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对民生信托发展的回顾与展望
文│张喜芳 
5月29日，中国民生信托有限公司召开第三届董事会第五次会议，选举张喜芳为董事长。7月31
日，北京银保监局正式核准张喜芳董事长的任职资格。本刊编辑部特别邀请张总，对公司复业
七年来的发展情况进行回顾和总结，并对公司下一阶段工作提出要求和希望。

[集团新闻]

·    热烈祝贺渤海银行成功上市

·    泛海控股42亿引入上海国资等战投，民生证券股权结构更趋多元化

[公司新闻]

·     纸短情长，一封来自武汉协和医院的感谢信

·     中国民生信托非标资产估值系统荣获DFS2020“金科杯”年度金融科
技创新产品奖

·     中国民生信托荣获《上海证券报》“诚信托”创新领先奖

·     中国民生信托荣获《证券时报》“2020年度优秀财富管理品牌”奖

·     中国民生信托又获殊荣    荣膺“2019年度金牛集合信托公司”称号

·     中国民生信托参与出资成立天津市滨海产业基金管理有限公司    
荣列第二大股东

欲练英雄志，须明胜负多——记中国民生信托2020年五、六月营
销竞赛
在春光明媚的五月和骄阳似火的六月，公司分别开展了月度主题营销竞赛。财富运营管理总部
作为营销竞赛的组织承办部门，协同公司综合管理总部、信息科技管理总部、资金管理总部以
及财富市场事业部，全体积极投入到营销竞赛中，促进公司财富发行取得了阶段性的好成绩。

[信托观察]

大资管时代同业混营信托优势明显 
文│平强
资管新规发布两年有余，应各界呼吁，近期监管部门商定资管新规过渡期延长1年至2021年
底，为非标业务改革的平稳过渡留出了更为充裕的时间。而过去的两年，银行理财子公司已如
春笋般崛起，银行资产加速回表，信托行业监管层层加码，粗放式扩张时代已然远去。

“ 双循环 ”背景下的资本市场机遇   
文│徐正国
创业板注册制如火如荼，是机遇还是泡沫？如果说发展内循环是历史必然结果，那么如何在其
中寻觅财富密码？在券商和基金之外，信托如何看待权益投资，又将如何加码二级市场？
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[风险管理专栏]

《民法典》来了，说说信托业务“ 增信措施 ”的新变化   
文│周伟伟   陈杨
2020年5月28日，十三届全国人大三次会议表决通过了《中华人民共和国民法典》，宣告中
国“民法典时代”正式到来。《民法典》是新中国成立以来第一部以法典命名的法律，将自
2021年1月1日起施行，其对现行物权法、担保法中不动产担保和保证担保的相关规定做了不
同程度的修订。

固收类信托，你关心的风控措施都在这里
文│毋亚菲
信托产品一直都是高净值人群投资固收理财产品的首选，而投资安全性则是投资者购买产品
之前最关心的问题。那么，信托公司是如何保障信托产品安全性的呢？

以中概美元债投资为例浅谈民生信托跨境产品结构设计及风险
管理  
文│高戈   孙文思
受国内高净值客户全球化资产配置需求增加以及全球范围内投资机会和配置空间扩大影响，
跨境投资及资产配置领域日益成为民生信托（以下简称：公司）主要的业务布局领域。公司在
全球范围内分散风险资产配置的同时，也在不断为投资人提供分享国际资本市场超额收益的
投资机会。

干散货船舶投资和运营的风险控制措施  
文│航运投资管理总部
民生信托在长期对干散货航运市场研判基础上，利用国际航运市场成熟的模式，为投资人打
造了干散货船舶资产投资领域的创新产品，在全国信托行业中具有独创性。该项业务受到业
内和投资人的广泛关注，为信托公司开展非标准化实物资产管理、提升主动管理能力起到了
良好的示范性作用。

3

P14

P53

P56

53

56

59

50 同力协契，天道酬勤——记天津第一财富中心团队
文│天津第一财富中心

“九河下梢天津卫，三道浮桥两道关”，天津，一个历经百年风云变幻的地界儿，海河在城市中
蜿蜒而过，奔向几十公里外的渤海湾，孕育出一代又一代的“哏儿都”人。

逐浪扬帆，迎誉启航——记大连第一财富中心团队 
文│大连第一财富中心
从大连市中山区人民东路52号民生国际金融中心22层的玻璃窗俯瞰去，是一片湛蓝色的海。
悠扬绵长的海波，托着船只三三两两，海鸥成群结队，在水天一色中盘旋飞翔，这是每一位
来到民生信托大连第一财富中心的客人，都会看到的景象。

心怀理想   脚踏实地    简单做人   认真做事——记运营管理总部
投后管理部（一部、二部）  
文│运营管理总部投后管理部（一部、二部）
投后管理部自2016年5月成立以来，历经业务结构调整、工作量爆发性增长、人员变动等种
种变化。一路走来，大家始终心怀理想、脚踏实地，坚持简单做人、认真做事，在投后管理的
路上，勇敢前行。

民生初印象——民生信托的新伙伴们有话要说（第六期）

民生 . 团队   TEAM
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对民生信托发展的回顾与展望
文│袙事长   张喜芳

“试玉要烧三日满,辨材须待七年期”。民生信托在董事会和经营层的领

导下，经过七年的积累沉淀，已初步形成比较鲜明的业务特点，业务经验和管

理能力持续提升，价值创造能力不断增强。

一、♫年灜災，瘰㽠葻㥩㛇炄，䧭絫〳錛

回顾公司七年的发展，我们可以看到：

第一，公司的稳健发展离不开各方的鼎力扶持，公司健康发展的原动力，

得益于监管的指导、客户的信赖、股东的支持、员工的拼搏。特别是全体股东

对董事会及经营层的信任与支持。自2014年起，通过连续三年的增资，公司注

册资本达到70亿元，大幅增强了公司资本实力和抗风险能力，为公司业务拓

展、行业评级等方面提供了坚实有力的基础。

第二，历届董事会通 过清晰的战略规划为公司发展指明了方向。开

业之初，董事会就提出了“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”的企业愿景。经过持之以恒的努力，公司在完成

“夯实基础，转型提升”的战略任务方面取得了不错的成绩。公司通过全

面实施转型发展战略，坚持“财富、投资、投行、资管、融资”五大市场定

位，坚定不移地走“专业化、特色化、投行化、盈利化”发展道路，深入优

化公司业务结构,在新的业务模式和形式方面做出有益探索，并取得了阶

段性的成果。2018年，为积极适应市场新形势，公司增设了家族信托总部

拓展家族信托管理业务；同年，公司第一只精准扶贫慈善信托成立，获得

了良好的市场反馈与社会反响。

第三，风险管理能力是公司的核心竞争力。开业伊始，公司即高度重视

中国民生信托董事长   张喜芳

5月29日，中国民生信托有限公司召开第三届董事会第五次会议，选举张喜芳为董事长。7

月31日，北京银保监局正式核准张喜芳董事长的任职资格。本刊编辑部特别邀请张总，对

公司复业七年来的发展情况进行回顾和总结，并对公司下一阶段工作提出要求和希望。

风险控制与管理的组织架构、制度流程方

面的优化及实践经验的累积，强调风险管

理能力是核心竞争力，是支持公司主动管

理业务发展和提升盈利水平的关键，努力
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使经营决策与风险管理更加紧密结合。经过实践的磨练与

积累，公司已建立起较为完备的风险管理、计量、应对与处

置体系，积累了不少行之有效的措施方法，也培养了一批具

备风控意识和能力的从业人员，在全面风险控制与管理方

面有了长足的进步。

第四，健康向上的企业文化是促进公司发展的思想保证

和精神支持。七年来，公司以保护受益人利益为宗旨，在企业

文化和品牌建设方面取得了长足发展，培育了以人为本、风清

气正、简单务实、公平公正的企业文化氛围，团队的凝聚力和

战斗力得到了较好的展现。健康向上的企业文化，离不开合

规文化建设。合规，不仅是合规部门的事，包括全员合规意识

的树立。我们要以“红、黄、绿灯”式的行为规范，让员工知

道哪些可为、哪些不可为。

二、㗏䭯㹁⡙，⹄꡽ⰻ㢪ꦼ关，鷟境䄕饰

2019 年以 来，外部 环境 复杂多变，贸易摩擦此 起彼

伏，我国经济正处于转变发展方式、调整经济结构、转型

升级的攻 坚克 难期。进入2020年之后，新冠疫情对全 球

经济造成了较为严重的冲击，“灰犀牛”和“黑天鹅”事件

频发，宏观经济发展和金融监管政策都在发生变化。一方

面，我国宏观经济下行压力加大，信托行业面临的市场环

境和风险压力难以迅速扭转，防范化解金融风险压力依然

较大；另一方面，信托通道业务压降、非标资金池清理、房

地产信托业务管控、融资类信托压降等监管要求短期内不

会改变，行业监管预计更加严格。对此，我们要有清醒的

认识和正确的态度。

民生信托自2016年起开始转型，坚持五大市场定位，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

中走出了一条差异化竞争道路。作为全国68家信托公司中最

年轻的一家，民生信托在转型发展过程中也不可避免地要面

对一些问题，这是每个企业的必由之路，也正如人生一样，有

风有雨寻常见。面对挑战，我们更应坚定信心，不断修正、调

整和完善自己，在困境中坚持，在逆境中崛起，培育精细化作

业能力，打造出一批具有民生信托特色的拳头产品。

♲、遤珘荝鵴，䶀䩛㤃发礵鵳，劢来〳期

回首过往，信托业先后经历过七次清理整顿，每次整顿

都是再出发，行业在一次次的清理整顿中规范和发展壮大。

2007年新两规颁布后，信托业经历了十年的高速发展期。

2018年资管新规的颁布实施，给信托业带来了新的机遇与挑

战。2020年1月，银保监会发布《关于推动银行业和保险业高

质量发展的指导意见》，明确提出信托公司要回归“受人之

托、代人理财”的本源，积极发展财富管理信托、慈善信托

等本源业务。预计在未来一段时期内，信托管理资产规模或

将稳中有落，行业盈利水平稳中有降，整体业务结构将转型

调整，部分业务领域将得到快速发展。

民生信托复业以来这七年，取得了很大的成绩，也面临

一些矛盾和问题，发展的前景光明。公司在短短数年内迈入

了行业中上游水平，连续四年行业评级为A级，为投资者创

造了大量的回报，取得了瞩目的成就。这说明我们的市场定

位是正确的，我们的转型发展战略与现阶段的监管政策导

向也是一致的。面对日益复杂的内外部环境，合规永远是我

们的底线，我们要在监管政策的指引下，不断提升风险管理

水平，平衡好经营发展的业绩压力与风险防控的长远压力

之间的关系，要行稳致远，进而有为。我们要继续压降融资

类业务，严格管控房地产信托业务，同时深挖自身特色资源

禀赋，打造核心业务条线和拳头产品，比如大力发展家族信

托、慈善信托等。

未来，董事会将深入学习领会监管要求，把握行业发

展趋势，优化股权和治理结构，为公司整体实力提升打好

硬基础。同时，公司将进一步锤炼专业化管理能力、完善

各项机制，加强党的建设、队伍建设和企业文化建设，持

续培育谨慎管理的受托文化，贯彻“诚信、专业、勤勉、尽

职”的价值理念，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

极的贡献。
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集团新ꢉ

掚捘牝餪庒嵳Ꜿ遤䧭⸆♳市

7月16日，渤 海 银行在天津总部通 过网络连 线

方式成功在香港联交所挂牌上市。银行董事长李伏

安、行长屈宏志和股东代表及中介机构代表等出席

了上市仪式。李伏安、屈宏志代表渤海银行敲响了开

市锣。中国泛海 执行董事、执行副总裁张喜芳作为

股东代表和银行董事，出席了本次上市仪式。

本次渤海银行股份发售价为每股4.8港元，募集

资金总额约为134.70亿港元，成为今年以来国内银

行的首个IPO 项目。截至发稿时点，渤海银行总市值

达830亿港元。

渤海银行是《商业银行法》自2003年修订以来，

唯一一家全新成立的全国性股份制商业银行，也是

最年轻的、具有显著发展优势的全国性股份制商业

银行。近年来，渤海银行以“最佳体验的现代财资管

家”为长期愿景，致力于打造科技银行、生态银行、

开放银行、敏捷银行。截至2019年12月31日，渤海银

行总资产达人民币11,169亿元，2019年全年实现营

业收入人民币284亿元，净利润人民币82亿元，净利

润同比增速达15.7%，在全国性股份制上市商业银行

中排名第一。在英国《银行家》杂志以银行核心资本

实力为排名依据的“全球银行1000强”榜单中，渤海

银行排名第133位，较上年提升了45位。

中国泛海于2017年完成对渤海银行的战略投资，

助力渤海银行解决了困扰其十余年的信托持股问题，

对银行打通增资、上市的资本路径做出了积极贡献。

在参与渤海银行增资并支持其港股IPO之后，中国泛

海目前持有渤海银行股权比例约8%，为渤海银行第

六大股东、第一大境内民营企业股东。多样的股东资

源为渤海银行持续健康发展注入活力，未来中国泛海

将继续支持渤海银行的转型发展，共同见证中国经济

的快速腾飞！



8

民生.⠛갉 70*$&

2020年8月31日，上海国资战略投资入股民生

证券签约仪式在浦东新区人民政府举行。

上海 市 市 委常 委、浦 东 新区 区 委 书记 翁 祖

亮，市政府副秘书长、浦东新区区长杭迎伟，上海

证券交易所党委副书记、总经理蔡建春，上海证

监局副局长王登勇，上海市国资委副主任袁泉，市

地方金融监管局副局长葛平、浦东新区政府等相

关领导；中国泛海总裁、泛海控股董事长宋宏谋，

泛海控股副总裁、董事会秘书舒高勇，民生证券

党委书记、董事长冯鹤年出席此次仪式。

作为泛海控股旗下核心金融平台之一，民生

证券增资引战一直以来备受瞩目。与此前25亿元

增资扩股不同，此次为民生证券的控股股东泛海

控股向上海张江集团、上海张江高科等22家投资者转让所持有的约31亿股股份，交易对价约为42亿元。

民生霆ⵚ业絫❭滚   䒸䧶迎来䧶殜发展机遇

近年来，民生证券在稳健经营、严控风险的前提下，不断夯实业务及管理基础，盈利能力和整体经营质量获得显著提

升。2019年，民生证券实现营业收入26.88亿元，同比增长84.28%，实现净利润5.32亿元，同比增长461.08%。2020年上半

年，民生证券实现营业收入15.52亿元，同比增长16.79%，实现净利润4.06亿元，同比增长56.89%。

在具体业务层面，民生证券的经纪、投行、固收等主要事业部均实现效益或规模提升，其中投行业务表现突出，2019

年IPO过会数量12家、在审IPO及再融资项目38家（其中IPO29家、再融资9家）等指标排名行业前列。

此次上海国资战略入股民生证券，是极具资源禀赋的国有资本与优质民营资本的有机结合，将形成混合所有制融合发展

的新生态，将为泛海控股带来新的资源加持。一方面有利于优化和完善民生证券公司治理架构，可以更加贴近客户和资本市

场，更好地服务于上海国际金融中心建设；另一方面将增强泛海控股资本实力和发展后劲，赋能公司金融业务发展，打造全面

金融服务体系。

肅勉傈馋多元化   獤匧䲀鵳♳市事㹆

随着上海国资战略入股后，意味着民生证券共计67亿余元的引战增资工作实现全面落地。民生证券的股权结构由单

一高比例持股向股权多元化成功迈进，资本实力和降低负债风险能力得到进一步提升；也将会为民生证券带来新的资源和

战略发展机遇，有利于其进一步发展壮大、做强做优，推动公司持续稳健发展。

在本次引进战略投资者、优化股权结构的基础上，下一步相关各方将深入研究监管政策，密切关注市场形势，本着灵

活务实的态度，采用合法合规的方式，积极推进民生证券上市事宜。

岌嵳控肅�2➉䒸Ⰶ♳嵳国资瘝䧶投，民生霆ⵚ肅勉结构刿馋多元化
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公司新ꢉ

中国民生信托有限公司（以下简称“民生信托”）收到华中科技大学同

济医学院附属协和医院（以下简称“武汉协和医院”）发来的感谢信，院方

在信中感谢了民生信托帮助协和医者和武汉人民的爱心善举。

 作为一家积极履行社会责任的金融企业，民生信托在新冠疫情爆发之

初就在公司内部成立了“救助疫灾公益信托”项目组，1月27日面向公司内

部员工发出了《关于募集捐款援助武汉人民抗击新型冠状病毒肺炎疫情的

倡议书》，并在短短几天内收到公司399位在职员工的328011.3元捐款。在

项目组的通力协作和攻坚克难下，由员工爱心捐款和公司自有资金捐款募

集而成的“中国民生信托-民生有爱救助灾疫公益信托”于2月5日正式宣告

首期成立，并完成了对武汉协和医院的首笔捐赠。

据了解，武汉协和医院是最早拿出2个院区、1866张床位收治重症患者

的定点医院，累计收治患者3000余人次；全面托管的两家方舱医院收治轻症

2000余人；是收治患者最多的医院。为了让捐款更加直接地作用于抗疫最前

沿，民生信托在了解到武汉协和医院存在物资紧缺、资金匮乏等难题时，第

一时间把“中国民生信托-民生有爱救助灾疫公益信托”中员工捐款捐赠给医

院，解决医院的实际困难和燃眉之急。

 目前，在全国人民众志成城和严密防控之下，抗疫攻坚战已取得了阶段性的胜利。展望未来，民生信托将一如既往

地切实履行企业社会责任，努力为投资者和社会创造更多价值。

紺瀊䞔Ɤ，一㼓来荈娀宪协和⼕ꤎ的䠭靧信

ꆄ輑匣㗌纷缽幯⚪   岌嵳增资䒸䧶䲿鸟

在6年大刀阔斧的“组合拳”下，泛海控股转型渐显成效，形成以民生证券、民生信托、亚太财险为核心，涵盖证券、信

托、保险、期货等主要金融业态的金融服务体系。泛海控股金融平台在逐步完善的同时，公司业绩也得到迅猛发展。上半年泛

海控股金融业务营业收入51.60亿元，同比增长25.55%，在公司营业收入中的比重接近95%，成为公司第一主营业务。

此次民生证券增资引战的形式，为泛海控股接下来的引战提供了优质的借鉴样本。除民生证券外，泛海控股对民生信

托持股93.42%，对亚太财险持股51%，都存在较大的引战空间。下半年民生信托和亚太财险均计划引进有实力的股东、合

作伙伴及战略投资者。

泛海控股表示，引入有实力的战略投资者，对于提升金融子公司资源整合能力、业务拓展能力均大有益处，下半年将

继续扎实推进金融子公司引战与股权优化工作，建立企业强大的发展驱动力和综合竞争力。
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由上海市经信委软件和信息服务

业处指导，Top智汇 主办，上海 市 软

件行业协会、中国云体系产业创新战

略联盟协办，上海首席信息官联盟和

上海 国际 金融 与经济 研 究 院 支 持 的

2020数字金融峰会（DFS2020）于7

月3日在 上海 开幕 。中国民 生信 托有

限公司（以下简称“民生信托”）与用

友金融信息技术有限公司（以下简称

“用友金融”）联合开发的非标资产

估值系统，荣获DFS2020“金科杯”

年度金融科技创新产品奖。

本届峰 会以“助力金融，原力觉

醒”为主题，探讨数字金融的发展动

力。来自交通银行金融研究中心、蚂蚁

金服、360企业安全、平安金服、万向区

块链等机构的专家学者就“科技赋能

金融数字化转型”展开了全面深入的探

讨分析。

据悉，DFS2020“金科杯”所有

奖项的评审均需经过组委会对品牌监

测、市场调查、用户反馈 和专家评审

四个方面的全方位评估。民生信托与

用友金融联合开发的非标资产估值系

统，基于用友微服务架构云平台，构建了符合会计准则及估值指引要求的灵活可配置的估值建模平台。通过对外部市场

数据、内部业务数据等的清洗、整合，运用估值建模平台搭建收益法、市场法、成本法下的各种估值方法，实现对非标准

化资产公允、高效的估值定价。

民生信托非标资产估值系统，科学合理地破解了非标资产估值难题，是推进公司在资管新规下净值化转型的绝佳助力！

民生信托自复业以来，一直不断加大对信息科技的资金、人力投入，将科技融入公司各类金融业务的全生命周期，

覆盖公司前、中、后台的日常经营管理需求。2020年，民生信托进一步明确了发展信息科技的战略目标，公司充分利用

信息科技力量，不断优化完善内部管理机制，积极推进数字化转型，促进公司各项业务发展，并为广大投资者提供更贴

心、更智能的服务。

中国民生信托ꬋ叻资产⠮⧩禹絡虽蜦%'42020“ꆄ猰匉”年䏞ꆄ輑猰䪮⴯新产品㤙
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7月20日，由上海证券报主办的第十三届“诚信托”奖

