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从上一个炎炎夏季到这一个闷热暑期，越来越多中国金融市场上的投资者“闻雷色
变”。从P2P开始，雷潮逐渐开始蔓延，到如今大家惊呼“连信托产品也爆雷”。
不能如期兑付的信托产品不断增加，难道信托业也要深陷“雷潮”之中吗？

信托不是P2P，信托违约更不同于P2P爆雷。即便是同样的延期兑付，信托也是本
质上区别于P2P的。

根据最近公安机关的通报，曾经的江苏最大P2P平台“付融宝”在爆雷一年之后终
于以涉嫌非法集资犯罪被立案侦查。似乎从e租宝开始，无论平台的规模大小有何
差距，以及平台的背景有何差异，还是良性退出与恶性退出的差别，逾期兑付的P2
P平台基本都殊途同归——因非法而被立案侦查。

于是，一旦P2P平台出现延期兑付，就被视为爆雷。然而，这样的逻辑并不能套用
到信托上，信托与P2P有着本质上的差别。信托产品延期兑付≠爆雷。

持牌VS非持牌

信托公司，在中国是指依照《中华人民共和国公司法》和根据《信托投资公司管理
办法》规定设立的主要经营信托
业务的金融机构。
信托公司的设立必须通过银保监会批准
，获得金融牌照方可展业。截止目前，中国境内总共也仅有68家信托公司，可以说
信托牌照属于绝对的稀缺资源。

信托公司的各项业务，既要遵守《信托法》的规定，又要符合银保监会的规则。信
托公司发行信托产品都需要做相关备案，产品出现延期兑付的情况也许及时上传征
信系统。监管部门也会对信托公司的业务进行及时适当的指导与规范。

此前，多数信托公司，偶有一些不规范的操作，但是监管方面都会及时跟进，或进
行窗口指导，或进行处罚，以保证信托公司遵循法律法规而规范运营。

在中国，凡是金融业务，都是需要持牌经营的。然而，P2P平台的备案至今尚无下
文，不知道最终是否会有平台能完成备案。因此，问题P2P平台最后基本都是以非
法集资或非法吸收公众存款而被立案。
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央行行长易纲曾在“2
017中国普惠金融国际论坛”上表示，
凡是搞金融的都要持
牌经营，纳入监管，要实现监管全覆盖。
同时，他强调要警惕打着普惠金融旗号的违规欺诈行为，提高公众的风险意识，区
分合法金融和非法集资。

流动性风险VS恶意欺诈

南京市经侦初步查明，2015年9月以来，“付融宝”平台企业贷项目，通过提供虚
假借款企业、虚构借款标，以设立资金池、借新还旧的方式，进行非法集资，导致
资金链断裂。

虚构标的、设立资金池、借新还旧等，可以说是所有问题P2P平台的共性。尽管，
不少信托产品的延期兑付也是
源于资金链断裂，但是此资金链断裂与彼资金链断裂有着极大的差别。

很多信托产品所涉及的资金链断裂问题，其实与信托公司本身的资金并无直接关系
，而是融资方流动性出现问题导致资金链断裂。信托公司的自有资金与委托人资金
有着严格而清晰的隔离。

在2018年国内宏观经济下行，企业盈利能力下降，外部贸易摩擦风险加剧的多重因
素的影响
下，企业融资渠道
收紧，流动性紧缩，民企融资困境愈
发突出。
从2018年开始越来越多的企业尤其是民营企业出现违约，信托行业无可避免地受到
波及。
“去杠杆”大环境所带来的冲击与P2P行业多存在的恶意欺诈有着本质差别。

