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20 2020年投资前瞻：四大市场19问
文│胡彧、王昉、朱禾、常蕊

岁末年初，又到了总结与展望的时候。2020年上证指数上行区间该如何预测？2019年的牛
市趋势是否能够延续？金融去杠杆背景下，2019年国内债券市场交易有哪些变化？如何看
待2020年中国债券市场走势？国内股权投资市场有哪些行业可以关注？2020年房企会怎
样发展？本刊编辑部邀请公司证券投资总部、资产管理总部、投资银行总部和不动产投资
管理总部的专业人士对新一年的权益投资、债券投资、股权投资和房地产投资市场进行预
测，希望能给大家带来一些启迪与参考。
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[集团新闻]
·� ��中国泛海控股集团欢庆新中国70华诞
·� ��北京市东城区委领导调研视察中国泛海控股集团 
    开展“不忘初心 牢记使命”主题教育活动
·� ��泛海控股专题学习十九届四中全会精神
·� ��智慧赋能城市发展    武汉中央商务区获“年度智慧商务区”

[公司新闻]
·� ��中国民生信托张博：牢记使命，砥砺奋进再出发
·� ��英国STEP协会全球CEO Mark Walley一行到访中国民生信托
·� ��中国民生信托与中国农业银行合作开启新篇章   民生信托-1期证券投资集合资

金信托计划正式成立
·� ��中国民生信托长沙财富中心正式启用
·� ��中国民生信托荣膺“2019最佳财富管理信托公司”奖
·� ��中国民生信托荣获“2018年度金牛集合信托公司奖”
·� ��中国民生信托连续第三年荣获《经济观察报》“卓越综合实力信托公司”称号
·� ��中国民生信托蝉联金融界“领航中国”年度评选“杰出信托公司奖”
·� ��中国民生信托唯一获评《亚洲银行家》“中国年度飞跃信托公司”
·� ��中国民生信托再次获评“卓越竞争力信托公司”

吐故纳新   积极变革   坚定信心   真抓实干
——张博董事长在公司中层以上干部会议上的讲话节选       
2019年11月15日，中国民生信托有限公司召开中层以上干部会议，通报第三届董事会、监
事会换届情况、经营班子任免及分工情况。张博董事长对公司过去6年的发展作了总结，并
对新一届经营班子提出了要求和希望。

持续创新   把控风险   稳健前行
——田吉申总裁部署公司重点工作       
2019年11月，公司完成第三届董事会、监事会换届，原公司首席风险控制总监田吉申接任
公司总裁。在新一届经营班子的带领下，民生信托将走向何方？本刊编辑部邀请田总，为
大家指明公司新一阶段的发展方向和重点工作部署。
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封二 中国民生信托蝉联《亚洲银行家》“财富与社会奖
项计划”“中国年度飞跃信托公司”奖；再次荣获
金融界领航中国年度评选“杰出信托公司”奖；连
续第三年获得《经济观察报》“卓越综合实力信托
公司”称号；荣获《中国证券报》“2018年度金牛
集合信托公司奖”；荣膺《中国经营报》“金琥珀
奖”2019最佳财富管理信托公司；再次获评“卓越
竞争力信托公司”

CONTENTS  目 录

P07

P05



3

35

31

家族信托核心功能详解
文│家族信托总部

家族信托制度起源于英国，现代家族信托制度的发展主要在美国，而我国家族信托尚处
于发展初期。2001年，《中华人民共和国信托法》正式立法，对我国信托行业有了明确
的指导意义，虽然其中并未对家族信托有明文界定，但《信托法》的出台明确了信托财
产的独立性，奠定了我国家族信托的法律基础。
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不忘初心，砥砺前行——宁波财富中心的团队风采
文│㸌岚餒㺢中心

宁波，取“海定则波宁”之意而来，是浙江的三大经济中心之一。宁波东部新城，一座正在崛
起的城市新中心，集宁波政治、经济、文化和商业为一体。中国民生信托，在2019年伊始来
到了宁波，正式入驻东部新城地标性建筑——中银大厦28楼，这是一支全新的团队，在这里
开启他们全新的篇章。

勿忘初心，方得始终——记佛山财富中心
文│⡱㿋餒㺢中心

我们的遇见发生在2019年2月12日，一群志同道合的伙伴们带着共同的理念与目标正式加入了
民生信托。佛山是民生信托财富管理板块在广东省内的重要布局，我们期望在民生信托的平台
上更好地为佛山地区的高净值客群提供优质专业的财富管理及资产配置服务，也能让团队的
每一位成员更好地实现自我价值。

民生初印象——民生信托的新伙伴们有话要说（第四期）
冻笔新诗懒写，寒炉美酒时温。秋尽冬藏，北风渐起，适合围炉、会友、谈笑风生，适合结新朋、
会同道、共期新年。本刊编辑部联合人力资源管理总部推出第四期《民生初印象》，由近期入职
的12位新同事（按入职时间排序）讲述他们的故事，写下他们对未来的期许。

民生信托人眼中的中国地图（第三期）
綘鳓│꣥ずず

随着民生信托版图的不断扩大，公司业务覆盖了全国主要发达地区。截至目前，民生信托已
经在北京、上海、深圳、南京、广州、武汉、天津、重庆、成都、杭州、济南、大连、厦门、苏
州、郑州、福州、长沙、宁波、佛山、南昌、绍兴等21个城市建立了26家财富中心。
此前，本刊编辑部已经制作了两期《民生信托人眼中的中国地图》，全方位地介绍了12座城
市的风貌，受到公司内外的广泛好评。为了让大家更加了解我们新展业的城市，本次有幸邀
请到福州、长沙、佛山、南昌和绍兴的同事给我们展示这些城市的独特魅力，以当地人的视角
带您了解每座城市的风土人情。

字生 � 团ꢭ   5&".

字生 � ➃生   -*'&

P60

区块链技术：来处，今生与前路
文│证券投资总部研究部

区块链的概念最早诞生于2008年11月，与近些年炙手可热的IT概念诸如大数据、云计
算基本出现在同一时代。最开始由号称“比特币之父”，迄今行藏未明的中本聪所提出。
在他发表的《Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System》中，区块链以支撑比
特币这一去中心化货币的底层技术形象出现。
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2019年11月15日，中国民生信托有限公司召开中层以

上干部会议，通报第三届董事会、监事会换届情况、经营班

子任免及分工情况。张博董事长对公司过去6年的发展作了

总结，并对新一届经营班子提出了要求和希望。

张总表示，经过6年的发展，公司取得了一些进步，这得

益于全体员工共同的努力奋斗，成绩是来之不易的。首先要

对公司员工表示衷心地感谢。这两年，外部的经营环境发生

了很大变化，公司面临了很多困难、挑战和压力，但是公司

还能够一直前行，是大家共同努力、辛苦工作换来的。

张总表示，过去取得的成绩主要体现在七个方面：

第一、建立了一支队伍。

公司2013年复业，只有几十人和几千万的收入和利润，是

一个初生的婴儿；现在公司成立6年，已经有了500多人的团

队，获得了很大成长。公司除北京总部外，在全国21个城市开

设了办公室，包括资产团队和销售团队；在管理架构上，公司

设置了24个管理总部，形成了一支初具规模的战斗队伍。

第二、探索了方向。

公司在2016年提出“投资、投行、资管、融资、财富”五

大市场定位，强调把资产管理能力和财富管理能力作为双

向并重的两大功能共同发展。经过三年的摸索，公司在定位

吐故纳新   积极变革 
坚定信心   真抓实干

中国民生信托有限公司董事长   张博

——张博董事长在公司中层以上干部会议上的讲话节选
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与战略选择上取得了一些进展，在新的业务布局和业务能力

上做了探索，也在业内获得了一定的知名度。但是，随着市

场的变化，公司的定位和战略要顺应行业的发展做重心的

调整。信托公司传统的三项业务——通道业务、平台业务和

地产业务，现在几乎都是不鼓励的业务，在这种情况下，如

果没有新的功能、新的触角，很难想象信托公司今后要靠什

么获得营业收入、靠什么获得公司发展。在其他几个方向的

发展上，公司现在仍然处于摸索和起步阶段，有一些板块逐

渐成熟。

第三、形成了一套机制。

原来公司的制度体系是空白的，经过这些年的积累，形

成了比较完整的决策机制、考核机制和用人机制，这三个机

制是整个公司运转的轴心。现在这套机制需要更大的优化和

调整，经过一段时间的运营之后，好的要继续留存下来，存在

问题的要改变和调整。无论如何，过去六年间，公司完成了从

零到一，从一到十的积累。

第四、营造了一种风气。

公司要有一种简单高效、风清气正的工作氛围，使员工

在工作中不累、不折腾、不消耗。随着人员的增加和困难的增

多，有一些杂音也在不断涌现，这是一家公司在发展过程中

必须要面对的问题，需要不断调整和规范。

第五、磨练了两种战斗力。

民生信托作为一家金融机构，主要是两种能力的体

现。一个是资产管理，抓取优质资产的能力；另一个是财富

管理，获得大量资金的能力。公司要做资产和资金的匹配工

作，通过匹配，为资产端和资金端的客户提供服务，同时实

现公司的自我价值。战斗力代表着质量和数量，公司能获得

足够多、足够好的市场资源很不容易。公司500多人的团队

民生信托作为一家金融机构，主要是两种能力的体现。一个是资产管
理，抓取优质资产的能力；另一个是财富管理，获得大量资金的能力。

里，除了100多人是中后台人员，其他绝大部分是前台人员，

资产和资金两支队伍加起来有400多人，是公司赖以生存、

创造价值的核心载体。

第六、获得了一些回报。

2013年至2018年，公司累计营业收入512亿，其中客户

回报419亿，公司自身营业收入93亿，税后净利润45亿，累

计分红32亿，为股东提供了较好的回报，同时也拥有较强的

盈利能力。

第七、拥有了自己的品牌。

在监管机构、客户和媒体眼中，从一家名不见经传的小

公司到拥有了一定知名度、影响力和美誉度，建立了独特的

品牌形象。

张总表示，以上这些都是通过全体员工的努力获得的

收获。

最后，张总对新一届经营班子提出了希望和要求，用

十六个字简单概括为“吐故纳新，积极变革，坚定信心，真

抓实干”。张总表示，大家在过去六年取得了很多成绩和进

步，同时也面临着困难和挑战，只有靠变化、推陈出新，不

断地优化、调整和提升之后，公司才能越来越好。希望新一

届的经营班子掌握一个核心——变，改变现有的问题和不

足。张总提出，作为董事长，只要是对公司长治久安、稳健

发展、健康发展、高质量发展有利的事，无论遇到什么阻

力，他都会坚定地支持。

张总表示，大家的目的是让公司越来越好，越来越健

康，保持可持续发展。希望董事会和经营层能够高度团结，

高度协同，共同努力。希望三年之后——第三届董事会任期

期满的时候，公司能再上一个新的台阶，迎来更快、更好、

更安全、更稳健、更持续的发展阶段。希望大家共同努力，

把公司推向前进。
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民生信托重生于中国金融业混业经营初期，在改革开放

的春风中，以顺应监管导向为舵，以创新发展为桨，乘着行业

创新的浪潮，行驶在中国大资管行业的新时代。民生信托在

扬帆远航的同时，始终坚持走服务实体经济的可持续发展之

路，在中国经济由高速发展向高质量发展转变的进程中，确

立“投资、投行、资管、融资、财富”五大市场定位，向着成为

“投资银行管理型金融机构”的目标不断航行，主动管理能

力大幅提升至行业领先水平。

回顾过往，民生信托取得了振奋人心的成绩。展望未

来，民生信托面临着严峻持久的挑战。2018年以来，金融业

重大改革纷纷落地，对外开放重重加码，信托业在内外强敌

环伺的严峻形势之下，唯有在管理、制度、资产和资金等各方

面保持不断创新，方能与时俱进，坚守本源，更好地服务实

体经济。具体来说，将主要从以下方面展开工作：

深化专业能力，抓住各类热点业务机会

在目前中国经济调结构、转动能的大方向下，信托在地

产、基建和通道等传统领域业务的发展已难以为继，批量化大

规模业务机会将不再多见，信托业要走可持续发展之路，不断

提升专业能力是必然之路。纵观公司近年在美元债、股权投

资、证券投资以及船舶等细分业务领域的成功，无一不是公司

主动适应市场变化，丰富专业知识，提升专业能力，积极寻找

轮动热点，精准把握阶段性业务机会的成果。在经济结构调

持续创新   把控风险   稳健前行

2019年11月，公司完成第三届董事会、监事会换届，原公司首席风险控制总监田吉申接任公司总裁。
在新一届经营班子的带领下，民生信托将走向何方？本刊编辑部邀请田总，为大家指明公司新一阶段
的发展方向和重点工作部署。

中国民生信托有限公司总裁   田吉申

——田吉申总裁部署公司重点工作
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整向纵深推进的过程中，会不断涌现出像衍生品收益权凭证

和科创板打新等，符合国家宏观产业政策的阶段性创新型融

资、或符合发展潮流的朝阳产业融资的业务机遇，我们需擦

亮发现机遇的“眼睛”，加大行业研究力度，注重行业经验积

累，深化专业能力，开辟创新绿色通道，鼓励小规模先行先

试的手段，从而保障业务机会“看得见就抓得住”，力求在业

务领域做到“人无我有，人有我优”。

⸈䔂❡ㅷ灇〄，䲿⼮公司市场畊✰⸂

身处竞争日渐激烈的混业经营时代，信托业只有从支

持企业成长的角度出发，根据客户在发展中所处的不同阶

段，提供差别化的投融资服务，满足其在不同生命周期阶段

对融资的不同需求，方能在市场竞争中获取一定优势。

在传统信托业务领域，应充分利用信托跨市场的优势，

将债权思维转变为资产管理思维，尝试开展真实股权投资、

探索REITs等标准化融资产品，通过缩短融资链条和降低融

资成本等手段提升公司市场竞争力；充分利用信托在产品设

计灵活方面的优势，通过满足客户不同阶段的融资需求来增

加客户粘性，在伴随客户成长的同时分享其发展成果。

在新兴产业业务领域，应建设在细分产业深耕细作的

专业团队，专注于挖掘产业投资机会，抢占先发优势，在陪

伴企业成长的过程中提高价值发现和价值提升水平，在满

足企业不同发展阶段融资需求的过程中，打造适合各细分

产业的金融产品、提升项目管理经验、积累行业信息，从而

构建自身的专业门槛和技术门槛，进而转化为自身核心竞争

力，向成为“投资银行管理型金融机构”进一步靠近。

䲿⼮公司ㅷ晥，⨞礵⨞帿财富盗椚

民生信托多年来为客户提供了专业的金融服务，带来了

稳定的回报，受到了全社会的广泛认可，美誉度不断提升。

但在打破刚兑的大趋势下，客户不同的风险偏好将使资金

端面临更加剧烈的需求分化，提升公司品牌、提供差别化专

业服务的财富管理能力，成为了公司发展的重心之一。

提升财富管理专业性层面，公司将继续在精细化管理

的道路上前进。在提升资源优化配置的过程中，打造同时满

足委托人和融资人需求的专业化、差别化的双产品系列。

从服务委托人的角度出发，努力挖掘客户不断增长的财富

管理需求，积极探索养老信托、教育信托、消费信托和家族

信托等新型业务模式，并针对委托人不同的风险偏好，提

供净值管理型或存款型的信托产品，或以产品组合的方式

为委托人分散投资风险，为高净值客户提供多维度专业金

融服务。

提升公司品牌层面，公司通过一系列具有针对性、延续

性和有效性的品牌宣传和市场推广提升公司知名度;通过加

强理财顾问在知识储备、产品理解、市场解读和服务客户方

面的能力，进一步树立公司专业的品牌形象。

拓展潜在客户层面，财富中心在拓展增量客户的同时，

需保持敏锐的市场洞察力，配合国家P2P行业整顿清理，承

接客户的投资需求。

提升客户管理层面，通过全面梳理高净值客户业务偏

好特点，分类推送具有针对性的业务信息，并通过定期跟踪

客户服务评价，随时调整客户服务内容。同时，加强对高净

值客户投资者教育，提高客户风险识别意识以及业务识别

能力，让投资者去分享国家鼓励行业政策成长的红利。

⠏⻊风控罌核，䒸㼋⚌⸉健䐀持续〄㾝

民生信托重新展业至今，公司完成了从零到一、从一到

十的跨越式发展，各项核心经营指标均位于行业第一梯队。

随着业务的持续发展，公司将不断优化风险管理体系，通过

调整评审思路和设置有效风控措施等手段，动态平衡业务创

新所带来的风险和收益，使之始终保持与业务转型相适应。

在员工队伍不断壮大的过程中，公司将持续加强考核机

制的优化和调整，激发出每位员工的积极性，通过采取人员

任用能上能下、针对不同业务类型差异化评价、提升资产端

和资金端人才吸引力等措施，加强优胜劣汰，不断提升团队

整体作战能力。同时公司将进一步厘清各部门职责边界，加

强中后台服务意识，消除不必要的损耗；营造公开透明竞争

环境，避免团队间恶性竞争，全面推动前中后台的一体化运

作，促进业务健康持续发展。

历经七载奋斗，民生信托成功完成业务转型，而今站在

新的起点上，民生信托必将保持高度的市场敏锐性，坚持以

创新驱动来寻找增量业务机会，通过自我赋能持续锤炼专业

化管理能力，向具有国际化、差异化、专业化和盈利化特征

的投资银行管理型金融机构目标更近一步。
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10月1日，中国泛海控股集团公司广大员工在收看了新中国成立70周年庆祝大会、阅兵式

和群众联欢晚会后，深感自豪、备受振奋，并纷纷表示，一定要认真学习领会和深入贯彻落实

习近平总书记在庆祝大会上的重要讲话，不忘初心，牢记使命，在中华民族伟大复兴进程中，做

出民营企业更大的贡献。

十一前夕，集团公司董事长卢志强荣获中共中央、国务院、中央军委颁发的“庆祝中华人

民共和国成立70周年纪念章”。该纪念章是颁发给中华人民共和国成立前参加革命工作、健在

的老战士老同志，中华人民共和国成立后获得国家级表彰奖励及以上荣誉并健在的人员等。

多年来，卢志强董事长因积极投身抗震救灾、脱贫攻坚等公益事业，多次受到国家级表彰

奖励。卢董事长此次获得的至高荣誉，使全体员工更加感受到无上光荣和极大鼓舞。

连日来，中国泛海控股集团公司所属各公司和机构，纷纷以各种形式欢庆新中国70华诞。集

团公司组织员工以“与祖国共成长”为主题开展征文活动，有的公司组织座谈会，畅谈70年来翻

天覆地的巨大变化。所属各酒店、写字楼、影剧院制作和张贴国庆海报，开展各种喜闻乐见的庆

祝活动。泛海控股旗下泛海物业公司在各居住区、办公区和商业区开展了“我和我的祖国”、“我

爱你，中国”等合唱和快闪等活动，与业主、客户、顾客等共同抒发对祖国深深的热爱之情。

中国岌嵳控肅集团妅䎧新中国�0⼶霣

11月1日上午，北京市东城区委常委、组织部部长王清旺，副部

长刘贤才，东城区金融办党组书记、主任贾邦，东城区建国门街道

工委书记孟锐等一行九人，来到北京民生金融中心调研视察中国

泛海控股集团，开展“不忘初心、牢记使命”主题教育活动。集团公

司副总裁、董事会秘书张建军，集团公司人力资源总监孟晓娟、民

生证券总裁周小全、民生信托首席财务总监赵东、集团公司北京分

公司总经理王斐等陪同。

东城区委领导一行参观了中国民生信托财富中心、中国民生信

托证券交易室、武汉CBD模型室、泛海基金会荣誉室等，对公司的

业务发展、公司治理和公益建设给予了充分肯定。

研座谈会上，东城区委领导一行听取了张建军副总裁、孟晓娟总对公司总体情况介绍和基层党组织的建设和推动

情况。民生证券总裁周小全、中国民生信托首席财务总监赵东、北京分公司总经理王斐分别就各自公司需要解决的问

题进行了汇报。

⻌❩市⚎㙹区㨼곭㼋靈灇錠㻋中国岌嵳控肅集团 
䒓㾝不忘初心 暖记⢪ㄐ主곿侅肫崞⸓

集团新闻
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东城区委常委、组织部部长王清旺表示，通过今天的参观和介绍，对泛海有了更深入的了解。他对公司在经济社会

