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■信托行业研究

>>>基于 2009 年年报的广东省信托公司比较分析

作者：邬树波 1
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1.1.1.1. 绪论

2009 年我国信托业在世界经济危机的余波中安然度过，在国家保增长、扩内需、转结

构、惠民生的大环境下，在国家积极的财政政策和相对宽松的货币政策指引下，信托业保持

着良好的发展势头，广东省的四家信托公司 2（平安信托、华润信托、粤财信托、东莞信托）

同样取得了不错的成绩，在个别指标上的增长超过了同行业平均水平，处于行业领先地位。

2009 年四家信托公司均没有变更注册资本，其中平安信托以 69.9 亿元的注册资本不仅

位于四家信托公司注册资本之首，同时也行业之首；东莞信托以 5 亿元的注册资本排在末位。

注册资本的大小及股东实力的强弱对四家信托公司的战略定位有着较大的影响。2009 年四

家信托公司资产总额达到 2311486.99 万元，平均每家公司资产总额为 577871.75 万元，远

高于全国平均的 210143.57 万元，平安信托和华润信托的资产总额位居行业前两名。在净利

润方面，四家信托公司共实现净利润 243354.45 万元，整体同比增长 6%，与信托行业平均

的 22649.76 万元净利润相比，四家信托公司只有东莞信托没有达到同行业平均水平，华润

信托和平安信托分别位于信托行业净利润排名第 1 名、第 4 名。人均净利润指标上，华润信

托和粤财信托均高于行业平均值 244.45 万元，分别进入行业排名第 2 名和第 8 名，并分别

实现 68.32%、44.88%的人均净利润增长率；东莞信托和平安信托的人均净利润在同行业平

均水平之下。在信托资产规模方面，四家信托公司 2009 年共实现信托资产总额 2689 亿，整

体同比增长 130.12%；除了东莞信托以外，其余三家信托公司的信托资产总额均超过了信托

行业信托资产均值，也都进入行业信托资产规模前 10 名，名次分别为平安信托第 5 名、粤

财信托第 7 名、华润信托第 9名。资本利润率指标上，华润信托（24.61%）、粤财信托（21.22%）、

东莞信托（15.25%）均超过了行业平均水平（12.81%），其中华润信托和粤财信托均进入行

业前十名，分别排名第 5名、第 8 名。

除了在以上指标上四家信托公司有着不俗的业绩外；在信托业务收入、信托资产运用与

投向、新增信托资产规模、自营业务收入规模与结构、自营资产运用与投向、人力资本结构、

信托业务创新等方面，都有着良好的表现。

2009 年四家信托公司中，粤财信托和华润信托保持了非常好的发展势头，东莞信托发

展比较缓慢。四家信托公司中，平安信托和华润信托的行业领先地位难以撼动，粤财信托则

表现出巨大的发展潜力，在未来的发展中，东莞信托与平安信托、华润信托、粤财信托的差
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距有可能进一步拉大，两级分化的趋势可能会增大。

2.2.2.2. 广东省信托公司综合比较分析

2.12.12.12.1 注册资本与股东实力的比较分析

对于金融机构而言，信用是其安身立命之本，信托公司也不例外。注册资本的高低及股

东实力的强弱，对于提升投资者的信心及信用至关重要。因此信托公司的股东实力及注册资

本对于其树立在投资者心目中的良好形象有着非常重要的作用。

从四家信托公司的注册地来看，平安信托与华润信托的注册地为全球第五大金融中心深

圳市；粤财信托的注册地在广东省省会、政治经济文化中心--广州市，是广东省属的唯一一

家信托公司；东莞信托注册地在广东四小虎之首的东莞市。尽管 2007 年信托“新两规”已

经弱化了信托公司的区域性差异，注册地对信托公司业务的影响会随之弱化；但由于开办分

支机构的严格性及地方政府相关政策的倾向性，目前注册地对信托业务的影响还会持续下

去，地域对于信托公司业务的开展及实力的壮大依旧会有较大的影响。

表格 1四家信托公司注册资本及股东背景对比

信托公司 注册资本 股东名称 持股比例 股东注册资本

东莞信托 5亿元
东莞市财信发展有限公司 40.00% 4 亿元

东莞市财政局 30.00% --

粤财信托 5.66 亿元
广东粤财投资控股有限公司 98.14% 15.68 亿元

广东省科技创业投资公司 1.86% 5 亿元

平安信托 69.9 亿元
中国平安保险股份有限公司 99.88% 73.45 亿元

上海市糖业烟酒有限公司 0.12% 3.21 亿元

华润信托 26.3 亿元
华润股份有限公司 51.00% 164.67 亿元

深圳市人民政府国有资产监督管理委员会 49.00% --

在过去的 2009 年，广东省的四家信托公司均没有增资扩股，平安信托以 69.88 亿元的

注册资本不仅在广东省的四家信托公司中排行第一，在整个信托行业也是居于首位；华润信

托以 26.3 亿元的注册资本排在广东省第二位；东莞信托和粤财信托在注册资本大致相当，

在四家信托公司中处于劣势地位。注册资本最大的平安信托与注册资本最小的东莞信托相

比，相差近 14 倍，可见四家信托公司实力相差悬殊（详细数据及股东背景见表 1）。

从股东实力来看，东莞信托与华润信托拥有地方政府背景的股东，平安信托与华润信托

拥有中国 500 强企业集团背景的股东，粤财信托则拥有地方实力企业集团公司背景的股东。
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从第一股东自身注册资本来看，实力最强的华润股份公司（华润信托）164.67 亿元的注册资

本傲视群雄，平安信托的第一股东中国平安保险股份有限公司注册资本73.45亿元位居第二，

粤财信托和东莞信托的第一股东注册资本则较低；可见不单单是注册资本相差悬殊，股东实

力同样相差悬殊。从第一股东注册资本与信托公司注册资本相比较来看，除东莞信托，其余

三家信托公司股东注册资本均大于信托公司注册资本，但东莞信托有东莞市财政局这样的政

府背景的股东；信托公司的股东实力基本上均强于信托公司。从持股比例上看，粤财信托和

平安信托的第一股东拥有超过 98%以上股份，处于绝对控股地位；东莞信托和华润信托尽管

拥有地方政府股东背景，但地方政府并不是处于绝对控股地位，而是由地方实力企业控股，

且第一大股东与第二大股东在持股比例上相差均不是很大。从股东数量上看，除了东莞信托

拥有 7 个股东外，其余三家信托公司均只有两家股东，说明了股东对广东省的信托公司有一

定的垄断性，这也与信托公司的金融机构性质是一致的。

注册地的不同、股东实力的强弱、自身实力的高低，广东省四家信托公司的战略也有所

差异。平安信托的公司战略强调发展成为国内一流的、具有创新力的信托公司；华润信托的

公司战略则强调成为信托行业内有竞争力和领先地位的资产管理和财富管理平台；粤财信托

强调在未来五年构建专业化的资产管理和财富管理平台；东莞信托强调以区域经济发展为依

托，以促进区域发展，服务区域需要为目标，树立区域信托品牌。由此可见，四家信托公司

中实力较强的平安信托、华润信托和粤财信托都以达到行业领先水平为目标；实力较弱的东

莞信托则注重以为区域经济发展服务，构建区域信托品牌为目标。

2.22.22.22.2 四家信托公司综合实力比较分析

中国信托业协会提供的数字显示，去年披露年报的 54 家信托公司资产总额为

11347752.98 万元，平均每家公司资产总额为 210143.57 万元；实现净利润 1223087 万元，

平均每家公司实现净利润 22649.76 万元，行业人均净利润为 244.45 万元；信托资产总额达

到 20405.65 亿元，平均每家公司信托资产总额 377.89 亿元；行业平均资本利润率为 12.81%。

信托公司年报显示，信托手续费收入大增成为信托公司业绩增长的主要原因。广东省的四家

信托公司在这几个指标上同样有着不俗的业绩表现，总体上表现出不错的增长势头（详细数

据见表格 2）。

2009 年四家信托公司资产总额达到 2311486.99 万元，平均每家公司资产总额为

577871.75 万元，远高于全国平均的 210143.57 万元。其中平安信托 1376016.67 万元的总资
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产与排在四家信托公司的首位，同时也是信托行业第 1 名；华润信托以 704290 万元的资产

