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本报记者 胡萍

“受人之托、代人理财”是信托的本源，那么，信托公司的创利能力怎么样，帮投
资者赚钱了吗？《金融时报》记者查询已披露的66家年报发现，66家信托公司都在
为投资者创造价值，但为投资者创利也显现出一定的集中度，行业头部机构一直较
为稳定，经营业绩、为投资者分配利润都保持前列，有些信托公司则显示“余额”
或已不足。

盈利水平分化

行业集中度进一步提升

从2018年、2019年数据看，信托公司已分配利润排名较为稳定。排为第一位的仍
是中信信托，2019年为投资者分配利润727.1亿元。据《金融时报》记者统计，20
19年，排名前10位的信托公司已分配利润总额为4572.2亿元，约占行业66家信托
公司已分配信托利润总额的40%，这一占比较2018年提高了近2个百分点，显示出
行业集中度进一步提升。排名后10位的信托公司已分配信托项目利润总额为331.7
亿元，占全行业的2.9%，与上年的2.62%差异不大。

《金融时报》记者统计发现，2019年已分配利润达300亿元以上的有13家；连续两
年在行业前10的机构有6家，分别是中信信托、华能信托、建信信托、交银信托、
中融信托、中航信托，均为400亿元以上；2019年新晋前10的有4家信托公司，其
中，光大信托、五矿信托、上海信托提升明显，2019年该指标分别为384.9亿元、
367.1亿元和359.8亿元；华润信托、平安信托、兴业信托2019年跌出前10，但仍
保持在300亿元以上行列；渤海信托也从前10出列，已分配利润为275.4亿元，比
上年减少127.9亿元。

数据显示，66家信托公司或多或少都为受益人分配了利润，但受制于金融市场客观
环境以及信托公司自身转型的压力，信托公司的“创富”能力也受到不同程度影响
。《金融时报》记者梳理有可比数据的信托公司发现，2019年，18家公司已分配
利润较上年实现增长；有42家公司较上年下降，有的近乎“腰斩”，华融信托201
9年和2018年已分配信托项目利润分别是60.6亿元和163.7亿元。

另外，66家信托公司年报中，约有12家公司期末未分配利润为负数，表现为：已分
配的信托利润多于可供分配的利润，还有的信托公司可供分配利润为负。业内人士
认为，这从表面上看就是“入不敷出”，也可能是为了保证承诺的信托收益，将部
分其他业务的利润进行了分配。《金融时报》记者就此问题咨询了部分信托公司财
务人员，财务人员说法大致有两种，一是可供分配和已分配没有直接关系，不是有
收入才能分配，很多项目没有产生收入，但有现金流就能分配；另一说法是，这类
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问题主要是证券类信托项目亏损导致，有些产品由于结构化安排，要给优先级分配
固定收益，损失由劣后级承担，但由于信托没有终止清算，所以多年来都在信托项
目账上。陕国投信托2019年年报显示，该公司期末末分配信托利润为-146.7亿元，
当年已清算的主动管理型信托项目中，证券投资类项目110个，合计377.19亿元，
此类项目加权平均实际收益率为-15.21%，低于其他项目。陕国投表示，出现负值
的原因是证券投资信托净值与成立规模的差额所造成。《金融时报》记者查询发现
，期末未分配利润为负值的信托公司中，民生信托、华澳信托、厦门信托已清算的
项目中证券投资类加权平均实际收益率均为负值。

已清算信托产品收益率

较上年稳中略升

从全行业看，截至2019年年末，信托全行业平均年化综合实际收益率为5.49%。从
已公布的66家信托公司年报数据看，2019年，已清算结束的集合类信托项目加权
平均实际收益率数据的行业均值，与2018年相比略有上升。据《金融时报》记者不
完全统计，2019年，66家信托公司已清算结束的集合类信托项目共7276个，平均
实际收益率行业均值约为5.7%，高于2018年度的5.08%。

就历史数据而言，2013年以来，信托公司集合类信托项目平均收益率为7%至10%
，2015年达到最高值9.7%，2016年、2017年分别下跌至8.26%、7.3%，近年呈
现下行趋势。

从2019年单个公司的集合类信托项目收益率来看，只有2家公司该指标为负值。其
中，陕国投该项收益率最低，为-5.22%。而2018年陕国投平均产品清算收益率也
为负值，陕国投分析称，这是由于证券投资类信托净值减少的原因，不能完全说是
“浮亏”。

对于证券市场投资，国家金融与发展实验室曾刚认为，从长远看，一方面，证券市
场改革的不断推进；另一方面，要转型为真正意义上的资管机构，信托公司需要主
动提升证券投资能力。两者综合作用，预计投向证券市场的信托资金占比在未来有
上升的空间。

针对近年来信托项目收益率的整体情况，中国人民大学信托与基金研究所执行所长
邢成告诉《金融时报》记者，近年的信托项目收益率呈现出三个显著的特征：一是
在宏观经济增速放缓、行业监管与转型的共同作用下，无论是单一类信托项目，还
是集合类信托项目，其平均收益水平都在2017年度之后持续下降，部分信托公司甚
至在2020年度已经对其信托项目预期收益率进行下调；二是不同产品间的预期收益
分化严重，房地产类信托由于房企融资渠道受限，其项目收益率仍维持高位；而基
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础产业等信托项目的收益下滑较为明显；三是行业内信托公司基于经营策略和主动
管理能力的不同，项目收益水平的差异性日益显著。

作者：本报记者 胡萍
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