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小额投资理财个人信托(个人信托理财产品)

信托一直是高收益产品的代表，但100万起投的高门槛让不少投资者望而却步。不
过这一局面可能很快就会有所改变，目前信托公司资金信托管理办法已经开始内部
征求意见，拟将公募信托门槛从100万降至1万，普通投资者也可以认购信托产品，
可选择的投资品类更加丰富。那么，信托究竟是什么？可分为哪些类型？经历了哪
些发展阶段？存在哪些优势和风险？如何选择靠谱机构和产品？本文将结合信托发
展历程，回答上述问题，希望能够帮助大家了解信托投资，建立信托的投资逻辑。

信托特点：中国特色的受益权和所有权分离

信托最早起源于英国，教徒死后如果擅自将土地赠与教会会被国家没收，因此创新
出了受益权和所有权分离的财产管理制度：教徒把土地所有权委托给第三人，也就
是现在信托中的受托人，由第三人管理土地并将土地上产生的收益交给教会，教会
就是现在信托中的受益人，以此规避没收条例的限制。

由此可见，信托是基于信任而建立的财产代管理制度，受托人“受人之托，代人理
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财”，随着信托的快速发展，被委托的可以是资金、房产等各类财产，受益人可以
是委托人也可以是任意第三人。

图表1：信托的交易结构

资料来源：凤凰财经，如是金融研究院

2.保障机制不一样。长期以来，我国信托都是“刚兑”的。不仅发行过程中通过增
信和担保提供本息保障，实际运行中，通常还有信托机构作为最后一道屏障进行兜
底。而国外信托机构只是代人理财，受益人盈亏自负，风险自担，机构不承担兑付
风险。

3.运作模式不一样。由于信托机构本身是信托关系的当事人，海外信托会采取回避
，只对信托的收益按照委托人意愿进行处置，受托的财产通过单独设立离岸公司，
交由第三方机构经营。在委托人生前，由委托人本人或其指定顾问；委托人身后则
任用其生前指定的顾问或信托公司聘用的第三方顾问。而我国信托公司一般直接处
置委托人的财产，有些信托会按照委托人的意思聘请投资顾问，但是很少有通过单
独设置公司运作信托财产。

信托类型：六大维度分类

信托产品十分丰富，依据不同的分类标准有很多种分类方法，常见的有以下六大维
度：

从资金投向看，可分为工商企业信托、证券市场信托、金融机构信托、基础产业信
托和房地产信托。房地产类信托资金流向房地产类项目，像“佳园209号”信托财
产贷给了重庆金辉长江房地产；工商企业类信托投资于一般的企业公司，“鑫业21
35号”贷给了济南智幸商贸，一家工商企业；金融机构信托财产用来投资金融产品
，“萨摩耶5号”投资了粤财信托的小额消费贷；基础产业类信托投资于为加工业
提供原材料、动力等基础条件的产业部门，包括农业、能源、原材料、交通运输和
基础设施建设等产业，“基建295号”投向了醴陵陶瓷特色旅游综合片区。
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从委托人数量看，可分为单一资金信托和集合资金信托业务。单一资金信托是信托
机构代单个委托人管理信托财产，而集合信托就是我们常见的承担理财投资功能的
信托类金融产品，由很多人共同出资委托信托机构代理财。信托产品名称的后缀都
会写明是单一还是集合资金信托，比如“华冠278号集合资金信托计划”和“华晟
系列 华融投资单一资金信托信托”。

从信托功能看，可分为融资类、投资类、事务管理类信托。在我国，前两类信托比
较常见，通常通过发行信托产品的方式运作：像“天启301号南京翡翠华庭项目贷
款集合资金信托计划“就是融资类信托，借款方为南京美旭房地产开发有限公司，
还款来源主要是公司销售回款；而“长盈优选·丹阳市污水治理工程项目集合资金信
托计划”是一款权益投资类信托，还款主要来自项目的现金流。事物管理类信托是
根据客户需求订制的信托计划，主要包括单一资金事物管理类信托、家族信托、消
费信托、股权代持信托、遗产信托等。梅艳芳就曾设立遗产信托，信托基金每月支
付7万港元生活费给她的母亲直到去世，这笔信托还曾因为遗产官司诉讼轰动一时
。

从管理模式看，可分为主动管理型信托和被动管理型信托。被动管理型信托是指信
托公司根据委托人的指令被动管理信托财产，信托公司不具有信托财产的运用裁量
权，信托设立之前由委托方自行或委托第三方尽调，信托机构只承担管理责任，20
17年违约的百瑞旗下的河南来美鑫信托项目就是事物管理类信托，违约后百瑞信托
的上诉、抵押物流拍都是在委托人的指令下完成的。而主动管理型由信托公司决定
信托财产的运作，大部分集合资金信托都是主动管理型信托，由信托机构全权负责
，违约后有潜在刚兑规则的也是这一类信托。