领域所作出的耕耘和贡献，以及公司一如既往投身公益、不计回报的强烈社会责任感给予了充分肯定和高度评价。

王部长指出，东城区委要做好驻区民营企业的服务工作，对于企业的合理诉求马上就办，要积极快速服务。要支

持和辅导公司建立与组织架构相契合的党组织架构。同时，对于泛海的人才引进要大力支持，例如北京落户指标、北

京市工作居住证指标和管理、高端公租房分配等优惠政策，会充分考虑泛海的需求，并建议将泛海当做试点机构，今

后双方各级人员要保持长期密切的交流。王部长强调，要进一步坚持和梳理基层党组织建设，同时，要强化基层党

建，营造一流营商环境，更好地服务发展、服务群众。

区委组织部其他领导对健全企业党组织、吸引高端人才进入公司等谈了具体指导意见。

张建军副总裁表示，受公司董事长的委托，代表董事长、董事会向东城区委领导的到来表示热烈欢迎，对东城区

委、区政府以及各有关部门、街道长期以来对公司关怀指导和大力支持表示衷心感谢。今天，是习近平总书记主持召

开民营企业座谈会并发表重要讲话一周年的日子，区委领导开展“不忘初心 牢记使命”主题教育的调研活动非常有意

义。集团董事会正在召开专题学习会，深入学习党的十九届四中全会精神。今后，我们要在东城区委的领导下、在区委

组织部的支持下，进一步健全公司党组织，充分发挥党建引领作用，不断增强基层党组织的凝聚力、战斗力、创造力，

为东城区经济社会发展做出更大贡献。

11月5日，泛海控股召开会议，专题学习党的十九届四中全会公报，和习近平总书记在全会上的重要讲话，深入领

悟全会精神，并对各项后续贯彻落实工作进行了部署。

会议提出，公司要围绕卢志强董事长在集团学习十九届四中全会专题会的会议要求，认真学习全会公报和决定，

全面贯彻习总书记的重要讲话精神，结合公司经营发展的实际情况，完善公司治理体系，提升公司治理能力，恪尽职

守、群策群力、团结一心、为公司发展而不懈奋斗。

会议强调，公司各级管理人员应发挥模范带头作用，站位要高、目光要远，时刻以“有格局、有能力、有担当”的总

体要求，适应市场变化，跟上市场节奏，充分发挥每个岗位应有的作用，全力以赴把公司经营好、发展好，积极履行企

业社会责任。

科技赋能商务区建设，助力智慧城市发展，11月20日，在由经观传媒、《经济观察报》主办的“智慧赋能美好生活 

2019美好生活创造者高峰论坛”上，武汉中央商务区荣获“年度智慧商务区”。

获得此次殊荣，源于武汉CBD一直以来在智慧城市领域的探索。早在2017年，泛海控股就已经开始研究如何打造智

慧CBD。2018年4月，泛海与阿里云计算有限公司签订了《战略合作框架协议》，整合泛海控股在金融、产业、运营等方面

资源和阿里云计算有限公司在科技、渠道、生态等方面资源，依托大数据、云计算、人工智能等技术，从园区与楼宇、物业

岌嵳控肅⚁곿㷖⛴⼧⛰㾉四中Ⰼ会礵牟

兰䢴餻能㙹市〄㾝    娀宪中㣛㉁⸉区蜦年䏞兰䢴㉁⸉区
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与新零售、健康与教育、政务与交通等多模块，构建 CBD智慧

单元、形成 CBD 智能中枢，共同推动武汉CBD在管理和商业

模式上的创新。

在示范性园区的配套建设上，武汉CBD紧跟科技进步的

潮流。2019年9月，湖北首个5G智慧示范园区落地武汉CBD。

武汉中央商务区与中国移动湖北公司、武汉中央商务区管理委

员会三方，将在武汉CBD区域内共建5G智慧CBD综合示范区，

将武汉CBD打造成为国际领先的智慧示范园区。

2019年10月，武汉CBD与深兰科技签约，引入基于5G网络

的自动驾驶公交车，在武汉市中心城区内实现中国首条自动驾

驶商用运营线路。以科技优势赋能公共交通运输系统，此次将

引领武汉CBD进入自动驾驶商用时代。

历经十余年建设发展，武汉中央商务区现已集办公、零售、

酒店、居住、休闲等功能于一体，并成为助推武汉经济社会发展

的重要综合性城市中心区。借助政府政策支持和引导，以及与

优秀企业的强强联合，武汉中央商务区将用科技赋能商务区建

设，助力智慧城市发展，全力打造“最聪明”的智慧商务区。

1949到2019，70年冬复历春，70年栉风沐雨，中国华丽地完成了从一个贫穷落后的国家发展为世界第二大经济强

国的巨变。70年前，中国百废待兴、百业待举；70年后，中国国力日丰，国富民强！

回顾信托行业，1979年，信托机构恢复设立，距今已历整整40年风雨，在百舸争流、百花齐放的资管行业大环境

中，转型再出发成为大势所趋，也成为摆放在所有信托公司面前的巨大课题。

2013年4月16日，民生信托重新登记，并于4月28日重新开业。自重新开业以来，民生信托高度重视业务和管理的发

展升级，坚定不移地走“专业化、特色化、投行化、盈利化”的发展道路，对“财富、投资、投行、资管、融资”等五个领域

进行了深入布局，在公司治理、管理机制、风险合规、业务创新、资金管理、机构设置、团队建设等方面取得了丰硕成果。

2019年是民生信托发展的第二个五年计划的开局之年，我们将过往成绩归零，攻坚克难，砥砺奋进再出发。其一，

我们将继续响应政策方针，助力社融服务实体经济。切实领会并响应国家政策方针，不断拓展服务实体经济的深度和

中国民生信托张博：暖记⢪ㄐ，砥砺㤃鵳ⱄⴀ〄 本文首发于《投资时报》

公司新闻
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广度，积极响应国家重大战略、乡村振兴、城市建设等方面的深入布局，充分发挥信托的投融资作用。

其二，优化管理机制，加强风控夯实转型基础。深入进行公司各项管理机制的二次优化与提升，以完善的管理机

制驱动公司业务的转型发展。同时，严格遵循监管规则，坚守依法合规的经营理念，死守底线，不踩红线。

第三，创新丰富产品线，坚持开拓专业化道路。转型之路任重道远，我们会加快由“专门化”向“专业化”的转变

进程，以真正意义的“专业化”带动“规模化”和“效益化”。创新丰富产品线，着重开展标准化信托、股权投资与并

购、实物资管、投贷联动、消费金融、智慧友好型事务信托，不断开拓专业化发展道路。

回首过去我们雄心激昂，展望未来我们豪情满怀。我们将万众一心，众志成城，牢记使命，不忘初心，朝着民生信

托第二个五年的宏伟目标砥砺奋进！衷心祝福我们伟大的祖国更加繁荣富强！人民更加安康幸福！

9月20日，英国STEP协会全球CEO Mark Walley，

锦天城律师事务所高级合伙人、中国信托业协会专家理

事李宪明，金信诚教育执行总经理卢霖到访中国民生信

托有限公司（以下简称“公司”）进行交流。

公司时任首席风险控制总监田吉申、首席法律合

规总监裘骆红、副总裁罗苓宁、家族信托总部副总裁

上官利青等接待了英国STEP 协会全 球CEO Ma rk 

Walley一行。

英国STEP协会是家族继承和传承规划领域的全

球专业协会，致力于提高公众对家族继承和传承规划问题的理解，并推动协会会员的继续教育，保证会员拥有高标准

的专业水平。STEP协会成员帮助客户进行家族规划，包括从起草遗嘱到国际家庭纠纷、保护弱势群体，以及提供家族

企业和慈善捐赠等方面的咨询服务。STEP协会的正式成员被称为TEP，是国际公认的家族传承专家，具有丰富的实

践经验。

会议伊始，公司时任首席风险控制总监田吉申代表公司向来宾致欢迎词。会议中，双方就我国及英国信托业发展

现状，境内外家族信托、慈善信托的业务模式、特征以及发展方向等进行了充分交流。公司首席法律合规总监裘骆红、

副总裁罗苓宁分别介绍了公司的发展情况和财富业务情况，家族信托总部副总裁上官利青介绍了我国家族信托、慈善

信托的业务情况、发展中面临的机遇与挑战以及公司家族信托和慈善信托的业务规划。

Mark Walley先生介绍了英国STEP协会的发展和业务范围。英国作为民事信托、家族信托的发源地，业务模式

已经非常成熟，Mark Walley先生就英国家族信托行业的发展经验与公司领导、参会人员进行了充分交流，同时表示

将为民生信托家族信托和慈善信托业务的发展提供更多支持。

座谈在愉快的氛围中落下帷幕，双方将在未来家族信托业务的推进过程中，进行更加密切和深入的交流，为我国

境内家族信托甚至全球家族财富行业的发展与繁荣共同努力！

薉国45&1⼸会Ⰼ椕$&0 .BSL 8BMMFZ♧行ⵌ霄中国民生信托
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中国民生信托有限公司（以下简称“民生信托”或“公司”）证券投资总部的首只由银行私人银行部代销的产

品——中国民生信托有限公司-民生信托-1期证券投资集合资金信托计划(以下简称“民生信托-1期”）于9月19日成

立，规模3亿元。该信托产品由民生信托作为管理人，中国农业银行私人银行部（以下简称“农行私人银行部”）代销，

资金主要投资于A股市场。民生信托-1期为民生信托证券投资团队与农行私人银行部共同设计的新产品，收益分配较

普通结构化产品更加灵活，涨幅共享。

民生信托-1期为公司首只由银行私人银行部代销的权益类产品，此次合作不仅为公司权益类产品打开了新局面，

同时也为公司和农行长远合作打下了坚实的基础。农行方面高度重视本次合作，希望通过此产品，深化双方伙伴关系，

积极开展日后合作。公司证券投资总部专注于证券二级市场的自主投资管理业务，此次合作，也将继续发挥公司优秀

的投资管理能力，为投资人带来稳定的投资回报。

中国民生信托与中国ⱚ⚌Ꜿ行ざ作䒓゗新眜畎
民生信托�1期霆ⵚ投资集ざ资ꆄ信托雦ⴢ姻䒭䧭用

2019年10月18日，中国民生信托长沙财富中心启用仪式顺

利举行。

公司副总裁罗苓宁，家族信托总部副总裁上官利青出席了

本次活动，三湘银行、招商银行长沙分行、财富证券、兴业证券

湖南分公司、天风证券湖南分公司、联讯证券湖南分公司、华

宝证券湖南分公司、广州证券长沙分公司、大有期货、德盛期

货、金信期货等同业机构领导参加了剪彩仪式。

启用仪式上，副总裁罗苓宁和嘉宾分享了财富管理的发展

现状。她表示，资管新规等系列政策陆续出台，信托行业迎来了

新的机遇与挑战，民生信托将紧抓新兴市场机遇，积极开展业务

创新，为投资者创造丰厚的投资回报。公司设立长沙财富中心，

可以更方便地为长沙地区的广大机构客户和高净值客群提供优

质的财富管理及资产配置服务。随后，上官利青女士为嘉宾讲解

了家族信托与财富传承的发展趋势与必要性。

此次活动为客户提供了与公司交流的平台和机会，到场客

户纷纷表示，通过此次活动，对民生信托的了解更加深入，对

其信任度大大提升。

中国民生信托长尪财富中心姻䒭゗欽
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牢记使命，砥砺奋进再出发。中国民生信托长沙财富中心将在同

业及客户的支持与全体员工的共同努力下，为机构客户和个人客户提

供集专业化、个性化、私密化于一体的综合财富管理服务。此外，还将

定期举办财富大讲堂，在投资、养生、旅游、教育等不同领域为客户

提供增值服务，帮助客户实现物质财富和精神财富的共同成长。

“独立寒秋，湘江北去，橘子洲头。”长沙财富中心位于长沙华远

国际中心26层，正对杜甫江阁与橘子洲心，可以俯瞰橘洲全貌、湘江

全景。长沙财富中心全体员工期待您的到来！

10月22日，“2019第三届中经财富管理高峰论坛”在上海举行。本届论坛的主题为“ 新时代 新趋势 新思维”。作

为论坛的重要组成部分，在“金琥珀奖”颁奖盛典上，中国民生信托有限公司（以下简称“公司”）荣膺“2019最佳财富

管理信托公司”奖。

自2013年4月复业以来，公司始终保持稳健发展。复业六年来，公司累计分配信托收益超过400亿元，在刷新行业

发展速度的同时，为高端财富客户和机构投资者创造了丰厚的投资回报。财富管理工作经过多年的开拓与发展，目前

形成了组织架构完整的财富业务条线，财富市场总部下设26个财富中心，选址在经济发达、高净值人群较为集中的21

个城市，覆盖东北、华北、华东、西北、华南等区域。

财富管理业务也形成了鲜明的差异化特点。在产品定制开发方面，充分考虑经济形势、行业周期、货币供给状况

等宏观因素，立足于高净值客户的财富保值、增值需求，定制开发符合高净值客户预期收益与安全边际需求的理财产

品。从投资标的上看，目前公司产品全面覆盖了非标债权、一级市场股权、二级市场股票、债券等标的，力争为投资人

创造最大回报。

在客户服务方面，公司着力打造对高

净值客户的一对一专业财富顾问服务，基

于客户自身特点与对风险收益的偏好，为

其量身定制资产配置服务，获得了高净值

客户的认可与肯定。

中国民生信托致力于不断提升客户

服务水平，为客户打造系统化、平台化的

智能服务体系，全程短信通知服务及APP

资产查询功能让客户投资理财更有安全

感。多元化活动让客户在享受理财服务的

同时也能感受到来自于公司的人文关怀。

中国民生信托虽苗2019剒⢕财富盗椚信托公司㤙
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在人员配置方面，公司理财团队坚持高标准、高要求，选择聘用经验丰富、客

户口碑良好的行业精英，打造专业的理财团队，能够为高净值客户提供全方位的

资产配置建议。

公司继续坚持“财富、投资、投行、资管、融资”五大市场定位，重点打造“自

主投资能力、资产管理能力、财富管理能力”三台 “发动机”，努力将中国民生信

托建设成为一家具备全球视野的、一流的金融服务公司。

11月9日，第七届“金牛资产管理论坛”暨2018年度

“金牛理财产品”颁奖典礼在北京举行，中国民生信托有

限公司（以下简称“公司”）荣膺“2018年度金牛集合信托

公司奖”。

金牛理财是《中国证券报》下属金融产品评价和投资

服务平台，秉承《中国证券报》“做可信赖的投资顾问”之

宗旨，依托《中国证券报》“金牛奖”系列评选的品牌与专

业影响力，致力于金融理财产品的分析评价与应用研究。

数据显示，2018年集合信托占比稳步上升，单一信托持

续下降，说明信托行业正在快速向主动管理业务转型。在权重上，中国民生信托以超过70%的集合信托比重位列行业前

茅，此次获奖，是对公司过往成绩的认可和鼓励。公司拥有创新丰富的理财产品线，产品标的资产不但有房地产、工商企

业等传统项目，还发展了航运实物、债券、证券投资、QDII等新生标的物，定制开发符合高净值客户预期收益与安全边

际需求的产品，突出打造主动管理的投资类特色产品，为细分市场注入了活力，为高净值客户提供了更为专业和丰富的

产品选择。2019年前三季度，公司产品发行规模位居行业前三，其中第一季度集合信托成立数量名列行业第二。

多年来，公司以“投资银行管理型金融机构”为战略定位，主动管理能力不断提高，主动管理资产规模占比超过

80%。未来，公司将继续紧密围绕客户需求，打造链条式产品线服务，以优异的业绩表现、良好的资产管理能力和合

规稳健的风险控制能力，一如既往的为投资者提供专业、安心、贴心的高质量服务！

中国民生信托虽蜦201�年䏞ꆄ暋集ざ信托公司㤙

11月29日，以“新时代 可持续 创未来”为主题的观察家金融峰会暨2018-2019年度卓越金融企业盛典在北京举行。

中国民生信托有限公司连续第三年荣获“卓越综合实力信托公司”称号。

峰会由《经济观察报》主办，邀请了来自全球金融领域的顶级智库、专家学者及企业嘉宾，共同开启行业变革之际

中国民生信托鵶续第三年虽蜦շ经崸錜㻋䫣ո⼾馊絾ざ实⸂信托公司獦〿
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12月5日，第四届智能金融国际论坛暨2019金融界“领航中国”年度盛典在京举行，逾千位精英学者、数百家金融

机构齐聚现场，探讨中国和世界的“大变局、大视野、大未来”。在2019金融界“领航中国”年度盛典中，中国民生信托

有限公司荣获“杰出信托公司奖”。

“2019金融界领航中国年度评选”由金融界网站发起举办，得到了来自银行、保险公司、基金公司、证券公司、期货

公司、信托公司等金融机构的积极参与，参评机构多达400余家。金融界依托专业、权威、独创的评价体系，将网络票

选与专家评审相结合，确保评选活动公平、公开、公正的进行。

本次获奖是民生信托连续第二年获得“杰出信托公司奖”。公司自2013年4月复业以来，高度重视业务和管理的发

展升级，坚定不移地走“专业化、特色化、投行化、盈利化”的发展道路，对“财富、投资、投行、资管、融资”等五个领域

进行了深入布局，在公司治理、管理机制、风险合规、业务创新、资金管理、机构设置、团队建设等方面取得了丰硕成果。

中国民生信托躙翫ꆄ輑歲곭菔中国年䏞霉选匊ⴀ信托公司㤙

的思想盛宴。卓越金融企业盛典是集权威性、专业性、公益

性、创新性、持续性于一体的中国大型金融全行业盛典活

动，旨在通过专业机构、行业专家、数据统计机构的评审及

调研，从收益能力、创新能力、风控能力、社会责任等多维

度作为评判标准，为中国金融行业挖掘出更多的优秀企业

和具有潜力的金融机构，所颁发的卓越金融企业系列奖项

在业内具有极高的知名度与认可度。

此次获得“卓越综合实力信托公司”奖，是对中国民生

信托最好的褒奖与鼓励。面对金融行业的改革与发展，公

司在2016年就确定了“投资、投行、资管、融资、财富”五

大市场定位，把资产管理能力和财富管理能力作为双向并

重的两大功能共同发展，以“投资银行管理型金融机构”

为战略定位。经过三年的发展，中国民生信托形成了独具特

色的发展道路，截至2019年上半年，公司主动管理资产规

模占比超过80%，转型成果日益展现，主动管理能力大幅

提升，核心竞争力不断增强。

行业制度的有序调整 孕育着新的发 展机 遇，站在新

的起点上，中国民生信托将不忘初心，以客户资产保值增

值为己任，坚定不移地推进主动管理专业化转型向纵深迈

进，通过不断自我赋能保持创新活力，顺应市场变化，实现

可持续发展。
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一直以来，公司以“投资银行管理型金融机构”为战略定

位，主动管理能力不断提高，截至2019年上半年，公司主动

管理资产规模占比超过80%，位居行业前列。

六年来，公司切实履行社会责任，累计分配信托收益

超过400亿元，为投资者和社会创造了价值。2019年，随着

美誉度的提升，公司取得了更多成绩，成为金融四十人论坛

（CF40）常务理事单位；获得了特定目的信托受托机构资

格；连续第三年获得行业最高评级——A级信托公司；与韩

国KTB投资集团的跨境合作取得了实质性进展……

展望未来，民生信托将继续不忘初心，稳健前行，认

真研究并积极应对经济和市场走势，紧跟党和国家对经济发展战略布局的新要求，顺应经济发展形势的新变化，与实

体经济一道，共谋高质量、可持续的发展道路。

12月6日，2019年财富与社会奖项计划中国

区获奖者名单公布，中国民生信托有限公司被评

选为“中国年度飞跃信托公司”，是本年度获得财

富与社会——商业成就奖的唯一一家信托公司。

财富与社会奖项计划旨在评估和认可利用

个人财富为社会做出积极贡献的高净值人群，

以及为他们提供服务的卓越金融机构。该计划

相信，卓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划，并为其

提供综合而卓越的服务和不断创新的产品，全

力满足客户需求。财富与社会奖项计划由《亚

洲银行家》研究支持，《亚洲银行家》成立于

1996年，在过去的20多年里，已经在亚太、中东和非洲的主要国家广泛开展业务，建立了强大的行业网络，在参与者和

其客户间建立了良好的信誉。

此次获奖是民生信托连续第二年被评选为“中国年度飞跃信托公司”，再一次获得国际认可。在公司发展过程中，民

生信托坚持“财富、投资、投行、资管、融资”五大定位，重点打造“自主投资能力、资产管理能力、财富管理能力”三台

“发动机”。在产品定制开发方面，公司业务团队充分考虑宏观经济因素，立足于高净值客户的财富保值增值需求，开发

符合高净值客户预期收益与安全边际需求的理财产品，突出打造主动管理的投资类特色产品，试图为投资人创造最大回

中国民生信托㈔♧蜦霉շ❇崍Ꜿ行家ո中国年䏞굷駟信托公司
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12月17日，由《中国经营报》主办的“2019