评选活动结果揭晓，中国民生信托有限公司（以下简称“民

生信托”或“公司”）荣获创新领先奖。

“诚信托”奖评选一直秉承“公正、客观、理性”的宗

旨和原则，旨在为优秀信托公司提供更 好、更 广阔的展

示平台，为广大 投资者投资决 策提供 参 考，推动信 托行

业和资产管理市场的有序发展，是信托业内广受关注的

评选活动。

此次获得“诚信托”奖的认可是对公司的鼓励与信任。

作为一家具有创新基因的信托公司，民生信托屡获行业创新

类大奖：2017年，公司获评《金融时报》“年度最具创新力信

托公司”；2018年、2020年，公司均获评《财经》长青奖“最

具创新性信托公司”。民生信托认为，信托业要走可持续发

展之路，需要不断提升创新能力，顺势而为地进行探索，适

应市场变化，积极寻找并精准把握轮动热点，抓住业务机

遇。基于此，公司近年来在美元债、股权投资、证券投资以

及船舶等细分业务领域都收获了不错的成果。

展望未来，公司将继续加大行业研究力度，积累行业经

验，深化专业能力，开辟创新绿色通道，紧抓业务机会，力

求在业务领域做到“人无我有，人有我优”，为投资人提供

更加丰富、多元化的投资标的选择，做投资人的财富管家，

为投资者和社会创造更多价值，切实履行企业社会责任。

中国民生信托虽蜦《♳嵳霆ⵚ䫣》“霟信托”⴯新곭⯓㤙

8月7日，《证券时报》“2020（第十三届）中国优秀信托公司评选”获奖名单正式揭晓，中国民生信托有限公司（以下简称

“民生信托”或“公司”）荣获“2020年度优秀财富管理品牌”奖。

《证券时报》是资本市场主流权威媒体，此前已成功举办十二届优秀信托公司评选活动，该活动是信托行业规模最大

且最具影响力的评选活动之一，在行业内赢得了广泛赞誉。

中国民生信托虽蜦《霆ⵚ时䫣》“2020年䏞优猖财富管理品晥”㤙
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近日，由中证金牛主办的2019年度“金牛理财产品”奖项评选结果正式揭晓，中国民生信托有限公司（以下简称“民生

信托”或“公司”）荣膺“2019年度金牛集合信托公司”称号。

中证金牛是权威金融产品评价和投资服务机构，由其主办的面向银行理财、信托、券商集合资管产品的“金牛理财产

品”评奖体系自2012 年开始建立，截至目前，评选活动已成功举办七届，获得了业内的广泛赞誉与好评。评选活动通过对优

秀理财产品和服务的集中评选与展示，增强了中国投资者的信心，推动了资产管理行业的健康、可持续发展；评选看重机构

长期稳定回报能力，引导投资人理性投资。

中国民生信托⿶蜦婋虽    虽苗“20��年䏞ꆄ暋集ざ信托公司”獦〿

此次民生信托获得优秀财富管理品牌奖是对公司多年来在财富管理领域辛勤耕耘的肯定与褒奖。民生信托财富管理

业务于2014年开始拓展，2017年全面发力，2018年初具规模，2019年再创新高。截至目前，公司已在全国23个城市开设28

家财富中心，业务覆盖全国主要发达地区。

稒㺙㔵絗㹐䨪꨽宠   灇发⚪富理财产品絁

公司业务团队充分考虑经济形势、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，投向行业涵盖了基础产业、房地产、工商企业、金融、互联网等多个行业，并开展了

航运等新兴领域的信托产品研发。

ꂁ縨专业财富团队   䩧鸣一对一7*1剪务

公司着力打造对高净值客户的一对一专业理财顾问服务，充分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。公司财富团队在“择人”、“用人”上坚持高标准、高要求，选择聘用经验丰富、客户口碑良好的行业精英，打

造专业的财富团队。目前理财经理团队平均从业年限为10年，89%具备银行、信托、券商等财富管理行业从业经验，多数

有CFP、AFP等职业资格证书，均具备对股票、债券、股权、信托、保险、外汇等多个金融领域的知识，熟悉国内外常见投资

理财工具，能够为高净值客户提供全方位的资产配置建议。

⦶⸔信䜂猰䪮剪务   餻腊财富业务发展

继2018年民生信托APP、积分商城上线后，2019年，公司继续利用信息技术助力财富业务发展，对所有产品的信托合

同等法律文书进行线上化改造，打通了客户在APP端实现电子化签约的全流程，为客户提供了便捷、安全、合规、高效的线

上无纸化认购，给客户带来了全新的体验，进一步提升了客户对公司财富管理服务的满意度。

此次获奖是民生信托在财富管理领域的一个新的里程碑，公司将持续紧密围绕客户需求，打造链条式产品线服务，以

客户资产保值增值为己任，通过不断自我赋能保持创新活力，一如既往地为投资者提供专业、安心、贴心的高质量服务！



13

民生.⠛갉70*$&

此次获奖是民生信托第三次获得“金牛集合信托公司”称号，是行业和投资者对

公司的鼓励与认可。民生信托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，为投资者提供了更为专业和丰富的产品选

择。公司复业七年来，累计分配信托收益超过560亿元，为高净值人群和机构投资者

创造了丰厚的投资回报。

作为中国第二大金融子行业——信托业的一员，民生信托始终以为客户资产保

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，在资管、投资、投行等业务领域崭露头角。在新的监管形势下，公司

将更加注重发挥信托公司的牌照优势，坚守信托本源，助力社融服务实体经济，全面

提升服务高净值客户的能力，顺应资管新时代的新要求。

8月18日，中国民生信托有限公司（以下简称“民生信托”）参与出资的天津市滨海产业基金管理有限公司（以下简称

“滨海基金公司”）正式成立。

滨海基金公司由天津市滨海新区国有资本投资运营有限公司、中国民生信托有限公司、宁德时代新能源科技股份

有限公司、红杉资本股权投资管理（天津）有限公司等16家股东共同出资设立。民生信托是滨海基金公司的第二大股

东，也是非国有资本中持股比例最高的股东之一，民生信托副总裁石俊鹏出任滨海基金公司第一届董事会董事。

滨海基金公司按照天津市政府的部署设立，负责滨海产业基金的管理、运营和市场化运作。滨海产业基金引导基

金规模为300亿元，由天津市人民政府和滨海新区人民政府各出资100亿元、滨海新区各开发区管委会共出资100亿

元。滨海产业基金将通过现有基金和市场化方式引导社会资本筹集，吸引国内外金融机构、企业和其他社会资本，预计

5年达到1000亿元以上规模。

滨海产业基金将以资本为纽带，综合运用股权投资、并购投资、项目投资、风险投资等多种方式，支持国际国内优

秀企业在滨海新区投资项目，引育战略性新兴产业和高技术产业落户发展，打造一批具有国际竞争力的百亿、千亿级先

进产业集群。将重点支持智能科 技、生物医药、新能源新材料等战略性新兴产业，培育发展新动能；重点支持航空航

天、装备制造、汽车、石油化工等优势产业以及生产性服务业。滨海产业基金的投资方向与民生信托的重点投资领域不

谋而合，这也是民生信托选择入股滨海基管公司的重要原因。

民生信托作为专业的投资机构，在财富、投资、投行、资管、融资等五大领域深入布局，与滨海产业基金的合作可谓

强强联合。公司将以入股滨海基管公司为契机，充分发挥自身优势，与滨海产业基金开展全方位的合作，助力滨海产业

基金的发展。

中国民生信托⿬与ⴀ资䧭用天津市忡嵳产业㛇ꆄ管理有限公司    虽⴩第二大肅⚎
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——记╚㎼宑气⟥䩬����䌑◩、⪮劓营ꨆ皶鰨

欲练英雄志，须明胜负多

在春光明媚的五月和骄阳似火的六月，公司分别开展了

月度主题营销竞赛。财富运营管理总部作为营销竞赛的组

织承办部门，协同公司综合管理总部、信息科技管理总部、

资金管理总部以及财富市场事业部，积极投入到营销竞赛

中，促进公司财富发行取得了阶段性的好成绩。

早在今年的3月份，公司评估了这场突如其来的疫情对

财富发行工作的影响，思考如何迎难而上，鼓舞士气，如何

能在全面复工后有效地推动财富发行工作恢复活力，营销

竞赛在多种方案中脱颖而出，走到了台前。

首先，营销竞赛有利于建立属于公司财富条线的荣誉

体系，能够激励理财经理与公司共同成长，增强团队凝聚

力和战斗力。通过营销竞赛的持续追踪，推动财富发行工

作稳定向好。

其 次，营 销 竞 赛 有 利于搭

建公司财富管理运营职能部门

与财富销售团队之间的沟通桥

梁，一方面为汇集财富一线需求

及 反馈意见开通绿 色通 道，另

一方面也可以传达公司决策、激

励政策以及输出优质产品。

再 次，营 销 竞 赛 有 利于激

发优秀销售人员的个人潜质，帮

助公司甄选出销售骨干，为进一

步打造销售明星，树立销售模范

夯实基础。同时，在财富团队内

部形成良性竞争体系，开拓业务交流机会，刺激业绩增长。

公司管理层对营销竞赛寄予厚望，并提供了人力和物力

支持，在筹备营销竞赛的过程中，就竞赛赛制设计、奖项设

定方面给予了充分的考虑。

竞赛方案经过多轮的讨论，采纳了与财富团队调研中提

出的意见和建议，本着“公开、公平、公正”的原则设立竞赛

赛制。

在竞赛目标的制定上，参考各财富事业部财富中心全

年任务指标，以去年和今年的发行数据测算为依据，同时充

分考虑疫情及经济形势对发行的影响，制定出合理并且能

起到激励作用的竞赛目标。

在参赛单位的制定 上，考虑 到赛 程 数 据统计的可操
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作性以及公允性原则，最终商定了以财富中心为单位团体

参赛，以理财经理为单位个人参赛。最为重要的规则体现

在竞赛频率、追踪频次及入围条件等方面。竞赛采用月度

竞赛方式，帮助理财经理时刻保持竞赛状态，中心和个人

20%的入围率能够有效调动财富中心及个人的积极性，及

时公布排名能够使理财经理看到个人在团队中的位置。

在竞赛数据统计口径上，为了全面提振士气，根据产

品类型设置不同系数，体现差异化激励。通

过 五月竞赛的组织经验，为鼓 励理 财 经理

大力拓展直销客户，六月竞赛中直销和代销

做出了不同系数的调整。

两个月度的主题营销竞赛共计有29个团

队参赛，包括分布在23个城市的28家财富中

心及金融市场总部机构业务部，有220余名

销售精英参与到个人赛的排名中，竞赛评选

团队前5名和个人前30名。

营销竞赛充分体现了公司财富团队的综

合实力，为了表彰在竞赛过程中涌现出来的

优秀团队和个人，公司还为营销竞赛举行了

隆重的颁奖典礼。两次颁奖典礼均采取了新颖的云会议形

式，线上线下分设北京主会场和上海、深圳、南京、重庆、成

都等22个城市的分会场，会场气氛随着一个个奖项的揭晓

愈来愈热烈。事实上，这个颁奖典礼来之不易，五月营销竞

赛典礼召开前几天，北京新发地疫情爆发，是否能如期举

行悬而未决，但筹备组的小伙伴们依然加班加点地进行筹

备工作，布置会场、测试设备等。甚至利用了周末和节假日
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为颁奖典礼准备发言稿、喜报、PPT，并采访获奖中心及个

人。每个环节都精心设计，为了展现最好的效果，内容精益

求精，哪怕一个简单的颁奖手卡。

颁奖典礼获得了公司领导的倾力支持，公司总裁田吉

申、执行副总裁陈基建、首席财务总监赵 东、助理总裁肖

燕明、财富事业部领导、金融市场总部领导等受邀莅临颁

奖典礼。

在颁奖仪式的最后，获奖团队和个人代表为大家分享

获奖感言和营销心得。获奖代表分享在展业过程中的成与

败，回顾在工作中如何发现问题并调整思路，寻找展业契机

的过程，感叹收获成就感的同时承受的压力，他们纷纷表

示，只有不断提高专业能力、积极参与同业交流、重视客户

风险意识教育、稳步扩大客户基础才能在激烈的行业竞争

中生存。获奖人代表在发言中充分表达了团结互助在展业

中发挥的巨大作用，呼吁在工作中选择优秀的同行者，变压

力为动力，在提升专业素养、跟踪行业动态和市场行情方面

做足功课，以应对经济形势的波动带来的行业冲击。

经 过两次 月度 营销竞赛的 洗礼，公司开拓财 富管 理

工作的决心有目共睹，营销竞赛展示的不仅仅是一时的成

绩，更多地是输出公司的财富文化，传播正能量，促 进专

业性 交流，积极用合理的制度 和有效的激 励政 策构建高

品质的财富平台。

欲练英雄志，须明胜负多。从营销竞赛的结果来看，越

来越多的财富中心已逐渐形成自身特色，融入民生信托企

业文化及企业价值观，展现出了团队协作的爆发力。期待公

司财富团队涌现更多爱岗敬业，专业务实的销售英才。
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大资管时代同业混营
信托优势明显
文│金融市场总部

信托观察

䎂   䔂    ঳ᦉҝ঳ᜆ 
ЩጷՋઅᠪᦉ঳ፂူ

《信托观察》是由中国民生信托联合21世纪经济报道、21大学发起的直播栏目，旨在
为投资者解析作为我国金融四大支柱行业之一的信托业不得不说的话题。栏目获得了社
会各界人士的广泛关注，每次直播观看量均超过20万人次，直播内容广受好评。本刊将陆
续刊登《信托观察》栏目的文字稿件，以文字为载体传递专业观点。

资管新錞发䋒⚙年有⡮，䎾ぐ歲ㄎが，鵛期港管部门㉁㹁资管新錞鵂庋期䒁长1年至2021年䏀，为
非标业⸉佖ꬠ的平珘鵂庋殆出了更为⯎酕的时ꢂ。罜鵂⿡的⚙年，银行理财㶩公司䊺㥵春疡菚䄕
饰，银行资产⸈鸟㔐邍，信托行业港管㽻㽻⸈瀦，磦佞䒭䪈张时➿䊺搬鵴⿡。

2020年，信托行业积极ㆇ䎾港管号〮，䭯絯⾓꣭资产錞垷，2020年1㷍度信托业⸉錞垷⣜搬䒁絯满201�年以来
梠嫱䭯絯♴徾䙖⸷，⡎僽꣭䌴䭯絯」綕。䰘中国信托业协⠔公䋒的侨䰘儑爙，䨔至2020年1㷍度劣，全国��㹻信
托公司「托资产錞垷为21.33♰亿元，鳅2019年4㷍度劣的21.�0♰亿元㼭䌴度♴꣭1.2��，梠嫱䌴度鳅2019年4
㷍度劣的�1.���佐瑺0.�⚡涰分点，同嫱㟞鸟为��.3��，鳅2019年1㷍度劣的�12.0�大䌴佐瑺。

㼊宠䊵䒗化优⸷僽䔲⵸资管行业Ⱏ同的靃题，信托行业的嫱鳅优⸷在ㆭ又㥵⡦在鲮㘗发展中，䲿⼮䎇创新与银
行、⥂ꤗ等金融劼构的合作，僽䔲♴ぐ倰❑䖉思罌的꡼题。

金融市场总部ⶰ总鄪Ⱟ组合投资部总经理平强⨞㹐《信托錜㻋》湬乄ꢂ，㽠湡⵸行业ⰻ嫱鳅Ⱒ岤的꡼题，与21⚆
紬经崸报麤新ꢉ总港周뚱䂽㥎㡦进行了❜崨。
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平强我们丢开法律上特别专业的知识，我认为资管最

根本的关系其实都是信托关系。所以就信托而言，我觉得

比较优势主要有三点：

第一，信托财产栃立。

在委托的财产来源合法、设立信托目的合法前提下，

《信托法》明确了信托财产的栃立性，㴋和委托人的其他财

产，还有受托人的固有财产都是充分갳离的。信托财产也不

会錻纳入一些清算资产范围内，比如说我们牐到的一些场

景，个人或者公司破产，信托财产都不会錻纳入到这一类清

算资产范围内。

第二，信托关系丰富。

就委托财产来看，㴋可以分为资金信托和财产信托。委

托人委托给我们信托公司的ꦷ，这就⺤资金信托，如果委

托人委托给我们的是房子或者是股票或者是保单，这些无

论是实物、非实物，这些非现金的都可以视作为信托财产。

就受益关系来看，⹱分为自益信托和他益信托。这些特点在

我们的家族信托及慈善信托中，㹐为突出。

第三，信托比较优势。

我认为是信托运用非常灵活。我们行业内按照信托服

务对骮的不同，分为两大类。第一类是为我们投资者服务的

⺤做资产管理业务；第二大类是为我们的融资人服务的，⺤

投资银行业务。

资产管理业务而言，信托运用的范围很㶄广，可以投资

于债券、股票、非上市股权、金融銀生品，还有比如现在比

较火的非标债权资产。另外甚至还可以投资不动产，比如房

子，以及一些动产，比如船舶，这也是我们公司的一个特色

业务。这是一个应用范围，基于这样一个广阔的应用范围，

我们可以为投资者提供个性化投资方案的设计、投资工具

梡在的大资管时➿，信托行业的嫱鳅优⸷鵮有ㆭ❈
《21⚆紬》䝠䊺经在信托行业帿罭多年了，䝠錣得在
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的组合，来满足投资者不同的风险偏好。

投资银行的业务，这一块我们为融资人带去债务工具的

发行、资产证券化、行业并购，还有财务顾问等这样一䴗子

的投资银行服务。

以上三点就是我认为我们信托资管小集体和整个大资

管行业相比较的三个优势。

《21⚆紬》Ⱖ㹊梡在大资管行业有䖎多ぐ猫♶同

碫㘗的资管劼构，信托行业䙦⛎ⵄ欽鵯♲⚡优⸷

⿡騈Ⱖ➭的劼构合作，搬后Ⱏ同⨞大资产管理市场

平强我觉得分两大方面看，就是从资金端和资产端

来看。

第一方面是资产端，我觉得信托公司现在在资本市场

领域要加速布局，要和比较优质的券商和基金合作。信托以

一种专业▷手的㥍态去切入市场，迅速给到我们投资者一

些丰富的权益类产品，去丰富他们产品货架和投资选择，这

是短期。中长期往后看，信托公司♇然要建立自己在资本市

场方面的投研能力，还有我们的团队、机制。

在非资本市场领域，我认为信托♇然要保持和银行、

保险这种传统金融机构的合作。因为银行跟保险的业务相

对来说比较标准化一些，在客户的个性化需求得不到满足

的情况下，这个时⡀信托公司是有一点空间的。䰄个角度

说，我们可以帮助银行和保险丰富他们的产品线，这个是

资产端。

第二方面是是资金端。我觉得我们可以大芮去设想一

下，比如我们信托的财富队伍和银行、银行理财子公司的队

伍做一个开放式的合作，相互代销。这个其实在市场上不是

说屳有，我们现在已经发现，比如说A银行的嬏行，㴋已经

在开始代销#银行理财子公司的产品，这些已经在䛨然发

生。未来在政策允駠的前提下，信托公司可以和银行相互

合作，代销一些都符合各自准入标准的产品，这有☴▂好处

⽑其实就是相互丰富各自的产品货架，因为信托的产品

相对来说偏中高风险，银行和银行理财子公司的产品相对

来说偏中低风险，ꊙ▂我们可以在投向、期限、风险收益，

还有客户偏好方面做一个互銣，去丰富各自客户的需求，并

且持续深挖客户财富管理的需求，我们共同把各自的财富

管理平台做大做强。

整个资产管理行业在不断变化和发展。我们必须顺势而

为，随机应变去适应整个行业的发展，寻求更多灵活的合作。

《21⚆紬》䝠⴮䩞霹湱✽➿销的事情，㔔为在䧮

⟌传统的理鍒，錣得信托尵有䖎多的緸点，䧴罏霹

㸐的销㈒平〵〳腊更⣜饆✵Ⱖ➭的劼构⿡➿销。梡在信托

公司䙦⛎〳以⿡䌐Ⱖ➭的劼构⿡销㈒产品，有鵯⚡㽂霚に

平强首先我觉得代销肯定是今后资管行业最主要的

一种销售关系，因为其他不说，我们就拿银行来说，银行

现在和理 财子公司都是一种代销关 系。所以我认 为在 未

来，网点多、营销网络丰富，还有持一种开放心态和合作

理念的机构，在市场代销领域、廊道方面肯定会保持一个

显著优势。

我们一定要打破一种观念，就是“高净值的客户是✘

的还是我的。”

第一，客户每天接收到的金融产品信息越来越丰富，

服务他的金融机构也很多，他绝对不是叄一家金融机构的

唯一客户。我们投资者也越来越成熟，他自己会做一个选

择。比如说他在固收领域，他喜姐选择A金融机构的产品，

在权益方面喜姐选择 #金融机构的产品，客户有他自己的

选择。

第二，不可否认，我们很多的高净值客户还是依赖于

理财经理的⯀断，有☴▂投资需求都要问一下自己的理财

经理，并且理财经理可能跟了他很多年，一直服务于他。ꊙ

▂，随着理财经理的流动，我觉得市场上有一些金融机构，

他们认为单긐自己的品牌，单긐自己的产品就能汧住客户，

说高净值客户是我的，这个说法我觉得是有待商圊的。

未来要䘤▂做我觉 得大家 就 是要 持一个 开放的心

态，然后建立一种比较市场化的机制，去相互合作。打造这
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大家都有一个开放合作的理念，大家在一起，然后让市场