位于四家信托公司的第 2 名，同时也是信托行业第 2 名；资产规模最小的是东莞信托。与

2008 年相比，四家信托公司的资产规模都有所增长，增长最快的是粤财信托和华润信托，

同样增加了 32%，而东莞信托和华润信托均保持了 16%的增长率。由此可见在资产实力方面，

广东省的信托公司是高于行业平均水平的；但是也可以看出东莞信托和粤财信托的资产实力

与同行业平均水平相比还有较大差距，四家信托公司在总资产规模上存在两极分化。

表格 2 四家信托公司综合实力比较

资产总额 净利润 人均净利润 信托资产规模 资本报酬率

东莞信托

2008年 78114.88 13569.00 286.00 1028870.00 18.45%

2009年 90495.17 12115.34 214.42 1211764.22 15.25%

变化幅度 15.85% -10.71% -25.03% 17.78% -17.34%

粤财信托

2008年 106704.00 13034.78 348.76 840138.24 12.84%

2009年 140685.15 26273.80 505.27 6785846.78 21.22%

变化幅度 31.85% 101.57% 44.88% 707.71% 65.26%

平安信托

2008年 1187025.00 120719.00 386.00 4864381.00 14.70%

2009年 1376016.67 60629.31 119.82 13081465.58 5.08%

变化幅度 15.92% -49.78% -68.96% 168.92% -65.44%

华润信托

2008年 535383.00 82267.00 875.00 4952100.00 13.85%

2009年 704290.00 144336.00 1472.81 5811723.00 24.61%

变化幅度 31.55% 75.45% 68.32% 17.36% 77.69%

在净利润方面，广东省四家信托公司共实现净利润 243354.45 万元，整体同比增长 6%；

其中，净利润增长最快的当属粤财信托，达到 101.57%，增长最慢的是平安信托，也达到了

50.22%的增长率；从绝对数看，华润信托以144336.00万元排在榜首，而东莞信托以12115.34

万元排在末位。与信托行业平均的 22649.76 万元净利润相比，广东省四家信托公司只有东

莞信托没有达到同行业平均水平，华润信托以 144336.00 万元的净利润排在了同行业的第 1

名，平安信托以 60629.31 万元的净利润位居同行业第 4 名；由此可见广东省的四家信托公

司的盈利能力还是不错的。由此可见，在 2009 年信托公司都有着不错的业绩。

2009 年四家信托公司中人均净利润最高的是华润信托，1472.81 万元，同时也是行业第

1 名；粤财信托以 505.27 万元排在四家信托公司中人均净利润第 2 名，同时也是行业第 8

名；这两家信托公司也是人均净利润均高于行业平均值（244.45 万元）的信托公司，东莞信

托和平安信托的人均净利润均在行业平均值以下。同比 2008 年，人均净利润增长幅度最大

的是华润信托，68.32%；粤财信托以 44.88%的增长率紧跟其后；东莞信托和平安信托人均

净利润同比 2008 年均有所下降，其中下降幅度最大的是平安信托，降幅高达 68.96%。
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在信托资产规模方面，广东省四家信托公司 2009 年共实现信托资产总额 2689 亿，整体

同比增长 130.12%。除了东莞信托以为，其余三家信托公司的信托资产总额均超过了全国信

托公司信托资产均值（376.53 亿元），也都进入行业信托资产规模前十名。值得一提的是，

平安信托的信托资产规模首次超过 1000 亿，达 1308.15 亿元，同比增长 169%，排在同行业

第 5 位；粤财信托以 707.71%的增长率排在行业增幅榜第 1 名，同时也以 678.58 亿元的信托

资产规模首次跻身同行业的第 7 位；华润信托以 581.17 亿元排在同行业第 9 名。

资本利润率是净利润与所有者权益平均余额的比值，反映的是信托公司为股东创造财富

的能力。2009 年行业平均资本利润率为 12.81%，四家信托公司中东莞信托（15.25%）、粤财

信托（21.22%）、华润信托（24.61%）的资本利润率均高于行业平均值，同时华润信托和粤

财信托均进入行业资本利润率前十名，分别排名第 5、第 8，唯有平安信托以 5.08%的资本

利润率排在四家信托公司的末位。同比 2008 年，华润信托和粤财信托资本利润率均有较大

增长，增长率分别为 77.69%，65.26%；东莞信托和平安信托的资本利润率均出现了下降，

跌幅分别为 17.34%，65.44%。

从资产总额、净利润、人均净利润、信托资产总额、资本利润率五个衡量信托公司综合

实力的指标来看，东莞信托在五个指标上均低于同行业平均水平，粤财信托和华润信托分别

在资产总额、人均净利润两个指标上低于同行业平均水平。平安信托在资产总额（第 1 名）、

净利润（第 4 名）、信托资产总额（第 5 名）、资本利润率（第 4 名）四个指标上均进入行业

前十名；华润信托在资产总额（第 2 名）、净利润（第 1 名）、人均净利润（第 1 名）、资本

利润率（第 5 名）四个指标上均进入行业前十名；粤财信托在人均净利润（第 8 名）、信托

资产总额（第 7 名）两个指标上进入行业前十名；东莞信托没有一项指标进入行业前十名。

东莞信托和平安信托在资产总额和信托资产总额 2 个指标上同比 2008 年均有所增长，但其

在净利润、人均净利润、资本报酬率 3 个指标上均出现了下降；粤财信托和华润信托则在 5

个指标上均有所增长；说明同比 2008 年东莞信托和平安信托综合实力有所下降，而粤财信

托和华润信托则稳定发展，特别是粤财信托在 2009 年实现飞速增长，多项指标均进入行业

前列。

综合以上分析可以看出，平安信托和华润信托的行业领先地位十分稳固，粤财信托的综

合实力稳步提升之中，东莞信托发展则比较缓慢；东莞信托与其他 3 家信托公司之间的差距

有可能进一步拉大。
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3.3.3.3. 2009200920092009年广东省信托公司信托业务比较分析

3.13.13.13.1 信托业务收入比较分析

（1）信托业务收入整体分析

表格 3四家信托公司信托业务收入对比

信托公司
信托业务收入（万元）

变化幅度
2008年 2009年

东莞信托 7551.20 6373.70 -15.59%

粤财信托 3137.00 11142.49 255.20%

平安信托 30572.00 57128.39 86.87%

华润信托 20004.00 24358.24 21.77%

2007 年“新两规”强调信托公司“压缩固有业务，突出信托主业”，并取消了“信托投

资公司”中的“投资”二字，体现了监管层支持和鼓励信托公司发展信托业务，信托业务应

该成为信托公司的主营业务，把信托业务做大做强，是信托公司发展的必由之路。信托业务

收入是衡量信托公司经营管理信托资产能力的重要指标。

2009 年，同行业 54 家公布年报的信托公司的信托业务收入总和为 840811.30 万元，四

家信托公司共实现信托业务收入 99002.82 万元，所占比例为 11.77%，这是一个可喜可贺的

数据。2009 年整个信托行业的信托业务收入平均值为 15570.58 万元，东莞信托和粤财信托

的信托业务收入均在行业平均值以下，平安信托以 57128.39 万元排在信托业务收入行业第 2

名，华润信托排在行业第 12 名；由此可见这四家信托公司在信托业务收入方面存在较大的

差距。

从单个信托公司来看，除东莞信托外，其余 3 家信托公司均实现了信托业务收入正增长，

其中增幅最大的是粤财信托（255.20%），同时粤财信托以 255.20%的增幅排在行业信托业务

收入增幅榜的第 3 名；平安信托和华润信托的增长率分别为 86.87%、21.77%（以上内容详

细数据见表格 3）。

（2）信托业务收入占比分析

表格 4 四家信托公司信托业务收入占比比较

信托公司 信托业务收入（万元） 收入总额（万元） 信托业务收入占比

平安信托 57128.39 142744.70 40.02%

粤财信托 11142.49 31579.79 35.28%

东莞信托 6364.76 19164.08 33.21%

华润信托 24358.24 159134.60 15.31%
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信托业务收入（信托手续费及佣金收入）是信托公司营业收入的重要组成部分，分析信