（第十一届）卓越竞争力金融峰会”在北京举行。

在同日举 行 的“第十 一届卓 越 竞 争力金 融 机 构

评选”颁奖盛典上，中国民生信托有限公司荣膺

“2019卓越竞争力信托公司”奖。

本届峰会从资本市场与中国经济发展、金融开

放、资管新规、数字经济、银行转型、科技赋能等多

个角度，求解未来中国金融可持续发展之道。

卓越竞争力金融机构评选，通过不同角度，持

续见证金融机构在经济变革下的成长、创新、变革

与新生的卓越竞争力。此次是中国民生信托连续

第二年荣获“卓越竞争力信托公司”奖。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，进一步打造

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布局，在产品创新和服务创新中均有所突破，为

优质企业和个人客户提供了多样化的金融服务。

在产品开发中，公司充分考虑经济形势、行业周期、货币供给状况等宏观因素，立足于高净值客户的财富保值增值

需求，定制开发符合高净值客户预期收益与安全边际需求的理财产品。从投资标的上看，目前公司产品全面覆盖了非

标债权、一级市场股权、二级市场股票、债券等标的，为投资人争取创造最大回报。

同时，公司在一线城市建立了高端财富中心，通过为高净值客户提供个性化、定制化的VIP式服务，打造中国民生

信托高端财富管理的品牌形象，并且为公司资产端向实业投行、私募股权和海外投资方向延伸提供源源不断的动力。

与此同时，公司坚持以全面风险把控作为公司开展各项工作的前提，以“内控优先、制度先行，专业分工，创新研

究”为理念，建设专业团队、前置风险管理、全面审查分工、精细投后管控，切实保证公司业务经营风险可控。

创新发展的投研体系、与时俱进的风险管理体系和专业化的人才队伍给中国民生信托带来了源源不断的前进动

力，中国民生信托也将不忘初心，顺势而为，稳健前行，为信托业的健康发展作出更大贡献。

中国民生信托ⱄ妃蜦霉⼾馊畊✰⸂信托公司

报。专业的产品需要专业的销售队伍配合，公司在全国主要发达地区建立了高端财富中心，建设以一流私人银行家为主力

且发展稳定的理财师队伍，通过为高净值客户提供个性化、定制化的VIP式服务，打造高端财富管理的品牌形象，并且为

公司资产端向实业投行、私募股权和海外投资方向延伸提供了源源不断的动力。

2019年8月，民生信托家族信托总部正式完成业务框架搭建和团队建设，以家族财富管理和传承为切入点，面向

高端客户推出定制化、差异化的综合金融服务，为客户提供财产规划、风险隔离、子女教育等全面的财富管理模式。

站在新的起点上，民生信托将继续围绕客户需求打造链条式产品线服务，以优异的业绩表现、良好的资产管理能

力和合规稳健的风险控制能力，一如既往地为投资者提供专业、安心、贴心的高质量服务。
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㿨劣年初，⿶ⵌ✫总絕与㾝劅的傞⦫կ2020年上霆䭷侨上行区ꢂ霪㥵⡦곫崵2019年的暋市馋⸷
僽や能㢿䒁续ꆄ輑⿡勳勍胜兞♴，2019年国ⰻ⧥ⵚ市场❜僒有ㆭ❈变⻊㥵⡦溏䖉2020年中国⧥ⵚ
市场饥⸷国ⰻ肅勉投资市场有ㆭ❈行⚌〳以Ⱒ岤2020年䨻⟱会䙦呋〄㾝劥ⴚ綘鳓部鼜霼公司霆
ⵚ投资总部ծ资❡盗椚总部ծ投资Ꜿ行总部ㄤ不⸓❡投资盗椚总部的⚁⚌人㡦㼆新♧年的勉渤投资ծ
⧥ⵚ投资ծ肅勉投资ㄤ䨻地❡投资市场鵳行곫崵，䋞劅能絛大家䌄来♧❈゗鶓与⿬罌կ

2020年投资前瞻：

㔋㣐䋑㖞��꡼

民生.点经 7*&8
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㥵⡦溏䖉2020年的经崸㟞长，核心䕧ㆇ㔔稇
僽➊⛎

2020-2025年，我国GDP增速中枢预计会从6%逐渐过廍

到5%䈱⺯，因此2020年全年看，经济增速应当⼯现相对平稳

下行的态势。当然，这一下行未必⼯现出逐季度单边ꄨ⭀的

态势。目前看，对明年经济具体节奏影响较为明显的因素包

括地产投资增速下行以及制造业库存周期回銣的具体时点，

以及财政和货币政策的时机与力度；另一方面，中美关系及

关税政策也会是一个重要的影响变量。市场对2020年的经济

增长分婤较为明显，前高后低、前低后高、/型走势的观点并

存。我们更⡿向于不去强行预嵱经济起⚨的节奏，而更多从

经济的结构特征寻找投资线索。

能や㽠经崸絕匬暵䖄ㄤ投资絁程鵯♧话곿㾝
䒓♧❈Ⱘ⡤的⢾㶩

从投资实亣的角度，ⷬ 使冩时无法确定经济到底是前高

后低还是前低后高，同样可以基于经济的具体结构特征做出

投资决策。例如，由于桧舸价格趋势具有一定䞪性，其供需也

02

文│胡彧   证券投资总部   研究部

脋䕗│ᦉ᫂总ፂူ

勉渤投资

01
无法在短期内真正ꄋ转，预计2020年一季度╺至上半年CPI

在난品价格的支临下都会处于4%以上的高位，这就会为货币

政策带来很大的䱵艖。在这一芻景下，为了适当对⬐经济下行

的趋势，国家大概椚会采用财政政策，通过专项债等方式提

升政府鰱字，以基建投资等手段直接⯢激需求。另一方面，建

瞣行业，㹐其是央企建瞣上市公司的估值已经处于历⺮低位，

ꊙ么不论2020年上半年经济景气度高低，基建投资向上，继

而带来建瞣行业估值⟶复的投资机会就会是大概椚事⚂。

2019年歏㶩雦皾劼⚹➿邍的猰技公司♧낏絟
㼽，2020年僽や会⣜傊䔂⸷

2019年科技类公司的投资机会可遇而不可求，一方面受

到鰅易战和技术㸖ꨇ的压制，科技类公司的业绩与估值在

2018年ꈘ遇䨪维偅双勲，为2019年的行情创造了极好的起

点；另一方面，5G为代表的技术革命预计将在2020年进入大

规模投资阶段，2019年正是预期最强烈的阶段，㹐其是5G基

站相关的元㊮⚂，产生了一轮峒憂壮꭪的行情；第三，国际半

导体周期以及智能手机换机周期本身就处于周期低位、⹹转

03
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㼆2020年侮⡤上霆䭷侨的上行区ꢂ㥵⡦곫
崵，2019年的暋市馋⸷僽や能㢿䒁续，㛇✵

䙦呋的⣜䰘
2019年前三季度A股净利润增速为9�1%和7�5%，全年

预计低于这一水平。考虑2020年经济增速下行，⢏设A股利

润增速为4%，中信预期股指䪆展5%，预计2020年指数较

之2019年上行的中枢在9%䈱⺯，包⻼4%的业绩增长和5%

的股指䪆张。峒动范围大概椚在-5%到20%之间，以2019年

上证指数2950点计，预计指数峒动范围2800-3500，牛市格

局大概椚延续，但上行幅度预计低于2019年。

㥵⡦溏䖉2020年㢪资崨Ⰶ的䕎⸷
2019是外资流入大年，核心驱动力就是MSCI为首的国

际指数将A股纳入并不断提升比例，吸引主动和被动配置资

金大幅流入。同时A股年初估值低ꃟ，有较大吸引力。2020

年，国际指数的纳入预计会冩罏一年䈱⺯，同时很多行业和

公司，㹐其以消费봅头为代表的上市公司估值已经偏高，对

外资流入的吸引力下降。但埭向比较A股与全球股市及其他

大类资产，其吸引力依然较为清冏，因此我们预计2020年外

资流入轇然会边际放罏，但其方向是不会改变的，不论短期

视角还是长期趋势。

在ⷬ，在上ꃎ两大因素的⥏化下产生了提前⹹应。但短期看，

相关行业和公司的估值已经偏高，2020年业绩逐渐兑现，蝄不

及预期，可能引发一轮调整。我们在4G技术周期的资本市场

也能够看到这样的走势规律。当然，我们认为未来2-3年，甚至

更长周期，科技都将在产业内在规律和外部政策环境两个方

面面临良好的机遇，相关行业与公司在经历估值与基本面的

在匹配，以及市场的去⛊存真后，依僀拥有巨大的投资价值。

㥵⡦溏䖉Ꜿ行地❡行⚌的投资⟟⧩
嬊䎜駛阌，轇然去匚勹和房住不捰应当是我国的中长

期国策，但银行和地产行业不论在A股市值结构䫆或宏观

经济的总量结构中都举足鿪重。因此，对于国家经济而阌，

银行与地产是不能容䖵出现大规模风险和峒动事⚂的。银

行与地产ⷬ使不再䪍悎经济发动机的角色，也至㸵会是稳

定㊮和压薷焪。另一方面，两大行业都有非常鲜明的马太效

应，봅头竞争优势和趋势清冏，也会对⬐整个行业面临的压

力。同时，由于市场的上ꃎ担䗣，事实上银行与地产봅头公

司的估值长期处于较大的折价水平上，ⷬ 已经比较充分地

⹹儙了相关风险，进一步下鳰的可能非常小。⠲是随着㻹勒

年初估值切换的趋势，以及潜在的政策边际放卄，两大行业

甚至存在一定可能，䰷起一轮㛽势嶙大的估值⟶复行情。

05

06

04
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02

融债，体现出“债券通”对国际投资资金的吸引力。

此外，利椚债定价权变化，折㸛出利椚市场化与人民币

国际化进程的相◧促进。以往，利椚债市场价格趋势变化

主要由大型商业银行主导，但伴随人民币国际化的不断推

进，以及我国利椚市场化向贷款领域的延伸，价格峒动影响

因素更加丰富。商业银行在銣充资本金加大贷款以及国家

金融去匚勹精准䬏䒧的政策下，纷纷调整配债结构，其中城

商行和股⚌制银行的债券交易规模显詇增加，基金、券商等

其他机构结匙去年下半年的快速下降并保持稳定，境外资

金连续增持国债且2019年加大了对政策性金融债的峒段亣

作，多方角逐拓㶄了利椚定价维度，也⹹作用于利椚和汇椚

改革的深化，我国外汇储备重ꂊ3万亿之上，人民币双向峒

动区间䪆大，央行已基本不对人民币汇椚进行场内干预，体

现出开放中国的大国自信。

2019年中国⧥ⵚ市场总⡤邍梡㥵⡦有ㆭ❈
㔔稇在끮⸓行䞔〄㾝

2019年，中国债券市场꼐性增强。2018年债市大涨，

2019年在技术调整和权益类⹹攻的氛围下，一季度市场如

期回调，但是随后政策、经济以及升级的鰅易战格局均使

得避险资金再度聚集。直至三季勒海外利椚市场峒动加大

和国内通芤预期䫩升，基准利椚在关ꨴ价位——3%出现枵

沼，同期人民币汇椚已在8月初快速破“7”，货币市场和债

券市场均需要⟶整。地方政府专项债䭶规定在10月结匙发

行，11月中僆，央行通过公开市场亣作先后引导M-F和ꄋ

回购利椚下行，为此后的-PR报价下行ꨀ㓇，引导融资成本

下降，债券市场也ꁣ速结匙调整。从指数上看，中债综合净

价指数开漽101�92点、最高102�55点、最低101�11点，“双

十一”⹱回到101�92点，结匙了以往债市“牛短敒长”、“大

涨后必大鳰”的㎷有走势。

ꆄ輑⿡勳勍胜兞♴，2019年国ⰻ⧥ⵚ市场的
❜僒有ㆭ❈变⻊ㄤ暵点

金融去匚勹与经济结构型改革息息相关，2019年中国

债券市场围绕资金“脱輁向实”的目标不断完善和发展，在

结构调整的基础上，市场在“量”和“价”两方面均⼯现新

的突破：

首先，发行规模和交易金뀭不断创出新高。截至10月

勒，中债统计本币债发行13�25万亿、上清所20�18万亿，去年

同期分别为11�73万亿和21�32万亿，去年全年为13�67万亿、

26�8万亿；现券交易规模方面，中债银行间市场成交金뀭达

109�47万亿、上清所57�55万亿，去年同期分别为56�92万亿

和57�86万亿，去年全年分别是77�93万亿、71�91万亿。综上可

见，今年的一二级市场规模超越去年已经是确定的事情。今

年一二级市场活跃度均显詇提升，特别是政府债和政策性金

文│王昉   资❡盗椚总部   资盗研究部

桬僀│ᰳ ጞᠪክᆐቂፂူ

⧥ⵚ投资

01



24

民生.点经 7*&8民生.点经 7*&8

201�年以来，中国⧥ⵚ市场大饰大衅ծⳜ经
波䫔，馊来馊エ䒸国ⰻ㢪投资资ꆄ的Ⱒ岤，能

や絕ざ经崸椚雿ծ㸪錜佟瘻ծ⾎〷经낉，ⴼ倗ㄤ唙
椚2020年⧥ⵚ市场投资䙼路

我们认为，2020年的债券市场关注点主要集中在三个预

期上：经济预期、通芤预期和风险预期。

经济预期是相对确定性较高的领域，目前市场一致预期

是经济将进入“5”时代，但是并不䜹观，一方面是对经济自然

潜在增长椚理论的认可，另一方面是制度层面对国家宏观调

控的优越性共识度高。此外，全球经济由罏䢌复蜖转为下行，

“去美元化”潮流涌动，各国央行都在增持묛金资产，中国的

人民币国际化也促使中国国债成为海外资金的投资热㏸，托

管数据显示，境外机构投资者持有的中国国债从2019年3月

⚌开始持续增长，到7月勒突破2万亿元人民币大关，截至10

月勒，已达到2�13万亿元人民币。

通芤预期方面，由于2020年8月以前肸㹼都在3%以上，

ⷬ使后续桧价回落也较难改变，因此对债市形成较大心理预

期压力。通货蒈芤从来是货币问题，但过去十年，全球经济

꯼入流动性꯼ꮏ：低利椚、低通芤、低增长，各类资产价格不

断上涨，贫富差距加大，同时家庭、企业、政府鯬债椚上升，

消费难以提振。仍⢷留在70年代传统智慧形成的货币财政政

策，难以驾뎣不包⻼资产价格的通芤指标，各国央行纷纷转

向预期管理。人民银行在2019年三季度货币政策执行报⼴中

提出，近期物价上升是供给⬐⮄导致的，同时强调须防范通

芤预期发散。但是通芤预期对债市的影响力或将打折，11月

19日央行组织召开的金融机构信贷形势分析会提出：“经济

下行压力持续加大，局部性社会信用收缩压力依然存在，金

融部门要提高政治站位，继续强化ꄋ周期调节，增强信贷对

实体经济的支持力度，促进实际贷款利椚下行”，如果考虑

现时通芤，实际利椚已经大降，但是结合PPI、PMI等工业指

标，此时通芤主要是民生问题。

风险预期，已不仅仅⢷留在量的层面。2019年，新增

ꂝ约主体增加、地方国企ꂝ约增加、中高等级ꂝ约增加、

“花式”ꂝ约增加，总体ꂝ约椚上升。央行的㶄信用政 策

难以传导并改变融资难问题，分析央行季度贷款投向统计

数据可以 发现，2019年前三季度新增贷款多数还是直接

或间接投向住房䫸䬁贷款领域，因此促成8月-PR报价改

革，ⷬ 贷款利椚市场化，以期贷款利椚⼯现结构分化。5年

期-PR报价的下行相对虚难，商业性个人住房贷款利椚銣

充规定强化加点下限，“房住不捰”、“脱輁向实”和逐季

下行的GDP♥市场在政策面的分婤中不断悎化，实体经济

下行风险依然严峻。美国20世纪80年代的㒐㐞债成于当

时的并购潮，因此㒐㐞债实为并购债，2019年中国证监会

深化改革，推出科创板、加大市场开放力度、提高上市公司

质量、发布重组新规，并购的双面性已在西方资本市场尽

显，但是其优越性㹀未在国内市场展궣，并购重组制度的

调整优化能⻲激活信用市场，可能是宏观政策之外，朽制

风险预期的另一个维度。

㥵⡦溏䖉2020年中国⧥ⵚ市场饥⸷⿺Ⱖ〄㾝
前兞

2020年的债券市场峒动可能加大，但均值区间继续下

移。2014年之后，10年期国债利椚已很难触及4%，2015年以

来的均值分别是3�42%、2�85%、3�6%、3�61%、3�16%，其中

2014年、2015年、2018年均是债券牛市。均值下探的过程中

分婤加大，存量经济中竞争也更加激烈，在新一轮䪆大开放

的改革机遇中，需要认清一点：并不一定市场越大就利润越

高，利润是有限的，应当增加市场深度，因此我国提出经济由

高增长向高质量发展的要求。中国债券市场经历了“利椚-信

用-利椚”产品类属的规模升级，国债期货市场的发展提高了

利椚市场的活跃度，利椚市场化和人民币国际化将使国内债

券市场进一步深化。

03
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出现一㕛基金在短期能够实现ꃹ出套现的项目上䩝㕛竞争

的情况。这都是我们面临的实际状况。

轇然市场低 ꃟ的情况 客 观存 在，但今 年 我们已经看

到很多支持科技创新的政策措施出台，不论是科创板的出

现 还是 重组 新规，对优 质股权 投资项目通 过二 级市场ꃹ

出来说都是重大的利好。就科创板 来说，7月以来共有57

家符合国家战略新兴意义的企业在科创板交易，首日开漽

价较发行价涨幅超50%的有46家，超100%的有30家，超

200%的有11家。个股表现里面，涨幅较高的股票集中在

ⶖ泈、半导体集成氲路、大数据云计算等领域。在我们看

来，有选择的在这些新兴科技领域进行深耕，依然存在有

价值的股权投资机会。

2019年肅勉投资市场主要有ㆭ❈变⻊
2020年的⚌⸉劼会在ㆭꅽ

总的来看，2019年延续了2018年的低ꃟ状态，宏观经

济持续放罏，加上鰅易战、눥问题等事⚂，也加剧了经济

的下行压力。从资产端来看，前几年投的明儘项目这两年普

ꇁ增长▌力，一些当年预期高增长的项目，现在的资产价格

与预期的差距也比较大，很多♎促上市的企业也不得不面

对一二级市场价格⠲䭨的现象。发生这种变化的原因一方

面是由于国内经济节奏转型，增速放罏，导致原有的高增长

穗放式经营模式㝤效；另一方面则是由于我国经济政策方

面去匚勹、从严监管的主基调，比如去年4月出台的《资管

新规》，在股权投资资金募集、投资管理、投资ꃹ出的各个

方面做出了明确的限定。此外，之前资金ꃰ逐、热捰明儘项

目导致资产价格上涨太快，随着多个独角⫆项目上市破发、

WeWPrk IPO㝤鯲，股权投资机构投资䟙发驐䡪，投资活

跃度和投资金뀭均大幅下降，峒及到了很多想要在境外上

市的独角⫆企业。

从ꃹ出压力来看，今年4月，我国私募的资产管理规模

达到13万亿，其中一级市场9万亿，已经有超库存情况，这

意⽱着大量的一级市场资金需要在二级市场变现，而二级

市场并没有足够的流动性去支持这么䍣大的资产变现，近

年VC、PEꃹ出椚持续下降，2019年上半年中国股权投资市

场ꃹ出呿例数仅为831眧，同比下降了39�6%。

这些变化直接导致了投资者对于项目和基金管理人的

信心不足，避险情缦明显。从2016-2017年抢着▷股权类产

品，到2019年只投大基金发的㎷定收益类产品，投资者心

态变得十分驐䡪，这就加大了销售机构的募资难度。而且从

募集资金的期限上来看，国内大多数人民币基金的资金周

期是2-5年，在股权投资中，这个时间周期其实是非常短的，

这就要求投资策略强调短期的利益兑现机制，所以，就会

文│朱禾   投资Ꜿ行总部   ⼶⚎ⴔ部

劫猒│અᠪ˃ˉ总ᄢ

肅勉投资
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2020年，综合考虑资金端和资产端的现状，我们认为