从收益确定性看，可分为固定收益类信托、浮动收益类信托和固定+浮动收益类信
托。固定收益类信托是收益率固定的信托产品，比如“天启33号”产品收益率根据
投资金额不同分为7.1%、7.4%和7.6%三档年化利率，投资期限均为6个月，到期
后按约定利率获得本息收益；浮动收益类信托收益率根据信托财产的运营情况上下
浮动，如果投资失败甚至有亏损本金的可能，比如“稳益6号”就是浮动收益的产
品，最后亏损了37.87%，投资者还没来得及补充资金就被强制平仓。固定+浮动收
益类信托的收益率是以固定收益率保底，若获得超额营收则收益率会上浮，但不会
下浮，比如“红珊瑚新三板投资基金1号集合资金信托计划”的综合收益由12.4%
的保底收益加超额收益部分37.5%的浮动收益构成。

从信托财产性质看，可分为资金信托、动产与不动产信托、有价证券信托和财产权
信托。大部分信托产品都是资金信托，委托人将自己的银行存款、现金类资金财产
交给信托机构管理。后面四类信托都是根据委托人要求代办特定资产的经济事项，
信托机构扣足手续费后剩余的经营收益全部归委托人所有：比如代办汽车、飞机、
设备器械等动产的出租或出售的，房屋、土地等不动产的租赁、买卖、保险金支付

                                   3 / 11



智行理财网
小额投资理财个人信托(个人信托理财产品)

、过户和纳税，管理债券、股票等有价证券买卖、登记发行、转让过户、出租、抵
押，以及管理处分债权、股票表决权、专利权等。

图表3：信托的分类

资料来源：信托专家，如是金融研究院

第二阶段：2007-2011年，爆发发展。2007年信托公司重新登记完成后，其通道
功能充当了银行规避监管、表内资产表外化的重要工具，尤其是4万亿刺激后，货
币政策收紧，银行信贷收紧，因此信托作为企业重要融资渠道，获得了迅速的发展
，虽然2009年信托的投资门槛提升至100万元，但信托规模不降反增，5年间市场
上信托数量从776只迅速增长到7306只，市场规模从761.39亿元增长至8608.07亿
元，都增长了近10倍，到2011年银信合作业务金额占比达34.73%。在这一期间，
信托发展倒逼政策完善，有关部门陆续发布银信合作和证券投资类业务的操作指引
，开始实施分业监管。风险监管从2007年仅净资本一个指标，到2010年开始施行
净资本和风险资本双指标的动态风险监管。

第三阶段：2012-2016年上半年，市场洗牌。这段时间正值4万亿刺激政策的消化
期，资金流动性紧缩，经济增速换挡，GDP增速从2011年的9.54%骤降至7%左右
，叠加经济结构调整，企业经营效益下滑，信托项目兑付压力加大。此外，券商、
保险、期货资管及基金子公司的监管环境更加宽松，银行利率开始市场化，信托的
金融同业竞争压力空降，信托规模增速骤降。

在信托机构市场竞争加剧的情况下，2014年设立了信托业保障基金，防范机构经营
风险，进一步明确信托公司股东承担流动性支持的责任，还颁布了私人股权投资类
业务操作指引。不过，这段期间信托已经脱胎于融资类业务，2014年末事物管理类
业务占比就已经反超融资类业务。尤其是其中的家族信托悄然生长，多家信托公司
陆续推出了家族信托业务并列入事物管理类信托的重点布局领域。
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图表5：事物管理类业务占比反超融资类业务

资料来源：中国信托业协会、公开资料整理，如是金融研究院

信托优势： 收益率高、安全性好、风险隔离

经过40年的发展，信托规模快速扩张，在整体资管行业中的地位仅次于银行，主要
得益于以下三大优势。

1.收益率高：持续领跑其他资产

信托的投资收益率保持8%高位震荡，且稳定性较高，振幅小于2%。信托项目收益
率集中分布在6.5%-8.5%之间，个体化差异较小，而市面上安全性类似的理财产品
，收益率没有超过6%的。

图表7：信托收益率高位波动
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资料来源：用益信托网，如是金融研究院

2.安全性好：不良率长期处于低位

一方面，信托的不良违约率远低于同类资产。中国信托业协会数据，信托资产风险
率长期低于0.80%，虽然2018年第三季度不良资产率稍有提升，为0.93%，但仍旧
维持在1%以下的较低水平，远低于同期商业银行不良率。