托业务收入在整个营业收入中的比重，可以分析信托公司业务是否集中在其主业信托业务

上。

2009 年信托行业的平均信托业务收入占比为 42.40%，同比 2008 年的 52.73%，下降了

超过 10 个百分点；四家信托公司的信托业务收入占比均在行业平均值以下，占比最高的是

平安信托，也只有 40.02%，华润信托以 15.31%的比例排在四家信托公司的末位；可以看出

这四家信托公司均没有完全回归信托主业，至少信托业务收入占比没有超过 50%，低于行业

平均水平。尽管四家信托公司的信托业务收入综合占了整个行业的 11.77%，但信托业务收

入占比却不尽如人意，背后的原因值得深思。要想真正回归信托主业，四家信托公司应该

在加强扩大信托资产规模的同时提高信托业务收入，通过加强信托产品创新和提高信托资

产管理能力来提升信托业务收入比例。

3.23.23.23.2 信托资产运用比较分析

表格 5 四家信托公司信托资产运用对比

信托公司 东莞信托 粤财信托 平安信托 华润信托

信托资产

运用
规模（万元） 占比 规模（万元） 占比 规模（万元） 占比 规模（万元） 占比

货币资金 191623.48 15.81% 1121411.42 16.53% 372536.03 2.85% 851068.21 14.64%

贷款 791964.53 65.36% 818398.09 12.06% 9751834.00 75.55% 3157971.35 54.34%

长期股权

投资
13330.00 1.10% 2427689.24 35.78% 1741932.47 13.32% 204859.98 3.52%

交易性金

融资产
150955.57 12.46% 47166.28 0.70% 493720.82 3.77% 1189623.59 20.47%

可供出售

金融资产
0.00 0.00% 0.00 0.00% 310529.97 2.37% 0.00 0.00%

持有至到

期投资
2520.00 0.21% 2295940.12 33.84% 0.00 0.00% 0.00 0.00%

其他 61370.64 5.06% 75241.63 1.11% 410912.29 3.14% 408199.56 7.02%

资产合计 1211764.22 100% 6785846.78 100% 13081465.58 100% 5811722.69 100%

从整体上看，信托公司的信托资产主要用于贷款，货币资金、长期股权投资、持有至到

期投资、交易性金融资产等，各信托公司的信托资产运用存在一定差异，四家信托公司的信

托资产运用存在以下特点（详细数据见表格 5）：

（1）四家信托公司信托资产分布略有不同，贷款是信托公司最主要的信托资产运用方

式。
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对比四家信托公司的信托资产运用分布，可以看出贷款资产的比例整体上居于首位，其

中比例最高的是平安信托，占据 75.55%，华润信托和东莞信托的贷款资产比例也都超过了

50%以上，唯有粤财信托贷款比例比较低，占该公司信托资产规模的 12.06%。实际上，贷款

在整个信托行业的信托资产运用中，一直占据首位。

（2）货币资金、长期股权投资、交易性金融资产在信托资产运用中占据一定地位。

四家信托公司中，除平安信托外，其余三家信托公司的信托资产中，货币资金的比例都

在 10%以上，粤财信托以 16.53%居于首位。长期股权投资占信托资产规模比例最高的是粤

财信托，占据 35.78%，平安信托也有 13.32%的信托资产用于长期股权投资，东莞信托和华

润信托长期股权投资比例均比较低。四家信托公司均持有部分交易性金融资产，其中持有比

例最高的是华润信托（20.47%），最低的是粤财信托，仅有 0.70%。

（3）将信托资产运用于可供出售的金融资产或交易性金融资产是个别信托公司的行为。

四家信托公司中，只有平安信托将信托资产规模的 2.37%运用于可供出售的金融资产；

只有东莞信托和粤财信托将信托资产运用于持有至到期投资，其中比例最高的是粤财信托

33.84%，东莞信托仅有 0.21%。无论是将信托资产运用于交易性金融资产还是持有至到期投

资，都是个别信托公司的当年行为，并不是主流趋势。

从信托资产运用比例上看，东莞信托、平安信托、华润信托的信托资产主要运用于贷款；

粤财信托的信托资产运用比较分散，长期股权投资、持有至到期投资及贷款均占据一定比例。

由此可以看出，信托公司与商业银行在贷款等方面存在同质化的业务模式，这必然导致其陷

入与银行的激烈竞争之中；信托公司加强业务创新，实现业务转型依旧任重道远，加大研发

力量、加强产品创新、创新盈利模式，构建独特的核心竞争力迫在眉睫。

3.33.33.33.3 信托资产投向比较分析

表格 6 四家信托公司信托资产投向对比

东莞信托 粤财信托 平安信托 华润信托

资产投向 规模（万元）
占比

（%）
规模（万元）

占比

（%）
规模（万元）

占比

（%）
规模（万元）

占比

（%）

基础产业 362074.60 29.88 2489800.00 36.69 10420607.73 79.66 349235.68 6.01

房地产业 87230.00 7.20 175414.00 2.58 585252.47 4.47 248592.77 4.28

证券 60955.57 5.03 173813.36 2.56 489157.74 3.74 1646008.40 28.32

实业 42948.00 3.54 153295.98 2.26 368481.29 2.82 191381.99 3.29

金融机构 0.00 0 3267249.06 48.15 428500.29 3.28 0.00 0

其他 658556.05 54.35 526274.38 7.76 789466.06 6.03 3376503.85 58.10

资产合计 1211764.22 100 6785846.78 100 13081465.58 100 5811722.69 100
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信托行业的信托资产主要投向于基础产业、房地产业、实业、证券、金融机构等行业领

域，四家信托公司的信托资产投向有以下特征（详细数据见表格 6）：

（1）基础产业是信托公司信托资产的主要投资领域

基础产业一直是信托行业信托资产投资的主要领域，广东省的四家信托公司除华润信托

投向基础产业的信托资产比例最低（6.01%）外，其余三家信托公司均有较高比例的信托资

产投资于基础产业，最高的是平安信托，79.66%，粤财信托和东莞信托分别以 36.69%和

29.88%的比例紧跟其后。

（2）四家信托公司在房地产业和实业领域均有所投资，但比例都不高

四家信托公司的信托资产在房地产业和实业领域的投资比例均比较低，投资在房地产业

的信托资产的最高比例为东莞信托的 7.20%，投资在实业领域的信托资产比例均在 4%以内。

房地产业和实业投资的长期性及较高风险，可能是导致信托公司谨慎投资的原因之一，另外

严峻的经济形势及不明朗的房地产调控政策可能也左右着信托公司领导者对房地产业的投

资决策。

（3）证券投资和金融机构投资在信托公司信托资产投资中占据一定地位

四家信托公司的信托资产均涉及了证券投资，其中投资比例最高的是华润信托，占信托

资产规模的 28.32%，最低是粤财信托，仅 2.56%。粤财信托和平安信托的信托资产均投资了

金融机构，所占信托资产比例依次是 48.15%、3.28%。

（4）东莞信托和华润信托过半的信托资产投资于其他领域。

也许是由于对于信托资产投资领域的分类不统一或者不明确，东莞信托和华润信托分别

有 54.35%、58.10%的信托资产投向了其他领域，此处不做详细分析。

从总体上看，信托公司的信托资产主要投资于基础设施、房地产、实业、证券、金融机

构五大领域。基础设施领域较低风险及稳定的收益等特点基本上占据着信托资产投资领域的

首位，如东莞信托、粤财信托、平安信托主要信托资产均投资于基础设施领域；证券投资及

金融机构高风险、高收益的特点决定了其只能满足部分风险偏好型的投资者，在信托公司的

信托资产投向中占据一定地位；房地产业及实业等其他领域同时也是信托公司满足不同投资

者需求的重要选择。

3.43.43.43.4新增信托项目数量及金额比较分析

根据四家信托公司的年报数据，各信托公司新增信托项目的基本情况呈现出以下特征
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（详细数据见表格 7）：