现在重点关注三方面业务机会：一是由于境内外信息的不

对称或政策的不对称，在不同市场形成的套利机会，比如优

质企业境外基焪投资、中资美元债市场。二是很多成长性企

业受到资本市场低ꃟ的影响，现阶段价值可能被低估，未来

是回归价值的时代，这些优秀的企业估值也将回归理性，我

们可以去挖掘这些潜在的投资机会。三是近期证监会出台了

一系列政策，促进资本市场的改革，我国再融资市场有望回

凈，将会给我们带来大量并购市场的业务机会。

䒓䬪㞯㢪市场䎾Ⱒ岤齡❈方꬗以⿺㥵⡦控ⵖ
风险

基于境外投资人 对中资企业的信用判断 和风险识别

的信息不对称，我们从2015年初起就持续关注了美元债市

场，首期美元债项目于2016年成立，到清算结匙时取得了不

ꨟ的收益。为了抓住市场机会，我们2019年设立了新的一期

美元债项目，截至目前也取得了不ꨟ的成绩。在国内持续去

匚勹的芻景下，国内债券市场融资及发债资金用ꄬ受到了不

同程度的监管和限制，騠如房地产企业、城投公司等，基于

自身运营资金的需要，将会持续于境外进行融资。境外市场

依然存在投资人对中资企业的信用判断和风险识别信息不

对称的情况，部分中资企业的境外债券收益较高，给我们

创造了投资机会。从2019年年初至今，MarkJU JBPYY发布

的各中资美元债指数来看，都实现了比较高的收益，中资美

元债投资级指数上涨8�4%，高收益债指数上涨11�2%，其

中，房企美元债（⻼房企投资级和高收益债）、投资级、高

收益指数涨幅分别达到12�1%、10�7%和12�8%。我们可以

把握住这个瘎口时机，建立好合适的投资策略。

风险方面，首先要选择合适的资产，我们作为境内的信

托机构，凭借与境内主体长期合作的优势，与境外的评级机

构相比，对于标的公司的实际经营、市场、蕛情等情况更加

熟䛳，掌握的信息也更加全面。部分中资美元债券由于评级

不够高导致发行的利椚较高，但发债主体的综合⣹债能力

很强，我们可以由此瞳选出境外市场中优质的中资企业标

02

的。其次，利用境外已经成熟的金融市场，开发推出一些䭨

ꦯ于股票、债券、期权、ReJUs等标准化证券类资产的金融

产品，利用多元的金融衍生品工具对⬐汇椚风险，并可同步

建立与其对应的境内实际运营主体的风险预餿机制。最后，

通过分散投资来控制整体组合的风险。

国ⰻ肅勉投资市场有ㆭ❈行⚌〳以Ⱒ岤
基于对目前市场的判断，我们认为ⶖ泈健康、TMT、大

消费行业是值得关注的。比如ⶖ泈行业，从宏观贡献来看，

去年该行业创造的GDP是6�8%，未来将达到12%；政策方

面，近些年国家对ⶖ泈健康行业的支持力度较大，从研发

端、生产端、流通端和应用端推进改革，创新術以更快的

速度获批上市和纳入ⶖ保；从需求来看，ⶖ泈领域同样迎来

“消费升级”，不断细化的改善型ⶖ泈、ꃰ求更加先进ⶖ泈

服务的需求日益高涨。整个ⶖ泈行业发展潜力正在持续ꓤ

03
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等。从宏观数据上来看，今年1-9月工业战略性新兴产业增

加值同比增长8�4%，增速快于整体2�8%，高技术制造业增

加值同比增长8�7%，增速快于整体3�1%。在ⲧ动力成本上

升、大家对信息♕费的意䡇增强等条⚂的推动下，大数据、

物联网等新兴生产性服务业的发展，对工业领域的生产椚

提升具有正面徱出效应，我国的企业服务、企业鿞⚂领域也

将快速发展，所以我们提前布局了大数据、云计算行业的相

关公司。需要注意的是，前两年该行业中也出现了很多“鸄

热度”的公司，比如AI、无人驾驶等细分领域，有些公司通

过讲故事也获得了高估值的融资。在市场⬘귿之后，更需要

我们ꀥ别出拥有核心技术、价格合理的公司，只有这样的公

司才具备稳健发展的潜力和投资价值。

消费领域，从中期来看，在我国经济中的占比仍有很

大的提升空间，对比发达国家在与中国相⛤发展阶段的时

期，其消费占比均显詇高于中国，加之中国人口密度及人

放，向更加专业化和细分化发展，大类方向比如ⶖ泈影像、

ⶖ泈㊮唩、创新術、ⶖ泈服务等，从细分领域来说，各种心鉩

管治泈㊮唩，돟科耗包类的关节、茼叻，可降解的生物包倣

在嗙入中的应用、运动ⶖ学的应用、䕼创外科、手术机㊮人、

细治泈等。術品领域中，抗芣淳術、竒㹽洡術物、抗感叉

術物、泯蜧等等。生物技术包括基因罒ꀀ、R/A術物、干细

相关的技术。对于ⶖ泈服务领域，社区⷟生中心、全科駲

所、专科体啃、日间手术中心、高㚧㒡的荆科等。对于ⶖ泈行

业的标的分析，应该落点于公司是⻲在细分领域具备核心㚧

㒡，专利数量、科研储备也是重点关注内容。

TMT领域中，移动设备、移动◧联网应用以及由此衍

生的企业服务方面的公司可以重点关注。就整体TMT行业

而阌，目前我国在一些领域已经走在世界前列，同时在叄些

领域是需要资本让这个新兴领域发展得更快，我国有这样

的环境，比如完善的移动网络基础建设、便䰤的移动支♕
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口构成的特殊性，消费发展相对怫后，賐⻼巨大潜力。此

外，由于服务业的可鰅易性弱于制造业，在中美鰅易争端

ꃆ起的环境下，有助于提升中国经济增长的稳定性。但近

两年由于市场低ꃟ，消费行业受到宏观经济的影响，大多

数企业增长不及预期，同时，消费者对于产品、内容的品

ꗞ能力不断上升，更加剧了行业的竞争，优胜劣汰。消费分

级将会䟙发明显，一方面，高净值人群依僀会为了品质、服

务、便䰤♕出徱价，乐于持续♕出更高价格提升体验与便

利。另一方面，普通人群会更加关注性价比，䭞团、⭄单等

越发普ꇁ，就需要对大数据的应用更加精准。对于消费行

业的标的分析，可关注真正解决不同偏好的消费者浍点的

公司，此类标的需具有清冏、可持续的盈利模式。

鵛期的资劥市场新錞有ㆭ❈ⵄ㥩
证监会发布的新规主要有对于⟶改一系列发行注⫘办

法公开征求意见和《关于⟶改ռ上市公司重大资产重组管

理办法ս的决定》。

对于创业板再融资，主要从燖性资质要求方面进行政

策㶄卄。一是取消创业板公开发行证券最近一期期勒资产

鯬债椚高于45%的条⚂，同时取消创业板非公开发行股票

连续2年盈利的条⚂。二是将前次募集资金基本使用完嬢，

且使用进度和效果与䫧궣情况基本一致
从发行条⚂移至信

息䫧궣。从2019年三季度勒数据来看，创业板中仅31%的上

市公司资产鯬债椚低于45%；2017-2018年两年均盈利的创

业板公司占比79�33%。原有政策下无法进行再融资的上市

公司，本次政策卄缍则䪈除了上ꃎ障爔。

针对全部市场优化非公开发行制度改革方面，主要从

ꨇ定期、发行定价机制、定增对象数量、和批文有效期四

个方面进行政策㶄卄。一是缩短定增ꨇ定期和⭀持期，控

股股东、实控人、战略投资者由36个月缩短至18个月，其他

投资者由12个月缩短至6个月，且不适用⭀持规则的相关限

制。本次政策卄缍后，定增ꨇ定期�⭀持期大致⭀半，从而

使快速ꃹ出成为可能，有利于提升参与借㜁上市和定向增

发的积极性。二是放㶄定价基准日和定价折䩽，董事会决议

提前确定全部发行对象且为战略投资者等的，定价基准日

由发行期首日，改回董事会决议公⼴日、股东大会决议公⼴

日和发行期首日三选一，发行对象可以通过选择前两种定

价基准日，在发行前ꨇ定认购价格，从而降低所承担的市场

风险。同时，发行价格由不得低于定价基准日前20个交易日

均价的90%改为80%，也给予了发行对象更大的套利空间，

同样有利于提升发行积极性。三是放㶄发行对象数量限

制，主板（中小板）、创业板非公开发行股票发行对象数量

由分别不超过10名和5名，统一调整为不超过35名。发行对

象数量的增加，可降低对单个发行对象参与再融资资金规

模的要求，䪆大了非公开发行可能性、降低了潜在成本。四

是延长批文的有效期，由6个月延长至12个月，与重大资产

重组配套融资批文有效期匹配，且增加了发行选择期。在原

有政策下，如果再融资实施期间市场行情低ꃟ，上市公司很

有可能在6个月内无法完成发行，导致再融资㝤鯲。本次增

加实施期限，可方便上市公司选择发行瘎口，提升非公开发

行的成功椚。

重组新规主要重新制定了重组上市监管规则，便于企

业 进行并购重组和直接融资。一是⟶改 重组 上市认 定标

准，取消“净利润”指标，二是将“累计首次原则”计算期间

进一步缩短至36个月。这样一来，◡损公司注入盈利资产或

者䕼利公司注入规模相对不大、盈利能力较强的资产，在控

制权变更的3年之后再注入新实控人资产不再构成重组上

市，在一定程度上鼓励企业进行并购重组。三是仅⩣駠符

合国家战略的高新技术产业和战略性新兴产业相关资产在

创业板重组上市。此举有利于提升创业板公司质量，与科创

板形成良好的竞合关系，同时新兴企业的上市渠道也有所

增加。此外，恢复重组上市配套融资，更是一定程度上将提

升资产方的积极性。

总体来看，从创业板公开发行股票到全部市场非公开

发行股票，再到上市公司重大资产重组，这些政策的“组合

䭐”将会促进整体再融资市场的回凈，在给我们带来大量

非公开发行市场和并购重组市场业务机会的同时也进一步

拓㶄了进行股权投资的ꃹ出通道。

04



29

民生.点经7*&8

整个2019年，强调不将房地产作为短期⯢激经济的手段；

地方因城、因区、因势施策的态度会在2019年4季度及2020

年䟙发明显，上ꃎ的所有措施目标直指保持房地产市场╺

至国民经济和金融环境稳定。

相应的，房地产信托行业从宏观数据来看对比房地产

政策的收紧变化有所怫后，自资管新规推出来以后，轇然资

金信托规模逐季度下降，然而房地产信托规模不降⹹升，

占比也逐步提高，一直到2019年23号文及之后一系列对于

地产融资的直接限制指导，房地产信托规模的增长势头在

2019年三季度受到限制，规模与占比都出现下降。房地产

信托规模持续下降这一趋势2020年预计还将持续。

㥵⡦溏䖉2020年䨻地❡市场
（1）根据中指数据库对全国100个城市全样本调查数

据显示，2019年房地产市场的三大特征如下：价格上新房

价格表现平稳，重点城市二手房价格回落，百城（1-11月累

计上涨2�91%）及十大城市新房均价累计涨幅均收痚。

供求上重点城市成交规模小幅调整，市场去化压力加

2019年的䨻地❡信托⚌⸉有ㆭ❈变⻊
根据用益信托网的统计，2019年11月投向房地产的集

合信托规模（约214亿）环比10月下降35%，同比去年（约

660亿）更大幅下降近68%。截至 2019 年三季度勒，投向

房地产的信 托资 金 余뀭为2�78万亿元，环比二季度下降 

5�05%。这是自2015 年第四季度以来，房地产信托新增规

模的环比增速首次出现鯬增长。

目前市场上主流信托公司均受2019年银保监会23号

文的直接影响，房地产业务规模不得超过2019年6月30日

规模的限制。受뀭度限制原因，信托公司对于交易对手的

要求普ꇁ提高，由去年的100强，收缩到50强甚至30强。业

务模式的开展方面，之前的“明股实债”或“股特定资产

收益权”等ꂝ规亣作基本都⢷婝了，取而代之的是各家信

托公司在符合合规要求下，开展地产投融资业务的转型，

最终落实到股债分离的思路上。要么是严格符合432的融

资类项目，要么是对地产企业的其他业务板块提供融资，

要么是进行基金形式的真股投资尝试，另外各家信托受到

监管去通道的要求，信托的通道业务也开始收缩，通道费

用随之上升，㹐其是뀭度瓑罼的地产类信托通道；整体而

阌，地产类信托规模下降，融资成本上升，目前年化融资成

本多在12%13%之间，如果是基金类股权投资业务则成

本将进一步提高。

㥵⡦溏䖉2020年䨻地❡行⚌ㄤ䨻地❡信托佟
瘻梠㞯

可能多年后回头看，2019年对房地产行业和从事房地

产信托业务的从业人员来讲都是历⺮性转折的一年。

2019年是我国房地产市场运行的政策环境㖗称⺮上最

紧的一年，㹐其是在资金端：中央政府自2018年以来一直

坚持聚撌房地产金融风险，坚持住房居住属性的态度埭痍

文│常蕊   ♶⸓❡投资盗椚总部   ♶⸓❡投资盗椚♧部

䌢誨│અᠪ˃ˉ总ᄢ

䨻地❡投资
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大，十大城市二手房成交套数同比增幅收痚，北京、天崵

下半年各月成交套数同比持续为鯬，多数三四线城市在

需求存在透支等因素影响下，市场面临较大调整压力。

成交方面，一线城市中低价位楼漽销售金뀭占比提

升，二三线城市居民置换需求不⭀，改善型需求继续稳步

ꓤ放。与此同时，在限售、限贷等政策影响下，市场投资需

求明显⭀㸵，大户型产品成交下降。

（2）展望2020年，“稳经济增长”将是大的时代芻

景，房地产市场的投资量和销售量，将是经济稳定方面

被高度关注的指标。2020年的货币㶄卄是可以期待的，

2020年的地产市场也将继续䭶攍“量稳价鳰”的方向进

行。从结构上看，重点一二线城市以租鰎住房和政策性住

房为主的刚需类产品供给将会继续提升，而对于大多数普

通二三线城市来说，改善型住房需求仍将是市场成交主

力，且人口年볝结构的变化也会加速此类需求ꓤ放，未来

高性价比、品质突出的产品更易受到市场青瀃。

2020年䨻⟱会䙦呋〄㾝
根据中指数据显示，2019年1-11月，20家代表企业

累计䭢地26735万平方稌，同比下降5�5%；累计䭢地金뀭

13478亿元，同比增长6�5%。其中，万科、牂呵园、保利和

融创䭢地金뀭超千亿元，领先其他房企。2019年1-11月，

克㸸橱䱗名前20家品牌房企累计销售金뀭50083亿元，同

比增长16�8%；累计销售面积36408万平方稌，同比增长

15�2%；在融资环境趋严的环境下，房企对于㏸地投资趋

于理性，䭢地区域逐步向城市基本面较好的一二线城市

回归；同时加快营销，整体推货力度加强。 但在头部企业

强者䚔强的对应下，是全年累计超400家地产企业破产的

趋势，预计未来百强以外╺至百强靠后企业的资金链会在

2020年面临近5年以来最严峻的考验。

劢来信托公司䒓㾝地❡碫信托⚌⸉有➊⛎
新䙼路

1䭆䫵风险，姻錠变⻊，ざ作⠑⠶ㄤ区㚖选䭊上銳

㔔Ⱖ倶瘻կ

合作伙伴的选择上方面：不再广丵网，而是深 耕战

略 优质客户，为其提供差异化且具备竞争优势的综合金融

服务，还要强调农耕式而䫔䐽游末式的展业模式，提高展业

效椚；展业区域上，不刻板地䭶攍传统金融机构对准入区域

的划分标准，而是像地产调控政策一样，因城施策，动态地

考量交易对手、项目区位、风控手段等风控要素，在认识到

未来地产市场巨大风险存在的同时，更要积极细化地看待

市场上因交易对手、区域变化和因政策市场变化而出现的差

异化机会。

2肅僽肅、⧥僽⧥，劢来的⚌⸉垷䒭銳➢抳뇹上⨞鲮㘗կ

资管新规、23号文给过去几年信托公司地产非标业务的

高娬桍进带来了巨大压力，但同时也给各家公司被动的带来

了业务调整的动力。我们相信未来的房地产信托业务是股权

与债权更加清冏的时代，存量的房地产信托规模交给更加规

范合规的信托432贷款、并购贷款、地产上下游供应链融资等

传统标准化的地产非标业务；另一方面，各家信托公司肯定会

大力挖掘地产真实股权投资业务的价值，纵使过去几年受制

于资金端、开发商态度、信托公司转型意䡇等原因，这方面业

务的发展一直不廛不挩，但相信23号文的出台会是信托公司

地产股权投资业务的历⺮性起点。为此，信托前台业务、风控

合规、投后运营管理、财富销售端层面都需要更加触及灵땃

的深层次转型，才能做好真实的地产股权业务，ⷬ 使现在还

面临着上ꃎ种种困难，但大方向肯定是正确的。

�宕鵴♶銳佞䒙市场变⻊的覰嵳劼麁

过去几年，房地产行业都在主业上高ㄗ存量时代，同时⡍

导新的地产公司多元化发展概念，这对于服务于房地产行业

的房地产信托业务也同样适用。资产证券化业务、城市更新业

务、存量并购类业务，未来会是地产类信托业务类型的主流，

说到底这些都是房地产的“存量”业务，是房地产行业进入存

量时代后最为重要的机遇和业务俞门煟。

另一方面，信托公司还是要多关注单一住㴏地产业务向

多元化不动产业务的转型机会，例如地产�旅游、㧅 乐、物

流、养老健康等方向，这会考验着信托公司的转型决心、风控

ꆒꀀ、投后管理水平和资金端匹配实力。因此地产信托从业

者也应该在㓷头苦干的同时，积极拥上ꃎ这些重要业务机

遇，当然，这也与各家公司战略发展目标的制定和内部资源及

政策的⡿倩息息相关。
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文│证券投资总部   研究部

➿    䎸

2019年10月24日，中共中央政治局就区块链技术发展

现状和趋势进行了第十⪨次集体学习。中共中央总书记习近

平同志主持学习，嶀江大学教䱅、中国工程院院士陈绫就

这个问题进行了讲解。在学习过程中，习近平总书记特别强

调，区块链技术的集成应用在新的技术革新和产业变革中

起着重要作用。我们要把区块链作为核心技术自主创新的

重要突破口，明确主攻方向，加大投入力度，着力攻克一批

关ꨴ核心技术，加快推动区块链技术和产业创新发展。

国家领导人如此高规格地对区块链技术予以定调，ꁣ

速激发了整个资本市场对区块链技术的热情。当天，在美

股上市的ꁣ괃一度大涨逾20%，A股区块链相关公司也䰷

起了一股㻘⽿海ヷ薮的涨⢷潮。无独有⣪，一级市场的区

块 链公司和项目也一度 成 为资 金 竞相ꃰ 䰋的눥눉눉，根

据鰨ꂽ数据的统计，截至2019年上半年，我国具有实际投

⼓㗌Ꝇ䪮助勻㢅➚欰♸前騟

入产出的区块链企业数量超过700家，累计投融资事⚂超

500眧，在所騻资本寒冬的2019年，可騻一䫾光驙有些复

杂的亮色。

ꊙ么区块链，这个⛤乎有些新鲜，⹱因为近年来过于

뀡뀡出现而显得中有些熟䛳的技术到底有着䘤样的来头，

是뮿革IT产业╺至人类生活和组织方式的先ꨑ，还是娀

世漼名、䱒空䦼䥗投资者口鋶的돍子

ぜ䕥嫱暵䋏，歋来⼱嫈钚

区 块 链 的 概 念 最早诞 生于2 0 0 8 年1 1 月，与近 些 年

捿手可热的I T 概念 騠如大数 据、云计算基 本出现在同一

时代 。最开始由号称“比特币之曋”，ꁠ今行趴未明的中

本聪所提出。在他 发表的《BJUDPJO� A Peer-UP -Peer 

EleDUrPOJD CasI SysUeN》中，区块链以支临比特币这

一去中心化货币的底层技术形象出现。2009年1月，比特

民生.点经7*&8
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币序列中罒号为0和1的两个区块诞生，两个区块的链接也

