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泛舟同远行   海阔天地明
文│陈琼

并肩偕行，逐梦未来
文│毕亚春  

未来可期   我们一路前行
文│张兰
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文│席曦
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关于《信托公司资金信托管理办法（征求意见稿）》的解读及对公
司业务发展的影响分析  
文│法律合规管理总部

《资金信托办法》作为《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（以下简称“《资管新规》”）
的配套细则之一，在重申与强调《资管新规》核心原则的基础上，也提出了一些新的要求。本
文拟通过对《资金信托办法》核心条款的解读，并结合我司业务开展的具体情况，对《资金
信托办法》实施后的影响进行分析。

零利率时代，如何资产配置
文│徐正国    王祥
全球货币持续宽松，低利率趋于长期化、普遍化。主要发达国家的政策目标利率、10年期国
债收益率呈下降趋势，特别是在2008年金融危机后加速下行。

说说继承那些事
文│上官利青

“君子之泽、五世而斩”。财富的代际传承绝非易事，需要专业的规划和长期的努力。在有效
的规划和管理下，财富可以促进家族成员之间团结互助、奋发图强，在良好的经济基础上，
努力追求自己的人生梦想，攀登人生新的高峰 ；反之，未经规划的财富也可能会引发家族争
产纠纷、使家族成员丧失人生的追求和奋斗的动力。

境外REITs投资之业务机会研究
文│樊彦博
关于境外REITs投资的结构可行性：利用中国民生信托有限公司（以下简称“民生信托”）现
有的投资美元债交易结构中的资金出境方式即可实现境外REITs投资，即利用QDII或者CDS
实现资金出境进而投资美国REITs。
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45 同在一片天   携手伴成长——记杭州第二财富中心团队风采
文│杭州第二财富中心

民生初印象
——民生信托的新伙伴们有话要说（第五期）

拥抱不确定，守候我们的正向黑天鹅——《黑天鹅》读后感
文│李天

相守相助   相聚相失——重温《我们仨》有感
文│刘晓晴

“向往的生活”，离我们有多远？——浅谈“职业倦怠”
文│隗亚兰

民生 . 团队   TEAM

53 [民生信托人心中的大千世界]
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周年专곿岌海꧋团⴯用 

各位同仁：

大家好！今天是泛海成立35周年的日子。由于疫情的影响，为了大家的安全，司庆活动从简。在这个

属于泛海人的节日里，我代表集团董事会向35年来为泛海发展辛勤付出的每一个泛海人，表达由衷的

敬意和亲切的慰问。

伴随着改革开放的春风，泛海在1985年的今天创始，转眼间已跨越35年。这是千万民营企业从无到

有、蓬勃发展的35年，是泛海人追求梦想、成就伟业的35年。35年的发展，泛海在市场的汹涌大潮中屹

立不倒，资产规模位居民营企业前列、多元产业布局初具体系、核心竞争力不断提升、企业社会责任不断

泛海集团创立三十五周年致辞
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中国泛海控股集团董事长

二մ二մ年六月十八日

彰显，这些成绩的取得，离不开创造奇迹的伟大时代，离不开改革开放的伟大变革，更离不

开给予泛海帮助的每一个朋友和全体泛海人。我们举行35周年司庆活动，就是要时刻牢

记我们的过去，总结成功的经验和教训；就是要时刻审视我们的现在，把握优势、破解难

题，开创新的未来。我相信，始终紧跟时代发展的步伐，永葆不懈奋斗的精神，我们就能

够在既往的历史成就的基础上，继续开拓属于我们的美好未来。

回首往昔，曾经的创业兴业经历依然历历在目；展望未来，当前的再次创业历程将更

加精彩。面对当前国际国内复杂的发展环境，面对企业发展中的机遇和挑战，我们要以35

周年为契机，坚持“三个统一”核心理念，“顺势而行、顺势而为”的基本准则、“前不越雷

池，后不退维谷”的底线思维，“礼让三分、利让三分”的经营法宝，“有格局、有能力、有

担当”的用人之道、“得益于社会、奉献于社会”的价值观，适应新时代、新环境、新挑战，

保持战略定力，创新经营发展，以更大的决心，饱满的信心，进行系统总结、反思、调整、

优化、改变、提升，用发展解决发展中遇到的问题，在困难和矛盾中不断寻找出路、找到解

决问题的办法。我们要继续奋发图强、携手并进，再经过一段时间的奋斗，把泛海打造为

“以金融、科技服务为主导，以战略投资、资产管理为驱动，具有较强市场竞争力、影响力

和较大社会贡献的现代企业集团”，打开事业发展的新格局，开创战略转型的新局面。

泛海35年的积淀，是我们迈向未来的基础；泛海35年形成的人才，是我们实现未来战

略目标的关键。希望在泛海历史性转型发展过程的每一个泛海人，在新的历史起点上，能

够坚定信心恒心，强化责任担当，团结一致、奋力拼搏、迎难而上，共创事业的新高度，在泛

海实现时代新目标的过程中实现个人的梦想和价值。

最后，恭祝我们的祖国繁荣昌盛，祝愿我们的泛海基业长青，祝福我们每一个泛海人

幸福安康、事业有成。

谢谢大家。
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——庆祝泛海集团创立三十五周年    民生信托再出发

不忘初心  砥砺前行
文│总裁   田吉申

今年，是泛海集团创立的第三十五年。回顾过往，得益

于改革开放的春风，泛海从最初的地方性企业，发展成为

产业、业务遍布全国乃至全球的企业，为中国的民营企业树

立了标杆，产生了榜样的作用。

泛海的持续发展壮大离不开中国社会的发展，以及董

事会前瞻性地决策和领导。一方面，集团始终积极地快速

响应国家政策，做到与政策同步同轨，坚持“顺势而行，顺

势而为”的行动原则，以确保企业的重大前瞻性决策方向

的正确性。另一方面，集团的经营在保证合法合规的前提

下，抓住市场机遇，找准突破口，不断地开拓创新发展。

在几十载的发展历程中，随着中国经济发展的转变，泛

海不断地探索实践，优化调整产业结构体系，有序推进房

地产业务去化升级转型的同时，持续大力发展建设金融业

务，形成了以市场化为基础的产业与资本相结合的发展经

营模式，增强了泛海在市场上的影响力。

在金融业务领域布局中，泛海于2012年开始重组中国

旅游国际信托投资有限公司，2013年重新登记为中国民生

信托有限公司并且正式复牌营业，这也成为泛海金融业务

布局的核心之一。历经七年的发展，民生信托从初露峥嵘的

年轻的信托公司，跻身进入行业前列，这是公司全体员工共

同努力的成果，向泛海集团交出了满意的答卷，为集团的市

场竞争力和社会影响力贡献了一份力量。

回顾过往，民生信托取得了振奋人心的成绩，这离不开

坚定不移地遵循集团的经营理念与战略方针，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。

展望未来，民生信托面临着严峻持久的挑战。自2018

年资管新规落地以来，加上今年受到新冠疫情以及监管政

策严重收紧的影响，信托业处在前所未有的严峻形势之下，

公司应不困于过往的成绩，严格把控风险，持续创新，加强

信息科技建设，提升公司品牌，才能攻坚克难，坚守本源，

更好地走健康持续发展之路。

䪾䱽风ꤗ   䒸㼋业务刿㥩发展

随着资管新 规的落地实 施，相关 监管部门逐步加大

监管力度，提出并强调了去杠杆、去通道、去刚兑的市场导

向。公司业务持续发展，守住风险就是守住公司的生命线，

我们应继续严格遵循并坚守合法合规的经营理念，同时更

需要优化完善内部的管理机制，不断强化团队整体作战能

力，持续增强风险管理能力，准确识别、评估和预警潜在风

险，并提升解决风险问题的有效性和时效性。

周年专곿岌海꧋团⴯用 
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䭯絯创新   䱲程⠏猖业务곭㚖

随着中国经济结构的调整，信托在地产、通道和政信

等传统领域的业务发展已难以为继，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，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。

我们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，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”。

信䜂䒊霃   䲿⼮公司鵘⡲佪率

今年，在新冠疫情的影响之下，金融行业在业务开展方

面也受到不小的冲击。我们一直不断地加大对信息科技的资

金和人力的投入，将信息科技融入公司前、中、后台的日常经

营管理需求中。在疫情期间，电子化合同帮助前台业务人员

顺利签约，线上办公平台有效地支撑了全员远程办公需求，

APP等线上渠道为用户提供了安全便捷的财富管理服务。我

们将继续加速信息科技方面的建设，加大投入和开发力度，

积极进行数字化转型，这也是行业不可逆转的发展趋势。

䔂⻊ㅷ晥   㟞䔂公司䋑㖞影响

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，受到了社会的广泛认可，美誉度持续攀升，

公司已经连续四年被信托业协会授予行业最高评级，蝉联

2017-2019年度“中国优秀信托公司”等奖项。但在打破刚

兑的形势下，不同客户的风险偏好不同，将使资金端面临更

加剧烈的需求分化，我们将注重提升公司品牌、提供差别化

专业服务的财富管理能力。通过一些具有针对性、延续性和

有效性的品牌宣传和市场推广提升公司的知名度；通过加

强理财顾问的专业能力建立公司专业的品牌形象。另外从客

户端出发，提供制定满足不同客户需求的产品服务。

在集团成立35周年之际，民生信托已经历经七年的奋

斗，成功完成业务转型，我们将站在新的起点上，不断地成

长进步，在集团的正确领导下，努力拼搏，奋勇向前，为泛海

的进一步发展壮大贡献出一份力量！
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我们的船
文│财务管理总部   计划财务部

关于公司与员工的关系，畅销书和社交媒体上有很多

说法，有的人说，公司是一个大家庭，员工是家庭成员，只

要员工忠诚奉献，就能按部就班得到稳定的升职加薪，直

到退休；有的人说，公司是一支球队，员工是球员，所有人为

了赢得比赛聚在一起，合同到期后，球员可以自由转会，老

板也可以选择裁员或者引进新队员，球队和球员互相信任、

彼此付出、共同受益。

相比之下，我们更喜欢另一种说法：公司是一条船，当

你加入了一家公司，你就成为这条船上的一名船员，船上所

有成员务必各司其职、精诚团结、风雨同舟，才能保证这条

船成功靠岸。

如果将泛海比作一条大船，那么这条大船的航海图就

蕴含在企业的核心经营理念中，即“社会目标、企业目标、

个人目标相统一；社会责任、企业责任、个人责任相统一；社

会利益、企业利益、个人利益相统一”。以下是我们团队的

一些感触，借此机会跟大家分享：

湡   叻

作为泛海这条大船的一个重要引擎，民生信托用不到

5年的时间从后来者跻身行业第一阵营，截至2019年末，累

计为投资者分配信托收益超过560亿元。我们有幸参与了这

一段精彩的“航程”，也亲眼见证了泛海这条大船在卢志强

董事长的引领下，审时度势的“改变航道”——实现由传统

的地产行业向“多元化金融服务”行业转型。在这期间，公

司业绩连年增长，员工个人价值稳步提升，公司目标和个人

目标实现了高度契合与统一。记得一年民生信托公司年会

上，有个员工代表发言，他说：“公司这几年业绩不断创新

高，自己的家庭地位也随着年终奖一起水涨船高了，连吵架

的时候都比以前更有底气了。”话音未落，会场上响起了一

阵欢快的笑声，因为他道出了大多数人的心声。

餓   ⟣

近两年以 来，受 到宏 观 经济复 苏 放 缓、监 管 政 策 趋

严等因素影响，公司发展也进入了增速换挡时期，尤其是

2020年初的一场席卷全球的疫情，像是海上突然飘来的一

阵浓雾，给泛海这条大船未来的“航程”增加了更多不确定

性。然而，作为一个有责任、有担当的民营企业，泛海积极

履行社会责任，不但没有发生降薪裁员等事件，还全力配合

政府部门防疫工作部署，通过居家办公、线上会议、错峰上

下班等方式，有序推进集团的各项工作，做到了防疫生产两

不误。对于疫情期间确实需要返岗工作的员工全部配发口

罩，同时为了解决吃饭问题，将盒饭送到各个楼层的前台，

充分体现了对员工的关爱和对生命的尊重。

利   渤

如果没记错的话，在2016年，泛海发生了两件关系到员

工切身利益的小事，一是上班时间由原来的8点半改为了9

点，大大缓解了很多员工早高峰通勤压力；二是按照正式员

工标准为处于试用期的新员工缴纳住房公积金，避免了因

为中断缴纳造成的后期贷款出现问题。依我看来，这可以说

是企业让渡部分利益给员工后形成双赢局面的经典案例，

很多人因为这半个小时通勤时间的改变，大幅提升了幸福

感，对于泛海的认同感和归属感也大大增强，从而提高了日

常工作效率，为企业创造了更多价值。

哥 伦布说，只要我们能把希望的大陆牢 牢地装 在心

中，风浪就一定会被我们战胜。在人生的某段旅程中，我们

有缘同乘“泛海”这条大船，就应当以主人翁的姿态，同心

同德、同舟共济，让我们的大船乘风破浪、扬帆起航，顺利

抵达一个又一个新的成功彼岸。

周年专곿岌海꧋团⴯用 
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泛舟同远行
海阔天地明

文│法律合规管理总部   䫏餴Ꜿ行业务法㹎部   陈琼  

一次次春华秋实间，我入职泛海集团和民生信

托已如许年。平凡的岗位上，一般不会有惊心动魄的

经历，但基于专业，代表集团和公司对外维权的经历

还是不少的。

2006年，集团的一件案子被异地法院明显违反

级别管辖而受理。根据集团领导安排，我直接奔赴

异地法院协调解决案件管辖。在承办法官的办公室，

我感受到了浓浓的地方保护；在提起管辖异议的同

时，我开始向各级政府、当地高院信访，接访人大多

数已麻木，接件后在各级部门间转签、根据转签内容

辗转各处沟通。当最终拿到案件移送的法律文书时，

我的幸福感充盈于心。

就是这一件又一件的平凡事，充实着我的工作经

验，从各个维度、各个层面锻炼我成长；之所以能有这

些锻炼，取决于集团和公司所能提供的机会与滋养。

集团创立至今35周年，一直秉承“社会利益、企

业利益、个人利益相统一”的理念，而作为这个理念

中的“个人利益”一环，我得到的就是经验与专业的

不断增长。集团和公司为包括我在内的众多“个人

利益”提供了充分的展示平台，我深信，平台越大，

每个人得到的机会就越多。

集团创立至今，我有幸作为中途加入的一员，

见证了集团资产的不断增加、理念的不断升级、管

理方式的不断 创新；见证了公司的转型、勇于探索

和改革。

登高而招，臂非加长也，而见者远；顺风而呼，

声非加疾也，而闻者彰。

生日快乐。

并肩偕行，逐梦未来
文│财务管理总部   41V财务部   毕亚春

我与泛海的结缘始于多年前自己生日当天，几轮面

试之后，终于在那一天接到了公司确认通过的电话。我

还清楚地记得那时候兴高采烈准备入职的心情，也对未

来充满期待。时光匆匆，连我自己也没有想到，这缘分

竟会一直持续至今。在集团三十五周岁的时候，我已经

在系统内工作整整十六年，经历了四家子公司，换了三

个办公地点，并有幸结识了众多优秀的领导和同事。

这些年，我亲历了集团公司的发展和变化，企业的

转型，战略的调整。记得每一年春节前，卢董事长都给

集团总部全员开会，传递出领导层对于过往深刻的思

考和对于未来笃信的预期。每次会议，都让人如露入

心，醍醐灌顶。在这些年的工作中，历任领导带领我和

伙伴们，一次次经历难关，克服困难，取得成绩，收获

喜悦。那些以往与大家共同工作和战斗的画面，时至今

日依旧让人难忘。当然，每年都还会有很多新鲜的面

孔不断加入进来，他们充满朝气，也自信努力，带来蓬

勃的力量。现在，他们中的很多人和我一样，仍然在泛

海系统中不断成长和成熟，在岗位上努力奋斗。

岁月如歌，深情如酒。三十五岁对于一个人来说，

正值壮年，对于集团来说，同样正值发展壮大时期。集

团的发展进步，既离不开领导者们高瞻远瞩的战略思

想，也离不开每一位成员脚踏实地的工作。我会继续

做一个讷言而敏行的人，发挥自己的光和热，与泛海

共同成长，一起迈向未来，一起加油！

声非加疾也，而闻者彰。

10
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未来可期  我们一路前行

民生人情牵泛海

11年前，我怀着忐忑与期待，从校园迈入中国泛海集团

的大家庭，开启了人生新的篇章。一路携手走来，虽然偶尔

迷茫烦闷，但获得更多的是积累与成长，不但在专业上更加

精进，还学会了承担责任、面对压力、接受挑战、突破瓶颈

与探索创新。

回头来看，有太多让人记忆深刻的画面。工作第一年，

组织集团20多家公司系统管理员进行7天集中封闭培训，虽

然每天加班学习到10点，但大家仍然干劲十足、甘之若饴。

新公司筹备期间，集团领导亲自带队调研走访，安排指导细

节工作。还有董事长桌前厚厚的文件，领导每一次的谆谆教

诲，会议室里无数的高谈雄辩……从上到下每一个泛海人

都在自己的岗位上尽心竭力。“敬业、守信、忠诚、奉献、开

入司之前，我时常感慨“时光荏苒、岁月如梭”，不经

意间芳华已逝，留下诸多遗憾。生活中缺乏一种激情，点燃

你的智慧，照亮你的人生，似乎你期待着注定的某个时刻，

与命运相遇。没有想过一份工作，可以成为事业，凭一份执

念，可以成就一份挚爱。然而这一切终于展现在眼前，这就

是民生信托赋予民生人激情澎湃的七年，富有挑战的工作

似乎令时光的概念有了全新的诠释，时间不再是手中之沙，

而是民生人实现人生价值的里程碑。正如公司一路走来，

从勤勉后辈到行业第一梯队，“日月相推而明生焉”，我想

文│信䜂猰䪮管理总部   䎾用灇发部   张兰

文│袙✲⠔⸅公㹔   灇瑕发㾝部   樊彦博

拓、创新、立志、图强”，我想，也许正是这样的企业精神赋

予了大家一致的行动力。

这些年来，伴随国内外经济环境的发展变化，集团坚

持顺势而行、顺势而为的战略原则，不断进行产业优化转

型，在金融、投资、地产等业务板块都进行了积极合 理布

局。优秀的业务平台，也为泛海人提供更多更好学习进步、

施展才能的机会。

35年的积累与沉淀，集团已经成为了底蕴深厚、经营

稳健的优秀成熟企业，但依然保持着开拓创新、变革转型

的勇气。乘风破浪会有时,直挂云帆济沧海，未来可期，我们

一路前行。

这是每个民生人共同的心声。

民生信托虽是信托领域中最年轻的一员，但背靠泛海

集团的实力，让它具备了行业创新领军人的优秀基因。作为

一家民营企业，我们依托制度优势与敏锐的市场洞察力，面

对初创之路的重重困难，一路披荆斩棘。我想正是作为一家

民营企业，才使民生信托深刻认识到变革与创新是适者生存

的唯一法则，民生人才更懂得知行合一、科学至上的企业核

心价值观。这种务实的创新基因铸就了民生信托独有的企业

精神（敬业、守信、忠诚、奉献、开拓、创新、立志、图强），并
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使得这种精神充满生命力，始发于公

