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中国民生信托董事长张喜芳：

家族信托的万亿商机与现实瓶颈

近年来，伴随世界经济增ꅌ持续放罏，ꄋ全槊愲流

日益诵䐥，⺖加今年䊛ⷳ全槊的新⫵捩泯情⬐⮄，“新

常态”下的国内经济和金融部门面临着前所未有之大⺈

㹾；而作为国内金融行业重要参与脢之一的信托业，同样

面临着新时期业务转型发展的历⺮机遇与现实挑战并存

的㜩勵㹾面。�

一方面，在国内主动去匚勹的㴥观审慎要求，以非标融

资为主的传统信托业务规模需要进一步有䍈压ꮴ；而⺞一方

面，侊긞开放以来䈵大私人财富◺뀋㡚善管理，高净值人群

对财富管理的需求不断ꃆ♣升绣，为信托公司开展以家族信

托为䫈手的家族财富管理业务提供了良屁㏸㛫。与此同时，

漳管层和市场对信托业回归本源的䲀动，为家族信托业务发

展提供了宝贵的外部支持。家族财富管理业务已成为中国信

托公司新时期业务转型发展的重要战略方向。�

市场⸽发与港盗䒸㼋 

┞둛⬥⡽☭聁䭦缩㙨ꪍ鱴⹿ꓨ閗鯯㶡⟛걁⾕⚿䪩ն

周䰕䐮駦银行发䉘的վ中国私人银行2019报告տ，䨗蔸

2018年，国内个人可投资金融资产�00万⩧人民䉕以上的高

净值人㛶数量已达1�7万人。报告뀔嵱，中国高净值人群数

本倁눢发于վ财经տ勵志2020年第21期，原뀨为վ家族信托：万☳ガ机与现实殭뀘տ

俒Я袙✲Ɤ   䓎㋐蔉
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量未来五年ꭊ㜩合增长椚为11�䈱右，在2023年将达到241

万人。对于持续增长的财富人㛶，♑们的财富管理目标和需

求一直是行业关注的撌点。

从䬲ガ银行和鯪恩公司ꂞ续多年共同发䉘的վ中国私

人财富报告տ来看，中国高净值人㛶近年来持续将“保证财

富安全”和“财富传䪩”作为最重要的理财目标。今年初突

如其来的新⫵泯情，对中国个人财富的持续增长正在ꅐ成

焝期⬐⮄，不少民营企业经营风险和家庭理财风险也进一

步加剧。因此，国内高净值人㛶册ꇁ更加重閗财富的安全

保걁和有䍈传䪩安䱗。�

◝㵶傉信托䧯╬둛⬥⡽☭㛶鯯㶡⟛걁┱⚿䪩溸主锢

ꓭ鄌岻䔾䈰⪾ն

现♣信托制度的挺땃和呦心则是“信托栃皒性”。对于

“信托栃皒性”，中国վ信托岻տ不仅在皒岻层面予以了僻

确规定，更是在2019年最高ꯗ发䉘的վ全国岻ꯗ民ガ事审

判工作会议绦要տ中给与了司岻确认。信托栃皒性是信托制

度的“压薷焪”，也正是因为这一栃皒性，銀生出家族信托的

“财产风险갳离”和“财富传䪩”等重要的岻䔾功能。

վ2019中国私人财富报告տ调煝发现，高净值人群在进

行财富传䪩安䱗时，最常用的方式䭇为子㟖鯺▷保险、为

子㟖鯺▷房产和⮱駦家族信托。近年来，家族信托在各稝

财富传䪩安䱗方式中增长较快，其提及椚从2015年的1��

提升蔸2019年的20�。�

整体而阌，高净值人群对于家族信托认可度在过去几年

兇詇提升，主要归结于三点：第一，财富管理机构对高净值人

群的持续教育和䑜导；第二，家族信托解决了保险产品及房

地产作为传䪩工⪾上的不足，提升了财富传䪩规⮦的科学性

与挺活性；第三，家族信托成功呿❛越来越多，高净值人群从

对家族信托了解、观望枱态，进入落地实偢ꮕ段。

┩漳硅䑜㸍信托╃ⲏ㎈䓛勔徏믈Ⲥ⹿㺥㵶傉信托ն

2018年4月，“一行两会一㹾”联合发䉘վ关于规范金

融机构资产管理业务的指导意见տ（银发201810�⺵，

以下矻璼“资管新规”）等一系⮬漳管倁⚂，国内信托公司

的业务结构和发展得以重㗛，信托公司ꄢ步回归“受人之

托，䗘人之事”的本源。当年8月，银保漳会下发վ关于加

强规范资产管理业务过廍期内信托漳管工作的通知տ（信

托⮇201837⺵，以下矻璼“37⺵倁”），눢次对家族信

托进行了㴸方定▄，ⷬ 家族信托是指信托公司接受单一个

人䧶脢家庭的㣘托，以家庭财富的保护、传䪩和管理为主

要信托目的，提供财产规⮦、风险갳离、资产配置、子㟖教

育、家族岖理、公益（䡝善）事业等定制事务管理和金融

服务的信托业务。37⺵倁还杅⯋指出家族信托不适用“资

管新规”的相关规定约匙。�

今年5月，վ信托公司资金信托管理

冩行办岻（䔰求意见畈）տ坚持从箄从严

的漳管导向，控制传统信托融资规模，严

格ꮺ制通道稝业务，䲀动资金信托业务回

归本源。騍办岻再一次将家族信托等服务

信托业务ⶔ⯋对待。倁⚂僻确服务信托不

属于本办岻所璼资金信托，不适用本办岻

规定。这里提到的服务信托业务，是指信

托公司运用其在账户管理、财产栃皒、风

险갳离等方面的制度优势和服务能力，为

㣘托人提供ꯙ资产管理服务以外的资产

流转，资金结算，财产漳瀥、保걁、传䪩、

分配等受托服务的信托业务。�
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这一方面体现了中国金融漳管部门对国内富鎒ꮕ层财富

保护和传䪩需求的积极回应，⺞一方面亦是对信托行业回归

本源的正面䑜导，规范国内家族信托业务走向良性发展。�

㎃信托鰑☋硅槏劚ⲏꂀ◝ⶥ鿬璺箕◗鿲둛溸鉿╃

⺛爛ն

自2001年中国վ信托岻տ뀑䉘实偢以来，在“一岻三

规”的规范指导下，信托行业ꄢ步发展成为国内资产管理中

╱足轻重的力量。到2017年底，全国信托行业资产管理规

模达到2��25万☳⩧，成为仅次于银行理财的第二大稝资管

产品。此后，在国家㴥观审慎管控金融匚勹的芻冎下，2018

年资管新规出台，䑜导信托资管规模ꄢ步有䍈压ꮴ。今年

中，信托行业资产管理规模下ꮴ到21�28万☳⩧。

氮于信托管理駉⮦募集要求仅面向合格投资脢，投资

门坒100万⩧起，国内投资信托资管产品的主力客群是高净

值人㛶。ⷬ ➬受到近期爆发出来的个⯋信托公司䧶信托产

品的不良事⚂⬐⮄，多年累积的信托行业整体稳健可靠的

产品形骮和服务体验，让国内高净值人㛶对信托资管产品

和服务形成了较好的口爛，这为信托公司进一步升绣开展

家族财富管理服务，㞳定了良好的行业品曵形骮。

◩信托鯯☋溫駘⯜䍳劔労痓熏㝃鰑☋⺇托硅槏㸞

ꂛ┞婢ⲙ䲀㵶傉信托╃ⲏ⹿㺥ն�

国内家族信托业务探索发展已有七⪨年，䰕中信溫统

駉，䨗蔸2020年一㳌度勒，家族信托㜜呿存续规模已突破

1000☳⩧大关，成为信托行业第四大杅虝业务。在相关基

熝制度㹀未完善的芻冎下，以现金㣘托为主的家族信托椚

⩰实现了初步规模，得到部分超高净值人㛶的认可和使用。

作为在成熟国家䧶地ⶔ錻高净值家庭册ꇁ使用的财富管理

工⪾，家族信托市场发展前冎相当可期。䰕相关统駉，目前

国内高净值人群可投资资产总规模在70万☳⩧䈱右，现在

家族信托ⶨ☳规模可騻初궣ꨑ蚘。�

在家族信托业务实践中，不少客户都希望通过家族信托

解决房产䧶公司艧勶的传䪩安䱗，然而受ꮺ于信托财产溫记

制度的罼㝤，实操中不动产和公司艧勶需要交易方式来实现

装入信托，较高的瓭鰆成本使得缙大多数客户始于需求而婝

于咨询。�

9月初来自中国信托溫记公司的一份通知，让行业期

待已久的信托财产溫记制度，看到了实现落地的剀光。为

开展信托财产溫记制度䐮駦和实践探索，进一步提高信

托财产溫记信䛉的完整性，䲀动信托财产信䛉句询功能实

现，中国信溫日前向全国各信托公司ⷧ发启动信托财产信

䛉报ꃼ通知，于10月份正式启动不动产、未上市公司艧勶

两稝信托财产信䛉报ꃼ工作。

信托财产溫记是信托业高度期待、社会高度关注的信

托基熝制度，对投资脢勶益保护、信托业转型发展以及经

济社会䐮駦发展有十分重大意▄。其制度的䐮皒完善将有

利于僻冏信托财产勶属，稳定信托关系，缰护信托当事人合

岻勶益；有利于实现财产栃皒与破产갳离，更好➶进家族信

托、䡝善信托等信托本源业务发展；有利于䲀动信托岻䔾

关系在财产管理领域得到更广峅运用，保걁金融交易安全、

➶进经济社会健康发展、实现新时♣中国社会财富安全传

䪩管理。�

现实瓶颈❑䖉瑲灶

在栃一傱二的曵照鰘能下，信托公司开展以家族信托

为服务䫈手的家族财富管理业务⪾有⩰天优势，有机结合

已有的资产管理能力，可以进一步增强信托公司在家族财

富管理行业的综合皶争力。然而，要真正做好顶客的家族财

富管理服务，我们需要⬘귿分卥当前存在的诸多挑战。�

┞信托⯜䍳⟛걁┯鳉儱⯜绢国⫐㵶傉信托䉗㐙⹿㺥

溸ꓨ锢殭뀘ն

信托制度不完善体现在信托主体责任模糊、保密制度

⬐突、갳离功能䒙有效、信托财产溫记制度罼㝤、瓭收制度

潭ⶔ，以及信托判❛瓑少。╱❛来駚，վ信托岻տ第二匜规

定：“本岻所璼信托是指㣘托人基于对受托人的信任，将其

财产勶㣘托给受托人，氮受托人按㣘托人的意愿以自己的

名▄，为受益人的利益䧶脢杅定目的，进行管理䧶脢处分的

行为。”对于信托关系下财产所有勶是⻲实现从㣘托人到

受托人的转瓌，国内岻䔾专家蔸今存在较大争议。也正因如

此，国内不少高净值人㛶认为国内家族信托걾以从岻䔾上

真正实现资产的갳离保护功能。从近几年政瞬发展鱶势来
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看，我们看到家族信托相关的制度随着市场发展在不断地

得到⟶駊和完善。�

◝信托⪫⺶鯯㶡硅槏☋⿣⾕劚ⲏ鯴厜◺뀋╝㶡ն

基于曵照专属的家族信托账户服务，以及鴚市场多功

能的资产管理服务两大珠鰘，信托公司能在以家族信托为

䫈手的家族财富管理服务中发䮢杅有的机构优势。将信

托事务和投资管理事务结合在一起的结构安䱗，可以让客

户体验到，在财富♣ꮪ传䪩需求通过信托合同约定后，所

交♕的信托财产在后期长达几十年的时ꭊ里，能够按照㣘

托人客户的意愿，在睋合传䪩信托目的的前提下，对投资

管理政瞬瞬略进行约定，按照合同约定的机制流程开展

投资管理，依䰕㣘托人客户的风险收益⢟好配置产品，在

“▷脢自负，ⷀ脢尽责”的风险共䬎机制中，实现财富保值

增值目的。境内信托公司鴚市场的资产管理服务可以䭇

在资金市场、资本市场和产业市场提供⡺勶、艧勶、结构

、证⯟、⫅并重缀、投资基金等服务。�

此外，结合超高净值客户需求，信托公司应当整合内

外部专业服务资源，全面提供䭇全勶㣘托、保险规⮦、

家庭风险管理、岻䔾瓭务咨询、企业投融资咨询、离岸金

融咨询、子㟖教育、家族岖理、公益（䡝善）事业等定制

事务管理和金融服务。�

┩信托鉿╃◺뀋⹿㺥㵶傉鯯㶡硅槏劚ⲏ溸┺╃☭䩜

ꭶ⚦ն�

家族财富管理处于私人财富管理业金㲼㗠顶盛，需汇

集私人银行、信托、投资、岻䔾、瓭务、投行等专业人䩜，并

与一线私人银行家客户服务团队构䐮起“1�1�/”的客户服

务和资源整合体系。

从我们的业务实践来看，駦皒家族信托大多数是成

功的企业家，我们䲀广的家族财富管理服务是强调“以客

户为中心”的专业定制服务，此项服务与市场上的传统

信托理财方式有本鯵的䈽⯋，已从单一的信托理财䧶财

富传䪩安䱗ꄢ步上升为家族财富综合金融解决方呿。这

一解决方呿需要信托公司以高净值客户真实需求为中心，

提供共性与个性、财富与倁、个人与企业、境内与境外、

传䪩与投资、近期与远期等缀合专业駦駉；需要信托公

司形成持续稳定的业务服务体系，既要实现信托岻䔾制

度优势的深度运用，还要实现资产鴚界缀合管理的广度

䬥展。�

㎃信托⪫⺶괛锢㴟ㄌ鯯㶡硅槏閗閤┬溸╃ⲏ硅槏⾕

낊ꯟ硅槏⯜䍳ն

作为以“实业投行”为呦心定位的传统信托业务，资

产管理方面风险管理能力ꧾ就其呦心皶争力。2018年资

管新规的出台顺应了外部经济环境的⺈，信托公司要结

合资管新规进行调整和转型。一是要回归到信托自身制

度的优势，回归资管新规鰘予的曵照优势，充分发䮢信托

公司在财富管理服务上的珠鰘优势；二是要在原有资管风

控体系上，有机銣充构䐮财富管理业务开展的风险管理体

系，以不断动态平銝家族客户服务、业务⮱新发展和风险

约匙三脢之ꭊ的关系；三是要缂家族财富管理业务操作

制度和办岻，以客户需求为导向，合岻合规为底线，䐮皒

家族信托相关业务服务制度，䭇客户⬮入、业务规范、

操作指䑜、信䛉保护和投后管理等等。在客户服务和业务

实践中不断打磨家族财富管理业务的制度体系，䐮皒一㞟

顺应家族财富管理业务发展规䔾，富有生⾀力和市场皶争

力的业务管理制度。�

絕    露 

习近平总▫记指出，人民对美好生活的向往就是我

们的奋斗目标，不断地追求幸琀美好的生活，是寏䚔的主

뀨，是寏远进行时。大力发展家族信托，不仅是让信托业

务回归本源，更是➶进现♣金融体系䐮駦，更好地服务实

体经济，服务人民美好生活。当然，我们也应看到家族信

托作为服务信托的重要内㵽以及信托业转型的重要方向，

有着美好前冎的同时，也面临发展的诸多现实㎧境，而更

多㎧境其实源于岻䔾制度的罼位。�

侊긞开放已40✍年，民营企业产勶保护、家族财富传

䪩、䡝善理䗼与实践发展正当其时。大力鼓Ⲥ家族信托的

发展，并䲀行相关的制度䐮駦和侊긞，睋合国家对信托业

的调控导向和䑜导定位，有助于䲀进社会岖理体系和制度

䐮駦，䲀动中国经济的健康、可持续发展。
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俒Я䚪鄪   卌䗞楹

信托业在走过了爆发式增长的“묛金十年”之后，资产

规模自顶㿳ꄢ庱回落，行业开启回归本源、服务实体经济的

转型发展之路。2020年随着国内经济转型的进一步深，

中㝠提出构䐮国内䕱环为主、国内国ꮪ◧➶双䕱环的新格

㹾，䛊ꅗ信托行业转型发展、深金融供给➆结构性侊긞

的关ꨴ时期，信托行业将如何应对新的漳管政瞬及经济环

境，实现更高鯵量、更⪾专业性、更加㐭銝、更可持续的发

展，成为每家信托公司面临的重要騦뀨。所騻騳定而后动，

只有深入把握当前形势，积极探求发展方向，及时调整发

展路线，䩜能做到顺势而为，行稳蔺远。

♧ծ㸪观絑崸⿺佟瘻梠㞯

供需ꄢ步侊善，䲀动实体经济高鯵量发展，➶进国内

外经济双䕱环。受泯情⬐⮄，出口、投资、巆鰆三大需求㐭

受影响，随着防控有效实偢，国内经济持续䚱㜩。2020年

政䍠工作报告提出“坚定实偢䪆大内需战略”，十四五规⮦

将“➶进国内国ꮪ双䕱环”作为呦心战略。考軭到僻年政瞬

支持力度可能⭀䒙，房地产活动和基䐮投资可能会走䒙，但

企业营收侊善有望䬕动制ꅐ业投资僻兇⹹䒧。直接融资、

注⫘制、科技和制ꅐ业产业受益鱶势相对确定，“金融空

转”、房地产、信托通道业务等뀔駉将持续䪩受政瞬高压。

经济⟶㜩䧶边ꮪ放罏，信用风险ꓤ放加ꅌ。从外部环 中国民生信托总裁   林德琼

2020年11月�日，经公司第三㺐詡事会第▟次会议决议，原公司䪃行ⰶ总鍧卲䖎樴
接任公司总鍧职务。本⮜罒ꀀ部邀请卲总，在当前信托行业面临⺈긞与转型的大
形势下，为公司的未来发展指僻方向。

中国民生信托总裁林德琼：

当前形势下信托行业的发展方向



10

字欰�⠛갉 70*$&

境来看，中美⷇䑆枵存，海外泯情焝期걾以全面控制，并可

能导蔺需求泹鿞、经济⬠结，通芤䪩压。从国内因筷来看，

㴥观政瞬进一步正常，政䍠行为对信用嵟生的䬕动䧶同

步⭀䒙，国内可能也会步入信用罏和收罥通道。市场性因筷

⟶㜩虽然存在较大空ꭊ但焝期걾以兇詇侊善，经济⟶㜩动

能鱶䒙鱶势未侊。近期，信用风险爆发加ꅌ，⡺⯟市场ꂝ约

뀡现，┻从民企向国企诵䐥，一定程度上增加了金融机构信

用风险俀口。

行业漳管뀔駉更加严格，相关信用及市场风险应予

以重閗。近两年，信托行业在⺮傱前❛的强漳管氛围中践

行“岖▸骮、去䃐㞟、防风险”，多项漳管䲃偢ꮫ续出台。

2020年中以来，信托业非标稝及融资稝业务规模持续收

箄，㝠行和住䐮部䲀出的“三道红线”指标对信托地产稝业

务产生僻兇影响。而从全行业看，信托通道业务规模有待

进一步压罥，可以뀔駉，漳管政瞬将产生效应⺖加，加ꅌ非

标融资收罥，进而影响信用环境，对相关信用及市场风险应

予以重閗。

✳ծ㼆信托行业的䕧ㆇ

㴥观经济发展和金融漳管政瞬都在发生⺈，信托行

业深处⺈긞之中，虽然焝期内信托公司面临转型升绣的ꮔ浍

期，但随着风险的ꄢ步出庣，行业也䖪将步入新的发展ꮕ段。

风险加ꅌ凾궣，⩽♕ⷩ机뀡发。伴随着外部环境和漳

管政瞬的⺈긞，信托行业整体规模压ꮴ、风险提升，风险项

目数量和规模、风险资产椚㐭兇詇提高。多家信托公司进入

爆雷名单，⩽♕ⷩ机뀡뀡出现，信托公司及行业声霶严重受

䰁。一方面受经济下行压力影响，社会整体信用风险凾궣嚤

椚增加，风险氮实体经济向金融行业传导，⺞一方面，金融行

业严漳管形势持续加焺，控匚勹、控地产、去通道、去䃐㞟等

漳管要求鯼痍全年始终，信托公司面临严䀎的市场环境。

行业步入回归本源、转型发展的“新常态”。信托行业

穗放增长时♣基本结匙，对于整个信托业来说，压ꮴ融资

稝业务成共识，投向非标资产嬠❛受ꮺ成뀔期，资金尊业

务ꄢ步庣理，信托公司的各项业务指标努力向漳管看齐。

这就要求，信托公司积极顺应新发展ꮕ段新要求，主动融

入新发展格㹾新䔰程，在战略上进行转型安䱗，找⬮定位，

以⮱新为动力，发䮢信托制度优势，提高服务实体经济的

专业能力。

增强资本实力成为⮰需，财富团队优势⭿兇。氮于非标

投资规模、集中度等ꮺ制，信托行业分将进一步加剧。资

本实力䒙、业务模式单一的信托公司将面临较为ꃀ切的业

务转型压力。在严䀎的外部环境下，增强资本实力成为诸多

信托公司的⮰需；而全力䲀进资金盛的䉘㹾与升绣也ꄢ庱

成为业内共识，财富管理实力强劲、资源⥈㜜充足的信托

公司皶争优势⭿兇。资本实力和财富实力可为信托公司资

产盛转型提供源源不断的动力。

♲ծ信托行业发展㹁⡙

信托业告⯋了上一个五年“柄낕突进”式增长，步入回

归本源、转型发展的“新常态”。随着䭇“资管新规”在

内的一系⮬漳管政瞬ꮫ续出台，漳管部门对于信托业未来

的发展定位已经基本庣冏，信托同业对于“做窢融资业务、

做强投资业务、做优标品信托、做大服务信托”转型方向的

认识也基本一蔺。

┞㝃䲃䌔╱⢳窢鄌鰑╃ⲏն

随着金融供给➆侊긞的ꄢ步䲀进，以银行信鰄为主的

ꭊ接融资和以资本市场为主的直接融资日鱶完善，过去通

过信托融资的优鯵企业和项目将ꄢ庱回归⛽成本金融市

场，传统信托非标融资业务规模持续下行已是大势所鱶，但

其作用不可能完全䫾杀。作为实体经济资金来源的重要銣

充，信托融资业务功能的保汧对构䐮多层次金融服务体系

⪾有现实意▄，同时也是信托公司实现长期稳定发展的重

要资产缀合。

在政瞬䑜导下，信托融资ꃀ切需要氮“跑马㏍地”的高

ꅌ发展ꄢ步向“窢耕缂作”的高鯵量方式转型，在现有业务

模式、客户资源的基熝上⮱新升绣。第一，集约使用融资业

务额度，将有ꮺ的资源向优鯵企业、优鯵项目⡿倩，最大ꮺ

度提升融资收入鯮献。第二，将业务䬥展重点转向高ꮩ加
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值的投鰄联动、产业基金及投资稝业务，着力优规模结