去选择，让客户“用荕投票”。ꊙ最后能汧下来的平台才是

澶正能为客户提供更高效服务的平台，才能让我们在财富

管理领域和实体经济需求这两方面更好地ⶑ配在一起。

《21⚆紬》䰘䧮了鍒，䝠⛓⵸在大㘗ⵖ鸣业⟱业䊨

作鵂4年时ꢂ，在信托行业⛲䊨作䖎多年，䧮錣得

䝠㼆金融剪⸉㹊体经崸䎾霪有䖎帿的感鍘。䝠䙦⛎溏䖉湡⵸

✰雳䖎大的“非标”的嚋䙁䧴罏㸐的欽鸀

平 强我 认 为信 托 的角色 本身就 是 一 个“资本 配 置

者”，而配置资本的方式有很多，有股有债也有股债结合。

为☴▂一提 到非 标额 度 大 家 就 这▂关心⽑其实不能否

认，客观的情况就是信托行业过去긐非标额度确实鰧了不

少ꦷ，并且是以 这种鰄款融资类为主，有些不是鰄款，类

似于明股实债，但也属于融资类。其本质还是鰧取一种信

用下沉和信息不对称的ꦷ，有点类似于重资本商业银行的

信鰄业务，㴋更多的是一种需要资本支持的业务。

从本质上看，金融服务实体经济很大一块内容就是要

把我们的社会资本合理科学地配置到实体经济䓝中去。资

产管理业务㴋本身是属于直接金融业务，信托公司本身应

该勤勉尽责，以自身投融资这方面的专业优势，以受益人利

样一个开放的财富管理平台，这种开放不是无中生有，其实

在另外的行业，比如商贸领域，已经很成熟了。

举个例子，我们看到电子商务，“⹷11”、“618”，供求

关系在这个平台上，效率是有目共睹的。好的平台一定会

吸引好的客户，会吸引好的⸅家。ꊙ▂经过市场化的选择，

最后能汧下来的，一定是一个足够开放的大平台，㴋上面的

商品一定是保质保量，㴋的服务也会得到供需⹷方共同的

认可。这里再引申駚一点，强化一下⮰才駚的理念，客户的

手机上也绝对不会只装一个电商平台APP，他会注册很多

家，他自己会选择。✘也不能说他就是叄㵂叄东的客户，现

在大家都不会有这样一个说法，⸅家也不会说我的商品只

在一个平台上ⷀ，ꊙ也是不可能的。所以我觉得在商贸这个

行业，在电子商务这个领域，已经发生了这种脌天覆地的变

化，并且已经非常成熟。ꊙ▂在我们的金融产品的销售关系

上，我认为也会往这个趋势发展。

最后要强调一点，金融产品有㴋的特媗性。

我觉得我们在按照监管要求的合规性、适销性、反洗

ꦷ、客户身份识别，还有风险控制等方面，金融机构、资产

管理公司都要做好把关。要培养我们的投资者，要教育引导

他们有一个正确的投资理念，騩能在这方面做得更好，騩就

能获得财富管理市场的主动权。

《21⚆紬》⴮䩞䝠霹到平〵꡼题，霹明䝠雩〳歋厤

一⚡劼构⿡⨞鵯呋一⚡⽀一的平〵，䝠嫱鳅雩〳ㆭ

❈劼构来䬐䔲金融资产、金融理财产品的一⚡平〵

平强这应该是一个市场选择的结果。现在不是屳有

平台，所有的金融机构都在㹅试自建平台，打造自己的高净

值客户和销售采购团队和市场条件。基本上每个大银行都

在自己做，但整个行业还不够开放。很多机构要通过大数

据去自动ⶑ配供求关系，满足客户偏好，自动ⶑ配产品。但

如果都是一个个小平台，数据都是一个个的㳏㼲。在这样

㳏立的芻景下，大数据要应用在这方面，其实基础还是比

较賺䒙的。大数据应用的前提条件是数据要足够大，只有
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益最大化为目标，合法合规的运用我们的信托财产，充分向

投资者䫧露风险，因此，信息䫧露是最关键的一点。

ꊙ▂，如何做好投资者教育和充分䫧露⽑我们底层

项目情况和风险，是我们澶正要应该关注的问题。还是ꊙ⺝

騅，资本配置的方式有很多，信托公司要清噘认识自身鰧的

是☴▂“ꦷ”，本身应该是这种轻资本的业务，如何降低自身

鰡♕的风险很关键。

《21⚆紬》䰘䧮⟌了鍒，湡⵸港管在大⸂⾓꣭鸑麤

ⰻ融资业⸉괄度，䖎多信托公司㔔为尵有괄度㼋荝

梡在尵有产品〳以发，鵯⠔♶⠔㼋荝财富畮➃プ的綫Ⲹ

平强现在监管确实在压降融资类信托的额度，作为

信托公司自身来说，首先要压降的是通道类融资类业务的

额度。

通道业务㴋本身其实就是䬕长了交易链条，增加了交易

成本，갬ⶠ了一些澶实的交易目的，容易积聚一些系统性的

风险，不利于监管对于风险的把握，更不利于管理层对于宏

观经济的一个精准调控，最终还是不利于我们实体经济的

健康发展，肯定是要坚决地ꇇ制，所以压罥融资额度肯定

从通道业务开始。

我们回顾一下为☴▂会有通道业务产生⽑就是在资

管新规以前的监管芻景下，大家有一个不同的监管鴚条线

了，所以有这样的一些监管㞟利的机会。对于信托公司来

说，为☴▂要大力开展这个额度⽑其实也䯆简单的，因

为这些额度㴋风险回报性价比很高。信托公司基本不用䬎

☴▂风险，但是这里我想要强调一点是金融机构㴋的利润

来源是来自于实体经济的利润分配。通道业务本身不会创

造价值，还会给实体经济带来负面影响，我们要去坚决ꇇ

制。压罥通道业务融资规模，下一步肯定会影响我们自身

的主动管理额度，ꊙ就会影响到我们产品的供应了。

短期内，确实可能整个行业产品发行的规模会有所下

降，这是因为信托公司需要有一个往投资方向转型的过程，

需要一定的过廍期。但是因为产品的供给下来了，我们的财

富端的人员是否会罥⭀，我觉得未必。因为我们的理财经

理，财富端芻后的个人客户、高净值客户，还有我们的企业

客户，他们可配置的财富规模䶤在ꊙ。未来会有新的产品出

来，对于我们的理财经理，还有我们投资者来说，更多地要

改变自己的观念，要去熟悉、了解一些投资类特别是一些净

值化的产品。

《21⚆紬》䧮䟝了鍒一♴，湡⵸民生的鸑麤碫业⸉

的⽑嫱有多高，有一⚡靈侮的鵂玐に

平强民生信托一直以来都很注重自己主动管理能力

的打造，我们主动管理的信托规模基本上达到90%以上。

所以在目前压融资类额度压通道的这种监管芻景下，我们

的转型包鍅相对来说还是比较小。

《21⚆紬》信托⨞了鵯⛎多年的非标，在梡在的港

管梠㞯♴，积稡的僽优⸷鵮僽䟗性

平强这个问题，我总结三点。

第一，信托务实且灵活的风控基因。我们信托在外面

做项目尽调的时⡀是比较接地气的，要常规地去了解我们

投资标的所处的行业情况，㴋自身的情况，还有㴋的一些

财务数据分析，除了这些常规的调查之外，我们更多地会

关注㴋的商业模式，会关注㴋的内部环境，还有㴋的外部
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环境。比如说，拿内部环境举例，企业的实控人，㴋的脚升

是☴▂样的风格脚升的劗友㏍⹱是䘤▂样公司的管理

层是䘤▂样公司的内部治理机制䘤▂样还有甚至包括

员工对公司的评价䘤▂样这些我们都会去了解。

外部的环境因素来看，我们会去了解这个企业上下游对

客户的评价，竞争对手对客户的评价，以及其他金融机构对

客户的一些评价。我们多方面都会去了解。这个是我们的信

托比较灵活的风控特点，可以说“一户一策”都不为过。

第二，我们对客户有足够的穙性和丰富的数据积累。

有一些非标客户是我们长期一直服务于他的，一路跟

踪下来，有几年甚至有十几年的时间，我们跟这种客户共

同成长，这种知根知底的互信给我们业务带来묲性。另外

一点就是我们做的这些非标业务，很多是一些非上市的主

体，ꊙ▂有很多的数据是非公开的市场数据，这些数据同

样也很㵂鰂。

第三，我们的团队具有“产业�金融”的综合芻景。

这个在转型形势下非常关键。我们很多人员来自于产

业，他很了解这个产业，很清噘看到这个产业的风险。所以

我们丢开传统的思缰，澶的转型做一些瑮募股权类项目，我

们信托的团队有综合能力，能把项目运作好，能给投资者一

个很满意的回报。

《21⚆紬》港管㼋ぢ䖎明烁，銳⨞湬䱹融资，⺫䭍

剪⸉信托。梡在有❈信托公司在㽂霚⨞股牰市场

的投资和券㉁合作䩧新，䝠錣得⵸兞有多大，民生信托湡⵸

在鵯倰꬗有⨞投资に

平强两方面来看，为☴▂会有现在这样的合作。一方

面是资本市场㴋本身越来越成熟，一些机制越来越完善，吸

引了我们投资者。投资者本身自发性就有投资需求，对信托

这样的资管公司就提出了这一类产品的需求。

另外一方面，在新的监管要求下，信托公司自身也有动

力去做业务转型，去调整业务结构。

短期内我认为这种合作会越来越多。近期市场上有信

托公司已经跟券商签署一些战略合作协议。信托公司依긐

自身的财富管理品牌，加上券商专业的投研能力，能够高效

地、科学地让资本到应该要去的地方，分享合理的利润之

后，信托跟券商其实是共赢的。

民生信托顺势而为，早年其实就在资本市场上建立了

自己主动管理的能力，近期我们也以一种更开放的㥍态，选

择市场上优质的机构去合作，在打新基金、固收�、阳光瑮

募等品种方面，能给客户更丰富的产品选择，这是一个䕱序

渐进的过程。

《21⚆紬》湡⵸信托公司的一⚡梡朐僽⣜托嫢公

司的资彂在发展，嫱㥵霹有“银行時時”的♶緃高

ⲙ值㹐䨪资彂，㥵卓僽产业胜兞的信托公司，㸐⛲♶緃资产

畮的资彂，鵯皾僽信托公司湡⵸发展一⚡非䌢大的优⸷に

平 强是的，其实我们很耼䡵有“银行曎曎”的信托

公司，因为✘根本不䟋屳有业务做。银行其实就是对信托

公司的业务导流。在这种合作模式下，信托公司䢌䢌地会

变成银行的一个类似于产品部门，在现在这个决策下，信

托公司更多的是一种承騢的决策，不需要✘承䴗，因为银

行对于客户的获 取，还 有 对于资产的获 取能力是非常强

的。信托公司其实在做这样一类产品的时⡀，对于项目的

选择，还有风控的标准，也基本上是要按照银行来，这个

其实是一个很典型的▷方视角的信鰄思缰，对于我们从业

者来说非常耼䡵。

但䰄一个角度，信托公司这种ⷀ方视角的投行意识也

同样可鰂。因为这决定了信托公司能不能去看䥗一个新兴

产业，能不能在经济结构调整，产业升级的初期就能发䱢

到一些机会和看到一些价值。这种新的行业、新的领域，银

行要在很前期就进入是比较难的，因为银行一薮是等到行

业成熟以后再介入。所以我觉得我们有“曎曎”的这些信托

公司，有的时⡀也不要錻“曎曎”管得太媄。

《21⚆紬》湡⵸ぐ碫劼构在ⲙ值化产品鲮㘗的鵂

玐中鵮有➊⛎⾓⸂
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平强在净值化的表ꃎ上，投资者还是有一定的騗解。

有的时⡀并不是净值鳰下来了，就是代表◡䰁，因为净值

是一个波动的过程，㴋只是每天或者每周或者一定频率去

反儙我们底层资产的状况。公募基金基本上都是净值化表

ꃎ，但投资者的接受程度是䯆高的。所以在信托产品这个领

域，投资者也要把㴋䓝作一种基金产品来看，这样可能会更

加好理解一点。

《21⚆紬》䝠在ⵖ鸣业䊨作的时⦫和在信托业䊨

作的时⦫，㼆金融劼构的感「有➊⛎♶一呋䝠䙦

⛎溏䖉“金融剪⸉㹊体经崸”鵯〣霢

平强我确实在制造业工作了4年，我在2010年前后在

制造业工作。ꊙ个时⡀我们的资管行业还屳有⦑现在这▂

发达，现在已经有100多万亿了，ꊙ时才⮰起步。䓝时皭在

企业的角度，我们向金融机构提出的都是一些比较简单的

结算、融资方面的需求，金融机构主要也以对接银行为主，

但银行往往会给到我们一个很制式化的产品，产品合同条

款的任何部分都不允駠调整，能接受就做，不接受就不做。

但ꊙ时，我们也会接闒到一小部分银行，他们来我们公司的

时⡀，其实来的是两个人，一个是每天对接的客户经理，另

外一个就是他们的产品经理。他们会跟我们企业方㑀在一

起，很完整地去了解我们的需求，问得很细，最后能为我们

量身定做一个金融服务方案。在ꊙ时这样的机构比较能得

到企业的信任。

反过来，来信托之后，我发现很有意思。我们信托的每

一个合同条款在每个项目上都是不一样的，可以说我们每一

个信托都是为客户量身定做的。这就要求我们的信托经理

要有这种投行服务意识，有这种꭛騣行业的能力，能澶正的

去理解我们企业各种各样的需求。

金融服务实体经济，还有更多层次的一个理解，很多实

体企业在发展过程中面临公司治理不规范、战略不清晰、风

险控制能力賺䒙、财务管理穗放等问题，作为信托公司一

手对接资金端，一手对接资产端，我们要为这样的客户提供

更多的⿀騊服务。从投资者教育上来说，我们可以大芮的设

想一下，我们是不是能够经常去一下企业，在他们内部举办

一些駚䍵论㑐之类的，由겓主组织这样的活动来给员工这

样的教育，可能效果会更好。我们的金融机构是不是能经常

去一下企业是不是能更直接地面对面和用户多交流实体

好，金融才会好。

《21⚆紬》信托行业开展资产证券化业⸉僽港管

引㼋的一⚡倰ぢ，⡎僽鵯⚡领㚖䊺僽券㉁的紤海，

在鵯⚡时⦫信托公司鵮有多大的业⸉瑟ꢂ

平强资产证券化业务是信托的一类投行业务。㴋是企

业依긐报表上资产的信用，然后来获取一个相对低成本的融

资，有的时⡀资产的信用可能比主体的信用还要高，因为不增

加企业的负债，所以是企业调整匚勹很好的一个工具。

信托在这个行业，也屳有必要去正面去竞争，信托还是

应该更加聚撌企业投融方面的一些业务，把资产证券化的

服务作为一个加分项给到我们的企业。

就资产证券化业务本身，在产品端确实已经屳有☴▂利

润空间，但是我们想办法要在资产证券化的上下游，也就是

在㴋的资产端和资金端来创造更多的利润。这是现在的资

本行业和投行团队都在努力的方向。

作为信托来说，在资产证券业务方面能做☴▂⽑

作为服务提供方，信托可以在P3&-A#S阶段或者P3&-

A#/阶段提供服务，䓝然这也要区分场景，也需要得到监

管政策支持。作为原始权益人，也就是资产提供方来说，信

托公司可以在初期就设定好具体标准，比如说资产的评级

标准、䔰信标准、未来现金流收♕的安排、集中度管控，还

有风险负面清单管控等，这样便于后期与券商合作进行非

标转标，漽活一些存量资产。

总的来说，这个并不是☴▂新鲜事，主要还是考验信托

公司在公司内部鴚业务条线的统筹协调能力，考验信托公司

与客户、券商、律所会计䉞事务所、评级机构以及银行间交

易所、基础设施服务商等的沟通能力。
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“ 双循环 ”背景下的资本市场机遇
文│证券投资总部

信托观察

䖛姻国    ঳ᦉҝ঳ᜆ 
Щాᄝઅᠪᦉ঳ፂူ

创业匣岤ⱃⵖ㥵火㥵蚥，僽劼麁鵮僽岙屁㥵卓霹发展ⰻ䗄梠僽
⾎〷䗳搬结卓，齡⛎㥵⡦在Ⱖ中㼊錟财富㺙瀦在券㉁和基金⛓
㢪，信托㥵⡦溏䖉权渤投资，又㼜㥵⡦⸈瀦二紩市场

“资管新錞”⛓后非标鲮标⾓⸂䫬⼮，信托公司㼜部分业⸉ꅾ心鲮獴到了权渤市
场，鵛年来，信托公司又♶倗⸈强投灇腊⸂，䲿⼮主⸓管理宐平，㔵絗证券投资
信托业⸉创新发展䊺取得了一㹁成佪，霽㥵ꆀ化投资、股牰䩧新、T0F 等，鷶姿
䱲程䕎成了Ⱘ有信托公司暵蒀的业⸉体系。

湱㼆✵市场竞品，信托的证券投资产品有⡦优⸷信托行业又僽㥵⡦溏䖉国ⰻ
㢪经崸䕎⸷♴⼱年餗䋏财佟佟瘻饥ぢ以及ⰻ䗄梠㼆股牰市场的䕧ㆇ㥵⡦

证券投资总部ⶰ总鄪Ⱟ权渤投资部总经理徐正国⨞㹐《信托錜㻋》湬乄ꢂ，翸
搋“⿽䗄梠”胜兞♴的资劥市场劼麁，与21⚆紬经崸报麤雵罏、21⚆紬资管灇瑕
院ⶰ总港周拧拧进行了❜崨。

民生.挿絑7*&8

信托观察
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《21⚆紬》徐总，第一⚡霢题䧮⟌䟝翜一♴剒鵛嫱

鳅火热的创业匣，创业匣岤ⱃⵖ껷䪠上市䧮⟌⛲

溏到了，㔔为㸐侮⚡匣ⰻ的嶻駮䌴䊺经上⼮到了20�，〳 以

霹鵯僽A股ꅽ玐烵䒭的一⚡佖ꬠ。24号上⼯的时⦫，껷䪠1�

㹻新股上市开渹㽠僽全絁凐嶻，民生信托僽㥵⡦溏䖉创业匣

的估值的民生信托又䩧皾㥵⡦参与Ⱖ中ャ 

徐正国首先，我们对这次创业升注册制改긞的成功落

地是表示非常高兴的，或者说表示玖鰇的。创业升注册制的

成功落地，表明中国资本市场⹱迈出了更成熟的一步，是中

国建设多层次资本市场的很重要的一环，也是中国政府历

来倡导的加大直接融资的政策过程中很重要的一个环节，

我们认为也是资本市场服务于实体经济的一个很重要的事

件。所以对这次创业升注册制的成功落地，我们是感到非常

的高兴。这是第一个方面。

第二个方面，如果从投资角度来看的騅，我们自己还是

⯀断创业升目前的估值有一定的屾或者是偏高，建议投资

者参与的时⡀要适䓝的谨慎。据我们的一个研究，目前创业

升的平均市盈率大嚤在70⠩䈱⺯，位于㴋长期创业升的P&分

布的90%高位，这就表明创业升整体的估值还是偏高的。 

我们民生信托历来是本着为投资者的资产负责任的态

度，会以更加安全的形式参与到这次创业升注册制投资的过

程中来。第一，我们可能是会以打新或者定增，或者以其他的

量化对冲的产品形式，通过低风险或者安全的形式来参与创

业升注册制的成果中来。在这个过程中，通过信托的产品设

计或者产品的策略开发能力，能够有效地降低产品的参与风

险，但同时⹱能够分享到创业升注册制之后，资本市场更加活

鳢的成果。这是我们民生信托能够参与创业升的一个模式。

《21⚆紬》好，䧮⴮⴮⛲➝絏到了，徐总有⼧Ⳝ年的

资劥市场的㹊乼经낉，䱹♴来䧮⟌有霼徐总絛投资

罏⟌ⱄ霫絈鍒靀一♴，㥵⡦在ⰻ䗄梠的大胜兞♴⨞投资㥵⡦

溏䖉♴⼱年的投资趋⸷有霼。

徐正国大家好，关于内䕱环，我们认为是中国整个经

济政策或者经济布局上的一次非常重大的调整。我们认为

㴋决定了中国未来5_10年甚至更长时间内的经济发展的一

个主线。所以我们对内䕱环的类型做了一个比较深入的研

究，以及㴋对资本市场带来的投资机会也做了一些唯理。在

此我就给各位做一个分享。

我们分为四个部分进行分解。第一部分是我们看看内

䕱环，是国家政策的突发㞂想，还是历⺮发展阶段之后的

一个历⺮必然的选择。我们的研究结论是：内䕱环是中国经

济走到今天的一个必然选择！

第二点，内䕱环在需求➆㴋需要做哪些事情。第三点，

内䕱环在供给➆需要做哪些事情。第四点，我认为内䕱环

对资本市场来说是连接供给➆和需求➆的很重要的抓手，

对资本市场会带来一个前所未有的机会。我们分四个部分

给各位做一个分享。 

第一部分：发展内䕱环具有的历⺮必然性。我们做过

一个唯理，我们认为或者我们⯀断内䕱环是中国经济和中

国经济政策一次重大的转变，㴋的重要性，或者㴋对经济

的重大影响，可以与1978年的改긞开放，以及与2001年加入

8TO这两次重大的政策调整相提并论，㴋对未来经济的运

行作用或者㴋的主线，我们认为也是旗鼓相䓝的。 

我们首先来回顾一下历⺮上这两次重大的政策调整。

首先是1978年的改긞开放，我们知道在1978年之前，中国经

济实行的是计划经济，ꊙ个时⡀，工业的积累主要实现的是

工⫰业之间的Ⱜ刀差，压罥的是⫰匆的琀利，为工业部门带

来了一个原始的资本积累。

但是ꊙ个时⡀资本积累的幅度比较䢌。在1978年改

긞开放之后，中国引入市场经济模式，开⼅了市场经济和工

业化的新䔰程，䬲商引资作为工业资本积累的重要方式由

此登场。1978年之后，中国经济发展的步⚩大家是有目共

睹的，中国走到今天也成为了一个┿汕大国，是全球第二大

经济体，这是1978年改긞的成果。1978年到现在，实际上

中国经济政策在2001年也出现了一个重大的调整，ꊙ就是

2001年确定的依긐外需或者依긐出口以及依긐出口来累积
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工业资本的这▂一个过程。 