司领导层的高度统一，植根于每一位

员工的职业信念中。

正是遵循变革创新的市场法则，

使 得民 生信 托 创业 的 这 些 年，面对

境内外 纷繁复 杂的营 商 环 境、金融

市场 的不 确 定性，宠辱 不惊 从 未 迷

失方向；正是这种企业文化催生的凝

聚力，使得民生信托人完成了从无到

有，从1到10的积累。记得2018年末

在公司创始员工的颁奖典礼上，老员

工们纷纷感叹很荣幸见证了公司发展

的每一时刻。

如今，我们已经是行业转型的排

头兵，标品、非标、私募股权投资、海

外美元债、跨境资产投资，公司已经

建立了完善的投资银行产品条线，并

在泛资管行业中“打响”了自己的品

牌，从一家信托公司蜕变成泛资管行

业中具备国际视角的投资 银行型金

融机构。

作为泛海集团旗下，盈利能力最

强，发展最为迅速的一员，民生信托

无 愧于“泛海之子”。公司综合盈利

能力的持续增长，不断提升的品牌美

誉度，为泛海集团的二次创业转型、

为集团近年金融板块的大 发展贡献

了绝对的力量，画上了浓墨重彩的一

笔。值此泛海集团创立35周年之际，

民生信托必将用更为优秀的业绩，更

为高质量的发展为集团献礼。民生人

作为最为坚定的泛海人，衷心为集团

庆生，更立志奉献自己的智慧、汗水

与激情，惟愿泛海集团百年长青、勇

立潮头。

为泛海三十五周年歌唱
文│袙✲⠔⸅公㹔   吴斌

在历史的浪花中，

有一群人，日复一日地合唱着扬帆进行曲。

在岁月的洋流里， 

有一群人，年复一年地镌刻着泛海丰碑。

这群人，有着自己响亮的名字。

无数个曙光点亮的清晨，喊着号子，握紧手中的桨；

多少个晚霞映红的黄昏，挥去汗水，凝视着远方。

也有狂风巨浪，也有雾海茫茫，又怎样？

卓越的船长，坚韧的水手，还有那信念的灯塔闪亮。

既然选择了远方，只为那征途梦想。

敬业、守信、忠诚、奉献，是泛海人的品德；

开拓、创新、立志、图强，是泛海人的信仰。

发展中回馈社会，是泛海人的情怀；

危难中挺身而出，是泛海人的担当。

在大船的怀抱里，我是一名小小的水手，

风雨共济，与伙伴们一起。

我们吼着心荐河山的号子，

我们唱着踏浪平川的歌。

韶华不负，泛海无疆。

危难中挺身而出，是泛海人的担当。

在大船的怀抱里，我是一名小小的水手，

风雨共济，与伙伴们一起。

我们吼着心荐河山的号子，

我们唱着踏浪平川的歌。

韶华不负，泛海无疆。
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敬贺泛海成立三十五周年藏头浪淘沙三首

乐府·敬颂泛海成立三十五载歌三首

文│袙✲⠔⸅公㹔   吴斌   席曦

文│袙✲⠔⸅公㹔   席曦

（其一）

浪淘沙 · 泛海三十五载礼赞

泛碧锦鳞摧。

海霁苍蕤。

三山浩渺逸遄徊。

十里连樯乘廓浪，逐众川归。

五鼎聚奇奎。

载梦扬威。

礼德同享业勋辉。

赞誉同成襄盛举，寰宇腾飞。

（其一）

民营骋世，泛海无俦[1]。

逾千亿之资产，近百亿之税收。

投民银[2]兮入股，购南油[3]兮挥遒。

建崇标于枢市，引高略于新鍪[4]。

转国际而求索，全牌照而争优。

（其二）

浪淘沙 · 民生信托扬帆起航

民棹破江滩。

生瑞坤澜。

信歌激越踏惊湍。

托橹乘槎霏际转，潮阔崇峦。

扬秀纳新颜。

帆定如磐。

起锚实干正风悬。

航遍八方行稳健，竞渡争先。

（其二）

含灵德化，泛海存箴。

顺三则之应变，让三分之诚心。

跨领域兮乘势，强产业兮励深。

精图治于文化，重务实于求真。

保定力而坚韧，克艰难而互歆[5]。

（其三）

浪淘沙 · 推陈出新协同共赢

推桨速船行。

陈望江平。

出波疾面海岚生。

新楫驰蛟夺锦客，旒影飞晴。

协作变革兴。

同铸同耕。

共酬伟绩赋潜能。

赢得美名惊绝世，勠力宵征。

（其三）

祚业永疆，泛海名扬。

经卅五之磨砺，筑百年之辉煌。

拓产融兮一体，创宏图兮领航。

置长线于资本，协互联于孵商。

统千筹而腾跃，泽万世而绥[6]昌。

注1：�泛海集团如海纳百川，宏图伟业；民生信托如舟行在海，扬帆起航；公司员工如桨，勠力同心，乘风破浪。组词

明咏海、舟、桨，实藏每句首字串联成题，敬泛海成立三十五周年之贺。

注2：蕤，音ruí；遄，音chuán；棹，音zhào；槎，音chá；旒，音liú。

注：

[1]��无俦chóu：没有能够与之相比。汉·蔡邕《弹棋赋》：“不迟不疾，如行如留，

放一敝六，功无与俦。”

[2]��民银：指民生银行，泛海1996年发起和参与了中国民生银行的组建，成为民

生银行主要股东之一。

[3]��南油：指南油物业，泛海1998年收购上市公司南油物业（000046），是成功进

入国内资本市场的标志。

[4]��鍪móu：古代武士的头盔，泛指甲胄。

[5]��歆xīn：悦服，《国语·周语下》：“以言德于民，民歆而德之，则归心焉。”

[6]��绥：安泰，《荀子·儒效》：“绥绥兮其有文章也。熙熙兮其乐人之臧也。”
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公司新ꢉ

中国民生信托有限公司（下称“民生信托”）总裁田吉

申近日接受媒体采访时表示，基于不同的资源禀赋、客户结

构等情况，未来信托行业分化趋势将日趋明显。

近年来，信托公司靠规模在竞争中占优的方式已难以

为继，粗放增长迈向精耕细作已成大势。在此背景下，部分

信托公司谋变转型，积极寻求新的业务增长点。

在田吉申看来，民生信托便属于创新型公司。支撑其

观点的，不仅是过去几年民生信托交出的成绩单，更是其

独具特色的多元化业务布局。

财报显示，七年间，民生信托注册资本从10亿元到70亿

元，管理规模从390亿元到2023亿元，净利润从5600万元到

9.33亿元，这些数字的变化都见证着这家信托公司的成长。

“变则通，通则久”。眼下，对于这家刚满7周岁的年轻

信托公司来说，谋变创新的同时，练好内功仍是其首要任

务。“要让我们的内生力量（即内功）保持一个较好的水平，

包括管理能力、投资能力、产品匹配度等都需要继续提升。

只有这样，在市场环境变好时，我们的爆发力才会更强。”

田吉申直言。

䊵䒗⻊䱲程곮见成佪

在过去很长一段时间内，大部分信托公司主业不明晰，

一直以“通道、房地产和政府平台融资”作为生存的基础。

但事实上，信托公司在财产独立性、风险隔离、灵活性及架

构稳定性方面具有制度优势，并涵盖货币资金、股权、不动

产、动产等财产形态，其独特价值不容小觑。

基于此，自2016年起，民生信托开始谋求转型，明确了

“投资、投行、资管、融资、财富”五大战略发展方向，逐步

探索出一条独具特色的差异化发展路径，并颇见成效。

“要想凸显自己的优势，首先要‘笨鸟先飞’，先走这条探

索的路；既然要转型，就一定要把这件事做到实处。那一年

我们动作比较大，从整个组织架构到人员，全部按照转型的

中国民生信托初长成：多곭㚖䋒㽷见成佪    财富管理潐ⲥ新饋麤

本文刊发于《财经》杂志2020年第8期     作者：吴霏

方向做了调整。”田吉申透露，经过五年发展，民生信托在五

大业务方向的基础上拓展出标准化业务、股权投资与并购、

实物资管、房地产投贷联动、消费金融、家族信托等一系列

丰富的产品线。

具体来看，从业务结构上，民生信托持续提高主动管

理能力，不断压缩通道业务。截至2019年底，民生信托事务

类信托业务规模从2018年418亿元下降至264亿元，占比从

2018年的21％下降至13％，规模和占比双降；主动管理型业

务占比则从2018年的79％提高至87％。业务布局上则继续深

入向创新型投资业务转型，投资、投行、资管类业务已成为

民生信托主要的盈利点。

值得注意的是，民生信托响应金融业支持实体经济的

号召，还创新性地开拓了船舶业务，通过积极部署航运船舶

金融入局，并与航运市场资深的船舶管理公司、船东等各方

开展密切合作，通过专业化管理将船舶打造成公司非标准

化资产管理领域的最适宜实物资产。

资产端不断实现 新突破，资 金端发 力亦紧随其后：

2014年开始拓展财富管理业务，2017年全面发力，2018年

初具规模，2019年大力加强财富销售团队建设，规模再创

新高。公开数据显示，民生信托主动管理类产品发行规模

逐年攀升，2019年发行规模达到2614亿元。

风ꤗ♸佐渤的䎂邂助

近年来，资管行业在狂飙突进之后，迎来去杠杆、去通

道、去刚兑为特征的严监管。经历2018年较大幅度调整，

2019年信托业资产规模下降幅度明显收窄，进入波动相对

较小的平稳下行阶段。信托业协会数据显示，2019年全国68

家信托公司受托资产规模为21.6万亿元，同比下降4.85％；

信托行业利润总额727.05亿元，与2018年大致相同。

不过，信托业风险项目数量、规模以及风险资产率却出

现明显上升。截至2019年四季度末，信托行业风险资产规
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模为5770.47亿元，同比上升159.71％；信托业风险项目个

数为1547个，较2019年第三季度增加242个，较2018年末增

加675个；风险资产率方面，2017年之前，这一数据大都维

持在0.8％以下，2018年小幅上升至0.98％，2019年末则大

幅上升至2.67％。

据多名业内人士透露，信托业风险资产规模和风险项

目数量双升的主要原因为：一方面，国内经济进入减速换挡

期，供给侧结构性改革步入深水区，信托行业风险面临持续

上升的压力；另一方面，与监管部门加大了风险排查的力度

和频率直接相关，之前被隐匿的风险得以更充分地暴露，但

这并不完全意味着增量风险的加速上升。

据了解，从整体上看，信托行业面临的风险点大致分为

两类，一类是流动性风险，一类是信用风险。以房地产企业

为例，在非标融资受打压、融资渠道收紧的环境下，面临一

定的流动性风险，但对于此类业务，大部分信托项目都具有

一定抵押物，在价值足够的情况下，可以通过多种途径化解

流动性风险。对于信用风险而言，企业信用与宏观经济环境

变化息息相关，此类业务处理起来较为被动。

在此背景下，机构若不能采取有效的防控措施，风险

将会大幅蔓延。民生信托相关负责人表示，近年来，在强调

回归信托本源业务，提高专业化水平、提高受托履职能力的

基础上，民生信托以强化合规管理为重点，将风险防控作

为重中之重。如对于不动产投资类业务，要求在优选交易对

手、投资区域、合理控制成本及细化全流程操作方案的基

础上，制定切实有效的风险防控措施。

以民生信托某商业不动产投资业务为例，从项目层面，

其交易对手知名度较高，且商业地产运营经验丰富，所投资

的商业广场在当地的认可度极高，出租回报率较好；区域方

面，民生信托针对不动产投资业务设置差异化的标准，优选

出具有较强消费潜力的经济发达城市或城市的主要商业中

心，项目均位于当地核心商圈，投资建成后即成为当地最为

主要的购物场所，租金收入完全覆盖投资最低收益。

方案设计上，设置了成本控制、租金封闭监管等一系列

有效增信措施。

再者，从作业流程上看，民生信托对该项目进行专业化

产品设计，同时由对口评审部门评审、完善方案并组织上会

审议，最终按照审批决议切实落实方案各项要求。值得注

意的是，在项目存续期间，将由专业的运营管理团队进行投

后跟踪、监控，通过创新非现场风险监控工具等方式，加强

监控频率和有效性；同时，对各类存续项目定期进行全面风

险排查及稽核审计，以保证业务的稳定运营。

基于上 述环节，最终不仅保证了项目运行平稳，还为

投资者创造了可观的收益，民生信托亦在市场上赢得良好

的口碑。

“⥂⽡财富”新菔向

资产端持续深耕，资金端亦需跟上发展步伐。传统信

托公司资金来源多依靠银行为主的金融机构。但近两年监

管与市场环境趋紧，信托公司资金端承压。布局财富管理领

域，成为信托公司转型发展的重要方向。

民生信托亦敏锐捕捉到新的发展契机：自2014年开始拓

展财富管理业务，2017年全面发力，2019年再创新高。

截至2019年底，民生信托在北京、南京、深圳、上海等

22个城市开设了27个财富中心。财富直销团队在岗人员数

增长至249人，占公司员工总数的45％。

同年，民生信托家族信托总部正式投入运营，提供包

括综合投融资服务、综合传承服务、多种传承服务产品体系

等在内的多元金融服务。

但市场更为关注的是相对于其他信托公司，作为家族信

托领域的“后来者”，民生信托是否能实现后来者居上？

“市场上确实有不少信托公司已经布局这个领域，我们

要冷静、客观地看待这个问题，中国大陆做家族信托业务者，
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到目前为止，都是处于一个摸索的阶段，我们也是在摸索中

明确自己的方向。”田吉申认为，近年来国内高净值客户已逐

步意识到财富管理、传承的重要性，在此背景下，信托公司就

应根据用户的心理和需求，去开发与之相匹配的产品。

简而言之，不能理论化地分析信托公司应该如何开展

业务，而应从客户端出发，反向推演出信托公司该做什么

事、该提供怎样的服务，再结合民生信托丰富的产品线，用

户的认可也即随之而来。

当下，黑天鹅频现，叠加今年新冠肺炎疫情影响，高净

值客户面临企业经营风险、婚姻风险、继承风险和税务风险

等诸多挑战，其对财富传承与风险防范的意识、需求亦进一

步加强。

民生信托相关负责人认为，高净值家庭应平衡企业资

产和金融资产在家庭财富中的占比，适当提升金融资产的占

比，降低企业资产的占比；并要合规经营、合法纳税，设置好

防火墙，防止企业风险传染家庭。同时综合运用家族信托、

保单、遗嘱等多项法律和金融工具做好资产隔离，才能跨越

经济周期，有效防御突发灾难的致命打击。

与此同时，建议设立家族信托，通过家族信托特有的

功能，有效实现债务隔离、规避经营风险，实现婚姻财产

隔离、规避婚姻风险，以及做好受益人的更迭安排、避免

继承风险，并进行有效税务筹划。在家族信托中进行组合

投资，有效分散投资风险，通过专业团队对经济发展周期

的整体把握，合理界定大类资产投资配置，实现固定收益

类资产、权 益类资产、另类资产的组合投资，实现跨周期

的稳健保值增值。

猰䪮为噚   䎂〵为舟

一个值得关注的现象是，在新冠肺炎疫情影响之下，虽

然金融机构的展业节奏被打破，却也加快了机构的数字化

转型进程。

田吉申坦言，疫情对信托公司的影响主要体现在资产

端和资金端。针对资产端无法实地尽调了解情况，民生信托

主要通过异地业务团队等开展现场尽调；资金端影响的对

冲则有赖于此前已逐步实现的业务电子化。

“总体来讲，与去年相比，我们在今年前三个月的资金

募集总额不但没有下降，还略有增长。”田吉申将业绩的稳

步增长归功于近年来民生信托在信息科技上的大力投入。

据了解，自民生信托2013年复业以来，一直在不断加大

对信息科技的资金、人力投入。疫情期间，安全稳定的信息

科技环境有效支撑了全员在线办公需求，APP等线上渠道

亦为用户提供了安全便捷的财富管理服务。

“将科技融入民生信托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。”民生信托相

关负责人透露，除信息技术在项目管理、投资交易、财富管

理、数据分析等传统金融科技领域的全面应用外，民生信

托在大数据风控、非标自动估值、财务机器人、智能客服等

方面都进行了积极的应用探索与实践。今年初，公司进一步

明确了信息科技的战略目标，并将积极进行数字化转型。

近几年，伴随信息科技在金融等各领域的深入应用，

部分信托公司逐步将金融科技上升到公司战略高度，金融

与科技的深入融合已在信托行业萌芽。如近年来高度依赖

科技力量的消费金融业务迅猛增长，在线交易、智能客服

在行业财 富管理 条线的全面应用，大数 据 分析在风险审

查、监控预警的作用凸显，区块链技术在信托公司ABS业

务上的应用等等，均可看到信托公司在金融科技领域做出

的积极探索。

田吉申强调，疫情加速了民生信托在科技方面的布局，

这也是行业未来不可逆转的发展趋势。科技会是未来的一个

重点发展方向，要以此为楫，持续加大投入和开发力度。

꣋汥中的新㤎机

信托公司的谋变转型正在提速，但从短期来看，其仍面

临不小的挑战。

资管新规要求打破“刚性兑付”所带来的挑战首当其

冲。多名业内人士透露，“刚性兑付”是信托行业十几年来

的习惯做法，在一段时期内推动了行业的快速发展。但当

前，信托产品尚不具备流动性，投资人缺乏退出的渠道，很

难做到“卖者尽责，买者自负”；同时，打破刚兑将对信托公

司的品牌和声誉带来不利影响，新规背景下，信托公司面临
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着刚兑就违规、破刚兑则会影响公司声誉的两难困境。尤

其是对于创新权益类业务来说，较难匹配资金来源，落地

难度较大。

挑战与机遇并存。虽然短期内信托公司面临转型升级

的阵痛期，但也应看到，在当前监管背景下，信托公司亦迎

来新的发展契机。

民生信托相关负责人透露，财产权信托、资产证券化

业务不适用于资管新规，在非标准化债权类资产收缩的压

力下，预计资产证券化市场将会扩张，信托机构在这一领域

的受托管理和投资银行业务大有可为。

与此同时，随着信托公司资产管理能力的提升，家族信

几经起伏的信托业，用突飞猛进的10年发展成为中国

金融业的第二大支柱。

在行业发展的浪潮之中，民生信托仅用了7年时间，便

实现管理规模从390亿元到2023亿元的蜕变，主动管理业

务占比也升至八成。

“行业外的人可能会将民生信托的发展归为顺势而起，

但其实我们多数时间在逆行，这背后是公司转型、坚守和收

获交织在一起的故事。”在接受上证报专访时，民生信托总

裁田吉申感慨道。

넞澯：鷟⸷鲮㘗僽“⼶㿋一勵路”

2018年资管新规落地以来，信托行业开启了艰难的转

型之路，承受着转型带来的“阵痛”。但民生信托相对从

容，因为他们的转型早在2016年便已开始。

2013年4月通过重组原中国旅游国际信托，民生信托

成为行业中最年轻的入场者。“2016年，民生信托刚刚三

岁，没有历史包袱，没有老牌作风，在进行系统性的自我审

视和行业研究后，民生信托管理层得出一个结论——走信

中国民生信托䚪鄪歊し歍：信托㼜僽中国金輑业创新主䧶㖞 《上海证券报》 

托等领域也将迎来一定的发展机遇。

此外，信托公司还可将自身在私募领域的优势，拓展到

公募市场；再者，大力发展创业投资基金和政府参与的产业

引导基金，全方位支持国家战略产业发展、支持创业创新和

战略新兴产业发展，助力实体经济转型升级。

“从今年开始，我们将面临实质性的考验，因此今年的

目标并不完全以利润为主，而将以客户规模增长和产品配

置多样化为工作重点。”田吉申强调，未来将持续加大行

业研究力度，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”。

中国民生信托有限公司总裁����田吉申
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托业传统老路不能使公司脱颖而出，要提升主动管理能

力才有机会突围，而且这是大势所趋，是信托公司长久

发展的方向。”田吉申表示。

在民生信托董事会和管理层进行多次沟通后，确定

了“投资、投行、资管、融资、财富”五大战略转型方向，

并迅速按照转型需求调整公司的组织架构和人员分工，

完善投研体系，提升主动管理业务占比，必须让专业的

人干专业的事。

让他感到欣慰的是，当年的转型方向与资管新规的

要求不谋而合，效果也颇为明显。数据显示，截至2020

年一季度末，民生信托主动管理类项目占比超过80%，

在68家信托公司中属于第一梯队。

䙼⽭：风ꤗ䱽ⵖ要欽“儑䗎Ꞥ”