（1）、从总量上看，与 2008 年相比，四家信托公司新增信托项目数量上有所下降，资

金规模上有所上升。

2009 年四家信托公司共新增信托项目 686 个，2008 年共新增 954 个，同比减少 268 个；

2009 年四家信托公司共新增信托项目资金总额为 35459325.61 万元，2008 年共新增信托项

目金额为 17976208 万元，同比增加 17483117.61 万元。新增信托项目数量减少而新增信托

项目总额上升，说明了广东省四家信托公司的单个信托项目信托金额上升，信托实力增强。

（2）、从规模上看，与 2008 年相比，四家信托公司新增信托项目单个平均规模均有所

上升。

2009年新增信托项目的平均资产规模为 51689.98万元，是 2008年 18842.99万元的 2.74

倍；新增集合类信托项目、单一信托计划项目、资产管理类项目的单个平均资产规模，与

2008年相比，各信托公司均有所提高（华润信托 2009年没有新增资产管理类项目是个例外）。

这一方面说明各信托公司在新增信托项目募集资金的实力增强，另一方面也说明信托公司对

于经济发展的重要性在增强，信托公司在解决资金的供给与需求方面有较强的实力。

（3）、从单个信托公司来看，与 2008 年相比，新增信托项目总体数量有增有减。

其中粤财信托的信增信托项目数量同比下降得最为厉害，减少了 291 个，东莞信托与

2008 年相比并没有多大的变化，只减少了 1 个。平安信托和华润信托与 2008 年相比，新增

信托项目均有所增加，分别为 14 个和 10 个。

（4）、从单个信托公司看，与 2008 年相比，四家信托公司新增信托项目资金总额均有

所上升，其中上升幅度最大的当属东莞信托，同比增加了 76%，上升幅度最小的是华润信托，

上升了 35%，粤财信托与平安信托分别上升了 54%，51%。

（5）、与 2008 年相比，从新增信托项目的数量来看，四家信托公司单一信托的数量均

有所下降，但从新增信托金额来看，单一信托资金规模都有所上升，其中上升最快的是东莞

信托，单一信托资金规模上升了 3.77 倍，平安信托也上升了近 1 倍，粤财信托和华润信托

分别上升了 78%，49%。这说明了单一信托在四家信托公司信托业务中均处于重要地位，单

一信托的信托规模也越来越大。在单一信托项目中，银信合作占据着较大的比例，这一方面

说明银信合作在过去的一年中取得了较大的发展，单个银信合作规模较 2008 年相比有较大

提升；另一方面也说明了信托资产规模对银信合作业务的依赖性可能在增强。

（6）、从新增信托项目类型来看，四家信托公司信托业务发展方向存在一定的差异性。

与 2008 年相比，四家信托公司新增单一信托的数量均有所减少，其中减少最多的是粤
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财信托，减少了 481 个，平安信托与华润信托分别减少了 14 个，34 个，东莞信托只减少了

1 个；在新增集合信托项目方面，平安信托与华润信托均有所增加，分别增加了 30 个、34

个，粤财信托则减少了 5 个，东莞信托则没有变化；在新增资产管理类信托方面，粤财信托

增加最多，195 个，东莞信托依旧没有进入该领域，而平安信托与华润信托分别减少了 2 个

和 1 个。

表格 7 四家信托公司新增信托项目详细对比

信托公司 年份
新增信托项

目类型

新增信托

项目个数

新增规模总

额(万元)

平均单个规

模（万元）

与 2008 年比

新增个数
新增金额

（万元）

东莞信托

2008

集合类 6 42178.00 7029.67

单一类 13 177369.00 13643.77

资产管理类 0 0.00

2009

集合类 6 74910.00 12485.00 0 32732.00

单一类 12 846548.64 70545.72 -1 669179.64

资产管理类 0 0.00 0 0.00

粤财信托

2008

集合类 9 63266.00 7029.56

单一类 583 6656385.00 11417.47

资产管理类 14 61267.00 4376.21

2009

集合类 4 34327.00 8581.75 -5 -28939.00

单一类 102 11878165.96 116452.61 -481 5221780.96

资产管理类 209 2757258.99 13192.63 195 2695991.99

平安信托

2008

集合类 26 386325.00 14858.65

单一类 116 5434447.00 46848.68

资产管理类 3 81070.00 27023.33

2009

集合类 56 920414.88 16435.98 30 534089.88

单一类 102 10838860.55 106263.34 -14 5404413.55

资产管理类 1 271091.59 271091.59 -2 190021.59

华润信托

2008

集合类 48 270271.00 5630.65

单一类 135 4796993.00 35533.28

资产管理类 1 6637.00 6637.00

2009

集合类 82 692869.00 8449.62 34 422598.00

单一类 112 7144879.00 63793.56 -23 2347886.00

资产管理类 0 0.00 -1 -6637.00

合计
2008 954 17976208.00 18842.99

2009 686 35459325.61 51689.98 -268 17483117.61

从上述各个信托公司新增信托项目类型来看，粤财信托的信托业务在向资产管理类信托

方向发展，并形成一定规模；平安信托和华润信托的信托业务则向集合信托方向发展，也有

一定的规模；东莞信托尽管从新增信托项目数量上看不出来其具体的转变，但是其单一信托
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的规模和实力上升得很快。由此可见，四家信托公司在 2009 年基本上确立了各自的信托业

务发展方向。

3.53.53.53.5 信托项目动态比较分析

表格 8 四家信托公司信托项目动态比较

信托公司 类型

新增信托项目 清算信托项目
净增资产规模

（万元）
数量

（个）

合计规模

（万元）

数量

（个）

合计规模

（万元）

加权平均实

际收益率

东莞信托

集合类 6 74910.00 5 41369.20 0.57% 33540.80

单一类 12 846548.64 3 165892.00 1.90% 680656.64

资产管理类 0 0.00 0 0.00 0.00% 0.00

合计 18 921458.64 8 207261.20 714197.44

粤财信托

集合类 4 34327.00 6 40005.86 2.98% -5678.86

单一类 102 11878165.96 125 2147495.43 4.17% 9730670.53

资产管理类 209 2757258.99 69 836127.03 2.76% 1921131.96

合计 315 14669751.95 200 3023628.32 11646123.63

平安信托

集合类 56 920414.88 32 680854.41 8.96% 239560.47

单一类 102 10838860.55 82 4695289.31 3.74% 6143571.24

资产管理类 1 271091.59 2 31070.00 5.15% 240021.59

合计 159 12030367.02 116 5407213.72 6623153.30

华润信托

集合类 82 692869.00 35 136849.00 6.15% 556020.00

单一类 112 7144879.00 35 754269.00 4.30% 6390610.00

资产管理类 0 0.00 1 9171.00 0.02% -9171.00

合计 194 7837748.00 71 900289.00 6937459.00

四家信托公司的信托项目动态存在以下特征（详细数据见表格 8）：

（1）从整体上看，各信托公司新增信托项目和清算信托项目抵减后的净增信托资产总

额均实现净增长。

从整体上看，各信托公司新增信托资产总和与清算信托资产总和抵减之后的净值均为

正，其中净增资产规模最大的为粤财信托，高达 11646123.63 万元，其次是华润信托，净增

资产规模最少的是东莞信托，仅 714197.44 万元。从各信托公司各种类型的信托计划项目来

看，除粤财信托的集合类信托项目和华润信托的资产管理类信托项目的净增信托资产为负数

外，其余各信托公司各种类型的信托计划项目均实现了资产规模正增长。

（2）已清算信托项目的加权平均实际收益率存在一定的差异。

加权平均实际收益率是反映信托公司信托项目收益率的一个重要指标，四家信托公司在
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这一指标上存在一定的差异性。四家信托公司中集合类信托项目加权平均实际收益率最高的

是平安信托（8.96%），最低的是东莞信托，仅 0.57%；单一类信托计划项目，加权平均实际

收益率最高的是华润信托，4.30%，最低的是东莞信托，1.90%；资产管理类项目，加权平均

实际收益率最高的是平安信托，5.15%，东莞信托由于没有开展资产管理类业务而收益率为

0。由此可见，在加权平均实际收益率方面，东莞信托无论是集合类信托项目及单一类信托

项目都是出于劣势地位，其信托资产管理能力有待进一步加强提升。
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4444．2009200920092009年广东省信托公司自营业务比较分析

4.14.14.14.1自营业务收入规模比较分析

图表 1 四家信托公司自营业务收入比较分析

（1）四家信托公司自营业务收入规模相差悬殊

2009 年，自营业务收入规模最大华润信托，达到 13477.40 万元，超过自营业务收入规

模最小的东莞信托（12790.38 万元）的 10.54 倍。从总体上看，平安信托和华润信托在自营

业务收入规模方面实力较强；粤财信托与东莞信托在自营业务收入方面实力较弱；广东省四

家信托公司信托业务收入差距较大（详细数据见图表 1）。

（2）自营业务收入增长方面，四家信托公司差异较大

与 2008 年相比，在过去的 2009 年广东省四家信托公司在自营业务收入增长方面存在较

大差异。从整体上看，除了平安信托出现自营业务收入下降之外（同比下降了 36.77%），其

他三家信托公司自营业务收入均有正的增长；其中增长最快的当属粤财信托，同比增长

112.84%，华润信托增长了 80.01%，东莞信托略有增长，但幅度很小，仅 1.6%。

4.24.24.24.2自营业务收入结构比较分析

信托公司的自营业务收入一般主要包括股权类投资收入、利息类收入、证券投资收入、

租赁业务收入、其他业务收入 5 种类型。2009 年四家信托公司的自营业务收入结构（表格 9）
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呈现出以下特征。