构，以增量带动存量，加强合作深度，为客户提供䈽䐻、

综合型、定制的金融服务。第三，以资产证⯟、非标转

标等业务为突破口，窢⬮偢瞬、分稝突破，运用市场方式

漽活存量融资，进一步提高业务结构的鯵量和效益，保걁收

入、利巷剱线稳步向上。

◝广鿛㒘⢳䒩䫌鰑╃ⲏն

面对ꮺ制通道业务、压罥房地产业务的客观要求，信托

公司资产盛结构将向投资型方向转⺈。信托行业应主动转型

和⮱新，充分发䮢自身鴚市场配置与产品駦駉挺活性的栃杅

优势，以艧勶投资、并鯺基金、⡺转艧、资产证⯟等方式参

与䕼观主体从初⮱、成长到上市不同生⾀周期的资金融通，

有重点地寻找优鯵企业进行培养，分☑企业价值成长红利。

供给➆，资本市场政瞬红利带来退出利好。科⮱升开

升、⮱业升注⫘制的䲀出，使得一绣市场投资的退出路䔴更

加通畅，政瞬鼓Ⲥ和资本市场红利的出现，有望调动社会资

本的积极性。信托公司应深入煝判、找⬮方向，在经济转型

升绣、供给➆结构性侊긞、服务小䕼民营企业等国家重点产

业政瞬方向开䬥投资稝业务，➆重在冝能制ꅐ、高盛装㜜、

新能源、大健康、巆鰆升绣等领域，助力新兴产业发展的同

时，长期配置高成长性企业的价值投资，在企业成长过程中

实现信托公司高回报的뀔期。

需求盛，净值转型助䲀勶益稝产品发行。随着房地

产投资属性的下ꮴ、资本市场的不断发展以及资产管理咨

询服务经验的积累，中国高净值人群投资需求䟙加强揓，勶

益稝产品成为重要的ꄑ䭃之一。资管新规出台后，䑜导信托

公司向净值转型，随着投资脢教育工作的ꄢ步䲀进，勶益

稝产品的发行热度有望提升。

┩䪨⬮㴼⛻⢳⚳吙⿣信托ն

周䰕漳管导向，信托公司资产结构要从过去的非标业

务单一支叻尽快向标与非标双支叻转⺈。而与证⯟公司、基

金公司相嬠，信托公司开展此稝业务起步较兰，应结合自身

基熝及优势，找⬮标品投资市场定位，ꉍ⩹潭目进入，走䈽

䐻皶争之路。

一是以㎷收稝⡺⯟产品为基焪，ꄢ步丰富专业뎧动

的产品线。在积累⡺⯟业务投煝能力前期，信托公司应优⩰

发展现金管理稝业务、“㎷收�”和缀合投资业务，将客户资

金在信托公司内ꭃ环运转，并打ꅐ不同风险和收益的多⩧

产品体系，满足客户不同收益寊平的需求。在投煝能力达

到一定寊平后再积极䬥展信用⡺业务，发展主动管理型信

用⡺投资业务是信托公司做强騍稝业务的䖪然要求。

二是全面发力5O'业务，䪉长ꉍ焝，专业运作。信托

公司开展5O'业务⪾有天然优势，一方面，与公募基金相嬠

投资ꮺ制较少相对更加挺活；与中小私募相嬠，可䬥展长期

稳定的资金来源，有利于合作机构长期鯼䔥一蔺的投资理

䗼。⺞一方面，通过投资公募基金、私募基金等，构䐮多资

产、多瞬略的产品缀合可以起到分俆投资、⭀⛽风险的作

用。同时，作为机构投资脢，信托公司可以周䰕客户风险⢟

好要求合作机构有ꦎ对性地调整投资范围和风控标⬮，ⶑ

配投资人不同的风险⢟好。

三是吤皒价值投资理䗼，努力转型成为➶进资本市场

发展、缰护资本市场稳定的中坚力量。积极䬥展直接融资，

䲀动资本市场长期稳定向好发展是中㝠的方ꦎ政瞬，也是

国内金融机构➶进业务转型和金融发展的重要职责。作为

可以⼯现不同风险杅䔰并满足不同投资脢需求的业务种

稝，资本市场业务能够很好地㞓合和䪩接高净值客户的财

富管理需求。信托公司参与此稝业务主要应以专业的投

煝实力为呦心，朤朤把握价值投资、稳健投资的理䗼，周䰕

市场行情及漳管政瞬，及时调整业务瞬略及方向，⬮确把

握交易机会，争取为投资脢裯得最大回报。

㎃㎈䓛勔徏⢳㝕劚ⲏ信托ն

漳管出台的一系⮬政瞬意㎽䑜导信托公司回归“受人

之托，䗘人之事”的信托理䗼，发展以受托管理为杅点的服

务信托，以及体现社会责任的公益信托，䲀动信托在财富管

理、财富传䪩、䡝善侬济、社会稳定等方面发䮢积极作用。

依托信托本身栃杅的制度功能，信托公司应䫈住当前

㺈民财富增长的历⺮性、鱶势性机遇，探索民事信托，䬥展

家族信托、财富管理业务的内帏外䐥，助力客户实现财富
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稳步增长、家族世♣传䪩。同时，将家族信托与䡝善信托有

效融合，既满足高净值客户对于财富保值增值的需求，又以

䡝善信托栃杅优势与基金会相鿴相成，共同䪩䬎起社会责

任，进而➶进社会经济和倁的发展。此外，利用信托在财

产栃皒性、风险갳离、账户管理等方面的优势，积极发展뀔

♕娉信托、资金存管信托等服务信托业务，发䮢信托机制

在涉⚱性社会资金管理中的作用。未来，信托公司开展财

富管理业务，还需要⪾㜜个性定制方呿駦駉能力，从全

市场駬⛓、瞳ꄑⶑ配的产品，䐮皒起丰富的产品䍍，同时提

高自身瓭收矱⮦、岻䔾技勘应用等综合服务能力，从而不断

䬥展民事信托、家族信托的深度和广度，➶进家族♣ꮪ传

䪩观䗼的绱深发展。

四ծ民生信托发展方向

回뀎转型发展的五年，公司确皒了“财富、投资、投行、

资管、融资”五大业务领域，始终坚持“专业、杅虝、投

行、漥利”的发展道路，围缑五大业务领域，从业务结

构、发展䉘㹾及资产管理等各方面不断对业务重心进行优

，并取得了ꮕ段性成果。未来五年，公司将在转型经验积

累之上，积极顺应新发展ꮕ段的新要求，坚守风险底线，找

⬮发展路䔴，加强投资脢教育和分层管理，积謿发展势能，

帏养发展后劲，更好地走可持续发展之路。

坚守风险底线，统矱发展与安全。公司应始终坚持稳

中求进的总基调，坚守合岻合规的经营理䗼，朤㎷吤皒ⷩ

机意识和底线思缰，不断㝢实风险管理基熝，持续增强风

险管理能力。同时，在业绩增长、⮱新发展和风险约匙之

ꭊ寻求动态平銝，通过䲀进发展来解决经营中遇到的各

稝问뀨，增强应对各种风险挑战的信心和底气。当前，虽

然面临各种内外挑战，公司依然要把䲀动自身发展作为各

项工作的重中之重，全力䲀进新增业务䬥展，加快实现重

点业务落地，着力提升转型业务规模，加ꅌ完善配㞟体制

机制，朤朤稳住公司发展的基本漽，奋力开䬥转型发展的

新㹾面。

找⬮发展路䔴，统矱规模与漥利。稳定业务规模是实

现信托公司氮大向强转⺈的重要基熝，也是稳定经营业绩

和人䩜队⚦的重要保걁。在国内经济调结构、转动能的大

方向下，传统地产、通道和政信等䪟量大规模的业务机会

将成为过去，认庣形势，顺势而为，努力ꉍ⩹业务规模大起

大落，着力优规模结构，是当下騳求转型发展的䖪然ꄑ

䭃。作为一家民营金融机构，稳规模、调结构的呦心目标就

是为了提升在风险锭漺能力下的漥利寊平，以资产证⯟、

服务信托、信保合作、非标转标、标品㎷收等业务为突破

口，在业务规模总体稳定的基熝上，实现投资脢和艧东利

益的最大，最终体现为高于同业的ROA、RO&寊平。

加强投资脢教育和分层管理，统矱资产与资金。随着

资产盛业务结构向投资型、标⬮和长期性方向转⺈，资金

盛ⶑ配能力、裯取效椚和廊道䐮駦都要相应作出调整。与

传统㎷定收益稝产品相嬠，投资型产品駦駉更加专业㜩勵，

投资风险相对更大，对投资脢的要求更高。从公司目前资金

结构看，客户数量多、资金䈽䐻大，经营管理成本也高，规

模不经济，未来几年要大力培养和壮大机构投资脢队⚦，

坚持直ꨆ与♣ꨆ并╱、个人与机构投资脢并重、传统与⮱新

⫅㵽，提升资金来源、客户结构多样，为艧勶投资、服务

信托等业务的快ꅌ发展⥈㜜与之相ⶑ配的客户。同时，㵌传

吤皒“♣客理财，漥◡自负”观䗼，培养风险投资理䗼，进

一步缂分投资脢多⩧的⢟好和䪩受能力，按照风险ⶑ配

原则，强投资脢适当性和ꨆみ合理性，增强外部廊道合

作的意愿与穙性，增强客户的满意度和䗘诚度。
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꧋㔙新ꢉ

9月15日，在氮վ中国经营报տ和中经未来主办的2020“C4R

皶争力——中国企业社会责任駬ꄑ”뀑㞝典獔上，峅海控艧荣裯

“2020年度社会责任鯮献㞝”，这不仅仅是对峅海控艧、更是对整

个峅海集团在社会责任方面所做⮱新和努力的芆定，也成为中国民

营企业在积极践行社会责任方面的典范。

峅海成皒35年来，始终瑺䪩“得益于社会，奉献于社会”的企业

价值观，积极㻀行社会责任，累駉鯮献瓭收近300☳⩧，累駉向社会

䯧鰭�0多☳⩧，累駉资助公益䡝善项目300多个，涉及䫏괭侬捊、窢

⬮䪛鯸、帮教助学、支持高吿培养高盛人䩜等多个领域，惠及22个

澉份、数万个鯸㎧匆和数百万人口。

峅海积极响应⪋中㝠⺵⺥，积极参与国家莈鯸侍坚和“万企帮万匆”窢⬮䪛鯸行动，通过重点资助鯸㎧学生、“三汧

守”人员和公益䯧鰭、“结对子”帮䪛等方式，使䪛鯸与䪛志、䪛冝相结合，⺈“ꀂ血”为“ꅐ血”，成为民营企业参与国家莈

鯸侍坚的典范。氮峅海发起的“峅海助学行动”，已向10个澉（自岖ⶔ、直ꀅ市）傱偿资助䐮咨皒卡鯸㎧家庭大学新生。䨗

蔸2020年5月底已䯧鰭13�1☳⩧，资助学生2�万多名。

在今年䫏⮄新⫵捩泯情的关ꨴ时期，峅海通过成皒“侬助泯捊公益信托”、䯧助意健险风险保걁、⭀⩹ガ户璝金、

䯧鰭䫏泯专业朮资，以及第一时ꭊ向武實市人民政䍠䯧鰭第一期1000万⩧资金、在“知名民企弮ⵌ行”活动中认矱1000万

⩧等多种形式，累駉䯧资䯧朮超5000万⩧（不⻼向泯情防控一线人员䯧鰭的意健险），为防控泯情作出了应有的鯮献，助

力国家莈鯸侍坚工作。此外，峅海所属武實實口峅海喜来溫大ꏞ䍕、峅海鰆㸸諕ꏞ䍕窢心接待嶀尉、岉ⷂ䴉ꌶⶖ泈队，在

关ꨴ时刻展现出社会责任和䬎当。

一路走来，这一缀缀数䰕、一䋜䋜场冎㐭뇽⻼着峅海在践行社会责任方面的决心、䚔心和信心。未来，峅海将与责任

同行，不断开䬥、⮱新窢⬮䪛鯸的方式和路䔴，助力国家打赢莈鯸侍坚战，发展成为以金融、科技服务为主导，以战略投

资、资产管理为뎧动的现♣企业集团。

与餓⟣ず行    岌嵳䱽肅虽蜦2020年䏞爢⠔餓⟣餑柄㤙

⮰⮰过去的10月17日国家䪛鯸日有着不同寻常的杅媗意▄。回뀎历⺮，“鯸㎧”始终都如影随形，䮢之不去。今年，

中国䧶将䔥底与䫏争了ⶨ百年的“鯸㎧”䮢手告⯋。

2020年是中国全面䐮成小康社会目标实现之年，也是莈鯸侍坚收㴸之年。今年两会上，习总▫记表示：“今年，实现我

们的莈鯸目标，还是有把握的。因为我们提出来了这个目标，㴋不是高不可攀。实ꮪ上我们这一♣人，也有这个情结，一定

要把我们的脚百㣕，杅⯋是我们的⫰民，䪛一把。社会主▄道路上，一个也不能少，共同富鎒。”

在莈鯸侍坚的道路上，民营企业是一支重要的力量，而伴随侊긞开放成长起来的峅海，更是其中坚持不䥥䲀进䪛鯸公

⸔⸂国家膴餛余㗏    岌嵳㢴年勻랾랾㖑⨞✫鵯❈
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益事业的典型。峅海始终瑺䪩“得益于社会，奉献于社会”呦心价值观，周䰕产业结构和业务䉘㹾，协同控艧子公司民生证

⯟、民生信托、◱㝛财险等金融企业集体齐上ꮔ，结合自身优势，在教育䪛鯸、产业䪛鯸、就业莈鯸、健康䪛鯸、社会䪛鯸等

多方面积极落实国家窢⬮䪛鯸战略，始终为莈鯸侍坚⡿力而为，뭅뭅奉献。

♲⼧❀年发展〷    崱瘰♧鿈民蠒⟱业䪜餛〷

35年，�0多☳，300�项目，22个澉份、数万个鯸㎧匆和数百万人，一个个数㲼不仅是峅海前行的路标，更成为构瞣莈

鯸万里长㓻的朤㎷基焪。

在莈鯸侍坚的路上，峅海走了很久，也走了很远。从1985年⮱皒蔸今，公司ꮫ续出资駦皒了峅海公益基金会、中华虪倁

基金会、山东峅海公益基金会，目前这三个基金会已成为峅海回눔社会、奉献社会的重要公益平台，累駉向社会公益事业

䯧鰭�0多☳⩧，资助公益项目300多个，公益项目惠及数万个鯸㎧匆和数百万人次。

不仅如此，每ꅗ关ꨴ时刻，公司都能在第一时ꭊ皭出来。在支持䫏괭侬捊领域，公司为2008年尭䈢地괭捊ⶔ重䐮累

駉䯧娉2�28☳⩧，2010年为귱海椝吤䫏괭侬捊䯧鰭1☳⩧。此外，还⩰后为四䈢겍安、氈舭㽷⹢惋⹢、◥ⷂ띸氵地괭等

䯧娉3000万⩧。

新⫵捩泯情发生以来，公司向武實市政䍠䯧鰭第一期1000万⩧资金，向㜩傿大学ꮩ属ⶖꯗ和㜩傿䴉ꌶⶖ泈队䯧鰭

专业ⶖ泈防护用⪾，所属武實實口峅海喜来溫大ꏞ䍕、峅海鰆㸸諕ꏞ䍕窢心接待嶀尉、岉ⷂ䴉ꌶⶖ泈队，所属金融机构为

一线䫏泯脢䯧鰭保险服务、駦皒公益信托，所属ガ业平台响应政䍠⺵⺥为ガ户⭀⩹璝金˘˘

基于长久以来䪛鯸成绩，公益行为得

到了⪋和政䍠、社会的充分芆定。峅海詡

事长ⷓ志强⩰后荣裯2010年“全国䫏괭侬

捊模范”、2014年“全国社会䪛鯸⩰进个

人”、201�年눢㺐“全国莈鯸侍坚㞝奉献

㞝”、2017年“全国万企帮万匆窢⬮䪛

鯸行动⩰进民营企业”、在四次荣裯中华

䡝善㞝后2018年邋联第十㺐中华䡝善㞝、

2019年“庆祝中华人民共和国成皒70周年

绦䗼皺”“2020年度社会责任鯮献㞝”等

多项荣霶。

泛海公益基金会荣获
2016中国基金会榜非公募基金会第10名

2018年泛海控股荣获第十届“中华慈善奖”，
这是泛海控股第五次荣获此奖

2008年汶川地震
泛海控股抗震救灾捐赠仪式
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♲卹끩鲨룅゗动    用駈⚁业⠏势礵ⲥ䪜餛

随着峅海近年来在金融、投资等领域不断䬥展，企业⼯现出转型中高ꅌ成

长的态势，在䪛鯸事业上ꄢ庱形成랓僻的个性风格。围缑国家窢⬮䪛鯸、窢

⬮莈鯸的基本方略，公司周䰕鯸㎧地ⶔ实ꮪ情⬔，投入金融和冝力资源，并积

极开发适合鯸㎧地ⶔ的金融产品，以期帮助鯸㎧地ⶔ裯得持续“ꅐ血”能力。

�在中国证漳会վ关于发䮢资本市场作用服务国家莈鯸侍坚战略的意见տ⺵

⺥下，公司所属民生证⯟积极响应⺵⺥，充分发䮢自身在投行领域的优势，以期

为鯸㎧地ⶔ发展注入动力。

民生证⯟在产业䪛鯸的思路下，积极以金融冝䢘帮䪛发展中地ⶔ，䑜入金

融资源弥銣传统发展模式的不足。结对帮䪛尉西鰰州ⷂ康ⶔ、新沮ꮣ⩴꯺⹢、

内諕⺜㝛☺㸊傛等地，为当地企业提供煝疵咨询、融资服务、资本投资、财务뀎

问等综合性金融服务，并⭀⩹相关鰆用。

不仅如此，民生信托也皒足专业优势，助力莈鯸侍坚。2020年民生信托눢

只多㣘托人模式䡝善信托“中国民生信托u2020年度交大高金语阌瞣咪䡝善

信托”成功完成ⵌ☓市民政㹾的㜜呿手续；同时，民生信托还参与駦皒“中信

溫u长安䡝u定点䪛鯸䡝善信托”等，进一步⮱新䡝善信托业务模式。

保险是窢⬮䪛鯸工作中⺞一个大有可为的领域，国家提出：保险机构应积极煝疵探索大洡保险向鯸㎧人口予以⡿倩，

开发面向鯸㎧人口的ガ业健康保险产品等有关要求。公司所属◱㝛财险积极响应⺵⺥，并周䰕公司发展情⬔，⮱新开发了

多个䪛鯸稝保险产品。

�如围缑保险䪛鯸的要求，◱㝛财险面向鯸㎧人口开发了三娉⛽鰆椚ガ业健康保险产品վ个人湋津ⶖ泈鰆用銣偿保

险տ、վ湋津ⶖ泈鰆用保险տ、վ㟖性重大洒洡保险տ，为相关人群提升了䫸䕣风险的能力。

⚙⚡❀年雦ⴢ    岌嵳䗱中刿鵴的鵴方

周䰕国家վ“十三五”莈鯸侍坚规⮦տ中提到的⪾体方向，结合过往的

䪛鯸经验和企业自身优势，公司主要ꄑ䭃了公益䪛鯸和产业发展䪛鯸这两大

主线，制定了“公益性䪛鯸”和“产业投资䪛鯸”两个五年（201�-2020年）实

偢駉⮦。

未来，峅海公益性䪛鯸将缣续以教育䪛鯸为主，ꯙ了缣续实偢好“峅

海助学行动”、“同心光䔅助学行动”、“峅海䪉䉛大学生⮱业行动”等项

目外，还駉⮦周䰕国家和社会的需要，进一步䪆大教育䯧助的锭漺面。

在产业䪛鯸方面，峅海将发䮢在基熝駦偢䐮駦、金融服务、投资等方面的优势，努力和地方政䍠对接，结合当地资源珠

鰘、ꈯ䕱市场规䔾，形成可持续发展产业项目，努力ꅐ琀经济始发达地ⶔ，使产业䪛鯸取得最大成效。

积极㻀行企业社会责任，协助国家莈鯸侍坚，是峅海感恩之心的⪾体体现。从企业发展战略规⮦，到每个⪾体落地项目，

再到各项公益䪛鯸活动，峅海在瑺持“得益于社会，奉献于社会”价值观的同时，也将适时而⺈，在窢⬮䪛鯸方面做更多的㹅

试，为国家莈鯸侍坚的大战略鯮献力量。
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Ⱆ぀新ꢉ

2020年11月20日，中国信托溫记有ꮺ责任公司（以下矻璼“中国信溫”）詡

事、总鍧䑳荣蛣，信䛉技勘部总经理助理⺮相⬈，会员管理部匃健源，数㲼信䛉

部㣦〡倁到駧中国民生信托有ꮺ公司（以下矻璼“公司”）调煝座騰。

公司詡事长䑳喜蛣、눢䊛财务总漳鱋东、눢䊛风险控制总漳묛僻蛣、助理总

鍧艒旼僻接待了中国信溫总鍧一行。

此次座騰，双方就中国信溫产品发䉘业务䲀广、信托⛓值服务试点、数㲼风

控服务试行，行业漳管新规范数䰕ꓠ集优等方面的事项进行了屰通。

䑳荣蛣总鍧表示，中国信溫要为持续深完善行业基熝駦偢职能，助力行业机构转型发展作努力。

座騰的最后，䑳喜蛣詡事长表示，信托财产溫记制度的进步和完善，可以解决财富传䪩过程中的很多问뀨，有助于家

族信托、䡝善信托在国内的发展。公司愿意与中国信溫在多个领域的煝疵与实践中开展探駐及合作，为共同➶进信托业回

归本源、更好㻀行社会责任而鯮献力量。

中国信托涬雵有限餓⟣公司总裁张虽芳♧行     ⵌ霄中国民生信托靈灇䏠靍

11月21日，2020年騣䥗中国国ꮪ会议（广州）平行分会——“◧联网与美丽中国健康中国駢㑐”在广州갗重╱行
中

国民生信托有ꮺ公司（以下矻璼“民生信托”）作为协办单位参与了此次駢㑐。

駢㑐氮国家⮱新与发展战略煝疵会、中国人民外交学会、21世绦理事会、广东澉人民政䍠主办，ⵌ☓市社会发展与环

境健康煝疵会、岉ⵌ常山生術业艧份有ꮺ公司䪩办，中国民生信托有ꮺ公司、广东澉国强公益基金会、䕼ⶖ控艧（嶀尉）

有ꮺ公司、华坚国ꮪ艧份有ꮺ公司协办。此次駢㑐汇集了政界、学界、ガ界等一百✍位匮出♣表，共话◧联网与美丽中国健

康中国䐮駦。駢㑐氮中国关工㣘常务ⰶ主任，曾任中㵌部ⰶ部长、中㝠倁僻办主任、中国倁联⪋缀▫记的苪䮵民⩰生主持。

全国政协第▟㺐、十㺐、十一㺐ⰶ主䊛溮皒䗴，广东澉人民政䍠ⰶ澉长匃红⫯为駢㑐蔺ꀑ；上海合作缀缃璔▫长騢羻

㝜，社环会⮱会会长、全国工ガ联第十㺐ⰶ主䊛届䐮国发表重要駚话。国家⷟健㣘ⶖ術⷟生科技发展煝疵中心ⰶ主任♣

巬、中国网缘空ꭊ安全协会璔▫长匃姰兦等杅邀♣表机构发阌。中国科学ꯗꯗ㛶

⤅⛒匮、ꋳ小尉，国务ꯗ参事焪勇，国家心血管洡中心主任何䐮国等专家应邀♃缉

了自己的最新煝疵成果和学勘观点。岉ⵌ常山術业⮱始人高吤华、中国民生信托

有ꮺ公司时任䪃行ⰶ总鍧卲䖎樴等♣表企业界发阌。最后，駢㑐⺥集人、社环会会

长ꊽ僻儤做蔺谢总结。

駢㑐中，与会♣表围缑“◧联网助力美丽中国健康中国䐮駦”、“努力构䐮人

稝美丽健康共同体”展开广峅、热揓的駐駢交流。民生信托时任䪃行ⰶ总鍧卲䖎

樴表示，金融行业需顺应国家的战略方ꦎ，回归本源，莈虚向实，服务实体经济，

积极优投资结构，䬥展投资空ꭊ，重点关注国家⡍导的生态环保缻虝产业。缻

中国民生信托林德琼：綁蒀产业Ⱒ禹国雦民生——✽翫緸与繠⚽中国⨴䐀中国雿㗐곡利〮䒓
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虝产业是适应经济发展、社会发展、人稝发展的需要，这关系到国駉民生。金融机构可利用自身优势与缻虝产业相关企业

合作，为缻虝产业提供资金支持，䑜导资金退出高對叉高腅能行业，进入环保、⛽對叉行业，保걁了缻虝产业及企业的发展

壮大，为社会经济的可持续发展，䐮駦美丽中国做出鯮献。

�在业务ꄑ䭃方面，民生信托积极支持生态环保缻虝产业，公司内部通过制度䐮駦及管理保걁缻虝信托业务，持续开

展缻虝信托业务的⮱新，䑜导信托资金投向缻虝信托项目。同时，公司僻确对于国家鼓Ⲥ的产业，如生态环保行业优⩰♃

入；对于投资⮱新稝项目，䐮议重点投资领域，䭇新能源、节能环保等睋合国家经济发展战略与规⮦及相关缻虝产业政

瞬要求的行业，䬥宽投资空ꭊ，ꉍ⩹进入不睋合国家调控方向的ꦨ꧇、寊峗、氲解ꧣ等产能过Ⱙ行业。在业务模式方面，民

生信托主要以信托駉⮦、缻虝基金的模式，通过发放鰄娉、受让艧勶、认鯺有ꮺ合伙份额等方式积极合作缻虝产业企业。

此外，卲总还就信托公司开展缻虝产业业务面临的挑战和䐮议分⯋进行了ꭦꃎ。

最后，卲总表示，民生信托在未来经营和发展过程中，会缣续坚持与国家战略及政瞬导向相一蔺，回归信托业务本

源，提升自身主动管理能力，⮱新和丰富金融产品稝型，更多地合作国家提⡍䐮议的产业，满足企业和投资脢的多⩧金

融产品需求，优产品和䉘㹾，积极䲀动经济结构调整，助力国家产业升绣优。

12月12日，中国（ⵌ☓）2020国ꮪR&I5T发展駢㑐在ⵌ☓╱行，中国民生

信托有ꮺ公司（以下矻璼“民生信托”䧶“公司”）作为协办单位参与了此次駢

㑐。公司时任䪃行ⰶ总鍧卲䖎樴为駢㑐蔺ꀑ，公司ⰶ总鍧焪⟀먹在煝駐会上以

վ信托与R&I5Tտ为主뀨作悎駚，同时，公司还裯得了駢㑐뀑发的“R&I5Tⶽ

越⮱新㞝”。

本次駢㑐氮中国R&I5T联潊主办，以“双䕱环格㹾下的公募R&I5T发展

机遇”为主뀨。会议ꓠ用了线上线下相结合的方式，来自R&I5T领域相关政

䍠及漳管部门、国ꮪR&I5T行业缀缃、金融机构、原始勶益人、投资脢、专家

学脢等各界㈇㶅与会发阌，共ガR&I5T制度的发展完善以及行业机遇。

公司时任䪃行ⰶ总鍧卲䖎樴在蔺ꀑ中表示，R&I5T在中国存在较大的

发展空ꭊ，我们应积极规范市场璭䍈，实行⮱新业务模式，把握机遇，这需要

R&I5T的相关漳管层、瓭务机关、勶益人、投资脢以及行业从业脢的屰通与合

作，深入探駐R&I5T在双䕱环格㹾下发展的可能性以及存在的问뀨，使R&I5T

发䮢出最大的效应，助力中国构䐮双䕱环发展格㹾。

公司ⰶ总鍧焪⟀먹在下ⶭ╱行的煝駐会中以վ信托与R&I5Tտ为主뀨作

悎駚，就R&I5T市场嚤⬔、信托公司参与公募R&I5T的现实閤虝和信托公司发

展R&I5T业务“突围”之路三个部分做了分☑，从信托业如何参与公募R&I5T及需要解决的问뀨等方面展开了煝疵与駐駢。

此外，民生信托还荣裯了駢㑐뀑发的“R&I5Tⶽ越⮱新㞝”，騍㞝项是主办方对公司在R&I5T发展中所作努力的芆定与鼓Ⲥ。

中国（⻌❩）2020国꣢3&*5T发展雿㗐圆满落幕    中国民生信托虽蜦3&*5T⼾馊⴯新㤙
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2014年8月1日，国务ꯗ决定从当年起，将每年的10月17日駦皒为中国“䪛鯸日”。駦皒“䪛鯸日”充分体现了⪋中㝠、国

