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伞形结构化信托是由证券公司、信托公司、银行等金融机构共同合作，结合各自优势，为证券二级市场的投资者提
供投、融资服务的结构化证券投资产品。具体来说，就是用银行理财资金借道信托产品，通过配资、融资等方式，增加杠
杆后投资于股市。这种投资结构是在一个信托通道下设立很多小的交易子单元，通常一个母账户可以拆分为20个左右
的虚拟账户，按照约定的分成比例，由银行发行理财产品认购信托计划优先级受益权，其他潜在客户认购劣后受益权，
根据证券投资信托的投资表现，剔除各项支出后，由劣后级投资者获取剩余收益。伞形信托针对的劣后级投资者主要
是自然人大户、机构客户以及一些集团旗下的财务公司。信托产品参与年限一般不超过3年，投资门槛通常为300万元。

中国股民超1.2亿
上海年轻人低学历最爱炒股

中国股民的数量伴随着跌宕起
伏的市场行情中超越了 1.2 亿户的规
模。深交所数据显示，截至2014年12
月末，中国股票市场的开户数达到了
1.2036 亿户，其中 A 股账户为 1.19 亿
户，占比 99.16%，B 股 100.94 万户，占
比0.84%。

记者通过梳理发现，这 1 亿多户
中国股民中，呈现了诸多特征，从区
域来看，上海人最爱炒股，该地区
2014 年贡献了中国股票市场 16%的
成交额；从年龄层次来看，30 岁以下
年龄段炒股人数最多，占比超过了
36%，但随着年龄的上升，炒股人群数
量递减，60 岁以上的老年股民占比不
到5%。

最有意思的是，炒股还与学历有
关。学历越低的人群就越爱玩股
票。中专及以下学历人群，占据中国
股民的大半壁江山，但学历越高者，
就越不热衷股票，硕士及以上的高学
历股民占比不到4%。中财网

■公告速递

深华发 A(000020) 深华发 A
预计 2014 年度归属于上市公司股东
的净利润盈利100万元~1000万元。

渤海股份(000605) 渤海股份
预计 2014 年度归属于上市公司股东
的净利润盈利4150万元~6200万元。

正虹科技 (000702) 正虹科技
预计 2014 年度归属于上市公司股
东 的 净 利 润 为 盈 利 2400 万 元 ~
2900万元。

河北钢铁(000709) 河北钢铁
预计 2014 年度归属于上市公司股东
的净利润盈利 67000 万元~70000 万
元 ，比 上 年 同 期 增 长 476.69% ~
502.51%。

南风化工(000737) 南风化工
预计2014年度归属于上市公司股东的
净利润盈利2500万元~3500万元。
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银行理财去杠杆
金融股领跌

部分银行收紧伞形信托
但该业务不会完全停止

昨日，上证指数一度跌破
3300点，其中，金融板块
大跌成为拖累大盘的主
力。而其背后原因，系因
有消息称，部分银行收紧
伞形信托配资。当日，招
商证券银行板块分析团队
对外证实称，有股份制银
行降低杠杆，拟下周起明
确调低伞形信托配资杠
杆，将配资额度最高限
定由此前 1∶3 下降为
1∶2.5。昨日，光大银行
相关负责人向记者证实
了此事。
据悉，作为股市杠杆融资
三大主要来源，伞形信托
主要对接优先级理财资
金。不过，记者昨日多方
采访获悉，目前银行对于
理财资金对接伞形信托
并没有明确要求，主要由
银行据风险情况调整。
景林资产管理公司金融
与宏观策略分析师倪军
认为，目前银行仍对理财
资金对接伞形信托有较
大动力，预计会据二级市
场行情进行杠杆调整，但
不会完全停止。

光大降低伞形信托配资杠杆

昨日，沪深两市持续低迷，沪指更是
一度跳水失守3300点，在大盘的跳水中，
金融板块成为杀跌的主力。其中，银行板
块午后一度重挫4%，盘中所有银行股全
部下跌，截至收盘银行板块跌2.55%。同
样下跌的还有券商板块，昨日券商板块一

