待。慢牛行情逐步的在向我们招手，但是要等到

十九大之后，估计十九大之后中国资本市场将会进入新一

轮的慢牛周期，也许明年还不是那么明显，但是后年开始

就可能是新的周期，这是我基本的判断。目前市场的流动

性没什么太大变化，新的流动性主要有三方面：养老金入

市，海外资本进入中国市场，以及地产调控挤出来的一部

分资金进入资本市场。其次是目前的估值比较低。一是A

股市场主板估值偏低，中小创业板估值偏高。二是跨市场

看，股市还是三个市场估值最低的，比楼市和债市低。当

然资本市场也不可能是一个简单的牛市，受各种不确定性

因素影响，出现一定波动也是难免的，所以它更多也还会

显示一个震荡的行情，只不过是震荡前行，所以需要顺势

布局抢抓结构性机会，避免大的波动。

第四，地产。由于时间限制，只能简单说说。地产调控

措施不断出台，总的来看房地产的市场会逐步发生变化，未

来房地产市场我想有两点认识。第一，就是那种爆发式的

增长时期已经结束了，平稳的增长周期逐步代替爆发式的

周期，也就是以前动不动就20%、30%的投资增长的周期

结束了，未来更多是在10%左右甚至10%以内的相对平稳

增长的投资周期，这是一个基本的结论。房地产还是一个

重要产业，不会轻易的结束增长。因为中国的工业化、城镇

化、中国人口增长趋势没有结束，所以房地产的增长时期也

没有结束。但是它确实由于政策性的影响，特别是由于人口

老龄化的到来，房地产需求趋于平稳，加剧了它的周期性的

波动，以及增长节奏的改变。第二，未来更多是差异化的市

场特征。大家如果还要买房，要做房地产投资，我想宏观面

要考虑三个因素，第一货币政策，第二财税政策，第三土地

政策。这三大宏观政策如果是有利的，那么，地产就会是好

的，这三大政策如是不利的，地产市场就会是不好的。这是

第一个要观察的。其次要观察的是三个微观因素，第一是不

是有人气，即人口的聚集度是不是在不断的增加，也就是人

口因素；第二，经济是不是有活力，即这个地方的经济增长

是不是有活力；第三，生态因素，即这个地方是不是宜居。

这三个因素如果具备的地方，那么可以预期，房地产形势应

该会相对的景气，房价应该会刚性的变化。反之，就会出现

相反情况。从这样的判断出发，可以预期，一线城市房价不

会大幅度的下调，房地产形势将继续保持一个相对景气的

发展态势，二三线城市中的明星城市，房地产形势也将保持

比较景气的发展态势，房价也不会大幅度下调，会保持一个

相对刚性的发展。

再就是一些生态比较好的农村地区、文化旅游区，未来

也是值得去开发，值得去拥有。这些地方的地产形势也会比

较景气，房价也会持续的走高。这是一个结论。

好了，最后一点资产配置我就不详细说了，只是简单说

一结论。眼下资产的轮动非常的快，轮动的逻辑就是流动

性往哪里去，哪里就会很快被淹没掉，因此抢筹码，大家快

速行动，迟了抢不到，反过来还会被套在谷底，这是一个逻

辑。2012年-2013年是信托火爆的阶段。2014年以后股票开

始火，持续到2015年上半年，随后出现房地产形势的火爆。

所以，这个资产的轮动非常的快，不会是原来那种比较长的

周期，如果大家要想资产快速轮动，短期就是要快节奏，及

时布局，及时获利。

有关资产配置，2017年总的一个建议，就是股票市场

还是值得我们作为一个重点来考虑，可以考虑配置30%的

资产；第二，债券市场，15%；第三，外汇市场，15%；第四，

房地产市场，10%；第五，也是一个需要重点考虑的是大宗

商品市场，30%。我想这样一个资产配置建议，仅供大家参

考。总之明年股票、大宗商品是主要的，再就是汇市、债市，

地产市场是排在最后的，这就是我想给大家的建议。

谢谢大家！祝大家2017年好运！
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创新核心
在于金融技术的提升和专业化

12月3日，中国民生信托副董事长、总裁张博获邀参

加获第七届财新峰会，并在大会“金融创新与监管”论坛

中，就中国金融创新与改革话题交流与分享观点。张博总

裁表示，金融创新的核心是金融技术的不断提升和专业

化，而不是在于金融结构眼花缭乱的设计和金融马夹的过

度滥用。

张博总裁指出，在当前分业监管体制下，利用各个环

节不同监管政策之间的差别来进行监管套利，可能是当前

文Я劥刊编鳓鿈

监管部门最担忧的一个问题。但总体而言，中国金融总量足

够大，交易足够活跃，金融监管的容忍度是适当的，也促进

了各个行业的发展，包括信托业。“监管应该鼓励创新，拥

抱新技术和新的市场变化，让创新走在前面，监管跟在后

面，形成一个不断进取的格局。“只有拥抱了新技术，拥抱

了新的市场变化，才能更好的对创新进行监管。”

对于私募业务公募化问题，张博总裁认为，这本身是一

件事情的两个对立面，金融从业者和监管考虑的立场不同。
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多数金融从业者都希望私募业务公募化，这样可以拿到更多的钱，进而赚更多的

钱。但是从监管角度来讲，控制的不是一个量，而是风险分级。公募和私募最大的差

别在于投资者准入门槛不同，公募普通的老百姓都可以进，私募要有一定的风险识别

能力和财富能力的人才能进入。“我还是支持监管的态度，如果没有有效的监管，任

由私募业务公募化，最终导致的是整个社会信用的大量缺失和风险的高度集聚，对

金融乃至整个社会产生重大伤害。”

当前，信托资产管理规模已经突破18万亿元，信托行业向提升主动管理方向进行

转型也成为业内共识。张博总裁向财新记者表示，“行业对信托业转型已经明确，但怎

么转，往哪里转很重要。信托的转型，严格意义上不是创新，而是回归行业本源。”去年

开始，民生信托明确了转型的方向，提出投资、投行、资管、融资、财富五大战略定位以

及提升自主投资能力、资产管理能力、财富管理能力三大功能。

转型明确方向之外，落地执行是关键。张博总裁介绍，民生信托在进行转型

时，一是从理念上进行引导，向公司员工明确转型的重要性和决心。二是改革公司

架构和激励机制，支持转型。公司架构上，民生信托一改过去信托业务部门各种业

务都可以做的机制，将广度改为深度，设立专门业务部门，提升员工相关业务的专

业性。比如证券市场部，员工只能做股票、债券等标准化业务投资，不能涉及融资

类业务；而融资业务部，只能做融资类业务，则不能涉及二级市场投资。

激励机制上，张博总裁指出，“民生信托转型方向就是提高主动管理能力和专

业性。因此在进行激励时，对于公司倡导的主动管理型业务，就加大激励力度，对于

通道类业务等缺乏核心竞争力的业务，就减少激励力度。

张博总裁介绍，民
生信托在进行转型时，
一是从理念上进行引
导，向公司员工明确转型
的重要性和决心。二是
改革公司架构和激励机
制，支持转型。
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2016年11月4日，“同心逐梦，志在

巅峰”——中国民生信托第二届主题运

动会圆满召开。在这个硕果累累的金秋

时节，公司全体员工用拼搏的汗水诠释

着“守纪、正气、创新、和谐、高效”的

企业精神。

伴随着欢快、激昂的音乐，运动员

们以饱满的精神面貌，步入运动场并进

行列队展示。公司十二支运动员代表队

个个创意精彩，别出心裁，充分展现了

中国民生信托的团队风貌。公司副董事

长、总裁张博致开幕辞，监事会主席冯

宗苏宣布运动会正式开幕!

本次主题运动会集参与性、竞技性及趣味性于一体，分别设置了个人赛和团体赛，以团体竞技为主，主要考

验团队默契度和协作能力。能量传递、大河之舞、喜获丰收等项目中，各队运动员紧密合作，协力拼搏，共同体味

团队的温暖，一起分享成功的喜悦。

经过激烈的竞赛角逐，最终“盖世无双队”夺得团体冠军，“先锋队”获得团体亚军，“卧虎藏龙队”获得团体季

军！“同心逐梦，志在巅峰”主题运动会取得了圆满成功！2016年中国民生信托的转型发展已经进入收官阶段，2017

年中国民生信托的崛起征程即将拉开大幕！我们相信，在董事会的正确领导下，公司全体员工将在经营班子带领下，

创造出更辉煌的成绩！

ず䗱鷶唀志㖈䉬䂽
⚥㕂字欰⥌䩯剣ꣳⰖ぀第✳㾉主곿鵘⸓会㕐忘〮䒓
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孙磊，垫球85个

（一分钟内一次不间断的数量）

王燕，呼啦圈186个

（一分钟内一次不间断的数量）

李游，跳绳195个

（一分钟内一次不间断的数量）

吴斌，跳远2.46m 曲衍锦，踢毽58个

（一分钟内一次不间断的数量）

宋晓东，飞镖90环

民生信托鵘动⠔⚡人饋记䔶
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2016年11月16日上午，中国慈善联合会慈善信托委

员会在北京正式成立。这是我国《慈善法》实施后成立

的首个专业慈善委员会运作模式。中国民生信托受邀出

席大会并受聘为首个全国慈善信托委员会委员单位。

中国民生信托自2013年复业以来，始终坚持履行社

会责任，在支持保障性住房、服务“三农”、推动养老、

教育等方面开展信托业务，累计上百亿元。此次受聘为慈

善信托委员会委员单位，是对民生信托践行公益事业的

鼓励。未来，民生信托将进一步发挥自身优势，通过开展

慈善信托业务，支持中国慈善事业的健康永续发展。

⚥㕂字欰⥌䩯「翴⚥㕂䡹㊤翫ざ会䡹㊤⥌䩯委员会委员⽀⡙

12月26日上午，中国信托登记有限责任公司（简称“中信登”）在上海举行了成立仪式。中国民生信托作为股东

之一，见证了这一信托行业历史性的时刻。

2016年1月，中国银监会主席尚福林在全国银行业监督管理工作会议上作出部署：“2016年将深入推进银行业

改革开放，设立中国信托登记有限责任公司，建立信托产品统一登记制度。”在2016年渐近尾声的当下，行业也终

于迎来中信登的正式成立。

中信登以市场化方式运作，主要从事信托产品及受益权的登记、发行、公示、信息披露和交易服务等，将成为

全国信托产品的集中登记平台、信托产品的统一发行交易流转平台以及信托业运行的监测平台。

中信登股东成员众多，中央国债登记结算有限责任公司（下称中债登）出资15.3亿元，持股51%；剩余股权合

计持股49%，其中，中信信托、重庆信托、中融信托、建信信托、上海信托、民生信托、中航信托、平安信托等八家信

托公司各出资1亿元，分别持股3.33%。剩余十家信托公司0.6亿元、0.4亿元出资规模不等；此外，中国信托业协会

出资0.1亿元，持股0.33%，中国信托业保障金出资0.6亿元，持股2%。

中信登的成立将为信托行业创新发展打开广阔的空间，是信托业创新转型的关键举措，中国民生信托希望能

与中信登一起，为信托业的创新发展做出贡献。

⚥⥌涬Ⱆ぀姻䒭䧭用⚥㕂字欰⥌䩯虽⴩肅东
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2016年11月16日，中国民生信托有限公司

在上海外滩万达瑞华酒店隆重举行了上海分部

的乔迁仪式暨VIP客户联谊会。中国民生信托

副董事长、总裁张博、执行副总裁林德琼、首席

财务总监赵东、首席风险控制总监田吉申、副

总裁易宏伟、助理总裁李永平等公司领导参加

了活动。公司邀请了国家统计局原局长、民生证

券首席经济学家邱晓华先生、海通证券房地产

首席分析师涂力磊先生及近百名上海金融界重

要合作伙伴和高端财富客户参与了此次活动。

中国民生信托上海分部新办公室位于新落

成的外滩SOHO大楼C座25层，新办公室已装饰一新，可一览黄浦江美景和陆家嘴CBD全景，环境非常优美。此次

乔迁仪式的成功举办，标志着中国民生信托上海分部新办公室正式启用。

⚥㕂字欰⥌䩯♳海ⴔ鿈⛠鴲渿Ⱙ冷7*1㹐䨪翫靏会㖈♳海ꥑꅾ⚿遤

2016年11月24日上午，中国信托业保障基金有限责任公

司（以下简称“信保基金”）总裁刘宏宇、副总裁张卫东、副

总裁张利、机构业务部负责人孙本文、机构业务部李兰洁、

风险管理部苏小青一行到中国民生信托有限公司进行调研

座谈。

公司副董事长兼总裁张博、执行副总裁林德琼、首席财

务总监赵东、首席风险控制总监田吉申、财务管理总部副总

裁仝昭旸等接待了信保基金领导一行。

双方就信保基金关心的大股东对公司的支持方式、公司人力资源等配合转型发展的资源配置情况、公司风险

管理控制和风险处置的方法工具、公司固有资金的考核成本等问题进行了深入的交流。

⚥㕂⥌⥂㛇ꆄ곭㼋ⵌ霄⚥㕂字欰⥌䩯
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12月8日，由太和顾问主办的2016（第五届）中国人力资源管理论坛暨中国好雇主颁奖盛典

在京举行，中国民生信托有限公司荣获“2016中国好雇主优秀企业奖”。

公司招聘录用坚持公开招聘、公平竞争、德才兼备、择优录用的原则，现有员工均来自社会

招聘。截止目前，公司拥有员工近300人，其中90%以上来自国内外知名院校，硕士以上占65%。

公司提供在行业内具有竞争力的薪酬，同时提供管理类、业务类、通用类等全方位、阶梯式

培训教育。

绩效考核方面，公司本着“公平、公正”、“实事求是”的原则，结合市场化考核激励体系，激

发员工潜能，为员工做好职业规划，使公司与员工共同发展、共同进步。

⚥㕂字欰⥌䩯蜦霉2016⚥㕂㥩꧎主⠏猖⟱⚌㤙

2016年12月9日，由证券日报社主办，以“创新引领增长，改革激活市场”为主题的第十二届

中国证券市场年会在北京召开。会议围绕“创新引领增长改革激活市场”展开讨论，为中国经济

和资本市场稳定健康发展出谋划策。证券市场年会自2004年至今已成功举办十二届，颁发的龙

鼎奖其专业性、客观性和权威性被业内人士称为财经证券界的“诺贝尔奖”。中国民生信托有限

公司凭借2016年优异的业绩表现、良好的资产管理能力和稳健的风险控制能力，获评“2016年度

优秀金融机构龙鼎奖”。 

⚥㕂字欰⥌䩯虽蜦2016年䏞⠏猖ꆄ輑劼匬륫렳㤙

2016年12月1日，由经济观察报主办的“观察家金融年会”活动在上海举行。本期会议主题

为“改革驱动中国”，会议围绕金融市场化、宏观经济形势与金融改革、互联网金融发展趋势与

监管、资产证券化等多个领域进行深入探讨。会后还颁发了证券类、信托类和基金类中国卓越金

融奖，中国民生信托有限公司凭借2016年优异的业绩表现、良好的资产管理能力和稳健的风险

控制能力，获评“年度卓越成长信托公司”。 

中国民生信托，作为68家信托公司最年轻的一家，自2013年4月成立以来，始终保持高速发

展。公司管理资产规模、营业收入、净利润等主要财务指标复合增长率超过150%，预计2016年

底，公司管理资产规将超过1600亿，营业收入超过20亿，净利润会超过9亿，达到行业中游水平。

⚥㕂字欰⥌䩯蜦霉201��2016年䏞⼾馊䧭Ɤ⥌䩯Ⱆ぀
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在我国金融业改革的历史中，信托䪍演着不可或缺的先行者角色。自年以来，信托业