务ꯗ对于䪛鯸开发工作的高度重閗，也充分体现了对于鯸㎧地ⶔ、鯸㎧群⚱的格外关心。

中国民生信托有ꮺ公司（以下矻璼“民生信托”䧶“公司”）作为一家积极㻀行社会责任的金融企业，始终瑺持“得益

于社会，奉献于社会”的呦心价值观，关心公益、热心䡝善，通过行业优势駦皒公益、䡝善信托，在窢⬮䪛鯸、帮教助学、支

持高吿培养高盛人䩜等多个领域为需要帮䪛的鯸㎧人群鯮献了一份缱賺之力。

用駈⚁业⠏势，⸔⸂膴餛余㗏

2018年�月28日，公司눢只䡝善信托——“中国民生信托u氈舭临嵂民生窢⬮䪛鯸䡝善信托”在氈舭澉临嵂⹢正式矸

约。公司向临嵂⹢政䍠䪛鯸办䯧鰭䪛鯸资金，并氮临嵂⹢政䍠䪛鯸办将䯧鰭资金㣘托民生信托駦皒了䡝善信托。騍䡝善信

托资金总规模100万⩧，目前，눢䪟䡝善信托资金10万⩧已专项用于临嵂⹢嵂ꮒꩍ勏⸅匆䌟儿㎢侊善䌟儿㎢吿蕩、鯺置䙋需

教学駦㜜等，提高保教鯵量，惠及180名䌟儿；2020年，䡝善信托资金50万⩧专项用于临嵂⹢봅门ꩍ䐶ꨀ初绣中学操场䐮

駦项目和临嵂⹢康家集▤鱋家⾄学吿操场䐮駦项目，使两所学吿体育运动环境得到僻兇侊善。騍眧䡝善信托资产将惠及学

生375名，教䉞48名。

2020年5月20日，公司눢只多㣘托人模式䡝善信托——“中国民生信托u2020年度交大高金语阌瞣咪䡝善信托”成功完

成ⵌ☓市民政㹾的㜜呿手续。䡝善资金主要氮交大高金和尉蜖䉞范大学语阌科学与虪勘学ꯗ发起的语阌瞣咪䡝善駉⮦参

与，最终用于资助在◥ⷂ丽尉和四䈢大⬴山地ⶔ“杅媗教育学吿”支教的优秀귱年教䉞及优秀膶人大学生教育帮䪛等。⪾

体䭇两方面，一是助力⢟远支教，从全国䬲臏和培训优秀的귱年膶人教䉞䧶手语熟绿的⻾人教䉞，赴丽尉市杅媗教育学

吿和⬴山州西價市杅媗教育学吿从事蔸少1年的支教工作，提供每人每年1�5-1�8万⩧的生活銣鰁和�0�4万⩧的交通銣鰁；二

是为膶人高中生侍騣大学提供㞝学金、助学金，资助优秀膶人高中生，提供其侍騣大学所需的学鰆和生活鰆，䭇四年本

科䧶三年专科学鰆及生活鰆。

此外，公司还出资20万⩧人民䉕，参与“2019中国信托业⽿伦鯪㸸䪛鯸䡝善信托”，用于支持内諕⺜自岖ⶔ⽿伦鯪㸸市莈

鯸侍坚事业，受益人为内諕⺜自岖ⶔ⽿伦鯪㸸市的鯸㎧群⚱，以及存在ꂊ鯸갬䜠的⛽收入⫰户。눢期駉⮦开展中蠗術种嗙䪛

鯸项目，主要开展金裩、平鯪嬏等中蠗術包种嗙，䪛鯸办将协调专业机构提供生产托管和技勘指导，缀缃鯸㎧户通过参与中

蠗術种嗙就业务工等方式，实现对ꌶ伦儤自岖傛鯸㎧群⚱以及存在ꂊ鯸갬䜠的⛽收入⫰户的帮䪛。本䪛鯸项目可每年带动30

户鯸㎧户增收，每户每年增收金额不⛽于人民䉕3000�⩧。

同时，公司还参与駦皒“中信溫u长安䡝u定点䪛鯸䡝善信托”，騍䡝善信托主要以金融䪛鯸的方式䲀动定点䪛鯸工作，

通过⮱新“非直接投放”式的䪛鯸方式，➶进银保漳会定点䪛鯸⹢氈舭澉定西市临嵂⹢与氈舭澉临㜮回族自岖州和政⹢的

中国民生信托⸔⸂膴餛余㗏     餑柄爢⠔⸂ꆀ

周䰕“十四五”规⮦的窢玘，基熝駦偢公募R&I5T的䲀出是我国构䐮金融有效支持实体经济的体制机制、➶进国内国

ꮪ双䕱环的重要╱䲃之一，也是我国向第二个百年奋斗目标进⫯的有效䫈手之一。本次駢㑐加强了R&I5T各参与方的交流

与合作，为共⮱中国公募R&I5T发展新㹾面作出了努力。
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莈鯸蔺富。2019年共对420户借娉人发放保险銣鰁5万⩧，其中为9�户䐮咨皒卡户鯺

▷借娉人意外⛄㵭保险1308�⩧，为324户⫰民鯺▷借娉人意外⛄㵭保险3�914⩧。

�
䯩妴䯩暟，礵ⲥ䪜餛

ꯙ了通过駦皒和参与䡝善信托的方式，民生信托还积极响应天崵市㣘、怶海新

ⶔⶔ㣘助力西部地ⶔ莈鯸侍坚“升绣加力”的要求，臔撌“两不䟋三保걁”突出问

뀨，鵎鳢参与“万企帮万匆”、“动员社会力量助力西部地ⶔ莈鯸侍坚”等活动。通

过天崵自鰅试验ⶔ冝恩公益缀缃发展中心，分两次对窢⬮䪛鯸对骮귱海澉㸻䩝⹢当

顺▤⺜☴当匆进行了䪛鯸䯧娉，并因此裯得了氮天崵市万企帮万匆专项工作缀、天崵

市工ガ业联合会和天崵市光䔅事业➶进会䱅予的“助力莈鯸侍坚、践行光䔅事业

⩰进单位”璼⺵。

꣈䱽氋䞔，Ⱏ⯘傞葼

2020年初，新⫵捩泯情突如其来，各行各业都受到不同程度的⬐⮄。一方有

걾，⪨方支䴉。为助力打赢新型⫵枱洡嬚捩泯情防控ꮞ⮄战，1月27日，公司駦皒“中国民生信托-民生有爱侬助泯捊公

益信托”。在焝焝几天内，收到公司399位在职员工的328011�3⩧䯧娉，并在公益信托正式成皒的当天，将这眧䯧娉全部䯧

鰭给武實协和ⶖꯗ，为ⶖꯗ解决了朮资箄罼和资金⵺▌的实ꮪ㎧걾和旓澘之䙋。

同时，利用公司自有资金50万⩧参与了中国信托业协会⡍议发起駦皒的“中国信托业䫏⮄新型捩䡝善信托”，与信

托行业同行们⚱志成㓻，全力以赴参与到泯情防控的战䔣当中。�

从2019年9月1日到2020年8月31日，是վ䡝善岻տ正式实偢的第四个完整年度，也是我国䡝善信托騆生发展的第四个

年度。201�年վ䡝善岻տ实偢后，中国䡝善联合会䡝善信托㣘员会在ⵌ☓正式成皒，民生信托受邀出䊛大会并受臏成为눢

䪟全国䡝善信托㣘员会㣘员单位。

未来，公司将一如既往地坚决落实窢⬮䪛鯸指示窢玘，在深入了解䪛鯸工作需要的基熝上，进一步⮱新䡝善信托业务

模式并强䡝善信托资金运用项目的日常漳瀥，确保䡝善信托的䪛鯸效果。同时，民生信托丰嫞䧓䖆䡝善信托还将通过为

家族信托客户駦皒䡝善信托的方式，为客户⭙臔家族力量，传䪩家族窢玘。

2020年10月，ⵌ☓市工ガ业联合会发䉘2020ⵌ☓民营企业社会责任百强囒单，中国民生信托有ꮺ公司（以下矻璼

“民生信托”䧶“公司”）荣蒯百强企业璼⺵。

䰕了解，2020ⵌ☓民营企业百强囒单按照企业营业收入总额、科技⮱新、社会形骮、公共倁服务鯮献等缰度駬ꄑ

产生。其中，民生信托入ꄑ社会责任百强囒单。

2013年㜩业以来，民生信托以“社会目标、企业目标、个人目标相统一；社会责任、企业责任、个人责任相统一；社会

中国民生信托虽涬⻌❩民蠒⟱业爢⠔餓⟣涰䔂嚸⽀
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2020年11月，中国民生信托有ꮺ公司（以下矻璼“民生信托”）与东兴证⯟艧份有ꮺ公司（以下矻璼“东兴证⯟”）矸翤

战略合作协议，以期在以往友好合作的基熝上，发䮢双方各自的优势，进一步提升整体合作寊平和范围，䐮皒长期的、◧利

共赢的战略合作伙伴关系。

东兴证⯟是一家经财政部和中国证漳会䪟⬮，氮中国东方资产管理艧份有ꮺ公司作为主要发起人发起駦皒的全国性

综合稝证⯟公司，2015年2月2�日在上海证⯟交易所上市，是境内눢家资产管理公司系上市证⯟公司。公司注⫘资本27�58

☳⩧，公司业务帏漺证⯟经绦、证⯟投资咨询、与证⯟交易和证⯟投资活动有关的财务뀎问、证⯟䪩ꨆ与保蠩、证⯟投资基

金ꨆみ业务、证⯟自营、证⯟资产管理业务、融资融⯟业务、♣ꨆ金融产品业务、公开募集证⯟投资基金管理业务，保险⫅

中国民生信托与⚎Ⱓ霆ⵚ皊縭䧶殜ざ⡲⼸雳

利益、企业利益、个人利益相统一”为经营理䗼，“得益于社会，奉献于社会”为

呦心价值观，始终把㻀行社会责任放在公司发展的重要位置，积极响应国家重

大战略指导，将资金直接䧶ꭊ接投向各大实体经济领域。

多年来，民生信托积极支持国家藎藅工业和航运事业发展，深航运领域

䉘㹾和专业团队䐮駦。作为全国同行业�8家信托公司中め一⪾有航运升㑊业

务的信托公司，公司持续䉘㹾藎藅产业投资，䨗蔸2019年勒，公司傛下藎队共有

藎藅21蘛，管理藎藅资产合駉超200万载重⻵。同时，民生信托不断深专业

管理，助䲀中国海事金融产业发展，与国ꮪ一流航运企业积极开展合作，参与国

ꮪ重大项目，为➶进国ꮪ产能合作发䮢积极作用。

䨗蔸2019年勒，公司位于☓崵⫊地ⶔ的信托项目127个，位于长尉经济带的信托项目�1个，位于粤港憬大湾ⶔ的信

托项目18个。其中，按照国家“粤港憬大湾ⶔ”的重大发展战略方向，公司积极开展大湾ⶔ㓻市更新项目，通过艧勶投

资、并鯺基金等形式在深圳、广州等地ⶔ试寊㓻市更新业务，与当地⪾有丰富经验的㓻市更新主体开展合作。

此外，民生信托积极响应国家政瞬要求，支持怶海新ⶔ等自鰅ⶔ的䐮駦。在行业和产业䉘㹾方面，公司积极围缑国

家产业发展政瞬导向，优ꄑ国家战略性新兴产业领域中⪾有较高发展愗力的行业和企业，在◧联网、新能源、◥駉算、

大数䰕、高盛制ꅐ等领域进行业务䉘㹾。

同时，民生信托关心公益、热心䡝善，通过行业优势駦皒、参与多只公益、䡝善信托。2018年，公司駦皒눢只䡝善信

托——“中国民生信托u氈舭临嵂民生窢⬮䪛鯸䡝善信托”；2019年，公司携手信托同业，参与了“2019中国信托业⽿伦

鯪㸸䪛鯸䡝善信托”和“中信溫u长安䡝u定点䪛鯸䡝善信托”，投入公司自有资金䲀动定点䪛鯸工作；2020年，公司駦皒

“中国民生信托u民生有爱侬助泯捊公益信托”和“中国民生信托u2020年度交大高金语阌瞣咪䡝善信托”，在䡝善信托

业务领域不断㹅试与⮱新。�

㜩业7年来，公司已累駉罰绯各项瓭娉近42☳⩧，为所在ⶔ域和㓻市的发展做出了应有的鯮献。未来，公司会进一步

发䮢自身行业优势，以社会目标、社会责任、社会利益为指导，箄跟⪋和国家对经济发展战略䉘㹾的新要求，顺应经济发

展鱶势的新⺈，与实体经济一道，共騳高鯵量、可持续的发展道路。
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2020年11月，民生信托再次落地一单㣘托资产规模一☳⩧的家族信托。蔸此，民生信托在两个月内ꂞ下三㓻，ꂞ续落

地了三单㣘托资产规模过☳的家族信托业务。这标志着民生信托的家族信托业务经历了一个完整业务年度的ꨪ炼，步⚩已

经正式迈开，行动ꁣ䰤稳健，朝着优秀家族信托受托人的目标持续前行。

䰕了解，騍单家族信托的㣘托人⪾㜜多年的信托产品投资经验，最终ꄑ䭃民生信托作为其家族财富传䪩的受托人，是

对公司专业性的认可。业务䲀广过程中，公司前中后台各相关人员提前分卥客户需求，做好多㞟服务駉⮦和䲀进뀔呿，并充

分发䮢专业优势，用最高的工作效椚和周到的服务赢取了客户信任。

每单业务的成功落地，都是客户对民生信托家族办公室服务的高度认可，更是对民生信托财富品曵和价值观的高度认同。

箄箄围缑客户的个性需求，民生信托家族团队以客户体验为终极目标，蔺力于用专业、专心、专注的服务和产品服务客户。

近年来，受㴥观经济下行等因筷影响，中国经济环境和高盛人群财富管理需求正在发生深刻⺈，而以财富窢⬮传

䪩、风险갳离为呦心ⷀ点的家族信托正ꁹ来묛金发展机遇期。家族信托能够帮助企业家优企业管理，实现家企风险갳

离，此外还⪾有갳离㨱㥁及缣䪩风险、实现资产管理和瓭务矱⮦以及家族岖理等功能，实现财富安全、财富增值、财富传

䪩和窢玘传䪩等多重意▄。

民生信托在自身优势的基熝上，整合国内金融、岻䔾、瓭务、教育、鴚境投资等领域专家，以助力家族客户构䐮可持续

发展周基、实现家族财富保值增值和有䍈传䪩为使⾀，让客户及其后♣子㲿自氮驾뎣财富，䬿有健康、多䔅、ⶽ越的人生；

让家庭与社会得到和騸发展，共驙美好碋皺。

鵶下♲㙹民生信托家族信托ⱄ落♧亿大⽀

业♣理业务，形成锭漺场内与场外、线下和线上、国内和海外的综合金融服务体系。

民生信托自2013年4月㜩业以来，始终保持稳健发展，主动管理能力不断提高，主动管理资产规模ⷑ嬠超过90�，位

㺈行业前⮬。公司蔺力于为客户提供多⩧、综合性的金融解决方呿，深耕传统信托业务，箄䫈新兴市场机遇，积极开展

业务⮱新，在“财富、投资、投行、资管、融资”五大领域深入䉘㹾，全力打ꅐ“自主投资能力、资产管理能力、财富管理能

力”三台强大的“发动机”，将公司打ꅐ成为⪾有国ꮪ、䈽䐻、专业、漥利杅䔰的“投资银行管理型”金融机构。䨗

蔸2020年10月勒，公司注⫘资本70☳⩧，净资产107☳⩧，信托总资产超2000☳⩧。七年来，公司累駉分配投资人收益超

过�70☳⩧，为高净值人群和机构投资脢⮱ꅐ了丰⸦的投资回报。公司ꂞ续四年（201�-2019）錻駬为A绣信托公司，ꂞ续三

年（2017-2019）裯駬վ证⯟时报տ“中国优秀信托公司”㞝。

双方分属不同业务领域，为更好地实现资源共☑，优势◧銣，共同为客户提供境内外金融服务，在本次全面合作的呻

架协议中，僻确了为期三年战略合作期内的合作步돚及联系机制，重点就财务뀎问业务、资产管理业务、投资银行业务、海

外业务、资产托管业务、财富与관み业务等⪮个方面探駐合作方式与内㵽。相信未来双方将箄密合作、◧利◧惠，大力➶进

各自经营駠可范围内的业务发展，䈷㎷和䪆大矸约双方在各自领域的优势，实现双方的合作共赢。

未来，民生信托将进一步ꨪ炼专业管理能力、完善各项机制，加强⪋的䐮駦、队⚦䐮駦和企业倁䐮駦，鯼䔥“诚

信、专业、勤勉、尽职”的价值理䗼，稳健经营、稳步前行，服务实体经济、服务民生发展、践行社会责任，为国家经济社会

发展做出积极鯮献。
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11月20日，氮中国民生信托主办的“得益于社会，奉献于社

会民生䡝善信托发展駢㑐”在☓╱办，来自ⵌ☓协和ⶖ学基

金会、峅海公益基金会、山东大学教育基金会、深圳市✲⩭业公益

基金会、中㝠财经大学教育基金会（名璼按䭞꼟눢㲼嬏䱗䍈）等机

构的㈇㶅和⻾⚱到会，共同关注䡝善信托的发展，并就公益基金会

与信托公司䡝善信托运作进行了分☑交流。

눢⩰，中国民生信托詡事长䑳喜蛣对参会的各位㈇㶅表示诚

䮖的欢ꁹ并作会前蔺ꀑ。♑表示，中国的䡝善倁与传统源远流

长，⪾有深⸦的历⺮积帡。201�年实偢的վ䡝善岻տ为我国䡝善

事业的发展提供了制度保걁，为信托公司⮱新䡝善信托模式，助

力䡝善事业发展提供了空ꭊ。�

随着中华人民共和国国民经济和社会发展第十四个五年规⮦绮要和2035年远冎目标的提出，鰘予了䡝善事业新使⾀，

也提出了新要求。中国峅海响应⪋和政䍠⺵⺥，始终瑺䪩“得益于社会，奉献于社会”的呦心企业价值观和“社会目标、企

业目标、个人目标相统一；社会责任、企业责任、个人责任相统一；社会利益、企业利益、个人利益相统一”的经营理䗼，积极

投身社会公益事业，自閚㻀行企业社会责任。

䰕公开信䛉兇示，中国峅海⩰后䯧资发起駦皒峅海公益基金会、中华虪倁基金会、山东峅海公益基金会，并将上ꃎ基

金会打ꅐ成企业回눔社会、奉献社会的公益平台。35多年来，中国峅海累駉䯧助了55万鯸㎧大学生，向社会䯧娉近��☳⩧

人民䉕。

䑳喜蛣詡事长表示，民生信托积极㻀行社会责任，始终瑺持呦心价值观，关心公益、热心䡝善，通过行业优势駦皒公

益、䡝善信托，在窢⬮䪛鯸、帮教助学、支持高吿培养高盛人䩜等多个领域为需要帮䪛的鯸㎧人群鯮献了一份缱賺之力。

随后，駢㑐杅邀㈇㶅ⵌ☓䉞范大学中国公益煝疵ꯗ杅臏煝疵员、杅华⷇㛶后科煝工作皭指导教䉞高传䰤作了뀨为

վ我国䡝善信托的实践与发展տ的主僁悎駚。高脚䉞深入嵫出地从䡝善信托的内帏定▄駚解到䡝善信托实操。♑强调，

公信力是䡝善事业生⾀力的基熝，公益性是䡝善信托的制度传统，依岻合规是保걁，责任心是基本的职业操守。基金会

与信托公司在䡝善信托领域已经进行了密切的合作，然而，两脢的合作并不ꮺ于䡝善信托领域。信托公司在风险갳离、

资金增值保值、流动性安䱗、运作期ꮺⶑ配上，有着天然优势。♑希望双方携手，发䮢各自的优势，⮱新䡝善信托业务模

式，为中国的䡝善公益事业注入新的力量。

周䰕䡝善中国的统駉数䰕，䨗蔸2020年12月中僆，全国已成功㜜呿484单䡝善信托产品，财产总规模超过32☳。整体

而阌，䡝善信托的目的日鱶多⩧，㣘托人稝型更加多样，受托管理不断规范，业务模式日益丰富，䡝善效果更加突出。

在䕼駢㑐上，与会㈇㶅就公益基金会与信托公司䡝善信托运作进行了分☑交流，就基金会与信托公司如何开展䡝善信托

相关问뀨进行了駐駢，并对发䮢各自优势，探索业务模式达成了共识。

未来，民生信托将进一步⮱新䡝善信托业务模式，并强䡝善信托资金运用项目的日常漳瀥，确保䡝善信托的公益䡝

善效果。同时，民生信托还将通过为家族信托客户駦皒䡝善信托的方式，为客户⭙臔家族力量，传䪩家族窢玘。

䖤渤✵爢⠔，㤀柄✵爢⠔——民生䡹㊤信托发展雿㗐在❩〮䒓
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2020年11月，氮中国◧联网新ꭑ中心�	以下璼“中国网”
主办的2020

年度“中国网之优秀金融䪛鯸⩰ꨑ囒”駬ꄑ活动㏉满结匙，中国民生信托

有ꮺ公司（以下璼“民生信托”䧶“公司”）裯駬“窢⬮䪛鯸⩰ꨑ机构”。

本次駬ꄑ僁在ꈬꄑ出在䲀动国家䪛鯸政瞬实偢，践行企业社会责

任理䗼方面表现突出的金融机构，为全行业吤皒标勹，为实现全面䐮成

小康社会奉献一份金融力量。駬ꄑ经过多轮线上投玭和业内专家、学脢

的专业駬审，从不同閤度更全面地⹹儙了国内金融机构的䪛鯸情⬔。

民生信托始终瑺持“得益于社会，奉献于社会”的呦心价值观，近

年来，公司深入探索䡝善信托与䪛鯸相结合的⮱新业务模式，充分䮏䱢

䡝善信托在助力䪛鯸方面的突出优势。通过䡝善信托广䬥廊道，更好地汇臔䪛鯸资源，借助专业的管理和规范的运作，保

证信托资产保值增值。同时，䡝善信托还保证了投入资金的持续稳㎷，可以有效防婝帮䪛对骮ꂊ鯸。

未来，民生信托将一如既往地坚决落实窢⬮䪛鯸指示窢玘，大力发展䡝善信托，充分发䮢金融企业的专业优势，积极

寻求与䡝善公益基金会的合作，切实㻀行企业社会责任，为䡝善信托的⮱新发展做出更大鯮献！

中国网是氮中国外倁出曬发行事业㹾管理的国家重点新ꭑ网皭，⪾有栃皒新ꭑꓠ罒、报道和发䉘勶。在国务ꯗ新ꭑ办

公室缀缃的中㝠各部㣘新ꭑ发䉘会上，中国网是可以进行网缘直乨的新ꭑ㪾体。

中国民生信托虽蜦中国緸礵ⲥ䪜餛⯓ꝓ机匬獦〿

11月23日，氮վ中国经营报տ与中经未来主办的“2020ⶽ越皶争力金融㿳会”在ⵌ

☓╱行。在同期╱行的“第十二㺐ⶽ越皶争力金融机构駬ꄑ”뀑㞝潂典上，中国民生信托

有ꮺ公司（以下矻璼“民生信托”䧶“公司”）荣蒯“2020ⶽ越皶争力信托公司”㞝。

㿳会中，多位经济领域知名学脢及金融机构高管汇臔一㕔，共议经济“双䕱环”新

发展格㹾中，金融侊긞与⮱新的呦心力量。

本次裯㞝是民生信托ꂞ续第三年裯得“ⶽ越皶争力信托公司”㞝，是公司综合实力裯

得行业认可的有力体现。近年来，在严防风险底线的前提下，公司以服务实体经济为己任，

进一步打ꅐ主动管理能力，在财富、投资、投行、资管、融资等五大领域持续深入䉘㹾，在

产品⮱新和服务⮱新中㐭有所突破，为优鯵企业和个人客户提供了多样的金融服务。

在产品开发中，民生信托充分考軭经济形势、行业周期、鯴䉕供给枱⬔等㴥观因筷，

皒足于高净值客户的财富保值增值需求，定制开发睋合高净值客户뀔期收益与安全边ꮪ需求的理财产品。从投资标的上

看，目前公司产品全面锭漺了非标⡺勶、一绣市场艧勶、二绣市场艧玭、⡺⯟等标的，为投资人争取⮱ꅐ最大回报。

中国民生信托虽苗շ中国絑蠒䫣ո2020⼾馊畊✰⸂信托公司㤙
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11月28日，氮惠鎒全槊家族冝䍍（'O55）主办的“国ꮪ双䕱环与海ⷂ自鰅港