“信托公司作为持牌金融机构，由市场环境变化而

带来的风险和银行非常类似，但信托公司风控压力却比

银行要大得多。”和风控打了14年交道的田吉申，有其独

到的见解。

在他看来，相比于银行，信托公司风险缓释的空间

和手段较少。信托公司的每一笔业务需按规定进行事前

报告，事中进行信息披露，因此依靠借新还旧来保持资

产端流动性的可能性为零。另外，很多风险的化解和处

置需要时间，当风险暴露之后，要对抵押物司法查封、

处置和拍卖，这一过程少则半年，长则一年有余，信托公

司面对投资人的压力非常大。

“守住风险控制就是守住公司的生命线。”田吉申认

为，只有在前端的客户选择、资产选择、风险对冲方式、

出现问题后的应对手段等方面，铺设大量的人力和物

力，才能为投资者提供“稳稳的幸福”。

据悉，民生信托在房地产业务方面，采用独创的四

级监管，即实现章、证、照、网银等全套接管，甚至很多

项目要求对方股权过户。在应对投资风险方面，民生信

托坚持用时间来平滑波动，尽可能长期持有基本面没发

生根本性反转的优质企业。

此外，田吉申介绍，得益于前期明确的转型方向，民

生信托在资产配置上“独树一帜”，标准化业务占比较

大，支持实体经济发展的实物资管业务，如航运船舶，也

具备一定规模，规避了近期行业中频繁暴露的传统业务

中积累的风险。数据显示，截至今年一季度末，民生信

托房地产业务占比低于20%，政信业务占比仅为1%，事

务管理类业务占比更是低于10%。

立新：创新䩞僽信托公司的“宕⸓机”

如何勾画民生信托未来发展的“蓝图”？田吉申是

一个目标清晰的掌舵人，答案可从他频繁提及的“创新”

二字中探明脉络。

“信 托 生 来 就 具有创新基因，金融 市场很 多的 制

度、业态和具体业务创新都起源于信托。未来，信托业

将是中国金融业创新的主战场。”田吉申坚定地向记者

表示。

近年来，信托业相关创新层出不穷，迅速拓展了TOF

（基金中的信托）、FOF（基金中的基金）等业务，发展

出股权慈善信托、“先行信托+慈善信托”等复杂且具有

特色的服务模式。田吉申称，民生信托今年将开辟创新

绿色通道，通过鼓励小规模先行先试的方式，保障业务

机会“看得见就抓得住”。

此外，田吉申认为，财富管理市场也是公司持续耕

耘的一片沃土。据他介绍，民生信托早在2016年就深

知，拥有专属的财富团队是信托公司做大做强的重要

武器，目前民生信托已在全国22个城市建立了27个财

富中心，并在去年成立了家族信托总部，签下首单家族

信托业务。

谈及如何在家族信托业务方面实现差异化优势时，

田吉申表示，要抓住主要矛盾。“做家族信托，需要从国

内外超高净值客户的财富传承需求，来反向推演信托公

司应提供什么样的服务。家族信托客户有均衡配置国内

外安全性高、可持续性强的资产的需求，民生信托丰富

的产品线将成为优势之一。”
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近日，中国民生信托有限公司（以下简称“民生信托”）

收到《中国信托业协会关于信托公司2019年度行业评级结

果的通知》，民生信托获评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。

信托公司行业评级，是中国信托业协会（以下简称“协

会”）从行业角度 对信托公司做出的综合评 价，由协会组

织，每年评选一次。一方面，行业评级较高的信托公司具有

业绩稳健和风险可控的特点；另一方面，在行业转型不断深

化的当下，高评级信托公司也各具特色，能在行业中起到一

定的引领示范作用。

民生信托自2013年4月复业以来，始终保持稳健发展，

主动管理能力不断提高，在财富、投资、投行、资管、融资等

五大领域深入布局，主动管理资产规模占比超过80%，位居

行业前列。七年来，公司累计分配信托收益超过560亿元，

中国民生信托继絯⥂䭯行业剒넞霉紩——"紩信托公司

2020年5月20日，中国民生信托有限公司（以下简称

“民生信托”）首只多委托人模式慈善信托——“中国民生

信托·2020年度交大高金语言筑桥慈善信托”已成功完成北

京市民政局的备案手续。

本慈善信托委托人主要为上海交 通大学上海高级金

融学院（以下简称“交大高金”）EMBA16期学员，共计42

人。慈善资金主要参与由交大高金和江苏师范大学语言科

学与艺术学院发起的语言筑桥慈善计划，最终用于资助在

云南丽江和四川大凉山地区“特殊教育学校”支教的优秀

青年教师及优秀聋人大学生教育帮扶等。具体包括两方面，

一是助力偏远支教，从全国招聘和培训优秀的青年聋人教

师或手语熟练的听人教师，赴丽江市特殊教育学校和凉山

州西昌市特殊教育学校从事至少1年的支教工作，提供每人

每年1.5-1.8万元的生活补贴和 0.4万元的交通补贴；二是

“䴂助翞人㷖生 助⸂⨊远佅侅”——中国民生信托首〫多㨼托人垷䒭䡹㊤信托成⸆㢊呩

为高净值人群和机构投资者创造了丰厚的投资回报。

连续四年获评A级信托公司，是协会对民生信托前期经

营的充分肯定，更是对公司未来发展的期待与激励。

面对逐渐趋严的监管环境和不断深化的行业转型，民

生信托将持续加大行业研究力度，深化专业能力；积极落实

资管新规相关细则，提高风险管理能力，为投资者和社会创

造更多价值，切实履行企业社会责任。以专业，践行承诺；

以诚信，铸就未来。

为聋人高中生攻读大学提供奖学金、助学金，资助优秀聋人

高中生，提供其攻读大学所需的学费和生活费，包括四年

本科或三年专科学费及生活费。

在北京市民政局的大力支持下，民生信托首只多委托

人模式慈善信托成功备案。这是继2018年“甘肃临洮民生

精准扶贫慈善信托”和2020年“民生有爱救助疫灾公益信

托”之后全新的慈善信托业务模式，体现了民生信托在慈善

信托业务中的不断尝试与创新，也充分体现了北京市民政

局对民生信托开展慈善事业的认可与支持。

此次通过慈善信托对贫困地区聋人学生进行教育帮

扶也是践行公司“得益于社会，奉献于社会”核心价值观

的体现。未来，民生信托将继续丰富慈善信托业务模式，

不断提升慈善信托的帮扶效果,切实履行企业社会责任，积

极回馈社会。
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为适应公司战略发展和业务转型需要，同时为员工提

供更广阔的职业发展平台、创造平等竞争的机会，公司完

善优化人才选拔任用机制，尝试对部分中层管理岗位采用

“䭊⠏鷥䬬人䩞，慨发ⰻ生⸓⸂”——中国民生信托首䪠中㽻管理䀔⡙ⰻ鿈畊翴

内部竞聘的形式，在全公司范围内公开选拔，择优聘任部

门负责人。

首批竞聘，公司开放了7个部门负责人的岗位，得到员

工的积极响应。最终通过自荐报名、资格审查，共有6人入

围竞聘答辩环节。

4月28日，在公司成立7周年之际，公司在民生金融中心

4层会展中心举办了“竞聘答辩会”，邀请了公司总裁与竞聘

岗位相关的公司领导、部门负责人和基层员工，组成内部竞

聘评审小组。

此次竞聘活动得到公司领导的高度重视，竞聘答辩会

开始前，公司总裁田吉申作了重要讲话，他指出“中层管理

干部竞聘上岗是公司改革的重要举措，此次公开、公平、公

正的竞聘会意义重大”，并就本次竞聘会向大家提出了三个

方面的具体要求，一是要严格按照竞聘上岗的程序和要求

开展竞聘工作；二是大家要踊跃参与，发挥水平，严肃认真

对待此次竞聘；三是希望大家能本着从公司的事业出发，对

公司高度负责的态度，投上各自神圣的一票。

竞聘答辩会由公司助理总裁肖燕明主持，在介绍完本

次竞聘答辩的规则和程序后，6位入围者依次作了精彩竞聘

演讲，从个人基本情况、过往工作业绩、个人优劣势分析、对

竞聘岗位的认识与工作思路、具体目标和落实措施等方面

进行了细致的阐述，评委们针对竞聘人员的演讲进行了提

问，并在现场给予评分。

答辩结束后，经汇总统计，共有4人通过了竞聘答辩，

根据竞聘规则，结合人事考察结果，公司正式发布了聘任通

知，目前4人已正式到岗履职，后续公司将根据确定的绩效

考核目标对其定期进行跟踪考核。同时，公司对本次竞聘

活动进行了满意度调查，旨在进一步完善、改进内部竞聘流

程，在今后的竞聘活动中取得更好的效果。

今后，公司将进一步优化人才选拔培养机制，努力盘活

内部人才，形成强有力的内部造血功能，为公司优秀人才的

健康成长和脱颖而出创造更好的制度环境和机制保障。
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文│法律合规管理总部

关于《信托公司资金信托管理办法（征求意见稿）》的解读

及对公司业务发展的影响分析

2020年5月8日，中国银行保险监瀥管理委员会（以下简称“银保监会”）发布了《信托公

司资金信托管理办法（征求意见畈）》（以下简称“《资金信托办法》”或“征求意见畈”）。

《资金信托办法》作为《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（以下简称“《资

管新规》”）的配套细则之一，在重申与强调《资管新规》核心原则的基础上，也提出了一些

新的要求。本文䬸通过对《资金信托办法》核心条款的解读，并结合我司业务开展的具体情

况，对《资金信托办法》实施后的影响进行分析。

《资金信托办法》呍心勵妴解读

�� Ⳬ集做䑑——鰑ꓭ信托☹茤瑮Ⳬ䫌鰑脢☭俚┯䕒鱪ꁩ二溯☭

<鍒靀>（1）《资管新规》中明确了资产管理产品按照募集方式的不同分为公募产品和

私募产品。商业银行理财产品亦包括了私募和公募两种募集方式。本次征求意见畈中明确

了资金信托仅能私募，人数不得超过200人，且不得以䬏分信托份额或者转让份额受益权

民生.挿絑7*&8
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等方式，变相突破合格投资者标准或者人数限制。此外，答记者问中明确，以非现

金财产设立财产权信托，若其通过受益权转让等方式向投资者募集资金，也属于

资金信托。

（2）对于是否⩣许同一家信托公司多个信托计划投资同一个项目的要求，本

次征求意见畈并未参照证券私募资管产品进行放开。根据《信托公司集合资金信

托计划管理办法》“不得将同一公司管理的不同信托计划投资于同一项目”及《资

管新规》“金融机构不得违反金融监瀥管理部门的规定，通过为单一融资项目设

立多只资产管理产品的方式，变相突破投资人数限制或者其他监管要求。”本文

理解，即使后续明确多个信托计划可投资同一个项目，但受限于上述《资管新规》

的要求，仍可能无法通过该方式突破200人限制。

（3）对于合并计砯投资者人数的问题，本次征求意见畈与《证券期货经营机

构私募资产管理计划运作管理规定》及《保险资产管理产品管理冩行办法》中要

求一致，即接受其他资产管理产品参与的，不合并计砯其他资产管理产品的投资

者人数，但需要有效识别资产管理产品的实际投资者与最终资金来源，且信托公

司应了解资产管理产品的实际投资者资质情况。后续如按此要求实施后，信托公

司将无法再仅单独通过合同中承诺的方式确认最终实际投资者与资金来源睋合

合格投资者要求，而需同时采取其他有效识别方式。

�� 긌吙⡺勶鰑☋集中䍳锢寛——���յ���

<鍒靀> 信托产品首次引入“非标准化债权类资产”的概念，并设置了30%和

50%两个比例限额。相比于其他资产管理产品，信托产品的非标债权资产比例限

额相对㶄卄，但ꗞ于一直以来，信托公司开展的融资类信托业务占比较高，且部分

信托公司实施大客户、集团客户战略，该等比例限额的设定将对信托公司业务的

开展具有一定的影响。

对于“标准化债权类资产”的具体定义，征求意见畈指向了《资管新规》第

十一条的定义，但《资管新规》第十一条也仅对“标准化债权类资产”的基本原则

进行了明确，对标准化债权类资产的具体认定规则，则规定由中国人民银行会同

金融监瀥管理部门另行制定，同时，中国人民银行于2019年10月12日公布了《标准

化债权类资产认定规则（征求意见畈）》，截至目前，尚未公布正式曬认定规则。

但从《标准化债权类资产认定规则（征求意见畈）》的规定来看，中国人民银行对

于“标准化债权类资产”采取溮名单制并明确了银行业理财登记托管中心有限公

司的理财直接融资工具，银行业信贷资产登记流转中心有限公司的信贷资产流转

和收益权转让相关产品，北京金融资产交易所有限公司的债权融资计划，中证机

构间报价系统股份有限公司的收益凭证，上海保险交易所股份有限公司的债权投

资计划、资产支持计划等均为非标债权资产，口径较为严格。

后絯如䭽姼要求㹊倶

后，信托公司㼜偽法

再➑⽀杝鸑鵂ざ同中

承霿的倰䒭确雩剒絊

㹊꣢投资罏♸资金来

彂痗ざざ呔投资罏要

求，罜꨽同时采》Ⱖ

➭有佪霋ⵆ倰䒭կ
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�� 㸖ꭃ䑑յ䐷侒䑑☋⿣ꁾ✑做䑑——䫌鰑긌吙鰑☋

溸䍎䓝╬㸖ꭃ䑑☋⿣僻燛㴼▄㸖ꭃ䑑☋⿣㲾缩劻ꭊ傱

岻ꂛ鉿駌鯺氰鯺յ鰛㎈

<鍒靀>（1）对于非标债权资产，《资管新规》中要求，资

产管理产品直接或者间接投资于非标债权资产的，非标债权

资产的终止日不得晚于封闭式资产管理产品的到期日或者开

放式资产管理产品的最近一次开放日。相比于《资管新规》，

本次征求意见畈要求直接或者间接投资于非标债权资产的，

应当为封闭式产品。同时，对于直接或者间接投资于非标债

权资产的比例要求并没有明确，本文理解，本项要求不区分

非标债权资产在信托财产中的占比，只要投资范围内包括非

标债权资产，则后续可能均需采用封闭式运作方式。

（2）对于未上市企业股权以及其受（收）益权，本次征

求意见畈中要求与《资管新规》中要求一致。

（3）《资管新规》对于“封闭式”、“开放式”并未进行

明确定义，本次征求意见畈中明确了“封闭式资金信托”存

续期间不能进行认购或鰛回。

�� ⪸臅☆儅——信托财☋┱㎷劔财☋⹴⪸臅做☆儅

勔⪫⺶硅槏溸┯⻎鰑ꓭ信托☋⿣溸信托财☋ꂛ鉿☆儅蔦

劔鰑ꓭ⹨┱勔⪫⺶硅槏溸集⻉鰑ꓭ信托

<鍒靀>（1）《信托公司集合资金信托计划管理办法》中

对于信托公司管理信托计划应遵守的“关联交易”相关要

求主要包括“不得将信托资金直接或间接运用于信托公司

的股东及其关联人，但信托资金全部来源于股东或其关联

人的除外”、“不得以固有财产与信托财产进行交易”、“不

得将不同信托财产进行相互交易”。故，一直以来，以信托

资金直接或间接运用于信托公司的股东及其关联人以及

固有财产与信托财产进行交易受到限制、珡止。本次征求

意见畈中，在一定程度上，对上述两点要求进行了有条件放

开，在公⩣的市场价格及充分信息披露（包括但不限于事先

说明、取得同意文件、事后告知、信息披露等）的基础上，

并在遵循一定比例要求（10%、30%、15%）的限制下，信

托资金可直接或间接用于向本公司及其关联方提供融资或

投资于本公司及其关联方发行的证券、持有的其他资产；

资金信托财产可与固有财产进行交易。但值得注意的是，该

两种情况下，根据征求意见畈的规定均需进行事前报告。

（2）对于上述《信托公司集合资金信托计划管理办法》

中要求的“不得将不同信托财产进行相互交易”，本次征求

意见畈并未参照其他类型资管产品的标准进行放卄，仍要

求不同资金信托产品项下信托财产之间不得交易。

（3）关于自有资金参与本公司管理的集合资金信托产

品的要求，本次征求意见畈参照《证券期货经营机构私募

资产管理计划运作管理规定》的要求，设置了20%及50%

的集中度要求。相比于目前监管规定仅对私人股权投资信

托中自有资金参与比例进行了双“20%”的要求，本次征騊

意见畈中对自有资金参与比例限制的适用范围更广，包括所

有类型的集合资金信托产品。另外，区别于上述第（1）项中

两种情况关联交易均需事前报告，以自有资金或关联方资

金认购信托产品的，根据征求意见畈的规定，无需再进行

事前报告，仅需在每季报送的关联交易情况报告中说明即

可，但同时征騊意见畈新增了信托公司及其关联方对外转

让本公司管理的资金信托受益权需事前报告的要求。

�� ◜⯼䫟⼴——ⶔ⯋㸉䔶┯⻎稝㒘⪸臅☆儅┯再锢

寛䨿劔⪸臅☆儅ꄢ眧◜⯼䫟⼴

<鍒靀> 根据目前监管要求，对于关联交易需逐笔事前

报告且在属地银保监局通知无异议后方可开展，本次征求

意见畈中，将巉及不同关联交易的资金信托区别对待，不

再要求所有信 托 产品逐笔 事前 报告。一是 信 托公司将 信

托资金直接或者间接用于向本公司及其关联方提供融资

或者投资于本公司及其关联方发行的证券、持有的其他资

产，应当提前十个工作日向银行业监瀥管理机构报告。二

是信托公司及其关联方对外转让信托公司管理的资金信

托受益权的，信托公司应当提前十个工作日逐笔向银行业

监瀥管理机构报告。三是信托公司以固有财产与资金信托

财产进行交易，应当提前十个工作日逐笔向银行业监瀥管

理机构报告。对于其他关联交易（包括固有资金、管理的

其他产品项下资金认 购信托产品等目前需逐笔报备的情

形）则无需事前报告，仅需在季度关联交易报告中说明即
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可。对于是 否需获得监管部门无异议 通知及 具体通知方