作为重要的市场参与者，伴随着改革开放的大愲，见证了我国社会经济发展的各个阶段。信托

行业历经风곝四十鿬，仍然能够在资本市场保持着出ⲿⲿ生机，一方面在于其挺活的机制，拥

有最为宽峅的投资范围，能够整合运用几▊所有的金融工具，另一方面依靠㻹月积帡下丰富的

行业资源，在“复勵”的市场环境中积累了风控经验。本文将从追忈信托业近年来的发展历程

入手，探讨信托业如何发挥其核心优势，在“峅资管”大愲中再下一城。

㔐곥鵂䖃，行业发展Ⳝ经岚䫔

年以来，信托行业的发展经历了两个阶段：第一阶段是年至年间，在社会融

资需求增长的大背景下，信托业迎来了银信合作的时期，第二阶段是年以后，随着宏观经

济增速的放缓以及券商资管、保险、基金子公司等金融机构市场⚌뀭的增长，信托行业发展出

现瓶颈。

年以来，随着经济增速开始放缓，社会融资需求下降，融资成本相对较高的信托行业

发行规模很难维持原有增速。与此同时，监管层面一方面不断深化信托行业监管，另一方面全面

开放了资本市场，允许证券公司、保险公司与基金管理公司开展与信托公司同质化的资产管理业

务，信托资产管理规模增速出现明显下降。从某种程度上⯸弱了信托公司的曵照优势。

资管市场的不断发展，业务竞争从通道转向主动管理类产品，随着实体经济增速下滑，利

率降低，能够带来稳健投资收益的可投标的也逐步减少，整个市场꯼入“资产蠯”状态。对于信

托行业来讲，优质的信托标的更加难求，融资成本一再降低，费率价格竞争在所难免。这潳接导

致了信托报酬率和产品年收益率的双双下滑。年，信托业缸合报酬率仅为.%，较

年下降了将近一半。

年至年，信托资产的增速出现明显逐年下降的趋势，分别为%、%和%，

年上半年信托资产增速放缓至.%，与此相对应的是信托行业在资管市场中的地位逐

渐被券商资管、基金子公司及私募等后起之秀转난。年巅峰时期信托业占据资管市场接

近%的⚌뀭，同银行理财，保险公司形成三足鼎立之势，歩分资管市场近八成⚌뀭。不仅如

文Я林德琼   Ⱆ぀䪄遤ⶰ总鄪       李玐鵴   ꆄ輑䋑㖞总鿈 � 庈麤絑椚 

把握行业拐点，深化主动转型

卌䗞楹

勚玐鵴

ᦾ߉ఇᐇ
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此，信托行业在增速不断下滑的过程中兑♕问题也开始逐渐

显现。

在这种情况下，信托业主动转型㸌求突破，一方面提升

主动管理能力，改善漥利水平，另一方面，加强风险控制能

力，㝢实安全ꁉ际。从2010年到2016年二季度勒，单一资金

信托占比由80.5%下降到56%，集合资金信托规模占比从

20.61%上升至30.59%，表明主动管理类业务逐渐成为信托

创收的重要来源。此外，固有业务资产规模增长ꁣ速，其中

投资资产增速最快，从2010年一季度勒的698亿元增加到

2016年二季度勒的3577亿元，期间最高同比增速达到58%，

远超行业增速。

2012年下半年开始，监管要求信托銣充资本，排句风

险，与此同时不良的逐渐凾露ꃀ使信托行业自身要求不断提

升对风险的控制能力。2014年以来，无风险利率持续下行，

从峰值的4.65%下滑至2016年10月中僆的2.67%，利率下行

促使企业融资成本降低，客观上促进了行业兑♕风险下降。

截至2016年二季度勒，信托行业存量风险项目605个，规模

1381.23亿元，不良率为0.8%，远低于同期商业银行1.75%

的不良率，且近三年来行业不良率维持相对稳定，显示了较

强的风险控制能力。2016年二季度，信托公司再䰷增资愲，

多家信托公司均有不同程度的增资，再次提升了信托公司自

身的风险控制能力。此外，2016年三季度勒，信托项目到期

规模较二季度勒大幅下降，行业面╤的兑♕压力有所减缓，

安全ꁉ际进一步改善。

䩧灶⴮⯣，主动管理끮动转型

今年以来，“防风险，降杠杆”已成为监管共识。为减

少屰通成本，监管部门有意将非标资产投向收回银监会管

ꀅ的信托通道，同时增加基金子公司等机构的资本䩽减，

这对信托构成ꁉ际利好。在银监会鼓励通道回归，证监会引

导资管公司转型主动产品的背景下，信托的通道业务可能将

会迎来新一波规模增长。但同时也要认识到，通道业务迁

瓌带来的利好不可持续。

传统意义上的“通道业务”实质是非银金融机构通过

向银行发行资管产品来⼕绯银行资金，䊜助银行绕过相关

监管指标将资金投向市场，这就存在银行澶实鰄款뀭度被

放大且形式隐而带来的监管隐患，由银行主导的“通道”

信托业主动转型㼊求瑲灶，

一倰꬗提升主动管理能力，佖善渠ⵄ宐䎂，

〥一倰꬗，⸈䔂风ꤗ䱽ⵖ能力，㣝实㸝Ⰼ鴝꣢կ
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方往往在㹻职调句时流于形式，一傿发生兑♕ⷩ机非常被动，容易꯼入权责络绳。

因此，无论是信托还是其他金融行业，最终的价值在于整合资源，利用多样化的金

融工具，实现资金的合理配置。依靠通道业务作为主要收入来源的行业模式不具

有可持续性，政策绞利仅仅是◙以行业转型一定的缓冲期，回归本源，提升主动管

理能力，䮏䱢新的增长点才是信托行业未来发展的方向。

谈到信托的主动管理业务，有一个绕不开的话题➬是“刚性兑♕”。在信托发

展的前期，“刚兑”提升了信托产品的⼕引力，在理财产品⵺乏的阶段，确实起到了

促进行业增长的重要作用。然而，从另一个角度来看，投资者购买相对高收益的信

托产品，ⷮ 没有承担相应的风险，而这一部分风险则被转瓌到了信托公司本身。面

╤经济下行的严䀎形势，前期信托不断扩张所隐⻼的风险不断凾露，ꂝ约、兑♕ⷩ

机时有发生，出于刚兑的行业压力，信托公司往往最终选择为项目⪎底，从长远来

看十分不利于行业发展。

如今信托规模已经达到18万亿，如何让风险实现有䍈释放，避免信托产品ꂝ

约事件燖着陆显得㹐为重要。其中，股权化转型被视为打破刚性兑♕的手段之一，

股权化信托意味着资金不再以信托

鰄款的形式发放给融资者，而是以

股东的形式出现在资产负债表所有

者权 益一吡中，与近期因发生 ꂝ约

而饱受 争议的“明股 实债”不同，

澶正的股权化信托是浮动收益的，

信托公司深度介入融资方的管理运

营，并且期望获得超뀭收益。

僃在八年前，银监会发布《信托

公司私人股权投资信托业务操作指

引》，就有多家信托开始涉足股权投

资业务，受限于信托持股企业无法

IPO导致退出困难，上ꃎ业务始终

未能发展起来。2014年，银监会发布

《关于信托公司风险监管的指导意

见》（99号文），明确指出要大力发

展澶正的股权投资，支持睋合条件

的信托公司设立潳接投资专业子公

司，鼓励开展并购业务，积极参与企

业并购 重组 。通 过 股权化转型，信

托产品有望回归合理的风险定价体

系，并能够在这一过程中改变市场

对于信托产品收益率刚性的认知，

实现投资者教育。

䪋䋕覰嵳，⺠⹗行业刿㥩劢勻

在庌业经营竞争加剧，资产管

理百花뱚放的“峅资管”时代，传统

信托行业的“三뎴马鿕”银信合作、

政信合作和房地产不同程度地式微，

信托公司不断状绿内功，从“资金䲌

客”回归“受人之托，代客理财”的

业务本质，深化主动管理能力，䬥展

鸑鵂肅权化转型，

信托产ㅷ有望㔐䔱合理的风ꤗ㹁价⡤禹կ
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新的业务领域，向多元化投行转型。近年来，信托的创新工作

也确实取得了许多可观的成果，其中家傉信托、PPP项目信

托、房地产投资信托等都是具有䈵大潜力的新型业务。

 一、家傉信托被认为是银信合作的新方向。家傉信托

指的是受托人受个人或家傉的委托，代为管理或处置资金

或财产的信托理财方式。其特点是一傿合同实施，则富人的

财产所有权不再归㺲其自身，然而获得的收益仍然由其自由

使用分配，因此分离了财产的所有权与收益权，使得在面╤

许多突发特媗情况时（❛如委托人媄◿、破产或离㨱等）这

些财产因其栃立性而不受影响。长期以来，欧美地区相当一

部分富鎒人聁选择借助于家傉信托的方式传承财富，成就

了家傉的基业长青。从客户聁体来看，家傉信托并非仅局限

于财富管理端的信托产品投资者，资产端业务的上市公司

高管与非上市公司的实际控制人也是非常适合开展家傉信

托业务的目标客户。

目前在我国家傉信托刚刚起步，业务开展还受到一些

限制，一方面家傉信托的定制化㺲性以及漥利要求设置了

较高的门槛，另一方面我国尚未开始征收ꇟ产税，家傉信托

的避税功能还未得到充分展现。不过，随着高净值人聁的

持续扩大，加上监管层面对于信托公司推动创新业务发展

表现出积极态度（99号文），家傉信托前景广阔。

二、在政信时代，信托公司与各地方政府建立了良好的

长期合作关系，随着地方政府基础设施建设被限定在PPP

和发债范围之内，PPP有可能会成为一种信用相对良好，收

益相对稳定的类固收资产品种。在参与PPP建设方面，信托

公司有着制度优势，财产权和收益权分离决定了信托名义下

的权利转让更为挺活，➬于募集资金退出，同时信托资金的

投向非常挺活，可以周据具体情况进行结构设计。

传统的政信业务一薮 是信托公司与地方融资平台合

作，以信托鰄款或者“明股实债”的形式为基建项目提供资

金，地方政府财政收入或䭂款作为还款来源，以地方政府

的信用为合作背▫。与传统政信业务相比，PPP项目前期流

程较多，项目规模较大，周期较长，具有利益共享，风险共

担的特点。目前信托公司参与PPP项目大致有三种模式：一

是潳接参股，信托公司与公共设施建设运营机构合作，信

托公司以参股的形式为项目公司提供资金支持，专业运营机

构在约定的时间内回购信托公司所有持的项目公司股权；

二是信托公司参与设立产业基金，用于支持PPP项目建设；

三是信托公司设计发行开放式产品，⼕引社会资金认购，潳

接向PPP项目公司提供融资服务，项目公司则以土地使用权

等资产提供抵䬁担保。ꗞ于信托公司与政府长期以来的良

好合作基础，相信未来会有越来越多的信托公司㹅駽参与

PPP项目。

三、在国家不断收紧房地产企业信鰄规模的背景下，

3&I5T（3FBM &TUBUF IOWFTUNFOU 5SVTUT，房地产投资信

托）有望成为地产企业重要的融资工具。房地产投资信托实

质是信托公司通过向市场公开发行受益凭证来募资，以不动

产为其经营企业标的，以标的璝金收入和增值收益为主要来

源，并将大部分收益以分绞形式分配给投资者的金融工具。

作为标准化的金融产品，3&I5T公开䭨曵交易，具有良好的

市场流动性，因此在国际市场受到投资人的青瀃。

长期以来，房地产行业是信托资产投资的重要领域，

3&I5T在交易结构上采用分级设计，项目公司原股东对项目

公司的股权或债权认购次级收益权，开发商在收益分配上

Ⲓ后于优先级投资人，提高了开发商的ꂝ约成本，增加了投

资者的安全ꁉ际。目前我司在3&I5T已经㴟成了首单駽水，

未来则有可进一步䬥展此类业务。

目前经济下行，“防风险，降杠杆”已成为共识，传统信

托产品的收益率不断下降，未来通道业务也将进一步收罥，

信托行业的转型已势在必行。另一方面，随着政策放开与

市场多元需求不断巏现，借助信托曵照多功能优势与现有

资源整合，行业长期发展前景明朗。由于信托行业“实业投

行”的特媗定位，未来信托行业将进一步发挥曵照全功能的

优势，挺活对接资金端与资产端，从单纯的“资金提供者”

向主动型的“缸合资产管理者”进行转型，大力发展私募投

行、资产管理和财富管理业务，并不断㹅駽探筻家傉信托、

海外信托等新业务，打造金融服务的ꭃ环，䪉䉛“峅资管”

时代譻海。
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资产管理业务是国内金融领域新⪺发展方向，目前䛊ꅗ的历史机ꆱ，发展极为ꁣ速。周据

⩱大银行和波士顿⿀騊（BC(）联合发布的《中国资产管理市场2015年年报》，截至2015年勒，

包括银行理财、信托、保险、券商自管、公募基金、私募基金在内的资产管理机构管理的资产规

模达到约93万亿元人民币，较2014年增加33万亿元，增速超过35%，远高于同期的经济和.2的

增速。主动管理方面，2015年勒，主动管理方式的资产管理业务规模达到67万亿元人民币，过去

几年的复合增长率超过50%。而周据BC(的预测，未来几年的资产管理业务仍将处于战略机ꆱ

文Я康傤   餴❡盗椚总鿈 � 餴盗灇瑕鿈总絑椚

康   傤

餴❡盗椚业⸉〄展的䗳搬䚍
和业⸉核心腊⸂䒊霃⿺錞ⴢ
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期，到2020年，中国的峅资产管理机构管理的资产总뀭将达到174万亿元。

作为在“大资管”的号召下进入资管行业并㞉倡在第一线的从业人员，资

产管理总部对于资产管理业务的前景无沼拥有最强烈的信心。资产管理业

务必然是大势所趋，这是国内经济发展、监管环境变化、财富分配和人口

结构等共同决定的。

首先，资管的需求来自经济形势的变化。中国经济自改革开发以来经

历了30多年的快速增长，但在全球性经济ⷩ机的冲击下，中国原有的以ⲧ

动密集型为主要推动力的低端、穗放型制造业模式已经逐步无法适应当

前的经济发展要求，同时随着中国ⲧ动人口老龄化趋势的加速，ⲧ动人口

的增长也出现点，人口绞利消耗媓㹻。2015年，中央提出了“供给➆改

革”的概念，以“去产能、去䍍存、去杠杆、降成本和銣短板”为重点的结构

性改革正式拉开䍈幕。但所騻的供给➆改革并非一日之功，同时其对经济

的短期推动力度也并不如需求拉动的经济模式显詇，因此，供给➆改革需

要一个长期稳定的经济金融环境，在此期间，货币政策应当保持总体的宽

松，能够保障供给➆改革释放转型动力。在这一背景下，资金对于资产配置

的追逐力度增强，㹐其在前期将会出现“资产蠯”的现象，机构和个人为了

能够保障财产的保值、增值，将会形成对资管专业机构的新增需求。

而在监管方面，为了适应新的金融发展形势需要，我国以“一行三会”

为主要模式的金融监管体系正在发生改变，以往“从紧从严”的监管方式

正向更为市场化的方式转化，利率市场化也逐渐成为现实。原有的银行体

系为了争夺负债将表内信鰄不断向表外理财进行转瓌，但相应的资产管理

能力和激励机制ⷮ无法满足新增业务的需求，不得不向第三方资产管理机

构㸌求合作，也会形成对资管机构的专业化服务需求。

另外，经过长期的经济快速增长和财富重新分配，我国积累了大量的

新富人聁，能够承担更高的风险并廮望更高的资产回报。但当前实业投资

回报率低，而国内的金融投资廊道又以传统低风险偏好的银行存款为主

流，其手䳣大量的财富资源◺待可行的投资方式进行对接。同时，随着社

会生活的进步和健康福利水平的发展，也使得国内的老龄化人口比❛有比

较大幅的增长，老龄化带来的养老资产投资需求䙋剧增加。财富分配和人

口结构的变化更是⥏生了更具备个性化和创新型的资产管理需求。

当然，资管行业的发展前景虽好，但新进入的竞争者也在增多，行业内

对“迀竏”的争夺䟙加激烈。金融机构从事资产管理业务，本质上比拼的股

东支持、资本实力、人力资源配置和制度保障，作为民生信托乃至集团大

力发展的业务，股东支持和资本实力自不用说，那么，核心问题➬是通过发

当撬，鰑硅行╃的发展前
冎轇㟲，⛰假进入的皶◚
脢□在㙨㝃，行╃⫐㸉迀
竏的◚㝰䟙Ⲏ激揓。
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展人力资源和相应的保障制度建设资产管理中从“资金”到