家族资本融合年度駢㑐”在海ⷂ海口丽思卡㸸뀏ꏞ䍕㏉满落䋜。会议⼕䑜了来自

信托公司、家族办公室、公益基金会、知名ꯗ吿等资深从业人㛶近百名，共话家族

信托行业鱶势及热点，共同见证中国家族管理领錍5OP50뀑㞝的荣耀时刻。

中国民生信托公司家族信托⭮借雄⸦的公司实力、领⩰行业的多⩧产品

线、专业的服务以及丰富的增值服务体系，荣裯本㺐㿳会“坚守与光僻”——金

融机构家族办公室行业新秀㞝。

民生信托自2019年8月駦皒家族信托总部以来，依托公司在财富、投资、投

行、资管和融资五大领域的深入䉘㹾以及强大的业务能力，发展ꁣꅌ，仅在2020

年四㳌度就ꂞ下三㓻，单一㣘托资产规模过☳的家族信托规模超三☳⩧；䨗蔸11月，资金管理规模䟙十☳⩧。民生信托家

族信托业务在经历了一个完整业务年度的ꨪ炼后，步⚩已经迈开，业务发展ꁣ䰤稳健，正朝着打ꅐ中国优秀家族信托㣘托

人的目标䩝实前行。

面对家族信托业务的激揓皶争，民生信托家族信托蔺力于提供䈽䐻、优鯵、多⩧的服务。

为超高净值客户提供䭇综合资产管理、二♣传䪩、风险갳离、瓭务规⮦、䡝善公益等全面家族服务；瑺䪩“俓业、守

信、开䬥、⮱新”的价值理䗼，在僻确客户实ꮪ需求的前提下，ꈯ䕱有关信托、保险、岻䔾和瓭务的岻䔾岻规，为客户制定

挺活、有效、可䪃行的家族信托方呿，最大程度实现㣘托人资产갳离、财富传䪩䧶杅定目的安䱗；周䰕客户的风险⢟好、实

ꮪ风险䪩受能力以及流动性管理要求，提供稳健、平銝、进取等不同风险和收益寊平的投资瞬略，借助嬏公司峅海集团全

曵照的优势以及民生信托丰富的产品线和专业的资产配置服务，实现客户财富的保值增值，稳健增长；丰富的增值服务

体系，为家族客户提供䭇子㟖教育、家族廷学、志愿窢玘培养、健康管理、社交㏍层、䡝善公益等多方面的增值服务，让

客户裯得栃杅体验。

在㿳会㏉咈駢㑐中，民生信托家族信托总部ⰶ总鍧匃可鿸表示，家族办公室这뀧溽⫵上僻榓需要我们技勘上不断地

窢进和专业上不断的融合，以及在服务客户过程中不断地提ꑟ自己初心在〘里，回到坚守与光僻，光僻持续在。未来，民生

信托家族信托将通过自身技虪不断地窢进，在同行路上行稳蔺远。

䰦䫣곸⠛，民生信托家族信托蜦霉ꆄ輑机匬家族办公㹔行业新猖㤙

此外，公司还实现了在一线㓻市駦皒财富中心、䐮駦以一流私人银行家为主力┻稳定发展的理财䉞队⚦的初步目标，

通过为高净值客户提供个性、定制的7IP式服务，打ꅐ中国民生信托高盛财富管理的品曵形骮，并┻为公司资产盛向

实业投行、私募艧勶和海外投资方向䐥⛞提供源源不断的动力。

与此同时，民生信托坚持以全面风险把控作为公司开展各项工作的前提，以“内控优⩰、制度⩰行，专业分工，⮱新煝

疵”为理䗼，䐮駦专业团队、前置风险管理、全面审句分工、窢缂投后管控，切实保证公司业务经营风险可控。

⮱新发展的投煝体系、与时⟺进的风险管理体系和专业的人䩜队⚦给民生信托带来了源源不断的前进动力。公司也

将不忘初心，顺势而为，稳健前行，为信托业的健康发展作出更大鯮献。
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12月2日，氮վ经济观㷌报տ主办的“观㷌家金融㿳会凥2019-2020年度ⶽ越

金融企业潂典”在上海╱行，中国民生信托有ꮺ公司（以下矻璼“民生信托”䧶“公

司”）荣蒯“年度ⶽ越财富管理信托公司”璼⺵。

本㺐观㷌家金融㿳会凥ⶽ越金融企业潂典以“新ꮕ段� �新理䗼� �新格㹾”为主

뀨，駦置了主뀨悎駚、◥屧봅、㏉咈駢㑐等环节，杅邀行业领錍、詇名经济学家、企

业界重量绣㈇㶅围缑资管新规落地影响等内㵽展开駐駢，深度分卥和解騣新经济

环境下金融业面临的机遇与挑战。

民生信托自201�年起开始转型，坚持“财富、投资、投行、资管、融资”五大市

场定位，坚持发展自主投资能力、资产管理能力、财富管理能力，在探索中走出了一

匜䈽䐻皶争道路。

在产品服务方面，公司䐮皒了丰富的理财产品线，充分考軭经济形势、行业周期、鯴䉕供给枱⬔等㴥观因筷，皒足于高

净值客户的财富保值增值需求，努力煝发新产品，丰富客户投资廊道。公司产品标的资产不但有房地产、工ガ企业等传统项

目，还发展了航运实朮、⡺⯟、证⯟投资、2%II等新生标的朮，突出打ꅐ主动管理的投资稝杅虝产品，为高净值客户提供了

更为专业和丰富的产品ꄑ䭃。

在客户服务方面，公司缂分客户群体，为客户提供更⪾个性的服务。通过信䛉技勘系统，不断优民生信托APP、

积分ガ㓻等平台，对所有产品的信托合同等岻䔾倁▫进行线上侊ꅐ，打通了客户在APP盛实现氲子矸约的全流程，为

客户提供了➬䰤、安全、合规、高效的线上傱纸认鯺。同时，公司不断完善客户增值服务，不仅在积分ガ㓻中持续䲀出

回눔客户的䰄鯺獔品和专属勶益，还在民生信托APP中增加了资駗稝的服务，通过閗뀡、꼟뀡直乨形式为客户提供专业

的投资駚座。

在家族客户服务方面，民生信托家族信托蔺力于提供䈽䐻、优鯵、多⩧的服务。仅在2020年四㳌度，家族信托

业务就ꂞ下三㓻，单一㣘托资产规模过☳的家族信托规模超三☳⩧；䨗蔸11月，家族信托资金管理规模ꆚ十☳⩧。公司家

族信托业务在经历了一个完整业务年度的ꨪ炼后，步⚩已经迈开，业务发展ꁣ䰤稳健，正朝着打ꅐ中国优秀家族信托管理

人的目标䩝实前行。

未来，公司将缣续深䮏自身杅虝资源珠鰘，打ꅐ呦心业务匜线和䭐㝧产品，持续培育谨慎管理的受托倁，鯼䔥“诚

信、专业、勤勉、尽职”的价值理䗼，为投资脢提供专业、安心、鰁心的高鯵量服务！

中国民生信托虽苗շ絑崸观察䫣ո年䏞⼾馊餒㺢盗椚信托公司獦〿

12月10日，第五㺐冝能金融国ꮪ駢㑐凥2020金融界“领航中国”年度潂典在☓╱行，现场数百家金融机构的高管一

起问道未来，一起探寻“⮱新、融合、共赢”之道。在本次潂典上，中国民生信托有ꮺ公司（以下矻璼“民生信托”䧶“公

㥩事䧭⿽中国民生信托鵶蜦곭菔中国年䏞霉鷥ծꆄ낌끩㤙⚙고餒㺢盗椚大㤙
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司”）荣裯“2020领航中国年度駬ꄑ匮出财富服务品曵㞝”。

12月11日，氮证⯟日报社主办的第四㺐新时♣资本駢㑐在ⵌ☓╱行，

主뀨为“双䕱环下的资本市场⮱新与发展”。在同日╱行的“金독马之㝆

뀑㞝典獔”中，民生信托荣蒯“金독马㞝u财富管理⩰ꨑ”㞝。

民生信托的财富管理业务于2014年开始䬥展，2017年全面发力，

2018年初⪾规模，2019年再⮱新高。䨗蔸2020年三㳌度勒，民生信托管

理资产规模2134�24☳⩧，七年来累駉分配投资人收益超过�70☳⩧。

经过多年的开䬥与发展，公司目前形成了架构完整的财富管理业务

匜线，在经济发达、高净值人群较为集中的23个㓻市开駦财富中心。公司

以ⵌ☓财富中心傛薶䍕为样本，在全国大力䲀广“财富7IP服务中心”模

式，打响了“民生信托财富”的品曵。各财富中心蔺力于为客户带来高盛

专业的服务体验，以客户资产保值增值为己任。

同时，在产品定制开发方面，公司充分考軭经济形势、行业周期、鯴䉕

供给枱⬔等㴥观因筷，定制开发睋合高净值客户뀔期收益与安全边ꮪ需

求的理财产品。从投资标的上看，目前公司产品全面锭漺了非标⡺勶、一

绣市场艧勶、二绣市场艧玭、⡺⯟等投资标的；投向行业帏漺了基熝产业、

房地产、工ガ企业、金融行业、◧联网等多行业，并开展了航运等新兴领

域的信托产品煝发，为缂分市场注入了活力，同时为高净值客户提供了更

为专业和丰富的产品ꄑ䭃。

在风险管理体系䐮駦上，公司䐮皒了以艧东会、詡事会、漳事会以及经营层为呦心的“三会一层”的管理架构，从战

略高度上强风险缀缃机构的駦駉、风险政瞬和内部流程的制定与完善。在业务审䪟决瞬上，公司駦皒项目駬审管理㣘员

会，在詡事会䱅勶下对各项业务进行栃皒駬审，实行专业駬审和审䪟䪃行相分离制度。在内部管理架构上，公司构䐮了

前台业务、中台风险、项目駬审管理㣘员会以及畃呦审駉四道风险防线，有效识⯋、判断及应对各稝风险，切实保걁公司业

务稳健发展。

未来，公司将在经验积累之上，积极顺应新发展ꮕ段的新要求，坚守风险底线，找⬮发展路䔴，加强投资脢教育和分

层管理，积謿发展势能，帏养发展后劲，更好地走可持续发展之路。

12月22日，2020年度全槊财富与社会㞝项駉⮦裯㞝名单公䉘，中国民生信托有ꮺ公司（以下矻璼“民生信托”䧶“公司”）

荣裯财富与社会领导力项目“中国年度䪛鯸项目”㞝。

财富与社会㞝项駉⮦僁在駬⛓和认可利用个人财富为社会做出积极鯮献的高净值人群，以及为♑们提供服务的ⶽ越金

融机构。騍駉⮦相信，ⶽ越的财富管理机构能为财富客户的私人、家族和经营需求进行全周期规⮦，并为其提供综合而ⶽ越

中国民生信托Ⱒ岤膴餛余㗏事业 虽蜦շ❇崍Ꜿ行家ո中国年䏞䪜餛고湡㤙
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12月28日下ⶭ，山东大学在中心吿ⶔ꼟乐⸈╱行2020年度

“囒样的力量”优秀学生뀑㞝典獔，表䔓2020年优秀学生个人

和集体♣表。中国民生信托作为社会㞝助学金䯧鰭企业♣表与

山东大学䉞生共同见证囒样的力量，领略囒样的风ꓠ，为追唙

路上的山大学子加岓助力。

中国民生信托与山东大学教育基金会在高吿学生培养等

方面进行深度的合作。2020年公司向其进行䯧鰭，定向支持山

东大学教育发展，助力学吿学生培养、教䉞发展和学科䐮駦。

中国民生信托「鼜⿬⸈㿋⚎大㷖2020年䏞嚸呋的⸂ꆀ⠏猖㷖生골㤙Ⱙ爞

的服务和不断⮱新的产品，全力满足客户需求。财富与社会㞝项駉⮦氮վ◱嵌银行家տ煝疵支

持，վ◱嵌银行家տ成皒于199�年，在过去的20多年里，已经在◱㝛、中东和非嵌的主要国家广

峅开展业务，䐮皒了强大的行业网缘，在参与脢和其客户ꭊ䐮皒了良好的信霶。

作为积极㻀行社会责任的金融企业，民生信托始终瑺持“得益于社会，奉献于社会”的呦

心价值观，通过行业优势駦皒公益、䡝善信托，利用自有资金参与䡝善䯧鰭等，在窢⬮䪛鯸、帮

教助学、支持高吿培养高盛人䩜等多个领域为需要帮䪛的鯸㎧人群提供了帮助。

2018年�月28日，公司눢只䡝善信托——“中国民生信托u氈舭临嵂民生窢⬮䪛鯸䡝善信

托”在氈舭澉临嵂⹢正式矸约。2020年，騍䡝善信托资金50万⩧专项用于临嵂⹢봅门ꩍ䐶ꨀ

初绣中学操场䐮駦项目和临嵂⹢康家集▤鱋家⾄学吿操场䐮駦项目，使两所学吿体育运动环

境得到僻兇侊善。騍项目将惠及375名学生和48名教䉞。

2020年5月20日，民生信托눢只多㣘托人模式䡝善信托——“中国民生信托u2020年度交大高金语阌瞣咪䡝善信托”成功

完成ⵌ☓市民政㹾的㜜呿手续。䡝善资金主要氮交大高金和尉蜖䉞范大学语阌科学与虪勘学ꯗ发起的语阌瞣咪䡝善駉⮦参

与，最终用于资助在◥ⷂ丽尉和四䈢大⬴山地ⶔ“杅媗教育学吿”支教的优秀귱年教䉞及优秀膶人大学生教育帮䪛等。

ꯙ了通过駦皒䡝善信托的方式，民生信托还以直接䯧鰭的方式助力䪛鯸事业。通过天崵自鰅试验ⶔ冝恩公益缀缃发展中

心，分两次对窢⬮䪛鯸对骮귱海澉㸻䩝⹢当顺▤⺜☴当匆进行了䪛鯸䯧娉。同时，通过高吿教育基金会直接向高吿进行䯧鰭，

助力学吿学生培养、教䉞发展和学科䐮駦。

近日，民生信托在内諕⺜㷌右后傛第一中学䯧䐮的高标⬮䓡乨教室顺利完工。騍项目是公司在中国信托业协会的缀缃䑜

导下，通过直接䯧鰭的方式参与的定点䪛鯸项目。公司积极联缘傛㣘政䍠和教育主管部门，在㷌右后傛第一中学駦皒了“中国

民生信托定点䪛鯸教育基地”，䯧资45�8万⩧䐮成了䓡乨教室，帮助学吿全方位、多閤度、皒体式的记䓡騦㕔教学活动。

此次裯得国ꮪ㞝项的认可更加坚定了民生信托助力莈鯸侍坚事业的决心。未来，民生信托将一如既往地坚决落实窢⬮

䪛鯸指示窢玘，大力发展䡝善信托，充分发䮢金融企业的专业优势，切实㻀行企业社会责任，为全面䐮成小康社会作出应

有的鯮献！
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2021年投资前瞻：四大市场19问

����䎃僽錛霆⾎〷的♧䎃新ⱟ肽拧氋䞔ծ⾲屘⟟呔䧶瘝랱㣔뚧✲⟝䱹鵶〄生㕂꣢㕂ⰻ絑
崸梠㞯㢕勇㢴」կ㖈䱹骉罜荛的����䎃䋑㖞⿶㼜鵓勻⡦猫」⻊㥵⡦溏䖉����䎃的絑崸㟞Ɤ
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盗椚䚪鿈ծ䫏餴Ꜿ遤䚪鿈ㄤ♶⸓❡䫏餴盗椚䚪鿈的⚁⚌➃㡦㼆新♧䎃的勉渤䫏餴ծ⧥ⵚ䫏餴ծ肅勉䫏餴ㄤ䨻㖑❡
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㥵何溏䖉2021年的絑崸㟞
长，呍䗱䕧ㆇ㔔稇僽➊⛎？

随着泯情退去，2020年錻泯情

影响所䲁漺的经济内生增长鱶势将在

2021年兇궣出来。展望2021年，实ꮪ

(%P增ꅌ䧶达8�9�，不同经济领域⪾

体表现，最看好出口和制ꅐ业投资回

升。2021年基䐮投资和房地产投资大

蔺持平于过去两年寊平，社会巆鰆增ꅌ

因尸鿕巆鰆⟶㜩而有持续侊善。朮价

方面，“超绣桧周期”䪑动ꄢ庱巆退，

2021年朮价关注⺈量从桧舸价格重新

切䰄蔸焪岓价格。我们相对看好2021

年出口表现以及制ꅐ业投资，尤其新

兴制ꅐ业和ⶖ術升㑊投资，2021年䧶

将ꁹ来较快增长。出口⟶㜩和制ꅐ业

投资回升䧶是近三年㴥观经济最值得

关注的⺈。

⺞外，主导2021年中国㴥观经济

表现的呦心影响因筷，我们认为主要

有以下三点：其一，中国与海外经济节

㞎鱶于协同。受前期防泯政瞬不同的

影响，中国和姚美等发达经济体的经

济䚱㜩进程出现一定ꨟ位，中国在䚱

㜩进程上领⩰一到二个㳌度。2021年

泯蜧煝发大嚤椚进入早期使用和大规

模生产ꮕ段，䲀动全槊经济进一步⟶

㜩；其二，财政运行ꄢ步回归正常鿗

桬牬Яᰳ ጞᆐቂտ

01 道。2020年财政收入盛着力点在于⭀

少中小企业广▄瓭鰆负䬎，支出盛着

重民生领域支出。为了銣足收支罼口，

今年增发政䍠⡺⯟，同时调动账本资

金平銝不同账本收支漥◡。当泯情影

响ꄢ庱巆退之后，2021年财政瓭鰆收

入将会⹹䒧，⡺务增ꅌ收侹，民生支出

⡿倩将有回调，财政运行将稳健回归

正常鿗道；其三，鯴䉕政瞬从宽卄到中

性。周䰕㴥观形势和市场需要，科学

把握鯴䉕政瞬操作的力度、节㞎和重

点，既保持流动性合理充鎒，不让市场

罼ꦷ，又坚决不䵒“大寊悹拪”，不让

市场的ꦷ徱出来。

俒Я霆ⵚ䫏餴䚪鿈   灇瑕鿈勉渤投资
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㥵何곫ⴼ2021年的"肅投资
蒜㤉ㄤ굥呔？

投资节㞎方面，我们认为新⫵泯

蜧的悎进对于市场情缦、鯴䉕政瞬뀔

期、漥利뀔期㐭有影响，是影响2021

年A艧投资节㞎的重要⺈量。基于美

国⷟生与人力资源部公开发阌，新⫵

泯蜧的上市接种分四个ꮕ段，（1）ꮕ

段一：部分泯蜧裯得“ꮺ制性使用”䱅

勶，这是当前所处ꮕ段。氮于企业的

漥利뀔期⺈䧶漥利负面⬐⮄的긯子

落地，泯蜧第一ꮕ段的悎进，尤其是

III期临䌽试验积极结果ꮫ续出现的

芻冎下，当前顺周期升㑊䧶将依次ꁹ

来漥利뀔期的⟶㜩；（2）ꮕ段二：泯蜧

在'%A正式注⫘上市&最易感人群接

种，2020年底前，蔸少有一支新⫵泯

蜧有望裯得美国術漳㹾䪟⬮并┻接种

于最易感人群。此ꮕ段，价值艧风险

⢟好的册ꇁ回升，尤其是泯情重⮱的

交通运ꀂ�巆鰆服务�线下관み等行业；

（3）ꮕ段三：重点人群接种，2021年1

月底前有望实现重点人群接种，䭇

ⶖ护人员、社ⶔ服务与䙋侬人员、脚人

等；（4）ꮕ段四：广峅接种，2021年3

月底䧶4月初前，有望实现泯蜧量产，

社交갳离与全槊旅行ꮺ制有望加ꅌ放

开，全槊经济⟶㜩有望从㜩蜖过廍蔸

再通芤ꮕ段，蝄年中䈱右美联⥈调整

前炽指䑜，导蔺长盛国⡺利椚加快回

升，㺐时海外成长升㑊相对⛓值的压

力䧶集中体现。

行业与风格配置方面，顺周期、⛽

⛓值升㑊♇将ⷑ优。从经济基本面和

流动性两个閤度来看：（1）国内经济

♇在庱进⟶㜩（泯情后的⟶㜩�周期性

的⟶㜩），顺周期升㑊漥利䒧性相对更

高；（2）鯴䉕政瞬回归常态、信用政

瞬结构性收箄下，㴥观流动性边ꮪ上

有所收侹，⛽⛓值升㑊的⛓值压力相

对更小。在2021年“在通芤和制ꅐ业

投资回升”的㴥观主线下，关注上廷大

㴵ガ品中的工业金属、小金属，中廷駦

㜜관部⚂和耐用品制ꅐ中的机唩、新

能源、氲力駦㜜、尸鿕等行业。

㥵何溏䖉Ꜿ行ㄤ㖑产行业的
投资⟟⧩？

嬏䎜鯵沼，虽然银行让利实体经

济、房企“三道红线”和房住不捰应当

是我国的中长期国瞬，但银行和地产

行业不駢在A艧市值结构䫆䧶㴥观经

济的总量结构中都╱足轻重。因此，对

于国家经济而阌，银行与地产是不能

㵽䖵出现大规模风险和峒动事⚂的。

银行与地产不再䪍悎经济发动机的閤

虝，但依然是中国䫸䕣外部风险的稳

定㊮与压薷焪。⺞一方面，两大行业都

有非常랓僻的马㝛效应，봅㝧企业皶

争优势和鱶势庣冏，也会对⬐整个行

业面临的压力。同时，氮于市场䬎䗣上

ꃎ政瞬影响银行与地产的漥利前冎，

事实上银行与地产봅㝧公司的⛓值长

期处于较大的䫐价寊平上，ⷬ 已经嬠

较充分地⹹儙了相关风险，进一步下

鳰的可能性较小。⠲是随着岁勒年初

02

03
嫢䐃餘毟，赡搬Ꜿ行雮利实⡤

絑崸ծ䨻⟱♲麤紤絁ㄤ䨻

⡞不拯䎾当僽䧮国的中长期

国瘻，⡎Ꜿ行ㄤ㖑产行业不雿

在"肅市⧩絕匬䫈䧴㸪观絑崸

的总ꆀ絕匬中鿪⚿駈鲽ꅾկ
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⛓值切䰄的鱶势，以及㴥观经济ꄢ庱

㜩蜖利好顺周期稝资产，两大行业存

在一定的可能，䰷起一轮声势嶙大的

⛓值⟶㜩行情。

㼆2021年侮⡤♳霆䭷侨的
♳行⼓ꢂ㥵何곫崵？2020

年的暋市馋势僽や腊㢿䒁絯？ 

2020年前三㳌度A艧净利巷增ꅌ

为-10�95�，随着企业漥利ꄢ庱侊善，

全年뀔駉-2�8��。考軭到今年(%P

以及企业漥利的⛽基数，2021年经济

增ꅌ将快ꅌ⹹䒧，⢏駦A艧利巷增ꅌ

15�5�，氮于鯴䉕政瞬环境较2020年

将边ꮪ鱶箄，市场뀔期指数⛓值将下

ꮴ-9�，뀔駉2021年指数较2020年上

行的中厀在��5�，⻼15�5�的业绩

增长和-9�的⛓值收罥。峒动范围大

蔺在-8�5�到21�5�之ꭊ，以2020年上

证指数3350点駉，뀔駉指数峒动范围

3050-4000，朙市格㹾大嚤椚䐥续，但

上行䋀度뀔駉⛽于2020年。

㥵何溏䖉2021年"肅市场的
㟞ꆀ资ꆄ？

2021年随着注⫘制和退市制度

完善，A艧资产鯵量ꄢ步提高，有望⼕

䑜更多的增量资金流入A艧市场。一

是公募基金，受益于㺈民资产配置的

调整，地产投资回报椚下行、鯴基理

财收益椚下行等带来㺈民部门资金

持续入市，뀔駉2021年公募基金增量

资金有望达0�7-1万☳⩧；二是外资，

受益于资本市场对外开放缣续深，

外资有望保持持续净流入，2021年增

量资金有望达2000-3000☳⩧；三是

保险资金，受益于保险公司勶益稝资

产漳管嬠❛提高、保险业对外开放加

ꅌ、⮰⩽打破带来资产蠯等，同时注

⫘制和退市制度等国内资本市场制度

ꄢ步完善下，国内勶益市场资产鯵量

有望进一步提高，险资有望缣续加配

A艧资产，2021年뀔駉增量资金有望

达3000-4000☳⩧；四是保걁稝基金

（社保基金、养脚金、企业年金、职业

年金等），受益于社保基金等中长期

资金勶益稝投资ⷑ嬠提升、个人瓭收

ꄨ䐥型ガ业养脚保险投资公募基金

试点落地、职业年金和养脚金ꮫ续到

账投资等，中长期资金有望缰持流入

态势。

05
04
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㥵何ⴼ倗2021年的餗䋏佟瘻
》向ㄤ资ꆄ市场的崨动䚍？