度逾3%，尾盘尽管大幅反弹，
但仍收跌1.46%。

从昨日盘中消息看，引发
金融板块杀跌的原因是有消息
称部分银行理财去杠杆。随后，
当天下午，招商证券银行板块分
析团队肖立强、许荣聪对外证实
这一消息称，某股份制银行伞形

新增子单元最高比例1∶2.5，预警止损修
改为0.93/0.88。同时要求，触及止损需要
在T+1日上午10：30前补仓，否则平仓。

有业内人士对记者表示，这一家股
份制银行指的正是光大银行。而此前
的杠杆比例为1∶3。昨日，光大银行相
关负责人向记者证实了此事。

据悉，所谓伞形信托是由证券公
司、信托公司、银行等金融机构共同合

作，结合各自优势，为证券二级市场的
投资者提供投、融资服务的结构化证券
投资产品。而在此过程中，银行主要将
理财资金借道信托产品，通过配资、融
资等方式，增加杠杆后投资于股市。在
此过程中，有融资需求的客户拿出一定
资金，商业银行配比一部分资金，两部
分资金就构成了一个结构化资金池，投
资者通过这一资金池，进行配资。而其
中，银行由优先级理财资金进行对接。

一家目前尚未介入该业务的股份
制银行相关负责人对记者表示，目前招
商银行、光大银行、中国银行、交通银行
等银行均推出了类似业务。“银行对于
类似业务的动力还是挺大的。”景林资
产管理公司金融与宏观策略分析师倪
军对记者表示，伞形信托收益率相对较
高，且有担保、流动性较好，而收益率较
高，对于银行来说吸引力较大。金斧子
首席执行官张开兴对记者表示，银行优
先级资金对接伞形信托的收益率一般
为7%~8%，若按光大类似的比例降低杠
杆，预计对收益影响为1~2个点。

银行根据行情调整杠杆

倪军认为，目前监管部门对于伞形
信托并没有相应的监管文件，因此具体
的杠杆比例均由各家银行自行制定。“目
前多数银行最高为 1∶3，但不排除有更
高的。”倪军称。前述股份制银行总行资
产管理部相关负责人对记者表示，目前
各家银行自行根据市场行情设定优先级
资金参与伞形信托的规则，较为严格的
银行可能会依照券商两融的规定设定包
括杠杆、投资范围等，但也有银行做得比

较大胆。
招商证券银行板块分析团队表示，

此次光大银行的调整从下周开始。对于
光大的此次调整，中金银行组相关人士
表示，该银行板块团队12月下旬曾实地
调研光大理财部门，确实提到了该部门

“已经并将继续降低伞形信托配资杠
杆”。“我们 12 月下旬调研时，光大表
示‘2400 点的时候 (杠杆)是 1∶4，现在
1∶3，未来1∶2’。”中金银行团队表示。

不过，对于银行降低理财资金对接伞
形信托的比例，在采访中，包括信托、银行
以及券商在内的多位人士均表示，对于股
市的融资资金影响实际上并不大。

招商证券银行板块分析团队表示，银行
融资余额占自由流通市值比重低，杠杆不高。

据悉，目前资金通过信托进入股市
的模式主要有三种：一是“阳光私募”模
式，二是单一账户的结构化信托模式，三
是“伞形信托”。而对于伞形信托的规
模，目前并没有精准的统计数据。而业
内普遍认为总体规模不大。

“相较于股市资金比例非常小。”优
选财富董事长张虎成接受记者采访时认

为，规模最多只有4000亿~5000亿。对于
股市资金占比非常小。招商证券银行板
块分析团队预估，伞形信托的规模为3000
亿~4000亿元，总体规模不大。据川财证
券调研，目前伞形信托规模约 2000 亿
元。在整个参与二级市场杠杆资金(融资
融券已超过1万亿元)的占比相对较小。

除了本身规模不大，倪军在采访中
认为，一般银行的调整都正对增量进行
杠杆调整，这样对于规模的调整速度是
比较慢的。而且从杠杆比例的收窄上
看，也仅是小幅下调，对于资金规模影响
并不大。
南都供稿