“资产”三大能力。

第一，“资产䮏䱢能力”。众所周知，在资产蠯的背景

下，如何通过合理有效的手段去获取风险收益相对ⶑ配的

资产是资产管理业务能⻲获得持续发展的关键。所騻资产

䮏䱢能力分为两个层次，一是资源获取能力，取决于锭盖资

源和廊道的广度、与资产提供方接闒的深度、从业人员对于

资源价值的侨䠋度和设计产品以满足资产、资金双方需求的

能力；二是风险收益判断能力，取决于从业人员相关工作经

验，知识体系配置以及对于经济运行、行业发展、个体趋势

以及资产收益法律、税收结构体系的专业程度；只有对资产

面╤的风险形成前炽性的分析的基础上，才能最终判断资

产的价值。

第二，“投资管理能力”。在已经或者预期获得相应资

产的情况下，结合对金融市场长期、中期、短期甚至日内变

化的分析和判断进行资产组合配置、监控和调整，使得资

产和负债在利率风险、流动性风险、现金流ⶑ配等多方面进

行有效的ⶑ配，满足资金委托方的需求是投资管理的第一

阶段任务，第二阶段则是通过对与组合的挺活调整，使之能

够在满足资金委托方的基本收益的基础上增强组合收益，

获取超뀭利润，这也是资产管理业务做好做强的基础。这

就需要从业人员有侨ꨖ的市场判断力，对于市场参与主体

的聁体行为有比较深刻的认识，能够栃立客观地把䳣市场

波动趋势，⬘귿无偏地做出决策判断。

第三，“资金ⶑ配能力”。从某种意义上，没有资金的

ⶑ配，一⮘的资产管理只能是空谈。但资产蠯并非意味着

资金的可得性，从实际操作上看，资产蠯只是结构性的问

题。资金市场存在从众心理，一方面是被市场或者大众斀

知认可的资产需求强烈、另一方面，实际收益风险比较高、

值得进行投资同时能够带来较高管理收益的资产因为市

场对其较为ꮲ生，乏人问崵。因此，在成斀的资产管理市

场下，资金ⶑ配并不是仅仅承担了争夺资金资源、䈷固客

户关系的作用，更重要的是进行投资者教育，能够引导资

⚱䨿⽟焒，在鰑☋蠯的芻冎┬，㠁✇
ꄽꁩ⻉理有侞的䩘嫙⹜裯⺆낊ꯟ侅
漩潸㸉ⶑꏕ的鰑☋是鰑☋硅理╃ⲏ
茤⻲裯䕒持缩发展的⪸ꨴ。
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金走向，为资金委托方争取最大的利益同时也给资产管理

机构带来更高的管理收益。

资管总部成立时间虽然比较短，但一潳坚持将“资产䮏

䱢、投资管理和资金ⶑ配”能力的建设作为我们发展业务

的重心。一方面我们组建了精干的业务团队，无论是㺲于金

融产品条线的市场、投研团队成员，还是㺲于实物产品条线

的藎藅基金团队成员，都是各自业内具有丰富从业经验并

有着良好业绩的从业人员，术业有专侍，团队成员之间形成

了良好的互銣，保证了业务的有䍈推进；另一方面，我们也在

公司领导的支持下建立了睋合资产管理业务特性的管理体

系，从而使得团队成员的能力能够获得最大程度的发挥。

在这样的业务客围的推动下，资管总部的业务也取得了阶段

性的进展：管理的第一支固定收益类投资产品中民永丰1号

虽然在2016年8月30日才成立，但截至2016年11月勒，产品

总规模约140亿元；藎藅基金业务也ꁣ速㴟成了产品的设计

和海外平台的䵴建，并进入到落地实操阶段，藎队正在逐步

成型。

为了适应资产管理未来发展的要求，资产管理总部仍

然会围绕“三大能力”进行进一步的䬥展和延⛞。就纵向来

说，资管总部力求将“资产䮏䱢”前置、充分了闌资产提供

方的需求、推动可投资产品的设计，主动适应资金委托方的

需求；将“资金ⶑ配”后置，⡿⻾资金委托方的风险收益駱

求，引导资金向高ꮩ加值的业务流动；在此基础上形成“资

金和资产”相銌接、“投资”和“融资”相銌接的良性互动，

提升“资产管理”的价值。就埭向来说，资管总部将进一步

䬥宽视ꓩ，将业务在“金融资产”和“实物资产”两大板块

之间平衡发展。这就需要我们将“投资管理”进一步核心

化，加强投资队⚦的规划和建设，䬥宽业务团队的专业化程

度，增加投资管理产品的锭盖范围，并通过研发创新开䬥具

有原创性的资管产品。我们希望能在不╽的将来形成全方

位、多体系、适应未来资产管理业务发展的部门业务架构，

提升公司在资产管理领域的竞争实力。

藎藅㕈ꓭ╃ⲏꁣꅌ㴟䧯
了☋⿣的駦计和海外䌐
⺬的䵴䐮，䌔进入到訒
㐌㵄亣ꮕ嫙，藎ꭶ婞在
ꄢ婢䧯型。
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⥌䩯与䡹㊤对䱹
的㔋猫鸀䖈⿺㹐䨪⟟⧩ⴔ區

文Я马勇   ⴯倝灇〄总鿈 � 灇瑕〄㾝鿈总絑椚

2016年9月《中华人民共和国慈善法》正式实施，为“信托”对接“慈善”䪈庣了蝄干技

术性障碍。未来，慈善信托将更加深入到社会各层面，通过“信托”这一制度工具实现慈善目

的，正成为强大而有效的“金融�慈善”专㺲工具。

慈善信托的架匬及⠏⸷

慈善信托作为一种“新生”品种，㺲于公益信托范沓，具体指：“委托人基于慈善目的，依

法将其财产委托给受托人，由受托人按照委托人意䡇以受托人名义进行管理和处分，开展慈

善活动的行为”。与大众斀知的自益信托相比，慈善信托主要有两方面不同：首先，“慈善”是

慈善信托成立的主要目的，慈善信托的财产及收益要全部运用于慈善；其次，慈善信托的委托

人与受益人不可为同一主体，委托人可视为䯧鰭人，受益人为被䯧鰭人，信托计划分配时将按

照合同约定向受益人分配信托资产。

끩   ⹄
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利用㴟善的专用鯳户管理经验和㴟备的信用监管制度，

慈善信托将信托与慈善活动有效銌接，从而䬥宽慈善廊道，

汇聚慈善资源，提高慈善效益。相较于传统慈善基金会等形

式，慈善信托具有明显优势。

首先，慈善信托设立时结构挺活，资产形式（如：资金、

股权、不动产等）选择多样化；信托的规模、期限、资产支出

比❛、决策机制及委托人的参与程度都可以周据需求约定。

其次，慈善信托通过受托人、监察人、信息披露等制度规定，

为慈善财产使用介入多重外部监管，消除传统慈善䯧鰭中，

䯧鰭人与慈善组织、受益人之间的信息不对称等问题。第

三，慈善信托采用专户管理，受托人就每一个慈善信托的资

金运用状况进行单栃披露，其信息披露的详细程度远高于

慈善基金会，确保䯧鰭资产的管理与运用更加安全有效。第

四，慈善信托的受托人按照委托人意䡇管理和使用慈善财

产，如出现受托人ꂝ反约定䰁害委托人和受益人利益时，委

托人有更多的侬济措施，如更换受托人等。

信托与慈善对接的四种途径

（1）定制化慈善信托模式

这种模式的交易结构为：䯧鰭人或慈善组织作为项目

委托人，将善款委托信托公司设立信托计划，信托公司作为

受托人管理信托财产。当委托人将䯧鰭资产交♕于信托公

司后，受托人周据合同约定、慈善项目进展以及资金使用计

划向受益人分配慈善财产。在信托计划设计阶段，信托公司

需充分了闌、分析委托人需求，并制定总体信托方案，具体

包括：信托资产形式、规模、受益人选择方向、善款使用规

则等要素。

由于慈善信托的运行相对复勵，核心环节包括受托管

理、实现慈善目的以及监督管理等。在项目运行管理时，信托

公司由于拥有丰富的受托管理及资产保值增值的经验，这为

慈善信托计划的健康运行打下坚实基础。但为提高慈善项目

的运作效率，维䫞委托人利益，信托公司可以委托慈善组织

作为项目执行人，由其确定并实施慈善项目。同时，为保障项

目合法有䍈运行，信托公司还可聘请第三方监察人对信托计

划实施监管，并定期向公众披露信托计划存续期监控管理及

财务情况等信息。

相较于慈善基金会，定制化慈善信托的优势在于可以充

分反映委托人或机构的意䡇，满足其在开展慈善活动中的特

媗需求，也有利于通过引入外部专业化团队，更加高效地实

现慈善目的，提升企业慈善活动的影响力和企业形象。

（2）慈善信托对接家族信托模式

该模式的基本构想是：在高净值客户同时有家傉财富

传承和慈善两大需求时，将家傉信托与慈善信托通过嬏子

信托的形式进行对接，从而䊜助客户实现财富传承和慈善

目的的统一。

ꦎ对这一需求，欧美等发达国家的通常的做法是设立

“慈善性剩余信托”，即允许䯧鰭人获得一定比❛的信托收
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益以维持自身和家䎂的生活，而将剩余的部分或全部转给

某个特定的慈善机构或者潳接用于资助对象。

在我国，由于慈善信托处于起步阶段，具体的设计结

构需在法律允许的前提下不断探筻。目前可行方法为高净

值客户首先设立家傉信托作为嬏信托，在该信托合同中约

定信托财产的本金与收益分配为两部分：1）用于家傉成员

传承；2）用于设立慈善信托；慈善信托的全部资产需用于

慈善事业，具体慈善的项目执行与管理☊可聘请外部慈善

机构及监察人。

（3）明星产品追加模式

信托公司可重点培育具体慈善信托，使之成为明星慈

善信托产品。瞳选设立存续期较长、品曵号召力强、慈善项

目成斀运行的成功慈善信托项目，通过追加䯧鰭资产的方

式将项目规模扩大。

在慈善信托发展初期，信托公司可考虑重点培育一至

两支明星产品。如有新客户认同该明星项目的慈善理念和

相关合同约定，可以通过䯧鰭资产的形式参与现有慈善信

托。需要峜意的是，后期加入的新客户只能作为财产䯧鰭

者，不享有信托计划委托人的相关权利。

通过这一安排，信托公司可通过明星产品的设立提升

产品影响力。另一方面，在慈善信托成立初期，信托财产规

模有限，而通过该模式可汇集小뀭善款，优化资源配资，提

高项目的操作效率。

（4）信托公司与客户共同做慈善模式

在这种模式的架构中，信托公司需要在信托合同中与

委托人约定，双方从各自收益中提取一定比❛，汇集在一起

后进行慈善活动，慈善信托的项目运行管理可聘请相应的

项目执行人和项目监察人实施过程管控。此种方式的优点

在于同时满足客户及信托公司的经济价值和社会价值，而且

操作中比较➬利，实现参与方双鰯。

此种慈善信托架构安排的优点有三个：第一，为客户提

供➬䰤慈善廊道，以信托公司强大的资产管理能力为基础，

以高净值客户财富管理需求为依托，信托公司构架一个社

会公众实现资产保值增值和参与慈善事业的双重价值实现

平台；第二，此种模式公开ꄟ明，操作鴤䔴庣冏，能低成本

实现高净值客户的慈善需求，能够在较短时间达到一定慈

善规模；第三，为信托公司自身䵴建起另一个慈善通道，更

好承担企业的社会价值。

慈善信托客户价值分析

中国峅海控股集团拥有丰富的公益事业经验，董事长

ⷓ志强先生始终将公益慈善绯入到企业发展中，坚持“得

益于社会，㞆献于社会”的价值观。作为中国峅海控股集团

傛下的信托平台，民生信托传承了集团的公益慈善基因，积

极参与社会公益慈善活动。在《慈善法》颁布实施后，公司
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投入大量资源探筻研疵慈善信托

可行性方案，以期提升客户体验、

为客户打开慈善之门。

（1）获得专业化定制服务

在慈善信托设计阶段，受托

人可充分采绯委托人ꦎ对善款使

用、项目监管等意䡇。信托计划的

基本架构、期限、受 益人的选 择

范围、信 托资 金的使 用、以 及 是

⻲引入慈善组织作为项目执行人

等，均可以按照委托人意䡇量身

定制。慈善信托可以为委托人对

接与其文化、背景相契合的慈善

项目，并委托慈善组织实施和运

营慈善项目，甚至可以 通 过家傉

信托与慈善信托的结合，䊜助客

户实现财富传承的私益目的与社会公益目的的协调统一。

同时，在信托计划运行期间，信托公司可发挥特长，将ꭈ置

资金进行投资管理。

（2）获得深度慈善体验

慈善信托不仅能够䬥宽慈善廊道，汇聚慈善资源，更在

于通过参与者的慈善过程体验，提升社会责任意识境界，汇

集更多力量为慈善事业的发展提供了源源不断的动力。信

托公司将ꦎ对客户需求及项目特征，设计不同的慈善活动方

案，周据时间、地点、主题等变化，㹻可能地满足各方合理

需求，提升慈善项目参与者的积极性与慈善过程体验，从参

与慈善信托项目中获得一⚌澶实的快乐与满足。

（3）获得价值提升机会

做慈善的意义虽不在于追名逐利，但慈善行为可以通

过合理宣传鰯得社会大众的关峜与支持，从而激发大众的

慈善参与搑情，⼕引更多资源参与慈善活动。在慈善信托的

宣传方面，信托公司可通过以䯧鰭者的名义对慈善信托冠

名，网뀅、勵志及其他新㪾体宣传等ꄬ䔴进行宣传；☊可以

通过举办交流、论坛等活动，扩大慈善信托的社会影响力

和认可度，加深慈善信托委托人

之间的屰通与交流，提升企业、个

人影响力及形象，使施善者获得

心理体验满足䠋，实现人生价值

与社会价值的统一。

Ⳝ点乼作建雳

ꗞ 于 慈 善 信 托 起 步 时 间 不

长 ，各 项 具 体 规 则 尚 未 建 立 健

全 ，业 务 模 式 设 计 仍 处 于 探 筻

期，同时结合我司的实际发展情

况，我们认为民生信托在慈善信

托业务方面的操作思鴤可以考虑

以下几点：

在展业初期，可以选择信托

公司与客户合作模式，充分调动客户的参与积极性。具体操

作时，可按照上文模式四架构：信托公司可与有意向参与慈

善信托的客户约定，客户在获得某信托计划投资收益时，将

一部分收益作为慈善资金，委托于我司成立慈善信托。同

时，信托公司按客户出资的一定比率从信托报酬中䬂取部分

收益一并投入慈善信托，从而达到⼕引客户做慈善的目的。

在慈善项目执行方面，考虑到信托公司现阶段该类业

务刚刚起步，作为受托人在项目实施能力和精力方面与慈

善组织仍有一定差鴈。建议公司现阶段与规模较大、管理规

范、品曵号召力强的慈善组织合作，一方面可充分发挥慈善

组织在慈善项目运营经验，另一方面，也有助于信托公司学

▣积累项目管理经验、开䬥慈善活动类型，为今后栃立执行

慈善项目㞳定基础。

在项目管理方面，信托公司应充分发挥在受托管理、信

托运营、以及投资管理方面的经验，特别是㡚善㴟成ꭈ置

资产的合理投资工作，在委托人允许的情况下，可考虑将ꭈ

置资产投资于债券、基金、信托计划等收益较高的产品，确

保ꭈ置资金的保值增值。
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评㵈工作是一个过程，涉及从业务受理、业务㵈句、上会㵈议、有权㵈䪟人㵈䪟到䪟复业务