表格 9 四家信托公司自营业务收入结构分析

东莞信托 粤财信托 平安信托 华润信托

规模

（万元）
占比

规模

（万元）
占比

规模

（万元）
占比

规模

（万元）
占比

股权投资收

入
6181.10 48.33% 18501.74 90.53% 24600.09 28.73% 131466.42 97.54%

利息类收入 3999.28 31.27% 535.28 2.62% 40433.89 47.23% 161.04 0.12%

证券投资收

入
1342.69 10.50% 5.11 0.03% 20498.92 23.94% 0.00 0.00%

租赁业务收

入
0.00 0.00% 0.00 0.00% 0.00 0.00% 0.00 0.00%

其他收入 1267.31 9.91% 1395.17 6.83% 83.11 0.10% 3148.94 2.34%

合计 12790.38 100% 20437.30 100% 85616.01 100% 134776.40 100%

（1）股权投资和利息收入成为四家信托公司自营业务主要收入来源

从表格 9 可以看出，对自营业务收入贡献最大的当属股权投资收入和利息收入，证券投

资收入也占有一定比例，四家信托公司自营业务中均不存在租赁业务。粤财信托和华润信托

的股权投资收入均占自营业务收入的 90%以上，华润信托高达 97.54%；股权投资收入占比

自营业务收入最低的是平安信托，而其利息类收入占比则是最高的，占比 47.23%；在证券

投资方面，粤财信托和华润信托均没有涉及，平安信托证券投资收入占其自营业务收入的

23.94%，东莞信托占比 10.5%。

（2）四家信托公司基本上都确定了自营业务盈利模式

2009 年尽管尽力不断蔓延的金融危机和动荡的股市，但是在“新两规”的引导下，广

东省四家信托公司基本上都建立起各自的自营业务盈利模式，并取得不错的收益。粤财信托

和华润信托建立起了以股权投资为主要盈利来源的盈利模式；东莞信托和平安信托则是建立

起股权投资、证券投资和利息收入并存的盈利模式，其中东莞信托的股权投资收入占据较大

比例（48.33%），平安信托的利息收入占据较大的比例（47.23%）。

（3）从长期股权投资看四家信托公司的自营业务战略

信托“新两规”规定：信托公司固有业务项下可以开展存放同业、拆放同业、贷款、租

赁、投资等业务。投资业务限定为金融类公司股权投资、金融产品投资和自用固定资产投资。

信托公司不得以固有资产进行实业投资，但中国人民银行监督管理委员会另有规定的除外。

从上述规定可以看出监管部门对信托公司自营业务的监督导向---鼓励进行金融股权投资和
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金融产品投资。银行、证券公司、期货公司、基金公司等金融机构成为许多信托公司的股权

投资焦点，同时也是 2009 年信托公司自营业务收入的主要来源。

2009 年，广东省四家信托公司有 2 家持股了基金公司、2 家持股了期货公司、2 家持股

了证券公司、2 家持股了银行机构；基金公司、期货公司、证券公司、银行机构已经成为信

托公司股权投资的追捧对象。其中，东莞信托持股 44%的东莞市华联期货经纪有限公司为其

带来了 162.75 万元的投资收益；粤财信托参股了 1 家基金公司和 1 家期货公司，其中持股

25%的易方达基金公司为其带来了 18052.65 万元的投资收益，占其自营业务投资收益的

88.33%（18052.65/20437.30），是其自营业务的重要来源；平安信托持有平安证券有限责任

公司 86.77%的股份以及台州市商业银行股份有限公司 5.33%的股份，2009 年没有带来收益；

华润信托参股的国信证券股份有限公司 30%的股份，投资收益 125104.06 万元，占其自营业

务投资收益的 92.82%（125104.06/134776.40）（详细数据见表格 10）。

由此可见，金融股权投资已成为四家信托公司自营业务长期股权投资的重要领域，不仅

符合监管政策导向，而且为信托公司带来丰厚的投资收益，最重要的是金融股权投资还能为

信托公司业务发展带来人才、客户、项目等相关资源，是非常重要的战略投资。

表格 10 四家信托公司金融股权投资对比

信托公司 持股企业类型 持股企业名称
占被投资企业

权益的比例

投资收益

（万元）

东莞信托

基金公司 国投创新（北京）投资基金有限公司 7.69% --

期货公司 东莞市华联期货经纪有限公司 44.00% 162.75

银行
广东发展银行股份有限公司 0.06% 53.06

开县泰业村镇银行股份有限公司 10.00% --

粤财信托
基金公司 易方达基金管理有限公司 25.00% 18052.65

期货公司 河南万达期货有限公司 10.50% 280

平安信托
证券公司 平安证券有限责任公司 86.77% --

银行 台州市商业银行股份有限公司 5.33% --

华润信托 证券公司 国信证券股份有限公司 30.00% 125104.06

4.34.34.34.3自营资产运用分析

（1）长期股权投资是四家信托公司自营资产的重要运用领域。

对比四家信托公司自营资产运用情况，可以看出长期股权投资是自营资产运用的主要领

域：自营资产运用于长期股权投资比例最高的是华润信托（66.65%），平安信托、粤财信托

以相近的比例（分别为 48.37%，48.34%）分居第二名和第三名；自营资产运用于产期股权

比例最低的是东莞信托，同样高达 15.76%。可见长期股权投资在信托公司自营资产运用方
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面有着重要的地位（详细数据见表格 11）。

表格 11 四家信托公司自营资产运用对比

东莞信托 粤财信托 平安信托 华润信托

规模

（万元）
占比

规模

（万元）
占比

规模

（万元）
占比

规模

（万元）
占比

货币资金 992.33 1.10% 53578.91 38.08% 146771.41 10.67% 4532.48 0.64%

贷款 33067.63 36.54% 2446.39 1.74% 117533.18 8.54% 61336.17 8.71%

持有至到期投资 -- -- -- -- -- -- 991 0.14%

交易性金融资产 10133.11 11.20% 3719.7 2.64% 165171.89 12.00% -- --

可供出售金融资

产
31192.54 34.47% 8017.31 5.70% 150987.3 10.97% 153002.51 21.72%

长期股权投资 14263.94 15.76% 68010.96 48.34% 665636.42 48.37% 469436.57 66.65%

其他 845.62 0.93% 4911.88 3.49% 129916.47 9.44% 15982.59 2.27%

（2）贷款同样是信托公司自营资产的主要投向领域之一。

表格 12 四家信托公司自营资产贷款分析

信托公司 贷款规模（万元） 占比（%） 利息收入 占比（%） 是否存在贷款逾期

东莞信托 33067.63 36.54% 3999.28 31.27% 否

粤财信托 2446.39 1.74% 535.28 2.62% 否

平安信托 117533.18 8.54% 40433.89 47.23% 存在

华润信托 61336.17 8.71% 161.04 0.12%
存在报告期末未还款，但 2010 年 3

月已还清

从贷款占比来看，贷款规模占比最大的东莞信托占比达 36.54%，远高于其他三家信托

公司；从利息收入占比自营业务收入来看，平安信托以 47.23%的比例高居榜首；东莞信托

以 36.54%的比例紧跟其后，粤财信托和华润信托利息收入占比排在末两位。但是由于贷款

规模为年末数据，贷款规模与利息收入之间并不存在必然的线性关系，贷款规模和利息收入

只是反应信托公司在报告期内自营资产运用领域与收益情况，不能反应信托公司实际的贷款

业务收益率。

从年报来看，东莞信托、粤财信托均不存在贷款逾期情况；平安信托存在一笔本金及利

息均逾期的贷款业务，但所占贷款规模比例比较小，仅占 0.04%，华润信托存在一笔贷款在

报告期末逾期没有还款，但 2010 年 3 月已经还清。从整体上看，广东省四家信托公司在贷

款业务风险控制方面做得还不错（详细数据见表格 12）。

（3）四家信托公司在除长期股权投资和贷款外的其他领域，自营资产运用存在差异。

四家信托公司的自营资产都有运用于货币资金和可供出售的金融资产领域；其中在自营
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资产用于货币资金方面，粤财信托以 38.08%的比例高居榜首；在自营资金运用于可供出售