2020年10月的金融銏駢㑐上，易

绮行长指出“既不让市场罼ꦷ，也不让

市场的ꦷ徱出来”。这是未来一段时ꭊ

内银行ꭊ资金面最✲的嚤䭇。这意⽱着

焝期内很걾看到大规模的宽卄政瞬，加

之㴥观匚勹椚ꮕ段性攀升已经䑜起㝠

行的注意，中性回归的步⚩还要在一定

时期内䐥续。뀔駉2021年㝠行将缰持中

性略箄的鯴䉕政瞬，银行ꭊ7天回鯺利

椚将在2�7�的上下ⶔꭊ峒动。从全槊

流动性的閤度看，虽然全槊㝠行鯴䉕政

瞬边ꮪ收侹，但总体♇处于宽卄中。

2021年利率市场的ꅾ挿Ⱒ
岤㔔稇僽➊⛎？

2021年利椚市场主要关注㝠行是

⻲调整公开市场利椚和中期借鰄➬利

利椚。随着国内㴥观经济的常态䚱

㜩，㝠行将ꄢ步适当地⭀少公开市场

ꄋ回鯺投放量，适当增加中期借鰄➬

利的投放量。是⻲调整公开市场利椚

取决于僻年上⶯年之前，海外经济䚱

㜩的进度。如果在僻年上⶯年海外经

济开始僻兇㜩蜖，公开市场利椚存在

调高的可能性；⹹之公开市场可能保持

不动。中期借鰄➬利利椚뀔駉保持不

俒Я餴❡盗椚䚪鿈   䫏餴❜僒鿈

⺈，主要是基于㝠行对于ꮴ⛽社会融

资成本、中小企业融资等賺䒙环节的

支持方面还要保持相对挺活性。

㥵何溏䖉2021年的信欽⧥市
场ㄤ信欽利䊵饥势 

뀔駉2021年的信用⡺将缣续走向

分。从整个社会融资规模来看，僻年

社会融资规模增ꅌ将僻兇下行。主要基

于以下三点：第一、随着泯情和经济的

好转，僻年大规模财政的⯢激的䖪要

性在下ꮴ，加之政䍠匚勹椚等뀎軭，僻

年政䍠信用䪆䑳将放罏；第二、房地产

行业坚持只住不捰，房企和㺈民等主体

信用䪆䑳将放罏；第三、今年⡺⯟市场

信用风险事⚂发ꐠ，䑜发信用⡺定价体

系调整、基金鰛回等，会对信用䪆䑳产

生一定䬩累。基于箄鯴䉕和箄信用的判

断，僻年信用⡺收益椚中的傱风险利椚

将有一定的上行，信用利䈽的走势将出

现僻兇的分，受益于经济㜩蜖和通芤

的行业信用利䈽将罥痚，基本面⢟䒙┻

有信♸支撑的信用利䈽将䪆大。

国ⰻ信欽⧥的信欽굥ꤗ朐ⲃ
现朐㥵何，鵵紨率僽や鳅넞？

随着国内信用⡺市场的快ꅌ发展，

信用风险也ꄢ步凾궣。周䰕8JOE统

㶹建鳋Яઅᠪ˃ˉ总ᄢ⧥ⵚ投资

01

02

03

05

04

駉，ꂝ约发行人数量已经累駉达到170

✍家，涉及存量⡺⯟约5000☳⩧，而ꂝ

约发行人的全部有䛉负⡺合駉约2万☳

⩧，䍣大的缙对值足以让大家䬎䗣⡺⯟

市场的信用风险是⻲可控。

以ꂝ约⡺⯟的企业家数与所有⡺

⯟发行人数量的嬠值銝量，发行人累駉

ꂝ约椚超过3�；以ꂝ约⡺⯟金额与所

有发行人存量⡺⯟总金额的嬠值銝量，

⡺⯟的累駉ꂝ约椚在1�7�䈱右；以ꂝ

约发行人的有䛉负⡺与所有⡺⯟发行人

的全部有䛉负⡺的嬠值銝量，⡺务的累

駉ꂝ约椚在2�䈱右。䨗蔸2020年二㳌

度，国有大行及艧份制银行的不良椚分

⯋为1�4�和1���，㓻ガ行和⫰ガ行的

不良椚分⯋为2�5�和4�1�。通过以上

数䰕的矻单对嬠，不能得出中国信用⡺

⯟市场的风险较高的结駢。

㥵何溏䖉鿈ⴔ"""国⟱鵵紨
㼆⧥ⵚ市场鸣䧭的ꅾ大䕧ㆇ

⟄⿺䙦⛎⨞㥩信欽⧥的投资灇瑕？

近期氮于部分AAA国企ꂝ约导蔺

⡺⯟市场出现了僻兇回调，一方面二绣

市场所有品种收益椚出现不同程度的

上行，⺞一方面一绣市场几▊所有信用

⡺⯟发行焝期受ꮞ。影响如此之大主

要源于以下三个方面：
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收情⬔可以得到直接的体现，这稝企

业的ꂝ约⪾有一定的⣪然性，本鯵上

更多是流动性风险。

第二稝是岖理因筷。叄些发行人

怲用市场充足的流动性，过度融资、虚

⢏融资，不以实体业务的经营需要为主

要目的，这稝发行人主要是因为存在㞟

取资金、恶意ꄂ⡺的㭜沼而ꂝ约。

第三稝经营基本面因筷。傱駢是

行业周期性的⺈、内部的投资决瞬，

还是产品市场⯸䒙䧶成本上升等⺈，

结果是正常的生产经营遇到了㎧걾，出

现了企业◡䰁、现金持续流出，最终资

金腅尽、融资廊道中断而ꂝ约。

2021年鲮⧥市场的投资机
⠔㥵何？

基于过去两年勶益市场的上巹，

转⡺市场僻兇㜩蜖，二绣市场俆户参

与度高巹。ꗞ于僻年艧市上巹空ꭊ有

ꮺ，下⶯年经济能⻲持续增长取决于

经济转型成功与⻲，因此转⡺市场䐮

议轻♎参与，重个⯟ꄑ䭃，在考軭安全

边ꮪ的情⬔下适度参与。

第一，2020年以来多个大型AAA

企业ꂝ约，涉及的投资机构数量⚱多，

并涉及部分公募产品，社会关注度高；

第二，市场投资脢对叄些地域一直

保持侨感枱态，ꂝ约事⚂的发生再次

䑜爆侨感点，有一定的情缦㵌岢成分；

第三，个⯋ꂝ约发行人䬿有较好

的艧东芻冎、䍣大的经营规模、䱗名

靠前的行业地位，以及部分鯵地良好

的资产，这些发行人的ꂝ约直接⬐⮄了

其分卥ꆒꀀ，使投资脢感到意外。

做好信用⡺投资时需保持对信用

风险的俓汙心态，ꓠ取尽可能的谨慎

态度，这是防范信用风险的基本出发

点。信用⡺按期⩽♕本䛉的资金来源

有三种：

第一种来源是依靠自身漥✍，企

业的漥✍积累是长期、罏䢌的，而⡺

务整体上是相对焝期的、集中到期的，

发行人可以在叄ꮕ段利用自身漥✍偿

♕部分到期⡺务，但在相对焝的年ꮺ

内偿♕所有⡺务基本上是不可能的。

第二种来源是勶益资金，这只能

是临时䧶一次性地使用来偿♕⡺务，

并┻对发行人未来♇有提供利巷回报

䧶其♑资源回报的可能⪾有强揓的뀔

期。如果뀔期不能产生回报，勶益资

金来源的可能性大大ꮴ⛽。

第三种来源是⡺务的再周转，ⷬ

借新还僀，通过怤动实现⡺务周期和

经营周期的平銝，这是现实世界中缙

大多数发行人主要的偿♕方式。

企业经营的目的是实现利巷，实

现利巷能够得到现金流的支持，同时

现金流的结✍能够满足䖪뀋的利䛉支

出，这是企业缰持生存的底线，也是⡺

勶人能够缣续提供资金支持的底线。

但考軭到各种经营环境⺈可能

带来的⬐⮄，企业实ꮪ经营的结果要

高于这种底线，䩜能缰持正常的运转

和资金的周转。因此，⡺务的怤动是有

匜⚂的，企业需要持续提供合意的现

金流寊平。这也成为了信用风险分卥的

呦心ꆒꀀ。行业冎气度、周期性、发行

人的艧东芻冎、市场地位、经营规模、

成本效椚、财务指标等各方面都是信

用风险分卥的重要内㵽，在呻架上⪾

有相当的成熟度。过度强调单个因筷

的勶重可能ꅐ成分卥的橠泿，综合各

种因筷并与企业经营的结果相◧吿

验，䩜能够更好地把握风险的实鯵。

真实ꂝ约呿❛大蔺可分为三稝：

第一稝是流动性因筷。ꂝ约主体，

其业务基本面并不䈽，⪾有较好的市

场地位、成本优势、客户优势等杅点；

氮于各种因筷的影响而ꂝ约，但其♇

⪾有持续经营能力，从其ꂝ约后的回

06
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2020年䏞肅勉投资市场侮
⡤䞔ⲃ㥵何？

“땳䌝”的2020年庱入㹼声。这一

年，受新⫵捩泯情、中美关系、原岓

价格战以及境内外资本市场表现等多重

因筷影响，国内艧勶投资市场在外部环

境的动荡过程中经历了一场⩰䫆后䪉的

ꮕ段性发展。

⪾体来看，一㳌度，新⫵捩묶天

먯爆发并ꮫ续在全槊诵䐥，多个国家

和地ⶔ停工停产，全槊经济受到⬐⮄，

美⩧流动性箄罥，岓价鳰落蔸负值，全

槊艧市㐭出现不同程度的下鳰，美艧

出现四次敦断，⯝新历⺮。在经济社会

生活停怫以及市场ꉍ险情缦增高的影

响下，国内艧勶投资市场募资、投资、

退出㐭受到不同程度的负面打⮄，周

䰕庣科数䰕兇示，2020年21国内艧

勶投资市场综合指数ꮴ为121，环嬠下

ꮴ27�5�，同嬠下ꮴ1��5�，基本回到

2015年的平㐭寊平。二㳌度中，尽管国

内泯情得到控制，全国经济活动基本

䚱㜩，但受海外泯情的诵䐥、中美䷧付

以及橱幸事⚂䑜发市场对中嚤艧的信

任ⷩ机等因筷影响，国内艧勶投资市场

指数也随之峒动，庣科数䰕兇示2020

年22国内艧勶投资市场综合指数回升

蔸14�，环嬠上升20�，但同嬠♇下ꮴ

01 10���。三㳌度以来，国内进入后泯情

时期，各行各业全面䲀进㜩工㜩产，在

线办公、在线教育、远程ⶖ泈、傱人配

ꃼ、线上鯺朮等泯后新服务爆发。从政

䍠决瞬部翤，到企业㜩工、社会运转，

以5(、大数䰕、◥駉算、人工冝能为♣

表的数㲼“基熝駦偢”功能⭿兇，新基

䐮鰘能下的新经济和新产业ꁣꅌ增长，

在以全面注⫘制侊긞为♣表的一系⮬

利好政瞬䲀出、产业升绣和市场需求的

多重뎧动下，◧联网科技、⩰进制ꅐ、

生朮科技、ⶖ泈健康等领域艧勶投资

及退出数量及规模㐭保持高位。

与此同时，下⶯年以来，科⮱升、⮱

넞   䧢Яᦉ᫂ҝ总ፂူ俒Я䫏餴Ꜿ遤䚪鿈   ⼶⚎ⴔ鿈肅勉投资
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02

业升两升㑊带动下的境内资本市场上

市融资数量及规模持续增多，港艧方面

也在ꮣ里、网易、☓东等中嚤艧回归的

助䲀下表现回暖，国内经济社会的稳定

和䚱㜩对嬠境外泯情的不确定下，越来

越多的境外机构看好中资资产，以谆来

尸鿕、金山◥、#皭、天境生朮为♣表的

中嚤艧进一步得到了美国资本市场的认

可，中嚤艧信任ⷩ机冩时解ꯙ，理想尸

鿕、鯪㜁找房、ꮫ金所、完美日记等中

资企业也ꮫ续溫ꮫ美艧，境内外上市廊

道的畅通以及二绣市场表现的提升也

进一步带动了国内艧勶投资市场的㜩

蜖，并将对后续艧勶投资基金的资金募

集和资产投资发䮢较大的➶进作用。

2020年䏞肅勉投资市场主
要有ㆭ❈」⻊？

整体来看，在㴥观经济、泯情、境

内外资本市场以及漳管政瞬等因筷影

响下，2020年艧勶投资市场主要有以下

几点⺈：一是，资本市场政瞬红利不

断ꓤ放，自2019年�月科⮱升注⫘制实

偢以来，2020年2月再融资新规落地，

僁在矻再融资发行匜⚂、提高上市公

司融资效椚，3月�日⮱投基金⭀持杅⯋

规定뀑䉘、4月27日⮱业升注⫘制实偢

方呿出台等一系⮬利好政瞬缀合，大䋀

侊善了中国资本市场的投融资功能，放

宽了⮱投基金的⭀持ꮺ制；二是对私募

基金的漳管持续加强，9月11日证漳会

发䉘的վ关于加强私募投资基金漳管

的蝄干规定（䔰求意见畈）տ（2021年1

月8日已发䉘վ关于加强私募投资基金

漳管的蝄干规定տ）重氰了过往私募基

金的漳管要点和底线要求，⺈向➶使

私募艧勶投资行业回归投资本源；三是

国内泯情控制后在新经济企业上市、中

嚤艧回归的带动下，中资企业在境内外

上市增加，艧勶投资上市退出数量大䋀

回升；最后是⪾体投资领域方面，泯情

影响下大部分行业⛓值回归合理，但ⶖ

泈、生朮制術、蛚曩、高盛装㜜以及新

基䐮等领域标的⛓值♇持续增长，市场

热度依然僘潂，这也在以科技稝、ⶖ術

稝为主的中嚤艧境外上市䧶脢部分回

归二次上市中得到充分体现。�

鵛 期 肅 勉 投 资 市 场 有 ㆭ ❈
利㥩？

国内艧勶投资市场近期主要的利

好政瞬有两点，一是2020年9月出台的

վ合格境外机构投资脢和人民䉕合格

境外机构投资脢境内证⯟期鯴投资管

理办岻տ（矻璼“2'II�R2'II新规”）

已经自2020年11月1日起开始实偢，新

规ꮴ⛽了外资入境投资门坒，矻了氰

请程䍈，䪆大了投资范围，⩣駠2'II�

R2'II投资全国中小企业艧份转让系

统䭨曵证⯟、私募投资基金、金融期

鯴、ガ品期鯴、期勶等，在目前国ꮪ泯情

形势未有效控制的时期，为海外资金对

中国资产的配置提供了充分廊道，一定

程度上带动更多海外长期资金进入境

内的艧勶投资市场。

二是11月13日银保漳会放宽了险

03

氋䞔䕧ㆇ下大鿈ⴔ行业⠮⧩

㔐 䔱 ざ 椚，⡎ ⼕ 毫ծ生 暟 ⵖ

蚋ծ蓿晙ծ넞畮鄳㢊⟄⿺新㛇

建瘝곭㚖叻的⠮⧩➠䭯絯㟞

长，市场掚䏞⣜搬傢渿，鵯⛲

在⟄猰䪮碫ծ⼕蚋碫⚹主的中

嚋肅㞯㢪♳市䧴罏鿈ⴔ㔐䔱

✳妃♳市中䖤ⵌ⯎ⴔ⡤现կ
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资财务性艧勶投资的行业ꮺ制，䪆大了

保险资金艧勶投资的范围，通过“负面

庣单�正面䑜导”机制，对于保险资金开

展艧勶投资的方式、范围、信䛉䫧궣等

进行了缂。同时վ关于保险资金财务

性艧勶投资有关事项的通知տ中僻确了

保险资金可以直接投资未上市企业艧

勶，也可以作为-P参与私募艧勶投资基

金、⮱业投资基金的投资，⪾有大体量、

长周期属性的险资入场将直接有利于

未上市公司的艧勶融资以及艧勶投资

稝私募基金的募资。

㥵何溏䖉2021年肅勉投资
市场梠㞯？

随着美国大ꄑ的㸾㓪落定、新⫵

泯蜧煝发投产，2021年全槊社会经济

生活将ꄢ步回归正常，加之近两年国

内外资本市场政瞬利好的䲀进，뀔駉

2021年国内私募艧勶市场将ꁹ来新的

发展机遇。

一方面，外资和保险资金等长线

资金的注入，有利于后续国内艧勶投资

基金募资来源多⩧，这些投资人的加

入势䖪会对艧勶投资基金管理人的专

业能力以及资源珠鰘要求提高，从而

利好于那些长期业绩表现优䐻的专业

㝧部私募机构，➶进私募机构加强

专业管理和风险控制。此外，随着国

内资本市场退出廊道的不断完善，也将

进一步䲀动人民䉕基金的ꁣꅌ发展；⺞

一方面，从资产盛来看，当前新经济已

成为国内经济增长的重要动力源，可뀔

见的2021年内，以5(、◥駉算、大数䰕

为♣表的新型基熝駦偢以及ⶖ泈、蛚

曩等相关领域市场空ꭊ会越来越大，

而围缑这些领域的投资和上市退出也

会持续增加，相关中嚤艧回归以及两

地上市鱶势依然存在，从而为国内艧

勶投资市场从资金募集到资产投资等

环节带来持续动能。最后，作为艧勶投

资领域的大稝劂♣性资产，国内信用市

场也经历了峒䫐的一年，从上⶯年的利

椚大⹹转到下⶯年的ꂝ约⬐⮄愲，不管

是资管机构的“打破⮰⩽”还是信用主

体的打破“国企信♸”，一定程度上都

⯝新和影响了投资人对不同资产的⛓

值駬价以及投资뀔期，这种焝期内较

걾平㜩的信用市场投资情缦，在叄种意

▄上也为艧勶投资市场带来了一定的

资金配置和发展机会。�

2021年ꅾ挿Ⱒ岤的行业有
ㆭ❈？

重点关注的行业主要䭇5M5、

ⶖ泈健康、新能源、新巆鰆等，对于这些

新行业、新领域而阌，一薮都会出现快

ꅌ增长的企业，这些快ꅌ增长的企业艧

勶增值效应也非常兇詇。并┻，随着境

内外多层次资本市场䐮駦的日益完善，

这稝行业内艧勶投资标的退出通道也

⼯现多⩧鱶势，相对更能满足市场及

资金盛的⢟好。但这稝行业往往也是⚱

多投资机构关注的重点领域，部分㝧部

资产⛓值걾⩹会出现虚高，在对这部分

资产的投资ꄑ䭃时需要不断提升对于

企业呦心价值、基熝价值的判断能力。

04

05
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2020年䨻㖑产行业⿺䨻㖑
产信托的佟瘻梠㞯发生✫ㆭ

❈」⻊？

2019年时大家都认为2019年是⺮

上房地产行业漳管政瞬最严的一年，

结果2020年䩜发现这个结駢下得为

时过早。房地产行业层面，埭空出世了

“三道红线”政瞬，其中红线一是指Ⰷ

ꯙ뀔收娉后的资产负⡺椚大于70�；

红线二是指净负⡺椚大于100�；红线

三是指现金焝⡺嬠小于1�0⠩。蝄闒及

3匜红线，则有䛉负⡺不得增加；蝄闒

及2匜红线，则有䛉负⡺年增ꅌ不得超

过5�；蝄闒及1匜红线，则有䛉负⡺年

增ꅌ可放宽蔸10�；蝄未闒及任何一

匜红线，则有䛉负⡺年增ꅌ可以放宽

蔸15�。“三道红线”枵如䜯哖之Ⰴ，

使得重资产的房地产企业更加㎧걾。

融资受到大䋀度ꮺ制，将会一定程度

ꮴ⛽房地产信托业务的需求。

周䰕银保漳会于2020年5月9日发

䉘的վ信托公司资金信托管理冩行办

岻（䔰求意见畈）տ，信托公司管理的

全部集合资金信托駉⮦向♑人提供鰄

娉䧶脢投资于其♑非标⬮⡺勶稝资

产的合駉金额在任何时点㐭不得超过

全部集合资金信托駉⮦合駉实收信托

的百分之五十，这对于房地产信托的主

要ꮔ地非标信托傱沼是一个严格的ꮺ

制。氮非标信托向标品信托转型，是

漳管的一个兇詇鱶势。非标单一标的

ⷑ嬠不大于信托公司净资产30�，僻

确信托的私募属性及200人ꮺ制，㐭是

对房地产信托业务的严䀎考验。⺞外，

漳管机构对信托业务的各项瘎口指导

뀡뀡，各稝政瞬层出不疷，为行业发展

提出了更高的挑战。

2021年䨻㖑产行业〳腊㶸在
ㆭ❈굥ꤗ？

第一个方面是行业规模已经接近

见顶。

2017年、2018年、2019年的全国

ガ品房ꨆみ面积分⯋为1��94万平稌、

17�17万平稌、17�1�万平稌，并傱大䋀度

增长的情⬔出现，2020年的数䰕虽然

还屳出，但大嚤椚也不会出现增长。全

国ガ品房ꨆみ面积ꂞ续四年未大䋀度

增长，意⽱着焝期内房地产市场的需求

已经一定程度见顶。规模见顶，意⽱着

很可能出现点，进入下行周期。⺞外，

氮于这几年的房价上升䋀度和工资收

入的上升䋀度不成正嬠，鯺▷力实鯵上

将会出现下ꮴ，ⷬ 使侊善需求的增加可

能会对⬐一部分的⮰性需求的下ꮴ，但

⮰性需求的整体下ꮴ鱶势很걾ꉍ⩹。

01

02

第二个方面是“房住不捰”政瞬不

放卄与融资政瞬收箄。

在“房住不捰”政瞬的大环境下，

2021年整体房地产融资政瞬卄动的可

能性不是柴大，融资政瞬对房地产企业

的影响非常兇詇，뀔駉2021整体融资环

境对房地产걾有利好，氋蔸有可能进一

步收箄。融资政瞬收箄导蔺房地产企

业境内融资⭀少，而氮于境外泯情未受

到有效控制，뀔駉2021年房地产企业的

境外融资也걾阌会大䋀度增加。在此芻

冎下，各大房企的资金压力较大，后续

更需餿䝽流动性风险。

第三个方面是全槊范围内泯情

焝期内傱岻结匙可能导蔺的全槊经

济ⷩ机。

目前来看，2021年全槊新⫵泯情걾

以结匙。虽然国内经济有㜩蜖ꃥ骮，但

是在高度全槊的当今世界，全槊新⫵

泯情♇存在较大的不确定性，需餿䝽泯

情焝期内傱岻结匙可能导蔺的全槊经

济ⷩ机“묶天먯”。

第四个方面是房企的集中度可能

会进一步加大，房企分进一步加剧。

我国经济结构转型升绣以及“房

住不捰”大芻冎下，房地产行业流动性

管控将成为常态。在高度压力下，资金

裯取能力将成房企考呦关ꨴ，正因为

ワ♧䋕Яઅᠪፂူ俒Я♶⸓❡䫏餴盗椚䚪鿈   ♶⸓❡䫏餴盗椚✳鿈䨻㖑产投资
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托公司控制风险，防范风险。在漳管进

行转向的同时，信托公司应积极转型，

主动开展标品信托等业务。

第二个方面是发䮢信托制度优势，

适当⮱新。

基于信托制度的挺活性，信托天

生就有⮱新的㏸㛫。目前的市场环境

下，适当⮱新䩜能适应房地产投资业

务发展⺈的需求。真艧勶投资、稝

R&I5T、鴚境投资、寏续⡺投资、优⩰

艧投资等等业务模式都可以进行适当

㹅试。传统的房地产信托业务模式的

⟶正，并不意⽱着业务机会的流㝤。信

托公司应当打开思路，开䬥新的业务

模式，在睋合漳管要求的前提下探索

和⮱新，这样䩜能ⶑ配源源不断的业

务机会。

此，体量较小房企将放䢌增长荕步稳

健发展，而体量较大、资金充鎒房企则

将缣续加ꅌ项目落地，在此芻冎下，房

地产行业䧶再向㝧部集中。集中度的

进一步提高，意⽱着中小型房企的生

存空ꭊ将錻压罥，生存걾度将会加大。

与此相对应的，对中小型房企的投资

应当更加谨慎。

但是，大房企也未䖪会高印傱

䗣。行业中有的超大型房企有可能꯼入

“规模过大——地产项目投资周期问

뀨傱岻焝期大规模⺈现——需要缣续

大规模高成本融资——缰持融资需持

续保持大规模䉘㹾体量”的뇺먓婝渴

式发展䙓㏍，这种錻动式发展模式可

能䑜发企业“䮜地自重”而ꅐ成“大而

不能⠲”对䫏漳管。在“后三道红线”