我们知道在2001年加入8TO之后，中国沿海城市的经

济出现了一次巨大的腾飞。在2000年的时⡀，中国经济的增

加值ⷑ全球的比例只有6%不到，实际上和䓝时德国的5.8%

是比较接近的，但是经过20年䈱⺯的发展，目前中国的工

业增加值ⷑ全球的比例已经上升到近1�4了。这是2001年加

入8TO这次重大政策调整之后，带来的一个成果。

这次的内䕱环，我们认为㴋也是中国经济走到今天的一

个必要转䰄，或者说是发展模式的一次重要转䰄。我们也唯

理了一下，历⺮上各大发达国家在完成工业化之后，㴋的进

出口金额在(DP的ⷑ比无一例外都出现了下降。我们看到美

国、日本、英国，在1980年䈱⺯或者1980年代完成工业化之

后，人均(DP达到1万美元之后，㴋的进出口金额在(DP的比

重都出现了一个长期不可逆的下怑，这就是表明ꊙ些国家的

经济在完成工业化之后，也是走到了依긐内需或者依긐内䕱

环的发展模式。ꊙ▂中国经济走到今天，也是在2020年基本

上完成工业化，也就是人均(DP达到1万美元。 

我们认为把内䕱环政策提出来，也是经济发展走到这

个阶段之后的历⺮必然。我们可以看到中国的进出口金额ⷑ

(DP的比重，实际上在2008年之后就出现了持续的下降，

所以我们认为主要是出口这种模式，累计工业资本的模式

达到一定阶段之后，受到内外各种方面的压力之后，必须

能够必须转䰄到以内䕱环或者以内需作为主要驱动力的模

式，才能够为中国经济未来10年到20年的发展㞳定一个很

好的基础。 

既然内䕱环是䈱⺯未来5_10年甚至更长时间内中国经

济走势的主线，ꊙ▂㴋对未来的中国经济政策的方方面面

以及中国资本市场带来的变化，我们认为都是深刻的，所带

来的投资机会可能也是远大的，所以我们对此做了一些分

析。我们认为内䕱环在需求➆，主要的抓手和着力点，就是

提升收入，改善收入不平等的现骮，然后进一步扩大内需。

在需求➆，我们认为，如果要扩大内需，我们首先看有

屳有扩大内需的潜力。经过团队的深入分析，我们认为中国

经济走到今天，中国的内需还是有非常大的发展空间。我们

对比了一下中国的主要巆鰆品的人均ⷑ有量，首先我们看⻃

痍住用行中的住——人均的住房面积（如㎽一），中国的人

均住房面积我们䰄算㞟内面积的騅，到2019年只有人均24

平方稌，跟发达国家比，㹐其跟美国比的騅，这种发展空间

还有三⠩䈱⺯的增长空间。ꊙ▂跟法国或者德国、日本这些

国家来比，至少还有50%以上的提升空间，这就表明中国的

人均住房的巆鰆需求也是远远屳有得到满足的。 

国㹻 人〡㺙䏞
（嫦䎂倰公里）

人㖲⡞䨻꬗獤
（䎂倰碛）

⼪人导鲨⥂有ꆀ
（鳈）

繠国 31. 9 6 7 8 37

法国 10 1. 9 35 . 2 5 6 9

中国 14 0 . 3 24 . 1 17 3

䠑大利 20 3. 5 4 3 6 9 5

德国 227 . 7 39 . 4 5 8 9

英国 25 8 . 4 35 . 4  5 7 9

日本 34 9 . 3 36 . 9  5 9 1

蚚Ⱎ 4 0 3. 1 4 0 . 8  —

㕃一
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第二，我们看一下家电，可以看到㎽二就是中国每百户

的⬍硟保有量只有不到100台，ꊙ▂其他国家⦑日本这些都

在130台，甚至憬大利亚是170台，ꊙ就表明中国的⬍硟、洗

銡机，包括空调这些都还有50%_100%以上的增长空间。

汽车保有量的分化更大。中国千人的汽车保有量只有173

鿵，㴋远远低于美国的千人保有量837鿵。跟美国相比，中国

的汽车巆鰆至少还有4⠩以上的提升空间。 ꊙ▂跟法国、

日本、英国这些国家比的騅，至少也有2_3⠩的提升空间，

这就表明中国在目前这个阶段提出内需发展的政策，是有

㴋的政策可行性的。只要我们的政策得䓝，这种内需的巆鰆

潜力是可以得到ꓤ放的。⮰才看的都是一些实物量的指标，

我们看货币量的指标或者说金融的指标，中国的㺈民巆鰆

ⷑ名▄(DP的比重只有39%，㴋是远低于姚美国家70%䈱

⺯的水平的，这也表明了中国的内需还是有非常大的发展潜

力。我们的政策着力点，㴋是有发展空间的，也是符合经济

发展规律的。

是这些❗品的巆鰆。这一块我们中国的政策已经开始落

地了，主要是对⦑王府◪或者中国中免这些免瓭经营主体

都在发放经营牌照，扩大免瓭巆鰆额度，使得在海外的这

些巆鰆能够回流到国内，带动国内偳游、ꏞ䍕的相关巆鰆。

我们认为在扩大内需方面能够有立相见影效果的第一个政

策就是海外巆鰆回流，扩大免瓭巆鰆政策。

第二，我们认为要扩大内需。要扩大中国的巆鰆能力，

核心要让脚百㣕手里有ꦷ，说溮了就是要提升ⲧ动者的收

入，只有ⲧ动者的收入提高，或者ⲧ动者的社会琀利得到保

걁之后，脚百㣕才俅巆鰆，愿意巆鰆，而且能够巆鰆。应该

说扩大收入，改善收入分配，有很多政策可以落地。根据我

们的研究来看，如果要扩大脚百㣕或者ⲧ动者收入的騅，实

际上是要让ⲧ动者能够分享到资本增长的红利中来。

我们做了一个研究，可以从㎽三看到，美国的前1%的富

人ⷑ有的收入份额在1970年以来出现了一个显著的扩大，

但是美国ⲧ动者的收入在这30年基本上屳有增长，这芻后

㕃三：繠国最富有的1�人口⽑有的收Ⰶ⟧额 㕃片来源：《21⚆紬资本雿》

㹻歏⥂有ꆀ侨䰘 ⱺ盲
（涰䨪⥂有ꆀ）

峤邆机
（涰䨪⥂有ꆀ）

瑟靈设㢊
（涰䨪⥂有ꆀ）

中国城ꞏ（2016） 9 6 9 4 124

中国家勠（2016） 9 0 8 4 4 8

日本（2014） 130 130 27 2

新加㗗（2010） 120 117 316

꯺国（2009） 9 4 8 1 26 9

繠国（2009） 124 137 6 13

慌大利亚（2009） 16 8 15 7 24 4

㕃二

要䘤样提升内需我们认为最直接的，就是让海外的

巆鰆，我们的偳游，对外的购物，这些海 外的巆鰆进行回

流。我们有一个数据，2019年中国的出境游巆鰆人次在1.5

亿人次，出境的巆鰆是在1150亿美元。我们简单的计算一

下，如果把这一块巆鰆放到国内，ꊙ▂对中国的巆鰆增长䬕

动是立相见影的。

出国巆鰆主要是哪些巆鰆其实60%都是购物，对应的

的原理是☴▂就是说美国前1%的富人，他拥有的资本为

他创造的收入，与ⲧ动者的收入逐步䬕开了一个差鴈，是造

成贫富差鴈分化的最主要的原因，是因为ⲧ动者屳有ⷑ有

资本。ꊙ▂实际上我们是可以在政策上做一些措施，让我们

的ⲧ动者能够分享到资本市场增长的红利中来。

我们做了一个研究，这种增长在短期来看并不是很明

显，但是由于时间的复利，每年6%的年化回报能够让ⲧ动
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者拿到的騅，会显著降低ⲧ动者与资本收入的分化，收入分

配不公的现骮会得到改善，就能够让ⲧ动者有巆鰆能力。

所以在未来，我们认为主要的一个措施是加强琀利改

긞，做大做强养脚金，让脚百㣕的养脚金能够分享资本市场

的增长红利。这是我们认为能够改善收入分配，提高ⲧ动者

收入的一个很重要的措施，就是让脚百㣕能够鰧到ꦷ，能够

从资本市场鰧到ꦷ，提高财产性收入在㺈民收入中的一个比

值。从长期来看，这可能是罥小贫富差鴈一个很重要的政策

抓手，同时也要求中国要建设好一个强大的资本市场。

第三，要扩大内需，我们认为主要是要强化巆鰆场景的

构建。传统的巆鰆场景，我们大家都膁熟能騎的是房地产，因

为房地产从上游到下游，䬕动了几十个行业的增长，包括上游

的建材、水峗、ꦨ꧇，以及下游的家电、家装这些相关的巆鰆

需求。房地产行业本身对(DP的增长贡献可能在11%䈱⺯，

但是䬕动相关产业的增长在30%。我们也知道，只有我们▷

了房子之后，我们才会去配置这些家电，改善家电配置的品

质，改善装修的品质，所以我们认为房地产还是最大的巆鰆

场景。我们认为这一块不能蠯䍤，还要强化。但是在中国的

政策下，一定还是要让房地产“房住不捰”的政策要得到保

持，不让房地产成为一个投资的工具，而是让大家㺈住的核

心功能得到强化，这是第一条，就是要强化脚的巆鰆场景。

第二个巆鰆场景，我们比较关注的是汽车巆鰆的产品。

第一，城市要不㖬车。我们到北京能看出㖬车㖬得非常⸌

㵭，脚百㣕购车的欲望就会⭀䒙，包括屳有地方⢷车，未来

一定要强化基础设施建设，修建扩建更多⢷车䍍，让汽车

巆鰆的约匙能够⭀䒙，汽车巆鰆就能够ꓤ放出来。我们认为

第二条就是改善汽车的巆鰆场景。

第三个巆鰆场景，我们认为中国是做的不错的，因为中

国数字经济发展得很好，包括移动互联网发展有全球最大

的移动互联网巆鰆人口，以5(、人工智能相关嵟生出来的

一个巆鰆场景是：我们点外ⷀ、ꃼ快ꄨ这些都非常方便，使

我们的巆鰆能够更加便捷，我们认为新技术构建的巆鰆场

景也要强化。如果以上说的三大巆鰆场景得到强化，我们未

来的内需巆鰆潜力就能得到非常大的ꓤ放。

接下来，我们跟大家要分享内䕱环在供给➆要做到的

事情。

供给➆来看，我们认为主要是要扩大投入，然后加强产

业巆鰆升级，以及提高整个经济运行的效率。第一，我们认

为要加强科技投入，主要是保걁产业链的安全，做到核心

관部件能够自主可控。包括华为这次在贸易战的过程中，受

到很多制约，实际上在关键的领域就是在蛚曩以及相关的

软件领域，我们要在这些地方实现一个突破。未来要加强

科技的投入，包括在高端装备、创新药、蛚曩、网络安全以

及软件方面，我们认为都是国家未来在科技投入方面最重

要的领域。

第二个要加强投入的，我们认为就是基建投入。首先我

们强调的是新基建，新基建很多领域包括5(，我们认为中

国都是在全球领先的。我们认为以5(为代表的这些新基建

的构建，能够强化中国产业链的优势。ꊙ▂新能源汽车，这

些相关的行业，都是中国在能够进行䒔道超车的行业领域，

能够扩大中国的优势。所以新基建的投入，我们认为是未

来5_10年一个很重要的投资方向。 

第三个是脚基建的投入，通常认为中国的脚基建可能

已经过Ⱙ了，但是经过研究，我们认为中国的脚基建还有很

多短升需要銣。我们做了一个量化的研究，就是中国人均ⷑ

有的꧇路相对于发达国家，包括美国、德国、日本都还有1_7

⠩的增长空间。从㎽四中可以看到，中国的人均꧇路里程，
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고湡 中国 中国
翸集⼓ 美国 傈本 䗞国

国㕼꬗獤
（♰平方公里） 9 6 0 28 2 9 8 3 37 35

人口
（♰人） 138 6 4 0 10 4 38 9 325 7 2 126 7 9 8 27 0

人口密度
（人/平方公里） 14 8 37 0 36 34 8 237

G%P
（♰➉繠⯋） 12. 23 9 . 9 9 19 . 39 4 . 8 7 3. 6 8

人㖲G%P 8 8 21. 4 9 5 7 0 5 9 5 29 . 7 38 4 10 4 4 4 9 8

能源嶊餩总量
（➉ょ标撋） 4 4 . 9 - - 35 6 . 21 4 . 5 1

人㖲能源嶊餩总量
（ょ标撋/人） 3. 21 - - 9 . 7 1 4 . 9 5 . 4 5

꜈路里程
（公里） 126 9 6 8 9 128 7 228 218 15 10 8 3338 0

公路里程
（♰公里） 4 7 0 311 6 5 0 121 6 5

꜈路网密度
（公里/♰平方公里） 135 324 24 9 4 14 9 5 7

公路网密度
（公里/♰平方公里） 5 0 0 2 110 19 7 10 6 3319 1 18 6 30

机场（个） 229 - - 20 0 0 0 + 9 7 34

人㖲꜈路里程
（公里/♰人） 0 . 9 2 0 . 8 7 7 . 0 1 1. 19 4 . 0 4

⼪人导鲨保有量 14 0 15 6 7 9 7 5 9 1 37 6

㕃M四

每万人的꧇路ⷑ有不到一公里，但是美国的每万人꧇路ⷑ有

里程是7公里，相对于美国来看，中国的꧇路增长空间还有7

⠩，但是我们对比⦑日本、德国这些国家，中国꧇路也至少

还有2_3⠩的增长空间。从㎽中可以看到，中国的人均能源

巆鰆量人均是3⻵标攇，美国的人均巆鰆量是9⻵标攇，就

表明中国的能源巆鰆空间相对美国还有3⠩的增长空间，相

对德国和日本也有2⠩䈱⺯的增长空间，这就表明中国的很

多脚基建领域还有很多短升可以銣，我们大家应该是比较

有☠身体会的。今年的崼差灾㵭，表明市政的排水系统也是

中国基建需要銣短升的一个方向。整体来看，中国脚基建的

投入，未来空间也是巨大的。

第四个方面，我们认为中国最大增长动能就是中国的

城市化空间，㎽五可以看得比较清噘。美国、德国、日本这

㕃五：主要国家的城市化桧

些发达国家已经走过的路，他们的城市化率都在80%以上。

中国的城市化率，到2019年只有60%不到，ꊙ就表明中国的

城市化还有20%以上的增长空间。

说的比较直观的一个数据，中国每年还有1000万人能够

进城，这1000万人䬕动相应住房、汽车、家电等相关的巆鰆，

这是中国内需很重要的一个增长空间。未来不会走过去走的

道路，会进行一个新型城市化的建设，㴋保证了生产要素的流

动，包括实行的聚集效应能够比较顺汉的流动。所建设的城

市群主要是环渤海城市群，长三角城市群以及大彵城市群，

以及四䈢的成都和重庆城市群，通过城市群的建设，能够为

未来中国经济保证10年到20年以上的增长动能，这是我们认

为中国最大的一个内需增长的空间——城市化投入。

接着，回到资本市场来。研究内需在需求➆和供给➆上

的一个着力点，实际上最重要的是我们对资本市场能够带

来的一些机会。资本市场在内䕱环方面起到的作用，主要有

以下几个方面：

第一，我们看战略定位，内䕱环的政策是未来5_10年

甚至20年中国经济增长主线的一个政策的着力点。 

我们来类比，1978年改긞开放之后，中国的经济从计划

经济调整到市场经济的鿗道上来，䓝时涌现出了一大批投资

机会，包括后来我们膁熟能騎的⦑万科的王石，以及海㸸的

张橱敏，都是在ꊙ个时⡀创业的。他们抓住了中国的改긞开

放民营企业大发展的时机，或者相关企业改制的机会，实现

了中国经济增长和个人成长的统一。这个时期涌现出了一大
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批民营企业和▤ꩍ企业，这是1978年改긞开放给中国带来

的一个机会。2001年中国加入8TO，这是由外需的增长给

中国带来的投资机会，我们可以看到，中国的出口年均增长

额能够达到14%，涌现出了一大批相关的外贸发展机会，包

括沿海城市的发展，也是在ꊙ次⼅动之后一个大的发展。

我们认为这次经济内䕱环政策着力点的转化，也为未

来5_10年㞳定了一个新的增长模式。㴋带来的投资机会也

是一个鴚时代的或者历⺮性、战略性的机会，ꊙ▂这些机会

具体包括哪些我们从下面几点进行唯理。 

第一，我们看资本市场在内䕱环的过程中，能够起到的

作用，或者能够给实体经济带来的支临。我们认为资本市

场是连接需求➆和供给➆的一个着力点或者一个连接点，

为☴▂这▂说内䕱环这个过程中，要让脚百㣕能够鰧到

ꦷ，也能够让企业融到ꦷ，所以我们就要发展强大的资本市

场才能做到这一点。我们看到很多中嚤股加速回归，加速回

归港股和A股市场，这样就为资本市场带来很多可以投资的

标的，⦑ꮣ里䉄䉄、京东这些比较优质的标的都是代表新

经济高速增长的，㴋能够丰富资本市场投资的选择，加速资

本市场转型或者为直接融资提供了很好的可行选择。

第二，要发挥资本市场资源配置的作用，正好体现资本

市场直接融资的功能。过去中国是以银行融资ⷑ主导地位，

今年㹐其是创业升注册制改긞以 及科创升注册制改긞以

来，中国的直接融资规模上升速度非常快，资本市场也是非

常红火，这样我们认为资本市场在这个过程中起到的直接

融资的作用是非常有利的，或者非常重大的。

第三，资本市场确实是连接脚百㣕的㺈民财富以及企

业可投资融资的廊道的重要选择。我们知道过去脚百㣕的

资产主要是集中在住房资产上，中国的住房资产在㺈民的总

资产ⷑ比达到60%以上，中国的㺈民直接投资股票的ⷑ比可

能只有3%䈱⺯，跟美国加大直接融资ⷑ比的财富配置形态

是形成鲜明对比的。美国㺈民的资产配置里，住房资产可能

只ⷑ到30%不到，还有30%䈱⺯的资产是配置的股票市场。

中国脚百㣕要想实现ⲧ动收入能够追上资本收入，一定要

让脚百㣕的资产能够配置到资本市场，或者权益资产上来，

这样才能够罥小贫富差鴈，提升脚百㣕的收入。这是我们

认为资本市场在这次发展过程中，面临的一个空前发展机

遇的重要方面，㴋承鿬的是两方面的功能，让脚百㣕能够鰧

到ꦷ，也能让企业能够融到ꦷ。

ꊙ▂资本市场这次在内䕱环的过程中能够带来的或者

能够享受到的第二个发展机遇就是能够带来一个新的投资

品种，就是3&ITT的大发展。

我们认为3&ITT在内䕱环的发展过程中能够起到非常
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很好的作用，㴋能够使我们的基础设施这种优质的资产存

量资产得到漽活。

我们知道3&ITT在国外的发展是非常成熟的，从全球

来看的騅，已经有2万亿美元的存量3&ITT资产，中国在这

块的发展目前还处于一个起步阶段，所以我们认为未来中

国的3&ITT（市场）空间能高达5万亿䈱⺯规模。 

而且从美国或者其他各国的经验来看，3&ITT也为脚

百㣕带来了一个长期可投资的很好的工具。我们看㎽六，㴋

统计的是1972年到2020年的情况，全部3&ITT能够提供的

年化回报达到11%，这个回报率高于标册500，而且㴋的回

乗波动性低于股票市场。我们认为，在发展内䕱环的过程

中，由于3&ITT为基建融资提供便利的工具，3&ITT能够得

到一个大发展，也是为脚百㣕能够参与的基建资产的投资

提供了一个很好的工具，这是我们认为资本市场的投资机

遇之一，就是带来一个新的投资品种。

뇺料、家电这些中国具有传统优势的内需巆鰆行业。第二个，

在内䕱环发展芻景下，ꊙ些能够有进口劂代的行业，包括高端

装备、蛚曩以及新创软件等行业，自主可控的进口行业。

第三，我们⮰才强调新脚基建的投入是未来10_20年

一个重要的投入方向，ꊙ▂基建也是中国的一个优势产业，

这些新脚基建行业内的优势企业，在未来5_10年甚至更长

周期内也是很好的投资行业。 

第四，能源安全。我们认为在发展内䕱环的过程中，能

源安全是内䕱环重要的主题之一，因为能源是经济运行的

鉩茺。我们知道中国的石油进口依存度在70%，天然气进口

依存度40%，一傿发生战争或者其他的不可控因素，能源安

全就无法得到保证。所以我们要依긐中国富攇这种资源优

势，发展中国的攇掤，包括中国的新能源风电、光伏这些行

业的봅头企业，我们认为在未来5_10年都是非常有投资机

遇的行业，也是战略性受益于内需内䕱环的行业。 

第五，地产。我们认为地产构建的是最大的巆鰆场景，

ꊙ▂在“房住不捰”的芻景下，我们更重要的是聚撌于一二

线城市的房地产以及相关的开发商。

以上就是我们对内䕱环的一个研究的分享。

 《21⚆紬》谢谢徐总为䧮⟌霫絈鍒靀了ⰻ䗄梠的

投资劼麁，ⰻ䗄梠㼆✵度股和A股在ⰻ的资劥市场

鿪有瑟⵸的劼麁。 ⴮⴮徐总⛲鍒靀了ㆭ❈行业僽剒为「渤

✵ⰻ䗄梠的，♴꬗鵯⚡꡼题䧮⟌⛲➢ⰻ䗄梠开㨤，霼侅一♴徐

总，民生信托在证券投资领㚖满ꅾ灇瑕的僽ㆭ❈絈分领㚖，

ꅷ取的僽䙦呋的瘻殜

感谢主持人，实际上民生信托参与权益市场的时间比较

长了，我们从2015年开始发行产品以来，深入参与权益市场

的投资。在参与的过程中，我们有自己的风格偏好，我们长期

以来参与的都是这些高分红低估值、低P#的行业，主要包括

⦑金融、地产、巆鰆、交通、运输、能源、建瞣这些行业，这

些行业也是立足于内需增长的行业。这些行业，我们认为在

未来内䕱环发展的过程中也是有战略性收益的。
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20 20 ：Y T D - 25 . 4 2 - 23. 4 4 - 19 . 6 - 30 . 6 1 - 13. 9 5 - 22. 7 3