的金融资产方面，东莞信托和华润信托分别是 34.47%、21.72%的比例占据前两名。东莞信

托、粤财信托、华润信托自营资产均有投资于交易性金融资产，但比例都不高；仅平安信托

有极少比例的自营资产投资于持有至到期投资。

由于自营资产运用变化较大，年报显示的仅仅的年末资产，信托公司年报显示的货币资

金、持有至到期投资、交易性金融资产、可供出售的金融资产等并不能反映全年的自营资产

运用情况，唯有贷款及长期股权投资这两种自营资产运用形式比较稳定，在一定程度上可以

反映出信托公司自营资产的运用情况。

4.44.44.44.4自营资产投向比较分析

表格 13 四家信托公司自营资产投向比较

东莞信托 粤财信托 平安信托 华润信托

规模

（万元）

占比

（%）

规模

（万元）

占比

（%）

规模

（万元）

占比

（%）

规模

（万元）
占比（%）

基础产业 0.00 0.00% 6647.19 4.72% 33003.36 2.40% 0.00 0.00%

房地产业 0.00 0.00% 0.00 0.00% 31394.68 2.28% 0.00 0.00%

证券 41325.65 45.67% 5089.82 3.62% 165171.89 12.00% 0.00 0.00%

实业 7150.00 7.90% 1800.00 1.28% 596312.45 43.34% 0.00 0.00%

金融股权 7113.94 7.86% 121582.13 86.42% 440825.41 32.04% 464436.57 65.94%

其他 34905.58 38.75% 5566.01 3.96% 109308.88 7.94% 239853.75 34.06%

（1）证券、金融股权、是四家信托公司自营资金投向的主要领域。

在“新两规”的引导下，金融产品及金融机构股权成为信托公司投资的主要领域，广东

省的四家信托公司在金融产品及金融机构的投资方面特别显眼。从年报数据可以看出，除华

润信托外，其余三家信托公司均涉足自有资金证券投资，其中投资比例最高的是东莞信托，

占其自有资金总额的 45.67%，平安信托和粤财信托投资于证券的自有资金比例分别是 12%，

3.62%。金融机构股权是四家信托公司自有资金的最主要投资领域，其中投资比例最高的粤

财信托，高达 86.42%，华润信托以 65.94%的比例紧跟其后，平安信托和东莞信托分别以

32.04%，7.86%的比例排在第 3 名和第 4 名。

（2）基础产业和房地产业都不是四家信托公司的自营资产主要投资选择。

基础产业尽管收益稳定、风险可控，但并没有成为广东省四家信托公司自营资产的投资

的主要选择，只有粤财信托和平安信托有极小比例的自有资产投资于基础产业；房地产业由

于政府宏观调控政策变动频繁，整个信托行业投资于房地产业的热情相比前些年有些下降，
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四家信托公司中仅有平安信托中有 2.28%的自有资产投资于房地产业。

（3）四家信托公司都确定了自营资产的主要投向领域。

从年报数据可以看出，四家信托公司均有确定了自营资产的主要投资领域：东莞信托的

自有资产主要投资于证券领域（占比 45.67%）；粤财信托和华润信托的自有资产则主要投资

于金融机构领域（分别占比 86.42%、65.94%），平安信托的自有资产则主要投资于实业领域

和金融机构领域（分别占比 43.34%、32.04%）。尽管 “新两规”规定：信托公司不得以固

有资产进行实业投资，但中国银行业监督管理委员会另有规定的除外；平安信托自有资产的

43.34%投资于实业领域，其在 2009 年购买的许继集团有限公司、许昌许继投资管理有限公

司 100%的股权，绝对是信托行业自营资产投资的大手笔之一。

尽管四家信托公司基本上都确定了自营资产的主要投资领域；但是从数据上也可以看出

在其他领域方面，东莞信托和华润信托的自营资产投资比例还是比较高的，可能有些业务在

投资分类上还不明确，此处不做些详细分析（以上详细见表格 13）。

5555．2009200920092009年广东省信托公司人力资本比较分析

5.15.15.15.1 四家信托公司人力资本结构分析

表格 14 四家信托公司人力资本学历结构对比

信托公司 年份 总人数
学历结构分析

硕士以上学历占比
博士 硕士 本科 其他

东莞信托
2008 53 0 4 37 12 7.55%

2009 60 0 6 42 12 10.00%

粤财信托
2008 51 2 22 21 6 47.06%

2009 62 3 25 29 5 45.16%

平安信托
2008 490 4 131 148 207 27.55%

2009 589 5 212 300 72 36.84%

华润信托
2008 94 1 40 29 24 43.62%

2009 102 1 43 36 22 43.14%

四家信托公司的人力资本结构呈现出以下特征：

（1）四家信托公司人员总数稳步增长。

从人员总数上看，与 2008 年相比，四家信托公司在 2009 年人员总数均有所上升，其中

粤财信托和平安信托均上升了 20%以上。从单个信托公司来看，东莞信托与粤财信托在人数

上相差不大，而平安信托的总人数在同行业中都是处于首位的（详细数据见表格 14）。
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图表 2 四家信托公司人力资本构成比例对比

（2）四家信托公司从业人员学历构成整体上不断优化。

与 2008年相比，2009年除了粤财信托和华润信托在硕士以上学历的比例有所下降以外，

其余两家信托公司硕士以上学历比例均有所上升，其中上升最快的是平安信托，上升了

9.29%。由于粤财信托和华润信托人员基数比较小，硕士以下学历人员增加的比例超过硕士

以上学历的人员，导致硕士以上学历的比例有所下降，从整体上看，四家信托公司的人员结

构在不断优化之中（详细数据见图表 2）。

实际上，随着“新两规”及各项信托政策的出台，在产品创新方面的要求越来越高，对

从业人员的创新能力和金融专业素质要求有了明显提高，各信托公司纷纷采取措施吸引金融

行业高层次的人才加入，信托公司的人员结构也不断优化。

5.25.25.25.2 四家信托公司员工工作岗位分析

表格 15 四家信托公司人力资本岗位分布对比

信托公司 年份 总人数
岗位分布分析

董事监事及高管 自营业务人数 信托业务人数 其他

东莞信托
2008 53 7 9 18 19

2009 60 9 12 15 27

粤财信托
2008 51 4 6 23 18

2009 62 7 12 32 11

平安信托
2008 423 7 52 277 87

2009 589 7 55 414 113

华润信托
2008 94 4 9 45 36

2009 102 4 11 66 21
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（1）信托业务人员有增有减。

与 2008 年相比，广东省的四家信托公司除东莞信托外，其余三家在信托业务人员数量

上均有所增长，增长最快的是平安信托，可见这三家信托公司在信托业务方面的重视程度，

特别是平安信托，庞大的基数加上近 50%的增长率，使其成为信托从业人员最多的信托公司

（详细数据见表格 15）。

（2）业务人员与职能人员的比例有升有降。

业务人员与职能人员的比例可以反映出一个公司职能工作人员的工作效率以及对业务

人员的支持力度。从 2008 年与 2009 年的数据对比来看，除东莞信托外，其余三家信托公司

的业务人员与职能人员的比例均有所上升，而 2007 年、2008 年信托行业该比例分别为

1.56:1、1.58:1。可见这三家信托公司并没有积极致力于改善公司人力资源架构上的合理性，

让职能工作人员与业务人员保持一定的比例，提高自身工作效率和其对业务人员的支持力度

（详细数据见表格 16）。

（3）信托业务人员与自营业务人员的比例同样有升有降：

信托业务人员与自营业务人员的比例 反映出公司在人力资源方面对于信托业务的倾斜

程度，从 2007、2008 年的行业平均值 2.9:1、3.6:1 来看，回归信托主业已经成为各信托公

司的共识，资源倾向逐渐明显。从广东省四家信托公司信托业务人员与自营业务人员的比例

来看，与 2008 年相比，这一比例在深圳的两家信托公司上得以提升，而粤财信托与东莞信

托则有所下降，并没有反映出回归信托主业的趋势，也许这与公司当年的业务形势有关（详

细数据见表格 16）。

表格 16 四家信托公司业务人员与职能人员、信托业务人员与职能业务人员比例

信托公司
业务人员/职能人员 信托业务人员/自有业务人员

2008 年 2009 年 2008 年 2009 年

东莞信托 1.42 1.00 2.00 1.25

粤财信托 1.61 4.00 3.83 2.67

平安信托 3.78 4.15 5.32 7.53

华润信托 1.50 3.67 5.00 6.00
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6.6.6.6. 结语