政瞬时期，强脢未䖪䚔强，超大型企

业也可能会出现⡿锭，㝧部地产䱗名

的格㹾很有可能出现⺈动。因为在现

有漳管态势下，以及因漳管加强而䑜

发融资环境进一步箄罼的情⬔下，

对叄些超大型房企带来的ⷩ机駗䛉是

强揓的。

2021年信托公司䒓展䨻㖑产
投资业⸉䎾㥵何䎾㼆？

第一个方面是积极适应漳管⺈，

调整投资瞬略。

在信托行业强漳管的芻冎下，房地

产投资业务需要进行相应调整，䬿漳

管而不是䫸闒漳管。漳管其实是一把

双⮏Ⰴ，一方面ꮺ制了业务的稝型和模

式，但⺞一方面也在一定程度上帮助信

03
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全球利率下行，
不动产投资前景在何方？
俒Я♶⸓❡䫏餴盗椚䚪鿈

信托观察
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⚷⻄汕☭㛶溸䌦峅⪸峜嬓姍潳乨間澚ꓪ㐭鱪ꁩ��┧☭姍潳乨⫐㵽䌦⺇㟲駬ն勔⮜㸞ꮫ
缩⮜溫վ⟥䩬間㷌տ吡潨溸倁㲼畈⚂♨倁㲼╬鿬✅⚿ꄨ┺╃間掾ն

䎃初⟄勻ꥥ满氋䞔鷶姿綕鍒䨻㖑❡䋑㖞䘯鸟⿿䔀♰䖤侨䰘儑爙��㙹䨻⟟梠嫱♳嶻㙹䋑侨
ꆀ䊺鵶絯�⚡剢㟞⸈帿㖕ծ㸌岚ծ⽂❩ծ匆䊜瘝㙹䋑ず嫱嶻䌴㾀⵸կ♸姼ず傞䨻㖑❡⟱⚌輑餴盗
椚新錞ㄎ⛓妝ⴀկ

た氋䞔傞➿䨻㖑❡遤⚌〄生✫ㆭ❈」⻊⚡➃鵳遤餴❡ꂁ縨傞♶⸓❡䫏餴僽や鵮有㟞Ɤ挿㥵⡦⿬♸♶⸓❡
㶸ꆀ䋑㖞䱡ꆄ掚꡶鿪䋑㕕的䨻❡䫏餴⿬罌絶䏞僽➊⛎㥵⡦溏䖉♶⸓❡䫏餴㖈㹻䏭餴❡ꂁ縨⚥⽑嫱鵂넞的梡
象⟄信托的倰䒭Ⰶ肅䨻㖑❡䫏餴傞䎾Ⱒ岤ㆭ❈굥ꤗ挿

♶⸓❡䫏餴盗椚䚪鿈ⶰ䚪鄪Ⱟ♶⸓❡䫏餴盗椚♧鿈䚪絑椚脋桪㮴⨞㹐շ信托錜㻋ո湬乄ꢂ翸搋♶⸓❡䫏餴湱
Ⱒ话곿♸��⚆紬絑崸䫣麤雵罏ծ��⚆紬餴盗灇瑕ꤎⶰ䚪港ワ拧拧鵳遤✫❜崨կ

总ᦉҝ总裁ЩʿҮ̖
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脋桪㮴
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շ��⚆紬ո㣐㹻ꬋ䌢Ⱒ岤梡㖈♧✳絁㙹䋑的䨻㖑

❡꡼곿⛲有䫏餴劼匬䭷ⴀた氋䞔傞➿䨻⟱

鿪䒓㨤㺙꧋㖑鵳遤㙹䋑䋒㽷的靈侮㟞⸈✫㖈♧✳絁㙹䋑的

䭭㖑嫱⢾կ♧✳絁㙹䋑的⡞㸔碫㕼㖑䧭❜꬗獤⛲➢����䎃

㔋㷍䏞的������♳⼮ⵌ✫����䎃✳㷍䏞的������鵯〳

腊邍僈䨻㖑❡⟱⚌㼆✵䨻㖑❡䋑㖞的곫期䊺絑〄生✫」⻊

た氋䞔傞➿〳腊刿⸈溏㥩呍䗱㙹䋑⟄⿺鿪䋑㕕䨻㖑❡䋑㖞

〳腊⠔䲀⸓掚挿㙹䋑的䨻⟟鵳Ⰶ新♧鲰的♳嶻կ僽や〳⟄

椚鍒⚹㖈劢勻的䖎Ɤ♧媯傞ꢂⰻ呍䗱鿪䋑㕕⣜搬僽䫏餴

♶⸓❡的剒⠏鷥䭊

脋桪㮴눢⩰今年中国的房地产市场，尤其是在泯情之

后，确实还是有一个不ꨟ的뀔期表现的。

我们⩰来看几缀统駉数䰕，在今年的前8个月，前100强

的房企䭢地总额已经超过了2万☳，主流房企的뀔嵱盀工量

也保持着正增长。⩴而橱发䉘的8月单月的房企ꨆみ情⬔，

前10强的房企已经超过了5000☳，50强是9000☳，100强

是10000☳，同嬠的增ꅌ都在20�以上，今年累駉的ꨆみ额

也已经达到了2�9万☳，增ꅌ为3�䈱右。从今年房地产市场

的超뀔期表现来看㴋的原因，我们閚得主要有以下几个方面

的因筷，主要是泯情结匙之后，地产ꨆみ投资和资金等多方

面的⟶㜩因筷。

눢⩰，从3月㜩工以来，房地产ꨆみ的市场是保持㜩蜖

枱态的，主要是因为持续宽卄的信鰄和前期积压的需求整

体的ꓤ放；第二点，地产投资的数䰕也是表现不ꨟ的，⹹

儙了各大开发ガ嬠较积极的뀔期。今年上⶯年，开发投资

的完成额也保持了一个正的增ꅌ。地产的投资数䰕较为强

劲的原因也是㜩工之后，各地都在积极地䲀动㜩工㜩产，

地产投资活动能够ꁣꅌ地启动，各个地方政䍠也都放出了

一些优鯵的地㑊，各个房地产企业也都在嬠较积极地去裯

取这些地㑊。

第二就是住房鰄娉的增加，➶进了房企的ꨆみ回娉。外

部的融资和ꨆみ回娉同时为房地产企业的开发投资给予了

一定的资金支持。我们也可以看到，近期有一些个⯋㓻市，

㴋的㏸地䬚ⷀ市场出现了各大房地产企业积极争䫜䬲䬚䭨

和相对来说嬠较高徱价䭢地的现骮，其实也是⹹儙了㴋们

投资热情的提升。

第三方面主要是资金这一㑊，房地产企业资金绺㎧䲃

偢的落地，䭇个人鯺房鰄娉的䚱㜩，也是使得开发的资金

在5月、�月都能够实现一个高ꅌ增长。其中国内鰄娉和个人

按䳺鰄娉是主要的뎧动因筷。

鯴䉕环境的宽卄，其实也带动了当时在广州、深圳部分

地ⶔ房地产市场出现了相对过热的ꃥ骮，也在一定程度上

闒发了后续㴥观调控政瞬的调整。

我们认为最周本也最可持续的因筷主要是中国的㓻ꩍ

椚，有一个嬠较大的提升空ꭊ。我们看到2019年中㝠经

济工作会议上其实提出了一点，这点实ꮪ上駚到要䲀进☓

崵⫊的协同发展，长三閤的一体以及粤港憬大湾ⶔ的䐮

駦，来打ꅐ一个世界绣的⮱新平台和增长极。今年两会的政

䍠工作报告上也提出来，可以关注到发䮢中心㓻市和㓻市

群的综合带动作用。

从这些一系⮬的政瞬导向也是可以看到，未来也需要

增强中心㓻市和㓻市群等经济发展ⶔ域，这些优势ⶔ域的

经济和人口的能量来䲀动整个都市㏍的发展，来➶进整个

㓻ꩍ的䐮駦。

都市㏍的发展和愗力芆定是接下来一段时期内我们做

不动产投资的一个非常重要的考軭因筷。一些呦心的房地

产企业在后泯情时♣也会有自己的一些䉘㹾转⺈，䭇呦心

㓻市以及都市㏍的房地产市场会更㵽易受到㴋们的关注和

重閗。这些投资䉘㹾的加大也会进一步䲀动热点㓻市的房

价有一个轮动。但是房价如果有较大上巹，也会闒发相应

调控政瞬的收箄。我们也可以看到呦心㓻市和部分都市㏍

的房地产投资氮于受到政瞬调控，开发ガ裯得的利巷是在

不断䶨賺的。

从资产配置的閤度来看，在很长一段时ꭊ内，我个人认

为，呦心都市㏍的不动产依然是大稝资产配置的优ꄑ，但

不䐮议作为焝期投机的资产配置方式。
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շ��⚆紬ո脋䚪⴮⴮⛲䲿ⵌ✫劢勻的餴彂⠔有

䖎㣐嚋桧ぢ鿪䋑㕕勻鵳遤邉⯎կ䧮们䟝溏♧♴㖈

鵯❈鿪䋑㕕的〄㾝悶⸂䔲⚥䝠錣䖤ㆭ❈鿪䋑㕕⟄⿺㕕㶩ⰻ

的㙹䋑僽剒有〄㾝悶⸂的

脋桪㮴我们就接着上一个话뀨，缣续来看一看都市

㏍，我们⩰来看看㴋的定▄。

�

其实在2019年的2月国家发侊㣘有一个定▄，㴋是一个

关于培育发展现♣都市㏍的指导意见，这里面有一个僻

确的定▄，是说在㓻市群的内部，以超大杅大㓻市䧶脢鿿㸛

带动力强的大㓻市为中心，以一小时通行㏍为基本范围的

一个㓻ꩍ空ꭊ形态。

一小时的交通㏍䭇公路、高꧇、航空的周边㓻市，都

市㏍其实会加快一些生产要筷和一些现♣产业的集臔，也

会䲀动人口的集臔，从而䲀动整个都市㏍的发展寊平，进

而导蔺交通㏍内的周边㓻市对整个都市㏍整体的(%P也

有一定的鯮献作用，最后是整个都市㏍整体的㓻ꩍ椚要

相对嬠较高。

����䎃�剢㕂㹻〄佖㨼㖈շⰢ✵㛆肫〄㾝梡➿⻊鿪䋑㕕的䭷㼋䠑
錛ո⚥僈烁㹁⛐鿪䋑㕕僽㙹䋑纈ⰻ鿈⟄馄㣐暵㣐㙹䋑䧴鳒㼘䌄⸓⸆腊
䔂的㣐㙹䋑⚹⚥䗱ծ⟄♧㼭傞鸑⹷㕕⚹㛇劥薴㔵的㙹ꞏ⻊瑟ꢂ䕎䙖կ

鿪䋑㕕有⸔✵⸈䘯넞畮要稇ㄤ梡➿❡⚌꧋翸〄㾝⤛鵳➃〡ㄤ絑崸
꧋翸⤛鵳㙹䋑ⰖⰟ剪⸉㕂꣢⻊կ

鿪䋑㕕〄㾝罌贊的㔔稇❜鸑㛇炄霃倶緸絞䬘⸓➃〡ㄤ生❡要稇
崨⸓呍䗱㙹䋑䔂㣐㼆㕂㹻(%1的餑柄㖈���⟄♳鿪䋑㕕ⰻワ鴝㙹
䋑鷓䏞䧭Ɤ㼆鿪䋑㕕侮⡤(%1有♧㹁餑柄侮⚡鿪䋑㕕的㙹ꞏ⻊桧
湱㼆嫱鳅넞կ

�

䨪䖎哖行曾经发䉘过一个报告，构䐮了都市㏍的综合发

展駬价体系，对全国2�个都市㏍的发展寊平和杅点的煝疵，

㴋同时也是ⶔ分了四个缰度来进行都市㏍的整理和总结。

我们可以来♃缉一下，这四个缰度分⯋䭇经济活鳢

度，当然经济发展寊平芆定눢⩰⹹儙的是都市㏍整体的发

展枱⬔，从经济、人口、⮱新能力和公共服务配㞟等等方

面，都能够銝量整个都市㏍的发展程度。

第二个缰度是交通的臔集度，这个主要体现了都市㏍

中心㓻市自身以及㴋周边㓻市之ꭊ的交通密度，⻼了这些

㓻市的鿗道、高꧇、空港数量和䪩载的数䰕，能够看见这些

交通駦偢䐮駦的完善度和㴋的运ꀂ能力。

第三个缰度是ⶔ域的联系度，㴋是从交通联系的箄密

鿪䋑㕕ⴢⴔ

鿪䋑㕕絾ざ〄㾝餘ꆀ霉⟟⡤禹

絑崸活駟䏞：⿿僥✫鿪䋑㕕侮⡤〄㾝梡朐➢絑崸ծ➃〡ծ⴯新腊⸂⿺
ⰖⰟ剪⸉ꂁ㤛瘝倰꬗邂ꆀ〄㾝玐䏞կ

⼓㚖翫禹䏞：❜鸑翫禹稒㺙䏞ծ➃〡崨⸓䭷侨⿺㙹꣢ꢂ絑崸崨⸓䚍կ

❜鸑翸集䏞：⺫ゎ㙹䋑鲪麤ծ넞꜈ㄤ瑟度侨ꆀ⿺䪬鲿ꆀկ⡤梡❜鸑㺙
䏞❜鸑霃倶的䒊霃㸤㊤䏞ծ❜鸑鵘鳕腊⸂կ

商业籖虽䏞：ㅷ晥䏅的翸꧋䏞ծ生崞倰䒭㢴呋䚍ծ㙹䋑㢹ꢂ崞駟䏞⟄
⿺嶊餩宐䎂⛲㾝梡✫鿪䋑㕕的㉁⚌絑崸崞⸂⿺㉁⚌エ䒸⸂կ

䧭擿㘗鿪市㕕：呍䗱㙹䋑䚪⡤絑崸㹊⸂ㄤ❜鸑⤑䰦䏞瘝鳅⚹瑲ⴀワ
鴝⚥㼭㙹䋑⛲湱㼆絑崸〄鴪կꟋ♲錭ծ㣐弩⼓կ

䧭长㘗鿪市㕕：䚪⡤〄㾝䧭擿䏞⨊䓳㖲㶸㖈僈儑的䓳⸷倰ぢ⡎有
䘯鸟〄㾝的馋⸷劢勻悶⸂䊭㣐կ銯㸝ծꫬ 䀙ծ⾺꡶ծ娀宪ծ龨䊜ծ㣐
鵶ծ崸⽂ծ傹僈ծ犷䊜ծꟋ尪瘝կ

饮馄㘗鿪市㕕：鿪䋑㕕㖈〄㾝㖲邂䏞♳㶸㖈妁緃⡎䚪⡤㹊⸂㣐㣐넞
✵Ⰼ㕂䎂㖲宐䎂կ❩峸ⰵ䧭鿪ꅾ䎧的䧭庂絑崸⼓կ

㛆肫㘗鿪市㕕：㙹䋑〄㾝「㖑㚖ծ❜鸑ծ➃〡瘝㔔稇䕧ㆇ鳅㣐侮⡤
〄㾝湱㼆忕たկꟋ僱ծㄎㄤ嵞暵ծ餥꣉ծ銯㸌ծ⽂僅ծ㣖⾲կ

Ⰼ㕂��⚡鿪䋑㕕䭽撑〄㾝䧭擿䏞ⴢⴔ⚹⟄♴㔋⚡㽻紩
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度，人口流动指数和㓻ꮪꭊ的经济流动性三个方面，来体现

这个㓻市之ꭊ的联系是⻲足够箄密。

第四个缰度就是ガ业的緾荣度，ガ业緾荣主要就是看

是⻲有一些品曵䍕的臔集，生活方式是不是足够多样，㓻市

㝆ꭊ生活的活鳢度以及㴋的巆鰆寊平，这一点也是能够展现

都市㏍的ガ业经济活力和㴋的⼕䑜力的。

再看这个鱶势，未来都市㏍还会进行新一轮的集臔，

一些ⶔ域的整合和发展ꅌ度将会加快。相嬠之下，我们现

行的一些投融资标的，不管是金融机构的还是个人的，其实

会更⡿向于这些成熟型、赶超型和成长型三个大稝当中的

部分ⶔ域。

눢⩰就是粤港憬大湾ⶔ，这个ⶔ域的呦心㓻市ꯙ了港

憬之外，还䭇了深圳、广州、✐山、东袾，这里科技⮱新和

金融服务的结合也非常箄密。

第二个大ⶔ域就是长三閤ⶔ域的呦心㓻市，䭇上海、

匫州、ⷂ☓、蜖州等等。长三閤ⶔ域是目前中国ⶔ域的一体

和内部㐭銝度最高的一个地ⶔ，而┻国有经济和民营经

济的发展都相对嬠较㐭銝。

第三个关注的是赶超型的☓崵⫊，☓崵⫊都市㏍其实

发展的时ꭊ嬠较长，但还是存在一定始罼。这个都市㏍的传

统呦心㓻市是ⵌ☓和天崵，但是如果说雄安在未来10年能

够快ꅌ发展的话，那么㴋也能成为第三个增长极。

第四个关注的ⶔ域就是赶超型中的中部三閤，呦心㓻

市是ꋡ州、武實、合良。这三个㓻市是中国高꧇时♣的最大

受益脢，㴋们构成了中国国内统一大市场的大通道。

第五个关注的ⶔ域就是成长型的西ⷂ三閤，新㓻市是

成都、重庆和西安。这个都市㏍的杅虝是制ꅐ业的发展和

科技煝疵的能力相得益䔓，而┻相对来说高筷鯵人力资本

的成本相对会⛽一些。

⮰䩜提到的这五个嬠较关注的ⶔ域，都存在着一个㓻

市三閤形，在每个㓻市三閤形当中好⦑都有一个㓻市，可能

㴋的金融更发达一些，可能⺞一个㓻市的煝发更发达一些，

第三个㓻市可能制ꅐ业更发达一些，这就意⽱着这些㓻市

之ꭊ其实可以更好的发䮢嬠较优势，实现协同发展。

这些⮰䩜提到的呦心㓻市，在未来其实不仅是⩰进制

ꅐ业和服务业的⪾体地方，而┻还会因为大规模的귱年ⲧ

动力的流入以及有着更好的公共资源分䉘，这些ⶔ域和㓻

市的房地产市场也会有一个更加可持续的发展前冎。

շ � �⚆ 紬 ո脋 䚪 䝠 ⴮ ⴮ 䲿 ⵌ 有❀⚡㙹 䋑♲錭

䕎梡㖈Ⰼ㕂的掚挿⼓㚖䔲⚥有♲⚡⼓㚖鵮僽ꬋ

䌢掚的♧⚡㽠僽磾度慌㣐弩⼓䝠⴮䩞⛲䲿ⵌ✫〥㢪♧

⚡㽠僽⿡䎃㸽㹒的♳嵳的⚰度荈館⼓新晙⼓鵮有♧⚡㽠僽

嵳⽂荈館⼓կ䝠錣䖤鵯♲⚡掚挿⼓㚖的♶⸓❡䫏餴⵸兞僽䙦

⛎呋的ャ

脋桪 㮴눢⩰（这三个）确实是大家嬠较关注的热点

ⶔ域。

�

눢⩰我们来看一下大湾ⶔ，就是最热的大湾ⶔ，其实可

以看㴋的投资价值，我们可以看到这些⮰䩜提到的这几个

都市㏍，㴋中心都有一个主閤C位的㓻市，C位的㓻市会大

ꅾ挿⼓㚖♶⸓❡䫏餴⵸兞

㣐弩⼓㾩✵䧭擿㘗鿪䋑㕕կⰦ呍䗱㙹䋑⠔㣐ꆀエ佐䫏餴⚹✫䫒鼙굥
ꤗ鿪䋑㕕⚥的⚥䗱㙹䋑ꢂ䒓㨤輑ざկ㖈帿蛵䟃㙹䋑纈⚥帿㖕的
(%1鵴넞✵鿪䋑㕕ⰻⰦ➭㙹䋑㼆ワ鴝㙹䋑的鳒㼘腊⸂䖎䔂կ帿㖕
ぢ㢪形ⴀ❡⚌ㄤ餴彂䌄⸓ワ鴝㙹䋑的〄㾝կ❡⚌鲮獴⟄⿺㣐꬗獤
的⡞㸔⼓䕎䧭㽍Ⱖ僽⚙㙹❜歲㢅ⴀ梡㣐ꆀ⡞㸔⼓կ㖈絑崸〄㾝的
輑ざ垷䒭♳䎛䊜ㄤ⡱㿋傁有畊✰⿶有ざ⡲կ

大
湾
区

♳嵳⚰度新晙⼓⡙✵♳嵳⚎⽂錭僽Ɤ♲錭⼓㚖ꅾ要的杝用蒜挿կ
㢴고佟瘻꣣絯ⴀ〵嶍⿺❡⚌〄㾝ծꆄ輑餒佟ծ➃䩞剪⸉ծ❜鸑鵘鳕
瘝倰꬗կ姻䩧鸣�⚡假康꧋翸⼓㹊倶假康�䧶殜䲀鵳假康♸俒
⻊ծ⡤肫⿺湱Ⱒ❡⚌輑ざ〄㾝կ�����鵘鳕⡤禹䒊霃湡叻䧭⚹
〳㹊梡�㼭傞鸑鴪ꅾ要❜鸑卛紿կ㉁⚌絾ざ⡤고湡鷶姿䧭擿⴯鸣
刿㹆㾀的梠㞯կ⚰度新晙⼓⤛鵳㉁⚌翸꧋エ䒸넞ㅷ餘㉁⚌⚺⡤
蠒鸣葻㥩的蠒㉁梠㞯կ넞畮㉁⚌➃䩞的衅䨪佟瘻⟄⿺㣐㘗㉁⚌崞⸓
䪜䭯的佟瘻⛲㼜刿㥩㖑⤛鵳⚰度新⼓〄㾝կ

临
港
新
区

嵳⽂荈館⼓㖑椚⡙縨杝暵կ����䎃嵳⽂僈烁Ⰼ䀙ꣳ餝䎇》嶊곫
㈒կ新ⴀ雮㕼㖑䒊霃的㉁ㅷ⡞䨻Ⰼ鿈梡䨻Ꝉ㈒կ❀䎃爢⥂七䧭껷
➰❀䎃ꣳ㈒կ����䎃�剢嵳⽂Ⰼ꬗犜姺⡛畮ⵖ鸣⚌䨻㖑❡遤⚌
嚸♳有ぜ犜姺䒓〄❡勉䒭ꂊ䏅ծ⚥鿈�⚡生䙖⿦犜姺䒓〄㢪Ꝉ고
湡կ����䎃♴⼱䎃⟄勻♲❇ㄤ嵳〡新䨻⟟呔䭷侨嶻䌴䒓㨤珘㹁
荈館䀙的錞ⴢⵄ㥩佟瘻衅㖑嚁䋑곫期ⵄ㥩կ

海
南
自
贸
区
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量地⼕收投资。嬠如说⦑大湾ⶔ里面，㴋的C位㓻市还不是