1- Y e a r - 18 . 16 - 15 . 9 3 - 6 . 9 8 - 23. 9 9 0 . 7 0 - 13. 38

3- Y e a r - 0 . 9 4 0 . 0 6 5 . 1 - 4 . 6 4 10 . 39 4 . 4 2

5 - Y e a r 1. 4 6 1. 9 9 6 . 7 3 - 0 . 25 10 . 7 0 6 . 8 6

10 - Y e a r 8 . 22 8 . 5 8 10 . 5 3 6 . 9 13. 6 7 10

15 - Y e a r 6 . 28 6 . 9 6 7 . 5 8 5 . 7 1 9 . 4 1 7 . 7 3

20 - Y e a r 9 . 5 8 9 . 9 9 4 . 7 9 5 . 28 2. 6 4 6 . 0 6

25 - Y e a r 9 . 25 9 . 7 2 8 . 8 5 7 . 5 7 9 . 39 6 . 8 8

30 - Y e a r 9 . 37 9 . 9 4 9 . 28 8 . 25 10 . 0 5 7 . 22

35 - Y e a r 8 . 25 9 . 6 9 10 . 4 2 8 . 4 3 9 . 9 4 8 . 4 9

4 0 - Y e a r 10 . 23 11. 35 11. 32 10 . 1 10 . 7 2 8 . 6 8

19 7 2- 20 20 9 . 0 5 11. 14 10 . 11 - 8 . 7 9 6 . 8 6

资俱来源：NAREIT，侨䰘䨔至2020年4月30日

㕃Ⱉ

最后，来看看内䕱环给中国市场上的行业提供了哪些中

长期的增长机会。我们认为主要是聚撌一些内需的行业，第

一个就是内需巆鰆行业，能够战略性受益于内䕱环的发展模

式，包括内需的免瓭巆鰆以及医药健康的巆鰆升级，以及난品
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展。我们认为未来主要通过开发新的产品形式，参与资本

市场。第一，通过打新、通过定增以及通过量化对冲的形

式来参与包括创业升注册制，科创升 这些科 技 新兴行业

的投资，我们认为未来的资本市场体量会不断壮大，这些

新的策略都在不断升级，通过这种低风险的方式，能够让

投资者安全地加入到内䕱环的资本市场发展的过程中来。

3&TIT，我们认为也是很好的投资品种，我们也会开发相应

的产品，或者发展我们的FOF产品。

《21 ⚆紬》徐总，䝠⴮⴮⛲䲿到了基䒊公⹫ 3ETIs，

剒鵛䧮⟌的佟瘻霚点⛲⴮⴮衅㖑，䟝꡼䝠一♴，湡

⵸民生信托〳以鸑鵂ㆭ❈鸀䖈来进行公⹫3EITs的投资

我们认为3&ITT在未来的发展空间是非常大的，而且信

托公司在3&ITT的投资以及创设的过程中也是大有可为的。

前面我们駚到巆鰆行业，㴋就是受益于扩大收入、扩大

内需的增长，以及包括巆鰆回流的政策，包括建瞣基建。我

们⮰才说到，如果要发展内䕱环，我们的新脚基建，未来的

增长空间或者需要投入的空间都是非常大的。这些优势的行

业，优势的基建公司也是受益于内䕱环的发展的；能源安全，

我们⮰才提到不能过度依赖于石油、天然气的对外依存度，

我们要降低依存度，就要发展中国的攇掤，中国的新能源，中

国的优势能源企业也是战略性受益内䕱环的；交通运输，我

们要打通内䕱环的任瀥二茺的騅，交通运输是很重要的一个

抓点。因为我们现在的交通运输，包括物流成本，在全球来

看都是比较高的，我们要降低物流成本、改善内䕱环的摩擦

的騅，就要建设一个好的交通，把我们的交通的短升䑾銣起

来，包括要降低经济运行的成本。我们认为以前投资的金融

地产、能源、交通运输这些行业都是受益于内䕱环的。

未来，我们认为资本市场也确实是受益于内䕱环的发



34

民生.挿絑 7*&8

第一个方面，就是我们民生信托有大量的优质存量的非标资

产，ꊙ▂3&ITT市场的大发展，是有利于我们的非标资产转

标，通过我们的产品创设，通过3&ITT这种形式进行推出，让

我们的存量资产能得到漽活，也能够实现监管部门对我们的

要求，实现非标向标的转䰄，这是第一个方面。

第二个方面，由于3&ITT市场大发展，很多资产能够通

过3&ITT市场ꃹ出，民生信托可以设计相关的产品来投资

P3&-3&ITT市场。就是在3&ITT创设之前，我们的投资者资

产，通过3&ITT的这种形式ꃹ出，也能够实现很好的回报。

第三个方面，我们认为民生信托在参与3&ITT产品的创

设以及产品的设立上，也具有㴋的优势。因为信托公司具有

天然的创新优势和制度优势，在产品创设过程中，信托公司

在也大有可为。实际上，民生信托也有相应的产品能参与其

中。民生信托通过设立优秀的产品投资于万达广场的相关

资产，能够实现类似产品的创设。我们已经有相关的成功产

品模式通过试点了。

所以，未来我们认为信托公司在3&ITT市场能够通过

多种形式，包括直接投资，包括产品创设各个方面都能够参

与到市场中来。

《21⚆紬》⴮⴮徐总⛲分❧了䖎多投资的劼麁，

䧮⟌鿪濼麤投资猌♶开㸪錜经崸胜兞，中国经崸出

梡了㢕蔼鶺韌，䝠僽㥵⡦溏䖉后絯经崸的饥⸷到了♴⼱年

以及明年，䝠⠔絩絯溏好经崸㢕蔼に

正如主持人所说，中国的经济在二㳌度出现了一个微

型的复蜖，我们认为主要还是因为中国率先控制了疫情，

这个也是中国的国运优势。中国第一是有强大的政府组织

能力，第二是民间有良好的配合。中国找到了控制疫情很

好的模式，在全球来看都是领先的，而且到现在为婝，美

国包括其他国家都还屳有找到控制疫情的方式，这是中国

的国运优势。

中国率先将疫情控制好之后，因为中国的巆鰆潜力比

较大，通过积极的财政政策以及稳健的货币政策，将这种

潜力ꓤ放出来，使得中国经济在全球来看出现了一个率先

的复蜖。

主要的货币政策方面，我们认为主要有以下几点，一个

是通过多种的货币政策运用，包括降准以及中期借鰄便利，

以及再鰄款相关的这种工具形式来进行货币的投放。

第二个是降息，我们认为今年已经降息了20_50个Cp，

对民间的降低融资成本也起到了很大作用。第三个就是.2

的增长速度是明显䬕高了一个台阶。从疫情出现之后，中国

的.2增长速度在11%以上，是明显高于前几年的8%的。ꊙ

▂货币政策创造了一个很好的需求增长的环境。从财政政

策来看的騅，主要有以下几点，第一个就是扩大㴋的财政鰱

字，增加了1万亿的特别国债，以及对相关的中小企业进行

⭀瓭降鰆的措施，相关的基建投入，包括专项债的额度增

加，这些相关的方方面面都是有利于投资的复蜖的。所以在

这些条件的作用下，包括内需的⼅动，鼓励巆鰆的政策作用

下，中国经济出现了很好的复蜖。

由于中国的内需增长潜力在这里，我们认为中国未来三

年䈱⺯的复合经济增长速度还在6%，今年的增长速度可能在

2.3%。明年的经济增长速度由于今年的基数比较低，可能明

年的(DP增长速度在9%，后年的经济增长速度我们预测是

6%，总体来看，我们是看好未来三年的经济复蜖的进程。
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《21⚆紬》徐总㼆✵♴⼱年以及劢来2_3年的经

崸䕎⸷鵮僽嫱鳅⛙錜的，正㥵䝠䨾霹，➚年上⼱年

有一系列珘餗䋏和㺈财佟的䲃倶，䝠錣得到♴⼱年，鵯❈䲃

倶⠔发生➊⛎呋的」化ャ

䓝然市场上也有人说，就是说货币最㶄卄的时间已经

过去了，䜨是如何看待这种观点的

我们认为货币政策最㶄卄的时⡀确实已经过去了，但

是 总体来看的騅 还是保持一个相对比较㶄卄的态势。主

要的理由如下：第一个方面就是货币政策最㶄卄的时⡀过

去是因为中国经济最ⷩ险的时⡀，也就是中国疫情最严重

的时⡀，这个时⡀已经过去了，因为中国已经率先控制了疫

情。ꊙ▂我们可以看到，最近我们10年期的国债利率已经从

2.5%上升到3%，货币市场相关的利率都出现了一个明显的

䫩升，这也是我们货币政策回归到常态化的表现。

我们认 为货币政 策可能不会出现一个 特别紧罥的状

态，或者说还是保持一个相对㶄卄的理由，主要如下：

从全球来看的騅，疫情还屳有得到控制，中国的外需还

存在很大的不确定性，ꊙ▂中国必须保持一个比较㶄卄的

环境，以应对不确定性。第二，中国国内每年还要保持1000

万人以上的新增就业，这样就必须保证一个比较好的经济

增长速度，也会保持一个相对比较㶄卄的货币环境。

第三就是我们的易绮行长最近也表态，中国的.2增长

速度，包括我们的社会融资规模增长速度还要达到12%䈱⺯

的增长水平，㴋是有利于保持我们货币政策整个的䒧性的。 

《21⚆紬》经崸㢕蔼进玐和佟瘻梠㞯㼆大碫资产

有➊⛎呋的䕧ㆇ暵别僽㼆✵资劥市场的䕧ㆇ。

下半年经济复蜖的騅，我们认为资本市场可能会发生

一些变化。我们知道上半场，在㶄卄的货币环境下，债券市

场出现了一个牛市；股票市场，大家倾向于去关注医药、科

技这种比较重题材而不重业绩的成长股。我们认为在经济

复蜖的下半程，这种模式可能会出现一些转变。

第一就是在经济复蜖的过程中，我们认为利率水平可能

会适䓝的提升。我们最近也观㷌到国债利率从2.5%上升到

3%以上，这样的騅债券在经济复蜖的过程中的騅可能会走

敒，在大类资产比较重要的⦑黄金资产，我们认为可能也阶

段性的出现一个高点，在利率上升的过程中可能也会出现一

个漽整。䓝然，黄金在长期来看的騅，㴋是受益于全球领域

的，所以中长期来看是比较看好，短期可能出现一些漽整。

ꊙ▂房地产的騅，我们认为是受益于经济复蜖过程中的一

个銣䍍存的现骮。

在股票市场，我们认为要分开来看，前面我们駚到在市

场利率走低的过程中，市场资金链更多关注的是科技、巆鰆

这种题材的。ꊙ▂经济复蜖到下半年的騅，我们认为更多地

要关注周期性的升块，关注低估值、高分红的升块，包括金

融、地产、建瞣、基建、建瞣建材相关的升块。ꊙ▂对于高

估值⦑科技医药的在利率上升过程中，由于资金成本的上

升，可能会出现一些屾短冩破鍩的现骮，所以让投资者可

能要加强防范。

《21⚆紬》徐总⴮䩞⛲䲿到了科技股和医蚋股鵯

⚙⚡匣㗌，鵯⛲僽大㹻非䌢Ⱒ岤的，䝠錣得鵯时⦫

鵮腊✈入に鵮僽霹꨽銳更⸈靭䢆錜劅

轇然科技股和巆鰆股在前面一阶段出现了一定的调整，

但是我们认为还是处于一个屾比较严重的状态，投资者

还是需要适䓝的谨慎。我们研究医药升块的估值目前高达近

60⠩，从历⺮上来看，医药升块保持在50⠩以上的市盈率，

只有2015年的股灾之前的ꊙ段时间，现在医药升块估值还

是高达50_60⠩，我们认为㴋保持的时间可能不会太长，所

以这个过程中对医药升块的估值屾我们是比较谨慎的。ꊙ

▂科技升块可能很多估值屾比医药升块还会更大一些。

据我们研究统计，半导体行业的市盈率可能高达150⠩，

这个估值应该说是非常ⷩ险的状态，所以我们认为㹐其是在

下半年经济复蜖的过程中，周期升块崛起的过程中，对这种
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医药巆鰆或者科技屾的破挬要保持高度的䧱备。所以民

生信托要参与这些行业，可能主要是以更加安全的形式去参

与。对直接投资二级市场的股票要更加的审慎和小心。

《21⚆ 紬》䨾以䧮⟌梡在㼆✵一 ❈ 㢊「鷅 䰌的

行业，鵮꨽銳多一❈靭䢆。“资管新錞”出〵湡⵸䊺

有⚙年，信托业⸉⛲鵓来大」㽷。⵸段时ꢂ⧥市承⾓，股市

又嫱鳅火旘，䖎多银行理财资金⛲在潐ⲥ股市，有♶㼱金融

公司雦ⴢ鵛期在权渤产品上大展魧䩛，㼆姼民生信托僽䙦⛎

溏䖉权渤碫投资⠔♶⠔䪾权渤碫投资作为鲮㘗的瑲灶〡

民 生信 托 历来 是非常 重 视 权 益市场投资的，我们从

2014年开始建设这个部门，一直到2015年开始有产品参与

权益市场投资以来，权益市场一直是民生信托重点布局的

一个业务模块之一。但是民生信托在权益市场的布局，过去

相对来说还是比较单一的，更多是集中于低估值、高分红的

传统的硬资产升块，主要集中在⦑金融、地产、建瞣、巆鰆、

交通、运输这些升块。

未来，我们认为资本市场会受益于内䕱环的发展，会不

断地做大做强。民生信托还会开发更多产品，更加丰富的产

品为投资者提供选择。具体来说，我们会把目前我们的风险

收益特䔰的产品向下和向上䐥⛞，我们目前产品的风险收益

特䔰是在回乗在10%，年化预期收益率在15%，我们是聚撌

于这个升块。为了向下和向上䐥⛞，我们会通过创设新的投

资产品，研发新的投资策略，以及跟更多的投资伙伴进行合

作。向下䐥⛞，我们主要聚撌于设立相关的产品，㴋的风险

收益特䔰大嚤是回乗在2_3%，年化回报率在8_10%，主要

的产品是打新基金，定增以及量化对冲产品、FOF相关的产

品，或者곣球期权类的产品。 

向上䐥⛞的騅，我们主要聚撌的风险收益特䔰是年化

回报率在20%，㴋的回乗是在20%，主要的产品类型是指数

增强类的产品，我们认为这三类产品在未来都会有很好的

发展空间，因为中国的资本市场会受益于中国内䕱环，不断

做大做强这个大的芻景。

《21⚆紬》徐总䝠⴮雷到銳⚪富产品絁，湡⵸湱

Ⱒ港管部门⛲一湬大⸂䲿⦸銳发展长期的入市资

金，信托㥵卓䟝优化权渤碫产品エ引更多长期限的资金入

场，䎾霪銳䙦⛎⨞

我们认为信托在优化或者在为权益市场引入长期资金

方面，也有很多事情可以做，也是大有可为的。第一，我们认

为家族信托是非常好的长期投资的品种，因为家族信托的

投资期限可能在20_30年，我们大力发展家族信托，让家族

信托的产品能够配置权益类产品的騅，能够为权益市场引

入一个非常长期的资金。第二，信托公司可以发挥自己产品

创新优势，创造更多类型的产品，⮰才我们说的⦑包括量化

对冲、FOF、打新、指数增强等各种类型的产品，能够丰富

产品线，然后让更多投资者有更多的选择，这也能为权益市

场能够引入更多的长期资金。

第三，我们认为在长期资金的引入上，更重要的是让脚

百㣕树立长期投资的理念，不要追巹勲鳰，引导脚百㣕长期

配置的行为，也能够为证券市场引入长期的投资资金，做出

我们信托公司应该做的贡献。

《21⚆紬》䝠⴮雷了信托公司銳⨞❈➊⛎，➢投

资罏錭度来溏，鵛期市场岚⸓非䌢大，在꩎虹的行

情♴，投资罏䎾霪䙦呋更合理㖑ꂁ縨自䊹的资产

第一，我想要说明的就是给投资者做一个慙清，我们要

让投资者区分澶正的风险，或者说让投资者能够区分净值

的波动跟风险之间的区别。有时⡀市值净值的波动并不一

定代表风险，我们认为澶正的风险是永╽性的䰁㝤，所以未

来我们更多地要打破⮰⩽，让更多产品转化为净值型产品

之后，这种净值的波动是常态化的状态。因此脚百㣕应该

树立一个长期投资的理念，只有在长期投资的过程中，才能

够把短期波动㺚䱆，或者过怱䱆。

这样的騅，我们要䬕长投资者的投资期限，树立长期的
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投资理念是投资者最先应该做的，然后避免频緾的交易，

因为频緾的交易过程中的摩擦成本会⻦㊵䱆投资者收益

的很大一部分。我们做过一个统计，公募基金在过去10年，

㴋的年化收益是在10%䈱⺯，其实投资者拿到的收益只有

5%，另外5%的騅是在投资者频緾的交易过程中錻磨䰁䱆

了，也就是錻缚舸机磨䰁䱆了。投资者要对自己的财富负责

的騅，就应该⭀少这种短期频緾的交易，树立一个长期投资

的行为，这是第一点。

第二，投资者应该回避短期过热、屾化的区域，所以

⺤人多的地方不去。目前要回避的就是⮰才说的——现在

市场比较热的科技升块和医药升块。更多地关注市场屳有

关注的低估的、高分红的升块和个股。

第三，我们认为这种硬资产升块是投资者理财或者分

红中配置的很重要的一个升块，因为这些升块具有的特䔰

就是，从长期来看，㴋的盈利能力是比较稳固的，而且盈利

能力是持╽的，㴋的自由现金流比较充屪，对脚百㣕来说㴋

的分红收益率是可观的，因为现在我们市场中还有很多这

种分红收益率在5%以上的标的，这种股票在长期的低利率

的芻景下，是具有中长期的投资价值的。所以脚百㣕应该更

多地关注到或者配置到这种类型的资产上来。

ꊙ▂从股票市场之外的騅，我们认为⦑黄金类资产，包

括这种一二线城市的核心地区的房地产，也是脚百㣕理财

投资选择中可以配置的资产类型之一。

《21⚆紬》总的来霹，鵮僽⫸齡〣罈霢一呋，銳䪾

뚃跗佞到♶同的睲㶩ꅽ⿡。作为➢公⹫基金和⥂ꤗ

资管饥出来的信托证券投资部的餏餓➃，䝠一餟以来的굥呔

僽䙦呋的〳 以为䧮⟌大㹻➝絏一♴に

民生信托证券投资团队历来坚持的就是价值投资、

绝对收益的理念，我们认为坚持价值投资的騅，第一就是

要理性，就是我们要对收益的预期要有一个比较理性的看

待，不要有对收益率有过高的预期，因为证券市场是与经

济体或者我们经济体中的实体企业能够创造的长期回报相

适应的，从整体上来说㴋不会提供超额回报。如果能够提

供超额回报的騅，ꊙ▂一定意味着超额的风险在未来的一

段时间内可能会爆发。所以第一是我们对收益的预期要客

观、理性。
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第二，价值投资就是要立足于鰧企业成长和内在价值

增长的ꦷ，不应该想着去鰧市场情缦波动的ꦷ。就是投资

者A不要想着去鰧投资者#的ꦷ，要鰧企业增长的ꦷ，这是

我们价值投资理念很重要的一条，是一个很募素的理念。

作为投资者，在这个过程中可以选择的升块或者我们历年

倡导的升块，主要还是硬资产升块，这个升块主要分布在金

融地产、巆鰆、能源、交通运输这些长期的升块，也就是强

ꃀ性行业。这些行业在经济增长的过程中，从中长期来看都

是能够伴随着经济增长，也伴随着脚百㣕的巆鰆能力不断

扩大，㴋能有一个持续增长的空间，可能每年的增长速度或

者增长率不会太大，但是㴋的增长时间会足够的长。

我们研究了美国的汽车行业，㴋能够有长达50年的增

长时间，美国的电力行业也有10年、50年的增长空间。中国

的工业化时间可能还比较短，我们展望美国或者看其他国

家的增长历程，能够找出来这些长期的行业，包括⦑地产

行业、巆鰆行业，这种长期的行业是我们民生信托坚持价值

投资关注的行业。

《21⚆紬》䝠⴮⴮䲿到了一⚡投资理䙁僽“投资

罏A♶腊饊投资罏#的꛸，銳饊⟱业㟞长的꛸”。齡

⛎꡼题来了，㼆✵一㹻上市公司罜鎊，㥵⡦⿡霉估㸐的长期

⟟值ャ㥵⡦⿡霉估㸐到䏀鷓♶鷓合长期䭯有ャ䧮⟌有ㆭ

❈呍心䭷标䧴㔔稇銳溏。

我们认为评价一个公司是不是具有长期投资价值，可

以有以下三个缰度。

第一个缰度，就是公司所在的行业是不是具有好的生

意模式，所谓好的生意模式就是公司所在的行业是否具有

长期成长的空间，是爆发式的增长之后就ꯞ落了，还是能

够持续的进行䢌㑗式、长㑗式的增长。所以我们应该选择

的是ꊙ些具有长期成长空间的行业，我们前面提到金融、

地产、巆鰆这种类型的行业，脚百㣕持续扩大巆鰆的过程

中，具有长期增长的行业，就是生意模式要足够好。同时

这些行业 里的企业能够享受规模 效应，就是봅头企业能

够享受规模效应，能够鰧取超额利润。享受规模效应的，

往往是行业内的优势企业，比边罔性的行业成本低，或者

有品牌。要▂㴋是运营效率比较高，因为㴋能够提供可识

别的东锟——伟大的品牌，ꊙ▂这种类型的行业也能够騆

生出来伟大的企业，这是好的生意模式的第二方面。同时

用让投资者或者企业在长周期的过程中自己能够䮠到ꦷ，

有一个比较好、长周期的3O&，这是我们评估生意模式、

评估这个企业投资价值的很重要的一个方面，看㴋是不是

有好的一个生意模式。 

第二，我们要看这个企业是不是有好的管理，要看管理

层是不是有㶄大、长远的视野，是不是有伟大的野心，企业

的文化是不是足够好。企业的激励机制，包括㴋组织设计是

不是充分有效，企业的管理层是不是与股东的利益一致。在

研究过程中，我们挑选出了一些比较优秀的行业内比较优秀

的管理层进行长期跟踪。我们认为，只有拥有值得托♕的企

业管理人，才是我们认为比较好的、能够长期持有的企业。

第三，是不是有好的价格。如果一个好行业里面的好公

司，㴋的估值太鰂的騅，我们认为也不是一个好的价格投资，

只有㴋的估值落到一个长期来看银行回报率足够高，也就是

估值足够便宜的时⡀，这种时⡀介入才是一个比较好的投

资。所以一薮来说都是逆向投资，就是在市场可能不太看好

这个行业，或者好公司在冩时落难的情况下会出现一个比较

好的价格，这个时⡀我们认为才会出现一个好的▷点。

我们认为3O&是能够评⯀这个公司是不是好公司，是不

是好的盈利模式，比较直观的一个指标。企业在长周期的过

程中，为投资者或者为股东创造长期的回报率。好的3O&或

者长期比较高的3O&，就一定需要澶正的⻼金量，也就是说

这个企业是不是具有长期的比较好的现金流状态。

我们在观㷌的过程中，也有很多企业，比如一些环保型

的企业，㴋的3O&长期看也很高，但是这样的3O&芻后屳有

现金流的支临，我们认为㴋的3O&质量不高，所以这样的

盈利模式也是屳有投资价值的盈利模式，只有ꊙ些具有现

金流支临的3O&高的企业，从长期来看，才能够为投资者

带来长期的超额回报。 
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《21⚆紬》好的，徐总⴮⴮分❧有♲点，溏一㹻公