图表9：信托资产风险率长期低于1%
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资料来源：用益信托网，如是金融研究院

经过我们的梳理，一般违约风险较高的信托有五个特点：

1.自融自保

自融是金融机构发标为自身、母公司、兄弟公司或其他关联方融资，自保是同一控
制下的公司为投资人提供本息保障。

自融自保的信托产品包括两种模式：

一是信托机构自融自保。四川信托通过“川诺2号”认购股份成为上海觅玺投资的
股东，注册资本出资比例达83.33%。此后，帮助已经成为旗下子公司的上海觅玺
再度发行“川诺3号”融资。然而，两款产品均以违约告终。事发后，四川信托以
这两只信托为事物管理型类信托为由推卸责任，外聘了投资顾问作为信托财产的实
际管理人，四川信托不参与财产管理。而巧合的是，上海觅玺只有四川信托和北京
圆融通两位股东，而据悉“川诺3号”募集的资金最终流向了北京圆融通法人的另
一家公司，四川信托难逃自融和利益输送的嫌疑。

二是其他融资平台融资后，通过信托机构发行单一资金信托。去年违约的渤海信托
项目就是这样的例子。2016年至2017年间，中外建基金通过私募的方式募集了信
诺5期资金，通过投资于渤海国际信托发行的“单一资金信托”的方式将这5期资金
借款给同属于中外建旗下的中外建北京分公司，而这笔信托的担保公司是中外建10
0%控股中城建城开。融资方、募资方和担保方三方均隶属中外建旗下，最终这一
信托计划以违约而告终。

投资者平常购买的集合类信托投资方向公开透明，如果自融自保很容易被发现，因
此实操中第一类较少，大多是通过第二种方式进行的。这种模式下融资平台失去了
独立性客观性，后续资金用途更无法监控，甚至会出现虚构融资项目、伪造抵押担
保等乱象，潜在风险极大。

2.过度融资

过度融资不只是单只产品规模大，还包括一个项目同时发行多个信托的“一对多”
情况。比如，去年7月凯迪生态披露的逾期债务涉及国元信托、浙金信托、湖南信
托等多家信托公司的27笔信托贷款，单个信托融资规模一两个亿，最大的一个是至
信266号的9.3亿元，但是最后总规模却高达31.8亿元。

一方面，发行信托的企业本身资金短缺，大规模融资的本息偿付压力大。信托的融
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资成本相较于银行高，通常只有公司的银行授信额度不及计划募资额度时才会通过
信托募资。如果项目效益不达预期或者企业资金周转出现问题，小规模的信托还比
较容易周转，资金周转成本也相对较低，但大规模本息兑付会对企业现金流造成很
大压力。

比如去年兑付期限一延再延的吉林信托旗下的汇融16号信托，虽然这只信托的发行
规模只有2.2亿元，但是这笔信托发行时（2017年2月6日），中弘股份的债务本息
已经高达230.49亿元，资产负债率高达69.3%。在去年到期时，中弘累计向包括12
家信托在内的35家金融机构融资，债务本息高达382.29亿元，资产负债率高达85.0
7%，最后该信托计划违约。

另一方面，融资方抵押物变现、担保方筹款都需要较长的时间。比如中信信托的“
舒斯贝尔特定资产收益权投资集合信托计划”，不幸赶上房地产调控，加之项目管
理不当，导致工程进度迟缓，最终难以回款如期兑付。这个项目增信措施良好，作
为抵押物的土地使用权估价为12.75亿元，较发行规模7.1亿元溢价79.58%。但是
由于抵押物价值过高，变现困难。第一次拍卖时8折都没能变现，经过四轮拍卖才
完全变现，最终信托项目延期三个月才得以兑付。

3.借新还旧

对于融资方是举新债、还旧债的项目一定要谨慎投资。这种情况下，融资方要重点
关注融资方是暂时性流动危机，还是资金链出现问题。如果是长期资金链紧张，一
旦信托到期时，融资方没法通过获得新一轮融资，信托就会陷入兑付危机。

比如2015年违约的渤海信托旗下的安徽大雄信托计划。安徽大雄在项目成立前就已
经负债累累、官司缠身。这笔信托计划是受让安徽大雄的华东商贸城三期项目收益
权，期满后安徽大雄通过回购收回收益权。然而这笔贷款一共募集1.48亿，其中1.0
9亿元都用来偿还前期贷款，余款支付了前期工程款、营销费、招商费等费用，根
本没有用在质押了收益权的标的，结果补足了前期的资金缺口，却没能募集到资金
填补该项目的资金缺口。在信托结束前，作为主要还款来源的项目就已停工，沦为
烂尾工程。尽管渤海信托企图通过重组或项目整体转让的方式追回信托款项，并采
取保全措施催促融资人还款，但没能达成，最终找到第三方接盘。