部门等多个环节，各环节的工作质量和工作效率决定了评㵈工作的服务质量、效率及准确性。为

提升我司评㵈工作整体的专业化管理水平，有必要对评㵈工作各环节的要求进行细化和规范，对

评㵈过程中的重点内容进行提示。

文Я妍꣉敵紤    굥ꤗ盗椚总鿈 � ⶰ总鄪

���
评审工作僽一⚡鵂玐，嶍及➢业务「理、

业务审叅、♳⠔审雳、有权审䪠人审䪠ⵌ䪠㢕业

务部꡶瘝㢴⚡梠蒜，ぐ梠蒜的工作质量和工作

效率Ɀ㹁✫评审工作的剪务质量、

效率及ⲥ烁性կ

妍꣉敵紤

Ჰఊρක
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ⴲ审「理，嶊化资俱

主㵈人在收到业务部门立项流程后，应㹻快与业务部

门信托经理取得联系，表明已经受理，并对流程、要件和

基础资倣进行形式㵈句。对已通过形式㵈句的业务，主㵈

人要开始认澶消化包倣。消化包倣是提好问题、做好㵈句

的基础。在这一阶段，主㵈人应♏细㵈核业务部门提交的

㹻调报告及相关基础资倣，并就㵈句过程中发现的问题、

沼点与业务部门进行充分的屰通，同时还要做好以下四方

面工作：一是㹻快句꭛相关产业、行业政策及市场情况；二

是句騊包括评级、融资及财务数据，并与㹻调报告进行对

比，核实相关数据或信息的一致性、及时性和㴟整性；三

是句騊内部评㵈系统，参考同类业务㵈句案❛；四是充分

利用上市公司网皭、政府部门、行业协会、研疵机构和我司

现有的信息系统进行数据和资倣的采集䮏䱢，䊜助鿴助判

断，提高风险识别和防⢏能力。

㵈句人应把主要时间用于研疵业务、消化包倣、发现

问题、句䪨风险、理庣思鴤上。把业务或交易结构研疵槽

状ꄟ，为㴟成㵈句打好基础。通过做一眧业务，从而斀䛳

一个行业、一类业务或交易结构、一个产品市场，不仅仅是

单纯的㴟成㵈句工作。只有这样，才能积累㵈句经验，不

断提高工作能力和水平。

提㥩꡼곿，及傞⿿껩

主㵈人在充分消化包倣的基础上，对需要进一步銣充

核实的问题，应及时向业务部门反눔。该步돚实际上是向

业务部门反눔初步的㵈句意见及需要其进一步落实的问

题，请业务部门据此与交易对手做进一步的谈判与屰通，

或向相关部门进一步核实有关问题，或通过各种廊道进一

步䵎集相关信息，因此提好问题对顺利㴟成后续㵈句非常

关键。

提好问题要峜意以下四个方面：一是要在认澶消化包

倣的基础上系统地唯理业务存在的问题、沼点和风险点；

二是提问题要抓住主要烾澃、关键问题、主要风险点，要

始终围绕控制实质风险这个核心开展㵈句；三是要峜意可

操作性，问题要提得䛊当，要考虑业务部门落实的难度；

四是表ꃎ要准确规范、容易理闌且没有㼝义。提问题实际

是主㵈人的风险分析和判断能力的缸合反映。

此外，当主㵈人手㝧同时有多眧业务在㵈时，一定要峜

意分庣轻重䙋缓，把䳣好㵈句节奏，㹻快把问题提出来反

눔业务部门，利用对方銣充资倣的间갻先㴟成紧䙋业务。

对于交易结构特别复勵，以及鰄后或投后管理工作复勵的

业务，要加强与法律合规部及运营管理部的屰通联动。

主㵈人在研疵项目、消化包倣的基础上，对风险较大、

明显不睋合我司准入条件的业务，要㹻快向领导汇报。对

经研疵确定拟⻲决的业务，在与业务团队相关负责人屰通

且双方无重大分㼝后，㹻快正式回复业务部门。

䭷㼋漛⤛，邉⯎勞俱

通过ꊪ件将銣充资倣反눔业务部门后，要及时与信托

经理进行屰通，㹻可能闌释所提问题的主要意㎽，指导业

务部门抓紧銣充包倣。同时要峜意䱌䳣銣充资倣的进度，

及时闌答业务部门在銣充资倣过程中提出的问题，匕绝ꊪ

件反눔后不管不问。

在此阶段要做好以下工作：一是要充分占有资倣，包

括业务部门提供的资倣，从屰通中了闌到“活情况”和非

正式信息，以及从各种廊道䵎集䮏䱢到的相关资倣，主㵈

人要争取成为整个评㵈流程中最斀䛳和最全面䱌䳣该眧

业务情况的人；二是资倣的瞳选、核实和采信。对各种来

源的信息周据㵈句需要进行瞳选，通过经验判断、比较分

析、逻辑分析等方法对信息进行毒别，对存沼的信息进行

核实，采信的信息必须是可靠的信息，避免将调句部门銣

充的包倣作为核实业务存在问题的め一资倣来源。三是提

出初步意见和方案。应在深入思考的基础上形成初步㵈句

结论，㴟善融资方案或投资方案，并及时向领导汇报。汇

报时应简明䪥要、庣冏准确地向领导汇报每眧业务的有利
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因素、主要问题以及初步意见，㹐其对沼难业务应

㹻快确定㵈句方向，避免走䒔鴤，做无用功。

⯎分匬䙼，ⱗ㥩䫣デ

在充分消化调句报告及銣充资倣后，应充分构

思，㹻可能把最复勵的事情通过最简单的騕言表达

出来。

在㵈句报告中，主要做到：一是重点要突出，

要抓住主要烾澃和实质风险，把业务存在的主要问

题和风险点⫭ꄟ；二是騕言要精揁，要对原始资倣

进行整理、瞳选、归绯和加工，同时围绕核心内容

对基础包倣进行适当的裁Ⱜ、合并、文字润色等，用

精揁的騕言表达出来；三是表ꃎ要规范。㵈句报告

用駵要准确规范，➬于理闌，减少婤义，并㹻可能

把调句报告中不规范的表ꃎ，转换为规范的表ꃎ；

四是逻辑庣冏，层次分明，结构合理。要峜重䲾ꃎ

客观事实及相互之间的关系，最终得出的㵈句结论

必须有充分的依据支持。该过程要避免按自己的▣

惯䭗贝穙鰁调句报告和銣充报告，没有㵈句人的观

点，把㵈句工作变成“穙鰁活”。

在设置前提条件及管理要求时，要峜意以下几

点：一是条件的设置要有ꦎ对性，周据融资或投资

期限内可能出现的财务经营变化或可能发生的影响

因素，设置必要的限制条款或约束性条款。二是条

件的设置应立足于交易对手当前的经营和财务情

况，参考同业平均水平，傶要有利于规避实质风险，

又要睋 合交易对手实际情况，同时要汧有一定 余

地，体现公平、合理及风险收益ⶑ配的要求。三是

条件的设置应能够有效的规避可预见的风险，傶保

障我司权益，又不至于ꮞ碍企业正常的经营发展。

四是条件和管理要求的设置要容易认定，充分考虑

可操作性，并方➬业务存续期间持续性跟鶅监测和

管理。

⥝佖审㹁，提❜♳⠔

在㴟成㵈句报告初畈后，要对报告进行必要的啃句，对报告

的文字、数字、用駵、表ꃎ的准确性和规范性等再次进行㵈核和

⟶改，㹻可能㴟善㵈句报告内容，避免提交ꨟ悁很多的报告给领

导㵈꭛或⟶改。如果业务部门确有个别问题尚需要过一段时间进

一步核实，也可先将报告初畈提交领导㵈꭛，不必等到所有的问

题都落实后再将报告提交，导致时间膗騗在自己手里。㹻可能给

主管领导㵈꭛汧出足够的时间，使其能充分了闌报告的内容。对

于领导提出需要进一步落实的相关问题，要㹻快反눔业务部门，

并督促和反눔落实情况。㵈句报告经㵈定后，应将融资方案或投

资方案及相关前提条件通过ꊪ件发ꃼ业务部门信托经理，要求信

托经理对报告相关情况进行反눔。经领导㵈定且经与业务部门屰

通无重大分婤的业务，主㵈人应㹻快联系法律合规部和运营管理

部，确认各部门意见㴟成时间，在各部门意见뱚备后，㹻快提交我

司评㵈管理委员会㵈议。

皍僈䪦要，⨞㥩宨䫣

集体㵈议是我司评㵈决策的重要环节。在评㵈会上，主㵈人

应简要、庣冏、㴟整地向㵈议委员汇报㵈句意见，傶要介绍业务全

貌，又要做到重点突出，还要䱌䳣好汇报的时间，讲求汇报的效

果，㹻可能让各委员们在较短的时间内斀䛳业务的概况，了闌业

务存在的主要问题和风险因素。上会汇报要峜意三方面：（1）在

上会汇报前，主㵈人要再次斀䛳㵈句报告的内容及业务情况，理

庣汇报的思鴤及重点，准备会上可能提出的问题，做到心中有数；

（2）在上会汇报的过程中，要䱌䳣好汇报的速度和节奏，㹻量不

要通碋照念㵈句报告，要有所➆重，突出重点，要照顾㵈议委员的

꭛騣▣惯及速度，⮘䖳只顾自已汇报，不管别人䠋受；（3）在汇报

结束回答问题时，要抓住要点，简明䪥要、准确庣冏地◙以回答；

对个别确实未关峜到的问题，要如实说明情况，会后进一步核实，

并至少向提出问题的委员和主持会议的领导反눔核实情况。对评

㵈会上委员提出的有关意见、建议和今后需要峜意的问题，在今

后㵈句中◙以改进和㴟善。
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审䪠资俱，力求礵捃

经评㵈会㵈议后，要及时周据表决结果

㴟成㵈䪟资倣，原则上要求在评㵈会议结束

后两个工作日㴟成㵈䪟表、会议纪要和㵈䪟

通知▫初畈的拟定工作，并提交领导㵈核⟶

改。紧䙋业务应在上会前㴟成㵈䪟资倣初

畈，会后周据㵈议情况再作适当⟶改。评㵈

会上对前提条件、融资或投资方案提出的⟶

改或调整意见以及采绯情况，要㴟整准确地

体现在会议纪要中，并在评㵈会后及时向相

关领导汇报。㵈䪟资倣是领导矸䪟业务的重

要依据，归绯要准确、騕言要精揁、表ꃎ要

规范、逻辑要严驐。㵈䪟资倣㴟成后，主㵈人

一定要♏细核对，确认无ꨟ悁后再提交给领

导㵈定矸发。

䪠㢕业务，⨞㥩䔱咓

业务经有权㵈䪟人矸䪟后，应立即䪟

复业务部门。下发䪟复时要认澶核实各环

节领导提出的意见，并以最终㵈䪟意见作

为䪟复依据。如果有权㵈䪟人在业务㵈䪟

表上，除“同意”或“⻲决”的意见外还ꮩ

带了其他具体意见或管理要求，要䛊当地

反映在䪟复中。在㵈䪟▫下发后，要及时告

知业务部门，最终㴟成立项流程，并将相关

资倣㹻快整理归档。

业务评㵈是一个系统性工作，应对评

㵈工作各环节的要求进行细化和规范，提

升我司评㵈工作整体质量和效率，在⮘实

控制风险的基础上提高我司㵈䪟条件的有

效性和可操作性，增强我司在市场的竞争

能力。

业务评审僽一⚡禹絡性工作，

䎾对评审工作ぐ梠蒜的要求鵳行细化和规范，

提升䧮司评审工作侮⡤质量和效率，

在ⴗ实䱽ⵖ风ꤗ的㛇炄♳提넞䧮司审䪠勵⟝的

有效性和〳乼作性，㟞䔂䧮司在䋑㖞的畊✰能力կ
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⟟⧩䫏餴椚䙁
㖈信托Ⱆ぀权渤䫏餴中的㹊騨

文Я徐姻㕂   霆ⵚꆄ輑鿈 � 勉渤䫏餴⚁⚌总港

自年绹交所騆生以来，规模化的证券市场开始形成，投资理念由

初期以道完、虱略特、江䚾为代表的技术嵟，及以巴띸⩴为代表的内部信

息博䑆嵟，逐步进化出以格괃⸇㢯为代表的基本面研疵嵟，在其后的年

内，格괃⸇㢯嵟大緾銀，门生满天下，这其中最匮出的代表人物是巴襴特。

价值投资得以继承和发䪉⩱大，逐步由初期的“䰃揼誫”，发展成为“以合

适的价格购买优秀的生意”，由关峜报表资产过廍到关峜无形资产，关峜

竞争优势和䫞城河。

价值投资主要功底在于日积月累的基本面数据资倣䵎集和分析，限于

碋幅所限，本文只能简单介绍价值投资理念的基本呻架，并重点分析民生

信托聚利期产品的价值投资实践历程。

价值投资㼜渠ⵄ垷䒭建用在公司业絫㟞Ɤ和⠮值㔐䔱♳

与技术分析的理论基础不同，价值投资理论认为证券市场的波动是不

可预测的，所以价值投资将漥利模式建立在上市公司长期业绩增长、业绩

增长带来的分绞，以及价值低估之后的估值回归的基础之上。

啃句标普指数-年年的数据，发现对股票投资利润贡

献最稳定最持╽的因素是上市公司的业绩增长（&PS (SPXUI）以及业绩

增长带来的分绞（DJWJEFOE :JFME），而估值的波动时而为正、时而为负，

方向难以预测。但是如果在低估区间买入，则等待一段时间，估值最终总

能够回归。历史数据表明标普指数长期平均P&围绕倍上下波动，最

低可以达到倍，最高倍。

而估值最终都能够均值回归的规律，为逆向投资提供了理论依据，在

低估值阶段买入往往能够获得业绩增长和估值回归两部分利润，这种现象

后来叫做“䨪维偅双击”。

䖛姻国

⟟
ዥᘲᲇሩ
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进一步考察全球其他股票市场，发现这种现象不仅存在

于美国市场，在德国，日本，눥，A股市场，估值回归的规律

同样有效。

๴1ƥњ௻500ϫ୔ႛ৭দჾ分ࢺ

๴2ƥњ௻500的൮ႛ੸8-的Ѷ׵൏间࿄ਠ

价值投资的行业鷥䭊叻ⲥ

巴襴特有一句投资名言：“人生就像怤곣球，重要的是䪨

到很彷的곣和很长的㑗”。价值投资者关峜的行业都是具备

长╽的生⾀周期特征，即具备“长㑗”特征的行业，这样的行

业利于行业龙㝧持续保持自己的竞争优势，在生⾀周期内获

得最大的超뀭利润。

如㎽3所示，虽然随着技术进步的加快，行业的生⾀周

期有不断罥短的现象。但更重要的是我们应该看到，即使在

同一时期，同一行业内部不同的子行业也具有不同的生⾀周

期，如：电视机行业的生⾀周期就非常短，快速饱和，而空调

行业则具备非常长╽的生⾀周期。

对商业史和经济史的研疵表明：具备长╽生⾀周期的行

业主要有金融地产、能源电力、交通运输、消费服务、高端制

造业，我们主要在这些行业发䱢具备竞争力的优质公司，抓

住价值低估的时机进行重点投资。

๴�ƥૌݚᇽးྡྷ၃的സ๰੸ᄕྡྷาᆟ

㥩生䠑垷䒭的暵䖄

价值投资选择好生意模式进行投资，在具备“长㑗”特

征的行业中䮅选具备竞争优势的公司，这就是通常所说的

好公司，只有具备核心竞争力的优质公司才能在长期商业淘

汰赛中取得超뀭利润。一薮而言，竞争优势主要来源于三个

方面：

（1）低成本优势

低成本竞争优势可以保证即使在产品同质化，み价相同

的情况下，相比竞争对手也能取得超뀭利润。低成本竞争优势

通常来源于规模经济，其周源是优秀的管理效率。典型的案❛
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如巴襴特长期持有的盖⩴保险，A股的中国神华，大璨꧇鴤。