司僽や值得长期䭯有，銳溏♲⚡倰꬗第一僽や僽

一⚡好的行业，第二管理㽻僽や僽一⚡好的管理㽻，第♲僽

や僽一⚡好⟟呔。霹到权渤投资，兜鸑投资罏⠔㼆基金公司

的雩同感嫱鳅强一❈。䝠雩为信托的优⸷僽在ㆭ❈倰꬗ャ

我们认为信托在从事权益投资的过程中，具有三个方

面的优势，第一个优势是绝对收益考核的机制。我们都知

道公募基金运用的是相对收益的考核办法，也就是说㴋的

排名到底䘤▂样。我们认为在投资的过程中，如果要坚持理

性投资、栃立思考的騅，㴋的考核机制如果是相对收益的机

制，是很难贯彻下去的。只有信托公司坚持绝对收益的考

核模式，才能够让我们的投资管理人做到栃立思考，能够

在关键的时⡀做立项投资，我们认为这是获得长期收益很

关键的一个因素。

第二，信托公司在从事权益投资的过程中，㴋的优势就

是创新的优势，因为信托公司天然的优势就是制度优势或

者机制的优势，这样的騅信托公司在创设的过程中能够创

造更丰富的产品，包括我们前面提到的打新、FOF，包括곣

球，也包括量化对冲等各方面的创新的产品都能够落地，能

够为投资者提供不同风险收益特䔰的产品，这是信托公司

的第二个优势。

信托公司第三个优势，我们认为就是㴋的投资范围优

势。因为信托公司从㴋的经营模式来看，投资范围是非常㶄

广的。公募基金是不能投资瑮募基金的，信托公司ⷮ能够开

发产品投资瑮募基金，我们通过FOF产品的开发，能够挑选

出一些优秀的瑮募管理人，包括一些优秀的瑮募量化对冲产

品，然后组成FOF产品，能够做到分俆投资，做到在不影响

收入的情况下能够降低波动，也能够为投资者提供更好的产

品。所以绝对收益考核的优势、产品创新的优势、以及投资范

围的优势是我们认为信托公司从事权益投资的三点优势。
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文│岁䖒合錞管理总部   资劥市场业⸉岁㹎部

 《民法典》来了，
说说信托业务“ 增信措施 ”的新变化

ワ⠚⠚│ᦉ᫂ҝ঳ፂူ

꣥   勿│ᰳ ጞก᜺ፂူ

2020年5月28日，十三届全国人大三次会议表决通过了《中华人民共和国民法典》，宣

告中国“民法典时代”正式到来。《民法典》是新中国成立以来第一部以法典命名的法律，

将自2021年1月1日起施行，其对现行物权法、䬎保法中不动产䬎保和保证䬎保的相关规定

做了不同程度的修订。

作为信托产品的投资者，䜨是否关注到信托产品中增信措施即将产生的新变化我

们总结了四个关注点，为䜨细说一二。

  关岤挿一      《⥂霆ざ同》中的⥂霆倰䒭僽や明烁կ

保证䬎保是信托产品中最常见的增信措施之一。保证䬎保的保证方式，一薮情况下都

会明确为连带责任保证。不过，实际案例中也存在保证方式屳有约定或者约定不明确的情

况，进而影响保证责任的承䬎。

《民法典》实施以后，如果保证合同中的保证方式屳有约定或者约定不明确，保证人

将按照一薮保证承䬎保证责任。意思是说，如果债务人（融资人）不按照约定⣹还债务，除

了法律规定的例外情形，债权人不能直接要求保证人承䬎䬎保责任以⣹还债务，只能在经

过审⯀或者♼裁，并对债务人（融资人）强制执行得不到清⣹的情况下才能要求保证人承

䬎保证责任。这将导致駱駤成本的增加。

作为中国第二大金融㶩行业，信托公司的呍心竞✰⸂⛓一㽠僽公司的굥ꤗ管理腊⸂。劥期
굥ꤗ管理⚁吃鼜霼来自굥ꤗ管理总部、岁䖒合錞管理总部以及投资银行总部和航运投资
管理总部的⚁业➃㡦，➢굥控、合錞、业⸉等ぐ⚡錭度ぢ投资罏➝絏信托公司的굥ꤗ管理
僽㥵⡦⥂ꥻ信托产品的㸝全和投资罏的ⵄ渤。

风险管理专栏
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因此，信托产品的《保证合同》中的保证方式一定要明

确为连带责任保证，且不得出现约定冲突或者约定不明的情

况。另外，对于信托业务中时常出现的“差额銣足”等名▄的

增信措施，也应关注相关合同或承騢文件中是否明确汕定为

连带责任保证，尽量避免因约定不明而錻认定为一薮保证

或者其他法律关系，防婝因约定不明给缰权造成걁爔。

  关岤挿二      《⥂霆ざ同》中的⥂霆期ꢂ僽や明烁կ

在保证䬎保中，保证期间是一个非常重要的法律问题，

也是现实中很多人容易䘋视的问题。保证期间是保证人承䬎

保证责任的期限，且不中婝、中断和䐥长。意思是说，在与债

权人约定的保证期间或者法律规定的保证期间内，债权人

主张权利的，保证人承䬎保证责任；超过保证期间，债权人

未按约定或规定主张权利的，保证人不再承䬎保证责任。

《民法典》实施后，约定不明确的，保证期间为主债务履

行期限届满之日起6个月，而不再是原来法律规定的2年。这

意味着，在未约定保证期间或者保证期间约定不清噘的情

况下，债权人只能在主债权履行期间届满之日起6个月内

要求保证人承䬎保证责任，如果在6个月届满后，债权人

要求保证人承䬎保证责任的駱请将会錻人民法院뎩回，保

证人的保证责任免除。由于6个月的时间很快就会过去，

债权人极有可能因自己的油䘋或其他事件错过保证期间，

并因保证人“脱保”导致严重的经济䰁㝤。

ꊙ▂，☴▂情形适用6个月保证期间⽑根据《民法典》

的规定，主要有以下三种：

第一种情形是，䓝事人未约定保证期间；

第二种情形是，䓝事人之间轇然约定了保证期间，但是

约定的不明确；

第三种情形是，䓝事人之间约定了保证期间，而且也

是明确的，但是约定的保证期间早于主债务履行期限或者

与主债务履行期限同时届满。

因此，对于信托业务中常见的保证䬎保合同，应䓝约

定明确的保证期间，例如两年或者三年，不仅能够避免因
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屳有约定或约定不明导致适用6个月保证期间的风险，而且也为可能出现

的络纷汧足了缰权的时间。

  关岤挿♲      《䫻䬃ざ同》中僽や紨㹁“䫻䬃财产♶䖤鲮雮”կ

《民法典》实施以后，如果屳有特别约定，䫸䬁人可以转让䫸䬁财

产。这意味着，作为信托产品强增信措施的䫸䬁财产，可以在䫸䬁人通

知䫸䬁权人后得以转让。轇然䫸䬁财产转让后䫸䬁权不受影响，但是

䫸䬁财产的所有权人变成了其他人，极可能对䫸䬁财产的处置带来不

可预测的其他风险。

因此，为了更好地保걁投资者利益，尽量⭀少信托财产处置时的걁

爔和干扰，应在《䫸䬁合同》中明确约定䫸䬁财产不得转让，同时加设䫸

䬁权人有权宣布债务提前到期、提前行使䫸䬁权及相应的ꂝ约责任，防

范䫸䬁财产转让导致䫸䬁人变更后可能带来的各种风险因素，最大限度

以保걁信托财产安全。

  关岤挿㔋        䫻䬃勉涬记傈僽や为“第一”⚂“㈔一”կ

《民法典》实施以后，䫸䬁权顺位问题调整较大，不再按照䫸䬁权登

记的先后顺序清⣹，而是按照䫸䬁权登记的时间先后确定清⣹顺序。也

就是说，“登记的先后顺序”錻修订为“登记时间的先后顺序”，登记时

间在前的优先获得清⣹，登记时间在后的Ⲓ后获得清⣹，同时登记的同

顺序获得清⣹。这一规定带来的最大的问题是，在屳有相反证据证明登

记时间在先的，只要是同一天登记的䫸䬁权，

按照“同时登记”的同顺 序 债权比例获得清

⣹，不再有顺位的区别。

ꊙ▂，如何才能确保信托产品上设置的

䫸䬁权是第一顺位的唯一优先权⽑正确的

做法至少应包括以下几点：一是，在《䫸䬁合

同》中明确约定，䫸䬁人 应确保䬸办理的䫸

䬁登记为同一天的唯一一个䫸䬁权登记；二

是，在办理䫸䬁登记时，不仅现场查騊登记䓝

天及既往是否存在其他䫸䬁权登记，而且应

在办理登记后的第二天再次查騊确认已办理

的䫸䬁权登记是否“唯一”；三是，在办理䫸

䬁权登记期间控制䫸䬁人的皺、证、照，防婝

䫸䬁人在䫸䬁财产上增设其他䫸䬁权。

因此，在设置䫸䬁䬎保时，只有最大程度

上确保取得的他项权证证书中䫸䬁权登记日

的“第一”和“唯一”，才能在最大限度地保걁

信托投资者的利益。

《民法典》的实施对信托业务开展具有重

大的指导意▄，了解《民法典》中法律条款的

新变化，有助于投资者更好地缰护自身权益，

远离投资风险。“至诚民生  至信守托”，民生

信托䗘诚守护䜨的权益和财富。

ⵆ紨㹁，䫻䬃人〳以鲮雮䫻䬃财

产կ这䠑㄂满，⡲为信托产品䔂增

信措施的䫻䬃财产，〳 以在䫻䬃

人鸑濼䫻䬃勉人后䖤以鲮雮կ

《民法典》实施以后，㥵卓尵有暵
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信托产品一直都是高净值人群投资固收理财产品的首选，而投资安全性则是投资者

购▷产品之前最关心的问题。ꊙ▂，信托公司是如何保걁信托产品安全性的⽑

对于本身就有经营风险的金融机构而言，风险控制往往錻视为第一生命线，监管层☊将

风险的防控与化解䶤在首要位置。信托公司对于产品的风险控制，首先通常是在全面风险管

理体系下，通过完善的机制来保걁信托公司的风险决策能力；其次，产品层面的风险控制巉

及不同层面、多缰度、多节点的控制，比如通过深入的尽职调查、严格的项目瞳选、有效的增

信措施防范系统性风险，同时强化资本管理、调整资本结构为䫸䕣信用风险做足准备。

今天我们主要来膴一膴固收类信托的风控措施设置以及相应的风险化解方式。

䬐⥂措施

一薮固收类信托产品会设置䫸䬁、质䬁、保证䬎保等常规䬎保措施。资产控制是项

目风险管控的主要措施，也是最行之有效的措施，即控制融资方或关联方的䫸质䬁物，

比如㏸地、在建工程、房产、股票、股权及债权性资产等，选取价值高、流动性好的资产

嫝❇螨│᮲ଌፂူ

民生.挿絑7*&8

文│굥ꤗ管理总部   投资（㔿有）业⸉霉㹎部

固收类信托，
你关心的风控措施都在这里

风险管理专栏
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作为还款来源的“ꃹ路”，䫸质䬁物的变现回收价值需有

效覆盖债权金额。

比如发放5亿元的鰄款，需要提供10亿元价值的㏸地作

为䫸䬁，融资方ꂝ约成本增加，ꂝ约意愿一定程度下降。一

傿出现ꂝ约事件，信托公司也可以通过处置资产保걁信托

财产安全，只要䫸䬁资产足够优质、有足够的流动性，则收

回本金和利息只是时间问题。此外，固收类信托产品往往会

设置融资方实际控制人或股东提供无限连带责任䬎保，这

一措施需关注䬎保效力及䬎保能力的问题。

资ꆄ港管

信托项目的资金监管既包括对信托资金的用ꄬ监管，

也包括对信托项目现金回流的监管。信托资金的用ꄬ监管，

一薮通过信托公司、银行和交易对手签订多方资金监管协

议，确保资金用于约定用ꄬ。比如房地产开发项目，第一还

款来源是项目本身产生的现金流，要使项目现金流成为澶

实的第一还款来源，就必须确保每一分ꦷ都用到了项目上，

变成了在建工程，未来可以销售回流。信托公司通过信托资

金用ꄬ监管，配合投后现场跟踪啃查等管控手段，保证项目

实施进度符合预期。

信托项目的现金回流是信托到期顺利ꃹ出的第一保걁，

因此信托公司通常会对项目现金回流进行强管控。比如房地

产开发项目，信托公司会对项目公司全部鯳户，㹐其是销售回

款鯳户进行严格监管，并要求销售回款按一定比例沉淀和归

集，或设置可用于工程建设ꂊ投的上限，以实质性加强还款

保걁；此外，ꦎ对不同风险等级的项目，信托公司还会采用现

场嵟뎱人员、共管项目公司皺证照、定期核查资金使用及销

售数据等措施，达到有效控制项目公司现金流的目的。

❜僒结构

除上ꃎ䬎保和项目管控方面的风控措施外，也可通过

交易结构的设计来提升投资的安全性。

“结构化信托”是根据投资人的不同风险偏好将投资人

分成优先级和Ⲓ后级，使具有不同风险承䬎能力和意愿的

投资者获取不同的收益。优先级投资人承䬎较低的风险，享

有固定收益；Ⲓ后级投资人承䬎较高风险，享有嶠动收益，

更容易䰁㝤本金，但也有可能获得超额收益。结构化信托的

避괭功能也就体现于此，䓝信托计划出现较大风险并由此

造成◡䰁时，由Ⲓ后级投资者首先承䬎，相䓝于为优先级资

金增加了安全㓇；与此相对应，䓝投资获得丰厚回报时，Ⲓ

后级的收益也要比优先级多得多。

类似地，项目投融资中，信托公司往往会考量交易对手

出资比例的问题。比如总投资10亿的项目，至少要保证融资

方自有资金投入三到四成，一傿项目出现问题，融资方也要

承䬎相应的代价。如果融资人未出资或只出少部分资金，则

其ꂝ约的道德风险可能会大大提高。因此在交易结构设计

中，信托公司会控制交易对手的出资比例，并要求其应投入

资金先于信托资金到位。

总     结

任何一家企业都希望能够正常运转和履约，屳有騩愿

意䛔意ꂝ约去败㐿自己的㛽誉，但市场环境和经营情况不

会一成不变，䓝极端情况发生时，融资人便会考虑其ꂝ约

成本，因此，信托产品风控措施的设置，本质上都是为了增

加融资方的ꂝ约成本，降低其ꂝ约意愿。对于风控措施的

设置而言，䬎保资产是骨됔，是风控的基础，需要最为扎实

和强健；现金流是鉩师，是缰持生命的关键；交易结构是舽

舸，更为有力地支临项目的运行。

在国内外政经环境复杂多变，金融业态频生变化的新

形势下，实体经济和金融体系都面临着新的风险挑战，作

为信托公司，只有给自己的产品痍好“防䒧銡”，才能䫸䕣

外部各种不确定性的扰动，为广大投资人创造稳定的财富

和价值。
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文│投资银行总部   ⼶东分部

以中嚋繠元⧥投资为⢾

浅谈民生信托跨境产品结构设计
及风险管理

受国内高净值客户全球化资产配置需求增加以及全球范围内投资机会和配置

空间扩大影响，鴚境投资及资产配置领域日益成为民生信托（以下简称：公司）主要

的业务布局领域。公司在全球范围内分俆风险资产配置的同时，也在不断为投资人

提供分享国际资本市场超额收益的投资机会。

经过多年来持续的市场需求调研、产品开发及管理实战经验积累，公司现已搭

建并完善了包括QDII、3QDII、ODI、内保外鰄等不同模式的鴚境投融资廊道，根

据海外不同市场环境、不同标的资产类型建立了差异化、特色化的审批、运行及风

险管理机制，并打造出对应不同资产条线的专业化鴚境投资团队，不断创新推出适

合不同类型高净值客户投资需求的鴚境金融产品。截至目前，已设立的鴚境产品系

列包括中嚤美元债投资、优先股投资、港股IPO投资、P&投资、并购投资、实物资产

投资等，切实丰富了不同风险偏好投资人的海外资产配置选择。

其中，作为公司首批设立的鴚境信托产品，以中资企业在境外发行的美元债券为最

终投资标的的“中嚤美元债投资系列”，因投资结构清晰、标的资产体量大、市场相对活

넞   䧢│ᦉ᫂ҝ঳ፂူ

㶹俒䙼│અᠪፂူ

风险管理专栏
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鳢、主体信用风险可控、同一信用主体境内外不同市场存在

明显收益利差和信用利差空间等优势，自2015年度首单产品

设立以来，一直深受境内高净值客户青瀃。该产品系列的推

出也有效解决了高净值客户鴚境投资美元债券面临的资金出

境、䰄汇、优质标的获取以及组合投资风险管理等问题。

就具体投资结构来看，“中嚤美元债投资系列”均由

受托人民生信托 进行主动管理 及组合配 置，信托资金 通

过QDII或其他形式实现出境后最终直接或间接投资于一

䴗子中资企业在离㽺市场上发行的美元债券，产品投资及

存续期内，主要的风险管理控制措施包括：

⚚呔的ⲥⰆ要宠   控制主⡤信欽风险

各期产品投资之前，公司均严格按照公司内部风控标

准瞳选、构建债券主体溮名单，同时，结合届时市场出境

额度、资产情况等构建具体合作廊道及錻投组合清单，最

终 经信托业务评审委员会及债券投资决策委员会审批通

过后方可投资执行，⹷重投资审批机制和提前ꨇ定的投资

结构安排在有效控制錻投组合主体信用风险和投资操作

风险的同时，也充分体现了公司鴚境业务丰富的项目管理

经验以及对鴚境廊道和优质资产的获取实力。

作为扎根于境内的信托公司，对于錻投债券主体的选

择，大部分均为公司境内长期的业务合作客户，公司对债

券主体非常熟悉，且具有充分、专业的信用⯀断，最大程

度降低主体基本面信用风险。目前债券主体溮名单中，境

内AAA评级的主体ⷑ比接近80%，且行业充分分俆，覆盖

金融、地产、城投以 及互联网等行业头部公司，产品存续

期间，主体溮名单也将根据市场变化动态调入调出，最大

程度严控主体信用风险。

䭯有ⵌ期投资瘻殜   䎾对市场岚⸓风险

为降低债券价格变动带来的市场波动风险，中嚤美元

债系列投资策略主要以持有到期为主，并以组合投资的形

式分俆整体持♎风险。此外，⭮借多年来境内外业务的扎

实合作关系，在资产获取方面，公司也更➆重于一级市场拿

券，通过同发债主体直接沟通增加债券获配机会，最大程

度降低交易摩擦成本、提高资产价格安全㓇，进一步降低

市场波动风险。

逐傈湢市   结ざ市场䞔ⲃ䔂化⸓䙖管理

投资存续期内，业务投资团队及公司中㝠监管控部也

指嵟专业人员逐日跟 踪 市场行 情变化、底 层资产价格表

现、主体信用基本面情况变化等，对主体溮名单及最终资产

组合进行动态监管和实时更新。同时，严格控制产品的资

产组合╽期及匚勹管理，以专业化的数据分析为支临对底

层资产组合进行动态管理，根据模䬸测算结果，制定不同

市场环境下的风险管理预案，增加产品的抗风险能力，确

保存续期内产品稳健运行。

䒸Ⰶ宨桧对Ȿ䊨Ⱘ   錞鼙宨桧岚⸓风险

为了防范存续期内的汇率波动风险，中嚤美元债系列

也在产品投资结构中引入了汇率对冲工具，有效保걁整个

信托存续期内的到期收益。

未来，民生信托将持续跟踪鴚境市场中不同资产的投

资机会、强化与境内外各大金融机构的合作关系、不断优化

内外部的投资运作管理制度，力争在不同市场空间中发䱢

更多的优质海外投资机会，为投资人提供更加多元化、更

全面的鴚境配置金融方案。

民生.挿絑 7*&8
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文│航运投资管理总部

干散货船舶投资
和运营的风险控制措施

民生信托在长期对干俆货航运市场研⯀基础上，利用

国际航运市场成熟的模式，为投资人打造了干俆货船舶资

产投资领域的创新产品，在全国信托行业中具有栃创性。

该项业务受到业内和投资人的广泛关注，为信托公司开展

非标准化实物资产管理、提升主动管理能力起到了良好的

示范性作用。

⚆歲嵳运館僒和干散货航运市场概ⲃ

（一）世界海运贸易概况

根据┿汕经合组织统计，国际贸易中接近90%的货物

通过海崎运输，海崎运输♇然是国际货物贸易最重要的运

输形式。2008年全球经济ⷩ机以来，┿汕海运贸易增长率

轇然经历了几轮波动，但总量♇然保持上巹态势。联合国

贸易和发展会议（6/CTAD）发布的《2019年海运报告》

显示，干俆货船在全球船队中保持最大的市场份额，ⷑ比

为42.6，长期稳定的市场需求使得干俆货航运市场具有

长期的可投资性。

㕃1⚆歲海运館僒㟞鸟

 