2009 年，广东省的四家信托公司都取得了不错的成绩，其中粤财信托和华润信托的发

展非常显眼，东莞信托发展相对缓慢，平安信托的巨大实力也不容忽视。从综合实力来看，

平安信托和华润信托在这四家信托公司中及信托行业中的领先地位难以撼动，粤财信托与东

莞信托的综合实力都有所提升，粤财信托提升得更为快些。在未来的发展中，东莞信托如果

不能快速赶上，其与另外三家信托公司的差距有可能进一步拉大
3
。

1.邬树波：广州国际信托公司职员，邮箱：wshubo@gmail.com。

2.广东省的四家信托公司分别是：平安信托、华润信托、粤财信托、东莞信托，在本文的后

续行文中，如果没有特别说明，提到的“四家信托公司”均为广东省的四家信托公司。

3.作者特别说明：本文所有数据来源基于以公开的年报数据，在统计分析上若有失误，请多

多指正。同时，本文内容未经本人允许，不得转载，不得发表。
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■信托实务探讨

>>>信托公司客户专业化战略探析

作者：高志杰 张海霞 程鹏

构建以客户为中心的战略是所有企业良性发展的必要条件，对于处在金融服务行业的信

托公司尤其重要。信托公司客户专业化战略是以客户细分为基础的，致力于服务特定客户的

一种战略。客户专业化强调服务细分客户，充分重视客户需求，是一

种市场化的运作方式。具体到业务层面，信托公司实施客户专业化战

略，就是充分重视客户资源，为高端客户提供理财规划、财产传承、

资产管理等一系列服务的一种模式。客户专业化战略适应了信托公司

从融资功能转向财富管理功能的转变。实施客户专业化战略的信托公司并非不生产信托产

品，而是把公司自身产品和外购产品结合起来，从而充分满足客户的需求。

1.信托公司客户专业化战略的国际经验

国际信托业，尤其是美国信托行业，在实施客户专业化战略、服务高端客户方面取得了

丰硕的成果，简要概括为以下几个方面。

1.1 以客户关系管理为重心

信托公司实施客户专业化战略，就是要以客户关系管理为重心。国外信托公司围绕高净

值客户开展业务。尤其是美国信托公司，大多以高端财富管理业务为主，成立之初就拥有高

端客户，甚至信托公司本身就是亿万富翁为管理其私人财富而专门设立的。“全世界成功人

士、家族、机构都相信我们，把钱交给我们打理，所以他们可以全力投入到真正重要的事情

上去。”遵循这样一种理念，信托公司把客户关系管理作为重点，取得了高净值客户的信任，

成为他们的财富管家。

1.2 以客户财富保值增值为主业

美国信托公司在实施客户专业化战略的过程中，以客户财富保值增值为主业。著名的贝

西默信托公司的理念充分说明了这一点：“我们只有一项业务——客户财富的保值和增值，

我们不是投资银行，不是证券交易商，也不是商业贷款机构”。在业务模式上，是客户理财

规划驱动，而不是产品驱动，是面向客户的全方位理财，而不是仅仅卖产品。诚信国际信托

公司认为，“我们只提供投资解决方案，而不设计和销售产品”，也正是这种理念的反映。
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1.3 人员少，机构规模小

相对于银行、保险来说，信托公司人员少，机构规模小。信托公司客户专业化运作以后，

成为高净值客户的私募机构和财富管理机构，由于不面向大众投资者，使得信托公司能够以

精干的人员和简洁的机构设置来满足客户的需求。不设分支机构的信托公司人员多在 100

人以内，即使是设立多个分支机构的信托公司，其人员也大多在 1000 人以内。

1.4 管理资产规模大

服务高净值客户和机构客户的信托公司，管理的资产规模十分庞大。截至 2008 年 9 月

底，贝西默信托 650名员工管理着 1900个客户的 538亿美元资产，单个客户平均资产达 2760

万美元。2004 年末，美国北方信托公司管理的信托资产高达 2.6 万亿美元。庞大的信托业

务经营规模，正是国外信托公司高额利润的坚实来源。

2.信托公司实施客户专业化战略的必要性

从国内的政策环境来看，客户专业化更值得国内信托公司学习。信托公司要把客户财富

的保值和增值作为主要业务，把自己的定位和投资银行、证券交易商、商业贷款机构分开，

形成独特的竞争力。信托公司实施客户专业化战略十分必要。

2.1 政策导向

随着 2007 年 3 月 1 日起《信托公司管理办法》、《信托公司集合资金信托计划管理办法》

等信托新政的施行，集合信托委托人必须是“合格投资人”，表现之一是购买信托计划的起

点提高到 100 万元。信托新两规的颁布实施，在政策方面引导信托公司从融资性机构向投资

管理性机构，从“融资平台”真正转变为“受人之托，代人理财”的专业化机构。大力发展

合格投资者，就是要真正实现由信托财产，而不是信托公司，来承担资金运用中的风险，构

建信托公司有自身特色的与银行相区别的财产管理业务模式。

2.2 客户全方位理财的需要

信托公司实施客户专业化战略是客户全方位理财的需要，

实现以客户为中心，围绕客户量身定做产品，而不是仅仅向客

户销售现有产品。

在“受人之托，代人理财”这句话中，“理财”处于重要

的地位，是信托公司的核心业务，而“托”则是业务实施的方

式。理财可以分为两个层次，一是产品层次，表现为在客户的
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投资组合中增加一种产品/资产，二是组合层次，表现为统筹管理客户的整个投资组合。

在业务实践中，第一个层次往往表现为向客户推荐一种产品，尽管这种产品本身适合该

客户，但由于不了解客户其他的财务状况，有可能造成总的投资组合远离了客户的风险承受

能力或者理财目标。银行客户经理向客户推销基金、票据、理财等产品，保险理财顾问向客

户推荐投资连接类、养老类、存款类保险等产品，信托理财经理向客户推荐集合信托等产品，

这些当前流行的理财业务和操作模式基本上都停留在产品这个层次上。

第二个层次的理财是全方位理财，统筹客户的理财目标和风险承受能力，兼顾长期目标

和短期目标，根据客户需要安排整个投资组合，可以说是为客户量身定制，从而最大程度的

满足客户的金融需求。只有第二个层次的理财，才是真正的理财，才能为客户创造价值，并

赢得长期稳定的客户关系，从而实现盈利模式的转变。当前，我国商业银行纷纷设立私人银

行部，正是看到了高净值客户的全方位理财需求。

2.3 信托行业发展的需要

以客户为核心的财富管理业务扩大了信托业务资金来源，是一种可持续的盈利模式。就

信托公司当前盈利模式而言，毫无疑问，除了长期股权投资和证券投资收益这些信托公司自

有业务收入以外，集合资金信托计划是当前信托公司盈利的核心业务。不发行集合资金信托

计划，往往难以筹集足够的资金，无法完成信托项目。许多信托项目实质上是融资项目，与

“受人之托，代人理财”相去甚远。

信托项目融资是先有项目，再有信托计划，然后引导客户投资理财；而“受人之托，代

人理财”是先有理财规划，再有信托，而后根据信托合同约定进行投资管理。集合资金信托

计划在 100 万的门槛下的确是一种“高端理财”，但是这种理财实质上还是产品层次的理财，

仅仅是为客户提供了一个产品而已，至于这个产品是否满足客户整个投资组合的需要，被放

在了次要的位置上。仅靠集合资金信托计划，信托公司难以发展长期稳固的客户关系。

2007 年信托“新两规”出台了“合格投资人”概念，指引

信托公司走向高端客户，回归本源业务。有远见的信托公司应该

制定更高的“合格投资人”标准，从而转变业务模式，实现公司

的长期稳定发展。对于贷款融资业务，连银行都在转型，信托公

司更不应该紧抓不放。银行业有一句“颠覆”式的名言：“不做

公司业务现在没饭吃，不做零售业务将来没饭吃。”套用在信托业务上，不做“集合信托”
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（融资）现在没饭吃，不做“单一信托”（财富管理）将来没饭吃。