式，征求意见畈中并未明确。

�� 信托☋⿣鯬⡺——缛┞吙⬮ꃿ氠◟㎷㴼侅漩稝駩

⯟䫌鰑鰑ꓭ信托╃ⲏ

<鍒靀>《资管新规》中对资产管理产品的负债比例上限

进行了明确约定，即每只开放式公募产品的总资产不得超

过该产品净资产的140%，每只封闭式公募产品、每只私募

产品的总资产不得超过该产品净资产的200%。同时要求，

分级私募产品的总资产不得超过该产品净资产的140%。

区别于银行理财产品、证券私募资管产品在后续配套细则

中按《资管新规》对负债的要求进一步予以明确，中国银

保监会信托监瀥管理部在2018年8月17日发布的《信托部

关于加强规范资产管理业务过渡期内信托监管工作的通

知》中要求，过渡期内，资金信托负债比例按照现行相关

信托监管规章进行，不⩣许信托产品负债。本次征求意见

畈中对固定收益类证券投资资金信托业务（主要为债券投

资）在公开市场上开展标准化债权类资产回购或者国务院

银行业 监瀥管理机构认可的其他方式融入资金 进行了放

开，同时对于杠杆比例要求亦与其他资产管理产品标准统一

（140%、200%）。

�� ⶿玭䭦♎锢寛——���յ���յ���

<鍒靀> 目前监管规定中，并未明确珡止平层信托产品

投资单票，仅对结构化信托产品投资单票设置了“不能超过

该信托产品资产净值的20%”的要求。本次征求意见畈新

增了平层信托产品投资单票最高不超过该资金信托净资产

25%及同一信托公司管理的全部资金信托持有单票比例不

能超过该上市公司可流通股票市值的30%的要求，同时亦

参考证券私募资管产品，设置了相应例外条款。

�� 信托⪫⺶ꨆみ信托☋⿣⹴䫌鰑脢ꃿ䓝䙎硅槏——

第三做긌ꓭ鄌勨卐♣ꨆ汧劔俀⺛յ◧臅羱ꨆみ⺢茤ꄽꁩ蔦

劔氲㲳廊ꇔյ⻉呬䫌鰑脢돂駩锢寛剳Ⲏ║呬յ⹹崟ꦷ锢寛

◙♨僻燛

<鍒靀> 在《资管新规》、《信托公司受托责任尽职指

引》、《▟民会议绦要》等一系列相关规定的不断要求和反

复强调下，监管机构及司法实践中对信托公司销售信托产

品及投资者适当性管理的要求越来越严格。本次征求意见

畈在以往的基础上，新增了以下内容，应予以重点关注：

（1）明确信托公司与代理销售机构应当通过营业场所

或者自有电子渠道销售信托产品，“引流”、“导流”等非合

规模式的开展将可能进一步受到限制。

（2）对于合格投资者识别，本次征求意见畈首次明确了

需“采取必要手段进行核查验证”，并明确了“依法履行反崟

ꦷ义务”。结合合格投资者认定标准的统一，后续可能无法

采取仅由合格投资者自认及以100万元为认购起点的方式对

合格投资者进行识别，需进一步要求投资者提供相应资倣并

进行有效识别，充分了解投资者的资金来源、个人及家庭金

融资产、负债等情况，同时，需严格履行反崟ꦷ义务。

（3）本次征求意见畈对信托受益权转让过程中，受让

人的合格投资者身份和风险承受能力等级进行合规性确

认予以明确。

除上述新增内容外，对于代销机构的资质，本次征求

意见畈仍保留了“国务院银行业监瀥管理机构认可的其他

机构”的俀口。 

�� 㝃㺂䃐㞟——再姍䒩騫յ║呬ꈯ㴖

<鍒靀> 本次征求意见畈对于“多层䃐套”的要求与《资

管新规》一致，并通过增加“接受其他资产管理产品参与的

资金信托，不得再投资公募证券投资基金以外的其他资产管

理产品”的表述予以进一步明确，后续将需严格遵守。

��� 劚ⲏ信托╃ⲏ⹴⪫漩䡝ㄌ信托╃ⲏ——⪾✅螅

㎭㹀괛ꂛ┞婢僻燛

<鍒靀> 本次征求意见畈中明确了“服务信托业务”、

“公益（慈善）信托业务”不适用《资金信托办法》，同时在

答记者问中明确“以受托服务为主要服务内容的信托业务，

无论其信托财产是否为资金形式，均不再纳入资金信托，

包括家族信托、资产证券化信托、企业年金信托、慈善信托

及其他监管部门认可的服务信托”。结合上述规定，目前对

于“服务信托业务”的具体范围并没有明确，“其他监管部

门认可的服务信托”具有进一步解释的空间。
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劥妃征求意见稿㹊倶后对我司业务䒓展可腊㶸在的影响

综合上述规定、解读，并结合我司目前业务开展的实际情况，䬸从以下几个

方面进行分析：

�� 劔⯈㎌筷

（1）虽然本次征求意见畈首次引入非标债权资产的集中度要求（30%、

50%），该比例限制对信托公司具有很大的挑战，但相比其他资管产品35%的

要求，信托公司仍是目前所有资管行业中非标占比上限最高的机构。同时，信

托公司也是唯一具有贷款资质的资管机构。

另外，根据我司目前业务开展情况，截至2019年末，我司主动管理型融资

类信托业务规模占比约为37.85%，满足50%的上限要求。因此，相比于大多

数信托公司占比超过50%的情况，我司在后续业务开展过程中具有更大的发

展空间。

（2）明确了标准化债券可以开展正回购业务，与其他资管产品标准相统

一。正回购的放开对我司债券投资项目的后续发展是重大利好。

（3）放开了部分类型关联交易。

虽然仍受限于程序性及集中度的约束，但相比于目前政策，本次征求意

见畈中⩣许信托资金直接或间接用于向本公司及其关联方提供融资或投资

于本公司及其关联方发行的证券、持有的其他资产；信托财产可与固有财产

进行交易。

另外，对于产品之间的交易，虽然本次征求意见畈并未参考其他资管产品要

求予以放开，但本项要求在《信托公司集合资金信托计划管理办法》中已早有规

定且我司一直遵守该项要求，对业务后续开展无进一步不利影响。

（4）调整了关联交易事先报告的方式，区别对待不同类型关联交易，不再

要求所有关联交易逐笔事前报告。

根据征求意见畈，除明确列明的三类需要进行事前报告的关联交易类型

外，对于其他类型关联交易，包括固有、关联方认购集合信托产品；TOT，包

括家族信托；关联方作为代销机构等均无需进行事前报告，仅需在季度关联

交易报告中说明即可。该变化对后续业务的时效性具有积极作用。

（5）对结构化证券产品投资单票约定了例外情况。

虽然征求意见畈对于证券投资产品的单票持♎比例提出了新的要求，但我

司目前对于单一平层证券类产品持有单票的要求，基本能够满足征求意见畈中

集中度的要求。

明确✫叻ⲥ⻊⧥ⵚ可⟄

䒓展正㔐餝业务，♸Ⱖ

➭ 资 管产 ㅷ 叻 ⲥ 相 絡

一կ正㔐餝的佞䒓对我

司⧥ⵚ投资고湡的后絯

发展僽重大利㥩կ
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另外，相比于原结构化证券产品投资单票的比例限制，

本次征求意见畈增加了例外情况，满足规定要求的条件时，

则无需遵守单票不超过25%的要求，该限制的放卄对于后续

发展员工持股计划、定增、大股东增持等业务均具有一定的

积极作用。

�� 㸉䧰⺶⻑缩╃ⲏ䐷㺥溸䮅䧹

（1）明确了封闭式 产品存续 期间无法 进行 认 购 或 鰛

回，投资非标债权类资产、未上市企业股权及其受（收）益

权的产品必须为封闭式产品。该项规定的明确对我司后续

资金募集能力提出了更高要求。

ꗞ于该标准与《资管新规》及其他资管产品标准一致，

后续监管要求落实的可能性较大，建议提前研究新的非标

资产封闭式运作的交易模式并进一步提高我司标准化产品

的投资比例、增强财富长期资金的募集能力。

（2）信托产品募集难度进一步加大，机构投资者客户

及高净值客户的⥈备ꃀ在澘瀲。

“私募”属性的确定导致信 托产品受限于20 0人的要

求，对于规模较大的非标项目的募集将产生较大影响，ꃀ

切需要公司进一步⥈备机构投资者客户及高净值客户。

（3）非标债权类资产集中度的要求，对集团客户融资

具有一定影响。

参照我司2019年度经审计数据，截至2019年末，我司净

资产为109.60亿元，根据征求意见畈的要求，我司对单一融

资人及其关联方的额度限额约为32.88亿元，该限额对后

续我司与集团客户开展非标债权融资具有一定影响。

另外，如上文解读，中国人民银行区别于原银监会体系

内的负面清单制，对标准化债权资产实施“溮名单”制度，

口径较为严格，未在“溮名单”范围内的债权资产均将被认

定为非标债权。

（4）自有资金参与集合资金信托产品的集中度要求，对

后续固有认购信托产品具有一定影响。

目前征求意见畈中，对于自有资金参与集合资金信托产

品设置了“20%”、“50%”集中度的要求，同时自有资金参

与私人股权投资信托的，应同时遵守双“20%”的要求。

除上述集中度的要求外，相比于目前固有或关联方认购

的信托受益权转让退出时无需进行关联交易报备，征求意见

畈新增了该情形下的事前报告要求。

以上要求对固有认购信托产品具有一定的影响。

（5）对投资者适当性管理的要求更为严格。

本次征求意见畈中，对于投资者适当性管理的要求在

延续《资管新规》、《信托公司受托责任尽职指引》、《▟民

会议绦要》的基础上，进一步提出了新的要求，包括但不限

于需“采取必要手段进行核查验证”、“充分了解投资者的

资金来源、个人及家庭金融资产、负债等情况”、明确“依法

履行反崟ꦷ义务”等，并提出了信托受益权转让过程中受让

人的合格投资者身份和风险承受能力等级合规性确认的要

求。在目前监管要求及司法实践的大环境下，对投资者适当

性管理工作的要求不断提升，本次征求意见畈亦体现了这

一趋势。虽然200人的限制、非标债权资产集中度的要求、

期限匹配要求等均在较大程度上需通过公司财富募集能力

的提升得以实现，但同时不应䘋视对投资者适当性管理工

作的重视度，进一步完善相关制度并予以落实。

䚪    絕

综上，ꗞ于我司本身融资类信托占比较小，对比大多数

信托公司，后续调整的空间更大，且本次征求意见畈亦提

出了正回购、放卄部分关联交易、关联交易事前报告制度

变化、结构化证券产品单票持♎比例的例外等利好规定，

故，对我司后续业务发展具有较大的积极作用。但同时，也

应注意，“私募”属性的确定、非标债权资产集中度、非标

资产期限匹配、自有资金参与集中度等要求对我司后续业

务发展具有一定的挑战，但结合《资管新规》及其他资管产

品配套细节的要求来看，该等挑战亦属“意倣之中”，建议

公司提前研究相关对策以更好的适应《资金信托办法》的

正式实施。
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文│霆ⵚ䫏餴总部

全球货币持续㶄卄，低利率趋于长期化、册遍化。主

要发达国家的政策目标利率、10年期国债收益率⼯下降趋

势，特别是在2008年金融危机后加速下行。目前，美国联ꊝ

基金目标利率在0%至0.25%间，꼒国基准利率0.5%，日本

与姚元区政策利率在2014年后已为负利率。日本、姚元区

国家的10年期国债收益率已在-0.5%至0.01%间，美国国债

收益率也降至1%以下。

㕃邍�：主銳发鴪国㹻佟瘻湡叻利桧�

餴俱勻彂：WJOE

零利率时代，如何资产配置
桬牬│高ጞᆐቂ员䖛正国│总ᦉҝ总裁

㕃邍2：主銳发鴪国㹻国⧥佐渤桧�

餴俱勻彂：WJOE

2020年中共中㝠为了应对新冠疫情对经济的冲击，做

好“六稳”落实“六保”，采取较为㶄卄的货币政策。2020

年以来，中国人民银行共实行全面降准50BP、册䞒金融定

向降准一次、中小银行定向降准100BP逆回购、M-F等公

开市场操作降息30BP，超额存款准备金利率降息37BP，先

后下达3000亿、5000亿和1万亿再贷款再贴现额度。

截至2020年5月，SIJCPS7天期利率降至2%以下、10年
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期国债收益率降至2.5%，两者均处在10年来低位，金融机

构的一般贷款利率也逐步下降，中国广义货币M2同比增速

由2018、2019年的8%升至近3年的新高11%，中国也步入

低利率时代。

在低利率的宏观背景下，居民如何实现财富的保值增

值，企业如何选择优质的资产，本文从“零利率现象的成

因”、“零利率大类资产表现的国际经验”以及“中国当下

的配置建议”三个方面进行阐述。

㕃邍�：中国䋑场利桧湡⵸㢅✵鵛�0年勻匧⡛位縨

 

餴俱勻彂：WJOE

零利率梡象的成㔔

ꨪ利桧成㔔♧：た䊨业⻊傞➿经崸㟞鸟♴行կ根据发

展经济学规律，主要发达国家进入 后工业化时代（1万美

元），制造业在(%P中占比逐步下降，实际(%P增速逐步下

台阶。后工业化时代经济增长中枢下行，代表社会平均回报

率下行。另外，全球目前处于长技术周期的㹼部：内生的实

际利率逐渐下降，⯸䒙了企业的投资和生产动力，影响居民

的收入与消费，经济动力趋缓。
㕃邍�：た䊨业⻊傞➿，经崸㟞鸟♴行

 餴俱勻彂：$EI$

ꨪ利桧成㔔二：人〡罈륁⻊ծ高⪰襴♸⡛꨽宠 կ随着

人均㸓命提升和生育率降低，人口的老年化周期是工业化

国家的共同现 象 。各 经济体大致在其国民年볝中位数在

30-35岁之间完成工业化，随着人口老年化周期的进行，目

前工业化经济体的年볝中位数已经上升到37-45岁之间。各

经济体大致在其65岁以上人口比重在10-15%之间完成工

业化，目前该比重已经上升到15-25%。
㕃邍�：��㿨⟄上人〡⽑嫱�

 

餴俱勻彂：$EI$

ꨪ利桧成㔔♲：Ⰼ椕餗䋏佞宐♸高⧥务կ主要发达国家

为应对经济内生动力不足、金融危机的冲击，2008年后大都

采用零利率、量化㶄卄的⯢激政策，货币供应量增速均超过

名义(%P增速	1-2%
，㝠行的资产负债表规模迅速扩张；美

联⥈资产负债表规模，在2019年8月美联⥈决定结束缩表为

3.59万亿美元	占美国名义(%P 17.7%
，飙升5月底7.15万亿

美元（占美国名义(%P 32.6%
，资产规模上涨接近2⠩。
㕃邍�：繠翫⪰总餴❡⿺Ⱖ⽑ぜ⛐(%1嫱ꅾ 

  

餴俱勻彂：WJOE

2008年金融危机后，主要发达国家的政府债务占(%P
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的比重，远超过姚潊设立时《뎢偅特里鰺特条约》中60%

的政府债务约束，美国政府债务占(%P的比重是104%，蝠

国111%、德国66%、法国112%、日本218%。《뎢偅特里鰺

特条约》关于财政鰱字的约束，姚潊成员国的财政鰱字率

低于3%，绝大部分国家均高于3%。
㕃邍�：佟䏎⧥务⽑(%1嫱ꅾ�

 餴俱勻彂：#I4 	#BOL GoS IOtFSOBtJoOBM 4FttMFmFOts


零利率大碫资产邍梡的国꣢絑낉

ꨪ利桧胜兞♴勉渤䋑场，㶸㖈䊭㣐ꅾ⠮劼⠔：后工业化

时代常常出现历时10-20年，涨幅10-20⠩的超级大朙市。
㕃邍�：た䊨业⻊傞➿主銳发鴪国㹻涸馄级㣐暋䋑

餴俱勻彂：$EI$

从理论估值模型看，低利率会降低F$FF（公司自由现

金流模型）或者%$F（现金流䫐现模型）等估值模型的䫐

现率，推高股票的价值和价格。政策利率降低会压低商业银

行的超额存款准备金，增加市场的流动性投放，➶进股票上

涨。比如，近15年姚元区共有四次较为连续的降息，股市均

迎来较大的上涨：1、2008年底至2009年中僆；2、2011年7

月至2012年7月；3、2014年6月至2014年9月；4、2015年12

月至2016年3月。

㕃邍�：妍⯋⼓㔋妃鳅⚹鵶续괄꣭䜂，妍崍主銳肅䭷㖲㣐䌴上嶻

 

餴俱勻彂：WJOE

另一方面，除了低利率和量化㶄卄之外，姚美这些国家

的上市公司盈利水平的增长也是股票上涨的重要原因，盈

利水平增长也和低利率环境密切相关。从各个股票市场的

市盈率来看，虽然最近这些年股票市场的价格一直在创新

高，但是当前市盈率并没有一直创新高，股价等于企业的估

值水平乘以企业的盈利，这说明这些国家股价创新高另一

个重要的原因是企业盈利的上涨。利率对于一家公司的影

响有两方面，一方面是估值，另一方面是盈利，低利 率降低

了企业的融资费用、⯢激了经济的需求、降低了䫐现率，对

企业盈利上涨和估值提 升均有➶进作用。
㕃邍�0：鵛�0年主銳肅牰䭷侨嶻駮䌴⿺Ⱖ餑柄䔱㔔

 

餴俱勻彂：WJOE

ꨪ利桧胜兞♴涸䨻㖑❡，䫒鸑胆腊力强：低政策利率压

低贷款利率，⯢激居民购房需求，➶进房价上涨，主要发达

国家的房价年均涨幅约5%、房租金回报率约2-3%，持有房

㺒的收益率明显高于近20年全球通芤水平（3.94%）。

叻兜�00 紵倛鴪⯘ 法国$A$�0 䗞国%A9 傈经22�

嶻駮䌴 ���.0 2�0.� ��.� ��.� �2.�

1E餑柄 2�.0 ��0.� ���.0 2�.2 ���.�

渠利餑柄 �2�.0 2��.� 2�.0 ��.� ���.�



34

民生.挿絑 7*&8

㕃邍��：主銳发鴪国㹻涸䨻⟟♸䨻獆金㔐䫣桧宐䎂

 

餴俱勻彂：$EI$

ꨪ利桧胜兞♴涸랕金，䫻䖵鸑胆涸优餘䊨Ⱘ：低利率降

低黄金的持有成本，提升黄金的保值⥈趴价值，1971年布괃

뀏喖卲体系殇解后，美元取代黄金成为全球⥈备货币，全球

进入维币黄金的生产受资源开采限制，黄金供给远低于信用

货币供应，在零利率、全球㝠行放水背景下，䫏鯹值属性强。

现货黄金从1971年37美元�漯司，升至目前1750美元�漯司，

年化收益率约8.06%（同期美国$P*同比均值3.96%）。
㕃邍�2：⠡侚梡餗랕金⾎〷⟟呔繠⯋�渫司

餴俱勻彂：WJOE

中国䔲♴的配置䒊雳

餴❡ꂁ縨涸首勵銳⛐：䬕长资产投资期限，䘋略短期

价格波动。资产久期越长，隐含回报率约高，但波动越大。

䬕长持有期，怱除波动的不利影响长期持有，避免频繁交

易的磨䰁。在全球低利率的背景下，长久期资产有一次巨大

的重估机会。

我们以基金的长期收益率作为例证。从5年的数据看，

2012年到2016年的五年间，股票型基金、偏股型基金、平

衡庌合型基金的累计收益率分别高达88.14%、85.76%、

64.03%，同期屽深300指数仅仅上涨7.79%；股票型基金、

偏股型基金、平衡庌合型基金的年化收益率分别为13.47%、

13.19%、10.40%，同期屽深300指数的年化收益率为1.51%。

从10年的数据看，2007年到2016年的十年间，股票型

基金、偏股型基金、平衡庌合型基金的累计收益率分别高达

202.70%、172.45%、144.48%，同期屽深300指数仅仅上

涨62.18%；十年间的年化收益率分别为11.71%、10.54%、

9.35%，同期屽深300指数的年化收益率为7.79%。

䬕长资产投资期限至五年、十年、不同权益类的收益

率都大幅超过了屽深300指数的收益率，但是权益类基金

能够获得较为丰厚的长期回报，不代表购买基金的投资者

也能够获得不错的收益。2007年至2016年，无论是2%**、

指数型基金，还是债券型、庌合型、股票型基金，基民投资

收益率确实要低于基金净值收益率。
㕃邍��：200�年至20��年㛇金佐渤桧♸㛇民佐渤桧㼆嫱

 