ஜ૵౎ຸὙАડА೧

（二）干散货航运市场预期

轇然未来短期内干俆货市场的变化趋势♇然取决于

全球疫情的控制、全球生产和巆鰆的恢复进程，但现有的

利好因素♇将持续：全球经济复工复产、꧇焸石运输㳌节

风险管理专栏
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性需求回升、中国꧇焸石采购䉄锟焸将明显增多、非嵌ꧣ

㏸焸产能继续ꓤ放、美国第三㳌度迎来驟物丰收㳌节等因

素，将会继续有力提振干俆货市场。➷羻偅自5月起对驟物

实施了出口珡♥，而在7月份窀난收获期间取巆这一珡♥将

有助于船舶需求的激增。

干散货船舶投资及运营的风险控制措施

（一）选择历史性低位建仓  所投资船舶资产具备较高

的安全边际

干俆货航运市场是一个高度周期性行业，随着时间的推

移⼯现出緾荣和觟条更劂的典型特质，船价和运鰆的周期性

波动伴随着整个#DI（波羻的海指数）的嶠动。2008年经济

ⷩ机以前，#DI指数劁达到超过11,000点的历⺮峰值，2016

年2月#DI指数一度下鳰至200点，随后开始闒底反䒧。䱌握

较好的投资时点是防范资产价格波动风险的必备手段。公司

于2016年末#DI处于600点䈱⺯开始建♎，处于航运市场闒

底反䒧的第一个阶段，资产价格低，具备较高的安全边际。

经历了3年多的运营，共计投资25蘛干俆货船舶，并实现了部

分船舶的ꃹ出，持有船舶⻵位超200万鿬重⻵。

㕃2201�年以来#DI饥⸷㕃
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（二）长期稳定租约  保证项目现金流收入

公司具有完备的事先准入、事中监瀥、事后防控的全

面风险管理体系。运营期间合作方具备良好的履约能力、

市场口碑和品牌影响力，合作方包括美国四大窀商、大型

货 主，并 签 署稳 定 璝 约，进 一 步 规 避了璝 金市场波动风

险，保证了项目持续、稳定的现金流。

（三）完善的风控和运营管理体系

公司建立了覆盖项目尽职调查、项目审批、资产购▷、

船舶运营、资产出售的全链条、全流程的风控管理体系，

同时聘请外部专家、专业律䉞、及资深行业人员，确保项目

专业化、高效化运作。

对船舶运营管理公司的选定，公司具有完善的准入标

准，所准入的船舶管理公司均为全球前十。日常船舶管理

中，公司具有标准化的运营管理流程，每㳌度提交船舶运

营管理 报告。完善的投 后运营管理 风控体系为所持有船

舶资产保值、增值提供了保걁。

（四）全部配备足额保险  应对船舶运营过程中的意外

风险

为应对船舶运营过程中的可能遇到的台风、嶠⬍、괖

等意外风险，公司所投资全部船舶均投保了足额保险，保

险责任范围全面，包括船舶䰁㝤、第三者责任、共同海䰁

和救助、施救鰆用等。

（五）配备实时定位系统   动态掌握船舶位置

公司投资的全部船舶均配备全球实时定位系统，公司

可动态䱌握船舶位置、航行鿗ꃥ信息。

 

䪊瀦㹊时騈驶国꣢菺队⸓䙖

结    露

未来，民生信托将继续依托自身专业的人员队伍、高

度的行业前炽性和⯀断力、完备的风险控制措施和运营管

理体系，不断创新业务模式，寻找更多的优质投资机会，

为投资人在干俆货船舶领域的投资保뎴护航。
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民生 � 团队
50  同⸂协㤎，天麤ꂹ⹷雵天津第一财富中心团队

文│天津第一财富中心

53  鷶嵠䪋䋕，鵓钚゗航雵大连第一财富中心团队
文│大连第一财富中心

56  心䙕理䟝   膃驎㹊㖑   皍⽀⨞➃   雩溫⨞事雵运营管理总部投后管理部（一部、二部）
文│运营管理总部投后管理部（一部、二部）

59  民生ⴲ⽪韌民生信托的新⠑⠶⟌有霢銳霹（第六期）

TEAM
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᧐ᨶՈ޾，ߔԬծה
文│天津第一财富中心

“▟岉下唏天津⷟，三道嶠桥两道关”，天津，一个历

经百年风云变䌝的地汕⩠，海岉在城市中選逬而过，㞙向

几十公里外的渤海彵，㲹育出一代⹱一代的“⿶⩠都”人。

天津 第一财富中心㑀落 在天津的C#D——小溮嚜金

融銏上，在这曩承鿬着天津百年金融历⺮的㏸地上，悎缊

着精䔅的㞉斗碋皺。

——记天津第一财富中心团队

礵渤宠礵，瘰䒊团队

民生信托天津第一财富中心于2017年下半年正式成

立，在2019年顺利ꁙ㐠入뎱民生银行天津分行办公嚜8层。

身处天津市小溮嚜C#D核心地段，瘎外就是選逬剱䫐美╰

的海岉，在四㳌更ꃆ中一步步见证着他们的成长。天津第一

财富中心作为民生信托在天津展业的排头⪻，任重而道远。
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三年以来，团队积极主动地拓展市场，顺利地完成了业绩的

飞鳢，用最短的时间在天津金融㏍打出了自己的一方天地。

“比努力的更努力，比用心的更用心”天津第一财富中心

总经理石橱这样说道。具有外资、国有及民营股份制银行就

职及管理经验的㟧，不仅拥有丰富的海内外市场投资经验，

还具有财富管理、家族信托、机构客户营销等方面的专业知

识。此外，多年的团队管理工作也♥石总拥有着⛒▍薮的识

人才能。在组建团队的过程中，石总严格把关，只为䬲募和

团队价值观相同的䘑䳧㞉斗信念的行业肸噘。这支精ꨖ部

队的成员们多是原就职单位的优秀经理人，在各自领域业

绩名列前螉。他们来自于不同的国有及股份制银行，更有部

分同事在原就职银行从事着支行管理工作。入职后，他们可

以迅速地进入工作状态，无论是专业水平还是营销能力，都

获得了客户的一致好评。

“以诚为本，以信为先。自始至终要对客户以诚相待，才

不ꀍ负客户对我们的信任。”石总一直这样告験大家。打下

诚实守信的坚实基础后，还需不间断地通过学习，提高个人

职业素养及专业度。客观地分析项目，衡量风险，合理地为客

户设计产品配置策略，是每一位理财经理的必修课。ꦎ对于

此，为了帮助小伙伴们提高综合业务能力，除了组织大伙认澶

学习总部的培駕内容以外，石总也时常开展内部培駕，内容涵

盖政策解騣、宏观市场分析、具体产品分析等多个领域。在

积极的学习氛围下，中心每个人都充满了学习的热情，互相监

瀥互相鼓励，为业务能力的提高打下了坚实的基础。

石总不光是工作中严谨的㟖强人，还是生活中两个㳘子

的好㠎㠎。这♥石总除了拥有天生的☠和力以外，还自带着

一股“家长气息”。㟧把每个团队中的小伙伴都䓝做自己的

家人，每䓝他们遇到困扰，㟧总会在第一时间给予支持和关

䘑，让大家时刻都可以感受到家的廛凈。在工作之余，家䎂

薮的关䘑终会带来积极的回应，既帮助处于“低愲期”的小

伙伴们ꓤ放了压力，⹱激发了뭅契的火，在⭀少工作ꮞ爔

的同时，也让每一位员工都获得了属于自己的ꊙ份认同感。

同力协契，天道酬勤

“信托将是中国金融业创新主战场”田吉申总裁这样说

到。信托业以突飞猛进的十年发展成为中国金融业的第二

大支叻，伴随着行业发展的嶛愲，民生信托仅用了7年时间，

便实现了管理规模从390亿元到2023亿元的飞越，主动管理
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业务ⷑ比已超过⪨成。2019年，民生信托再次获评A级信托

公司，这是公司连续第四年获得信托公司行业最高评级。如

今，民生信托已然成为行业转型的排头⪻，依托在业务领域

“人无我有，人有我优”的展业方ꦎ逐步建立了完善的投资

产品体系，⭮借着多年的业务积累，顺利地在业内打造出属

于自己的品牌。纵观公司在美元债、股权投资、证券投资以

及船舶等细分领域的成功，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，积极寻找市场热点，精

准把握阶段性业务机会的成果。这让每一名民生信托的从

业者都拥有了与企业同成长的自髀感。“敬业、守信、䗘诚、

㞆献、开拓、创新、立志、㎽强”的企业精神已深深地儙刻

在天津第一财富中心每位员工的心间，个人与团队同成长也

成为了他们贯彻始终的理念方ꦎ。

• ຆᏯఴڠᠪຸὋ્ ଇܰᦉᭉය

天津团队中的小伙伴们大都为地地道道的“⿶⩠都”

人，以及扎根天津多年的“半个㏸著”。众所周知，每个天津

人骨子里都天生自带䌡뭅感。得益于此，他们对待生活积极

开劫，对待工作澶诚曖直，团队沟通风格简单高效，每天都

充满着正能量。各位小伙伴十分了解天津经济发展特色及

本地客户的投资偏好，所以推介产品永远以客户需求为导

向，致力于让民生信托成为每一位客户投资的“舒适㏍”。

⟓騅说得好“묅겂轇小，五荄⟺全。”团队中展业过程分工

明确，让专业的人负责专业的事，个人与机构客户的营销뱚

头并进。业务拓展的范围以天津为中心有计划地向外䐥展，

只要有需求的地方就总能看到他们的身影。

• ˃ˉ௦ኃʶ生̖Ҧ

炡息万变的市场芻景下，黑天鹅事件接鶖而至。财富中

心作为业务链条的最前端，是客户了解产品及公司的第一瘎

口，每位合格的经理人都必须紧跟业务发展趋势、䱌握市场

信息动态，深化自身专业素养。因此，“专业度”始终作为天

津第一财富中心展业的前提条件，平日从产品的讨论分析，

到市场前景的预⯀，每个人都保持着对学习对进步的积极态

度，他们深知只有不断提高专业水平，强化思缰能力，才能

更好地将理论应用于实践，持续为客户创造价值。

• ௃৽᮲ᭀὋॶጆࠆਖ਼

挑战总是与机遇并存，团队上下都把困难䓝做是展业

过程中必备的调⯮品，他们相信只有经历过风雨，才能见得

到䔅轀。上半年新冠肺炎疫情的突然来临也屳有⭀䒙小伙

伴们展业的积极性。在严格ꈯ从政府安排㺈家갳离的前提

下，他们按照总部的工作要求有条不筃的唯理自身客户，迅

速做出业务调整，有计划地通过微信和电騅等方式持续跟

进客户，做好客户的跟踪及安䫓工作。轇然这期间有着騠多

不便与不适，但♇然努力使自己保持在一个良好的工作状

态，争取可以在市场中䫜得先机。在春凈开疫情可控后，

他们的努力♕出最终也得到了市场的肯定，这个阶段积极跟

进的客户在认可度、成单率等方面均有明显提升。 

ፆʶॶὋ୅੣ࣲᤈڃ •

每一家财富中心都是民生信托扎根䓝地营销展业的㸻

⪻，拥有一支团结的队伍才能拥有持续的战斗力。工作中的

虚辛大家一起䬎，生活中的快▍大家一起享。天津是个駚究

美난文化的地方，小伙伴们善于寻閖“精䔅”的小눒子，工作

之余一同ㄾ些小ꏞ放卄心情，周末相约一同暻㻘，一起去ゃ

娬都是他们增进뭅契的良方。他们是一个团队，同时更是一

个大家䎂，大家有了共同的爱好和良好的뭅契，自然而然地

都将公司视作自己第二个家。大伙团结一心、䶐手并进，任

务未达不气눍，指标㏉满不骄柄。

䶀䩛民生，劢来〳期

三年的展业历程中虚辛与快▍并存，如今相对于部门

成立之初，团队已建立成熟的发展体系，业务量及客户群迅

速扩张，资金管理规模增长近10⠩。在石总的带领及指导

下，天津第一财富中心的骨干团队始终秉承“至诚民生、至

信守托”的公司理念，⭮借着民生信托丰富的产品体系、严

谨的风控理念及多年积累的业汕口碑，坚持用自己的专业及

脹心盖诚为客户服务，为客户创造丰厚的投资回报的同时，

也收获了广大投资人的信任及肯定。人生最大的䌘琀是能

与志同道合的伙伴同行，大家将䘑䳧着共同的理想㞉斗今

劸，在天津的金融㏍里驙⫭出属于民生信托的最美碋皺。
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꬗劊大嵳   僱军蔄䒓

从大连市中㻘区人民东路52号民生国际金融中心22

层的楣檶瘎⟸炨，是一曩弸譻色的海。缱长的海波，托着

船只三三两两，海먏成群结队，在水天一色中漽偿飞肱，

᦯໓ૹ॒，ᦆ៝ ᕍ׮
文│大连第一财富中心

——记大连第一财富中心团队

这是每一位来到民生信托大连第一财富中心的客人，都会

看到的景骮。

大连——全国重要的港口、偳游、贸易城市，作为民生

信托目前在东北区域的唯一布局的财富中心，大连第一财
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富中心选择落㐠在三面临海的大连东港商务区，以此为起

点，为客户带来专业、精准、优质的财富规划服务。

作为大连较早一批进入信托行业的从业人员，大连第

一财富中心的负责人韩蕊，金融方向熶士芻景，有着15年的

信托从业经验。☠身经历多次行业变긞，让㟧对信托有着栃

到的见解和敏ꨖ的⯀断，熟练的专业技能和丰富的金融知

识更是㟧赢得客户信赖的依托。对于团队建设，㟧善于看

到每个人的ꭀ光点，为大家创造发挥特长的空间。紧跟行业

动向、主动应对变化、坚守合规底线、客观识别风险，是㟧

常和大家强调的内容。每周，在我们的会议㵎里，㟧都会组

织大家交流近期的产品亮点、行业动态、最新监管政策，并

进行形式多样的实操悎练，从而瀥促每一个人时刻丰富自身

知识⥈备、提升专业技能。

工作中的㟧专业、严谨，为客户带来全面、安心的理财

体验，生活中的㟧ⷮ相䓝“反差”，喜姐接闒新鲜事物，ꭈ冲

时会组织大家伔㽓、越野、뎢䬕卄，甚至銏舞，带我们解ꨇ

了很多人生新体验。㟧每周都会䬂出时间和每个人单栃膴膴

工作中的难题、生活上的搊䛛，╺至部门未㨱㟖士的人生大

事，㟧总会以家人的身份跟大家说说心里騅。

我们知道，团队中的压力最终都会集中到㟧这⩠，但㟧

总是向大家传ꄨ着积极信息，把最难最累的挑战汧给自己，

㟧更希望大家在为客户创造财富的同时，也实现自己的价

值，无论是工作还是生活，都过得足够精䔅。也正是㟧给予

大家的这份安定感，才会有一位⹱一位优秀的伙伴加入，才

能在短短两年时间内，让我们成长为一支客户信赖、人均单

产快速破亿的财富管理团队。

“面劸大海，春凈开”，正如䓝初选㐠时的希⫊，我

们不仅要为客户带来专业、高效的理财体验，更要做一支廛

凈的信托财富团队。

迎风罜끭   䒚惐䭉浪

在大连的这曩海中，从来不缺破嶛者，他们뎴着船，似

一道利⮏，将海嶛ⱥ开，激起嶛溮练。民生信托，也正是我

们展示风采、䐾愲䭂嶛的舞台。

大连第一财富中心就有几位这样的“䐾愲⩠”。首先是

部门目前唯一的小伙⩠——⮮峰滨。在财富中心初创时，出

于对信托市场的考量及个人职业规划，他嫻然鴩出舒适㏍，

加入其中。作为部门自然人客户数量最多的业务总监，他赢

得客户信赖的原因，除了扎实的专业功底外，还有澶诚的工

作态度，很多客户与他合作超过十年，最后成了好友甚至☠

似家人。䓝然，说起他的另一个称号“譻队”，可能会有更多

人知道，他是大连叄知名鳷团的队长，热鋋挑战各类高难度

极限项目，单月鳷量200公里，大大小小的뎢䬕卄比赛都有

他的身影，很多鳷友最终成为了他的劗友、客户，他的鳷量澶

的和他的工作业绩成正比！ 

接下来的三位，㟧们有着共同的特点----都是超高뀬值

美㟖，但⹱有着㟧们各自的特点。

 王蛗樎，人如其名，㟧就和㟧的名字一样美好。作为

两个㳘子的㠎㠎，㟧一直在严格要求自己的路上，小到对

身材的管理，大到工作上的高标准，鼓起勇气从上家公司

的管理岗位离职，加入民生信托，追求更高的职业挑战。

自学攻騣.#A、CFA，除了时刻充实自己的专业知识外，

㟧还对很多领域充满了好㞂心和꧁研精神，历⺮⺜駵、天

文地理、虪术品鉴˘˘是我们这个团队思缰最活鳢的小㣌

㣌。在工作中,㟧总能想出栃特的好点子，策划出客户满意

的活动，㵂㠎的身份并屳有分俆㟧的精力，反而让㟧在工

作中更有力量。

匤樴，作为部门“元脚”级人物，部门筹建之初，㟧不

仅承䬎着自己的业绩指标压力，部门所有槡爖的事情全部

由㟧一人挑，但从 未有过䙐言，勤勤䛏䛏，一步步ꯡ伴团

队走到了今天。之前，㟧劁在航运公司工作多年，正契合了

民生信托特色的航运升块，这为㟧的工作助力不少，巉及

到干俆货项目的问题，大家都愿意向㟧请教。瑮下里，大

家会☠切地⺤㟧“富富㣌”，大事小情大家都愿意和㟧分

享，这和㟧的曖劫、热情、善于膪⻾是分不开的，而这些，

也正是客户选择㟧的理由之一。

高宁崀，是我们部门年볝最小的㣏㦈，别看㟧年볝小，

ⷮ有着大大的能量，大学期间就开始自学攻騣ACCA，财务
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管理专业嬢业后，㟧进入到信托公司做财务工作，但㟧并屳

有满足现状，在2018年加入民生信托，从后台支持岗转为

业务一线，而㟧的财务专业芻景，也成为㟧展业过程中的亮

点。在入职的两年时间里，得益于㟧꨸而不蕩的拼搏精神和

对目标的不䥥追求，㟧很快适应了新的工作节㞎，不断完善

自身、发挥特长，业绩节节伔升，得到了客户的广泛认可。生

活中，㟧是个健身达人，也是桨㟙，我们的小美㟖会在行业

嶛愲中继续迎风而뎦！

焗岚䖛䖛   嵳ꢢ天瑟

随着天气的变化，大连的海会展现出不同的때力，或是

风起云涌䝫巬䬚㽺、或是波憂不䝫宁귿从容，而作为理财经

理，一份宁귿从容的品质，也显得十分楻鰂，这或駠是㟧们

赢得客户信赖的关键。 

先来介缉一下有着騠多相似经历的“吿友组合”——뎢

╰㫖�鰋崎。

两人从大连理工大学嬢业之后，都进入了同一家信托

公司工作，将家安在了大连，⹱前后加入了民生信托。轇然

时间不同，但这如同复制薮的鿗ꃥ也着实说明了两人和信

托的罔分。

╰㫖 㣌 是 数学 方向研究 生嬢业，这让㟧 对数字 很敏

感，ꆒ辑思缰能力强，加之㟧在原信托公司䬎任产品经理的

经历，对于公司全条线的产品，㟧都能够一一Ⰻ析结构，找

到一击即中的亮点。从入职之时，㟧就给自己设定了騎细的

规划，将自己的,PI完成率精确到每周，正是这样的严谨，

㟧才能出色的完成各项目标。㟧做事有皺法，也有很强的前

炽性，所以，㟧也成为了我们大连第一财富中心第一位成功

落地家族信托的理财经理。说起㟧的业余爱好，也和数学有

点关系，ꊙ就是大连地区特色活动——“打怤子”，而且牌

技一流，嬢皸需要臵明的头荆才能IoME住ゴ。

“吿友组合”的第二位鰋崎同学，是位90后㣏㦈，轇然

年纪不大，但是性格沉稳、细致，承䬎着部门最重要的销控

工作。从产品上线、䫜约到额度分配，再到各类数据汇总，

部门每天与总部之间最重要的銌接工作，都是由㟧来完成。

而在营销工作上，㟧也逐渐丄索出自己的方法，一步一个荕

ⷧ，得到越来越多客户的认可。另外，㟧还是“十万个为☴

▂”，无论是产品培駕，还是行业热点分享，㟧总是提问最多

的人，因为㟧知道，只有自己了解全面，才能有底气为客户

提供更值得信赖的服务。 

接下来是明赞小㣌㣌，㟧在国有银行从业十一年，是䓝

年行里的“销冠”，有着丰富的瑮人银行理财服务经验，全

面的金融知识是㟧开展业务的重要抓手。㟧劁获得过很多

证书和奖状，这既是对㟧过往工作能力的证明，也是对㟧未

来开展业务的꺏策。㟧的身上有股不服输的拼劲，入职以来

的业绩，正说明了㟧的努力屳有溮鰆。㟧是我们部门外汇、

鰂金属方面的“小百科”，基金定投小达人。正是因为㟧在

除信托以外的其他投资领域也很亘长，所以㟧的超高净值

客户和机构客户很多，这也为㟧在未来的展业过程中带来

了很大后劲。而工作之余，㟧最热爱的活动就是“鱌海”，

孉不㝮张的说，大连屳有㟧屳鱌过的海怷，大连哪里的海最

“良”，问㟧就对了，郷釗和海迅子见到㟧，都得绕着走！

最后一位，是在今年6月份才加入到民生信托大家䎂的

獞⪳芳，有着14年信托、证券从业经历的优秀伙伴，我们的

中资美元债产品、股票债券投资类产品，问小獞㣌就对了，

㟧以前可是专门做金融同业投资业务的小能手。⮰⮰入职

的㟧，有压力、更有动力，入职不到三个月时间已小有成绩，

而在生活中，㟧亘长美㛽ゃ法，保汧剱目是《青趴高原》。相

信㟧工作上的业绩也会⦑㟧낕的高꼟一样，节节高！

⛧风灶浪   一䖃偽⵸

 这就是民生信托大连第一财富中心，由9位来自不同地

区、不同性格的伙伴汇聚到一起的队伍，一支平均金融从业

年限近10年的队伍，一支致力于为客户带来优质资产配置

服务的队伍。

我们这群人，如同百䈢㞙涌汇入大海，在各自亘长的领域

上发光发热，互相支持、䶐手前行，创造属于大连第一财富中

心的价值；我们这群人，既是工作伙伴，也是家人，在未来的䔰

程中，我们将会继续一起经历、一起成长、一起▘风破嶛！
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投后管理部自2016年5月成立以来，历经业务结构调