那么め一的，䭇有深圳、广州以及现在㴋们ꮩ近的东袾、

✐山、惠州等等，为了䫏ꉍ风险，大湾ⶔ的都市㏍中的这些

中心㓻市，其实已经出现了一些融合，这个是大湾ⶔ都市㏍

的一个嬠较栃杅的杅点，所以从中也迸发出了一些机遇。

那么在资源和产业的徱出方面，深圳作为深袾惠中的中

心㓻市，在资源和产业徱出方面就起了䑜领作用。这种资源

和产业徱出的原因是深圳的㏸地资源相对嬠较有ꮺ。当㏸

地价格嬠较高和产业门坒越来越高时，产业就会基于成本

䧶脢其♑的考軭因筷，从深圳徱出去鿿㸛到周边一些相对成

本屳那么高的㓻市。那么这种大湾ⶔ㴋会有一些嬠较栃杅

的都市㏍的徱出和联动的效应，所以㴋整个呦心㓻市和鿿

㸛㓻市还会是嬠较捿手可热的不动产投资的热点ⶔ域。

第二个就是新兴的上海临港曩ⶔ，临港曩ⶔ应騍说是

一个相对来说瓫䕼新一点的投资热点。临港曩ⶔ눢⩰整体

的地理位置是非常优越的，在上海的东ⷂ閤，嬧ꊿ第三大空

港，叫上海嶓东国ꮪ机场，然后也接着集装硟的一个大港，

同时也是处于匫州湾的海上通道的ⵌ盛，应騍说是长三閤

都市㏍目前这个ⶔ域里面的一个重要节点。

此外就是㴋ⶑ配的政瞬红利是非常多的，从去年8月

自鰅ⶔ临港曩ⶔ正式䳺曵，很多的杅媗政瞬就开始ꮫꮫ续

续出台了，涉及到的方面很多，䭇产业发展方面的，金融

财政方面的，人䩜服务方面的，交通运ꀂ方面的。政瞬的出

台，有利于ガ业臔集和可持续发展。

⺞外整个曩ⶔ的规⮦也是嬠较新，很完善的。目前临港

曩ⶔ积极矱⮦打ꅐ几个臔集ⶔ，打ꅐ三个旅廷㳌臔集ⶔ，未

来将实偢旅廷�的战略，䲀进旅廷、倁体育和相关产业的

融合发展。

最后再来看看海ⷂ自鰅ⶔ。海ⷂ的地理位置和自然环境

资源是非常栃杅的，也是䬿有非常栃杅的价值的。其实很早

的时⡀，海ⷂ房地产市场就已经巏入了很多投资客，也曾经产

生过大量屾，氋蔸出现过一些屾破鍩，很早就出现过这

样的现骮。从201�年开始，海ⷂ就已经冩停了新住㴏的用地

审䪟，冩停了规⮦新的住㴏用地项目的规⮦，2018年3月更是

开启了一个非常꧇菑的去地产政瞬，㴋的目的也是去ꯙ对地

产的投资和依鰣，给整个海ⷂ房地产市场缣续ꮴ温。

那么地产这个基熝性的行业其实也不是说不让发展

的，这一次还是有一些重启的ꃥ骮。嬠如说有一个发展安㺈

型ガ品住房，让睋合匜⚂的本地㺈民家庭和一些䑜进人䩜，

能够裯得这些安㺈型ガ品住房，能够☑受到海ⷂ自鰅ⶔ的

琀利。海ⷂ的发展其实还有一个䫜人䩜的重任，那么安㺈ガ

品房政瞬对于䫜人䩜还是有很强的作用的。我们可以看到，

从2019年下⶯年开始，三◱和海口的新房价格指数巹䋀一

直都是相对嬠较稳定的。今年1月，㴋的ガ品房巹䋀指数的

巹䋀基本都控制在10以内，自鰅ⶔ的整个规⮦芆定是一个

利好的鱶势，䭇后续政瞬的落地和一些新䐮駦偢的完善，

芆定会⼕䑜大䪟量的人䩜在海ⷂ安家。自鰅ⶔ整个的政瞬

利好人䩜的流入，因为㴋涉及到流动人口的流入以及海ⷂ

本身得天栃⸦的自然资源，芆定是相对嬠较利好自鰅ⶔ的不

动产投资的。

但是从海ⷂ发䉘调控政瞬的决心来看，其实不能着

捰房的目的来看待上面这几个捿手可热的ⶔ域。㗛ꅐ平稳、

稳健的房地产投资环境䩜是政瞬的最终目的。

շ��⚆紬ո䝠⴮䩞➝絏♲⚡掚挿⼓㚖佟瘻紤ⵄ

的ず傞⛲䲿ⵌ✫䔲⵸的佟瘻䔂靈䨻⡞♶拯ㅞ

们㖈䨻⡞♶拯的㣐胜兞♴ⱄ〜⸈氋䞔⛓た䝠㼆䨻㖑❡的

た䋑溏岁僽䙦呋的ャ

脋桪㮴好的，其实⺖加了泯情时♣之后，我们可以看

到房地产行业还会体现这么几个杅点。

눢⩰从㴥观上来看，整个房地产行业的体量还是非常

大的，产业ꨄ也很长，这个是冩时傱岻侊⺈的现枱。㴋能够

䬕动上下廷50多个行业，能够解决实体经济的大量就业，对

经济增长和投资巆鰆的鯮献也非常大，䭇㴋的直接瓭收

的鯮献也很可观。

目前㏸地出让金的收入还是地方财政的一个重要銣充，

所以我閚得政䍠还是希望房地产能够发䮢➶进实体经济发
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展的作用的。⺞外现在整个国ꮪ环境还嬠较㜩勵，在整体经

济下行的压力也嬠较大的大芻冎下，其实还是希望整个房地

产市场是一个稳地价、稳房价、稳뀔期，能够保持整体的平

稳，能够发䮢整个房地产行业起到经济压薷焪的作用。

我们可以再看一下房产企业泯情过后，其实也会产生一

些⺈，我们可以看到在泯情后，整个行业的集中度是缣续

⭿兇的。这次的泯情是直接强了大房企的㏸地⥈㜜和产

品优势。在泯情最初㜩工㜩产的时⡀，㴋会➶使地方政䍠放

卄一些䭢地政瞬，增加了一些优鯵的㏸地供应。大房企基本

上都䫈住了这些䭢地瘎口去裯取一些优鯵㏸地，䭢地的集

中度是一个提升的鱶势。⺞外就是泯情其实加ꅌ了一些小

房地产开发ガ的退出，大房企是一个顺势并鯺的枱态。

那么从⺞一个閤度，从住房的供给和需求上看，氮于人

口还是有一个脚볝的鱶势和㓻ꩍ的快ꅌ发展，整个房

地产市场正在氮一个增量的以新房为主导的时♣，转䰄到以

存量交易为主导的时♣，这也是从房地产行业发展的鱶势

来看一个嬠较兇詇的杅点。㴋会从一个穗放式的供给发展，

到一个窢缂巆鰆需求的时♣。当前的房地产市场分也

会ꄢ庱更加兇詇一些。

总的来说，其实人口会向大的、有活力的都市㏍来集

中。三大都市㏍，䭇大湾ⶔ、长三閤和☓崵⫊，我们可以

看到㴋们中心㓻市的二手房价格走势是在䢌䢌鱶同的，会

向中心㓻市接近，所以总量也会大蔺平銝。

从增量为主的市场转到存量为主的市场，同时总量大

蔺平銝的芻冎下，向一部分中心㓻市㏍层集中的鱶势会越

来越僻兇。那么从巆鰆需求层面看，中国㺈住的品鯵杅⯋是

早期的僀房生活品鯵较䈽，所以侊善性的需求和㓻市更新

侊ꅐ的需求也会嬠较大。

շ��⚆紬ո脋䚪䝠⴮⴮⿿㢕䲿ⵌ㣐⚥㼭䨻⟱

⛓ꢂ的ⴔ⻊䧮们⛲溏ⵌ⚥㕂♶㼱㙹䋑的嚁䋑⛓

ꢂⴀ梡✫ⴔ⻊嫱㥵说⟄帿㖕ծ匆䊜ծ⻌❩⚹➿邍的♧絁ㄤ

ⲥ♧絁㙹䋑氋䞔鵂た㸐们的⟟呔䛪㢕䖤ꬋ䌢䘯⡎僽♸

姼湱胜猌的僽♲㔋絁㙹䋑的䨻⟟⡃⛖㽠有挿ッ梡ꆀ⟟룅駮

的朐䙖կ䝠錣䖤㣐㙹䋑ㄤ♲㔋絁㙹䋑⛓ꢂ的䨻⟟⟄た㼜⠔⡦

⿡⡦➢

脋桪㮴눢⩰我们来看一下为☴么会有巹的现骮。有这

么几个矻单的原因：눢⩰是这一轮调控的周期还是相对嬠

较长的，前两年政瞬的主导方向都是控制房价的上巹，所以

这一轮的周期是跟以往的任何一轮周期相嬠时ꭊ都是最长

的，㴋也就会䭇置䰄和一些侊善等这些真实的需求，其实

已经是属于錻压䫆了很久的枱态，所以这段时ꭊ嚜市的挩

热会有一定的ꓤ放需求的因筷。
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第二方面就是今年市场鯴䉕政瞬是嬠较宽卄的，也会

有一个䬕动通芤䫩升的鱶势，所以大家可能会閚得▷房还

是一个保值增值的投资ꄑ项。

第三方面在整体经济增长形势也不是很乐观的芻冎

下，大家对于其♑的投资廊道并不是很看好，䧶脢说不是

心里很有底。所以相对来说，房子还是一个嬠较好的投资

廊道。

那么⪾体在〘里投资，其实还是一线和⬮一线的㓻市，

这些地方经济增长空ꭊ相对会好一些，资产增值的稳定性

也会更强一些。但是提到一二线和三四线的分其实一直

都会存在的，尤其是现在，㴋们之ꭊ的情⬔⺈会越来越僻

兇。嬠如说一二线㓻市的项目，我们可以看到利巷椚芆定是

嬠较高的，䫏风险能力也是嬠较强的，但是㴋也会存在很多

问뀨，嬠如说㴋的投资金额很大，周转椚也是嬠较䢌的。

三四线㓻市整体的裯利嬠较高，周转的ꅌ度也很快，但

是已经经过了上一轮房价的낕巹之后，㴋的风险系数已经大

大增加了。从䫏风险的閤度来看，芆定是重♎一二线会更好。

但是从漥利能力来看，一二线㓻市不见得是最优的ꄑ

项，尤其在目前的新环境下，提出了三匜红线之后，房产企

业也不能随心所姰的加匚勹了。一二线㓻市整体单个项目高

投资、䢌周转的杅点，对于很多房地产企业来说，属于越来

越楉不起的项目了。三四线㓻市，杅⯋是人口流出的三四线

㓻市，可以说房价上巹的后劲是罼▌的。

շ��⚆紬ո䝠⴮䩞⛲䲿ⵌ✫♲㔋絁㙹䋑た⸢僽

緃⛘的կ〥㢪鵮有♧⚡剒鵛的掚挿话곿Ɤ獆Ⱆ

㺱㔔⚹㣐㹻⛲溏ⵌ剒鵛Ɤ獆Ⱆ㺱ⴀ梡✫♧❈굥ꤗ挿䖎㢴

♶⸓❡고湡Ⱖ㹊鿪꬗⚰满⵸期䫏餴嫱鳅㣐㔐䫣ワ期⿶䖎Ɤ

的梡象嫱㥵说Ɤ獆Ⱆ㺱嫱㥵说Ⱞ罈❡⚌䝠僽䙦呋溏䖉

鵯碫䫏餴的悶⸂的ャ

�脋桪㮴关于这个问뀨눢⩰来看一下，⦑⮰䩜提到的长璝

公㶱、养脚地产，㴋都属于嬠较大的不动产存量市场的范沓。

这个问뀨可以눢⩰理解一下，目前不动产存量市场的发

展愗力到底是䘤么样的。存量市场的发展走到今天这一步，

其实是需要很多匜⚂的，䭇㴥观层面的匜⚂和䕼观层面

的匜⚂。

经过这几年的持续大巹，未来资产价格的巹䋀芆定是

要放罏的，而┻已经是放罏的枱态了，所以持有运营的㏸㛫

其实正在形成。

第二方面是资产收益椚是上升的枱态，利椚是下行的

枱态。我们可以看到过去的ガ业、⫭㲼嚜、住㴏等朮业的整

体璝鰎귿态收益椚和我国10年期国⡺利椚相嬠是⠲䭨的，

所以ガ业朮业是一个嬠较걾加匚勹的枱态。那么后续一傿

利椚⛽于귿态的璝金回报椚，其实也意⽱着开发ガ⪾㜜了加

匚勹匜⚂和空ꭊ，持有将会⺈得更加的有利可㎽。

㶸ꆀ䋑㖞䫏餴悶⸂

㶸ꆀ䋑㖞䫏餴悶⸂

㸪錜㽻꬗溏꨽要Ⱘ㢊㔋㣐㛇劥要稇

絑崸〄㾝㢅✵♴遤鸑麤կ

剪⸉⚌嫱ꅾ䭯絯以⼮➃㖲佐Ⰶծ嶊餩⿺㙹ꞏ⻊桧㢅✵넞⡙宐䎂կ

Ⱘ㢊餝✈⸂的➃纈嫱ꅾ䭯絯♳⼮侮⚡爢⠔姿Ⰶ嶊餩㘗爢⠔կ

01

02

03
⡞㸔䋑㖞〄㾝綕䢨껒ㄤ錛곝㉁⚌㖑❡䘯鸟〄㾝姿Ⰶ䧭擿꣌媯կ04

䗎錜㽻꬗溏꨽要Ⱘ㢊♲⚡勵⟝

鸑鵂3&5*4鍒Ɀ餴❡崨⸓䚍꡼곿鸑鵂爢⠔餴劥渹崞㶸ꆀկ03

ꢀ縨实暟䫻⧥资产ꢀ縨实暟䫻⧥资产餴❡⟟呔嶻䌴馋綕餴❡獆餱佐渤㔐䫣♳⼮կ01
鵂⿡⻌♳䎛帿的餴❡⟟呔嶻䌴鵴㣐✵餴❡獆餱㔐䫣㼋荝爢⠔餴劥ꅾ䗱
㖈鷅宠餴❡⟟呔的傞ꢂ䊵ㄤ瀊䎂䘯㔐䫣♳կ
〫有餴❡⟟呔嶻䌴馋綕餴❡獆餱㔐䫣桧♳⼮佖」湡⵸♶䎂邂的絕匬
㶸ꆀ餴❡的䭯有鵘蠒䩞⠔䧭⚹⚺崨կ絑鵂鵛Ⳝ䎃的䭯絯㣐嶻劢勻餴❡
⟟呔的嶻䌴有劅佞綕䭯有鵘蠒悶⸂䊭㣐կ

餴❡佐渤桧♳⼮ⵄ桧♴遤կ02
㉁⚌ⱗ㶶嚁⡞㸔瘝暟⚌的侮⡤獆餱꫽䙖佐渤桧♸䧮㕂⼧䎃期㕂⧥ⵄ桧⦝
䭱⢪䖤㉁⚌暟⚌ꦼ⟄⸈勳勍կ䧮㕂的偽굥ꤗⵄ桧鳅넞ⵄ桧♴遤կ罜♸
㕂꣢䱹鲪僽馋⸷♧傉ⵄ桧⡛✵꫽䙖獆ꆄ㔐䫣桧䒓〄㉁㽠Ⱘ㢊✫⸈勳勍
的勵⟝㶸ꆀ䭯有㼜有刿㣐ⵄ嶹瑟ꢂկ
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所以通过我们分卥就是，从上面的㴥观和䕼观的匜⚂

来看，我们现在已经处于这么一个ꮕ段：눢⩰处于存量不动

产市场有一个很大的发展愗力的ꮕ段，同时在现ꮕ段已经

开始培育了一部分让㴋发展的㏸㛫。

其实存量不动产存在的这些发展机会，还是围缑嬠如

䭇存量开发、存量运营、社ⶔ服务，氋蔸存量资产证⯟

等各个环节。

눢⩰来看存量开发这个环节，㴋本鯵上是㓻市㏸地价值

对重新发䱢和需求的重新ⶑ配。我们可以主要分为两稝来

看看看待这个事情。

第一稝是䕼观层面的僀嚜侊ꅐ，也是现在市面上越来越

多的出现这样的呿❛，就是以一些嚜㴔的每年增值为呦心目

标的模式，主要䭇住㴏的更新。住㴏的更新可以是▷整吝

僀嚜䧶脢分俆的僀房，经过侊ꅐ装⟶来重新出璝出み。

还有䭇ガ业地产的更新，收鯺一些经营不善的ガ业

朮业䧶脢⫭㲼嚜进行重新定位装⟶，再分ⰼ产勶出み䧶脢

长期持有，开发ガ和房地产基金也都有积极♃入这样的侊

ꅐ呿❛，♑们各自的出发点和駱求可能是不一样的。开发ガ

的♃入是从开发的閤度来参与，关注的是资金成本和对项

㶸ꆀ䋑㖞䫏餴悶⸂

㶸ꆀ䋑㖞的新暵䖄

 㟞ꆀ䒓〄            㶸ꆀ佖鸣

⟄䬒鴲佖鸣㶸ꆀ䲿⼮⚹呍䗱的㙹䋑刿新姻䧭⚹䨻㖑❡的新䧶㖞佐ⵌ䒓〄
㉁ծ猙⹫㛇ꆄծꆄ輑劼匬的ꅾ挿Ⱒ岤⛲嶑梡ⴀぐ猫䧴鲽䧴ꅾ的⴯新垷䒭կ

      瀊䎂䘯鵘⡲         䭯有鵘蠒

㥵⡦鸑鵂礵絈⻊鵘蠒䲿⼮暟⚌形⟟⿺䪬鲿ⰻ㺂的腊⸂䧭⚹✫㶸ꆀ傞➿的
新靃곿կ

        瑟ꢂ⚹桬            ⰻ㺂⚹桬

䒓〄㉁ぢ䨻㖑❡絾ざ鵘蠒㉁ㄤⰻ㺂生❡㉁鲮」䕎䧭✫䨻㖑❡�剪⸉的垷
䒭կ鵂⿡䒓〄㉁刿㢴Ⱒ岤䙦⛎䭭㖑䙦⛎䒊䨻㶩㕼㖑餴ꆄ的꡼곿䒓〄㉁
的渠ⵄ⚺要勻荈✵Ꝉ㈒ⵄ嶹կ㥵➚⚹梡有的⡞䨪䲿⣘㟞⧩剪⸉䧭⚹ꅾ要
渠ⵄ垷䒭կ㛇✵欽䨪鹤鳓罌贊㥵⡦㹊梡欽䨪剒㣐的霎宠㥵⡦⚹㹐䨪䲿⣘
刿⸈絈荝的剪⸉կ

目的控制力，希望能够裯得更多的收益。

而房地产基金，嬠如说一些金融机构的♃入，更多是

从投资的閤度来参与，关注的是项目投资的可行性分卥和

风险防控，提供开发资金，臔撌的是回报椚，周转的周期以

及可以䪩受的风险。

第二大稝就是更大一些的僀㓻侊ꅐ的范沓，㴋是以裯

取㏸地为呦心目标的模式，一薮是从䔰地䬏ꁙ和安置住㴏

开始，䭇ガ业地产和其♑朮业的开发。

⺞外ꯙ了上ꃎ的这两稝之外，还有一些新的业态也可以

关注，主要围缑的是一些所騻的新生活、新办公、新ガ业。⺞

外就是从关注ꅐ房子这⚂事儿，然后到现在的关注重点是已

经转向到了提供全生⾀周期的服务这么一⚂事来说。

㶸ꆀ䋑㖞䫏餴悶⸂

˖  㶸ꆀ䋑㖞⛲㶸㖈䖎㢴的劼⠔⚺要㔵絗㖈㶸ꆀ䒓〄ծ㶸ꆀ鵘蠒ծ爢⼓剪⸉
ㄤ㶸ꆀ餴❡霆ⵚ⻊瘝ぐ⚡梠蒜կ

㶸ꆀ䒓〄的劥餘㖈✵㙹䋑㕼㖑⽀⡙⟟⧩的ꅾ新〄䱡⿺꨽宠的ꅾ
新⼐ꂁ〳 ⟄ⴔ⚹⚙碫
Ԯ 䗎 錜 㽻꬗的傊嚁佖 鸣⟄嚁 㸙 繠 괃 㟞 ⧩ ⚹呍䗱湡叻 的 垷
䒭⚺要⺫䭍⡞㸔的刿新ㄤ㉁⚌㖑❡的刿新կ䒓〄㉁Ⱒ岤的
僽餴ꆄ䧭劥⿺㼆고湡的䱽ⵖ⸂䋞劅蜦䖤刿㢴的佐渤կ䨻
㖑❡㛇ꆄ僽➢䫏餴的錭䏞Ⱒ岤고湡䫏餴〳遤䚍ծ굥ꤗ꣈䱽
ㄤ䲿⣘䒓〄餴ꆄ翸搋㔐䫣桧ծワ鲮期⿺〳䪬「的굥ꤗկ
ԯ 㸪錜㽻꬗的傊㙹佖鸣⟄蜦》㕼㖑⚹呍䗱湡叻的垷䒭➢䖄
㖑䬒鴲ㄤ㸝縨䒓㨤的⡞㸔㉁⚌㖑❡ㄤⰦ➭暟⚌的䒓〄կ

鵮有♧❈新的⚌䙖〳⟄Ⱒ岤㔵絗新生崞ծ新⸅Ⱆծ新
㉁⚌➢Ⱒ岤鸣䨻㶩ⵌ䲿⣘Ⰼ生ㄐワ期剪⸉瘝կ

Ɤ獆Ⱆ㺱

˖  Ɤ獆Ⱆ㺱有䖎㥩的佟瘻梠㞯劢勻곫期⛲⠔有刿㥩的佟瘻ⴀ〵կ
˖  䋑㖞錞垷䖎㣐꨽宠䭯絯❡生⚂⼮紩〳腊䚍鳅㣐䔲⵸㕂ⰻ劼匬⿬♸桧

鳅⡛կꟋ獆Ⱆ㺱〄㾝悶⸂䊭㣐կ

㶸㖈Ⳝ⚡꡼곿

㉁⚌劥餘㔮ꦼ ꧋⚥䒭VSⴔ侔䒭ꅾ餴❡VS鲽餴❡ 㙹䋑鷓ꂁ䚍
Ԯ ԯ ԰ Ա

獆䨪佅➰腊⸂
䲿⼮有ꣳ

VS
ㅷ晥Ⱆ㺱

⟟呔곫期넞

獆ꆄ㔐䫣桧⡛
VS

獆ꆄ形⟟ꦼ⟄
䓙邉鵘蠒䧭劥

䫏Ⰶ㢴㼱剪⸉（䧭劥）
VS

獆ꆄ㟞⧩㢴㣐

絟㣐㢴侨㙹䋑鿪有傢
渿 的 獆 餱 ꨽ 宠⡎ ♶
僽䨾有㙹䋑鿪鷓ざ䨾
有Ɤ獆Ⱆ㺱〄㾝կ
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最后我想再銣充一点，⮰䩜提到的长璝公㶱，前两年是

风口，但是最近两年的势㝧是嬠较䕼䒙的，可能整个市场在

这两年探索中也探索出了不少问뀨。但是从政瞬层面来看，

长璝公㶱其实还是有一个嬠较好的政瞬环境，未来的再融

资和经营方面也会有嬠较好的政瞬出台，䭇现在经营当

中有一些实ꮪ瓭鰆的걁爔，相信未来都会有鼓Ⲥ性的解决

䲃偢。因为说到底，长璝公㶱的市场规模还是嬠较大的，㴋

是一个2万☳的市场，从行业上来看，可能也屳有几个这么

大的动态持续增加的市场，需求也在源源不断的产生，而┻

有着升绣的可能。

我们可以看到有几个嬠较突出的烾澃点，嬠如说第一点

是还屳有丄ꄟガ业本鯵，璝户的支♕能力的提升是有ꮺ的，

但是品曵公㶱对价格뀔期高之ꭊ又产生了一些烾澃，璝金虽

然在上巹，但也有上巹的空ꭊ。璝金毕皸是一个巆鰆稝的行

为，而┻是日常巆鰆稝的行为，所以缙大多数支♕璝金的人

收入也相对较⛽，价格侨感度也会嬠较高，这就会产生一个

烾澃点。

第二点是关于是重资产运营还是轻资产运营的一个烾

澃点，这也是因为整体的璝金回报椚嬠较⛽，璝金的徱价也

걾以弥銣运营成本所带来的烾澃。

第三点是集中式运营还是分俆式运营的烾澃。这里主

要关系到底投入多少服务成本和璝金增值能带来多大的收

益，中ꭊ会产生一些騗䈽。

第四点就是㓻市的适配性。其实缙大多数的㓻市有

僘潂的璝鰎需求，但并不是所有的㓻市都适合长璝公㶱的

发展。杅⯋是现在大家䩝㕛去做的面向溮领的中高盛公

㶱，并不是所有的㓻市都适合，所以参与脢还是要周䰕自

己的模式、客户定位来寻找适合的㓻市䧶脢说在㓻市中

去寻找适合行业发展的升㑊，并不是一⽱的追求规模的

䪆䑳。

当然这些问뀨⻾起来是嬠较㵽易的，但是实ꮪ做起来

䧶脢说能找到解决方呿的参与脢还是㷛㷛傱几，所以㴋的

发展还是存在一定的不确定性，未来可丄索的空ꭊ还是嬠

较大的。

շ��⚆紬ո➢脋䚪的邍鶣䔲⚥䧮们〳⟄溏ⵌ

脋䚪㼆✵劢勻的Ɤ獆Ⱆ㺱僽錣䖤㥵卓䪪ⵌざ椚

的渠ⵄ垷䒭的话Ⱖ㹊鵮僽〳⟄㔐ⵌ♧⚡姻鲪⛓♳的կ䧮们

䱹♴勻♧⚡꡼곿僽Ⱒ✵㾀民餴❡ꂁ縨的꡼곿呏䰘㣛遤〄䋒

的����䎃的⚥㕂㙹ꞏ㾀民㹻䏭餴❡餏⧥䞔ⲃ的靈叅絕卓

儑爙⚥㕂㙹ꞏ㾀民㹻䏭餴❡䔲⚥䨻㖑❡⽑ⵌ✫�䧭䝠錣

䖤鵯僽♧⚡ざ椚的嫱⢾に䝠錣䖤㖈劢勻㾀民的餴❡ꂁ縨

䔲⚥䨻㖑❡的嫱ꅾ僽⠔♳⼮鵮僽⠔꣭⡛〥㢪㖈䨻㖑❡⛓

㢪的话䝠鵮溏㥩Ⱖ➭的⠏餘餴❡に

脋桪㮴其实房产投资ⷑ的嬠重高，还是跟房价本身高

有关系，杅⯋是在一线和⬮一线的㓻市，所以ꅐ成㴋本身的

资产价格已经足够高了，因为经过过去的上巹，导蔺㴋的嬠

❛看起来是嬠较高的枱态。但是这个问뀨的本鯵并不是说

我们要去ꮴ房产在资产配置中的嬠重，而是起焺应騍是往

两个方向去想。
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눢⩰是能够带动其♑投资领域的回报，䭇艧市⡺市