就成为了世界上最早的区块链。10年后的2019年，全球比

特币总市值已经超过1500亿美元，㹀未被挖出的比特币已

经不足20%。

駠多人在比特币这一场几乎无中生有的财富创造活动

中一㝆凾富，而在这一巨大财富效应的⯢激下，无数基于

区块链技术的氲子货币如同原始喖卲的雨后之褛，而以区

块 链货币为工具佲取不当财 富的市场收ⰼ者们也纷纷稻

㙺登场。单绫地在交易所捰作各类区块链货币的价格投机

获利甚至已经不再是最有效的财富收ⰼ方法，而ICO——

通过凭空发行一种新的氲子货币，一次性㏍取投机者们的

财富的䝫人收ⰼ方式成为了所騻“币㏍大✩”们的最爱。

区块链数字货币天生具有去中心化的特征，脱离了全

球任何央行的控制与监管，也就自然没有任何经济体为其

进行信用芻书。数字货币뎺⥛地宣称，“独立”、“自由”与

“公正”是其最核心的精神，其价值由全体货币参与者共

同决定——但事实上，手中拥有更多资源者的话騕权显然

更高，事实上公平无从谈 起 。另一方面，由于彻底 脱离监

管，数字货币⹱往往成为崟ꦷ、묶市交易╺至䚑䘲组织的

绝佳工具。再加上駠多一㝆凾富者们ꆍ뎺柄的态度和大

舳收ⰼ时的┷态，♥人们对区块链这一技术心情复杂——

普罗大 众既耼䡵不ⲧ而获的快 乐，⹱ 㭓䚼为富不☵的㉐

莐 。而与此 相应的，区块 链 作为一项本 没有⡿ 向性 的 技

术，在人们心目中也就树立起了一个嫴誉参半的形象。

功䧭⿡中心，㦪在輑侨䰘

如果䫔开数字货币ꊙ纷▸蚬杂的表象，将目光聚撌于

区块链技术的核心与本质，事实上我们会发现这一技术所
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ꤑ✫ꆄ 輑 ⛓ 㢪，暟 翫
緸ծ公Ⱏ剪⸉ծ侨㶶晜勉瘝
곭㚖⛲鿪大有区块链技术
的欽娀⛓地կ䎇⚂，区块链
技术与䧮们羭擿能详的大
侨 䰘ծ✻雦皾⛲䖃䖃能 㢿
❜湱鳋僥，在侨䰘的㸝Ⰼ
㶸⪰ծ䎾 欽ㄤ崨⸓中❧「
偽限的〄㾝瑟ꢂկ

代表的◧联网理念与思维的确有独到与革命之处。传统◧联网，或者说思维

与生活方式的核心特征是“中心化”——在传统的◧联网运行模式中，数据

的存储和交流往往需要一个核心节点的存在，ⷬ 便是所騻的P2P交流，同样

离不开核心节点的中转乫合。例如我们在幌宝与个体商家一对一交易的信息

流、物流和货币流过程中，寏远绕不开幌宝和支♕宝所构建的中心。中心化㎷

然有其存在的合理性，但在计算效椚和数据安全方面的确存在着不足——⢏

使阿里䉄䉄在叄个双十一发生故障⹱䫆或ꨟ了念头，数千亿的交易金뀭和数

亿活跃用户及其갬私信息将鰱鏟鏟地剉光于外部威芥之下。

而区块链技术的核心就在于“去中心化”。所騻去中心化，是指区块链中

的所有的信息都在系统的个每一个节点上进行分布式的核算和存储，并且任

何信息的变化都必须在所有节点上被记䓡，依靠区块链的共识机制保证各节

点存储信息的一致性，这就极大降低了信息被㒑断或者恶意磅改的可能性。与

传统◧联网模式相比，区块链的系统安全性极大提升，因为来自外部的恶意

攻⮄必须同时攻克整个系统的所有节点才能够有效䷣嫴网络，对于一个规模

足够大的区块链系统而阌，这几乎是不可能完成的任务，这已近乎神话故事中

“恍鉩重生”的㞂ꃥ。进一步地，借助非对称加密、智能合约等相关技术，使

区块链特别适用于对数据的处理和安全要求极高的领域——数字货币的泛怲

其实从另一个角度说明了，金融无沼是区块链技术最好的뎦돁空间，轇然各

国政府和央行对比特币一路围ꃰ㖬截，但芻地里，騩家也不俅放卄对区块链

技术的研究与开发，生䘱一个不䡪，落了人后。除了金融之外，物联网、公共服

务、数字曬权等领域也都大有区块链技术的用武之地。并且，区块链技术与我

们膁熟能騎的大数据、云计算也往往能够交相鿸儙，在数据的安全存储、应用

和流动中享受无限的发展空间。

㸝Ⰼ赡ⵄ㐼，港盗❠ꦼ곿

当然，“去中心化”对于用户或駠是一种保护，但对于监管而阌ⷮ提出了

十分虚巨的挑战。依僀䭢比特币为例，由于比特币的交易和清算不在任何一

家央行和银行体系的监控之下，所以ꁣ速成为了怂养묶市交易、ꄂ税、崟ꦷ

和䚑䘲主义融资的翙恶㏸㛫 。在大 众 所不甚知晓的◧联网ꊥ恶角落——凊

网上，嬚品、武㊮、䚉盅和瓎资倣╺至人口▷ⷀ都能够通过比特币䛨无㛽

息地结算。而更进一步地，很多比特币的拥鳑将区块链技术特征的“去中心

化”和政治诉求中的“无政府化”䴟䐾在一起，试图对国家机㊮的权威提出

挑战，轇然目前其㛽势㹀小，但也不得不引起各国政府的餿䝽与关注。

2018年8月23日，比特币区块链发生了一眧0�00078个比特币的交易(当
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时折合人民不几乎不到1嬱ꦷ
，但交易的ꮩ阌吡里，贴着时为北京大学2014级外

騕学院本科生㽭儇㛽讨北京大学的一张大字报。本文且不讨论这场㛽讨中各方

的是非对ꨟ，但由于区块链的去中心化和不可磅改特性，这张大字报将寏远存在

于◧联网上，ⷬ 便是㽭儇本人也再无法对此进行⮸除——可以说，㽭儇事⚂为加

强区块链技术监管的必要性，做了极好的注解。

而对于区块链的监管，事实上存在着技术、机制与法理上的多重难题。学界

和行政层面对区块链相关监管的讨论也极为热烈。目前，相对共识的认识中，区

块链技术及其应用在三个方面◺待加强监管的制度建设与执行：一是輁䬸货币以

及在其基础上的各类金融衍生品的发行与交易；二是与輁䬸货币相关的支♕和清

算服务；三是輁䬸货币的发行(也就是我们此前所说的ICO
。2017年9月，我国央

行朽头的7部委发布了《关于防范代币发行融资风险的公⼴》(简称94《公⼴》
，

正式将輁䬸货币ICO纳入监管。也标志着我国区块链监管体系的初步建成。

当然，对于区块链技术是⻲应当严加监管、其㹷度和边界何在、如何在确保

国家社会安全和⽳护技术快速发展之间寻求平衡，依僀是各方激烈争ꀧ的话题。

眧者认为，对于全球化的新技术，在划定了底线的基础上，与其心怀䚑䞟，不如大

芮拥，世界终将属于乐观者。

㉁⚌初衅地，投资꨽险䞮

区块链技术自带巨大的财富和神秘属性，因此，业界和资本市场对区块链的

涂ꃟ自然可想而知。全球◧联网巨头FaDeCPPk在2018年初便设立了区块链部

门，今年6月⚌，ꃹ出了其自有的区块链货币计划——-JCJra，引起了美国╺至全

球 政 府的高度关注甚至餿䝽。在大崎的这一边，金融楉家们的热情也是如挩如

衫，截至发畈时婝，WJOE咨讯上被纳入“区块链指数”的概念股已达98只，其中

多数是主业低ꃟ、区块链技术应用短时间内也看不到任何大幅突破的绫概念个

股，甚至是多年来㺷㺷牐殰概念、捰作股价的묶㻘老㠱——但这一切也并不㡣爔

相关的公司在风来的时候美怂怂地收获几个涨⢷板。

作为㞆价值投资原则为㐉蔩的证券投资总部，我们有必要提ꑟ所有对区块链

技术及其投资机会有兴鲨的劗友——区块链技术目前的商业化还处在刚刚落地

的阶段，时至今日，核心应用场景依僀是輁䬸货币，而切实贡献了丰厚业绩的公司

基本ꄂ不开挖焸机和交易所——ⷬⷀ水和开鰙场两种商业模式，并且盈利也是高

度不稳定的。在真正有价值的金融、物联网、知识产权等相关领域，商业模式的

完善还只是刚刚起步，过度的热捰和投机不仅使投资者的资产处于高度不安定的

状态，事实上也不利于这一新技术的健康发展。ꋡ重㞆ⲉ各位一⺝，区块链有风

险，商业化初落地，尽可放飞期待，还需握紧ꦷ鋶。

区块链技术荈䌄䊭大
的财富ㄤ牟猽㾩䚍，㔔姼，
⚌歲ㄤ资劥市场㼆区块链
的沙鶴荈搬〳䟝罜濼կⰌ
椕✽翫緸䊭㣢'BDFCPPL
在201�年初⤑霃用✫区块
链部꡶，今年�剢⟧，鷍ⴀ
✫Ⱖ荈有的区块链餗䋏雦
ⴢ——-JCJSB，䒸饰✫繠国
⛇荛Ⰼ椕佟䏎的넞䏞Ⱒ岤
欨荛险䞮կ
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文│家族信托总部

《孟子u离㥛章⺝下》有云：“⻡子之峺，五世而倾“，我

国几千年的人文社会发展中，向来有”富不过三代“的说

法。在财富的代际接力中，创业与守成始终是主偿律，然而

财富的顺利传承绝非易事。《2018苪润财富报⼴》显示，

全球家族企业的平均㸓命只有不到25年，只有1�3能传承

到第二代，仅有不到10%能够传承到第三代，幌汰椚高达 

90%。这其中也有一些姚美的百年家族企业，在时间的长

岉中屋帡下来，为人们崵崵乐道。对比这些企业不难发现，

这些大家族能够成功地完成财富接力，大多都采用了信托

工具，也就是我们今天所说的家族信托，本文将对家族信

托的核心功能与其他财富管理工具进行充分的比较说明。 

㹻偛信䩯呍心⸆腊霫鍒

♧� ➊⛎僽家族信托 

家族信托制度起源于英国，现代家族信托制度的发展

主要在美国，而我国家族信托㹀处于发展初期。2001年，

《中华人民共和国信托法》正式立法，对我国信托行业有了

明确的指导意义，轇然其中并未对家族信托有明文界定，但

《信托法》的出台明确了信托财产的独立性，㞳定了我国家

族信托的法律基础。

随着我国高净值人群队伍逐渐壮大以及信托行业转型

时机的到来，家族信托的重要性日益⭿显。2018年8月17

日，银保监会下发《信托部关于加强资产管理业务过廍期
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内信托监管工作的通知》(简称“37 号文”
，鼓励信托公司

回归“受人之托，䗘人之事”的本源业务，其中家族信托得

到了监管的首次明确定义：“家族信托是指信托公司接受单

一个人或者家庭的委托，以家庭财富的保护、传承和管理

为主要信托目的，提供财产规划、风险隔离、资产配置、子

女教育、家族治理、公益（慈善）事业等定制化事务管理和

金融服务的信托业务。”同时明确了家族信托不受资管新

规限制，给予了家族信托业务高度的重视和监管利好。

✳� 家族信托与传絡信托雦ⴢ有ㆭ❈不ず

家族信托并不是一个全新的事物，与传统的信托产品

一样，由委托人、受托人、受益人构成信托的基本结构，并

运用信托财产进行投资管理。但二者主要区别在于目的不

同，传统的集合资金信托计划或单一信托均单绫强调投资

回报，属于资管产品；而家族信托则更强调信托架构的特

性，充分利用信托机制，以家庭财富的保护、传承和管理为

主要目的，回归信托本源。监管明确规定，单绫以ꃰ求信托

财产保值增值为主要信托目的，具有专户理财性质和资产

管理属性的信托业务不属于家族信托。

由于信托目的不同，家族信托在投资管理上可不受资

管新规的限制，具有更强的灵活性，但在受益人方面需要具

有“他益性”，应包括委托人在内的家庭成员，但委托人不

得为䞐一受益人。

三� 家族信托核心功能详解

1� 财富有䎸传䪬

目前，在财富代际传承中广为流传的传承方式主要有

遗嘱、赠与、保险和家族信托，甚至一些高净值家庭在桑不

及防的意外中不得已而采取法定继承的方式。这些传承工

具被岛用至今，各有其特点。 

赠与能够体现赠与人的传承意䡇，程序简单，成本极

低，是一种非常便䰤的传承方式，㴋的局限性主要体现在
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其财产所有权转移后的不可控性。赠与行为完成后，财产的

权属发生变更，原财产所有人乗销赠与存在困难，无法形

成对受赠人的有效限制与规划。

遗嘱也可以体现立遗嘱人的传承意䡇，设立程序较为

简便，可进行一定的传承安䱗。但遗嘱要顺利发挥作用，还

需要经过三大难关：

第一关：遗嘱生效要件多，容易无效。

《继承法》中规定的五种遗嘱形式都有各自的条⚂要

求，细密而繁杂，容易产生效力橠泿。据北京市高级人民法

院统计，在法院审理的遗嘱继承呿⚂中，有将近60%的遗嘱

被法院认定为无效遗嘱。

第二关：继承权公证难题。

遗嘱认定有效后，在实际办理财产继承过户之前，都

需要办理继承权公证，公证遗嘱也不例外。《办理继承公证

的指导意见》中明确规定，公证遗嘱的继承权公证要求公

证机构向全体法定继承人核实、确认；而公证遗嘱以外的

其他法定形式的遗嘱，公证机构应该取得全体法定继承人

对遗嘱内容无异议的书面确认。因此，在继承权公证中最

大的难题就是其他法定继承人的不配合，只要有一位法定

继承人不认可遗产分配方呿，就可能导致遗嘱继承过程中

断，从而致使遗产⬠结、资产运用效椚低下，甚至最终一家

人⹹目成☻走向法庭。

第三关：未成年子女继承的财产被挪用或者后代挥霍

无度。

ⷬ使各相关方对遗嘱效力、继承权没有任何意见，但

遗嘱本身罼㸵执行功能依然是燖⛄。比如明确传承给未成

年子女的财产被其监护人不合理䮭用；一次性给♕给后代

的巨뀭财产♥其挥괽无度；或者由于后代资质平䎜，根本无

法有效管理财产，造成家族财富的流㝤。曋鿷生前的精心

设计、小心矱谋，在财富接力的最后一环还是♕騠东流。

保险作为近些年财富传承的热门工具，不仅可以指定

受益人避免继承纠纷，还可通过保费和保뀭之间的匚勹放

大财富。但其在财富传承中也存在局限，首先大部分保单对

于被保险人的年볝、身体情况有较多限制，同时也要求投保

人和被保险人有可保利益，受益人需要是被保险人的直系

☠属等。另外，保险的鰡♕形式简单，依然存在大뀭保单鰡

♕后的财富管理问题。

ி信托ᄉ᠈ࠜ有ࣿ͛੽ҩᑞࠑ •

以上三种工具存在的局限性，在家族信托的传承架构

下均可以得到较好的解决。家族信托基于信托合同，依托

信托制度的法律支临，不仅能够完整地遵攍委托人的意䡇

进行财富传承，还可以灵活地进行受益人安䱗，受益人限

制相比保险较㸵，同时可设置灵活的分配方呿和时间节点，

保障每一位家族成员的利益并形成对后代的正向激励，最

终实现财富的有序传承。

  

马克u吐廛劁说：“:PV XJll OeWer UrVly VOEersUaOE 

yPVr relaUJWes VOUJl yPV IaWe UP sIare aO JOIerJUaODe�”

（你寏远不会了解你的☠䧻，直到有一天你必须和他们分ⰼ

遗产）。在巨뀭的财富面前，寏远不要尝试挑战人性，尽早进

行财富传承规划，做好制度安䱗，才能有效避免财富传承成

为家族风峒的导挩索。

2� 㭵㪞风险ꥬ猌

高净值客户家庭相对于普通家庭来说，离㨱带来的风

险不仅是㝜㢑⹹目、财产纠纷，更啱手的是股权争㝰，从而

直接影响家族企业的稳定发展。“㏸骀网“创始人的㨱变

则直接影响其上市节奏，成为其最终被收购的关ꨴ因素。

在面对㨱㥁关系时，如何保护个人财产，隔离㨱㥁风险是高

信托
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净值人群面临的重要课题。

根据《㨱㥁法》第18条，㝜㢑一方财产包括：“（一）一

方的㨱前财产；（二）一方因身体受到⛄㵭获得的ⶖ泈费、

媙洒人生活銣助费等费用；（三）遗嘱或赠与合同中确定只

归㝜或㢑一方的财产；（四）一方专用的生活用品；（五）其

他应当归一方的财产。另外，《㨱㥁法》也规定：“㝜㢑可以

约定㨱㥁关系存续期间所得的财产以及㨱前财产归各自所

有、共同所有或部分各自所有、部分共同所有。约定应当采

用书面形式。”因此，常见的隔离㨱㥁风险的方式主要是㨱

前赠与，在子女结㨱前进行㨱前财产公证；或者㨱前财产协

议，明确㨱㥁关系中的财产归属。

但这两种工具也存在明显的局限性，一是对个人财产

㨱后增值部分无法形成有效隔离；二是难以杜绝㨱后财产

混同的问题。

《㨱㥁法》ք解ꓤ三第5条օ提到，个人财产㨱后增值部

分属于㝜㢑共同财产（㝜㢑一方个人财产在㨱后产生的收

益，除㳬息和自然增值外，应认定为㝜㢑共同财产。）因此，

ⷬ使赠与时约定，该财产为子女的个人财产，其㨱后增值部

分依然可以被认定为㝜㢑共同财产。因此，蝄子女面临离㨱

财产分ⰼ，家族财富将有外流的风险，㹐其是股权、房产等

可能出现大幅增值的资产。

另外，最高院《关于人民法院审理离㨱呿⚂处理财产

分ⰼ问题的蝄干具体意见》第7条规定：“对个人财产还是

㝜㢑共同财产难以确定的，主张权利的一方有责任举证。当

事人举不出有力证据，人民法院⹱无法查实的，䭶㝜㢑共同

财产处理。”由于駠多家庭没有严格鯳目管理机制，极易导

致个人财产与㝜㢑共同财产混同使用，最终无法区别。而我

国相关法律对于权利方无法举证的财产将推定为㝜㢑共同

财产。因此，ⷬ 使采用了㨱前财产协议或㨱前赠与，明确约

定了个人财产的范沓，也可能由于㨱后鯳目区分管理模窵而
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导致部分财产被认定为㝜㢑共同财产。