（2）消费者特许权

消费者特许权形成高的品曵䗘騂度，进而带来产品提

价能力，其成本屋没于过去，提价能力得以㴟全转化成为利

润。典型案❛如喜駿竒果，可口可乐。

（3）政府特许权

有些行业具备自然㒑断特征，㹐其是公用事业类行业，

㴟全竞争并不是最有效率的运行方式。这种情况下，政府通

常给一家公司颁发经营特许权，同时伴随一定的价格管制，

虽然这类不会获得凾利，但是也能够获得合理的回报。典型

的如旓气公司，加岓皭类资产。

当然，企业的终极资产为优秀的企业家，优秀企业家不

仅创造超级产品，实现当期利润，更重要的是罐造不依鰣个

人的伟大组织，㗛造百年经╽不銻的超级文化，商业史研疵

表明后面的因素才是企业组织痍越经济周期，获得更长㸓⾀

的决定性因素。

价值投资的餒务分析工Ⱘ

评价一项生意是⻲优秀的核心财务指标为3OIC，即投

入资本回报率。考虑杠杆之后，作为股东最终关心的是3O&

指标，3O&（净资产收益率）周据匕ꊝ分析模型，可以分闌成

为如下所示的表达式：

:7-�%�ࣱ৭ೕƚܩ东ಊၴ�

ææ��%（ࣱ৭ೕ�཮൹൳್）�（཮൹൳್�ቀሮӈ）�（ቀሮ

ӈܩ�东ಊၴ）

ææ��%�཮൹৭ೕ੸���ሮӈᇢሎ੸���Ҕ༇۞ۍи੸

匕ꊝ分析模型可以䊜助䪨到备选标的3O&高于竞争对手

的周源，追周忈源进一步分析可以发现竞争优势因素是⻲可

以持续，指标是⻲具备正面趋势。匕ꊝ分析模型有助于理闌

公司的商业模式。

价值投资者通过持续跟鶅上市公司定期发布的财报，理

闌生意模式的好㐿，判断长期漥利能力，预判公司经营趋势。

我们在长期投资实践中形成了以匕ꊝ分析呻架为核心的公司

财务分析ⷒ曩，㎽4列示了我们在投资实践中建立的鰂䈣螉台

的匕ꊝ分析模型的部分主要指标，从该模型可以看出鰂䈣螉

台是一项优秀的生意，长期3O&达到35%，匕ꊝ分析表明高

漥利能力主要源于其较高的嬱利率和净利率，即强大品曵带

来的定价能力，而周转率和杠杆率并不高。

价值投资在民生信托权益投资中的实践

民生信托聚利1期（XJOE系统代码951507741）成立于

2015年6月10日，初期募集规模1.26亿，该产品是与华峪证券

贵州茅台 收入 毛利率 净利率 归母净利润 经营现金流/利润 总资产周转率 ROA（年化总报酬率） 杠杆率 ROIC ROC（年化）
2001/12/31 16.18 82.2293 21.1592 3.28 12.63% 0.6838 25.42% 1.36 18.46% 22.07%

2002/12/31 18.35 81.4400 21.3955 3.77 114.91% 0.4963 17.09% 1.37 12.75% 14.00%

2003/12/31 24.01 80.1173 25.3540 5.87 160.84% 0.5403 21.63% 1.43 17.54% 18.65%

2004/12/31 30.10 82.2228 28.3798 8.21 119.17% 0.5313 25.85% 1.51 19.93% 21.57%

2005/12/31 39.31 82.5187 29.7448 11.19 151.51% 0.5447 26.16% 1.56 22.41% 24.16%

2006/12/31 49.03 83.9592 32.9645 15.45 141.10% 0.5563 27.93% 1.55 26.96% 27.70%

2007/12/31 72.37 87.9565 40.9821 28.31 61.53% 0.7219 44.66% 1.25 39.48% 39.60%

2008/12/31 82.42 90.2967 48.5430 37.99 138.00% 0.6283 40.27% 1.37 38.93% 39.01%

2009/12/31 96.70 90.1688 47.0826 43.12 98.05% 0.5444 33.48% 1.35 33.37% 33.55%

2010/12/31 116.33 90.9490 45.9007 50.51 122.80% 0.5130 30.80% 1.38 30.32% 30.74%

2011/12/31 184.02 91.5705 50.2671 87.63 115.79% 0.6085 39.62% 1.37 40.10% 40.39%

2012/12/31 264.55 92.2726 52.9513 133.08 88.96% 0.6622 45.76% 1.27 45.00% 45.00%

2013/12/31 311 92.9049 51.3827 151.37 81.90% 0.6186 41.82% 1.26 38.04% 39.43%

2014/12/31 322 92.5934 50.4990 153.50 81.39% 0.5311 35.87% 1.19 29.84% 31.96%

2015/12/31 334 92.2279 49.1974 155.03 111.65% 0.4396 28.83% 1.30 24.34% 26.42%

2016/06/30 187 91.8814 50.0448 88.03 154.61% 0.2061 14.03% 1.42 11.93% 27.32%

图4：贵州茅台财报分析卡片
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股⚌有限公司合作的一只私募PB业务产品，由合作方华峪证

券代ꨆ。华峪证券利用自身优势提供峜⫘登记、估值、运营

管理、客户维䫞等一䴗子服务，管理人能够从緾勵的事务性

工作中闌放，集中精力和资源进行投资管理。聚利1期产品

设计成为定期开放鰛回的形式：在6个月㸖ꭃ期过后，投资人

以基金单位净值在每月20日开放申购鰛回。当时之所以在市

场点位比较高的位置仍然成立了聚利1期，是因为价值投资

理念不仅仅适合于股票市场，其估值标准同样适用于债券市

场、分级基金市场、打新策略，在股票市场高估没有投资机会

的时候，我们可以通过多策略获取合理回报。

聚利1期的坚持价值投资理念，重点投资燖资产类公

司。燖资产最大优势就是能够抵䕣技术进步的뀰锭，具有永

不过时的特征，且能够抵䕣通货蒈胀的➜轊，燖资产类公司

主要具备以下特征：

B）自由现金流充屪；

C）漥利能力稳定且持续脹╽，3O&一薮大于15%；
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D）有可以追忈的历史供研疵；

E）提供经济发展的基础性功能；

F）通常都有较高的分绞收益率；

G）隐⻼回报率达到10%，一薮要求PB小于2，P&小于20。

截止2016年11月30日，产品已经运行1年有余，产品最新单位净值

（䩽除20%业绩报酬之后）为1.226元，即成立以来为聚利1期投资人

创造了22.6%的净回报，期间上证指数从5106点下跌到3250点，下跌幅

度36.5%，聚利1期在运行期间超越上证指数59个百分点，在XJOE系统

7565只同类私募基金产品排名位于前5%。

๴5ƥऑ৭1ఀӵ৲ၢদ၃ࠢ�

聚利1期成立初期即ꆱ到股灾大幅下跌的市场环境，本基金管理

人周据价值投资的估值标准判断市场已经处于高风险区域，为了应对

其后的大幅下跌，本基金将较高比❛的资产配置到新股申购策略上，有

效的规避了股灾初期的系统性风险。

在2015年7月⚌市场调整到阶段性低位的时候，聚利1期组合加大

了低估值的燖资产类股票的配置，同时加大了分级基金A的配置，分级

基金A的看空期权的特征为A股的下跌风险进行了对冲。

2015年9月初，本基金管理人判断市场出现反䒧，减持部分分级B

的品种，逐步加大对权益类♎位以及其他低风险品种的配置，以保证在

低风险的前提下提高组合的预期收益率。

在2016年初，本基金周据价值投资的估值标准，判断股更加具

备投资价值，操作上逐步减持A股股票♎位，大比❛配置股，在敦断

期间虽然也出现了一定的回乗，但是股的低估值在随后的快速反䒧中

体现出优势，本基金净值快速回升，截止2016年11

月30日，聚利1期基金单位净值（䩽除20%业绩报

酬之后）达到1.2260元，即经测算䩽费之前的单位

净值为1.2825元。 

絕   雿

民生信托聚利1期经历了2015年股灾和2016

年敦断的考验，为投资人带来可观的绝对回报。聚

利1期的成功运行表明价值投资策略能够很好地

适应信托公司的绝对回报要求，是信托公司转型资

本市场业务的可行投资策略，值得复制和推广。值

得强调的是，证券金融部已经将该策略应用到民生

信托的信托产品管理中，管理规模已经扩展到百亿

级别，产品运行情况良好，为客户带来了可观的绝

对回报，其中代表性产品如民生信托价值精选5期

（2015年5月成立，规模10亿），2016年9月提取分

绞收益1.2亿元之后，截止2016年11月30日，产品

单位净值1.1657元（即累积单位净值达到1.2857

元）。这表明价值投资策略不仅能够创造满意的绝

对回报，而且策略的市场容量足够大：不仅能适应

小规模的私募基金产品，也能够满足大资金的流

动性需求。
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主錜�ꆀ化的餴❡ꂁ縨呥卹
文Я⴬脑   霆ⵚꆄ輑鿈 � 넞紩ꆀ⻊䫏餴絑椚

资产配置是境内量化投资行业相对较新的

騦题。ⷀ方分析师的鴤演体验是，买方量化投

资团队更关心的是ꮣ尔法、C5A、套利等关键

字，对ⷀ方分析师提到资产配置话题常常是无

䠋的。

这一现象的首要原因在于，量化投资业务

通常以高㜮普比、低回乗率为业绩考核目标，因

此，量化投资以对冲策略作为业务重点，更容

易实现考核目标。而资产配置领域的㜮普比通

常很低，因此，并不被量化投资团队所重视。

另一个重要原因是，资产配置领域里进行

纯量化管理有一定难度。一位境内詇名宏观基

金经理劁向眧者断言，量化投资在宏观领域难

有作为。他的理由是，国内宏观经济领域数据

准确度不高，宏观经济政策的不可预知性则很

高，这些都是很难以量化方式管理的。

正是上面的因素ꮞ碍了量化投资在资产配

置领域的发展。然而，大资管时代开启了资产

配置的风口。在资金宽鎒、风险偏好走低、风险

管理工具稀缺的投资环境下，量化投资可以发

挥多市场、多资产、多策略的组合配置优势，降

低金融资产波动，实现保值、增长的长期财富

管理目标。因此，量化资产配置是未来境内量

化投资领域的新⪺方向。

但现实问题是，量化投资团队必须面对上

文提到的资产配置领域进行量化管理的难题。

第一，ꦎ对数据质量不高的问题，量化投资团队

需要识别、庣崟低质量数据，并增加可信度高

⴬   脑

χ֩኎ፀ
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前市场达到均衡，结合各类资产的市值规模和投资者风险

偏好水平，可以得到各类资产的历史均衡收益率；二是引入

了投资者对资产的观点，将先验观点与历史均衡收益相结

合，模型构建的投资组合不但是历史规律的总结，同时也反

映了投资者结合宏观政策、市场环境、基本面分析得出的主

观看法。

㎽1概括了BMBDL--JUUFSNBO模型的构造流程。构造

BMBDL--JUUFSNBO模型分为四步：（1）估计资产收益的先

验分布；（2）设定资产表现相对强弱、超뀭收益率以及信心

水平的主观指标；（3）通过贝⺳偅方法得到资产收益的后

验分布；（4）通过均值方差优化得到资产配置权重。
๴1�*TIKS�4Q\\MZmIVࢀ଍ੇӸ

দჾƥ1LbWZMS�2004�

“主观+量化”的资产配置框架

BMBDL--JUUFSNBO模型的潳觉表ꃎ是，一种资产的期

望收益等于市场均衡收益和投资者期望收益的加权平均。

基于该模型，我们可以构建“主观�量化”的资产配置呻架。

具体包括如下流程：建立先验分布，收集各种与资产期望

收益的相关信息，包括主观判断、量化投资观点，输入该模

型，采用量化的方法获得最终的资产配置结论。

的数据源。第二，宏观经济领域包⻼很多非典型量化数据，

更多体现为口口相传的文本数据和业务人员的主观判断。

量化投资团队首先需要将非典型量化数据进行管理，包括

䱅权体系、业务流程和考核体系方面；其次，需要在技术方

面实现对非典型量化数据的管理。

为 管 理 非 典 型 量化 数 据，高 盛 的 诺 奖 得主 ' J T I F S 

BMBDL和3PCFSU -JUUFSNBO合作提出了BMBDL--JUUFSNBO

模 型 。该 模 型已 逐 渐被华 尔 銏主流 所接受，现已成 为高

盛公司资产管理部门在资产配 置上的主要工具。BMBDL-

-JUUFSNBO模型利用概率统计方法，将投资者对大类资产

的观点与市场均衡回报相结合，产生新的预期回报。该模型

可以在市场基准的基础上，由投资者对某些大类资产提出

⡿向性意见，然后，模型会周据投资者的⡿向性意见，输出

对该大类资产的配置建议。新的资产配置具有睋合潳觉的

组合及可以理闌的权重配置。

受此启发，我们也基于BMBDL--JU UFSNBO模型构建

“主观�量化”的资产配置呻架。本文除介绍该模型及相应

业务呻架外，还将该业务呻架应用于实际的资产配置问题，

得出一些有价值的结论。

#MBDL�-JUUFSNBO垷型

以.BSLPXJU[（1952）均值方差模型为代表的组合优

化理论作为20世纪金融学领域最重要的成果之一，被广峅

应用在量化投资领域。然而在实际使用中，均值方差模型存

在一定的局限性：投资者需要估计资产的预期收益率和协

方差焘ꮔ作为模型输入，而基于历史数据做出的估计往往

存在偏差。该模型还被人㒻洡的是，构建的投资组合难以理

闌、过于集中、对输入的参数过于侨䠋、以及估计騗差被放

大。这些原因导致金融从业人员不䡇使用均值方差模型。

BMBDL BOE -JUUFSNBO（1990）䬥展了.BSLPXJU[均

值方差模型，使用贝⺳偅方法，将投资者对于资产预期收益

的主观看法与先验分布相结合，形成关于预期收益的新估

计。BMBDL--JUUFSNBO 模型主要有两个特点：一是⢏设当
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（一）指标选择

