
智行理财网
信托 三件套(信托三件套是什么)

其他类政信

本身不是BT和PPP项目，但是经过包装成政府项目，实质是工商企业流动资金贷款

一般出现在代建项目的产业环节上，属于下级代建商

民企(通常建筑公司)或者国企(非地方投融资平台)作为融资人，一般没有应收账款,
有地方平台公司回购，收益要高于BT项目，担保一般是企业法人或主要股东

这类项目比较有迷惑性，但是追究其底层资产是可以分辨的

期限较短，很多是1年期

此回购是项目回购，而非融资回购

好的，再讲第三类其他类的政信，这是最包罗万象的。简单来说，产品不归类为bt
或者ppp的话，但是你会包装成一些政府类型项目，或者说是帮政府在打工的，那
么实质上面它都可以归入为其他类。而且它们的实质是工商企业流动资金贷款。这
个怎么解释？我后面会用产品做解释。

举个例子：就是有些民企或者是建筑公司，或者说一些国企，但国企不是地方投融
资平台，它是作为这种项目的融资方，一般是没有应收账款的，但是会有个地方平
台公司回购，收益一般是高于BT，担保人一般是企业法人或者是它的主要股东。

这个是其他类一个最显著的特点。当然也有跟这个不一样的，怎么区分？你用排除
法区分，就是说不属于PPP的，也不属于前面最传统BT，他就是其他类的了，没有
第三个选项。
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可以说这类项目是非常有迷惑性的。目前市场上面能看到接近30~40%的产品是这
类型产品，然后那个期限有长有短，有些是非常短的，然后他们的这个回购是不一
样的，它这个回购和BT的回购是属于项目回购，而不是融资回购。

什么叫项目回购？也就说是政府开的回购是针对你整个项目完工才给了回购，那万
一你项目挂了，政府就不回购了，因为你项目没完成；融资回购是指市政府对你这
笔贷款进行回购，我们最前面BT项目的政府如果有回购都是针对贷款进行回购，他
不管你的项目有没有完成，两年期到了他就给你钱。

那这个是因为非常复杂，我们后面拿产品来说明。

好，目前我总结一下：信托产品全部都是BT的，基金子公司，证券资管，包括期货
公司之外，基本上都是BT类；私募基金和基金销售通道，有少数的是BT类，大部分
是PPP和其他。这是目前的行业分类，那么政信类型不同，风险就靠这个来划分。

政信产品风险

OK，然后我说一下这三类产品的风险，如果懂得划分，你就知道它的风险是不一
样的。BT类风险最低，它主要的风险来自于政府的财政风险，也就是说你借款，政
府他到时候没有钱还你。政府是拿自己财政收入来还你，还是说政府再融一笔钱出
来，所以他直接面对的是政府的风险，也就说政府信用，这是传统的BT类项目。

PPP项目风险有很多，目前我觉得最多一点来自于期限错配风险，因为一个PPP项
目期限要长达八年到十年，我们外面能看到有很多短期PPP项目拆成两年期的，那
怎么做一个十年期的项目，我拆成五个，拿第二期产品去滚第一期，万一你卖不掉
你就完蛋了。

因此PPP项目还有一点，就是说我这个项目投入运营之后，因为他是个股权性质，
未来运营如果不及预期的话，可能就会产生没有回款的风险。我举例：我造一条高
速公路，在经济不发达地区，高速公路造好了，可能没有这么多车，收不了这么多
钱，高速公路就会亏损，高速公路会亏损，政府也不会有这么多钱来购买你的服务
，因为你产生服务不多，那你可能这个投资期就加长，对不对？还有一个就是你融
资企业自身的资金链条，再比如，造一条高速公路，我需要两年，万一没有造完，
这个中间企业都是靠企业自己去融的。如果说自己资金断掉了，那我项目没有完工
，当然政府后面也不会帮你去收尾，对吧？

然后至于其他类风险，这个就更多。因为其他类的风险，包括我这个工程有没有完
工，工程没有完工，政府不回购对吧？例如我做一个工程，中间死了一个人你就停
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工了，怎么办？包括我的上级拿到应收账款有没有给我，还有道德风险，所以其它
的这个产品风险是比较多一点，基本上可以视为一个企业的短期流动资金贷款。那
么流动资金贷款有多少风险，他就多少风险，但是这类事确实是比较容易包装的。