᮲ᬖᬥሎҩᑞތி信托ᄉުࠑ •

家族信托中可以通过信托合同做出明确赠与一方的意思表示，并明确约定

信托受益权是受益人的个人财产，与其配⣪无关。目前市场上的所有工具中，只

有通过家族信托结构才可以真正实现个人财产与㝜㢑共同财产的真正隔离。根

据我国《信托法》第2条以及第15条，信托财产具有独立性。委托人将个人财产

交♕设立信托之后，其财产权属由委托人转移至信托公司，由信托公司进行专

户管理，通过合理的家族信托架构和投资管理方式，保障财产及其增值部分的

受益权均归属于受益人，从根本上杜绝了与㝜㢑共同财产混同、鯳目混同的可

能性，保障了受益人的利益。

�� ⧥⸉风险ꥬ猌

企业家在企业经营的过程中，往往会以个人财产为企业贷款提供连带责任

担保，或者企业之间◧相提供担保。民营企业经营环境一傿出现下怑，可能导

致企业家芻上巨뀭个人债务，严重影响家庭生活。为了避免债务风险，企业主可

能会在鯬债前将大部分财产交给信任的代持方代持，或者购▷大뀭保单实现财

产的转移，但这些手段可能并不能保障家族财富的安全性。

• γᬖᄉϗҫ᮲ᬖᬥሎ

首先，保单可以隔离被保险人的债务风险。因为保单只是以被保险人的生

命和身体作为保险标的，只要人身保险有指定受益人，人身保险金将不会作为

被保险人的遗产进行⣹债。

但是，保单不一定能够隔离投保人的债务。保险财产本身并不具有独立性，

保险的财产权归属于投保人。因此，从法理上讲，保险并不具备天然的债务隔

离功能，也不代表法院不能强制执行，而是在一定的险种设计下，⭀㸵强制执行

的情形，增加强制执行的难度。轇然在实际判例中也有不一致的结果，但保单

作为责任财产执行已有大体趋势。

嶀江澉高级人民法院《关于加强和规范对被执行人拥有的人身保险产品财

产利益执行的通知》，明确了保单属于责任财产，法院有权强制执行保单的现金

价值。江蜖澉高级人民法院《关于加强和规范被执行人所有的人身保险产品财

产性权益执行的通知》中也明确保险合同存续期间，人身保险产品财产性权益

依攍法律、法规规定，或依攍保险合同约定归属于被执行人的，人民法院可以执

行。这轇然是地方性法规，但实际上全国审理保单呿⚂应用的原理是相通的。

因此保单现金价值将作为投保人的责任财产可以被执行，已是大势所趋。

另外，保险的受益金不能隔离受益人债务。如果是受益人鯬债，受益人领

取的受益金ⷬ是他的个人财产，无法隔离债务风险。

⚹✫鼙⯝⧥⸉风险，
⟱⚌主〳能会在餏⧥前㼜
大部ⴔ财❡❜絛信⟣的➿
持方➿持，䧴罏餝✈大 괄
⥂⽀实梡 财❡的鲮 獴，⡎
鵯❈䩛媯〳能䎇不能⥂ꥻ
家族财富的㸝Ⰼ䚍կ
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• ̼૆ࠃဗϗҫþᬥሎÿڙߚก।᮲ᬖ

代持作为经济生活中常见的财产关系，轇然在客观上

可能实现转移资产、ꄂ避债务的效果，但由于代持财产法律

上仍属于被代持人的财产，所以代持本身并不能实现法律意

义上的隔离，债权人仍然有权ꃰ及被代持财产。

代持法律关系成立之后，由于财产权利外观体现为代

持人所有，极易因与代持人自身㎷有财产混同而产生騠多代

持风险。例如当代持人㝜㢑财产被分ⰼ，当做代持人遗产被

继承，因代持人亘自处分代持财产，并且被第三人善意取得

导致财产流㝤等等。

ி信托ᄉϗҫ᮲ᬖᬥሎࠑ •

信托财产的独立性是家族信托债务风险隔离功能的基

焪。轇然在信托隔离债务风险方面，我国㹀未有判例出现，

但司法已明确表示支持态度。2019年11月最高人民法院发

布《全国法院民商事审判工作会议纪要》中明确指出：“信

托财产的独立性是现代信托制度的灵땃与核心“，信托财产

在存续期间独立于委托人、受托人、受益人各自的㎷有财

产。当事人因其与委托人、受托人或受益人之间的纠纷申请

对存管银行或信托公司专门鯳户中的信托资金采取保全措

施的，人民法院不应准駠。

根据《信托法》相关规定，委托人可以在资产状况良好

时设立家族信托，通过合理的信托结构安䱗，可以实现委

托人的债务风险隔离；同时，信托合同中可约定信托受益权

不得用于清⣹债务，也可实现受益人的债务隔离；另外，信

托财产独立于信托公司的㎷有财产，信托公司的破产、清算

并不会影响信托的存续和信托财产的安全。因此，家族信

托可以说是目前市场上效果最理想的债务风险隔离工具。

ꥥ满市场的鷶幯䧭擿以⿺湱Ⱒⵖ䏞的不倗㸤㊤，家族信托㼜会䧭⚹䧮国
넞ⲙ⧩人纈不〳䧴緃的家族财富盗椚工Ⱘկ䧮国㞯ⰻ家族信托的䎾欽与䲀䎛
⛲㼜䧭⚹Ⰼ椕信托行⚌〄㾝中的重要絆䧭部ⴔ

�� ⚁䨪投资盗椚ծ家族䡹㊤ծ玘⸉錞ⴢ

在财富传承、风险隔离以外，家族信托还具有专户投

资管理、家族慈善、税务规划等功能。

专户投资管理：信托公司是唯一可以埭跨资本市场、货

币市场、实业信贷市场，可以开展融资、信贷、证券投资、股

权投资、承销等几乎所有金融业务，家族信托可依托于信托

的天然优势，形成更加全面的资产配置策略。同时，监管明

确家族信托可不受资管新规限制，因此在投资上可以形成

更加灵活的全市场投资配置策略，完成高净值人群的财富

保值增值需求。

家族慈善：在规划好家族财富的同时，可以通过家族

信托联合慈善组织打造家族慈善平台，有利于家族精神的

传ꄨ，增强家族的凝聚力。

税务规划：轇然我国遗产税㹀未出台，但对于遗产税的

规划应当未雨缴罦。《信托法》第15条明确规定，委托人只

要不是信托的唯一受益人，信托财产将不作为其遗产继承，

因此蝄遗产税开征，家族信托有一定的税收矱划空间。

四� 总絕

轇然我国家族信托目前㹀处于发展初期，在信托财产

登记及税收制度上还存在一些不足，但我国司法、监管对于

家族信托功能的认可态度是非常明确的，家族信托已然是

市场上最值得尝试的财富管理工具。

随着市场的逐渐成熟以及相关制度的不断完善，家族

信托将会成为我国高净值人群不可或罼的家族财富管理工

具。我国境内家族信托的应用与推广也将成为全球信托行

业发展中的重要组成部分！



4 1

民生.点经7*&8

TEAM

42  ♶䘍ⴲ心，灜災前行——㸌岚餒㺢中心的团ꢭ风ꅷ
文│㸌岚餒㺢中心

45  ⺡䘍ⴲ心，倰䖤㨤絊——雵⡱㿋餒㺢中心
文│⡱㿋餒㺢中心

47  字生ⴲ⽪韌——字生信托的新⠑⠶⟌剣话銳霹痦四劍
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不忘初心，砥砺前行
文│㸌岚餒㺢中心

——宁波财富中心的团队风采

宁波，》嵳定ⴭ波宁⛓䠑罜来，僽嵄寐的三大经崸中心⛓♧կ宁波⚎部新㙹，♧䏠
姻在䄕饰的㙹市新中心，集宁波佟屛ծ经崸ծ俒⻊ㄤ㉁⚌⚹♧⡤կ中国民生信托，在2019
年⟻始来ⵌ✫宁波，姻䒭Ⰶ끸⚎部新㙹地叻䚍䒊瘰——中Ꜿ大⾺2�嚁，鵯僽♧佅Ⰼ新的
团队，在鵯ꅽ䒓゗➭们Ⰼ新的眜畎կ

民生.团队 5&".
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宁峒 财 富中心总 经 理 㩍 Ⱓ，是目前宁峒 财 富中心唯

一一位水士，他椚领着一支㦈子军，于2019年1月矱建了

宁峒财富中心。㣬总嬢业于中央财经大学，拥有16年股⚌

制银行从业经历，10余年管理经验。加入民生信托这个大

家庭之前，㣬总在过去的16年中，一直效力于一家银行，

⪘⪘业业、⳵⳵䛏䛏，劁带领过一支⹱一支优秀的团队。

在他28㻹ꊙ年，便开始担任支行行长，从零开始矱建一家

全新支行。他劁担任宁峒分行人力资源部、个人金融部、

网络金融部、私人银行部等分行管理部门的总经理，也劁

担任开明街支行、解放南路支行、海剀支行等多家支行行

长。他亘长管理，精通业务；他热情开劫，积极向上；他有

担当，遇事屋着⬘귿，无论走到〘，他都是员工们坚实的

依靠。下定决心来民生信托，是他职业生布中重要的转折

点，他 形 象 地 称这次 鴩 垗是“第二次创业”。“第二次创

业”，也是我们的第一个䕼信群名。

㣬总对工作高标准、严要求，生活中与我们打成一曩，

我们都☠切地称⽿他“老㣬”、“老大”。他的自律、担当、

☠和，吸引了一位⹱一位的优秀伙伴加入民生信托。多年的

人力部老总，也使他挑选员工的眼光精准，“宁罼嬊怲，只

选精英”，是他的选人原则；“用人不沼，发挥所长”，是他

的用人宗旨。这支宁峒团队，从无到有，从初具겤形到뀗有

起色，䕼信群名从“第二次创业”到“亿元俱乐部”，㣬总像

帆一样带我们稳步前行，小伙伴们䡇意在后面紧紧ꃰ随。

ꆄ峇，宁峒财富中心副总经理，拥有17年银行从业经

历，从理财经理到私银客户经理，到一级支行的零售分管

行长，可以说金总是我们这里年纪最长、经验最丰富的一

位。自从加入民生信托的第一天开始，她就协助㣬总积极

开拓各项业务、实时分享营销经验、认真落实团队帮䪛，

她可是我们中心乼起錍子加岓干的模范标兵。工作中她是

女强人，生活中她更是健身和育儿高手，经常与我们分享

她的日常鲨闻和经验。

剎纈，湖南大学 研究 生嬢业，在加入民 生信托前有5

年银行从业经历。从银行的支行做起，到分行的管理岗，

再到总行的项目组深造，数年深耕，她从90后职场小白週

变成金融业职业女性。去年年底，㣬总初次带她认识了民

生信托，她说她寏远记得当初的心潮慪弉。后来，她嫻然

决然地放䐽人生第一⚌还不ꨟ的工作，和㣬总一起开始宁

峒团队的矱建。一年来，民生信托民主的管理机制、开放

的企业文化、愉䜥的工作氛围所带来的때力，让她庆幸当

初的选择是多么正确。出色完成行政和销控任务，是她的

本职工作，客户积累和营销业绩，更是她对自己提出的要

求。新的平台，新的期駠，新的收获！

㶹梤梤，在加入民生信托之前，她在股⚌制银行工作

了10年，期间从 支行理 财 经理做到私人银行中心财 富经

理，也劁担任社区网点支行行长。多年的银行从业经验让

她 积 累了丰富的金融 知识，热情周到的服 务 也劁获得领

导、同事和駠多高净值客户的认可，为现在的工作打下了

䩝实的基础。工作中她⳵⳵䛏䛏，时刻保持着激情，充满

正能量，感叉着身边每一个人，只要有她的存在，办公室

里总能充满欢㛽眞騕。

剎藥藥，多年遵纪合规的银行人，ⷮ 不䬭一格，致力

于做一个白富美，能鰧会花，是她的人设。全中心最讲究、

最较真、且自带BGM（芻景音乐）的理财师，而她总是对

自己的挑Ⰷ有着一套最终解ꓤ，饏如死犗自己，她的官方

话术是：“轇然每天发生在我们身上99%的事情对于别人

而阌根本孉无意义，但就是因为对产品的挑Ⰷ，䥗得居安

思ⷩ，才有了我们对投资的安全感和底气，让自己⢷留在

蕳适区的金融人才是最大的风险。”

桬 榭，来自宁峒 余㣦，一个䱗 名全国第3名的综合实

力百强⹢。来民生信托之前，她在一家股⚌制银行工作了

8年，担任过客户经理、理财经理多个岗位，在余㣦积累了

丰富的客户资源。多年的从业经验，也帮她获得了客户的

信任与认可。2019年4月入职至今，认购金뀭已超过4亿，

是我们“亿元俱乐部”第一位实至名归的成员。她说她热

爱民 生信 托的工作氛围，喜欢每周大 家聚在一起 学习产

品，喜欢每周一次的聚넔。她在这里找到了努力的方向，

实现了自己的价值，这是原来ꊙ⚌工作带不来的快乐。在

这里，努力工作和快乐生活都可以不ꀍ鯬！
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ワ絶，拥有近10年的股⚌制银行从业经历，在客户服

务和销售方面都积累了丰富的经验，这些经验也使她较快

地适应了信托公司的节奏。过往的经历为她积累了良好的

客户基础和过燖的专业素养，轇然走出了原来工作岗位的

蕳适区，但是民生信托这个平台让她再一次找到了工作的

激情和动力。随着客户对民生信托的越来越认可，她也相

信自己的职业道路会越来越光明。

꣥ば，她是一个地道的宁峒㣏㦈，在一家股⚌制银行

工作8年，担任理财经理一职，多年的销售经验累积，使她

成为了一个营销能手。绠淸的身体里，有着强大的感叉力。

生活中热情，开劫，乐观，总能感叉到身边的每一个人。工

作中认真鯬责，一╆不蜵，是客户心目中值得信赖的理财

师。对于未来，她期待与志向相同的伙伴并艶作战，共同

进步，用自己的青春和热鉩构建出更广꭪的明天！

랕劳，七年的商业银行工作经验，五年的理财经理岗

位。面对不同的客户，她一直用自己的专业和脹心服务客

户，鰯得认可。也正是因为身后有客户的支持，她鴩出原来

银行熟䛳的环境，来到民生信托这个大家庭。作为刚刚入

职的理财 经理，她用心꧁研产品，用情联络客户，努力完

成和适应身⚌的转换。未来，期待她在民生信托这个舞台

能够悎缊新的人生。

2019年，对于民生信托宁峒财富中心这个团队而阌，

是䂃新的一年，是在宁峒当地树立起民生信托品牌影响力

的一年。这一年，我们帮助很多高净值客户、企业客户做了

资产配置，让他们走近民生信托、了解民生信托。客户从不

了解，到开始熟䛳，再到充分信任，这才是我们作为民生

信托人最大的뎺⥛！在总部的支持下，在㣬总的带领下，我

们䶐手并进，一同走 过2019，公司让我们努力工作，更教

会我们快乐生活。民生信托视我们为家人，我们把民生信

托当作“彵”，以后的故事会越来越精彩！
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勿忘初心，方得始终
文│⡱㿋餒㺢中心

——记佛山财富中心

生⾀蝄儱一㐙ꄬ经，ꊙꆱ閒㹧儱劅耘的缹侒。

我们的遇见发生在2019年2月12日，一群志同道合的伙

伴们带着共同的理念与目标正式加入了民生信托。✐㻘是民

生信托财富管理板块在广东澉内的重要布局，我们期望在民

生信托的平台上，更好地为✐㻘地区的高净值客群提供优质

专业的财富管理及资产配置服务，也能让团队的每一位成员

更好地实现自我价值。

✐㻘财富中心总经理马丽，我们的“领头人”，我们☠切

地⺤她Mary。别看她才三十出头的年纪，ⷮ 有着十多年财

富管理经验，劁经在上一家任职的信托公司获得全国年度销

⫵的成绩，年度管理规模一度超过70亿。长期从事财富管理

工作，她深知面对客户一定要有真诚的态度、良好的职业道

德和专业的职业素养，从客户的角度多维度的帮客户创造价

值。她跟客户的交流屰通中善于膪听，细心地观察和记䓡客

户关于财富管理的各种诉求，以及客户日常生活中感兴鲨的

事物，她的很多客户后来都成为了䔦此信任的劗友。

从上一家任职的信托公司转战民生信托，从团队总监领

銌分中心总经理，她深感艶上的责任更重了。在新的平台，

不仅要自己做得优秀，还要带领团队一起优秀，她╆孉不俅

懈䙂。平时她除了日常管理工作和维护自己的客户，只要其

他伙伴有需求，她都会䬂空陪同䬴访，促成产品签约。每周
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和每月例会，都会带领大家进行头荆风凾，让大家各自提出

开发维护客户以及专业知识学习中遇到的问题，一起探讨解

决。这个过程很好地提升了团队的整体专业素养和战斗力。

为了激励团队，马总每季度都会出台奖励方呿，总是让大家

期待不已，工作起来也更有干Ⲧ。紧张繁䗊的工作之余，马

总也是一个热爱生活的人，“快乐工作，快乐生活”一直是她

遵循的理念，她期望打造“家”一样廛뉂积极的团队，于是✐

㻘财富中心有了丰富多样的团建活动：每周二晚上大家一起

打聹嬱球，一起ꩁ炼身体、ꓤ放压力；每月部门聚넔，大家膴

膴工作，膴膴生活，气氛鿪卄愉䜥；有时也会安䱗大家带着

家人一起短ꄬ旅行、野捣搋搇……感谢家人对大家繁䗊工作

的理解和支持。

꯷虽崽，一个⳵奋专业的小伙，2019年2月12日入职民

生信托，成交规模近7亿，标规也近5亿，是部门名副其实的

销⫵王。从信托公司的产品经理到一线业务、储备团队长，

再到民生信托这个平台，他的成长与业绩的晦发从来不是⣪

然。如果你看过他给客户梳理的产品介绍PPT，如果你听过

他关于时事热点的个人观点，就会明白他走的每一步、每个

荕ⷧ都鵕鵕实实，努力的过程早已注定了这个结果。他细致

专业的营销方式、处处为客户着想的服务态度，获得了駠多

高净值客户的认可。工作如此优秀的他，前不久再次兛升“超

级㟞曎”，如今而立之年，儿女双全，真可騻是人生鰯家。

张䃩㛇，我们喜欢⺤他“基曌”，是地地道道的✐㻘人，

在✐㻘本㏸金融行业深耕十数年，䩝实的专业功底和严驐

♏细的态度，吸引了一大批高净值客户，在入职民生信托短

短半年的时候就已完成全年考核任务，但他不满足于此，仍

致力于将公司的好产品、好服务带给更多的客户。生活中的

他，用“低调华有内帏”这⺝话形容再合适不过了，从办公

咈上精致的物⚂、整齐的摆设就可以看出他对生活品质的ꃰ

求；闲冲时书写的文章㺷㺷被公司季⮜征畈，我们才发现他

PPXer的外表下满徱才华。

劫鵘屎，我们部门的另一名实力干将，也是一个从中后

台转一线的成功典范。在前信托公司先后从事营销支持、业

务一线等岗位的工作经历，让他积累了过燖的信托行业基础

知识，营销及业务经验非常丰富，对产品、时事热点等各方

面的分析更是有自己独到的见解。他身上有一股不服输的꼐

Ⲧ，入职民生信托以来，⳵䬴访、深屰通、稳打稳䩝，已经出

色地完成了全年考核。工作之余，他热爱运动，每周至㸵一

次的磤球活动是必不可㸵的；他自带䌡뭅细，㡚㡚的段子

手一卶，为我们办公室增了很多乐鲨。

⡦吉蔉，有着多年的国有银行工作经验，廛友从容、大

方得体。今年初，决心求变的她，嫻然走出银行的蕳适区，

7月正式加入民生信托✐㻘财富中心。从银行管理岗位到信

托营销一线，面临的心理压力可想而知，但她从不䙐，而

是輁心请教学习，努力䬴访客户，从而认真屋帡自己。优秀

的人不管在〘里都能发光，目前她在大客户开拓以及机构

的开发中越来越有心得，相信在民生信托这个舞台上，她的

未来一定可期。

띌 ⢆ 棂，是我们部门10月⚌新加入的伙伴，有着多年

的银行、信托从业经历，专业水平过燖。来到一个全新的平

台，让高净值人群认可民生信托，从而转化成自己的客户便

成为了她的工作重心。自律的她每天把时间规划得◪◪有

条，整理资倣、打氲话、䬴访客户、签单……客户的转化需

要做很多工作，前期注定困难重重，但她总是充满激情，正

能量满满，相信经过时间的屋帡，她定能成为客户心目中最

信任的理财顾问。

桬㫱，细致认真的她是我们部门的行政和销控，从✐㻘

财富中心的前期矱备、职场鍯⟶，到开业庆典、客户活动，事

无巨细她都参与其中；公司的产品上线，她总是第一时间传

达给每位同事，뀭度预约、合同管理、合规䱗查、销售数据统

计核对……每⚂事她都做得用心♏细，为我们免去了很多后

顾之䗣。此外，性格开劫、乐于助人的她从不⻥ル自己的分

享，本中心或其他中心的同事有沼问，只要能帮得上䗊她从不

推ꀑ。入职民生信托以来，在尽心完成槡爖繁杂的事务之余，

她还努力开拓客户，为团队的业绩贡献自己的一⚌力量，她总

说，身处这个优秀的团队，自己没有理由不努力、不优秀。

如今，✐㻘财富中心已经成立九个月，与其说是一个团

队，不如说是一家⩨䑲㣌㢋：遇到困难的事，大家◧帮◧助；

遇到开心的事，大家共同分享。我们都是非常幸运的人，因为

在这个值得奋斗的时代，遇到了一个可以共同进步、共同成长

的优秀平台，遇到了一群可以一起䭞䴲、一起奋斗的伙伴们。

我们带着为客户做好财富管理的初心相遇，带着为自己鰯得

社会价值的初心前进，带着责任与努力，带着活力与激情，始

终无汙的坚持着，时间终将成为我们最好的见证。
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民生初印象
——民生信托的新伙伴们有话要说