用于测駽的大类资产包括股票、商品和债券

三类，分别采用屽深300指数、万得CC'I商品指

数和中债全债总财 富指数 来代 表，数 据 来源为

8JOE数据䍍，详细说明见表1。
ѝ1�ᆾњනଃ

股票、商品和债券三类资产2002年到2016年

间的表现见㎽2。

๴2�ս৒ሮӈ的৬ൕѝཊ

（二）回测流程

第一，构建先验分布。我们在该部分采用简化

处理，用资产过去12个月收益率的怤动均值和协方

差作为先验输入。

第二，收集投资观点。我们也采用了简化处

理，选择两类量化投资观点：一类是动量策略，

认为过去一段时间表现更好的资产在未来会持

续强势；另外一类是反转策略，认为过去一段时

间表现 较 差的资产未来会相对强势。具体 构造

方法如下：

（1）动量策略：分别计算各类资产在过去1个

月、3个月、6个月、12个月历史收益率；对资产的历

史收益率两两做差，如果资产A与资产B之间的历史

（一）构建先验分布

先验分布就是市场均衡收益，市场中实际形成的收益，通过历史

数据的分析可以获得。市场均衡收益的估计涉及到一系列复勵的问

题，包括对风险⸑䛔系数的测定、均衡状态的判定。

（二）收集投资观点

投资观点主要是与期望收益相关的信息。对于机构投资者而言，

可以是源于投资经理从上自下或者自下而上的基本面分析，也可以源

于各种研疵报告、报⮜勵志、网缘、股评、蕛情，还包括依靠量化工具

获得的对资产期望收益的判断。但无论何种投资观点，都需要转换为

对资产期望收益的估计。

（三）形成后验分布

得到资产收益的先验分布和主观看法后，可以通过贝⺳偅方法

得到后验的预期收益率。

其中，主客观权重系数可以调节市场均衡收益和投资观点的权

重。如果投资者对自己通过䯱䯛各种信息形成的主观判断信心很大，

则主观的期望收益就会被鰘◙较大的权重，资产的期望收益就会向

主观期望收益靠䬼；反之，如果投资者对自己主观判断的信心不足，

资产的期望收益就会接近于市场均衡收益。

（四）配置权重

将资产的后验期望和协方差输入到均值方差优化模型，可以得到

资产配置的有效前岛。我们选择具有最大收益风险比率的组合作为

配置权重。

上ꃎ“主观�量化”的资产配置呻架充分结合了主观投资和量化

投资。一方面运用了主观投资观点，利用量化工具将投资观点转换为

稳健的投资组合，另一方面也融合了主观投资观点和量化投资观点，

使得投资观点更加丰富。

“主观+量化”资产配置框架的䎾欽

我们在境内资产配置领域实验性的应用“主观�量化”资产配置呻

架。一方面将该业务流程进行初步系统化，另一方面观察该业务流程在

应用中的特点和问题。该实验以等权重策略作为比较基准，并采用简化

手段实现资产配置呻架。

餴❡碫ⵆ 䭷叻 呋本区ꢂ 侨䰘곸桧

肅牰 上霆絾䭷 2002-2016 傈

商ㅷ ♰䖤商ㅷ䭷侨 2002-2016 傈

⧥ⵚ 中⧥总餒㺢䭷侨 2002-2016 傈
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收益率之差大于0，则生成未来A强于B的主观看法，同时设定A与B的

未来收益率之差等于其历史收益率之差，另外周据A与B相对收益的波

动率来设定主观看法的信心水平，波动越低，信心水平越高。

（2）反转策略：分别计算各类资产在过去1个月、3个月、6个月、

12个月历史收益率。对资产的历史收益率两两做差，如果资产A与资产

B之间的历史收益率之差小于0，则生成未来A强于B的主观看法，同

时设定A与B的未来收益率之差等于其历史收益率之差的相反数。

另外周据A与B相对收益的波动率来设定主观看法的信心水平，

波动越低，信心水平越高。

第三，形成后验分布。模型有め一的外生参数——主客观权重系数

UBV（取值范围0到1），UBV越小，客观的先验信息占比越高，UBV越大，

主观看法占比越高。为了验证模型的稳健性，我们对主客观权重系数分

别取0.1
 0.5
0.9三组值。

第四，配置权重。我们周据BMBDL--JUUFSNBO模型计算各类资产

的权重。

（三）回测结果

我们测駽BMBDL--JUUFSNBO模型呻架下动量策略和反转策略从

2003年开始到2016年的表现，每月勒调♎，不考虑交易费用。我们以

等权配置策略作为业绩比较基准。

表2和表3分别展示了策略在是⻲限制做空条件下的业绩表现。为

了简化，我们这里只展示效果最好的3月动量和3月反转策略。

ѝ2�དྷᇌቚ३的ҭંѝཊ

ѝ��不དྷᇌቚ३的ҭંѝཊ

㎽3展示了主客观权重系数等于0.5时的策略净值剱线，长期来看

3月动量策略大幅鳷鰯等权和反转策略。

๴��ҭંࣱᆻ曲ན（\I]%0.5）

㎽4和㎽5对比了BMBDL--JUUFSNBO呻架下3

月动量策略的资产权重与传统的均值方差策略的

资产权重。我们可以看到，BMBDL--JUUFSNBO呻

架在一定程度上改善了传统的均值方差策略权重

集中在某一种资产上的缺꯼，㹐其是在2015年A

股牛市期间将更多资金从债券转瓌到股票上。

๴4�5IZSW^Q\b଍ྟሮӈಊᇞ

๴5�*TIKS�4Q\\MZmIV଍ྟሮӈಊᇞ

瘻殜碫㘗
ꣳⵖ⨞瑟

tBV-0.1 tBV-0.5 tBV-0.9

㢙兜嫱桧 䎃⻊佐渤 㢙兜嫱桧 䎃⻊佐渤 㢙兜嫱桧 䎃⻊佐渤

瘝权ꅾ 0.45 7.30� 0.45 7.30� 0.45 7.30�

3剢⸓ꆀ 1.11 19.06� 1.11 20.22� 1.05 19.92�

3剢⿿转 0.95 16.16� 0.18 4.01� -0.07 -0.20�

瘻殜碫㘗
㢴瑟⿽鴝

tBV-0.1 tBV-0.5 tBV-0.9

㢙兜嫱桧 䎃⻊佐渤 㢙兜嫱桧 䎃⻊佐渤 㢙兜嫱桧 䎃⻊佐渤

瘝权ꅾ 0.45 7.30� 0.45 7.30� 0.45 7.30�

3剢⸓ꆀ 1.04 23.18� 0.94 22.40� 0.96 23.83�

3剢⿿转 0.81 17.89� 0.53 11.34� 0.56 12.83�
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下面逐一分析回测结果：

（1）3月动量策略的表现显詇优于其他策略。在只允许

单ꁉ做多的条件下年化收益达到20%，同时㜮普比率超过

1，如果允许做空，在㜮普比率基本保持稳定的同时能够将

年化收益提高至23%左右。 

（2）3月动量策略的表现显詇优于3月反转策略，我们

发现在其他时间㹷度上的动量策略也显詇优于相应的反转

策略。这意味着中国市场上大类资产之间的相对强弱具备

显詇的“强者䚔强”特征。

（3）3月动量策略的表现对主客观权重参数是稳健的。

随着UBV从0.1变化到0.9，策略的年化收益的波动范围不超

过2%，㜮普比率的波动范围不超过0.1。

絕   雿

通过“主观�量化”资产配置呻架

的简单应用，我们得出如下结论：

（1）各类投资观点非常容易融入

该资产配置呻架。无论是何种形式的

投资观点，只要能转换为对资产收益

率的预期数据，即可输入该资产配置呻

架，产生投资组合进行操作。

（2）获 取 有价值 的 投 资 观 点 是

提升资产配置效果的重要因素。当我

们将更有信息量的动量投资观点输入

该资产配置呻架后，获得的投资业绩

远远好于其他投资观点。未来我们应

引入更多基本面观点、经济指标、技术指标，来䯱䯛资产

更细微的变动特征，丰富投资观点，构建更有⼕引力的投

资组合。

（3）实践中需要进一步㴟善资产配置呻架。该呻架中

的主客观权重对投资表现影响较小，这和我们的认识略微

有些差异，需要在实践中对“主观�量化”的资产配置呻架

进行更多验证、控制和升级。

总之，我们基于BMBDL--JUUFSONBO模型设计了“主观

�量化”的资产配置呻架，初步的应用让我们看到量化工具

在资产配置领域的广阔前景，借助该工具我们得以面对资

产配置领域进行量化管理的难题。

⿬罌俒柄

*TIKS��..�IVL�4Q\\MZmIV��:.��1990�.�õ)[[M\�)TTWKI\QWV"�+WmJQVQVO�1V^M[\WZ[�>QM_[�_Q\P�5IZSM\�

-Y]QTQJZQ]m.ö.Q`ML�1VKWmM�:M[MIZKP��/WTLmIV��;IKP[���+WmXIVa��;MX\MmJMZ.

1LbWZMS��<.��2004�.õ)�;\MX�*a�;\MX�/]QLM�\W�\PM�*TIKS�4Q\\MZmIV�5WLMTö.

5IZSW_Q\b��0.5.��1952�.õ8WZ\NWTQW�;MTMK\QWV.ö<PM�2W]ZVIT�WN�.QVIVKM��5IZKP�����91.
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与你同行，风雨无阻
——记投资银行总部华东分部

欰ㄐ⚥剣䖎ꅾ銳涸♧고㽠僽⟟⧩》ぢկ䨾剣靀鵂㣐㷖涸➃䎾霪鿪ゑ鵂鵯呋♧⚡鳻雿곿♸
靆ず遤ㄤ饥ぢㆭꅽㆭ⚡刿ꅾ銳㔔⚹嫦⚡➃胜兞絑⾎涸♶ず㼆鵯⚡꡼곿㖲剣满ぐ荈♶ず涸
椚鍒ㄤ》ぢկ鵯⚡⚙ꦼ꡼곿㖈䫏餴Ꜿ遤总鿈⼶东ⴔ鿈鵯�⚡➃匬䧭涸㔙ꢭ魧♳⽲㹊梡✫䊫㦪涸
平邂կ➭⟌♶➑溏ꅾ㔙ꢭ嫦♧⚡➃涸暵挿䮔䱡剒㣐悶⸂㹊梡䭊Ⱖ㊤罏罜➢⛓Ⱖ♶㊤罏罜佖
⛓暖暖䫋⡞魧鴝涸㼭⠑⠶㹊梡Ⱏず䧭Ɤ刿䥡䖤椚䟝ㄤ湡叻僽➃欰涸明抧㔙ꢭ涸䠑⛐㽠僽
⚹✫Ⱏず涸湡叻罜⸖⸂կ
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樴uⷒ䩝䉄鰺与ꇔ呬䬕偅u⺮
㶕偅⻉詇的硅理㵂⪿վ㎑ꭶ
的冝䢘տ劁㸉㎑ꭶ有ꂘ呤的
騈ꓤ㎑ꭶ就是一聁䬿
有◧銣䪫茤的☭，♑♰╬了一
╗⪴⻎的潨吙脯ⲛⲇ，达䧯潨
的，䌔㎷㴖潸◧ꭊ的鯰⚈。

㔙ꢭ礵牟的核心——⼸同合作

琼uⷒ䩝巴鰺与道格拉偅u史密偅合詇的管理㵂典《团队的冝䢘》劁对团队有

这样的诠释——“团队就是一聁拥有互銣技能的人，他们为了一个共同的目标而

ⲛ力，达成目的，并固守相互间的责任。”

投资银行总部华东分部，在2015年荣获中国民生信托最✲业务团队，全年实

现收入6
421.66万元，绩效㴟成率为278%；截至2016年11月勒，实现收入2.6亿

元，其中2016年6-11月新增收入2.08亿元，绩效指标㴟成率为416%。

对于团队协作这个概念，现任部门总经理的刘鼎〡深有䠋闒。劁在日本就职

于最大的信托银行-三◪住⹵信托银行，一潳深腁信托行业多年的他说，“市场、

业务发展初、低级阶段，仅依靠单⪻作战能力还是可行的；但随着交易复勵性和规

模性的倍数级增加，单打栃倡实现成功的概率会䟙来䟙低。从另一角度看，这也

是小农经济和规模化经济的周本区别。” 

这个团队在建立之初也深入鯼䔥了技能互銣，团队协作的原则。在刘鼎〡看

来，作为团队负责人，最重要的工作之一是如何合理制定每个人的角色䪍演。主要

是两个方面：首先，强调团队内部信息的共通性，即避免单打栃倡，同一个项目一

定要有两三个人进行分工协作。一方面是为了合理安排项目推进流水线设置，另一

方面也好实现职能角色的备⚌。另外，借用团队中め一一名90后，也是新加入的小

㣏㦈孙文思的快人快騕，“不能只有他一个人亘长，你也得亘长”，“你不参与这个

项目，不代表你就有说自己不了闌的权利”。自己没有具体执行的项目仍然需要知

晓概要情况，这样的信息屰通可以促进团队每个成员句悁銣缺，快速成长，也是团

队内部O+5的重要方式。

马◥先生劁经提到员工离职的原因，说只有两点最澶实，“1. 钱，没给到位。2. 

心，委㺍了。”历来，利益分配不均都是任何团队离心离德的大䖳。在这个上面，团队

也有着自己的考量：一⮘按照对团队能力的提升和贡献度来划分。对此，刘鼎〡举

了个❛子说明：有三个项目，有一个项目非常赚钱，有两个没有那么赚钱，但为什么

还要做？因为，有的快速赚钱的项目㺲于“柿栶型”的，干㴟不一定还有下一单。但

有的项目ⷮ是“农腁型”的，儤腁秋收，一步一个荕印，对团队更长远的发展和配合

有着䈵大的作用。所以，在利益分配上，也不存在谁执行了最高收益的项目谁就分的

最多，这样对一个团队以及单个成员的长期发展来讲是不利的。嬢皸，有的项目緾

复有的项目简单，短期内的“性价比”有高有低，但对于团队来说，都非常必要，为

人做事，不能目⩱短嵫。绩效评价中一些重要的参数䛊如搫뇶中的“漲”，看着不起

眼、容易被䘋略，난包再好离了漲也难成✲芐。

澶正意义上的团队精神，均以一定的能力作为基础。因为团队不是单纯意义上

的集结，而是优势资源的整合与发展。“所騻的成长，就是虽然大家在不同阶段䪍
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演不同角色，但每个人都能斀能生

䈳，循䍈渐进，协同发展，才能实现

长足的进步。”刘鼎〡有着对团队

如此的的期澀。

如果说 ，团队 的 领导 者 负 责

团队 的 뀆 层设 计，领导 团队 成 员

一起构筑团队的䡇景、目标、运作

规则、团队文化，并培养共同价值

观；那么就如一蘛藎的行뎬一样，

不仅需 要 指 明挮，团队 配合 也同

样需要厀绹的存在，起 着承上 启

下的作用。

ꬑ靶낧䎁三人絆

匤䉛 和高䧣目前 在团队中 䪍

演者项目承接、对内跨部门合作和

对外客户的屰通的工作，团队中接

到的每一个项目都要 经 过他们的

手，进行项目排期。

高䧣 是从ⷂ大商学院 实▣生

时代就同刘鼎〡在一起合作了6年

的“老”䵴档，㟧回䖫起第一次面

駽 时 的 情 景，“ 讲 着 一口 东 北口

音，提问⾊⾊ꆔ人，十分“䔇䛻”，

但接闒下来ⷮ是一个十分细致周

到的人”。一起凾风돚곝薮的工作

几 年下来，当年的 䦼 䥗 新人已 经

“螁㛺成长”为栛性十足的职场╰

人，工作状态基本“年中无⚪”，

周勒大半时间也都䗊于加班。ꀋ⳵

的♕出当然也收获了累累的战果，

从业以来资金尊、公益信托、美元

债、跨境投资等各时间阶段信托行

业的创新搑点都在㟧的手下从设

想变为现实。“高䧣的工作搑情反向让我深⮘䠋受到了压力，觉得自己作为团队长仍

然ⲛ力不够，不俅有╆孉懈怠”，刘鼎〡发自内心的评价道。

“领导力的衡量不是你本身，是你的团队能走多远”，这是匤䉛对团队⭙聚力的

理闌。眼前这位身痍譻色锟装，带着金╆眼ꩢ，讲话条理庣冏，逻辑罘密的86年ⷂ京

小伙，在团队内部ⷮ有着“呲돒”的겍称。

“我们屰通方式强调不藏着䱞着，这一⮘是因为我们更在▊效率。即使关于项

目有争执，但这也是㴟全不带入任何个人情䠋和偏见的，大家的目标只有一个：闌决

问题。”匤䉛眞着闌释道，因为每个人都受着自身认知的局限，对事情都有一面的认

知，め有相互配合且不断更新原有知识体系才能走的更远，这一点团队成员人人平

等，三人行必有我师，充分鯼䔥。“高效屰通”建立在团队内部充分信任的基础上，

反过来又更加强了我们团队的⭙聚力，让大家都为共同的目标而㞙鳷。“当然对客

户，那是不一样的，都不只是儤风化곝薮和攌ュ。”匤䉛后来又銣充道。

和上ꃎ两位不同，ⷂ京大学企业管理学院嬢业的㜮䗘䢘，ⷮ 相对的内侹⻼謿一

些。他的角色更多是在“拼执行”，从具体的项目工作执行和案㝧工作的鿴助，以及

对团队新成员的指导和任务分配。他䪍演的是匤䉛、高䧣和其他团队成员的咪哖。

“每个人都得放䐽一部分，但也同时承担更多的压力，因为同伴把后背交给了你” 