䧶脢其♑的投资方式，那么家庭自然会在边界上去⭀持房产

投资。第二个方面就是长期看会通过增加住房供应来稳住

房价，最终把房产所ⷑ的资产嬠重ꮴ下来。蔸于其㴋优于房

地产的资产，其实还有一些䭇实体企业的投资，䭇艧玭

和⡺⯟的投资，这些都是属于㺈民家庭考軭的范沓。那么在

现ꮕ段经济发展的枱态是不㝛僻确的情⬔下，房地产投资

可以看到，尤其是这些一线和⬮一线的㓻市，㴋的稳健性还

是相对强一些的。

关于不动产投资，我们分卥㴋的行为可以看出，可能在

未来10年之内还是会作为一个家庭资产配置的压薷焪，但

是未来整个㺈民家庭资产的多⩧鱶势也是不可ꉍ⩹的。

但是在现在2020年不确定的形势之下，优鯵的地产投资应

騍可以算得上是䫸䕣㶯流的一个嬠较好的武㊮。

շ��⚆紬ո䝠⴮⴮䲿ⵌ✫劢勻的㾀民㹻䏭餴❡

ꂁ縨䔲⚥肅ㄤ⧥⛲⠔⽑䰘♧⚡嫱鳅ꅾ要的錭

蒀罜♶⽀♧僽⟄䨻㖑❡⚹⚺要匬䧭鿈ⴔկ䧮们⛲錜㻋ⵌ㖈

䨻㖑❡輑餴鵯♧㗌Ⱖ㹊信托Ⱆ぀⛲♶➑➑僽鸑鵂⟄⵸⠛絡

的垷䒭勻➝Ⰶ✫⛲有的僽鸑鵂肅⧥絕ざ的垷䒭⛲有欨荛

僽紱肅的垷䒭勻➝Ⰶկ䫏餴罏㖈溏鵯♧碫信托❡ㅷ的䏀㽻餴

❡的傞⦫〳 腊㽠有挿꨺ꅽ溏蔄✫䝠腊や絛ⴀⳜ⚡嫱鳅ꅾ

要的䭷叻雮㣐㹻腊㢿刿倰⤑的⿡鳹ⵆ鵯❈餴❡的㥩㗁

脋桪㮴好的，这个话뀨我们可以矻单的膴一下。

눢⩰，可以了解一下房地产信托业务这几年的走势和⺈

。传统地产业务可能⼯现一个下行的鱶势，当然为了守住

存量市场，还是会有一些合作模式、有一些资产会出来。曾

经㴋是信托产品当中的主閤，但是现在随着漳管环境的⺈

，ꄢ庱会往一些投资稝和艧勶稝转⺈。

我们认为主要是在这几个点去进行考軭，䭇㴋的主

体的绣⯋，整个项目的鯵量，金融机构的管控手段和整体项

目的管理能力，这几个主要的方面来进行䱗⮬缀合去ꗞ⯋

相应的资产。

눢⩰ꦎ对不同的交易主体，会有一个不同的判断标⬮，

对于一些䱗名高、资信强的同步的交易对手，䭇实力超强

的一䪟交易对手，国企㝠企稝的交易对手，氮于㴋资金实力

嬠较强，而┻同时嬠较少出现风险事⚂的杅点，这稝项目其

实是嬠较瓑罼的，而┻整体的收益椚会相对嬠较⛽。不♃

意收益椚的客户其实可以从ꄑ䭃这稝项目入手。

第二䪟次的就是受ꮺ于投뀎交易对手的一些中部的交

易对手，也是目前嬠较主流的资产。在标的资产的瞳ꄑ方

面，对于缙对优鯵的地产项目，如果交易对手本身实力相对

䒙一些，我们在重閗对项目的缙对管控能力的前提下，其实

可ꓠ用的䲃偢还是相对嬠较充分的。嬠如说信托公司可以

对房地产项目实现缙对的控艧，对项目的全程实偢㸖ꭃ的

漳管。漳管的䲃偢，䭇嬠如说对项目公司皺、证、照实偢

共管，对全部的银行账户也进行漳管，同时还要发䮢金融机

构䧶脢管理人的协调作用，去帮助客户和项目安全和可持

续的发展。

当然我们牐到的更多的产品是♃于上ꃎ两种情⬔之ꭊ

的一些交易结构，这就需要⮰䩜提到的那几点，就是将交易

对手的增信实力和项目本身的风控䫈手结合起来去把握。

⺞外，更重要的一点是地产信托产品其实后续会进入

到一个艧勶时♣，更加需要看重金融机构的风险识⯋和投

后管理能力。投뀎管理能力的呦心目标是要做好现金流的

管控，눢要目标是要ꮴ⛽资产的投资风险，其次䩜是➶进

錻投资产的保值增值，管理增值对于这个项目的管控䭇

很多方面，嬠如僻确公司的职责，⪾体䭇⟶侊皺程、定

期收集信䛉、了解经营駉⮦、䈪句、了解公司的经营信䛉，

氋蔸㳌度䧶脢月度结匙之后，要求提供一些相应的管理。

对于璝金和ꨆみ现金流的漳管和保걁，以及相应的漳管账

户的管理。投后管理的重要性会不断⭿兇对于这个项目持

续的跟鶅和漳瀥，䩜能最大ꮺ度的ꮴ⛽风险，为投资人⮱

ꅐ更好的收益。

在这方面我就矻单的分☑一些，其实主要的还是投资

人自己要去付亮濤瀕，多关注项目本身，多去䱌握一些相关

的信䛉，做出一定的瞳ꄑ和毒⯋。
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ฤნ ӿք᡻
——民生信托的新伙伴们有话要说

（第七期）

倏忽秋又尽,今朝冬已深。伴随着年末的韵脚和成长收获的喜悦，公司迎来了又一批新同事的加盟。愿凝

“新”聚力，从此步履不停，奋斗不止；愿青春筑梦，你我永葆琉璃世界、冰雪襟怀。本期是编辑部联合人力

资源管理总部推出的第七期《民生初印象》，共邀请了12位新同事（按入职时间排序）表达他们的入职心声

以及对未来工作生活的展望，祝愿他们在新的一年里，都能实现自己的愿望，与公司一起乘风破浪！

自从2013年毕业以来，我对房地产项目、政信项目、定

向增发、Pre-IPO等业务都有所涉猎，也在业务层面对多种

募资、投资方式的交易结构有较深的了解，主办了多个项目

的募、投、管、退全流程尽调和管理工作，对一个信托项目

全周期的风险点有一定的认识和把握。

如今非常有幸能够加入民生信托并成为一名风控经

理。作为一名风控人员，我们在项目单体风险、交易对手信

用风险、行业整体市场风险等方面都要有自己的认识和判

断。同时要能够坚守底线，时刻把公司利益放在第一位，谨

记自己控制项目风险的工作职责和操守，为公司的长远健

康发展保驾护航。

王云磊 风险管理总部
投资（固有）业务评审部

我叫卜楠，为人谦虚、负责、谨慎、有耐心，擅长协调处

理各项工作事务，能做到把热爱公司的满腔热血落实到自

己的日常工作中去。

卜   楠 财富市场事业二部
西安第一财富中心

从第一次收到面试邀约，经历层层面试，到现在的正

式入职，我深信我是幸运的，很庆幸能够加入民生信托这

个大家庭，认识这么多亲切热情、可爱可亲的领导和同事

们，初来乍到的我还要请大家多多关照。

8月24日是满怀期待的一天，经历了长达15天的等待，

这一天终于来到公司，开启了我入职的第一天；8月24日是

如愿以偿的一天，从公司办公氛围到同事相处模式都是我

心中理想的样子；8月24日是雄心万丈的一天，正是因为公

司优秀的同事们与办公氛围的影响，也使我认识到自身还

存在诸多不足，能让我更好地为自己制定目标，让我投入

全部的热情，做有用之人。我会努力，因为我还年轻；我会

认真，因为我还不够优秀，这样的工作机会对于我来之不

易。我会用我的激情加上我勤恳的工作态度，在工作中发

光发亮，为民生信托增荣加耀，为公司添砖加瓦的同时不

断武装丰富自己，向身边优秀的人儿看齐！

我是雷欢，是房地产业务总部-地产金融部的新同事，

来自广东深圳，平时爱好跑步、架子鼓、密室&剧本杀，是一

雷   欢 房地产业务总部
地产金融部
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2020年于我于世界，都注定是一个不平凡的年份。对

世界来说，这是充满动荡和不安，迷茫和思考的一年；对我

来说，这是在不确定性中奋勇前进，在险恶的经济和就业

大环境下探寻成功之路，并努力支撑着我的小家乘风破浪

的一年。我是幸运的，在这样的大环境中找到了能够停靠

的港湾——民生信托。经过入职最初一周的适应，我不禁

越发感恩于我的幸运：我的新同事们友好善良，我的新上

司宽严有度，我的新公司处在一个团结而强大的集团领导

下。我相信在这样的新环境里，我的努力一定会有所回报，

我的价值一定会有所体现，而我个人也一定会向着我理想

中的自己、理想中的生活迈进更为坚实的一步。

资本市场总部
结构金融部张睿云

我叫陈丽贤，美丽的丽，贤惠的贤，我是广州本地人，

住东山口，如果大家对东山口的美食以及网红打卡点感兴

趣，可以找我做向导。我还是一位两岁早产宝宝的妈妈，如

果大家有好的育儿百科以及遛娃胜地请不吝告知！我的前

东家是汇丰，如果大家的客人有任何关于外汇业务咨询，离

岸账户业务咨询，海外基金以及保险理赔事宜，我这个汇丰

百事通一定能帮到您！希望接下来在民生信托的日子，可以

和大家一起按照马爸爸的话去做：认真生活，快乐工作，成

为乘风破浪的姐姐，祝大家日日爆数（粤语，意为超额完成

任务），业绩长虹！

财富市场事业一部
广州第一财富中心陈丽贤

今天是正式入职的第二天，两天里面，参加了一次早

会、两场培训，热心同事手把手地教我使用OA、CRM等系

统，让我的适应期极其顺畅，也让我充分感受到了集体的

温暖。

其实因为曾在民生银行工作过五年，这次加入民生信

托也算得上一次心的“回归”。“重回”民生，我的心中充满

了豪情壮志，十年职业生涯的磨砺，正等待着一次迸发。各

业务总部在培训中所展现出的专业以及对财富部门同事提

问的耐心解答，让我对平台有了更强的信心；优秀同事的超

高业绩让我有了奋发追赶的目标；对美好生活的向往更是

我前进的最强动力。借用今年最流行的一个词汇，衷心希

望能与公司一起“乘风破浪”！

于宏振 财富市场事业一部
上海第一财富中心

我叫于赫赫，来自于同业信托公司，擅长项目投后管

理工作，来到这里，能和运营管理总部的小伙伴们一起奋

斗，一起努力，我的心情有三分不安和忐忑，七分喜悦和坚

定。对于陌生的环境，新的公司，开始人生一段新的旅程，

我的内心多少会有一些不安和忐忑。但是同样，能够来到

这样优秀的公司，我心中也充满了喜悦之情。我坚定的相信

自己在新的工作中将实现自我价值，能够跟随着公司的成

长实现新的突破。

我的个性乐观开朗，热心友善，实事求是，积极进取。

生活中，我相信与人为善，予己为善；相信乐人之乐，人亦

乐其乐。工作中，我奉行兢兢业业做事，积极进取，力求达

到完美的效果。

作为一个新人，我希望我能为公司带来新的东西，同

时，也对大家对我的指导和帮助表示感谢。

于赫赫 运营管理总部
投后管理一部

枚非典型双鱼座93年妹纸。非常高兴也非常荣幸有机会加

入民生信托这个大家庭，这里不仅是一个成长锻炼、展示自

我的良好平台，也让我有机会认识更多的新同事、新朋友。

我的座右铭：不负韶华，只争朝夕！

未来，还请大家多多关照！
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很荣幸成为民生信托大家庭的一份子。在入职前的面

试等环节和办理入职过程中，我深刻感受到了公司和管理

部门领导、同事们的严谨、规范与运营的高效。入职后，在

第一次团队会议上，团队领导和同事们的热情与期待，使我

充满干劲。

这几年，我国资产管理行业业态面临较大的重构，信

托行业也面临一定的转型压力，但挑战与机遇并存。我会

努力结合之前的资本市场从业经验，通过系统实践与学习

信托行业投资经验，为团队提供坚实的业务支持。作为前

台业务人员，我也会始终以诚实守信、勤勉尽责的原则要求

自己，在积极开展项目的同时注意审慎稳健、风险防控。

周思原 资本市场总部
华东分部

很荣幸加入民生信托大家庭！新人初到，请多关照。

本人自2007年英国杜伦大学毕业后，依次就职于安联

保险总部管培、工总行私人银行部、工银家族财富管理基

金、大唐财富家族办公室。有幸亲历见证了国内私人财富

管理行业的起步和发展。此次加入公司的家族信托战队，

定当全力以赴助力我们民生信托在国内方兴未艾的家族财

富管理业态大发展中把握市场机遇，赢得市场地位。

家族顶客服务是公司综合实力的展现，需要每一位同

仁的关注和支持。期待与您交流学习，望不吝赐教。感谢！

李可辉 家族信托总部

近年来，随着信托行业的转型发展，高净值客户的数量

和规模不断攀升，财富管理业务尤其是家族信托业务成为

王宇晗 家族信托总部
投配运营部

战略转型的重点。四年的信托从业经历让我对信托公司财

富管理产品、资产配置等业务领域不断加深理解，希望在未

来的工作中可以充分利用以前积累的知识，不断学习探索。

非常感谢加入民生信托家族信托投配运营部的机会，

我将会在各方面不断提升自己，不驰于空想，不骛于虚声，

踏实工作，努力学习，为公司奉献自己的力量，希望各位领导

前辈多多指教。

我是马力，十分荣幸能够加入民生信托运营管理总部。

初来乍到，对制度流程方面还有很多不了解不熟悉的地方，

希望大家能够不吝赐教。我性格乐观开朗，相信随着后续认

识的深入能够和大家成为工作上的好伙伴。

毕业以来，我曾就职于地产公司、信托公司，虽然一直

在传统领域里耕耘，对传统业务有一些心得体会，但更多

的是对新形势、新环境下信托业务转型所需知识技能的渴

求。能够加入民生信托这个大家庭，能够和一群朝气蓬勃、

专业高效的同事共事是我的宝贵财富，希望今后与大家共同

进步，为共同的事业追求而努力。

马   力 运营管理总部
投后管理一部

服务源自真诚、成人方能达己，对待工作的温度决定了

事业的高度。毕业8年、工作8载，一直很感谢每个我曾经服

务过的企业，也更感恩每个一起携手走过的客户，当然也热

爱这份事业。金融于我初期是历久弥新、切入社会的跑道，

今日是养家糊口的倚仗，未来也更会是不忘初心、方得始终

的归属。如今再翻一页，于我已然是又一个轮回，再次回到

金融机构的那份踏实与坦然只会更胜从前。感谢民生信托

给我这个平台，未来我将一如既往的努力，与公司共同成长，

更好地去实现公司价值和个人价值。

雷   杰 财富市场事业一部
杭州第三财富中心
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♳㿋곝的齡♧ⵠ㔙ꢭ⼸⡲⸂ծⳕ翸⸂䖤ⵌ✫剒㣐的⡤梡կ䨾靘⚆♳偽ꦼ✲〫要侓
以涬㥵僽⛲涬넞鵴滗ծ䗱傟牟䚃货㿋繠兞㽴佐滚䏀կ㔙䒊崞⸓⚥鵮霃縨✫馰㄂
騥絵㣐饋ⴔ⚹Ɤ絵㔙⡤饋ㄤ瀊絵⚡➃饋䎇⚿遤✫ꥑꅾ的골㤙Ⱙ爞կ馰㄂騥絵
♶➑雮㣐㹻䠄䝝✫魧䗱刿䬘鵛✫䕹姼ꢂ濪䭯的䗱⚹✫鴪䧭湡叻鵓ꦼ罜♳ծ番㽴Ⰼ
⸂鵯♶姻僽傈䌢䊨⡲朐䙖的梡㹊ⱗ撑に㥩♧纈〳昶⿶ꬑ靶的民生➃

南京第一财富中心ㄤ投资Ꜿ行总部华⚎ⴔ部

⽂❩第♧餒㺢⚥䗱ㄤ䫏餴Ꜿ遤䚪鿈⼶⚎ⴔ鿈絆絉プ䊨饬倰㿋导䷑㛇
㖑䒓㾝"57Ⰼ㖑䕎鲨ծ匧鸟⽓♨鲨ծ荈⸔掔掐ծ溫➃DT瘝㔙䒊崞⸓կ
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济南第一财富中心

崸⽂第♧餒㺢⚥䗱Ⰼ⡤䧭プ⵸䖃㺢有岲㿋㼭寐⽂ծ⻌倰㼭⛰㻠繠钚的崸⽂
♰屮䕙瀖彯鵯ꅽ⡙✵岲㿋的た㿋⡙縨㣐㹻䖝姿饥㸤Ⰼ玐կ姼妃䖝姿崞⸓㟞䔂
嫦⡙ず✲⛓ꢂ的信⟣䠭䬘鵛騄猌ず傞ꞃ捃魧⡤ꅺ佞⾓⸂կ

武汉第一财富中心

娀 宪 第♧餒㺢⚥䗱 絆 絉瀖熋鞝 臱ծ䨪㢪掔
掐ծ嗃暟䩟厩瘝崞⸓կ

上海第三财富中心

♳嵳第♲餒㺢⚥䗱絆絉⵸䖃꣉惶廩蜠蔄䀙䒓
㾝䖝姿崞⸓կ

杭州第一财富中心

匆䊜第♧餒㺢⚥䗱絆絉匆䊜銯廩嫏遤㔙䒊崞⸓➢銯廩갉⛙㌂屮ⴀ〄鸀䖈叜嵠
ꢉ蜪ծ⽂㿋騟剒たⵌ蔼㜉կ劥妃㔙䒊傋㖈⸈䔂㔙ꢭ䧭プ们的䗱椚ㄤ魧⡤稇餘⛲
䋞劅㔙ꢭ䧭プ们腊絑䌢ⴀ勻饥饥腊㢿棇䞼䔲♴〄梡魧鴝的繠兞ず傞⯎忘㤃鵳
⵸遤的修䘋կ
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天津第一财富中心 广州第一财富中心

㣔峸第♧餒㺢⚥䗱㖈嵳屎屠䁘⥂㹁咕歿䒓㾝㔙䒊崞⸓կ⥂㹁咕侮
咕偽咕㟱霃雦➑ꬑ侨勵ꛩꝉ俷䬘饰咕꬗䕎䧭굥䋕朐的杝暵㢪
䕎կ霪咕䒊䧭荛➚➑➑��鲿⡎䊺搬䧭⚹㣔峸的叻䘋䚍䒊瘰կ鵯
ꅽ傁〳鵴滗㣔峸第♧餒㺢⚥䗱䨾㖈的民生Ꜿ遤㣐嚁❠〳⦶⥂㹁
咕咕㣢굥䋕⚺㝜的帿ⵠ㺱䠑➿邍プ䊨㾝劅荈䊹⿺Ⱆ぀⛧굥
灶嵠ծ傈渤籖虽的繠㥩劢勻կ

䎛䊜第♧餒㺢⚥䗱翫ざ䫏餴Ꜿ遤䚪鿈䎛䊜ⴔ鿈⟄⿺餴❡盗椚䚪鿈
䫏餴❜僒鿈的鿈ⴔず✲♧遤��➃㖈䎛䊜棟寐新㙹♧䌄鵳遤✫皍
⽀罜⿶馰㄂⼧駈的猧康崞⸓帿Ⰶ✫鍒✫䎛䊜㣐ⶢꤎծ䎛⚎溁⽇
暟껧ծ䎛䊜㝜瘝❧钚渿ぜ的暵蒀䒊瘰կ

杭州第二财富中心

匆䊜第✳餒㺢⚥䗱絆絉ⵌ匆䊜銯廩兞⼓濼ぜ的
兞挿——✻吏畾䖈鵳遤涬㿋崞⸓կ⛉鵵的昭㿋鵘
⸓雮㼭伙伴们孞㋉がが寂崨崬胜կ⡎㖈靍疭굥
㡮ꢂ㖈湱✽렽⸠⚥㣐㹻鷶幯帜⻊✫昭㿋的葼
鳟⯘剪✫♧⚡⿶♧⚡的〵꣌湬ⵌ涬곝♧錢⠍
㿋㼭կ㖈剒㥩的傞⯕Ⰼ⸂⟄饬♶餏ꫬ僱䤬䤷
劢勻䕹姼✽⸔䶀䩛Ⱏ鵳կ

大连第一财富中心

㣐鵶第♧餒㺢⚥䗱絆絉鿈꡶Ⰼ⡤プ䊨⵸䖃假
곡䒓㾝猧康崞⸓կ껷畀⚹假곡⽇暟껧㣐㹻
♧饰鷅彷⾎〷汚鶺䱲㼊㣐鵶生⸓的⾎〷俒
⻊꬗頗կꥥた㣐㹻♧饰勻ⵌꜾ勜㣐麤㖈ꆄ
랕蒀的衅〽♳䖝姿❜崨㟞鵳鿈꡶ⳕ翸⸂
䠭「ⵆ呋的㣐鵶猧兞կ



6 1

字欰�➃生-*'& 字欰�➃生-*'&

厦门第一财富中心

佛山第一财富中心

⾺꡶第♧餒㺢⚥䗱Ⰼ ⡤プ䊨⵸ 䖃 ⾺꡶嵳
尻㣔畿㿋鵳 遤猧㷍㔙䒊䨪㢪 䬪㾝崞⸓կ
崞⸓⚥㣐㹻駟駟妝霚的鵳遤㼘盪嫱饋ծ
EJZ繠굹ծ掐㖑檗ծⱚ㹻⛙瘝瘝կ㣐㹻㖈崞
⸓⚥佞匠✫䗱䞔㟞䔂✫㔙ꢭⳕ 翸⸂䮷
㤃✫信䗱 

⡱㿋第♧餒㺢⚥䗱䒓㾝✫♧㖞ⵆ䒓生꬗
的荈⸔ 掔 掐 ⿺ 㣐 㣗 㿋 啿 卌Ⱆ 㔩 䖝 姿 崞
⸓կ姼 妃崞⸓嫦⡙伙伴的⿬♸獤匧䚍
鿪 䖎넞㣐㹻⫸ 㹻 ➃♧呋 湱㢅Ⱖ⛙ 輑
輑㔙ꢭⳕ翸⸂䖤ⵌ✫䖎㣐䲿⼮կ

南昌第一财富中心

⽂僅第♧餒㺢⚥䗱Ⰼプ荈끻⵸䖃⽂僅䋑哆䀿㕂㹻啿
卌Ⱆ㔩鵳遤猧㷍㔙䒊崞⸓կ哆䀿鄄獦⚹綁蒀嗃暟桬
㕂餏猌㶩㺢꧋⼓鄄➃錠⚹㣔搬孻ゅկ劥妃㔙䒊崞
⸓㔙ꢭ䧭プ䒓㾝✫䧭露䱹륫佦✲ⴔ❧ծ涬㿋嫱饋
瘝崞⸓㣐㹻刿㥩的佞匠✫䗱䞔❵鵛荈搬的ず傞刿
⸈✫鍒䕹姼⸈帿✫㔙ꢭ䠭䞔ծ䲿넞✫㔙ꢭⳕ翸⸂կ

苏州第一财富中心

蔼䊜第♧餒㺢⚥䗱的㼭伙伴们饬㣔湡廩
⽂㿋畾嵳⚿遤猧康㔙䒊崞⸓կ㣐㹻㖈畾
嵳⚥恟姿㼜涬♳곝䂽的唀䟝⻊⚹膃♴♧
姿姿的㗏䭯㖈䮦峞寂宐鵂た剒絊以涬
♳゠馊第♧䂽㼜♰❤畾嵳Ⰼ兞蔼嵄淔
♲溁굥⯕㽴佐滚䏀帿ⵠ⡤⠔ⵌ✫♶餏감
⼶ծ㤃鵳⵸遤的鵳》礵牟կ

西安第一财富中心

銯㸝第♧餒㺢⚥䗱㖈銯㸝⚆⽇㔩䒓㾝㔙䒊崞
⸓䒓゗✫♧㖞ꦼ䘍礵䕙的假玐կ崞⸓⚥㣐
㹻⿬錜✫棇㹈⽇暟껧ծ荈搬껧瘝㖞껧絆絉
✫낏遤ծ饋駵ծ驫嬲㶩ծ⚗䩛絤瘝崞⸓կ鵯❈
崞⸓雮㣐㹻溫姻倶㾝䒓✫䩛膃䪪ⵌ✫留䎃
的⛙馰嫦⚡➃鿪疭鷶괃䒓⼧ⴔ䒓䗱կ
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民生信托Ռᇻྫྷ“ʶឲ”