3.信托公司实施客户专业化战略的可行性分析

3.1 高净值人士是客户基础

为什么经过30年的发展信托业没有形成固定的客户群？我国信托公司30年的发展进程

中，业务模式几经变化，却没有形成固有的客户群。信托业看起来业务范围很宽，却没有形

成独有的特色业务。从客户中心战略的角度来看，信托公司从一开始就没有找准自己的角色

定位，没有细分客户群体，难以形成稳定的盈利模式。

信托公司要长期发展，在金融业取得一席之地，发展信托本源业务是根本。不管这一业

务模式如何困难，只有在本源业务上获得突破的信托公司，才能成为信托业的“百年老店”。

信托本源业务是“受人之托、代人理财”，是根据客户的具体情况量体裁衣，制定特定

的财富管理规划，从而实现资产保值增值、长期传承等目的。除了事务性信托之外，信托理

财对于客户资产的要求相当高。信托客户可以分为个人客户和机构客户。个人客户需要是高

净值客户，以高端富裕家庭、家族为主，客户可投资资产要在 1000 万元以上，最好在 1 个

亿以上。机构客户以拥有长期可投资资金的客户为主，包括大学捐赠资金、社区捐赠资金、

基金会资金、企业年金（养老金）等。国外大学捐赠资金规模相当大，著名大学甚至成立了

独立的基金会，资产上百亿美元，聘有专门的基金管理人。

从这一客户标准来看，信托业历史上的业务变换有其必然性。在改革开放的前 20 多年，

尽管经济发展很快，人们走上了富裕，但是信托本源业务的适宜客户却还没有成长起来。在

这种情况下，信托公司只能根据经济形势变化，不断挖掘新业务，什么赚钱做什么，首先保

证生存的需要。2000 年以来，中国富裕人群日渐庞大。美林(亚太)有限公司和凯捷顾问公

司发布的 2007 年《亚太区财富报告》显示，截至 2006 年年底，中国内地共有 34.5 万名拥

有 100 万美元金融资产的富裕人士。这一客户群体受到了各家金融机构的高度重视，尤其是

银行，纷纷开设私人银行部，将客户标准基本界定在 800 万元以上。而这一群体也正是信托

本源业务的客户基础，信托公司现在必须加紧向千万富翁、亿万富翁渗透，否则难以保证未

来业务的发展。在实际业务中，信托公司可以从现有客户中挖掘，从“大小非”中挖掘，从

子女不愿或没有能力从事家族工商生意的高净值客户入手。

3.2 分业牌照是政策优势

近年来，在高净值客户服务上，私人银行业务发展非常快。私人银行业务是在瑞士得到

http://www.trustlaws.net


《信托周刊》：专心、专注、专业于信托！信泽金—信托研发和信托培训的专业服务供应商！

→中国信托法律网 www.trustlaws.net 信托热线:010-64336037/64363798 信托邮箱:trustlaws@sina.com 30

发展的，1970 年代以来，私人银行业务在美国进一步壮大，1997 年以来，私人银行业务在

亚洲站稳脚跟，尤其以新加坡为中心增长迅速。国际大型银行为了促进其私人银行业务的发

展，纷纷加大收购信托公司的步伐。例如 2004 年底，瑞银集团收购了德国绍尔博恩信托；

2007 年，美洲银行收购了美国信托。国际活跃银行逐渐成为私人银行业务的主体，但信托

公司依托传统优势也活得很滋润。

表 1 我国信托和银行的高端财富管理业务对比

信托公司 银行

业务名称 信托本源业务 私人银行业务

客户 高净值客户，慈善基金 高净值客户

业务起点 1000 万美元 100 万美元

业务关系 信托关系 委托关系

信托牌照 有，能接受全权委托 无，借道信托公司开展

信托技术支撑 弱 强

与证券基金保险公司合作 稍弱 强

优势

以信托关系为基础，涉及资产

管理、代际传承、税务规划、

捐赠等多方面。

具有广泛的客户基础，便于挖

掘高端客户，国内私人银行业

务已经开展。

劣势
客户资源少，目前只有极少数

信托公司有业务计划。

没有信托牌照，代际传承等相

关业务必须与信托公司合作。

通过对比可以发现，我国信托公司在高端财富管理领域有自身的牌照优势，信托公司要

把分业经营的牌照优势切实转化为业务优势，才能立于不败之地。以企业年金业务为例，我

国企业年金基金管理采取信托模式，包括受托人、账户管理人、托管人、投资管理人 4 个管

理主体资格。信托公司本应该在这一模式中占有重要地位，但事实上，由于我国信托公司力

量薄弱，对业务研究不够重视，商业银行、保险公司、基金公司在企业年金业务中都分得了

不少份额，尤其商业银行、保险公司在这一领域中进展非常快，使得企业年金这一原本属于

信托公司的业务反而成为信托行业的鸡肋。

在欧洲，在美国，信托公司起源于接受家族财产管理，并始终以服务高净值客户为主。

在我国，信托公司改革开放之初就有了，但他的传统客户基础—资产在 1000 万甚至 1 个亿
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以上的高净值客户人群—现在才逐渐浮出水面，这就要求信托公司向这一客户群靠拢。谁的

业务转型做得快，谁就在新一轮竞争中占据了优势，从而完成业务模式转变，形成长期持续

发展的牢固基础，。

3.3 以客户为中心构建新的发展模式

信托公司经过近年来的发展，尤其是信托“新两规”实施以后进行的转型，已经具备了

承接高净值客户财富管理业务的基础。

3.3.1 行业规范发展

信托行业经过多次整顿，近年来又根据“新两规”的精神进行了业务转型，整个行业在

规范的前提下稳健发展，已经具备了快速发展的基础。

3.3.2 业务流程改进

许多信托公司网站上都公布了组织机构，总的来看，是围绕信托产品设计的，面向客户

的部门不够突出。在内部运作上，通常有项目受理、产品设计、审批、发行几个步骤，是典

型的面向项目（产品）的流程。这样的组织机构、业务流程远远达不到面向客户的要求，无

法实现稳固的盈利模式。信托公司必须从服务高净值客户出发，形成一套客户开发维护、财

富管理、事务处理等运作模式。

3.3.3 人才培养与引进

信托公司已经积累了一大批高素质人才，必须根据服务高端客户的需要，进行人才搭配

和队伍建设，以适应新业务的要求。信托财产的经营管理由恪尽职守、具有专业理财技能的

理财专家进行，才能保证信托财产的保值和增值。信托经理必须诚实可靠，能够用心倾听客

户的心声，把客户的利益放在第一位，客户利益高于公司和个人利益。逐渐形成一支高素质

队伍，拥有良好的教育背景，熟悉各种金融理财产品，有能力站在客户的角度分析问题，根

据客户的需求给出专业建议，根据客户的具体情况为客户量身定做理财产品。

3.3.4 同业合作

加强与银行、保险、证券公司、基金公司的合作，从客户的需求出发，适当外购产品。

通过与其他金融机构的深入合作，还可以根据客户需求、风险承受能力、资产状况、财富传

承要求等，共同开发产品，满足客户多方面的需求，实现多方共赢。

3.4 财富传承是现实需求
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没钱的人想着挣钱，有几十万的人想着财富翻番，有几百上千万的人想着保值增值，有

几亿几十亿的人考虑的则是保值和代际传承。中国文化中一直有世代传承的观念，总想着荣

华富贵能够恩及后代。信托公司可以围绕这一点做文章，以财富代际传承为核心，着力发展

面向高净值客户的财富管理、代际转移、隔代转移、投资、理财、捐赠、税务规划、企业咨

询等一系列业务。

信托公司本源业务发展是长期立足的根本。相对于银行的私人银行部，我国信托公司开

展高端财富管理业务还是有自身优势的。我国金融业实行分业经营、分业监管，银行业不具

有信托牌照。银行无法接受客户的全权委托来开展信托业务，在财富代际传承、特殊目的信

托等方面的业务必须借助信托公司才能开展。信托公司应该抓住有利时机，紧紧围绕财富管

理，以高净值客户为核心，把信托本源业务做成强项，实现行业的可持续发展。（作者单位

分别是百瑞信托、河南濮阳社会失业保险管理处、郑煤集团）

————————————————————————————————【完】

2009 年 10 月-2010 年 9月信泽金信泽金信泽金信泽金举办的大型公开信托培训活动

时 间 信托培训专题活动

2010 年 09 月 房地产项目信托融资及 PE 基金专题培训【9月 4日即将举办】

2010 年 08 月 信托投融资项目尽职调查实务培训【约 80 人】

2010 年 07 月
股权信托在资本运作和房地产融资中的创新运用-投融资实务高

端培训会议【近 50 人】

2010 年 04 月 非贷款类房地产信托金融创新高级培训班【120 多人】

2010 年 01 月 虎虎生威-房地产信托培训暨投融资精英聚会沙龙【40 多人】

2009 年 12 月 股权类信托(含 PE 基金)投融资实务操作创新培训【近 40 人】

2009 年 10 月 房地产信托的投融资模式及实务操作技巧-高级培训班【近 70 人】

注：以上信息不含信泽金信泽金信泽金信泽金承接的机构内部信托培训。

免费订阅金融信托的专业刊物《信托周刊》，轻松发送邮件至 trustweek@msn.com

http://www.trustlaws.net
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