例如，因青海省投资集团有限公司的流动性出现问题，光大信托、中泰信托等相关
集合资金信托计划都出现了延期兑付的情况，但是这并不意味着“爆雷”。5月9日
，中泰信托发布了该产品的延期公告，称当前该信托财产专户内现金不足以支付5
月11日到期的第一期受益人的预期信托利益，决定对该产品延期至2020年5月12日
。与此同时，光大信托则发起了收益权转让的行为。而信托公司本着负责任的态度
，信托项目延期期间，一般都会计算收益，有的信托公司本着负责任的态度，还会
进一步提升预期收益。

底层资产明晰VS资金不知去向
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在付融宝一案中，从今年1月9日开始，付融宝共先后发布四次恶意逾期及逃废债公
告，涉及1000余名借款人，但有意思的是，投资人至今并不知道是哪些项目、企业
逾期，也不知道逾期规模。在今年5月华夏时报报道“付融宝涉嫌自融”后，平台
就彻底关闭了借款企业信息。

相较于P2P投资者踩雷后的“两眼一抹黑”，信托投资者对自己所投资的项目底层
资产是相
当明晰的。目前，
国内的信托产品按照项目类型来分，
基本分为房地产信托、政信类信托、工商企业信托、金融市场信托这几类。

此前，安信信托虽然公告多个项目出现延期兑付的情形，但是大部分投资者始终相
信安信信托。这其中很重要的一大缘由就是，安信信托的这些信托计划的底层资产
是清晰明了的，资金去向都很明确。而且，有别于被动曝光，安信信托在项目出现
延期兑付后，主动进行了公示，与投资者进行沟通。

信托投资的风控是非常严格的，企业从信托公司融资要有相应的抵押和担保，特别
是房地产信托领域。中国信托业协会特约研究员周萍指出，资管新规出台之后，信
托公司普遍加强主动管理能
力与风控能力建设。另外，
基于中国经济增长率增长率微降态势和金融风险点的增加，信托业也在不断提高应
对可能风险的赔偿准备。
截至2018年4季度末，信托赔偿准备金为260.71亿元，同比增长17.9%。在受托资
产规模收缩的背景下，这意味着信托业风险抵御能力提升。

高净值人士VS草根客户

P2P平台一旦逾期、跑路，之所以受到高度关注，除了平台运营本身的非法性以及
恶意性，投资者群体的脆弱性也是一大原因。

曾经，P2P理财以高流动性、便利性以及高收益而被普通大众所接受，因此越来越
多的人把自己的养老钱、买房子的首付款、孩子的奶粉钱甚至治病的救命钱都放进
去，以博取一些利息收入来贴补家用。所以，一旦P2P平台爆雷、跑路，直接影响
到很多投资者的基本生活，影响恶劣。

而信托产品的发行对象则都是合格投资者。所谓合格投资者，即可对私募公司进行
投资的个人或机构。为保护投资者利益，美、加证券交易管理机构规定符合一定条
件并可对市场进行判断的投资者才能对私人有限合作公司投资，同样这些公司只能
向合格投资者募集资金。
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其基本条件为个人资产不低于100万美元；年收入不低于20万美元；已经至少15万
美元投资于资本市场；对私募公司的投资总额不得超过个人总资产的20%等。

也就是说信托产品的投资者都是高净值人士，有足够的市场投资经验和风险判断、
承受能力，一般信托产品出现延期兑付，并不会影响这些投资者的生活。

虽然媒体最近总是不时爆出信托项目出现风险，但实际上信托行业的整体风险比银
行还低。据信托行业协会发布《2019年1季度中国信托业发展评析》：截至2019年
3月底，信托的整体资产风险率是1.26%。而中国商业银行2018年底的不良贷款率
是1.83%。

（提示：投资有风险，入市须谨慎。本文不构成任何具体投资建议）

【陈思进作品】（关注我的专栏和圈子，学习更多）

0、在今日头条中独家推出《陈思进华尔街投资理财实战揭秘课》专栏：
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2、请点击下面的卡片“进入圈子”，通过这个圈子，你不仅可以获得规避风险的
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有力指导，还能增长投资智慧，早日走上财务自由之路。
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