餴俱勻彂：上嵳霆ⵚ㛇金评⟟灇瑕中心

䫏 餴劼⠔�：랕 金կ黄金供给量远低于信用货币供应

量，2019年全球黄金供给量4812⻵，仅占全球黄金存量

的2.43%。全球黄金存量整体缓䢌，2019年末全球黄金存

量约19.76万⻵，2010 -2019年复合增速为1.8%，同期全

球广义货币（M2）复合增速5.3%，明显低于全球广义货

币增速，䫏鯹值属性强。1999年至今，持有黄金累计收益

593%，同期全球$P*累计收益214%。

另外，美国通芤保值债券	T*PS
挂ꦯ美国通货蒈芤率

指数的债券，反映市场对通芤或通缩的预期，是美元持有

繠国 䨻⟟年⻊嶻䌴约⚹�.��，獆金㔐䫣桧约⚹��

傈劥 傈劥䨻㖑❡㖈����年䨻㖑❡岙屁灶抣⛓た♧湬㢅✵♴駮鸑道中，♶鵂2000年
⛓た㛇劥㖈⡛位絶持⟟呔珘㹁，湡⵸獆金㔐䫣桧腊㢿鴪ⵌ2���

薉国 ����年勻䨻⟟年⻊嶻䌴约⚹�.��，獆金㔐䫣桧约⚹2��.��

慌㣐利亚 䨻⟟年⻊嶻䌴约⚹��，獆金㔐䫣桧约⚹2���

䗞国 ����年勻䨻⟟年⻊嶻䌴㛇劥⚹�.��，獆金㔐䫣桧约⚹��

新⸈㗗 ����年勻䨻⟟年⻊嶻䌴㛇劥⚹0，獆金㔐䫣桧约⚹2���

꯺国 200�年勻䨻⟟年⻊嶻䌴㛇劥⚹2�，獆金㔐䫣桧约⚹2���
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成本的跟踪指标。T*PS收益率在2020年1月初再次为负

值，表明持有黄金的成本极低。
㕃邍��：랕金⟟呔♸持剣成劥

 

餴俱勻彂：WJOE

䫏餴劼⠔2：高ⴔ紤肅牰ծ上霆�0ծ灶ⲙ⧩涸度肅կ上证

50指数PE估值处于，2010年以来历史分位数 25%，具有较

为明显的估值优势。䚔生指数市净率（PB�-F）为 0.89，不足

▟䫐。䚔生指数市净率鳰破1⠩的情况历史上仅有三次：

第一次，1998年因为受到◱嵌金融危机的影响，股持

续的下鳰，䚔生指数第一次鳰破市净率，低点达到0.93，指

数估值创出了历史低点后，随后从最低点6544点（1998年8

月14日）涨至18397点（2000年3月28日），涨幅高达163%。

第二次，2016年初受内地A股接连敦断影响，股也持

续走低，使得䚔生指数再次鳰破市净率，最低达到0.869。

随后䚔生指数从最低18278点（2016年2月12日）涨至最高

点33484点（2018年1月29日），期间涨幅达到了81%。

本轮䚔生指数破净从3月9日以来，已有两个多月，因为

经济和外部环境的原因，䚔生指数市净率回升至1以上可能

还需一些时间，这正为投资者提供了分批布局的时间。

䫏餴劼⠔�：呍心㖑⼓涸䨻❡կ中国从1989年至2019年

的30年间，广义货币M2的平均增速是18.7%，通芤均值是

4.1%，新房销售均价的平均涨幅为10%，房价涨幅明显鳷

赢了通芤，与货币增速的差鴈也相对有限。

2018年外资购买中国商业地产创下新高2500亿元，

2019年年初美国黑焪集团、⭰德集团机会资产，基汇资产

等大 举进入国内一线 城 市购买大 型商业地产。对外资而

言，投资中国大陆是全球资产布局，是长期的计划。虽然

2020年一季度受新冠疫情影响冲击，但一傿市场䚱复，投

资者将继续投资中国大陆。另外，因中美鰅易䷧付、经济放

缓导致租金下调压力，过去一些自持的项目可能因为业主

现金流压力而考軭出售，为投资者提供了更多机会。

对于资金量大且具有长期持有能力的投资者而言，核

心城市核心区位成熟的⫭字楼能够提供防御性租金收益，

并且由于核心区位土地供应的瓑缺性，这类物业拥有长期

的资本增值潜力。
㕃邍��：中国鵂⿡�0年餗䋏ծ䨻⟟♸鸑胆嶻䌴㼆嫱

 

餴俱勻彂：WJOE

䫏餴劼⠔�：3EITs㖈长⛉期ꂁ縨傞，佐渤桧⽑优կ

2020年4月30日，证监会和国家发改委联合发布了《关

于推进基础设施领域不动产投资信托基金（3E*TT）试点

相关工作的通知》（40号文），同时证监会推出了《公开募

集基础设施证券投资基金指引（试行）》（征求意见畈），标

志着境内基础设施领域公募3E*TT试点正式起步。

㕃邍��：度肅⾎〷“灶ⲙ”⿺㼆䎾涸⠮⧩宐䎂

餴俱勻彂：WJOE
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基础设 施 3 E*TT能有效 提升价值资产的分红，满足

低风险偏好长期投资者对杠杆率的要求，⩣许投资者分享

资产增值收益，解决基础设施非标准化和投资门坒高的问

题，并在中国利率整体下降的大背景之下㲹育而生。由于中

国目前3E*TT市场规模较小、规范度以及成立时间较短，我

们以美国3E*TT嵟息率和收益率的历史情况进行回顾。

美国3E*TT嵟息总额不断升高，嵟息率稳定在4%。每

年稳定的嵟息是美国3E*TT具有⼕引力的重要原因之一。

根据美国/A3E*T统计，自2010年以来，美国3E*TT嵟息

率基本稳定在4%䈱⺯，稳定高于十年期国债收益率，与国

债利差约在1.5%_2%䈱⺯。同时，3E*TT股息率高于同期

标册500上市公司的股息率。美国3E*TT嵟息总额基本保持

稳定，即使在经济危机致使美国房地产受重创的2008年，

第二年嵟息总额依然达120亿美元（前一年194亿美元），

而后2010、2011年嵟息总额分别为139、175亿美元，2012

年超出金融危机前水平，嵟息总额达217亿美元。

长期来看，3E*TT综合收益率占优，具有痍越周期的作

用。根据/A3E*T的统计，受益于稳定的嵟息及成熟的运

营，3E*TT在长久期配置时表现尤其✲，在外部环境变化时

可以有效对冲风险。

㕃邍��：3EITs V4繠国主銳肅牰䭷侨，长⛉期ꂁ縨傞佐渤桧⽑优

 餴俱勻彂：/A3EIT，侨䰘䨔至2020年�剢�0傈

Ⰼ部3EITs Ⰼ部勉渤碫3EITs 叻兜�00 縄稇2000 紵倛鴪⯘絾合 道琼倛䊨业

2020：:T% �2�.�2 �2�.�� ���.� ��0.�� ������ �22.��

��:FBS ���.�� ���.�� ��.�� �2�.�� ��� ���.��

��:FBS �0.�� 0.0� �.� ��.�� ����� �.�2

��:FBS �.�� �.�� �.�� �0.2� ���� �.��

�0�:FBS �.22 �.�� �0.�� �.� ����� �0

���:FBS �.2� �.�� �.�� �.�� ���� �.��

20�:FBS �.�� ���� �.�� �.2� 2.�� �.0�

2��:FBS �.2� ���� �.�� �.�� �.�� �.��

�0�:FBS �.�� �.�� �.2� �.2� �0.0� �.22

���:FBS �.2� �.�� ����� �.�� �.�� �.��

�0�:FBS �0.2� ����� ��.�2 �0.� �0.�2 �.��

���2�2020 �.0� ����� �0.�� � �.�� �.��
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文│㹻偛信托总部

说说继承那些事

♳㸽利 │ꫬ总ᦉҝ总裁

䒸    鎊

2020年5月26日，“鰙椟”何먩日逝世，享年98岁，他的传奇人生以及一㢑三㢚6 

子11㟖的传承安排占据了媒体的主뀅，也引发了更多人对继承和传承安排的关注。据

悉，鰙椟劁中风，住院治泈期间，家族出现了种种争夺家产的举动，多名家人将其名

下的股权⣭⣭转移，鰙椟本人表示对相关安排“并不知情”，认为这是“䫜Ⲟ”，一度

駱诸法庭。好在鰙椟渡过了危机，身体䚱复，重新掌控了家族的控制权，家人也达成了

“和解协议”。但并不是每个人都像鰙椟这么幸运，有机会重来一次，重新对家族的财

富做出规划和安排。因为我们无法预知“媄◿和明天〘一个先到来”，因此未雨缴罦

做好安排就显得非常重要了。

与此同时，2020年5月28日，十三㺐全国人大三次会议表决通过了《中华人民共和

国民法典》，将从2021年1月1日起实施，其中第六篇一共45条规定了继承有关事项。

《中华人民共和国继承法》制定于上世绦八十年代，时隔30多年，国民的婚姻家庭关

系、财产情况、继承观念早已发生了脌天覆地的变化，因此此次《民法典》的继承篇章

在《继承法》的基础上做了较大篇幅的⟶駊。

当前中国经过了40年的财富高速积累，很多高净值人士到了财富传承年볝，我们

来看看在新的《民法典》下继承会发生的那些事。

民生.挿絑7*&8
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继承分析

我国继承途径主要有三：一是无需办理遗产转移登记

手续的无络纷继承，通过继承人协商途径直接分ⰼ财产解

决；二是需办理遗产转移登记手续的无络纷继承，通过公

证程序解决；三是有络纷遗产继承，通过駱駤途径解决。由

于房产、股权等财产都是需要办理转移登记手续的，因此对

高净值人士来说，在无络纷的情况下主要采取继承公证程

序办理继承，在有络纷的情况下通过駱駤解决。我们先了解

基于公证程序下的遗产继承。

�� 句僻ꇟ☋

根据《办理继承公证的指导意见》，需要查明继承的遗

产来源、取得时间、权属及基本枱况等。

此次《民法典》对〘些是遗产，不再采取继承法列举的

方式，而是以概括的方式指明：遗产是自然人媄◿时遗留的

个人合法财产。该表述利用䒧性机制将目前存在争议的网络

财产、輁䬸货币等新型的财产纳入了继承范围。

对于超高净值人士，财产遍布世界各地、种类繁多，每

个国家或地区对不同财产要求的继承程序不尽相同，在没

有规划的情况下，要查清遗产就是一件很困难的事情。笔者

劁亲历ꯡ伴客户办理遗产查騊，在公证证明的支持下，要逐

家机构查騊，非常繁槡，子㟖从国外回来，办理继承花了近

两个月的时间，还是在该客户财产不是很复杂、家人非常团

结的情况下。

因此，建议财产比较复杂的高净值人士，通过专业人

士的协助，提前列出财产清单，将权属证明和财产清单都一

并㡚善保管，并告知家人或提前安排遗产管理人。

此外，被继承人名下的财产并不一定是他的遗产。《民

法典》第一千一百五十三条：㝜㢑共同所有的财产,除有约

定的外,遗产分ⰼ时,应当先将共同所有的财产的一半分出

为配偶所有,其余的为被继承人的遗产。

对比于《婚姻法》，《民法典》进一步明确了投资收益

属于㝜㢑共同财产，即使是婚前的个人财产，婚后的投资收

益也属于㝜㢑共同财产。此外，我国是뭅认㝜㢑共同财产

制，如不能证明是个人财产的，视为㝜㢑共同财产。

如高净值人士不希望在自己过世时多一半的财产（配

偶分ⰼ部分+继承部分）成为配偶的个人财产由配偶自由支

配，应当提前对财产做好规划和安排。

��  ⣹ꂖ⡺ⲏյ罰绯瓭娉

《民法典》第一千一百五十▟条规定：分ⰼ遗产,应当清

⣹被继承人依法应当缴纳的税款和债务。

高净值人士往往在有很多财产的同时也有很多债务，

如在正常运转中，财产能覆盖债务，但一傿出现意外，财产

变现往往要打很大䫐䩽，经营性的资产如果出现经营困难

则会导致净值大大缩水，难以⣹还债务。

此前富鰂鸟的创始人之一过世，由于其担保的债务高

于其财产总额，因此其法定继承人纷纷表示放䐽继承。笔

者也劁经历一个房地产企业老板突发心哽过世，债权人纷

纷要求提前清⣹债务，家人只能以财产抵债或鯾卖财产，导

致家人的生活꯼入瘑ꃀ之地。

因此高净值人士提前隔离部分财产用于保障家人的生

活和发展需求是非常有必要的。

此外，虽然我国尚未出台遗产税，但一方面，由于高净

值人士财产遍布世界各地，在有遗产税的国家或地区置办

的产业，如房产，就需要缴纳遗产税。由于没有做好遗产传

承安排，往往出现无力缴纳遗产税只能以遗产充公以抵补

遗产税的情形。如日本明☵天溽的溽后美智子及其⩨䑲㣌

㢋因无力缴纳曋亲所留遗产的遗产税，而将其老㴏上交国

家。另一方面，我国未来可能开征遗产税，早在1996 年《国

民经济和社会发展“▟五”计划和2010年远景目标绮要》

提出“逐步开征遗产税和鰭与税”。

因此也需要提前对遗产税做好规划和安排，一方面在

购置资产的国家和地区安排现金以缴纳遗产税，如购买人

㸓保险、或设立家族信托；另外，也需要对我国可能出台的

遗产税未雨缴罦，在生前处置部分财产以降低未来可能缴

纳的遗产税，如通过购买人㸓保单、设立家族信托、鰭与
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等方式提前做好安排。

�� 句僻儱⻲立劔ꇟ㉋յꇟ鰭䫓⫄⶷駖⹴⪼澶㵄劔侞䙎

原《继承法》第十七条规定了五种遗嘱方式：公证遗

嘱、自书遗嘱、代书遗嘱、䓡音遗嘱和口头遗嘱，并规定了

公证遗嘱的最高效力。为了进一步方便人们立遗嘱，更尊重

意思自治，《民法典》新增了打ⷧ遗嘱和䓡像遗嘱两种遗嘱

方式，同时规定立数份遗嘱的以最后的遗嘱为准，取消了公

证遗嘱的最高效力。

虽然立遗嘱的方式比较便捷，但遗嘱容易产生络纷。

据统计，2017年全年全国各法院审结公布并为聚法案

例所收䓡的遗嘱继承络纷案件共计962件，Ⰷ除程序性裁

定后，遗嘱继承络纷为599件。整个研究样本中有18.6%的

遗嘱被人民法院认定为无效或部分无效。其中在154份公

证遗嘱中，有8份遗嘱被人民法院认定为无效。因此公证遗

嘱也不能保证其完全有效性。[1]

遗嘱之所以容易产生络纷，是因为在继承公证中，公证

机构应当取得全体法定继承人对遗嘱内容无异议的书面确

认，才能办理继承公证。同时要对遗嘱的有效性进行审查，

包括立遗嘱人是否具有完全民事行为能力、是否是其真实

意思表示、是否处分的是本人遗产、立遗嘱形式是否睋合

法律要件等，因此遗嘱立得不严驐也容易导致无效。

ꗞ于遗嘱继承的繁槡手续以及容易产生络纷，建议高

净值人士通过家族信托、保险等提前进行传承安排，同时

通过专业人士的协助駊立遗嘱作为⪎底性的安排。

�� 句僻岻㴼缣䪩☭

《民法典》规定：遗产按照下列顺序继承�

（一）第一顺序：配偶、子㟖、曋嬏；

（二）第二顺序：⩨䑲㣌㢋、率曋嬏、外率曋嬏。

其中子㟖包括婚生子㟖、非婚生子㟖、养子㟖和有扶养

关系的继子㟖；曋嬏包括生曋嬏、养曋嬏和有扶养关系的

继曋嬏。

因此家庭结构复杂的高净值人士建议提前做好财产的

规划和安排，提前通过家族信托、保险等方式生前安排好

财产分配。

�� ꇟ☋缣䪩

办理遗产继承需要所有的法定继承人配合，如有一个

法定继承人未提出公证申请且又未作出放䐽继承表示的，

或对法定继承人的范围、遗产的权属以及分配方案有争议

的，都将导致公证处无法出具继承公证，从而要駱诸法庭。

此次《民法典》新增了遗产管理人，能协助法定继承人

[1] 《2017年遗嘱络纷大数据分析——以聚法案例䍍为样本》作者：ꌏ丽 괽虞丽，中伦资駗。
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制作遗产清单、阶段性的管理遗产并依据继承公证或法院

⯀决等进行遗产分配，但仍然要经过上述步돚，因此上述

的风险仍然是存在的。

�� 缣䪩溸ꇟ☋溸⻑缩硅槏ꭄ뀨

即使继承人继承了遗产，不一定能有效管理。如曋嬏年

绦大了，容易受돍上当，未来再发生继承，也会流向其他子

㟖；如㢑子再㬽、财产外流；如子㟖已婚，未经规划继承所

得的财产为㝜㢑共同财产，未来出现婚姻风险，导致继承的

财产被分ⰼ；未成年子㟖继承的财产可能被监护人䮭用；子

㟖挥괽或无力管理财产等等。

⠛承㸝䱗䒊雳

在以上继承分析中已经给出了一些基本的传承建议，

该部分主要介绍家族信托在传承中的应用。

所騻家族信托，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、子㟖 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。

家族信托包括生前信托以及遗嘱信托两种形式。由于

遗嘱信托也需要经过遗嘱继承程序，因此也容易产生上述

的继承难问题，一般情况下家族信托通常是指生前信托。

在生前设立家族信托有以下几项好处：

�� ꉍ⩹緾槡溸缣䪩瓨䍈⾕缣䪩络绳

由于生前已经将财产转移给家族信托，《信托法》规

定，信托财产与委托人未设立信托的财产相区别，委托人媄

◿，信托财产不属于委托人的遗产。因此如委托人媄◿的，

无需再经过繁槡的继承程序，无需全体法定继承人对信托

的分配方案达成一致，甚至无需知兦，避免了继承络纷。

�� 劔ⲙ◟⡺ⲏ风ꯟꮑ螅

委托人在资产枱况良好、不䰁㵭债权人利益的情况下

设立家族信托，如委托人有不能清⣹债务的，信托财产不

作为清⣹财产，则提前为家人设立了避风彵。

�� 劔ⲙ◟㨱㥁风ꯟꮑ螅

通过家族信托文件约定信托受益权是受益人的个人财

产，与其配偶无关，避免受益人出现婚姻风险，导致信托财

产被分ⰼ。

�� 劔ⲙ◟ꇟ☋瓭矱⮦

如前所述，我国虽未出台遗产税，但未来可能出台。设

立家族信托后，信托财产不作为委托人的遗产，有遗产税筹

划功能。

�� 㸞硅槏勶⾕⺇漩勶⮕瑠

“봅生▟子，各有不同”。有的子㟖适合守业、有的子㟖

适合创业、有的子㟖有自己的艺术ꃰ求。家族信托将管理权

和受益权分离，可以让部分子㟖参与管理，其他子㟖享受信

托利益，如没有子㟖愿意管理的，也可以交付信托公司全权

管理，从而实现管理权和受益权的分离，保障了信托财产的

有效管理和受益人的利益。

�� 缕◙⺇漩☭┞生䧯ꪍ⾕发㺥溸佻䭦

在家族信托中可以约定受益人的生活䫓育金、教育金、

创业金、婚庆金、养老金等，对受益人的人生不同成长阶段

根据受益人的需要予以特定支持，支持后代子㲿的长期发

展，也避免被挥괽。

㼭    絕

“⻡子之泽、五世而斩”。财富的代际传承绝非易事，需

要专业的规划和长期的努力。在有效的规划和管理下，财富

可以➶进家族成员之间团结互助、奋发图强，在良好的经济

基础上，努力ꃰ求自己的人生梦想，攀登人生新的高峰；反

之，未经规划的财富也可能会引发家族争产络纷、使家族成

员╓失人生的ꃰ求和奋斗的动力。

为此，中国民生信托家族传承团队尥取海内外家族传

承经验，链接全球法律、税务、教育、慈善等领域顶㸻资源

及专家团队，通过家族信托、家族慈善、家族办公室等各项

工具，为客户提供家族传承与治理一站式服务，达成高净

值人士延续爱与财富的愿望。
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文│袙✲⠔⸅公㹔   灇瑕发㾝部