（第四期）
冻笔新诗懒写，寒炉美酒时温。秋尽冬藏，北风渐起，适合围炉、会友、谈笑风生，适合结新朋、会同道、共期新年。本

刊编辑部联合人力资源管理总部推出第四期《民生初印象》，由近期入职的12位新同事（按入职时间排序）讲述他们的

故事，写下他们对未来的期许。

鰋���崎

椟虞虞

张���Ⲧ

财富市场总部
大连财富中心

大连对我来说，并不算一个ꮲ生的城市，我劁经在这

里学习生活近七年的时间，可是当我重新鵕上这座城市的

㏸地时，依僀桑不及防地被⭕⬢的海风⼗了个⬼▸，如同

初入职时䖻䖽⹱期待的心情。

在这海风之中，我望着眼前ꊙ吝高楼，ꊙ里有我ⷬ将

报道的公司，䘋然心中就生出一股壮士赴战场薮的尳涌，

我意识到，新的征程要开始了，改变寏远都会让人热鉩岒

腾。这⚌工作于此时的我，正像大连的海，广꭪、无际、充

满未知的挑战和机遇，只要决心在这曩大海上航行，任何

一个方向都是前方，原来我也可以拥有无限可能，这正是

民生信托这个平台给予我的信心与䤟䤪。

一个决意要做出改变的人，便会将海上的괖气视作开

拓的保护色，海괖之下，新的可能正在发生。

资本市场总部
结匬金融部

2019年9月23日，很荣幸在这一天加入了民生信托这

个优秀的大家庭。在过去的几年里，我一直在券商从事投

资银行业务，在与客户接触的过程中，逐渐感到当前国内

投行业务难以满足客户投、融资结合的全方位金融服务需

求。当下正值信托行业由传统的通道业务向主动管理型

业务转型时期，而民生信托走在了转型的前列。本人非常

认同张博总提出的“信托是中国金融行业里最有价值的投

行”的观点，希望加入公司后能够利用前期的工作积累，

不断学习创新，为民生信托成为集投、融资为一体的“投

资银行管理型”金融机构贡献一己之力。

新起点，新征程，我会风雨无阻，加⠩努力。刚到公司

还有很多事务需要学习和熟䛳，也请各位领导和同事不⻥

鰝教！

鵘营管理总部
投た管理部

2019年，在走过职业生布第十个年头时，我重新审

视、定位自己，选择了放䐽安ꆍ，满怀激情再出发！很开心

在人生重要时刻与民生信托结罔，很荣幸加入公司这个优

秀廛凈的大家庭。信托对我来说是一个新的平台、新的起

点，投后管理是一个熟䛳⹱ꮲ生的战场，让我找到一种久

ꂝ的归属感。入职第一天，我在这里感受到同事们的廛凈

热情，感受到工作的紧张有序！希望自己可以尽快融入，面

对新挑战䭞䴲奋斗，与公司、同事一起共同努力！未来是

未知的，也是充满无限可能的，加岓！
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哖文俓

展���共

㣦婞ꮒ

椟╰귿

뫘✦

董事会办公㹔

很荣幸加入民生信托这个优秀的大家庭。来公司已

将近一周时间，在这短短的一周里，我对自己的工作也有

了一定了解，感受到了同事们的热情，也体会到了团队合

作的重要。为了能让自己尽早进入工作状态、适应工作环

境，我积极学习工作中所需要的各项专业知识，努力提高

自己的业务水平，过得非常充实快乐�

我要特别感谢帮助过我的领导和同事，正是因为有了

他们无䕼不至的关怀和不⸑其搊的帮助，才把我从紧张的

情缦中解放出来，适应新的环境，全情投入工作！作为新员

工，我在未来的工作中会发挥主观能动性，最大化地利用

自己的优势，在充分合作的基础上建立良好的人际关系，

努力工作，为部门及公司的发展尽自己的一⚌缱賺之力。

财富市场总部
上海第二财富中心

我是上海第二财富中心新兛员工㣦正阳，非常荣幸加

入民生信托大家庭。初来▉到，做下自我介绍：本人5年公

证从业，5年信托从业，熟䛳㨱㥁继承，办结千余呿⚂，欢

迎各位同事蟬余뇹后来膴家常，谈人生；劁经是运动健将，

长三角城市冬峯第一，面试前一月⭀重23倷，期待与同事们

在闲冲时光一起来强身体，健体땉。

轇然到岗只有短短数天，ⷮ 切身感受到公司团队带给

我的自豪感和使命感，领导博闻多识、平易近人，同事뀬值

晦表、专业灐智，希望自己今后能在这样的工作环境中点

旓激情，ꓤ放活力，为公司创造更大价值。

财富市场总部
郑州财富中心

我⺤王丽귿，很荣幸加入民生信托这个大家庭。今年

对于我来说是特殊的一年，是我人生转折的一年，我相信

也是我开启工作更好前程的一年！在银行从业十几年，以

前的我从来没想过会离开，直到了解到民生信托。在民生

信托，我能更专心地服务客户，能把更多的有效时间放在

家族信托总部
家族办公㹔

我⺤展共，是民生信托家族信托总部的一员。

轇然我刚刚入职，但从面试到正式入职，我已经参加

过三次团队会议了。在这个过程中，我能感受到可爱的同

事们都是智慧且严驐务实的䉚』美女。工作中，大家严驐

专业，遇到问题积极屰通，群策群力，执行力很强；休息

时，大家谈眞风生，◧助◧爱，让人⠩感廛凈。在这样的氛

围中，工作也变得不再厏映▌⽱。

能和如此优秀的同事们一起工作，自然离不开民生信

托的企业文化，因此我很楻䞊这⚌工作机会，也相信在这

里，我的工作能力可以得到提升和发展，希望在体现自我

价值的同时，可以为公司再佳绩。

家族信托总部
家族办公㹔

至诚民生   至信守托

知托♕   ꧳初心

重新从银行回到信托的我

带着满满的收获与期待

在这里重新启航

期待一切ⷬ将发生的美好！

我喜欢销售这个岗位，因为这个岗位很有挑战性，能

让我把积累十多年的金融知识学以致用，并能很好地发

挥我制定计划、处理问题等方面的能力。对工作的喜欢，

使我更能全情投入到工作中去。我知道，唯有积极的行动

才能带来丰硕的成果。

来到民生信托，我感受到了一家发展前景鿸擏、管理

机制科学、企业文化优秀、工作氛围愉䜥的大公司的非⭡

때力。我想每一位来到这里的新员工，都会感到无比荣

幸。我为自己身在这样的集体而感到光荣。
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财富市场总部
郑州财富中心

我是吉冂굫，六年信托、私募股权基金从业经验。这

次选择新的平台时进行了多方位的考虑，无论是股东芻

景、行业䱗名，还是项目类型、投后管理等，都让我非常认

䔍���귱

吉冂굫

匤���㥓

묛���勡

财富市场总部
郑州财富中心

十一月
正值ꋡ州深秋，阳光明㫓，空气清⬘。在这个

意⽱着收获的季节，我Ⳇ俅鴩出了劁经的工作蕳适区，鵕

入民生信托这个新家庭。

作为工作九年的金融老员工，我 从 开始的信 托 起

步，后转做私募基金，如今再次回归信托，整个过程感䢜

万千。这九年，我见识了国家政策调控对金融行业的影

响，听到了不同投资者对投资环境的担䗣，经历了无论金

融从业者还是金融投资者，在炡息万变的行业调整中逐

渐由潭目变得理智这一过程。于我来讲，再次选择新平

台，需要极大的Ⳇ气与长远的眼光，由不得半点䙋功近利

的心态。民生信托的专业与严驐，诚信与友爱，丰富的产

品类型，겍致的办公环境，正符合我心中对高水平、有素

养、强专业金融机构的ꃰ求。未来，我将继续秉持认真、

鯬责、鵕实、用心的原则，努力工作，让自己经得起信托行

业对自己的打状与历绿，同时我也坚信自己有足够的能力

去为信托行业增光彩。

财富市场总部
武汉财富中心

长江之江、汉水之怶的武汉从来都是内陆工商业发

展的核心地带，很幸运能在职业生布묛金期䩝根于这个

我出生、成长的城市，也感谢民生信托在武汉为我提供了

这⚌非常具有竞争力的工作机会。

此前的十年，我在外资芻景和央企芻景银行一直从

事财富管理工作，经过⹹复细致地屰通与了解
我发现民

生信托拥有着我 对自己下一个五年规 划的一切美好想

象，理想的岗位架构、合理的赜资水平、可持续的品牌经

营理念，都是我最看重的要素。感谢遇见民生信托，我对

自己的工作能力是比较自信的
希望能够充分发挥自己的

价值为公司带来效益，与大家共ⳉ！

财富市场总部
宁波财富中心

轇然我刚刚入职，但是从两个月以前就开始接触公

司的领导、同事。作为有一定工作经验的从业者，更换一

⚌工作，不仅是简单的产品销售、公司品牌的更换，更是

合作团队、工作方式的更换，因此对我来说也是一个挑

战。通过这段时间和领导、同事的接触，我閚得这是一个

充满活力的团队。上班时间，每位员工都在䗊着自己的业

务，联系客户，学习产品，各项工作有条不筃；这也是一个

有廛度的团队，休息时间，同事们䔦此交流工作心得，分

享成功的喜䜥，也绺解被客户騗解的ꋈꭍ。我希望通过我

的努力，可以快速融入这个集体，成为他们工作中不䱆队

的搭咨，生活中谈天说地的劗友。

工作上，能更进一步提高自己的专业能力。来到ꋡ州财富

中心，看到同事们每天以积极乐观的心态对待自己的工

作，在这样一个团结友好、积极向上、专业上进的团队，

让我更有信心和动力去做好工作。

人生总是在选择，没有选择的人生才是最大的遗䥐，

对于自己的选择，我要做的就是努力和坚持，做好每⚂

事，过好每一天，用自己最大的热情和努力去完成我的工

作。我相信在民生信托这样的平台，通过我不懈的努力，

一定能悎缊出自己更美好的人生。

可民生信托，也很开心加入民生信托ꋡ州财富中心这个廛

凈的家庭。本人爱音乐，爱运动，更喜欢与膴的来的劗友

海꭪天空。

未来的日子，䡇与各位同☵并艶共创优异业绩，为客

户提供优质的服务，为公司业务发展和客户资产的保值增

值贡献自己的缱賺之力。
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51  字生信托➃滚中的中㕂㖑㕃痦♲劍
綘鳓│꣥ずず

• 有福之州

• 湘土乡情——我眼中的长沙

• 寻味佛山

• “英雄城”南昌

• 诗画江南  别样绍兴

LIFE
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南昌

绍兴

福州福州福州

长沙

佛山

湖南

广东

江西

浙江

福建
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福州，别称 囃城，福建澉澉会城市，三面环㻘一面岛

海，属于典型的岉口漠地。福州建城于公元前202年，ꁠ今已

有2200年的历⺮。㴝朝时，福州成为当时的发达城市，《㴝

⺮u地理志》这样记载福州：“民安㏸乐业，䈢原嶰拪，田沓葑

屁，无⭻年之䗣”。

福州丰富的历⺮底賐让福州人更有底气从容地看待世界

变ꁙ。三㐴七䉇、卲则䕇、卲䖙因、卲绺、五口通商口㽺、马㹼

海战、五代十国的ꭓ国，中国船政文化的发玨地，海上╆缴之

路门户，这些丰賐的历⺮造就了这座有故事的城市，ꊙ就让

我们去看看福州的ꊙ些故事：

ሑܳܳࢿᄓ美ఈ

福州有㻘有水，而且气候适㵀。喜欢暻㻘的人，可以去鼓

㻘游楉，观䷧䁋焪刻、看名人字碑。除了福州城内的鼓㻘、于

㻘和█㻘外，福州周边还有旗㻘、⪁儿㻘、三⺖◪、北峰和鼓

㽝。福州㻘╁多，树勏覆盖椚高，几乎周边的每一座㻘都是不

文│詍⯓ⱙ   犷䊜餒㺢中心文│詍⯓ⱙ   犷䊜餒㺢中心

ኅͤळ
ಢ

ꨟ的游楉景点。喜欢水的人，不但可以游西湖、䈱海、鰜ꭓ江

两㽺怶江观光长䏀，还可以到묛㼝、槎㼝、平愱、长乐鱌海观

潮。喜欢看⺜ꃥ的游客，福州有2200多年的历⺮，⺜建瞣、⺜

㸊䍙、名人故居，各种人文景观都值得品⽱。

ᯕᯄሑࢿ���ᦴ႒຀໭

福州人口福不嵫，㻘楻海⽱常年不断，ꭓ褺之名，自⺜就

ㅑ传在뇋녦家的口中了。福州美난中，高咨的有ꭓ褺系的满汉

全席、띳肌席、海参席、旼瘛席、띳ぇ席、✐鴩㙡等；风⽱小⻃

有띳╩、䩁舸旼、轈ꐃ、海迅눈、光눈，뮿边窵、春ⷳ、捰稻、

福州线面等数十种。

福州人对⻃历来兴鲨漯然，大江南北但⭡有点名气的난

号都䞞记着这群난客，总鱌着到福州开分店，䈢褺、湘褺、东

北褺、新沮褺，只要有特色，福州人都有兴鲨品尝。묛㼝海

鲜、彵边岉鲜这些自家的特色风⽱，更是以“鲜”得人心。

ᕘனәᯀ᯶໅໠᫋

蟬在福州人民的騕境里承载了丰富的文化内帏，㴋已不

婝有单绫的物质⻼义，更成为了一种精神层面的象征，与福州

人民不忘初心，稳健创造，驎驎⻡子气质建立了内在的共通
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性，已然形成了一种人格化精神。不同的人喜欢不同款的蟬，

从而㗛造和显现出뇺蟬人的品性。

说起福州蟬的品种，可騻樣槎满目，有꧇观音、红蟬、

普嵊蟬、㽓蟬。㽓蟬里的武㝬四大名╄半㻘㠱、白먋⫵、꧇

罗汉和水金봏早在し代已鯬盛誉。而武㝬㻘大红鋺，是中

国螧蜙中的㞂詰，素有“蟬中状元”的美誉，以精弸的工虪

特制而成。成品蟬눥气嵹ꋈ，怂⽱ꑈ厚，有明显“㽓꼣”特

征，뇺后볘뀚留눥，被誉为“武㝬蟬王”。大红鋺蟬树为拪

勏型千年⺜树，九봅瘣ꯕ㿪绝㚧上仅存6呎，产量瓑㸵，被

视为瓑世之楻，䬚ⷀ价格劁䬚到1万元每克，一曩树⺳的价

值非同⭡响。

在福州人民眼中，还有一个伟大的唙想，蟬뇺不仅是槡

爖日常的廛凈뇺品，也是竞速时代的精神泈䟙，将伴随国家

一同复兴，走向全世界，与⾤ポ一较高下。

னә���人੮ᣤ出ࡃ࢜

福州历来看重知书达理的文化人，街头䉇㹼的普通人

家对子女的教育都十分重视，㸦师重教的风气嵹厚。历⺮

上，福州劁出过无数出类覜的人物，他们当中有五代开ꭓ

的王审知、南㴝爱国名相李绮、近代民族英雄卲则䕇、启諕

思想家严复、文学家卲绺、辛☈革命烈士卲閚民、科学家➑

德囒、数学家陈景润、作家⬍心等，仅20世纪下半⺳，从福

州漠地及周边500多平方公里的㏸地上，就走出了40多位

两院院士，福州禶院士数目位居中国囒首。这也验证了一⺝

话：福州自⺜出状元。

ࠝࠜ的۪࣒˜঵

一方水㏸养一方人，福州人向来不䙋不鸦，对待工作，既

能⻃苦，也知道适时变通。富䎗让这个城市十分包容，一点儿

也不䱗外，对异乡人提供公平的工作机会，很多场合大家都讲

普通话，因此普通话普及椚很高。如今，越来越多的华➇在福

州落⺳归根，二环边还建起了一个几千☎的华➇村。如果福州

没有积极꭪达的一面，有䘤能让身居海外多年的游子有了重

新鵕上这块故㏸的Ⳇ气

福州人把自己的城市称为“有福之州”，所騻“有福”，

指的是幸福。福州是需要귿下心来认真阅读和品⽱的城市，

轇没有北上广深华丽的外表，也没有匫州呵卲编丽的风光，

但青㻘绿水，人文内帏，绝对是个有福之州，细细品⽱，才

能读䥗 这座城市，才能感受到一种 廛 厚的生活在其间ꨀ

陈，决非吭居一二载所能体⽱的。同时福州是一个热情而㶄

容的城市，四⪨宾客均相㵀，留得人心溻有福，欢迎到有福

之州做客。



5 4

民生.人生 -*'&

5 4

民生.人生 -*'&

“儘城”长沙为湘地首府，历⺮上⹱称愱州。长沙深处华

中萞地，䪥守南北之要，东近江西，西接云鰂，南懬广州，北

靠武汉，素有“蠑髂ぇ볘，묻穯⿝ㄕ”之ㅶ。

长 尪 ⾎〷 俒⻊ 䏀 謉 帿 ⾩ կ⺜云：“䞐噘有才，于偅为

盛”，这座⫅具⺜噘文化和湖湘文化精둍的历⺮名城，历经

三千年屹咐巨变而城址不改，此地在春秋战国时期便是噘国

制궱南㝬的重心，也是湖湘大地政治、经济、文化的集聚之

所。人杰地灵的长沙，在历⺮的屋嶠中涌现出了众多的贤能

名士，也留下了无数的历⺮文化遗ꃥ。这里有闻名于世的“长

沙马王㕛汉㙘”和“走马楼简曷”，充分⭿显出其深厚的噘

文化以及湖湘文化底賐；有举世闻名历经㴝、元、明、清各

代，至今光鿸依僀的㽭몥书院，㕇育出騠如王㝜之、땦源、劁

国跳、䈱宗啼等举世名杰；有中国革命先驱嬱峺东先生词中

“万㻘红ꇁ，层卲尽叉”的橘子洲；有一代╫青国手白焪老

人的“百哝书㺒”和“㶑観堂”；有恢䑢大气、⺜꼣生눥、一閙

噘天的“天心阁”；有一生平⭡而伟大牢记“全心全意为人民

服务”初衷的괃ꨑ同志纪念눒…这座历⺮文化丰萓之地，賐

趴着太多数不胜数、列之不尽的精神及物质财富。

长尪㢴民族❜輑宨翸կ长沙地处湖南澉东部偏北，湘江

下游和长嵵漠地西罔，这里气候廛和，水源丰屪，㵀居㵀产。

长沙历⺮上属于百越分支，⺜噘国发源地，居民多为汉人，

但在历⺮发展进程中随着多民族的不断融合，长沙集聚了客

家、㏸家、蜧族、❯族、檡族、回族、壮族、白族、鰺〡族、鎒

㎷族、ꌶ⛆春族、█㳃别克族等54个㸵数民族，民族成分异

常丰富和复杂。騕阌上以湘话、鰰话、客家话、普通话为主，

䲜杂各民族特色方阌，騕阌类型多元。不同民族人民同吭长

沙屁㏸、同뇺湘江之水，在与汉族及汉文化的交融中带来了

长沙的繁荣價盛，也促进民族团结和地区稳定。

长尪人掚䞔⾩麤կ多民族聚居发展的长沙，保留和发扬

了⺜噘人和㸵数民族的热情豪放，性格直曖刚烈，有如ꀛ嗠

一薮䙋切、挩晦。有人说长沙人是最特别的南方人，因为在他

们看来南方人总是廛㨃细致的，但长沙人䛊好相⹹，他们果

断、豪曖，处事简单干茴，透궣出一种北方人的穗枲。在长沙，

外地人感䢜最深的是长沙人的♔义和干绿，无论是寻道问

路、▷ⷀ交易，还是䯆身而出，困难之际施以䴉手，长沙人都

表现得非常幜定和随意，没有刻意的廩叉和多余的解ꓤ，这

种出于性格本能的作风，也为热ꀛ的长沙增了更多廛情。

长尪人的껏굹暵蒀կ长沙人뇺난以湘褺为主，其褺普ꇁ

较ꀛ。无论是普通百㣕的日常三넔，还是大型酒店的各类

宴庆，或者是☠劗好友的闲冲小ꏓ，ꀛ嗠总是不可或罼的元

文│䖛文槼   长尪餒㺢中心

༩ܔ͵੭
䧰濤╚的ꪍ屧
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素。这一点和临近的䉄逊人民有些相像，但他们不同于䉄逊