这是㜮䗘䢘对团队合作的䠋闒。

虽然三位对团队合作的理闌瓫有不同，但是对一件事ⷮ有着出▊意倣的默契，
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即，靠驙——无论项目涉及资金有多少，也无论能不能做

成，我们都会㹻最大的ⲛ力和騂心，让客户可以䠋知到并汧

下深刻的印象，这是我们一定要做到的事情。

䘯鸟蹈」三人絆

讲到週变，在团队中没有人比刚加入团队的1993年生

的小㣏㦈孙文思更有发言权了。孙文思是在2014年㜮季先

来这个团队实▣，嬢业后就汧了下来。“刚来的时候，知识储

备不够，工作不免会手䗊荕乱对事情安排不当，还好挺过了

那段日子，现在可以为队⹵提供支撑，甚至紧䙋䳂入某一个

项目运转起来了。” 孙文思一㝧뱚膁潳发，一身职业套装，

瓫显甃㮦的面䍣，眼瀕里ⷮ摣发着自信而想往的神采。

孙文思，剺꧴和李梦ꈃ的工作主要以项目执行为主，从

前期的交易结构，交易报告和各种包倣的收集，以及对公司

内部项目立项、评㵈、发行乃至出差等騠多流程性系统事物

都由他们三位协同配合㴟成。期间，孙文思作为其中め一的

㟖生，心思比较细萢，騠多流程事物都由㟧一个人承担，因

为这样更加节澉团队时间，提高效率。“作为93年的小㳘，

孙文思是一个非常䥗得♕出的团队新人，很难得。”高䧣这

样鰫鰜道。

剺꧴作为一名⸸大蝠騕系嬢业、汧美归来的“海归”，

有着突出的騕言优势。在项目执行层面，但⭡涉及到跨境的

项目，所有的合同文件资倣以及和境外合作机构的屰通，第

一层都会由他来承担。剺꧴也劁在上海的一家金融机构间

갳性工作过一段时间，之所以放䐽上一⚌工作，是因为“不

能过安ꆍ的生活，需要职业上的⯢激，䶤莈“蕳适㏍”，而

这个团队可以让自己不断的成长和进步。”

ⷂ大数学系出身的李梦ꈃ，作为一名理工水，在团队中

ׂ一஍ƥ੅׬ᆄƦׂ ஍՝቗֥ႾƥҪ᫒ç李૚ေçۡل ۬ç孙໚මçသُç༸ᇘ߷
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担起了“最⻃蝆脹ⲧ”的美称，因为大䪟量的机构间合

作足迹鵕ꇁ全国主要城市。“⩱是包㝧，2015年下半年

每周至少往ꂊ一次。每天最兰一班낚机过去，最僃的一

班航班낚回北京来。“还差4次就可以潳升航空公司金ⷒ

会员了”李梦ꈃ眞着讲到。

不过论낚行鴈离和时间，团队领导人刘鼎〡也同样

是以身作则。他今年一共长ꄬ出行百次以上。而且，基本

每次都是做庣冂最僃或当日最兰一班的航班。更重要的

是，深知投行人“空中낚人”特性的刘鼎〡僃僃在团队内

部立下了一个规焘，即 “所有花费在交通工具上的时间

㹻量避开工作时间”。因为，许多项目都需要及时的屰通

协调，面对客户更需要全身心的投入，每一个人必须保证

公司的工作时间内通信方式是汉通的。你自己手中的案

㝧工作很多时候只能是别人⚪息时间去做。这是这个7人

团队ꁠ今一潳ꈯ守的内部重要守则。

一妃Ⰼプ稒䚉配合的ⴀ动

2016年3月中僆，团队突然接到某个交易条件相对

优⸦的项目，但需要在短短2周时间➬要放款成立。在如

此紧䙋的情况下，刘鼎〡带领全员协同公司内中后台各

部门，调动一⮘可以调动的资源来主侍该项目。在中后台

领导及同事的支持下，前期推进非常通汉，但在评㵈会

通过后，因监管政策的不ꄟ明和不确定性，项目在后续

具体执行初期ꈘꆱ了一些困难，需要在深㐐中证登进行瘎口屰

通。而“天ꮓ偏ꅗ㺒悁곝”，当时深㐐正ꈘ受台风，所有航班都

낚不进去，团队的李梦ꈃ╤时火鿕皭票ꂞ㝆㞙錾深㐐，而匤䉛

在公司内部分璉必争的推进项目后续成立确认要项，高䧣、剺

꧴甚至一天往ꂊ三个城市，和项目合作各方进行交涉及合同的

矸署。每一个团队成员都高速运转起来，但从没有人抱䙐，因

为大家都明溮为了什么。对于团队整体而言，这个项目不仅验证

了小团队的集体战倡力，更让团队体会到了公司大团队前中后

台并行协作的䈵大威力，让不可能成为了可能，对于大团队和

小团队的协作必要性有了更加深刻的认识。

弱化个人表现，培养出色的团队。个人想要获得成绩，必

须朤记一个原则：我们永远不能将个人利益⬼뎴于团队利益之

上，团队因为个人的贡献取得成功，而个人也必将受益其中，这

☊是保证个人成功的最主要因素之一。有共同的目标，互相䪛

持，ꄟ明屰通，䚑䘱这就是这个团队业绩突出且ꁠ今관流失率

的重要原因⻳。

一恍水낔不起维曩，大海上才能航行轮藎和军薶；一喧孤

吤不뀆用，一曩吤林䮞柄风，这就是团队精神力量的潳观表

现。团队不仅仅意味着高效和积极性，也不仅对거㺲于其中的

每一个个体都提供了自我实现的可能，更重要的是，在这里大

家各㹻所长、团结合作、配合默契，协作的工作客围使每个队

员都可以䪨到自己的那⚌归㺲䠋。

团队的力量从来始于众志成城。

䒙╗☭銩楓，㕇⫄⮃虝的㎑ꭶ。╗☭䞰要裯䕒䧯缥，䖪뀋朤駘一╗原
⮯䧰♰寏ꂜ┯茤㸞╗☭⯈漩⬼뎴◟㎑ꭶ⯈漩▇上，㎑ꭶ㎌╬╗☭的鯮桬
⺆䕒䧯ⲍ，脯╗☭□䖪㸞⺇漩⪼中，ꂘ☊是⟛证╗☭䧯ⲍ的劅╭要㎌筷▇
一。有⪴⻎的潨吙，◧潸䪛持，ꄟ明屰ꄽ，䚑䘱ꂘ就是ꂘ╗㎑ꭶ╃缥痓⮃
┻ꁠ♁관嵤㝤椚的重要原㎌⻳。
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♧纈㗏䭯⥌⟓与翟餓的㥎岁䖒➃
——记法律合规管理三部

在銯倰有鵯呋一〣呔鎊：“法律必곢鄄信仰，やⴭ㸐㼜䕎同贞设կ”尵有信仰的法律㼜鷍化䧭⚹⬿娥的
侅勵，䨾⟄法律要鄄䪄行、鄄鵘欽，㽠꨽要有一群对法律有信仰的法律人կ在中国民生信托的㣐㹻䏭里
㽠有鵯呋一群法律人，㥟⟌有满剒䪄满的法律信仰，㥟⟌⡛靈⿶ⰻ侈，㥟⟌⹷㤃⿶专业կ➢部꡶䧭用荛
➚一湬랾랾无ꢉ㖑罭罵满，⚹公司的䧭Ɤ、㡫㣐餑柄ⴀ荈䊹剒㣐的力量կ僽的，鵯㽠僽䧮⟌的法律合规
管理三部，一群坚持信仰、⸖力㤃修的女法律人կ

՝቗֥Ⴞƥᇢ௣ç李ଆçӮ౱çᅭᐉçᅭᠥƦᇖ间ഏƥӮသ
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专业的法律人㔙ꢭ

法律合规管理三部，作为法律合规管理总部的二级部

门，是周据公司今年五月下发的《关于调整公司机构设置的

通知》、《关于公布公司各部门职责及人员组成的通知》等

相关文件的规定而建立。目前主要负责处理不动产投资管

理总部、房地产基础设施总部、工商企业总部等三个部门

的法律合规事务。部门成员目前包括：ꮭ琼、李꧳、周平、张

螓、张楬及ꮭ匤。

꣥楹：部门总经理。二十余年的法律事务从业经验，具

有法律职业资格、基金从业资格等。劁先后就职于中国峅海

法律事务部、风险控制总部。在2013年1月公司成立之初由

中国峅海调任而来，目前主要负责部门内部总体工作安排、

工作质量控制。

勚ꜵ：法规专业总监。嬢业于中国人民大学，经济学硕

士�法学学士，十余年的法律事务从业经验。具有法律职业

资格，基金从业资格，证券从业资格及期货从业资格。劁先

后就职于多家外商投资企业和律师事务所，主要从事公司

法律事务、信托、企业债券发行、银行间市场各类金融工具

发行、IPO、融资璝鰎及企业并购等投融资专职法律服务工

作。入职本公司前劁就职于中融信托法律事务部，专职从事

信托法律合规㵈句工作。2013年9月加入中国民生信托，目

前主要负责项目评㵈、合同㵈核等工作。

ワ䎂：高级法 规经理 。嬢业于中国政法大学，法学 硕

士，八年金融法律服务经验，具有法律职业资格。劁先后

就职于北京市崼范广住律师事务所、国嶙律师（北京）事

务所，主要为银行项目评㵈、债券发行、保险公司债权投资

计划、信托产品、资产证券化产品等提供专项法律服务，

劁服务于平安信托、中騂信托、建信信托、北京信托、百瑞

信托、中建投信托、交银国际信托等多家信托公司。2015

年4月加入中国民生信托，目前主要负责项目评㵈、合同㵈

核等工作。

䓎藃：高级法规经理。嬢业于北京化工大学。具有五年

投融资经验和三年信托法律合规经验，劁任职于中国峅海

控股集团投资管理总部，负责协调集团内部资源，优化集团

内部资产配置，从事集团的投融资项目及项目的管理与维

䫞。2013年1月加入中国民生信托，公司筹备期间，负责唯理

公司各项制度、项目流程及制定合同范本。目前主要负责证

券投资、定向增发、私募股权投资、股票质䬁、房地产类业

务的合规㵈句以及相关业务的合同文本㵈核。

䓎梷：法规经理。嬢业于暨ⷂ大学，法律硕士，四年金

融法律服务工作经验，具有法律职业资格，基金从业资格，

证券从业资格。劁任职于北京市⻡峺⻡律师事务所，主要为

信托公司、证券公司、保险公司及基金公司等金뀭机构的

信托项目发行、金融及企业债券发行、新三板上市、企业的

并购重组等提供专项法律服务。2016年1月加入中国民生信

托，目前主要负责法律合规管理总部的各类缸合事务。

꣥勿：法规助理。2015年嬢业于中国政法大学，法学硕

士，具有法律职业资格，已通过证券从业和基金从业资格考

駽，硕士期间劁在最高人民法院、中国银监会、环球律师事

务所和民生信托实▣，2015年10月加入中国民生信托。

⹷⹷䜉䜉、랾랾罭罵

作为中国民生信托蝄干中后台团队中一支，法律合规

管理三部自部门组建以来一潳保持着法律人应有的认澶与

严驐，一╆不蜵地㴟成前台业务部门上报的项目㵈句工作。

据统计，2016年5月-11月，法律合规管理三部共受理141个

项目，㵈句278个项目，㵈核1
549⚌合同，㴟成61个项目的

报备，处理259个后续流程。每一个项目从申报、评㵈、报

备、成立等各个环节，傶有前台业务部门的ⲛ力，也有中台

部门的♕出。作为中国民生蝄干中台部门之一，法律合规管

理三部，是从合法、合规性的角度来㵈核项目，并制作项目

配套的相关法律文本。虽然，在项目的某些问题上，因我们

与业务部门关峜的撌点不同而存在某些分婤，但我们最终

目的是一致的，即项目合法合规落地，项目运行平稳，并实

现顺利退出。

除项目评㵈外，周据公司业务发展的需要，法律合规管

理三部协同法律合规管理一部、二部共同㴟成了公司合规

制度的拟定及更新。本年度内⟶駊的制度包括：《外聘律师

管理办法》及《合同管理办法》；新增的制度包括：《机构
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内部交易记录管理办法》《私募投资基金业务保密管理办

法》《外包服务管理办法》及《关联交易管理办法》。此外，

为规范公司信托业务，增强公司从业人员守法合规意识，法

律合规管理三部还配合㴟成了各类信托业务的法律法规汇

罒。本年度内罒纗㴟成的法律法规汇罒包括：《私募投资基

金主要法律法规及文件汇罒》、《新三板法律法规及文件汇

罒》、《非公开发行股票主要法律法规及文件汇罒》、《上市

公司股票质䬁融资相关重点法律法规及文件汇罒》等共计

14套。同时，周据监管部门对于信托公司开展各类业务的合

规管理要求，法律合规管理三部还配合唯理了公司信托业务

及基金业务中的合规要点、峜意事项及ꂝ反相关合规要求

所应当承担的法律责任等相关法律法规并罒纗㴟成了《公

司合规手⫘》向公司全员发放。

此外，结合公司目前的重点业务方向，㹐其是在境外设

立的SPV公司数量日益增加、地域逐渐扩大的现实情况，法

律合规管理三部协同㴟善了公司外聘律师入䍍制度，包括：

“境内非駱业务律师䍍”、“눥地区律师䍍”和“BVI及相

关地区律师䍍”。同时，ꦎ对公司项目在后期履行过程中发

生的争议或络绳，部门第一时间进行了反눔，并跟鶅处理。

把握梡在、䒓创劢勻

立足 现在、展 望 未 来，法

律合规管理三部对下一步的工

作也提出了更高的目标。

一方面，为服务公司业务

转型及新业务开展需要，法律

合规管理三部的全体成员须快

速成长并不断提高自身的专业

能力，对拟开展的各类业务㹐

其是创新业务，要具有前炽性

的判断。因此，专业能力的提高

是 重 点目标 。能力、水平的提

升ꄬ䔴有多种，而不断地自我

学▣、自我研疵是专业水平提

高最基础的保障。

另一方面，为更加快速、高效地推进前台业务部门申报

的项目落地，加强与业务部门间的屰通交流是极为有效的

方式、方法。虽然“法律”、“法律人”总给人以一种“⬘⬍

⬍”、“难屰通”的䠋觉，但作为中国民生信托整个风险控

制体系中重要的一环，部门成员正以更加开放健康的心态

加强部门内部之间、中后台㵈句部门之间、前台业务部门之

间的屰通交流，以化闌交流中的障碍，为项目的推进最大限

度地节约时间成本。

最后，ꗞ于目前监管㹷度趋严的现状，部门成员需要开

䬥思鴤，在严守合规底线的前提下，积极对交易结构设计安

排提出建议，为公司转型发展提供专业化的法律支持。

信托公司的法律合规管理部门是一个㕛积了成ⶨ上万

个项目，合同标的金뀭涉及十亿、百亿甚至是ⶨ亿合同的部

门，它需要的是一聁极其细致、严驐、任ⲧ任䙐的法律人，

我们的法律合规管理三部就是这样一聁ⲛ力㞉进的法律

人。虽然工作的性质要求我们必须做到百分百的认澶、严

驐、细致，然而生活中的我们依然还是一聁劸气讕ⲿ、善良

美╰、享受生活、搑曄工作的可曄㣏㦈。



LIFE
56  Ꞥ㣢⚥剣抳滓涸꡸梡

文Я゠俛

59  䒚㛔ꅽ涸袾屘껝
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一个䶢影达人对我说，其实䶢影很简单，只需䱌䳣些许的知识和技术。饏如䥗一点：景