境外REITs投资之业务机会研究

垊䕖⽇│ᦉ᫂ҝ总经理

境外REITs投资

关于境外3E*TT投资的结构可行性：利用中国民生信托有限公司（以下简称“民

生信托”）现有的投资美元债交易结构中的资金出境方式即可实现境外3E*TT投资，

即利用2%**或者$%S实现资金出境进而投资美国3E*TT[1]。

核心观点——境外3E*TT投资与美元债投资相比投资ꆒꀀ上有两点不同：

1. 缺乏持有到期策略⪎底；股息收入可能无法覆盖资金信托成本；美国3E*TT

底层资产自带杠杆，极端情况下二级市场涨得快、回乗也快；保本及超额收益实现是

基于二级市场波动（超额部分实际上是基于同类底层资产的市场比较法）。

2. 能力禀赋不同：境外3E*TT投资的风险远高于投资美元债。

[1] 以下观点主要基于投资美国境内3E*TT。截至2019年底全球3E*TT规模超2万亿美元，其中约65%来自美国，在其他国家3E*TT仍属相对新兴
的资本市场品种。中国是第40个设立3E*TT工具的国家�地区。
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┞䫌鰑ꆒꀀⶔ⯋▇┞

1. 缺乏持有到期策略⪎底

基于现阶段流动性䫐价而进行的二级市场美元债投

资，即使在二级市场⯀断失误的情况下，仍可靠持有到期策

略获得较高的收益。3E*TT的债性部分类似于优先股，将

支付息税后的收入的90%用来分红；股性部分则基于底层

资产估值提升（资本化率上升）叠加租金收入的提升预期

带来实现净现值、估值的提升。

2. 股息收入可能无法覆盖资金信托成本

境外3E*TT投资实质上属于一种大 规模证券化资产

的买卖行为，更接近于民生信托目前的船舶投资。其中，

3E*TT的股息收入是由底层资产的租金收入水平决定的，

一般会低于船舶投资的收入。根据䔍⷇社数据，在权益型

3E*TT中，表现最好的酒䍕度⢏匆型3E*TT的年化股息收

益中枢在6%䈱⺯（这是基于3E*TT底层资产一般有40%的

财务杠杆的情况下），这一收益水平无法有效覆盖信托成本

及资金出境通道费用。

 3. 美国3E*TT底层资产自带杠杆（极端情况下二级市

场涨的快、回乗也快）

全球3E*TT指数2019年上涨28.66%，2020年前三月

下鳰28.79%。所騻的资产波动小是基于与股票指数、焪

油、黄金等大㴵商品投机相对比。

（1）极端情况下，二级市场涨得快，回乗也快。2019年

全球3E*TT指数收益率28.66%，2020年前三月平均回报

率-28.79%。

2014至2019年的5年累计收益率36.8%（年化复合收

益率8.43%）。2015至2020年的5年累计收益率2.1%（以

2015年4月为基数，年化复合收益率0.4%）。
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（2）美国3E*TT底层资产自带财务杠杆。

根据/A3E*T的数据，全美所有类型3E*TT的平均负

债率达39.8%，权益型3E*TT的平均负债率达27.5%。一般

情况下，3E*TT底层资产已经存在接近40%的财务杠杆，利

用结构化票据或者其他銀生工具加杠杆风险过高。

（3）所騻的资产波动小是基于与股票指数、焪油、黄金等

大㴵商品投机相对比。在疫情影响下，下鳰高于全球股指。

3E*TT资产波动小是基于与股票指数、焪油、黄金等大

㴵商品投机的对比。根据䔍⷇社数据，美国全部3E*TT的

标准差为5.9%，略高于美国三大股票指数和黄金，但远低

于原油；从单位风险收益率来看，美国全部3E*TT的单位风

险收益率为5.76%，与黄金基本持平。

俚䰕匡徏'54&/BSFJU

Ⰼ部3EITs 勉渤㘗3EITs
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4. 保本及超额收益实现是基于二级市场波动（超额收

益实现是基于同类底层资产的市场比较法）

从中长周期的角度，3E*TT的二级市场价格是基于各

种净现值、估值⯀断，从而价值发现，也有研究表明3E*TT

底层不动产的增值率略低于美国同类资产的波动。以美国

3E*TT市场为例，若以近5年的短周期为投资期限：美国权

益型3E*TT的近5年年化收益率为7.6%，抵押型3E*TT的

近5年年化收益率为9.7%，均低于美国股市的收益率，但高

于高收益型债券的收益率。对于养老金、保险资金等对收

益回报率要求低、但要求稳定回报的长周期资金来说，这个

策略是适用的。

而对于信托公司而言，信托资金成本高，核心駱求是超

额回报，那么我们的估值⯀断就是基于同类底层资产的市

场比较法去发现价值，寻求更低点的买入（实质是寻找大

俚䰕匡徏䔍⷇鰑駗╚ꓭ⪫⺶煝疵ꌄ

Ⰼ部3EITs 勉渤㘗3EITs 䫻䬃㘗3EITs 紵期鴪⯘䭷侨 叻兜�00 道琼倛䭷侨 랕金 ⾲屘
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繠国3EITs♸Ⱖ➭餴❡岚动䚍㼆嫱

㴵机构资金在二级市场估值中的错误）。这与3E*TT依靠

收益率法的价格发现稳定器的优势是相违背的。

二䫌鰑ꆒꀀⶔ⯋▇二

投资美元债和境外3E*TT投资的能力禀赋不同：

我们投资股美元债，是基于认为境外资金不如我们

了解国内房地产企业的经营情况，我们鰧取的是风险定价

的鿖差。

同样的投资ꆒꀀ用于境外3E*TT投资上则应该是我们

要比境外机构资金更了解美国、姚嵌的基础设施及不动产

资产的内涵价值，尤其是我们坚信能⯀断境外资产未来的

价格走势（不是租金等经营走势，这个是相对稳定的）将大

幅优于现在的市场价格表现。

但实际情况是现阶段我们对境外基础设施及不动产的

资产价值的理解相较于美国等境外机构投资者还存在一定

差鴈，投资境外3E*TT的风险远高于境外美元债。

AWBMoO#BZㄤERVJtZ 3FsJEFOtJBM⵸�0㣐肅⚎䭽碫㘗持肅嫱⢾
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45  ず㖈♧晙天   䶀䩛⠶成长——雵杭州第二财富中心团队굥ꅷ

文│杭州第二财富中心

49  民生初⽪韌——民生信托涸新⠑⠶⟌剣霢銳霹第❀期
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文│杭州第二财富中心

⺜☭◥┪劔㝙㕔┬劔蜖匫ն

匫䈣ꂘ䍵尉ⷂ⻐㓻劔耘㠁氻溸낊冎劔广⸦溸☭倁䍐賐ն

匫䈣睘◝鯯㶡╚䖦㹧㑀訒㐃ꦷ㗩尉江溸民生ꓭ鄌╚䖦䌔䱗岛尉溸ꂖ劔五儘绣溸匫䈣泛海ꦙ띳⺬ꏞ䍕

嵹ꓨ溸╚䑑⩧筷㐃ꦷ尉新㓻ꂘ曩ꓭ鄌$#%ⶔ╚兇䕒呬㜾屋甯脯栃杅ն

——记匫州第二财富中心团队风采
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匫州第二财富中心成立于2019年9月，团队成员自2017

年以来陆续加入到中国民生信托这个大家庭，我们中大多

来自银行和信托业，虽然都是八零后，但是在金融行业中也

积累了十余年。

大家怀䳧着私人银行家的梦想，焌志不廄的走在财富

管理的专业道路中。我们是一群喜欢简单、高效工作的年

轻人；我们热爱工作，热爱公司；我们崇尚相互帮助，相互

扶持；我们的理念是团结一致，勇攀高峰。

餪晓妇   匫州第二财富中心总经理，金融学专业出身，

在加入民生信托前，劁在某大型商业银行和信托同业工作，

我们团队都喜欢称呼㟧为欣总。欣总在大学期间，就是一

名活跃分子，不仅担任班级班长，还是学校社团的会长，每

年都获得优秀奖学金、优秀学生干部、三好学生、优秀团干

部。在进入民生信托后，用㟧的人格때力，⼕引着我们每一

位同事陆续加入到匫州第二财富中心这个大家庭。

欣总对管理有自己的一套工作方法，每周要求我们轮

流主持会议，为的是培养大家的演讲能力与专业素养，在例

会中，还会痍䳂各种高难度，比如学习心理学知识，谈⯀ꆒ

ꀀ，法律实务等等，我们也总是在一轮又一轮的学习中相互

提升和成长。同时，欣总的业务能力也非常强，时常会ꯡ同

我们䬴访客户，一起➶成签约。在日常工作中，㟧会时刻关

心到每一位同事的发展与近况，遇到什么问题，我们也会第

一时间请教㟧，困难总是这样被뭅뭅的化解了。

除了工作，生活中的㟧，总是那么乐观开劫风鲨有味。

欣总发起了我们第一㺐▏▐球双打比赛，为了增加鲨味性

与团队合作凝聚力，▏▐球赛制定成双打积分赛，我们就

这样在工作之余，锻炼身体，一场球下来，大家笑得前仰后

合，而且▏▐球赛也变成了我们每个月的固定团队活动。欣

总还会组织发起和机构客户的联騲活动，比如돇行，还记

得돇行的ꐧ曖，大家都累渃了。我们一起暻山一起䮏眑，在

一次次的活动中，大家总是把工作融入生活，生活里满是工

作。欣总对工作的狂热以及对生活积极的态度，也感染着
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我们，努力进取，楻䞊每一天。

金   多   我们部门最早加入的成员，于2018年2月加入

民生信托，大家总喜欢称呼㟧多多，因为㟧的名字真的很特

别。十年股份制银行理财经理的从业经历，在客户联系、理

财销售与客户维护方面，积累了丰富的经验。到了民生信托

这个平台，在这民主、开放、䟛悦的工作环境里，让㟧有了家

的感閚；入职后两年多时间，蕳畅的心情，奔放热情的工作

态度，在业务开展上也越来越得心应手，找到了叾凊花明又

一匆的感閚，并深深地喜欢上公司简单、开放、务实的企业

文化，找到了自己的价值感和归属感。自从2018年进入民生

信托后，一年时间，突飞猛进，2019年和2020年业绩就排在

了团队的前列，让同事们都很敬✦，给大家一种脱苁换돟的

感閚，㟧的进步，让团队同事看到“只要你努力，就一定能

实现”。性格乐观开劫的㟧，돟子里永远有不服ꀂ的精神。

詍敵螨   一位认真、脹心、细心的好同事、好战⹵、好伙

伴，总是能想他人所想，䙋他人所䙋，几乎就成了我们部门的

“办公室主任”，有什么事情交给㟧，必须是㡚㡚的办好。燕

襴的业绩是非常啦的，在银行的时候，㟧的年销售额就达到

了40亿规模。来到民生信托后，㟧的业绩持续发力，年销规

模至少在10亿以上，是我们部门的标杆。㟧极具亲和力，客

户对㟧都非常认可和信赖。在㟧看来，这份工作并没有什么

捷径和门道，做起来也很不容易，受到打击和䮮䫐是经常的

事情。只有坚持不䥥地比别人更勤奋努力，更爱꧁研业务，善

于思考，才能有所收获。因此㟧努力做好老客户的维护及新

客户的开拓，每日制定自己的工作计划，从量变到质变。用奋

斗的汗水，来绦念自己的青春，用坚持的力量，来实现自己的

梦想。同时，㟧也是我们部门的加班椟，溮天外出签约后，晚

上时常在公司里加班准备包倣，认真细致到极致。工作上⪘

⪘业业，平时还不忘帮助团队的其他同事，去处理业务上的

难题和困难，简直就是大家的“知心㣌㣌”。

㶹兰兰   我们部门的“签单椟”，每周不是在签单，就是

在签单的路上，签约笔数每年每月都是部门的UPQ1。㟧的性

格活峹曖快，同客户相处就如同劗⹵㣌㢋一样，╆孉没有鴈

离感。当然这些都基于㟧的真心付出，换回的也是真诚以

待。在客户眼中的㟧，热情大方，积极向上，乐于助人，工作

和生活中有什么开心或者烦䛛，都会与㟧分享。从银行到信

托，㟧的转变也是非常大的，从专业知识到大客户维护技

䈳，都有了更高层次的提升，也和团队同事一样，热爱民生

信托这个大家庭。㟧很庆幸能在更专业的信托行业学习和

成长，更庆幸在中国民生信托大家庭里，学到了很多以前从

未有过的专业知识，拓㶄了宏观视ꓩ。㟧的客户们都感受到

现在的㲿⪳⪳蜕变得更加自信、更加有专业때力！相信在不

久的将来，有亲爱的客户们和⹵爱的同事们的ꯡ伴，㟧会披

荆斩棘，成长为更好的自己！

货梤蔉   廛文尔겍，落落大方，待人热情、工作积极认

真负责，也是我们部门爱加班的小伙伴之一。在加入民生

信托之前，㟧在银行体系工作了十几年，⪘⪘业业一步一个

脚ⷧ，工作能力突出。2018年9月㟧勇俅的迈出原来的蕳适

区，带着梦想与ꃰ求加入民生信托大家庭。凭借着在金融行

业的数年深耕，积累了丰富的金融知识。㟧热情周到的服务
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也劁获得领导、同事和许多高净值客户的认可，为现在的工

作打下了䩝实的基础。即使当初平台的转变㟧也能很快适

应并进入角色，成交金额节节攀升。在完成销售任务的同

时，楖芳还是我们部门最ꀋ蝆的销控，公司所有产品上线㟧

都第一时间传达给每位同事，产品额度预约和销售数据核

对等等，因为担任理财经理和销控两个角色，㟧经常加班

到很晚。尽管事务槡爖繁杂，也从未有过一╆抱䙐，出色地

履行了销控的职责。未来，相信㟧在民生信托的道路也会越

走越㶄。

導见兰   初相识，多半会閚得㟧是典型的江南㟖子。相

处久了你便会发现在㟧廛㨃沉静的外表下有着一뀧⠶强而

不服ꀂ的心。逾十年的银行工作经历，从取员到鰂㶅理财

经理，总是能在大伙都不看好的时候脱颖而出。事后㟧总是

一⺝：“运气好，运气好！”轻轻带过。㟧的驎輁有时让人有

点小䛛火，因为总是喜欢在背后뭅뭅努力，让同伴们桑不及

防的发现㟧的成长。进入民生信托后，从原来行里仅仅服务

高净值客户，到如今签下金融机构，落地家族信托业务，㟧

的成长是非常迅速的。见⪳总是这样，无论外界万千变化，

诸多纷䪑，㟧仍能沉下心朝着一个方向不断前行，越是艰难

的处境越能激发㟧的动能。对待客户的热情会让我们这些

身ꁉ人㭓㠧，真诚对待每一位客户，真正将客户的资金当成

自己的打理。积鴟步以至千里，积小流以成江海，㟧会成为

一名有ⵟ人精神的专业理财师。

嬁僒꣉   90后的小䉚哥，外形ꮒ光，性格开劫，沉稳大

气，给人足够的信赖感，我们喜欢称呼他为嬱嬱。他从嬢业

开始就一直在金融资产端工作，和不同类型的融资人和投

资人都有过充足的沟通经历，参与过多次项目尽调，这丰富

的经历也让他有了不同的视ꓩ，在现在的岗位上，基于资产

端和资金端的经历，常常能够在与投资者的沟通中给出关

ꨴ的信息。同时，他对金融行业细分以及社会主要行业都有

所巉栶，时刻保持着一뀧积极学习的心，与投资者有很多共

同话题。信托是他又一次的成长机遇，在公司里和各个前辈

相处和騸，⼕收着前辈们优秀的财富服务经验，也能积极地

配合着前辈们服务好部门的客户群。他将深耕在信托，长久

地提供优质的信托服务。

金嵳敵   我们部门2019年6月加入的小伙伴，一年的成

长与蜕变，改变了㟧许多。劁供职于大型的商业银行，十余

年的银行从业经历，为㟧来到信托的平台㝢实了基础。海燕

身上带有强烈的反差感，反差来自于工作时的专业拼搏与

现实生活中的廛文尔겍。工作中，㟧的专业拼搏让人䫐服、

信服，工作中的热情更是足以感染到身ꁉ的人；ⷴ 下工作

束罖后，㟧只是一个安安静静沉嶰在自己一片小天地的小㟖

生。正所騻“䭂开云雾见天日，守得云开见月明”，前一⺝是

对金海燕的形容，后⺝是对金海燕的期澀和玖愿！

詍   ⴭ   我们部门一位90后海归熶士，高大ꮒ光䉚气，

去年9月加入匫州第二财富中心。他高大ꮒ光的外表下有着

一份对金融事业的喜爱与热䗴，为人善良、待人诚䛏，对待

工作认真负责、刻蝆努力，有着良好的人际沟通能力和团

队合作精神，同时又有专业的金融理论知识和䩝实的财务

基础。在开拓业务中，他任ⲧ任䙐，细心备至，会根据每个

客户的差异性，唯理好客户的需求，做好客户的个性化服

务。在民生信托工作的日子里，谙则精选项目、敬业好学、

极力做好业绩。在今后的工作中，他定将会更加努力，提升

自我。他常说，工作中的人是最有때力的人，所以他的䍵⺯

꧳：日常中╓很容易，但顶着一切热爱生活和工作会更ꐤ。

導䙼ⳝ   我们部门年볝最小的美㟖，去年才刚刚大学嬢

业。2019年4月来到民生信托实习后，就深深地喜欢上了这

份工作以及这里的团队客围。实习结束后，㟧就职于一家商

业银行，但实习的经历让㟧一直对民生信托念念不忘，终于

今年2月如愿以⣹的加入到民生信托，担任行政助理一职。

凡凡是一个▕▕㟖，入职以后努力学习，勤奋工作，办事也

越来越能干，不仅有了自己的一套行政工作理念与方法，还

努力学习信托业务知识，➶成签约。自从凡凡加入到部门处

理行政事务后，其他同事就可以全力以赴地投入到自己的财

富管理工作中，整个团队变得更加术业有专攻。同事们专业

勤勉，相互帮助，共同进步。
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ฤნ 初ք᡻
——民生信托的新伙伴们有话要说