的묅ꀛ，而更䗘实于ꀛ嗠的本⽱。除此之外，长沙地方小⻃

也极为丰富，终日繁荣热ꭏ的太平街是长沙最具特色的뇺난

场所。这里全天24小时，不间断的人来人往，有“一闻十

里，一⻃눥十里”的特色骀菄，这些方方正正䲜杂묶白묛

三色的民间小⻃，别有风⽱；有金捋捋的外ꐃ内鿞，色⽱俱

全的竒岓穊穊，是小㳘的最爱；还有鲜美地道的口⽱釗、口

⽱轈和い酧；也有ꐃ茴눥美、极具湖南特色的ꐗ板먗…长沙

人对于美난的ꃰ求有一种极致之美，在这里你所感受到的不

仅是长沙的繁华，更有惯湘大地的独特。

长尪人的俒㬛生崞կ大多数年鿪人认识湖南关注长沙，

都源于收视长轀的湖南㧅乐节目，騠如《天天向上》、《快

乐大本营》等㧅乐节目给广大观众带来了駠多欢乐，也提升

了湖南及长沙的地区名气，使得湖南和长沙成为一代网红。

而对于中老年人群而阌，可能《长沙保⷟战》、《战长沙》、

《历⺮的转折点》等影视剧更具吸引力，也加深了大家对于

长沙的认识。而除此之外，长沙的文㧅生活更为精彩，有着

湘地虪术精窕之称的长沙花鼓䧮便是其一。长沙花鼓属于

湖南花鼓䧮的一种，㴋由本㏸的ⲧ作㻘娬、民间小调和地方

花鼓等虪术发展而来，㴋以“䈢菎”为调，“三小”为主，⫅

顾各类角色，人物形态丰富。长沙人对这种虪术情有独ꦥ，

花鼓䧮在各种场合、各类人群中都有极高的认可度，人们总

爱在闲冲或ⲧ作之时〲上几⺝，花鼓䧮也成为了长沙人的代

表文化之一。此外，长沙人的㝆生活也非常丰富。晚上各类

酒⻳和娬⸈继续着白天的热ꭏ，这种独特的城市文化，已经

充分融入了长沙人的精神生活。与一薮酒⻳不同的是，长沙

的酒⻳每天都会举行各类选秀活动，所有客人都可参与其

中，最佳때力先生和佳丽是整个酒⻳关注的撌点。在这里，

大家䫔开工作的ⲧ累和搊䗣，舳意在酒⻳的热情中，长沙的

酒⻳，就像长沙人的性格，挩热、ㅑꭏ、多彩。长沙人爱上娬

⸈，其娬⸈文化一直秉承自己的平民化、通⟓化路线，但也

不是一⟓到底，而是拥有一定文化底賐的⟓，是高겍虪术与

市◪文化的有机结合。精深的湖湘文化被悎员们用通⟓的

方式表达得帲悋尽致。

몥㻘䈀䈀，湘水䜙䜙；一座城市，万种风情。长沙不大但

处处精致，深厚的惯湘风꼣也感叉着每一个长沙人，同时吸引

着更多的外乡人，这就是我眼中最☠切、最具때力的长沙！
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し鯫观二年，地处榓三角平原萞地的季华乡，乡民在㗠

㑗岗上挖出三㸦ꧢ✐，根据同时出㏸的碑文记载，东兛时劁

有⦺人在此建㸊传经，人们认为这里是✐家的㻘，于是在此

重⟶㗠㑗㸊，供㞆这三㸦✐像，并将季华乡改名为“✐㻘”。

✐㻘是一座⺜老的城市，承接了千年⺜ꩍ䜙久的文化传统，

融汇了现代都市䂃新的文明成果，具有鲜明的地域特色和独

立风格。接下来，让我们走近这座以✐为名的城市，探寻她

不一样的⽱道。

✐㻘地处广府文化的兴盛之地，是穯剧和㽝南文化的

发源地之一，素有穯剧之乡，南国꯺都，武术之城的美誉。

祖䍙，位于✐㻘市中心，她的귿驏看⛤与周边商场的繁华格

格不入，但她是✐㻘的一张明信曩，是来✐㻘必游的经典景

点，与舵庆䜥城봅嬏䍙、广州陈家玝并称为㽝南⺜建瞣三大

檔宝。祖䍙中，除了传统的㽝南建瞣鍯뇼，如꯺㗛、勏겱、煟

겱、挰㗛等技虪，最吸引人的便是关于✐㻘武术的展눒，⺳

问堂和묛飞먩纪念눒收趴了两位武术宗师的生平资倣等，吸

引了很多武术ꃟ前来参观。

轇然✐㻘的武눒一条街如今只能在氲影里看到，但你不

用㝤望，因为这里有更多其他好楉的。✐㻘秋色和行通济，

可騻是✐㻘最具代表性的两大传统民⟓文化活动了。✐㻘秋

色，始于明朝寏乐年间，是为庆祝秋季农业丰收而举行的游

行活动。在这场盛会上，车色、马色、낔色、地色、水色、挮

色、景色等表悎工虪和手工工虪轮沁上悎，精彩绝⛆，䈪游

路线更是长达四五公里，岛路都是热情的围观群众，交通基

本⼯“渃浬”状态，每每直至⬼冂一两点，人群才逐渐散去。

行通济则是元㵳节期间的游楉獬福活动，每到这一天，几

十万人齐集通济咪前，每人手持一架小风车，汇入拥䮡的人

潮，自清冂到㝆幕，举着风车、䶥着风꧉、提着生褺嶙嶙衄衄

地由北到南走过通济咪，口中뭅念“行通济，⫒ꭃ胻”，獬求

来年平平安安，顺顺利利。

爱上一座城，或因这里有喜欢的人，或因这里的风景。

如果喜欢上✐㻘，是因为这里的风景和文化；ꊙ么爱上✐

㻘，绝对是因为这里的美난。“난在广东、⸻出⭤城”，这里

的⭤城就是✐㻘市顺德区，中央氲视台的美난节目ˌ《蕨

㸻上的中国之寻⽱顺德》，让✐㻘顺德ꁣ速挩ꇁ全国，天下

난包在这里都能搫뇶出新境界。潭公눈、双滽㟞、䩝鶲、⛆

教竏、九江㕛、均安謞桧、高明懫稻……光是听到这些

美난名号，是不是马上就让你⽱質全开了从早蟬开始，✐

文│张䃩㛇   ⡱㿋餒㺢中心 ࣟ文│张䃩㛇   ⡱㿋餒㺢中心 ࣟ
㼊㄂
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㻘人对点心的样式和口⽱就无比挑Ⰷ。“无먋不成宴，无띳

不成席”，먋和띳作为穯褺的灵땃난包，更是每一位✐㻘人

宴席上的必点褺式，也是这里⸻虪登峰造极的最好体现。

叻候먋，清눥먋，四匭먋，咐䭢먋，桧艚攣먋……一道传统

的顺德띳生美난一直是C位存在，一띳十⻃更是经典，⭤⸻

九九⪨十一道做法只等您☠身体验。总而阌之，一只먋和一

条띳最引以为⥛的结局，就是出现在✐㻘的넔咈上了。

“俅为天下先”，一直是✐㻘人自己的座⺯꧳，这种精神

在✐㻘的现代制造业上体现得㹐为明显。改革开放以后，除

了祖䍙万福台上的穯剧绕哖，在经济建设为中心的大舞台

上，✐㻘人凭着包容吸收与改革创新精神，创造出一批优秀

的民营企业和民族品牌：健力宝、海天、美的、格兰♐、联㗛、

✐㻘攍明、联邦家私、东먹殰煟、牂呵园……在中国，有家就

有✐㻘造；而拥有✐㻘制造，你会发现原来生活可以更美！

民生信托✐㻘财富中心位于广✐地꧇金融高新区站的

荣脘国际金融中心，其所在的千挮湖曩区正逐步建设成为

“穯憬金融合作平台”，致力于提供更全面、更周到的金

融服务。再多的阌騕也不足以騈ꓤ一座城市的美，只有身临

其境，才更能体会她的⽱道。欢迎大家来✐㻘做客，品美난，

看秋色；行通济，⫒ꭃ胻。
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“⪨一南價起义”使南價成为了“军旗升起的地方”，故南價以“英雄

城”뎦名天下。南價是一座㑀落于祖国中南部的中型城市，同时也是江西

的澉会城市，地处鰰江、䫓岉下游，ꎗ阳湖怶，ꃰ忈到春秋战国时期，劁处

于⼍噘之间，所以⹱有着“⼍头噘㹼”的称⽿。南價水陆交通发达，形势

险要，自⺜有“铕三江而带五湖”之称。

红色基因深深根嗙于这曩热㏸，每一个人，都满怀着向历⺮致俓的热

情；每一条街，都书写着对꧇鉩军땃的ꃰ䖫。南價被誉为“中国人民解放

军的䶥磤”，1927年8月1日南價起义打响了武鍯⹹抗国民党⹹动嵟的第一

厊，标志着中国共产党独立领导革命战争和创建革命军队的开始。此后，

8月1日被定为中国人民解放军建军节。⪨一纪念눒是到南價一定要去参

观的地方，纪念눒中有很多名人的겱像，还能看到⪨一起义的相关故事。

南價有很多⺜老的建瞣，因此给世人留下了宝鰂的文化遗产和历⺮

遗ꃥ，怚王阁便是其中最詇名的一个。⺜往今来，多㸵文人㙺客到南價只

为一灉怚王阁的风采，而有关于怚王阁的駿也不计其数，我们第一个想到

的应该是王ⲿ的《怚王阁序》了，词中的“人杰地灵”也正是王ⲿ对当时的

南價和南價人最好的鰫扬。时至今日，怚王阁仍是南價一大詇名景点。此

外，南價的西汉海僽➑㙘是中国发现的面积最大、保存最好、内帏最丰富

的汉代列➑等级㙘詷，先后出㏸了包括青ꧢ㊮、꧇㊮、椝㊮、恲勏㊮、꯺殰

㊮、绶织品在内的楻鰂文物多达20000余⚂，被评为“中国十大考⺜新发

现”。 值得一提的是，南價汉代海僽➑国考⺜遗址公园预计于2019年年

底完工，期待能早日对外开放，让大家一灉历⺮的容貌。

南價人都知道，如果要▷好东西得去万㸓㵜，如果要⻃好东西还得

去万㸓㵜，这里有很多精美的商品，在里面ꅀ上一㏍，绝对能激起购▷的

姰望。除此之外，这里的美난也是一绝，谈到美난䘤能不说说南價的特色

「
英
雄
城
」
南
昌

文│

张
宇   

南
昌
财
富
中
心
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殇羮尐和南價的标志褺跒謱捰莴舸⽑用南價特制的殇羮攏

出来的尐格外鲜美，蝄再配上一爤稻面，绝对是精美早뇹的

不二之选。跒謱捰莴舸更是ꅗ年过节宴请的必备褺芐之一，

⿖눥的莴舸遇上清눥的跒謱，⻃过之后ぇ볘生눥，使人久久

不能忘怀。南價还有很多特色小⻃，比如南價的稌稻、红赥

稻、窵聯、묅ꀛ跀曩和ꀛ嗠눈，都是独具特色的本㏸小⻃。

在大街上随处可见一家⹱一家的小⻃店，大多是稻、捰

稻、捰뇹，这些美난轇然简单，ⷮ 是南價人⽱質深处的依䚉。

每天中午，几乎所有店都一座难求，时间一点一点过去，美난

ⷮ依然⢷在原地等待着一个⹱一个的난客。

南價还是一座䗊爑的城市，每天清冂，南價的各大公园

里就聚满了冂绿的人群，舞Ⰴ的舞Ⰴ、舞鶻的舞鶻，一曩自然

玨和的景象。⻃过早뇹之后，㳘子们上学、大人们上班，生

活过得有条不筃。中午的时候，各大美난街人㻘人海，而下

午则适合在南價最繁华路段的中㻘路上随着人流走走ꅀꅀ。

到了묛僽，就站在⪨一咪的咪中央姒鰜ꊙ壮丽的景象。晚上

就更能⭿显南價的때力所在，地标之一的秋水广场是一座以

音乐ㅲ岩为主题的休闲广场，音乐ㅲ岩与怚王阁隔江相望，

无论是本地人还是外地游客，都会⢷住荕步多姒鰜一会儿。

南價的“一江两㽺”挮光秀在正式亮挮之后，市民不仅能观

看到编丽的挮光秀，姒鰜无人机罒队飞行表悎，还有机会将

自己的眞莐展示在建瞣上。“一江两㽺”挮光秀不仅参与建

瞣多，更是融入了ⷒ通动悹䕼氲影，表悎形式更有鲨、更创

新。南價就是这么一座充满热情的城市。

南價孕育了很多战斗英雄，有着丰富的红色文化，是一

座写满历⺮的城市。同时，这里也有着现代丰富的生活，䗊

爑⹱不㝤条理，用热情感叉每一位归人与过客。

“英雄城”南價欢迎您！
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有这样一座小城，历⺮䜙久，名人鿷出，人文色彩嵹

厚；有这样一座小城，小咪流水，稻㙡殇，处处流帴着江

南“风꼣”……她就是띸ꁣ的故乡——绍兴。挑一个闲冲的

日子，䛨䛨走进绍兴⺜城，水茺ꭹꮲ，⺜咪如织，묛酒낔눥，

必不可㸵。我们不谈如괃贯膁的大景点，到水乡深处，去看

最有땃的水、住进最地道的水乡老㴏院、会会ꊙ些最绍兴

的⽱道。

相信没来过绍兴的人说到绍兴，便想到띸ꁣ，想起《朝

花夕䭠》里的百草园、三⽱书㺒、█磸船、焪◪吡、溴蠽树、

周家祖居的鲨闻……现在的띸ꁣ故里已成为一条独具江南

风情的历⺮街道。一条痚痚的青焪板路，一徦稻㙡殇╆盯

台门，ꊙ些文学作品中早已熟知而未能谋面的地方一一궣

出真容。岛着长满蜡趽的焪板路走去，痍唤于ꃟ离的小䉇，

在三⽱书㺒䕔䔽了曩刻，努力地从荆海中翻出课本的曩段，

没有䯱먉的ꭆ㏸，但⛤乎还갬约传来学生们“眞人볘罼，剮

柩瘰大开”的读书㛽，门前的百草堂已经蠯废，暻了一㙡的

暻㻘。

绍兴东湖号称“天下第一漠景”，自汉代起，民工相继

至此⮊㻘取焪，至갡，越国公匤素为⟶越城，大举开㻘取

焪。经千年딳倻神⮊，ꆥ成䜯䁋㿪㚧，㞂愱深庫，㴾如天开。

游湖最好是乘█磸船，小船鿪䈳地낔在水面上，船边是귿

귿的峒绵、慆慆的流水，湖边㒍叾䬊着水面，⼗落的花歾和

媙⺳随着水䜙䜙地流向下游，揼雨ꃟ諕如駿如氻。㑀在█磸

船上感閚离水很近，怑过一处䜯䁋㿪㚧，䛊⛤进入一座水焪

大漠景之中。在这水乡，█磸船是不可罼㸵的交通工具，划

行需手荕并用，可騻绝技，在湖面上身㥍㨃转，鿪灵得很。

驾向东湖深处，还有一处█磸船制作基地，工ⵟ整日俞俞打

打，䗊个不☊乐乎。

㽺边便是⿖☍酒店，酒店甚是繁华，偪边是뇹눒，酒

座均为长三㹷、㶄约二㹷的条咈，配两根长⭶，一式恲成衃

文│畎ꨓ楩   絏Ⱓ餒㺢中心

᠍ᄃไի��ӻതᎽҟ
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色。数三五卶燖币，来一⺖蟧눥骀，再廛一㜄묛酒，

酒很绫、蟧눥骀很燖。当然，这个时候你的荆海中一

定会⫣出㲷▚己这个人名，因为太深入人心了。

一年四季的届园都䞻人爱，园内☕台楼阁，小咪

流水，绿树成衏，一曩江南景色。当然，届园吸引人

的不仅是㴋的中式园卲风景，更因为㴋是一个记䓡

着大駿人陆游和し㨃⬪美爱情的䜹情之地。如果你

之前在白天去过届园，ꊙ么这一次就去看场《届园之

㝆》⻳，越剧的唱菎里有着水乡人的⽑ㄋ之音，才子

佳人，极具江南灵秀之气！

ㄾ一㜄묛酒是来绍兴一定要做的事。去一鲠中

国묛酒博物눒，⺜老的手工ꐴ酒工虪、䤡直的手工

ꐴ酒师，还有地道的绍兴本地褺和ꑌ人的好酒，可

以一站式体验。到了묛酒博物눒，正好定制一坛子

绍兴最有名的女儿红。博物눒的地下酒瘋，是趴酒

的地方，购酒后交给묛酒눒代为保管二十年。更个

性一点，可以私人定制酒标甚至酒坛，想必这样的

手信只有绍兴才有。

大瑛开元 历经四千 年的 ⺜ 村落 改 建，䌡䌡的

挮光，⺜募的鍯뇼，充满⺜时 深㴏大院的格调，让

人很难相信这是一座酒店，䚋䞇只是走进了一个귿

驏的⺜村。房间以独吝的卄散形式岛岉展开，不㐿

一草一勏，小 咪流 水痍 䳂 于白㙡묶殇的 明清 建 瞣

之间，玝堂、䧮台、天◪、⺜街、焪䉇等景致相儙成

鲨 。风 格ꂰ异的客房构造，有的㑀落 在岉边，有的

趴ⶠ在 村中小 䔴深 处，稻㙡殇 之间䭨 着 鲜 虞的

红挮睻，青挰色的焪板路通往㴏院的门，伴随着⼈

⼢㛽鿪 鿪推开勏门，䝫喜于”老㴏子“的内部ⷮ是

别有洞天。在这里也能㑀最特色的█磸船，行时灵

动，岪则闲겍，藨公都是用荕划船的，㑀在

船上，听水㛽峏峏，看路边焪板䢌䢌后

移，这一刻方为融入了江南。

小城被流水依带，生活被文化嶰

叉，历⺮被生活延续，駿氻绍兴欢 迎大

家的到来！

一草一勏，小 咪流 水痍 䳂 于白㙡묶殇的 明清 建 瞣

之间，玝堂、䧮台、天◪、⺜街、焪䉇等景致相儙成

鲨 。风 格ꂰ异的客房构造，有的㑀落 在岉边，有的

趴ⶠ在 村中小 䔴深 处，稻㙡殇 之间䭨 着 鲜 虞的

红挮睻，青挰色的焪板路通往㴏院的门，伴随着⼈

⼢㛽鿪 鿪推开勏门，䝫喜于”老㴏子“的内部ⷮ是

别有洞天。在这里也能㑀最特色的█磸船，行时灵

动，岪则闲겍，藨公都是用荕划船的，㑀在

船上，听水㛽峏峏，看路边焪板䢌䢌后

移，这一刻方为融入了江南。

小城被流水依带，生活被文化嶰

叉，历⺮被生活延续，駿氻绍兴欢 迎大
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