4.交易结构不清晰

清晰的信托交易结构应该是信托公司募集资金、直接管理、代为投资，由信托机构
全权负责打理信托财产。然而，很多项目的募管投环节拆分由不同金融机构负责，
一个信托计划里面一环套一环，比如信托套信托、信托套资管、资管套信托、又或
者信托套有限合伙，这种复杂的交易结构很容易导致各方都不愿对信托计划负责，
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资产运作松懈，出现兑付危机后问责更是难上加难。根据相关数据显示，近几年出
现兑付危机的项目中30%都是交易结构复杂的项目。

2014年违约的国元信托旗下的一只单一资金信托，就是典型的资管和两只信托3层
相套。华宸未来资管将募集到的资金委托给国元信托，再由国元信托用单一信托投
资于湖南信托设立的淮南志高融资单一信托计划。然而，由于志高集团还款失败，
湖南信托违约，连带国元信托、华宸未来资管相继违约。虽然湖南信托上诉成功，
志高集团偿还了全部本息及罚息，担保人承担连带清偿责任，但是如果一旦所欠款
项无法追回，三家势必陷入推脱责任的状况。

5.明股实债

所谓明股实债，就是信托公司先行购入股权，通过股权购入款的形势向融资方发放
贷款，到期后由融资方回购股权，表面是是股权买卖，实际上是贷款发放。这种形
式在信托融资中非常常见，但是其风险性却比普通的信托贷款高，如果融资方陷入
破产重组，信托公司很难以股东的身份主张普通债权分配。

第一例明股实债的案例是新华信托。新华信托的“湖州凯旋”融资方湖州港城置业
破产清算中，新华信托被债务管理人（湖州市吴兴区人民法院）否认普通债权人身
份，后新华信托上诉至湖州中级法院，该信托财产2.5亿元中只有1.3亿元被确认为
普通债权，参与财产分配。最终，在港城置业破产清算中，港城置业持有的712万
份信托受益权和该信托债权相抵，新华信托共收到1486万破产清算款。

机构选择：选择靠谱机构的四个要素

从短期来看，信托行业经过前期快速扩张后，如今迎来兑付潮。但是由于经济下行
、企业经营绩效下滑、市场流动性紧缩等原因，兑付潮很容易演变成违约潮。这将
倒逼行业规范、理性发展。

长期来看，资金端信托行业收益率持续领跑，资产端通道业务限制、房产调控相对
放松，将会逐渐步入行业复苏期。在刚兑被打破，单纯选择高收益率产品的时代已
经过去，信托投资重回理性的时期，需要综合评估做出投资决策。

首先就是选择信任的信托机构。信托机构“受人之托，代人理财”，信托财产进入
信托计划后就被隔离，信托机构的理财能力决定了信托财产的收益和风险。虽然我
国信托业有严格的准入标准，2007年后就没再发过信托牌照，68家信托机构都是
背景强大的老字号，但是在信托违约常态化下，优中选优是保证安全的基础。

目前市场上正常运营的68家信托机构中只有11个是大型民企控股，剩余57家都是
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央企、地方国企甚至政府直接控股，3家信托公司已经上市。

从股东背景来看，目前正常运营的68家信托机构中，从控股股东看，有28个地方国
企系、11个民营系、27个央企系、2个政府系。其中10个有政府机构直接持股，9
家有外资参股，13家金融机构混业经营，3家有事业单位直接持股。在2018年最新
信托业协会行业评级中，有22家机构获得A级，7家B级。

从是否上市来看，目前已有两家信托公司登陆主板上市和一家港股上市公司。A股
上市的安信信托（600816.SH）和陕国投A（000563.SZ）产品安全性较高，可查
资料中的几款违约信托都进行了刚兑，公司抗风险能力强，2017年安信信托和陕国
投的风险覆盖率分别为215.33%和168.49%。唯一一家登陆港股上市的山东信托（
1697.HK），近年来却因为跃进式贷款接连踩雷。可查资料显示，2018年以来山东
信托踩雷3个项目，其中奥马电器信托已经强制执行。2018年山东国信去年年初还
因为违规向不符合贷款条件的房地产企业提供融资，及部分政府融资平台业务由地
方政府变相提供担保，被山东银监局罚款40万元。

图表11：68家信托机构经营情况
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本文源自如是金融研究院

更多精彩资讯，请来金融界网站(www.jrj.com.cn)
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