ᵧቻ五期ᵨ

����年ฃ߷௞ྩѶ的一年，我们ఙʱ͌一८，为൞ඵҢ෫ᇦᇸᵺ我们ˮఙᐈᘘ成༱，ၰൿˋ人的ᒤड़֎

݂࿰ຑ᣶ᬩЙǄ̫ እ௞ˋͫ，᣾௞ДԺ，ᦇڑᇓᬩˎҨҞ前ᤀ，ˮ ਍ԡᅃ人ʸ人的ᤃጾǃ人ʸጯጲ的ᤃጾ࣓

来的Ҳ඘ʸکहǄబѦ፻ᣛᦁᐆՃ人Ҟᠢະእဨফᦁଅњቻ五期ǉ民生ѱӶ៭Ǌ，ၷڑ᣿൷ྩ൫的ைЇ᧎Ң

Б我们一同前行的��ͦ஫同˺γ ૂБᐃை᫅૽ࣷ ᝦρᤏ̬们௞ͬݗጺԂ᣿൷ᬩॻ的ĀѱӶ៭ā的Ǆ

今天是我入职公司的第一天，因为疫情的影响，虽然

在现场见到的同事不砯多，大家也都䨪着口罩，但是还未

开口讲话，大家热情洋徱的眼神就让我感受到了这个集体

团结⹵爱的客围。在加入䕼信群后，其他同事都主动加了

我䕼信，跟我介绍公司和工作中的一些注意事项，更让我

感受到了这个家的廛凈。

但刚进入公司，难免还是有点压力，为了能让自己尽早

进入工作枱态、适应工作环境，我有问题就会及时请教同

事，积极学习工作中所需要的专业知识，努力提高自己的业

务水平，全情投入到工作中。最后希望疫情早日结束，尽快

见到其他的小伙伴们！

⮮���굫 财务管理总部
信托财务部

障部门在轮岗值班情况下䗊爑有序的工作面髳，都让我

备受鼓薌。

虽然我已经服务信托行业几年时间，但是随着对于

民生信托的深入了解，我发现自己仍然面临着很多挑战，

相信通过自己的努力一定会得到领导和同事们更多认可，

为公司创造更多的价值。

我⺤陈ꀳ，很高兴 加入民 生信托大家庭 。在 这样的

特殊时期，短短几天时间让我看到公司为适应外部压力

而ꃢ 发的生机与活力，不管是协助办理入职的同事们高

效和积极的工作枱态，还是接触到的业务部门和运营保

很开心正式成为了公司股权投资部的一员。在此之前

通过部门多个项目上的合作与沟通，我与部门领导和同事

之间已有了长时间的交流，这也对我入职后更快熟悉公司

流程提供了支持。

目前，疫情尚未结束，也导致项目现场尽调等工作难

以顺利展开，对我们业务部门人员来说是一个不小的挑

战。但也是正值这样的时间点，让我们可以考軭开展如资

产证券化等其他方式与房企合作。近期部门正在积极推

进类似结构的项目，对我来说既是挑战也是难得的学习机

会。通过与公司风控、合规、运营等部门的沟通，我在项目

落地的过程中加深了对此类项目的认识，而对于房企来说

也是拓㶄融资渠道的选择。

陈���ꀳ 信䜂科䪮管理总部
䎾用灇发部

陈✲㧉 投资银行总部
肅权投资部
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对我来说，离开生活十年的上海来到北京是一次鴩出

蕳适区的经历。适应北京的这段期间，也是我对这䍵城市

了解的过程。就像璨僶歌中所唱的那样，来来去去，相聚别

离，但也要留下片刻的回忆。

我⺤卲宇智，很高兴加入民生信托这个大家庭，成为

公司的一员，为公司发展规划煟加殇。信托工作亦如生

活，不只是有駿和远方，看起来高大上，谈着几亿的项目，

像搫뇶“开水溮褺”，在繁杂的事项中唯理自己的工作脉

络；更多地是厏映的ꆒꀀ和数据，要踏实肯干不䘱麻烦，就

像要重复一万遍“捰먋迀”，方能拿䯦到位。

都说信托经理必须是全才，会财务懂法律，能做尽调

会⫭报告，善营销好社交，都得有独当一面的能力，希望

在今后的工作中和同事们通力配合，共同完成目标，希望

公司再创辉煌：

Ւ஋纳新求发展，积౜变革ϡ贡献，

坚定信心创未来，ᄽ઄实࣯ᖿᮉ目。

神，给我树立了很好的榜样。另外，我相信这份工作将会带

来很多机遇和挑战，在一个全新的环境中，我要积极努力

地去适应新的人和事物，和同事领导间做好沟通，建立融

嵝的工作关系。在未来的工作中，我会尽心尽力地完成每

一项工作，实现自身的价值，为公司的发展贡献一份力量。

通过此前的集团面试，我对泛海集团有了些初步的了

解，认为这是一家有责任有担当、不断ꃰ求突破、转型发展

的优秀民营企业。中国民生信托在集团的金融发展中起到

了重要作用，自2013年复业以来就成为了一个充满活力的

新锐力量，并且在行业中迅速发展和䁖起。

我愿意接受新 鲜事物并且融入优秀的、有活力的团

体中，这能够带动我快速成长。所以，民生信托对于我来

说是一个很好的发展平台，能够加入这里让我感閚十分

开心和荣幸。

在刚入职的几天中，感受到了领导和同事们的务实精

2020年4月，在这个极不平凡的䍛子年份，我非常有幸

加入到民生信托这个大家庭。

虽然我在金融系统已经工作了十年，但是来到一个新

的环境还是隐隐约约有一点ꮲ生感，不过很快这种感閚就

揼消云散了，在武實第一财富中心领导和同事们的热情接

待下，我参观了公司的工作环境，认识了新的小伙伴，不知

不閚中就有了一份熟悉的归㶇感。

在接下来的几天里，公司组织我们全体员工做了新冠

洡嬚核ꐧ啃嵱，让我看到公司对员工健康所表现出的负责

卲㴔冝 䨻㖑产业务总部
产业金融部

在这特殊的时期，在已不䝶的年绦，我加入了公司，开

始人生新的旅程。

作为一名金融老兵，多年的金融从业经历，赋予了我

较为䩝实的金融知识、丰富的实践经验和一批信任我的客

户劗⹵，也劁有过多次高光时刻。但荣脘归于过往，进入到

信托行业，对于我来说，又是全新的挑战，相当于从经营面

向册羻大众的超市，转为经营面向高客的精品䍕，伴随这

种转变，我也将积极调整、专注学习、锐意进取，不负信托

这个财富管理的溽冠。

期待在未来的日子里，借助公司平台的支撑、领导同

☵的帮助，以及自己的奋斗，能够实现公司愿景和个人价值

的共振！玖福自己！玖福公司！

⼍���꧴ 财富市场事业二部
无锡第一财富中心

敒���⚾ 财富市场事业二部
武汉第一财富中心

⚈���虪 絾合管理总部
公司办公㹔
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任的态度；公司总部的同事细心地为我办理入职手续，为

我騎细介绍了入职的各项规定和注意事项，部门匤总为我

介绍了公司的组织架构、管理模式、核心产品和营销工具方

法等，一切的一切，让我坚定了好好干、努力干的信心和决

心，我一定加快适应环境、努力学习产品和流程、认真做好

客户开发和维护，干出成绩，交出满意的答卷。

很荣幸可以加入中国民生信托有限公司这个团结和瀩

的大家庭，在领导的信任支持及同事的热情关怀下，我得

以迅速地融入集体。

信托业务的岗位具有很高的挑战性，我相信唯有敏锐

的⯀断和积极的行动才能带来丰熶的成果。在今后的工作

中我将充分整合银行业十年所积累的业务知识，秉承“认

真”、“负责”、“效率”、“创新”四项原则，充分发挥自己

的特长，积极地开拓业务，用心地完成每一项工作。

公司的发展就是我们个人的发展，愿与中国民生信托

同奋斗、共成长，创造更美好的未来。

陈岸㴔 财富市场事业二部
天津第一财富中心

首先，很荣幸加入民生信托的大家庭！

初来▉到，我感閚到公司充满朝气，同事们洋徱着工

作热情和青春活力，使我心中燃起了奋发前进的火撟，希望

能利用自己的专业技能为公司做出贡献。

这是我工作的第10年，我劁在“四大”做过审计，在信

托公司做过产品、做过同业业务，管过自营业务的投融资、

管过公司和产品流动性，多元的工作经历给了我接触方方

面面业务的机会，也帮我积累了很多不同方面的专业知识。

展望未来，我希望能够尽快融入这个大家庭，脚踏实

地做出成绩，为公司的蓬勃发展煟加殇。

卲뀬뀦

经过多轮面试之后，很荣幸加入民生信托，开启我职

业生布的又一站。民生信托是一家年轻的公司，刚入职就

能充分感受到它朝气蓬勃、充满活力的客围；同时民生信

托也是一家很有爱的公司，和领导、同事的相处中能充分

感受到公司的处处廛情。

我对财富管理工作满怀热情，充满信心，希望和同事

们一道互相学习，取长补短，共同努力，为公司财富管理业

务的发展煟加殇。作为一个典型的文科水，生活中我对

政治、历史多有巉栶，喜欢看书，同时对书法艺术也充满兴

鲨，期待与小伙伴们加深了解，增进⹵騲。

ꓭ✲䞒 财富市场事业一部
上海第二财富中心

金融市场总部
絆合投资部

2020年的五月，注定是个不平凡的时节。作为五四大

好青年的我，收到一封通往“民生信托号”的船票。于我而

言，新的环境，新的工作，新的同事，一切都是挑战，同时

也是新的起点。从经历层层面试到正式入职，每个环节的

严驐使我记忆枵新，也让我了解到公司的企业文化，我为能

进入这样一个充满激情的团队而感到无比激动。

入职的前一周，我就已经试图了解自己的工作岗位了，

熟悉工作环境，了解规章制度，以求尽快融入这个大家庭。

虽然在之前的工作中，我也积累了一定的经验，但跨行业的

尝试依然会让我有点茫然无措，为此我輁心请教同事，一点

一恍记䓡在案。在行政助理这个岗位上，我作为无ꨧ本地

人，对周ꁉ环境及配套设施的熟悉带来了一定的优势，运用

自身的专业知识，认真完成了领导布置的各项工作。在此，

我要感驊入职引导人匃海㦛总和吴峥总，带我认识新的同

事，熟悉各项制度，事无巨细地讲解，为我快速进入工作枱

态㞳定基础，积极、热情的客围使我对这个团队充满期待，

希望自己每天都进步，团队天天开单，公司明天更辉煌！

ꦷ╰㦓 财富市场事业二部 
无锡第一财富中心
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53  民生信托人心中涸㣐⼪⚆歲

˖�઴ઔ不ᆷ定ߵ， ϊ我们的ൣ向ᳫ天Ჷúú《ᳫ天Ჷ》ឳ后ਕ

文ųృ天

˖�相ߵ相助���相ᐐ相ܾúú᧗ຝ《我们̿》有ਕ
文ųѵ௳ఁ

“̟向往的生活”，离我们有多ᤉ὞úúุៀ“ᐋ业ϐন”
文ųᬦ̍П

LIFE
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綘鳓│陈ずず

“一千⚡读罏心中有一千⚡ㆁ㨖ꨭ暵կ”不管僽⛼硂鵮僽䧬ⶢ，䫈䧴僽时

♴大抠的“♴껎絾蒌”，鿪僽䌄我们饥鵳ⵆ人生活ㄤ世界的载⡤，䌄我们⿡⡤

㄂⚪富多䕙的人生涰䙖կ在鵯⚡鵂玐中，我们⿶会㔔为ぐ荈絑⾎的不同罜生出

䖎多感䝎，溏ⵌ佦事的不同⣩꬗，对佦事有✫不一呋的理解ㄤ䟝象կ

民生信托僽一⚡藏륫⽜贄的大集⡤，嫦⚡魧㢅Ⱖ中的㼭伙伴心中鿪有一⚡

富껗多䕙的世界կ劥妃僽我们首妃䲀出《民生信托人心中的大千世界》专吃，

鼜霼ⵌ�⡙伙伴分❧➭们➢⛼中ㄤ蒜湡中䖤ⵌ的感䝎，⛲䋞劅➚后腊鸑鵂鵯⚡

吃湡溏ⵌ刿多伙伴的䙼䟝ㄤ见解，雮大㹻刿⸈✫解䕹姼ծ雩同䕹姼կ

ฤნ м૱Φ心 ᆏ͜
“一千⚡读罏心中有一千⚡ㆁ㨖ꨭ暵կ”不管僽⛼硂鵮僽䧬ⶢ，䫈䧴僽时

♴大抠的“♴껎絾蒌”，鿪僽䌄我们饥鵳ⵆ人生活ㄤ世界的载⡤，䌄我们⿡⡤

㄂⚪富多䕙的人生涰䙖կ在鵯⚡鵂玐中，我们⿶会㔔为ぐ荈絑⾎的不同罜生出
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塔Ⳗ布的《黑天鹅》是我去年临近年底看完的，大部分

章节我还下载了音频，一ꁉ鳷步一ꁉ听。⴦速规律的运动和

膪听思考是种很好的结合，每当结束锻炼，身心都有一种驴

然开劫的感閚。牐䈳在我看完这本书后，憬嵌大火、新冠洡

嬚、邥灾等等一只又一只黑天鹅接鶖而至，特别有一种“应

验”的感閚。在不由得感慨为何现在突发事件如此多的同时，

不㡣思考，怎样在未来做好应对。

-----

无论是社会现象，还是我们的生活，都充满着随机性。

黑天鹅即无法预嵱的小概率事件，不可预嵱，却又影响重

大。书中巉及两个概念，一个是大多数占据主导的平均偅

坦，一个是极少数会造成巨大影响的极端偅坦。人们廮求为

事物寻求规律，将纷繁的世界简化，通过概括总结让事情变

得有条理，诸如㴵教和神话，在悹长的“庌▸经验”中植入璭

序。但是太过理想化的结果就是当没有被感知的事情发生

时，人们惊䡦失措。黑天鹅就是没有被我们简化到的事物。

人们喜欢生活在平均偅坦，因为这种生活看上去相对容易，

可以让你不考軭意外事件，但回过头看不过是自娀娀人。

绱观历史，上万年前智人开始柿栶生活，⫰耕社会产生

了几千年，而后工业革命到来，大大加速了发展进程，而仅仅

李天│投资经理

拥抱不确定，
守候我们的正向黑天鹅

文│金融䋑场总部   絆合䫏餴部

վ묶㝙먯տ騣⻑䠋

在百余年之后，互联网又开启了全新的绦元。社会发展的鴩

跃性“奇点”间隔以几何式的速度加快，随之相伴的也必将

是面对更多的未知。以生产方式为基础，过去的人们以一些

传统的方式生活、工作多少年甚至几代人都无需改变，而当

我们⥈备的知识越多、科技越发达，展现在我们面前的世界

其实只是更加完整，因为世界本身就是由无数的随机因素所

构成的。历史就如同一条向⺯上方⡿倩的曲线，过去都是平

缓增长，现在变得越来越ꯕ㿪，甚至脱离连鯼性地鴩跃，更

加⡿向于极端偅坦。

-----

严格意义上讲，人们无法做到绝对的客观，受到个人认

知局限性影响，一些事实在经过处理总结后将会以睋合他的

思维观念而传乨。也正是因为这种原因，我们所能听到看到

的都或多或少地偏离了事实的本来样子。

比如很多人爱看世界名画，人们都热衷葬䬴“大师”，像

“文艺复兴三匮”和几位所騻的ⷧ象嵟代表的画作。⢙大的

卢嶠㵜里，众人礝拥在諕㦓丽袖小小的画呻前，其他作品却

鲜有人问崵或仅仅被观者一䪈而过。諕㦓丽袖在技艺上真的

璉勲其他作品⻜？未必。只是这张画获得了比其他作品多得

多的剉光度，获得了“累积优势”。有多少画家画出了更好更
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有特点的画作，可能画家因故离世，可能作品䰁嫴䱆，结果是

没有被世人感知，也就根本没有成为名画的机会。

精品⾤ポ爱好者都知道檔㜮骀（(FJTIB），这个品种在

2004年䉄拿뎢全国⾤ポ大赛一掦走红，在此之后制궱业界，

而此前根本无人知兦。其实，檔㜮最早源自㓪㗶➷比◱西南

部完全没有知名度的檔㜮山，1931年被发现采样，途径多个

国家辗转移植，最终在䉄拿뎢背胉䌱园䌱主彼得喖细心培

育带入参赛，才有了后面的辉煌。但駥⯢的是，现在人们又过

于ꃰ䰋檔㜮，竞拍价格上了天，也脱离了本身的价值。

-----

人们喜欢提出一个观点，然后寻找与之相睋的事实作

为依据，丢去与观点无关的部分，让这些表面上的东西连接

起来形成一个线性的因果关系，让人一眼看上去似乎理所当

然。我们可以联想到现在越来越多的“爆倣”，究竟属不属

实？而往往消息越负面，人们就越好奇，流量就越高，这一点

正是被媒体所利用。一则消息经过几次传递便会产生偏离本

来方向和放大的效果。

对于过往我们喜欢事后⺉述、罒造故事，对于未来习惯

关注常规的部分，将事物限定在条条呻呻，“參䬕图化”，也

就是所騻的预嵱。在错综复杂而非线性结构的新生态下，预

嵱已经成为不可能。预嵱反而束罖了我们，将因此孉无准备

的我们完全暴露在未知因素的錾击下。

与其想方设法去麓避黑天鹅，不如俀开茗怀去拥抱黑

天鹅。这是本书最核心也是最启发人的思想点。《黑天鹅》

后半部分巉及到茴䒙性的概念，也为后一本书《反茴䒙》做

了铺㓇。一个很生动有鲨的例子是，塔Ⳗ布为了训练自己身

体的䫏茴䒙能力，有时候连눋两天，然后在一家意大利눒子

吃到撑，他说这样会让自己更“滽实”。但我閚得这个方式明

显有䜈于现在主流⡍导的规律뇺난，不俅轻易认同，但是背

后的思考方式却值得借ꗞ。

事情大多是复杂的，有些超越了我们的理解能力，不如

先去接受它们，同时保持思维的开放，对所有可能的结果做

好准备。⚢䬕克战争时，美军推脌了觠达㢯政权，可随后却

在当地꯼入了蝆战。䚑䘲分子们没有严密的组织、绮领和行

动模式，神出딳没，给美军带来巨大困䪑，使得他们不得不

反思他们的系统。美军特种作战司令部指挥官偅坦利̇ 뫘克

里偅特尔䶸䐽䱆常规思维，将部队打造成一张在沟通上极

度透明、在决策上去中心化的网络，解决了传统“深◪”架构

中各自为政互不关联的问题，最终赢得了这场持久战。

作者的建议是，可以在小事上“窵嶿”，而要匕绝在大方

向的事上枩错。衡量一个事的䰁㵭程度是一个标准。我们可

以提前安排好一次劗⹵的聚会，就砯这件事出了什么㼩子，

也没有太大影响。相反，要在大事上把握好方向，㺚短期

内随机性事件的影响，不要潭目预嵱，脚踏实地做好自己，本

身就是一种进步。

在可能ꈘ受负面黑天鹅錾击的地方做好周全防备，在有

几率迎来正面黑天鹅的地方⫣险。桥水基金掌舵人达利姚

创立的“全天候策略”，通过配置股票、债券、商品和黄金等

多种低相关性的资产类别，实现风险平衡，不论在何种经济

环境下都可以做好组合对冲，并获得其中任一块资产升值带

来的正向收益。做好防守，但也要俅于⫣险。人永远是在试

错中进步，不断尝试风险有限而收益无限的事，守候你的正

向黑天鹅。

这就是我閚得在这本书中获益到的一些内容。书中还

有内容和有意思的点，值得我们有时间去细细品味。

与其想方设法去麓避黑天鹅，不如俀开茗怀去拥抱黑

后半部分巉及到茴䒙性的概念，也为后一本书《反茴䒙》做

了铺㓇。一个很生动有鲨的例子是，塔Ⳗ布为了训练自己身

体的䫏茴䒙能力，有时候连눋两天，然后在一家意大利눒子

吃到撑，他说这样会让自己更“滽实”。但我閚得这个方式明

显有䜈于现在主流⡍导的规律뇺난，不俅轻易认同，但是背

事情大多是复杂的，有些超越了我们的理解能力，不如

先去接受它们，同时保持思维的开放，对所有可能的结果做

⛼ぜ：շ랱天뚧ո

⡲罏：紵銯㨖·㽲〢䬘倛·㝜⹗布
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初读《我们♫》大概还是在高中的时候，时隔多年，再

次重廛这本字数不多的回忆䓡，历经心境的变ꁙ，读过之

后却也有了不一样的感䜗。脌开简单而募素的鐖色朙滽维封

面，读着匤缗先生平静却廛凈的文字，很难想象这位当时已

年逾▟僆的老人在唯一的爱㟖及相戄以屾的伴➂先后离去

后以怎样的心境重䭠并唯理这些回忆。于读者而言，这是

一个单绫廛뉂的学者家庭相守相助，相聚相失的故事；于作

者而言，在“我们♫走散了”以后，只可趥此之际“把我们一

同生活的岁月，重廛一遍，和他们再聚聚。”