深、撌鴈、⩱比、主体、ꯡ体、黄金分ⰼ、对角线、地平线、多重剉⩱、虚化背景、快门优先、

⩱㏍优先、ꄟ视度、色相、饱和度、高䠋、㊱点、虚化、ꨖ化、莈撌˘˘】？你莐色怎么挰度增

加了？我낚起一荕，鵷翻了这⹵谊的小藎。

又一个䶢影达人对我说，其实䶢影很简单，只需拥有些许的设备和场景。饏如你有一只

⿫苏或䕍ⷒ，可以去布拉格ꉖꄈ音乐之都，去普羻僘偅看赧銡蠗花海，去马尔代㝜䠋受ꮒ⩱

屧滩，去㙺锟』体验神璔椱겍˘˘没有等他⺠⺠㴟，我就把他拉入묶名单⮸了好⹵。

实在⻾不䥗这⹅在臃㊱些甚么，崗家提着一⪎子菜还得回家做뇹⽑，猪肉和大諝可又涨

价了。銏ꁉ有两只桨在打架，䱒出手机⾢㌀䬚了一张，发表在劗⹵㏍上，也引来点鰫无数。

于是皸然也有劗⹵问我怎么才能䬚出好照曩。我反问，你心中ャ样的照曩叫好照曩？

通常，一个反问句加一个驄之微眞，就能装出高深的样子。其实我哪里䥗得䶢影，我用的

机㊮都是㹹康D90或者✲能60D这种大鴤机，年少时刚时⪺单反，也买过两本䶢影教包，

但基本上止步于目录第二뀅，我从来都不䥗技术。比如，我没法子向你讲庣噘用⩱，我自己

也䵒不庣平行⩱、暖⩱、➆逆⩱、➆顺⩱，反正没有괖귁时的溮充崗满了ꮒ⩱。单反相机上

有一个键，叫A65O（全自动模式）
我用的可斀绿了。你说你不信，说看我在照曩里用“묶

背景”技法䬚䶢出㥞㮦ꄟ明的花勡，你说你也要学如何䱌䳣好点测⩱和快门。好⻳，我承

镜头中有灵眸的闪现
文Я゠俛   袙✲会⸅Ⱆ㹔 � 鿈꡶ⶰ总絑椚

╬╝㶡公司倁生嵛，╬员工䳀❵展獏虪勘䩜华的薌⺬，公司◟ꂀ劻举ⲋ了中国民生信托2016年ꓭ瑽䶢䔕㝕
鰨。婟姍嵛Ⲙ䕒到⻎◜♰的璺卋⿱䍎，⪴侅到✑⿣200✍⚂，周䰕畈⚂的俚ꓪ和璀稝，分╬潸机낊冎缀、潸机⪼
♑缀和䩘机缀┩╗缀⯋。公司ꉐ騟了┩⛻有┺╃䶢䔕寊䌐和ꗞ鰜茤ⲇ的뀖导和一⛻䶢䔕家⶷会会员✑╬駬㣘㸉
✑⿣进行駬㵈，经ꁩ缸⻉羱上䫌玭和┺╃駬㵈㎑的駬ꄑ，⪴ꄑ⮃一瞏㞝12䋀，二瞏㞝20䋀，┩瞏㞝�2䋀。䧰♰㸞
在⫐⮜中ꮫ缩⮜溫一瞏㞝裯㞝攍曩。勔倁的✑脢⼍個，是婟姍䶢䔕㝕鰨的낊冎缀和╗☭缀的一瞏㞝裯䕒脢，䞰䖪
♑㸉䶢䔕有濫栃到的閒闌。

湱劼风兞絆一瘝㤙

⼍    個 《浦江风◥》

李惯覰  《彩轀》

䁇华㦛 《上䉿之⩱》

段곮䔂 《婣功㻘》

苪椝㩸 《璔境》

湱劼Ⱖ➭絆一瘝㤙

⼍    個 《喜获丰收》

뱚    㞛 《天⩱普照》

䩛劼絆一瘝㤙

匤大宇 《天鴤》

冯    ⬼ 《氎》

李    薪 《귿驏》

ꋡ䙄宣 《打翻了的뀬倣漴》

⼍곝冔 《别有崫天》

゠   俛
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ⴹⴾ一会⩠翻怤，你肯定会想，这人，有洡！

教璇▫上会告駱你，人物䶢影要䬚出人物的气质，人物的

面部表情，人的运动体态，人生的ꐧ氎蝆ꀛ。风⩱䶢影就要等

待栃特的⩱线效果，䬚出风곣◥곝的变䌝，鿞水燖㻘的质䠋，日

出日落的굫⩱，天水一色的意境。动物䶢影就要䬚出动物的挺

性，环境的特点，背景的影銱，动귿的变化，虚实的对比。想澶

正领会并落实到作品中，你得有生活，得有向往。视网葬中藏着

底曩，相机也可以是我们看世界的眼，当快门响起时，ꩢ㝧中伴

有挺濝的ꭀ现。

认，其实我也不䱌䳣“묶背景”技术，我只是在花勡的后

ꁉ䮞了一把묶色곝⚽。

除非你要把䶢影做成一门安身立⾀的营生，⻲则大可

不必计较“会不会”的问题。一薮而言，评价虪术䶢影作

品的三要素是：技术质量、个人风格、创作想法。技术质

量是个逐步提升的过程（无论是学技术还是搋ꩢ㝧）；个

人风格是专业䶢影师追求的方向；创作想法说高也高的

很，说低也只有它不设门槛，有思维就能有创作。也许你

会说，你看人家那谁，又有技术，设备还好，耼䡵的紧。其

实，你缺少的只是ⲛ力㹅駽。

讲个侚事⻳。僃些年我参加一个法律界高峰论坛，

主办方请了⟰䶢影师，一位空军的，一位人民氻报社的。

我就峜意到，空军老师每次都是䴜着自己的机㊮，有人发

言就过去给照上两张，然后继续䴜着机㊮靠一ꁉ；报社老

师则不然，对每个发言人都前一张后一张的䬚十几张。蟬

娟的时候和报社老师伔谈原委，报社老师说，那位空军老

师是䵒航䬚的，本身水平较高，更关键的是他抱着的那架

机㊮，价格是⿌这台机㊮的十几倍，他蕩不得费快门，侚

此䬚的少，而⿌不想输于他，必然要通过多䬚几张，来䑾

銣设备的不足。最后他说出一个駨痴：只有多䬚，才能䮅

选出更好的照曩。

当时进入职场不╽的我很受激励，认识到无论是䬚

照还是做别的事，如果自身条件不是特别出色，你不㡣ⲛ

力多做一些，还是可以䑾銣一些不足，依旧能够取得不ꨟ

的成绩。

往往看人家的作品时，你只有机会看到结果，你有没

有想过这个作品背后所承鿬的坚持和侚事⽑？举个❛子说

⻳，我䬚䶢过一曩黄⺳（作品名《一⺳知秋》），就是在一

次鰜秋俆步的时候，䠋觉ꮒ⩱映在落⺳上很美，一时⪺起，

随手䪨了曩⺳子固定好，逆⩱反复䬚了几张。手ꁉ没有微鴈

ꩢ㝧，就用普通相机，⩱线䱌䳣不好，就靠多角度的㹅駽。

你看到的这张一⺳知秋，除了裁了㹷㸈，剩下的基本没动。

也许你现在觉得䬚得还有点意思，如果当时你看见一个人

端着一破相机在其实并没有太多落⺳的土㑹㒐地上一会⩠

《一⺳知秋》
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《丰收欢喜》 《㉟，这局有䧮》

有句话叫，只要心向往，无处不天㕔。随处走走，到处

都是可䬚䶢的内容。我有一个叫椟⭰丵的劗⹵说过一句话，

I DBNF
I TBX
I QIPUPHSBQIFE。用中国话说就是，我来

《明弮印象》

ュ，我看见ャ，我就䬚ャ。当然，即➬你在北京的家里哪⩠

也不去，ꄟ过瘎外，也能䬚个괖ꨇ揼迷的好景致。

这张《丰收欢喜》是在勏兰㑒上䬚的。当时ꮩ近有个收

庄畁的大㭀，跟大㭀に几句家常的时候，我䛄维了一句，䜨䨪

的㝧䉒挺好看的，大㭀⿫⿫潳乐，露出一口整뱚的大溮朓。

这张《㉟，这局有䧮》是在一个銏角小花㎢䬚的。一䊜

老年人围㑀打曵，一位老先生ㄗ了一声，⿫⿫，这一把有䧮！

这时，我就看到了拿曵老先生得意的样子和他身后观战的老

先生傶关峜曵局又技活的神情。

我喜欢䬚风景照，就像⿩ュA梦的传ꃼ门，ꄟ过照曩有

无限的天地和神往；我更喜欢随䬚一些生活的场景，或许

没有风景照め美，但是人与人眼神的牐闒，喜悦或伤䜹的流

露，更能引起心与心之间的情䠋共먍。

照曩是一段㸖存的时间，是一匭盛着꼥华的酒，是一张

痍越过往的通行证。如此说来，只要ꩢ㝧中有挺濝的ꭀ现，

你䬚䶢地每一张照曩都是“极好”的。
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说起上海人僃넔曄⻃什么，大家可能马上想到了上海ⷂ

肱小睻包、生눞㝧以及四大金刚，可还有样美난的눥味在

我⩠时的记䖫中是从焪䍍门䐾㕔里낔荡出来的。小时候的庣

冂，经常痍着䬩깐和背心去䐾㕔口䶨位排队，老远的地方就

能ꭑ到那庌合着ꐃ岓和小誅騙人的눥味，排个十来分ꦥ的队

⿖味的ꐃ岓，丵上点新랓的小誅，用手䱌不断按压并涂䫾上

난用岓，等压成賺賺的눈状后就能放入捡内揰搇，按压力道

和揰搇火候的把䳣需要师⤅自己拿䯦，没过多╽，눥气四徱

的誅岓눈就能出捡了，一口⿇上去，⽿⽿，好搏，눥茴的誅岓눈

庌合着ꐃ岓的⿖눥以及小誅的味道在口中崎徱着满足与䌘福

的䠋觉。没有誅岓눈的僃冂，特别是冔朗周勒的僃冂总䠋觉

会有那么些许ꇟ䥐。

随着上海的낚速发展，焪䍍门渐渐的少了，高楼大⸸渐渐

的多了，小匤生、永和骀嵬以至于各种快䰤僃넔店ꨀ的⪺

起使得上海人好像没有什么时间再去等待那需要十几分ꦥ才

能出一捡的誅岓눈了，又或许是僃넔的䶨鯶觉得ⷀ誅岓눈经

济效益不高，总之细细想来，誅岓눈的身影不知什么时候䛨

䛨的从身ꁉ消失了。

可是，最近上海⯎起了一ꮔ誅岓눈的风愲，结结实实让

这个已经逐渐幜出人们视ꓩ的上海美난又火了一把。中央电

视台、嶀江卫视、⭤⭱卫视、台彵三立和BBC等电台都争相

来駧，采駧的主角正是“ꮣ大誅岓눈”和其制作者ꮣ大。一

⚌普通的誅岓눈为什么能⼕引如此众多㪾体争相采駧⽑？

ꮣ大誅岓눈䶨位位于上海螃名鴤，誅岓눈䶨就开在这老式

居民楼一楼的天◪里，ꮣ大誅岓눈店每天庣冂时开门，顾

客ⷮ僃在时起排队，一薮不等上四五个ꦥ㝧周本买不上，

每天只做只눈，无论⯎风下곝，ꮣ大誅岓눈䶨位前总是

文Яꛦ杰   ♳海餒㺢⚥䗱 � ⶰ总絑椚
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排着长长的队⚦，门䎂蝄市，╽而╽之，各家美난뀡道都

争相报道，使得这个网绞美난更绞了。一捡誅岓눈只有十

个，制作过程需要二十几分ꦥ，난客们等上几个小时买下

一捡是家常➬뇹，后面排队的난客⻾到前面那位一拿十只

总是会显得很岃╓，“又要等一捡了”、“ㄡ，他一个人就

要买十个”、“我很远过来的，让给我两个好⚩ュ”，난客

们你一言我一騕的ꁉ排队ꁉ调❎着，在这个栄小的䐾㕔里

䗇ⷮ了大城市的ㅑ㌜和䗊爑，在栄小的老式䐾㕔里⚑✐又

回到了二十年前。没买到的난客脹心的排着队，其实好像

着䙋也没用，买到的난客在大家耼䡵的目⩱下心满意足的

ꁉ走ꁉ⻃着。这，成就了螃名ⷂ鴤这条市中心緾华商㏍里

的一条栃特的风景线。

ꮣ大誅岓눈的走绞，逐渐拉开了主人公ꮣ大的侚事，让

大家了闌了这位平⭡上海人的ꀋ蝆历程。ꮣ大从1982年就

开始当学䕊制作誅岓눈，ꮣ大之所以叫这个名字是因为他

后来了闌下来其实不是，背是他还只有十几㻹时下乡学农时候

伤的，年纪轻轻就ꈘ受了茼嗛严重➆䒔的打击，本该风华正螃

的㻹月一潳伴随着浍噘，自己的䑲䑲又不䌘得了精神类洒洡住

进了ⶖ院，在种种打击后，生活还要继续，ꮣ大在历经了消屋后

还是皭了起来，用自己的双手鰯得了大家的认同。

ꮣ大誅岓눈是有什么新配方吗？好像没有，他ⷀ的就是传

统的味道；那是有很华╰的装⟶吗？也没有，可以说都没有ꨀ

面，就在自家天◪架个捡子，用눥味⼕引着ⷂ来北往的行人；又

或者是有很好的营ꨆ手段？每天就ⷀ300只，ⷀ㴟就收工，因为

就ꮣ大一个人，所以ꂞ给난客的服务几▊都谈不上；那他成功

的璔駨在哪里⽑？“我做的又不是航空嬏薶，没有什么璔駨，我

只是认认澶澶做好每个誅岓눈，用心去做，从不⣭工减倣，保

证每个誅岓눈的味道”，其实ꮣ大在接受采駧时已经给出了答

案。是的，认澶做一件事大家都䥗，难得是ꮣ大坚持了34年。之

所以不开分店、每天限量只ⷀ300只就是为了能保证난物的质

在家中排名老大，叫着叫着大家就不在▊他本名是什么了；

ꮣ大制作誅岓눈的捡子是其用传统工虪☠手打造的，已经

使用了几十年，定期自己动手保养和庣理，他的说法是老捡

子才能做出传统的誅岓눈味道；ꮣ大一周工作六天，他每天

⬼冂3点就要起䌽还是做准备工作，小誅要新랓、面稻要Ⲧ

道、ꐃ岓要正宗，天还没☗ꮣ大就已经在为顾客的满意做

着准备；而溮天工作几▊都是皭着的，长年累月如此导致其

双萧귿茺剱张的⸌害，在ꩢ㝧前他的双萧局部发묶，看着

有点⻘人；ꮣ大有着很严重的뎲背，做誅岓눈时䠋觉都快鰁

到捡子上去了，大家都以为是三十几年䒔萈做誅岓눈做的，

量，ꮣ大没有䕊䑲，300个誅岓눈都是其☠手制作，因为他不放

心交给别人，每次在눈上按压的力度、揰搇的时间都需要极致

认澶，力㎽让난客满意而归是他最大的心䡇。

ꮣ大誅岓눈绞了，ꮣ大如果想获取更多的利润应该不难，

可是他依旧☠力☠为、䬤绝走加潊店模式，对誅岓눈严蜮的质

量要求是他所追求的，这不就是大家所追㸌的工ⵟ精神吗？上

海已经成为了世界大都市，緾华的㝆景带来的更多是浮鸦的气

客，能够귿下心来只做一件事并做到极致确实不易。ꮣ大带给

我们的不仅仅是♥人回味的誅岓눈，更是他的专峜，他的坚꼐

以及他对人生的态度。
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