整、工作量爆发性增长、人员变动等种种变化。一路走来，

大家始终心䘑理想、荕鵕实地，坚持简单做人、认澶做事，

在投后管理的路上，勇俅前行。

初    ⴯

2014年，运营管理总部成立，公司有了专门的中台部门

负责项目运营管理工作。这一年，运营管理的工作制度是项

目运营管理办法，整个部门只有5个人，负责放款、投后和保

全的全部工作。

2015年，团队人员不断充实，管理不断细化；下半年，

运营管理总部进行专业化分工，将放款和投后管理䬏分，内

部设立放款中心和投后管理中心。这一年，运营管理总部人

数达到12人，投后管理中心5人；投后管理办法等制度ꮫ续

出台，投后管理工作逐渐有了完整的制度呻架。

2016年5月，为配合战略转型，公司对运营管理总部进

行重要调整，设立四个专业的二级部门，投后管理部騆生。

成立伊始，投后管理部主要负责存续非标主动类业务，ꊙ时

的非标业务是地产、工商、政信三大件。这一年，公司开始

发力投资类业务；运营管理总部持续完善团队，年底达到20

人，其中投后管理部7人；风险预餿、风险分类、亮牌等制度

出台，投后风险管理工作有了明确的制度依据和管理抓手；

ৼਛႶઌ��ᓳᤋܦࢉ
ጪղѧΦ��៨ᇃѧΈ

文│运营管理总部投后管理部（一部、二部）

——记运营管理总部投后管理部（一部、二部）

上线了海量系统，大大提升了非现场监控工作的质效。

“成为业内领先的投后管理团队”，这是投后管理部的

理想。☴▂是业内领先从同业情况来看，投后管理工作并

屳有公认的标准范式，例如：中融信托等采取了大运营的方

式，将大量投后管理工作从前台Ⱓ离，相应的中台人员数量

很多；平安信托等采取了类银行的管理模式，中台部门在管

理方面投入较多精力，具体工作主要依긐前台业务部门完

成，二十多人的团队管理数千亿规模的业务，等等。这就是

投后管理部面临的现实，屳有绝对正确的模式，屳有公认的

方案，只有适合自己的方法。但是，在这复杂表骮的芻后，

依然有投后管理的核心评价指标，也是投后管理部关于“业

内领先”的自我认知：风险监控是否全面、监控信息是否

及时、风险评价是否专业、管理工具是否先进、执行是否到

位。䘑䳧着理想，投后管理部的⩨䑲㣌㢋们，一直在路上。

⮮個、谢▟嵌、匤僇都是在这个期间加入投后团队的，

共同经历了投后管理部从无到有的整个过程。

⮮個，工科水，05年嬢业于㻘东大学计算机学院，嬢业后

做了两年软件工程䉞，07年进入金融行业，ꮫ续在东袾银行、

民生银行等银行从事信用风险和鰄后管理工作。2015年2月加

入民生信托，现任运营管理总部投后管理一部总经理。

谢▟嵌，工科水，先后就騣北京航空航天大学㏸勏工

程专业、中国社会科 学院研究生院.#A金融管理方向。
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2008年7月起，ꮫ续在中国建瞣科学研究院、北京城建设

计研究总院等单位任职，2015年3月加入民生信托，主要

负责地产业务投后管理。作为前地产㏍设计䉞，也是投后

团队的地产业务专家，对地产业务也有深刻的理解，是投

后管理部不可或缺的뀆梁支叻。

匤僇，09年嬢业于弮䉞大金融学院，3年会计䉞事务所审

计䉞，4年银行对公客户经理，2016年2月加入民生信托，主要

负责地产业务投后管理。作为뀬值䬎䓝，也是投后管理部唯

一有前台工作经验的人，工作业绩一如뀬值一薮䝫虞。

发    展

2017年，随着公司业务快速发展，投后管理部力量也不

断壮大，内部按照地产、工商、政信、P&等进行了专业化分

工。这一年，公司逐步ꃹ出政信类业务，投资类业务讕ⲿ发

展，船舶业务初具规模，地产业务开始采用四级监管模式；

这一年，运营管理总部21人，投后管理部8人；这一年，年初

房地产分级监管方案的发布，成为了未来几年房地产业务开

展的重要制度依据；这一年，海量系统进一步得到完善，成

为了投后管理工作不可或缺的工具。

2018年，公司业务平稳发展，投后管理部各项工作也

稳步推进。公司政信类业务基本完成ꃹ出，其他业务全年保

持平稳。运营管理总部人员增加到25人，其中投后管理部8

人。2018年，投后分类管理机制开始落实，投后风险系统开

建，作为投后风险管理工作的核心系统，这是未来几年投后

管理部最重要的工作之一。

2019年，公司从年初开始大力发展业务，年内上报地

产项目上百个，落地数十个，投后管理部人员出现短缺，压

力돚增。这一年，运营管理总部19人，投后管理部8人，部门
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全年工作量超过2018年的2⠩。2019年，在投后咨案管理工

作方面试行集约化管理模式，将非标投后咨案工作从前台

拿到中台，效果良好；投后管理部加大非正常类项目风险化

解，深度参与方案设计、落实环节，ⶽ有成效。

心䘑理想，荕鵕实地，这是投后团队的共同风格，也是

2019年部门工作的澶实⫭照。2019年，面对激增的工作量，

投后管理部荕鵕实地，将公司和业务部门需要的、领导安排

的往前放，把自己想做的往后压，在理想和现实、短期和长

期上做出取蕩，保걁了业务平稳高效运行，做好对项目有效

的风险监控。

㲿質、陈文⡝、赵宁、王虞虞在这期间ꮫ续加入投后团

队，大家共同临起了投后管理部这曩天空。

㲿質，先后就騣于对外经济贸易大学商务英騕、金融

专业，香港嶰会大学脌駹及⹷騕传駹专业。2015年12月加

入公司运营管理总部，先后从事放款审核、报表综合、投后

管理等多项工作，2017年8月加入投后管理部，主要负责船

舶、P&类项目和家族信托业务投后管理工作。作为嬢业就

加入公司的应届生，㲿質近几年的成长得到大家一致的认

可，工作态度、工作能力⫅具，是团队内部的90后典范。

陈文⡝，嬢业于美国匕⪳大学，金融专业，美恪2年，在

TIF (oUUFTNBO CoNpBOZ任分析䉞，2015年回国，在安

ꊝ保险集团（现大家保险）负责国际管培-机构金融业务和

投鰄后管理相关工作，2017年10月加入民生信托，主要负

责P&类、家族信托和慈善信托投后管理工作。文⡝是一个

特别简单的人，同时，作为投后管理部英騕和穯騕最好的同

事，㟧在公司鴚境业务管理方面做出了突出成绩。

赵宁，先后就騣于青㼲大学和中㝠财经大学会计学专

业。2008年入职德勤华永会计䉞事务所，从事金融行业审

计工作。2010年入职中融信托，从事鰄前审查、投后管理

工作。2013年4月加入民生信托，从事过放款审核、报表管

理、投后管理等多项工作，2018年初加入投后管理部，主要

负责地产、工商、政信等重要客户投后管理工作。作为公司

的“元脚”级员工，赵宁经历了公司成立以来的所有重要变

긞，对公司管理和业务有着深刻的理解，在投后管理这个新

平台上，也承䬎着极其重要的职责。

王虞虞，2008年嬢业于南开大学企业管理系。劁就职

于东亚银行、国家⫰䬎公司，2019年9月加入民生信托，主

要负责P&、家族信托等业务投后管理工作。作为银行的脚

⪻，虞虞有着成体系的鰄后管理呻架；作为信托的新人，

㟧⹱有鴩出信 托固有管 理呻 架和习䞪的灵活性 。入职以

来，虞虞朽头开展并完成了多项重要工作，成绩亮濤。

ⱄⴀ发

2020年，根据公司安排，投后管理部更名为投后管理

一部，负责融资类项目投后管理，增设投后管理二部，负责

投行创新类项目投后管理。匤叾是最近一个加入的成员。

匤叾，先后就騣于北京工商大学国际经济与贸易专业，中国

人民大学商学院会计专业。劁在中国黄金、北京信托任职。

2020年5月加入民生信托，目前主要负责工商企业类项目的

投后管理工作。作为投后团队的新成员，匤叾⪘⪘业业，用

心工作，很快融入了团队，逐步成为了重要的一分子。

目前，投后管理一部5人，二部3人，投后团队皭在了一个

新的起点，团队的重建，流程的调整，新成员的磨合，这是投

后团队接下来的主色调，也是投后管理部的“再出发”。

简单做人、认澶做事是投后管理部工作的基本原则。投

后管理部是一个简单的部门，同时也提倡大家做简单的人。

所谓简单，就是所有信息都在台面上，不需要做过多解騣。

投后管理部的简单，源于共同的认知——大家都拥有共同

的目标，唯一的区别是职责分工不同，只要认澶做事，就能

在这个团队有立足之地；源于所有问题都可以拿出来讨论，

不需要有任何心理负䬎。我们都相信，简单，意味着高效，

也意味着快▍，这两点，正是投后管理部看重的。

未来，投后管理部会一如既往，心䘑理想，荕鵕实地，

简单做人，认澶做事，为业务部门提供高效、标准、清晰的投

后管理服务，为公司业务高质量发展保뎴护航。
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民生ӿք᡻
——民生信托的新伙伴们有话要说

（第六期）

夏末秋初，天朗气清。伴随着疫情阴霾的逐渐远去，民生信托又迎来了新员工入职的高峰期。

无论是向往“二十不惑”年华正当时的应届小鲜肉，还是坚信“三十而已”笃定前行的行业顶梁柱，大家

都对新生活有着期待与憧憬。本期是编辑部联合人力资源管理总部推出的第六期《民生初印象》，邀请到10

位新同事（按入职时间排序）讲述他们的入职新体验，一起来看看他们丰富多彩、充满故事的人生经历吧！

十分荣䌘也心䘑感激，感谢民生信托给我的这次机

会，让我从一名实习生转变为民生信托澶正的一员。

自2016年底进入公司实习以来，在团队各位资深前鿷

的引导下，我从錻动接受的学生逐渐成长为主动探索的社

会新人：从不能准确无騗的䓡入三张报表，到可以栃立乯

⫭有一定参考价值的财务分析报告；从简单地复核项目台

鯳表，到可以鿴助编制复杂的项目估值表；从机唩地研騣尽

调报告，到思考投资ꆒ辑、唯理投资呻架；从仅关注于本专

业信息，到广泛巉栶各行业资駗，跟踪发展动态，团队给我

了无限成长的可能。

在这里，我接闒到了知名的国际投行，⻾他们分享对

全球宏观经济的解騣、䓝前市场资金面状况以及投资者情

缦的看法，学会了用更宏观的视角来进行行业分析与公司

研究；另外，在同新관售、云计算、网约车、大数据、在线教

育、物联网、新能源汽车、AI等众多新兴行业内头部企业

的合作嵝騰中，我也得到了深度解析各类新经济公司商业

模式的机会以及前沿的行业发展动态信息，帮助我⥈备了

多领域的基本认知。

投行工作需要有뇽满的热情、充屪的精力、高度的专

땦䖦㴔 投资银行总部
华东分部

2020年6月1日，⩠盅节，天空一䪈前几日的ꮓ귁，难得

放冔。路涂的我在深圳C#D短冩ꃟ路之后来到职场报到，

成为投资银行总部华南分部的一份子。轇然是云入职，但

总部人力小伙伴们专业细心的支持工作让我╆孉屳有鴈离

感；部门的伙伴们也是各种☠切和热情；还有“混搭”的整

个深圳职场，氛围也是ꊙ▂和騸与生机漯然。我内心如同

㳘子薮的겂鳢：ToEBZ JT B OJDF EBZ！

从银行的公司银行部鴚汕到信托的投资银行部，此刻

我的内心ⷮ不劁䞶䚑，而是充满了可以拥变化、可以重㗛

自我的小确䌘和与团队一起㞉战的无限䤟䤪。

这是一个万物互联的时代，也是一个无限可能的时

代，唯有拥变化和创造变化，才能皭在风口，才能轻舞飞

䪉。人生如此，我们做业务☊是如此，如何做到澶正以客户

谙㴇◱� 投资银行总部
华南分部

业性以及强大的抗压能力，在这里，我都充分感受到了，也

正在培养与积淀。接下来，请公司的各位前鿷继续多多指

教，我将更加迅速的讕ⲿ成长。
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非常荣䌘能加入民生信托大家䎂。我出生在北方，求

学在中部澉份，工作后来到了华南扎根。我性格开劫，喜姐

交劗友，做事也属于干茴利落型；我喜姐打磤球，工作后

♇保持着每周一场球的节㞎；我喜姐有适度压力的工作状

态，确保个人能力不断提升。过往的职业履历中，我就职过

银行、地产公司，如今加入信托行业，深感自身需要学习成

长的地方还有很多，希望以后能尽快融入公司文化氛围，

抓紧学习公司制度、战略、管理要求，营销更多优质项目，

实现公司和个人的共同成长。

相聚即是罔，愿我与公司的罔分能驙⫭出美㠺的碋皺。

⬌椝桍 䨻地产业务总部
地产金融部

我来自于美╰的“鹤멯侚▤”——江蜖漲城。很高兴也

很荣䌘能够加入民生信托，成为这个大家䎂中的一员。

进入公司之前，我在漲城新四⫯纪念눒从事过五年的

駚解工作，期间接待过很多国家级领导人。尽管在过去的

工作中积累了一定的工作经验，但是进入到新的工作环境，

难免还是有些压力。新的工作不仅是一次机遇，更是一次

挑战。作为团队中的新员工，我会尽快熟悉各项业务，以较

快的步⚩跟进前鿷们的荕步。

椟���그 财富市场事业二部
南京第一财富中心

为中心，如何准确的研⯀行业趋势，如何对监管政策做出

快速反应˘˘这些都是需要我们主动思考和主动改变的。

一直很喜姐峪䧣㸸的駿，枵记他在飞먉集中的一⺝“我

的存在于我而言是一个永恒的䝫喜，这就是生活”̆ ˘騩说

不是⽑。有䌘来到这样一个优秀的团队，星ꀳ大海，愿我们

一起ꈊ游。

水不流则菄，人不进则ꃹ。在今后的工作生活中，我将

加⠩努力，不断提高自身的业务水平，认澶、负责的完成好

每项工作。

只争劸㜼，不负꼥华！

很高兴加入民生信托。

我从1999年鵕出吿门以来，就一直在金融系统从事个

人业务。一开始在银行取台收取几块ꦷ的水电攇气鰆、脚

大曌脚大㠎每个月来排队领取几百块ꃹ⚪金；后来银行满

一万就可以理财了，我和同事满┿汕发传单贴广告，收获了

第一批个人客户；再后来银行理财、基金、瑮募、信托、保险

逐步走进个人投资者的视线，我鱌紧去考了各种证书充实

自己，办公咈上放上了瑮人银行家的牌子，专职管理600万

以上的瑮人银行客户。20年来，我成长的同时，也见证了中

国第一批瑮人银行客户的成长。

我有一个瑮人揰摩⟺▍部，⟺▍部里有我的客户和客

户的家人，我们定期举办屧봅活动，内容已经从一开始的

家常揰摩教学互动，发展到现在☠子、꭛ 騣、㟖性、教育各

类主题，我希望我的客户在我这里收获的不仅仅是财富的

增值，更多地是满满的䌘琀˘˘

财富市场事业二部
无锡第一财富中心ꮭ蜞蜞

作为一名应届生，我很高兴能有机会加入民生信托大

家䎂。我对于民生信托可以说是很熟悉了，正式入职前，我

已经在这⩠实习了一年，认识了很多可爱的小伙伴，大家一

起工作一起㞉斗，为了项目落地一起加班加点。公司年轻活

力、专业高效的氛围，领导的关䘑与帮助还有同事们认澶工

证券投资总部
产品发展部㴝���瞬
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作、勤㞉努力的精神，让我有了想要汧下来的念头。希望在

接下来的日子里，可以和同事们一起努力工作，为自己的唙

想拼搏，嬢皸◉㑛未定，✘我溻是黑뎢。

很荣䌘加入民生信托这个大家䎂。从实习到嬢业入

职，我已经与领导和同事们相处了一年半的时间，我觉得这

是一个活力、高效、廛뉂并且有能力的团队。工作时间，大

家뱚心协力，高效完成工作；业余时间，大家分享彼此的生

活，让人⠩感廛凈。这样的团队氛围让工作也变得生动活

峹起来。

接下来，我会去主动了解、輁心求教，鵕实工作，尽快

让自己成长起来,可以栃立高效地完成相关工作，在团队中

有所䬎䓝。社会在发展，信息在增长，挑战也在加Ⱖ，公司

的发展就是我们每个人的发展，我坚信我有潜质把握机

遇，与团队一起迎接更光明的未来。

䕇���㶄 䨻地产业务总部
并购❜僒部

我是梁㴔，一个热爱生活的天䍵，非常高兴能有机

会加入民生信托大家䎂，和一群有理想、有拼劲、有创意、

重感情的小伙伴们一起学习、成长、并艶前行。在这个中国

信托业转型发展的重要阶段，我希望和各位前鿷、同☵一

道，为民生信托的发展贡献自己的力量，为家族信托事业

的讕ⲿ燃烧自己的青春。希望多年之后回顾在民生信托的

职业生布，既能看到公司、行业的发展，也能看到我自己的

成长与进步，澶正做到无䥐无䜆。只争劸㜼，不负꼥华！

哖���㴔 家偛信托总部
投配运蠒部 

很高兴能够加入民生信托这个大家䎂。我是法律合规

管理总部的新员工㜮唙，劁经就职于北京市天元律䉞事务

所、嶀金信托。在我的㵂㵂即将一周㻹的时⡀，我入职了民

生信托，第一天入职就感受到了领导的关䘑和同事们的友

好，看到部门里小伙伴们⪘⪘业业工作的样子，就知道民

生信托能够在短短几年的时间内发展迅速，鴳身头部信托

行列，离不开每个员工的努力。在以后的日子里，我会爱岗

敬业，⭮着多年所学为公司发展出一份力，也希望在这样

一个优秀的平台实现自我能力的大幅提升，给我的㵂㵂树

立一个积极美好的㠎㠎形骮。

㜮���唙 法律合规管理总部
融资资管业务法㹎部

我是王䞒┿，嬢业于䑠卲德偅大学，嬢业后一直在银行

工作。北方人，性格开劫、容易与人相处，做事认澶细致、鵕

实严谨。非常开心加入民生信托大家䎂，成为资产运营总

部的一员。

对于我来说，资产管理是我以前接闒过的，但⹱屳有

深刻了解的一项工作。现在所有事务都是崭新⹱ꮲ生的，所

以在工作方面还要请各位领导、同事多多指教，作为新人，

我也会积极主动的学习，努力适应环境，同时也会利用自己

亘长的方面来解决工作中出现的难题。希望在未来能够成

长为一名优秀的信托资管人。

椟䞒世 资产运蠒总部
资产运蠒二部

立一个积极美好的㠎㠎形骮。工作。北方人，性格开劫、容易与人相处，做事认澶细致、鵕

实严谨。非常开心加入民生信托大家䎂，成为资产运营总

对于我来说，资产管理是我以前接闒过的，但⹱屳有

深刻了解的一项工作。现在所有事务都是崭新⹱ꮲ生的，所

以在工作方面还要请各位领导、同事多多指教，作为新人，

我也会积极主动的学习，努力适应环境，同时也会利用自己

亘长的方面来解决工作中出现的难题。希望在未来能够成
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