“世界是自己的，与他人无关”
匤缗原名匤季康，一▟一一年㟧生于一个无ꨧ知识分

子家庭。曋亲匤衏匫是当时非常詇名的律师，劁先后考入北

洋公学、南洋公学，后留学到美国、日本，取得日本早甿田

大学法学学士学位及㶅㜼法㹹◱大学法学熶士学位，创办

过无ꨧ励志学社和上海律师公会。担任过上海《申报》罒

ꀀ，担任过江苏澉高等审⯀⸈⸈长、嶀江澉高等审⯀⸈⸈长

相守相助  相聚相失

文│财富鵘蠒管理总部   财富鵘蠒部

刘晓晴│᠈ࠜᤁ营经理

等职。嬏亲し须㭐也是无ꨧ人，在上海㟖子中学读过书，在

当时砯作是少有的知识㟖性。曋嬏对于匤缗及其⩨䑲㣌㢋

的教育极为重视，无论在多么艰蝆的处境下，曋嬏总是竭尽

全力让子㟖接受最好的教育。在曋嬏的膁戄目染下，匤缗从

小就喜欢读书，这也是㟧最大的ㆶ好。

凭借自䌟对于读书的热衷与涂迷，匤缗从苏州振华㟖

校考取了东吴大学政治系，嬢业后又考上了清华大学的研

究院外文系，并在那里遇到了相伴一生的伴➂。婚后随ꦷ

ꦥ书一同前往蝠国朙崵大学及法国䉄묰大学留学，在蝠国

迎来了他们此生唯一的爱㟖——ꦷ橤。㟧本可以安然享受

相㝜教子的全职太太生活，但却从未放䐽过个人的精神ꃰ

求，学习并通兦蝠语、法语、西班朓语，凭借多年来在文学

与䧮剧方面的造騋笔耕不鿼，留学回国后相继⫭出《称心如

意》、《䐾⢏成真》、《风簛》等鿟动一时的䧮剧作品，脌駹

出《㕔吉駫德》等至今广为流传的优秀作品。93岁出曬散文

随笔《我们♫》，风긔海内外，96岁出曬〡理散文集《走到

人生ꁉ上》，102岁出曬250万字的《匤缗文集》八卷。

ꓨ廛վ䧰♰♫տ劔䠋
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相守相助  相聚相失

事业上的成就不仅来源于㟧的天赋与勤奋，更与匤缗

幜岪与坦然的人生态度密不可分。枵记得匤缗先生在百岁

生日时的感言：“世界是自己的，与他人无关。”低调的处事

方式让㟧与ꦷꦥ书挺过了很多风风雨雨，“幜岪名利”或许

不足以形容文人的⥛돟，匤缗却很ꦥ情㟧与ꦷꦥ书的绫净

世界，外界的纷纷䪑䪑从来都不与他们相干。

两个人低调了一生，一些不必要的场合尽量不参加，从

而帮他们节约了很多时间用在读书与⫭作上。两人最大的乐

鲨便是在读书与⫭作中不断交流与切犀，做彼此作品的第

一读者。匤缗的散文平幜、从容而又意味无穷，㟧的文字向

来没有ꮓ晴，没有大喜大䜹，更没有䜹天䜲人，却能让人看

透时代的蠯凉和媙ꐤ。

㟧喜欢“隐身”的生活，在匤缗的一篇名为《隐身銡》

的散文中提到，他们㝜㢑⟰最想要的一件法㵂便是“隐身

銡”，这样就可以“大隐隐于市”，麓开ㅑ㌜的㸾世，专心读

喜欢的书。㟧也很喜欢蝠国駿人⪳德的一⺝駿；“我和騩都

不争，和騩争我都不㺝；我爱大自然，其次就是艺术；我双

手搇着生命之火取凈；火覶了，我也准备走了！”

“最贤的妻和最才的女”
《围城》是ꦷꦥ书在困뀏的生活中“꨷ꧨ积累”而成，

前前后后用了两年多时间才完成，被誉为“新⨊卲外史”，

出曬后便引起了巨大反响。时至今日，《围城》依然在现代

文学史上享有极高的地位，然而却鲜有人知，为支持┨㝜⫭

作，匤缗也在背后也做出了许多杇朷。

《围城》还未出曬之前，匤缗因创作了《䐾⢏成真》等

系列颇受欢迎的䧮剧一度成为当时大学生及䧮剧爱好者的

偶像。然而为了支持┨㝜心无偪돑地完成自己的理想，有更

充鎒的时间⫭作，并不亘长家务事的㟧杇朷了很多读书⫭作

的时间，亲自打理家中一切事物。㟧劁⫭过这样一段文字：

“ⱥ叿生火搋饭崟銡我是外行，经常给攇揼染成花莐，或

敜得满眼是峞，或给怤油搏出来，或切破手指。可是我䙋

切要看ꦥ书⫭的《围城》，做挻下㩈也心甘情愿。”在自己的

创作灵感及名气都远胜于┨㝜的时候，却甘愿投身于家务

事的繁槡与ꀋⲧ，只为支持┨㝜的事业，这对于任何一个㟖

人来说都绝非易事，但匤缗却做到了，并甘之如饴。ꦷ ꦥ书

对于㢑子的付出看在眼里，称㢑子是“最鯱的㢑和最才的

㟖”，从不⻥ル对匤缗的鐛奖，他劁经说：“我见到㟧之前，

从未想到要结婚；我㧏了㟧几十年，从未后䜆㧏㟧；也从未

想要㧏别的㟖人。” 

匤缗ꦷꦥ书都是知识分子，没什么大ꦷ，一生都很节

⟴，对于物质的需求极为幜岪，唯独在书禶方面孉不⻥ル。

他们晚年居住的三里河的㶱所房间里的陈设十分简单，书

房里的书架却是最气嵟的，满满几个大书架䶤满了书，甚至

连客⸈也变成了书房的一部分，像个图书눒。直至两人年事

已高，每天花费时间最多的事情仍旧是读书。在蝠法留学期

间，㝜㢑二人一起去的最多的地方并非名胜⺜ꃥ，而是学校

的各种图书눒。两个人在读书的兴鲨方面绝对志鲨相投，从

中文、蝠文、法文、德文到意大利文，他们꭛读的范围非常

广泛，还经常一起读駿和背駿，无论是中文还是西文，通通

来者不䬤。劁有读者给匤缗⫭信⡿駱心中蝆䛛，除了㶯冭和

鼓励，匤缗的回信中只⫭了一⺝话：“你的问题主要在于读

书不多而想得太多。”

我们常说人生中难得寻閖到一位灵땃伴➂，㻺知就砯

䚾爱如匤缗ꦷꦥ书，除却共同的精神ꃰ求外，生活中也需

要彼此㡚协与磨合，他们也并非从未有过争吵和矛盾。有一

次，两人为了一个单駵的法文读音吵得面红膁鰱，甚至找了
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“证人”来做评⯀，虽然最后证明是匤缗对了，争吵告一段

落，但因争吵过程中的口不择言令两人都很⛄心。后来两人

对这种分婤商量出一个对策，就是各䫇己见，对方不干预，

⩣许有第二种答案的存在。

人们都耼䡵 匤缗与ꦷ ꦥ书这 对神♗濛 ➂，想向㟧駐

一点婚姻和爱情的璔駨，匤缗说：“我是一位老人，净说些

老话。对于时代，我是落⚦者，没有什么良言贡献给现代婚

姻。只是在物质至上的时代潮流下，想提ꑟ年轻的劗⹵，水

㟖结合最最重要的是感情，双方互相理解的程度，理解深

才能互相欣鰜⼕引、支持和鼓励，两情相悦。我以为，㝜㢑

间最重要的是劗⹵关系，即使不能做知心的劗⹵，也该是能

做得伴➂的劗⹵或互相尊重的伴➂。”

我们常说，感情是需要经营的，而感情的最高境界大

概就是志鲨相投的两个人，愿意支持与成就彼此，守望相

助，无论顺境或是逆境，都会握紧彼此的双手，不离不䐽。

并非因为婚姻的束罖，也并非困于世⟓的眼光，仅仅因为那

个人就是你。 

“我们仨失散了”
匤缗劁䲾述 㟧眼中的一家 三口：“我们这个家，很募

素；我们三个人，很单绫。我们与世无求，与人无争，只求相

聚在一起，相守在一起，各自做力所能及的事。牐到困难，

ꦥ书总和我一同承当，困难就不复困难；还有个ꮣ橤相伴相

助，不论什么蝆巺艰ꀋ的事，都能变得氎润。我们瓫有一点

快乐，也会变得非常快乐。所以我们♫是不寻常的遇合。”

这个册通而平凡的一家人，在世⟓眼光看来或者清高而㳏

⥛，每个人都沉嶰在知识的海洋中，低调得近乎与周围人格

格不入。但于他们而言，每个人可能都并非一个独立而完整

的个体，只有聚在一起，才是一个完整的家。

然而就是这样廛뉂幸福的一家人，终究还是走散了。

一▟▟七年早春，ꦷ 橤因䜠茼嗛湋去世。一▟▟八年岁末，

ꦷꩀ书也因洡去世。

“我们三人就此失散了，就这么轻易地失散了。三里河

㶱所，劁是我的家，因为有我们♫。我们♫失散了，家就没

有了。以前被当作我们家的㶱所，现在只是旅途上的客吚而

已。家在〘里，我不知道，我还在寻閖归途。”每每读到这段

话的时候，总会体会到平幜的语⺝中蕴含的那种深入돟둍

的䜹⛄与痛楚。家人在〘里，〘里便是家；家人若不在了，家

也便成为了冩时吭身的容身之处。㟧知道自己ꂟ早也要启

程，踏上继续寻找的路，已至凱年，㟧依然⫭着这一生的事

情，像是清点心中的行㍨，只为更轻䈳地出发、更轻快地到

达。“我心静如水，我该平和地迎接每一天，过好每一天，

准备回家。”

《我们♫》付哸出曬后引起了很大反响，众人溻耼䡵㟧

与ꦷꦥ书神♗濛➂、志同道合的守望相助，在事业与婚姻上

的双重成就，而对于匤缗先生来说，⫭这本书的初衷只是

想鱣记忆明晰的时候记䓡共同属于他们三个人的故事，在重

廛回忆的过程中和家人再次相聚。

“世间好物不坚牢，彩云易散槕檶茴”,匤缗先生在书中

回忆三人在一起的日子,字里行间节制感⛄,却让我们꭛读这

份怀念的后辈䫆制不住地难过。我们的一生中要学会面临

很多失去，却很难学会平静接受至亲的离开。楻䞊家人在身

ꁉ的每一个日子，若有人先行离开，携着对家人的濛䚉与罁

怀继续前行，偅人虽已远去，爱与回忆却终会长存。
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隗亚兰│યᐏ经理

“向往的生活”，
           离我们有多远？

文│人力餴彂管理总部   人力餴彂部

清晨，太ꮒ䢌䢌痍透賺雾里的碧青山影，露出肸殇飞墤

的院子一角，伴着먋먍柩⺤、朙耑々⿂的低语，㺒子里捣揼

渐起，人们三三两两，在青蠗䲁映的耑艥小道上互相招呼，在

露水未收的田间地头麆身ⲧ作，也在自家院子里围㑀一团，

招桨ꄵ柩，谈天说地……

这一片“归园田居”式的静驏生活，常见于我最近特别

喜欢的“下饭综艺”——《向往的生活》里。冩时䫔开其对

真实田园生活的过度美化，这款主打“䢌生活”的综艺节目

还是颇对我芨口的，它将大量ꩢ头聚撌于美丽▤ꓩ的天地

阔大、一日三넔的募素风味、社交关系的返櫨归真，让常年

在都市ㅑ㌜䗊爑中撌軭迷失的人感受到一些难得的简单廛

凈。我閚得，偶尔看看综艺大概也砯是一种充电，让泹䞥⡗

䙂的人重䭠对美好的敏锐触閚，让心有垮睻的人訤有自由

做梦的权力，也提ꑟ着我们在工作奋斗之余要时常审视内

心、关注情感，做一个立体而丰富的人，这样，不管身在▤ꓩ

还是ꦨ瞔꧇铸的城市，我们大概都能离自己“向往的生活”

近一点_

之所以对这个综艺另眼相看，和今年以来自己及身ꁉ

同事劗⹵的特殊枱态有很大关系。叠加着疫情扩散、经济下

行、世界政治经济形势的动衄，大都市的职场人似乎都明显

感受到了更多的“职业⡗䙂感”，压力更大，撌軭更甚，工作

和生活却并不能让人振奋，想ꄂ离却难有归处，然后就是更

加撌軭、更加压䫆，䛔性循环。

ꄂ离⡗䙂，向“向往的生活”靠近，可能不仅仅需要怱ꩢ

里美好的综艺节目，更需要我们能够正视自己的内心，常常给

自己充电，学会与“职业⡗䙂”科学的共处。

嵫騰膷╃⡗䙂

民生.人生-*'&
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职业倦怠：僽瀇情に？/0

“职业⡗䙂”其实是个舶来品，蝠文ODDVQBUJPOBM 

BVS OPVU，字面意思即燃搋、腅尽。在中国的文化语境

里，职业⡗䙂常常被對名化的简单等同于工作枱态不✲、

不敬业、不努力等负面行为，甚至有人还要駥⯢两⺝，也

太焛情了⻳，騩的生活又容易⽑！这话⠲也不⢏，但职业

⡗䙂并不是简单的焛情或出于主观意愿的不努力、消极工

作，它更偏向于一种长期䢌性压力之下的不健康心理和身

体枱态，北姚国家如瑞典，直接将职业⡗䙂列为疾洡的一

种，认为其是影响人们工作效率、身心健康的重要因素。

根据社会心理学家$ISJTUJOB MBTMBDI的观点，严重

的职业⡗䙂主要表现为三个方面：

一是情缦銻竭，即对任何事物都提不起兴鲨，工作

中常常身心泹䞥、精力不足、孉无热䗴；二是去人性化，

即冷悤对待人际关系，性格㳏⧟，䘋视、回避与同事领导

之间的沟通交流等；三是低成就感，即常⡿向于认为自

己的工作繁槡厏映，孉无价值，无法发挥个人才能及获

得成长等。

一般来说，最常产生职业⡗䙂的职场人有两类，一是

工作多年、╓失兛升机会和工作热情的“老油条”员工，⡗

䙂的结果往往就是工作俦銀、庌日子；二是能力突出、但

容易꯼入自我怀沼和撌軭的“明儘员工”，如果没有改善

⡗䙂枱态，很可能会影响业绩表现或离职。

职业⡗䙂有时候是轻䕼、阶段性、周期性的，通过个

人心理调适、压力释放等能够较快䚱复正常，但也可能是

严重的、持续性的，这时就需要正确分析其騙因并采用系

统性的解决方案了。

职业倦怠的成㔔：职业ծ⚡⡤ծ爢会

职业⡗䙂的产生一般是多因素共同作用的结果。

┞��㸉䈰✑勔麄溸巆卋駌焒䔯䔯儱☋生膷╃⡗䙂溸潳

䱹騙㎌ն

例如，常年超负衠加班出差导致身体健康䛔化、心理

压力大，工作内容同质化、槡爖重复看不到成长空间，激

励和兛升机制不足导致员工产生价值认知偏差，职场人际

关系不和騸导致员工内腅严重、身心泹䞥等等。

◝��♨䖦槏生槏筷鯵╬㕈熝溸╗✅⫐뎧ⲇ儱䔕⿱膷

╃⡗䙂溸⪸ꨴ⺈ꓪն

内뎧力包括外部动 机（物质、荣誉 等）和内部动 机

（自我价值的实现、自我角色的认 知、安全感、掌控 感

等）两类。人需要持续的被激励、被肯定，才能保持对付

出的热情，但也需要注意，外部动机带来的热情往往是

直接高效的，但时效短冩，内部动机则是持续的、难以被

取代的。

心理学上有个詇名的实验，⺤做“物质奖励对内在动

机的➜轊实验”，其结果显示，物质奖励（外在动机）会䫆

制人们对本身有兴鲨（内在动机）的工作的积极性，因为

满足外在动机带来的激励效果会很快趋近于“低效乃至

无效”，即当员工感受到其努力工作获得了公司给付的工

资奖金报酬时，对工作本身的兴鲨（内在动机）被物质奖

励（外在动机）所取代，而物质带来的激励效果无法长期

持续，因此很容易产生职业⡗䙂感。

三��獘⚷缋嵴倁⚃⡽間䔕⿱濫膷╃⡗䙂☋生溸俠

✅嚤椚ն

进入现代社会以来，物质至上、效率至上的社会价值

观越来越深刻的影响着人们的认知和⯀断，同时我们这一

代人还面临着房价泳涨、经济下行、全球不确定性增加等

诸多压力，这使得世⟓意义上的成功（获得财富、地位）

似乎成为衡量个人价值的唯一标准，当人只能选择物质上

的满足，精神上的内在需求却被无视时，职业⡗䙂的发生

概率变得越来越大。

㷖会♸“职业倦怠”ㄤ䎂Ⱏ㢅

主 持人何捘在《向 往 的生活》里说：“没有一 ⺝ 格

言，可以应对生活中所有的问题。”对于“职业⡗䙂”也

是 如此 ，它大 概 率无 法 被 某个万能 的应 对 方 法 䔥底消

除，但我们可以选择尽可能的自我优化、控制偏离因素，

与其和平共处。
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┞��♈╗✅溸閤䍳㳔⚷蔦䧰⩪氲╭Ⲙ裯⺆蔦䧰

⚃⡽溸㵄楓յ䱌䱽䠋⾕㴘⪢䠋ն

1. 为工作赋予名利物质之外的价值和满足感。

一是目标设定层面，世⟓意义上的成功（财富、权力）

往往需要天时地利人和，不受自我掌控，容易带来价值认

知的偏离，但自己可以为自己的工作赋予超越物质价值的

宏观意义，如뎢云曎曎的愿景“让天下没有难做的生意”

等；二是具体操作层面，在工作内容中尽可能设置主动的

“挑战点”，及相应的反馈激励机制，比如完成一个流程的

优化，奖励自己一次大넔等，将工作变成游䧮ꭅ关一般的

新体验。

2. 通过有技䈳的沟通、创造共同体验等方式构建优

质互动的人际关系。人是社会性动物，我们很大程度上需

要通过周ꁉ人群对自我的反馈来完成自我认知，紧张的人

际关系会带来压力、不安全感，而积极有效的互动则会带

来积极的回应，有利于减少工作ꮞ爔，释放和激发更多火

花；同时优质的家庭、劗⹵、职场圈子能让人获得更多角

色认同以及社会支持，当其中某些角色受䮮，也并不会对

个人认知造成严重的⛄㵭。

3. 通过科学뇺난、运动、瀠澸提升身体健康水平和

䫏压能力。人的生理和心理健康是相互影响的，健康的

体魄能够带来更坚韧、更有活力的心理枱态，缓解个体

压力，所以当你发现自己处于“⡗䙂”的低潮期，不㡣好

好瀠一閚，坚持一项运动，看一个喜欢的电影、综艺，为

自己“充充电”。

◝��♈缀缃溸閤䍳䐮皒ꦎ㸉⽄䈰溸應嵛յ鰘茤勨⯜

1. 通过组织和流程优化，激活个体뎧动力。

一是可以在组织内部探索建立灵活的小团队组织，䒙

化流水线式明确分工，鼓励内部协同创新，为员工创造更

为灵活、具有挑战性和价值的工作内容；二是在某些创造

性岗位上，䒙化绩效考核概念，让员工不完全局限于,P*

设置的目标而主动创造价值点；三是构建具备宏观意义的

企业文化和价值观，选择认同企业奋斗价值和意义的员

工，实现其自我赋能。

2. 建立员工压力管理系统，落实员工关怀。包括设立

心理健康⿀騊服务，完善健身房、ⶖ泈保健、休息㧅乐设

施等福利，建立䒧性工作制等，为员工创造客围㶄卄、人

性化的工作环境。
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