政信风向

讲完类型，我们下面来讲一下政策风向。

2014年地方债最危机的情况已经过去,总体的债务规模和债务利息成本得到了有效
控制。

2015-2016地方债置换超过8万亿，2017年已经完成地方债置换2.8万亿

预计2018年地方债置换3.5万亿

2014年底非地方政府债券形式举借的政府债务余额14.2万亿

这点是比较重要一点，数据很多，2014年是什么时候？2014年我可以告诉大家是
地方政府债务最危险的一年，那年有很多的学者，尤其是境外的学者，都在质疑中
国地方政府债务会不会爆掉？为什么？

因为那年的地方政府债务如果发非标的话，它出口最高费用达到了14.5，就他一年
的成本要在14.5。中央当时做了一个很明智的一个决定，说我们从2015年开始在强
行推行地方债置换。

2015年至2016年两年，目前地方在政府地方债置换超过了8万亿，2017年目前数
据是2.8万亿，因此我们通过三年的努力，地方债已经置换了10.8万亿。根据中央的
要求，2018年是地方债置换的最后一年，因此2018年我们目前还需要置换3.5万亿
。

这个怎么算？就是2014年底的摸底，非标形式的地方政府债务存量债务余额是14.2
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万亿，也就是要全部置换一遍。从数据来看，今年最早启动发债的是河北，在2月2
8号发的五年期的品种利率是3.3，但是目前利率有上涨，11月13号的利率已经到3.
9。

省份来看，2016年自发最多的是贵州，湖南和辽宁。大家都知道这三个都是融资大
省，然后这三个省份目前的置换比率已经高过了96%，也就是说贵州湖南辽宁三个
省在2016年把大部分的历史那些旧债的利率高达14.5%全部置换完了。

那么根据财政部的计算，到2016年的9月份地方在政府通过地方债置换能节约多少
息，大概平均每年能节约四个点，节约4.2，这4.2，大家去想一下是很能理解的，
我可以跟大家说，在非标里面我见过最高的融资成本，大概在14年的时候达到14.5
左右。现在我们非标项目的出厂价差不多在10左右，当然年底是有攀升，年底有部
分地方攀升到11。今年在11月之前，2017年11月之前基本上非标项目出厂价在10
左右，大家如果10左右加上4点，大家就能发现了，确实是很大程度一个利率减免
。那么有人如果问我地方在置换，这个是怎么置换，其实就是很简单，到期以后强
行命令站住，也就是银行你要用低利率收。

地方债体系是一个金字塔型的，简单来说最顶上一级是省政府，省政府债我记得也
是2015年还是2014年底开始发的，也就是由省政府统一发债，评级是3A，省政府
把这个钱拿来分给下面需要的地级市去用，地级市再给对应的线。

因为由省政府统一发，所以说它的地方融资成本是最低的。江苏省是第一个发债的
，江苏省当时发出来的利率只比同期的国债利率高了30个bp。大家可以想象那个
利率是有多低。那么后来因为这个债来不及发，所以说才推动了地方债置换。

第二级是地方平台公司的，地方平台公司，就是那种地方性，例如地级市的平台国
企，投融资平台，它评级在A级以上两个A以上，他可以申请在地方平台公司发债。
这个发债是发在那个银行间交易市场。但是这个非常难发，因为根据目前规定，差
不多每年一个地区的A平台只能有一家发债，而且要报发改委审批是国家发改委审
批，国家发改委审批要审批多久，要审批半年。就是说是我一个地区的有这么多A
平台，可能有六个到七个，我一年只有一个平台，经过半年的审批才能发债。所以
说这是第二个环节，这也是最老的一个办法，在省政府没有发之前，我们是靠这个
地方平台债在发的。

第三个环节，平台公司通过资管直接融资，这个也就是我们前面说的信托政信，包
括资管政信，包括现在私募基金政信，那么这个什么意思？就是说这个平台公司他
还没有轮到它发债，那么它先通过资管进行直接融资，那这个融资跟前面的发债比
，当然它的成本比较高，这是期限比较短，因为都是三年五年的利率一般很低，三
个点，五个点。但是这有个好处就是我需要的时候我去发，那一般来说两三个月我
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就可以去发了。相对来说是比较快捷，这用来弥补它资金的长短。

因此现在这个体系其实简单来说就是说省政府统一发债，五年期几百个亿，然后资
金成本是最低的，它是用于补充长期的低成本资金，然后各市再通过国企平台发债
，国企平台报发改委发行那个企业债，然后是长期的低成本的资金，钱不够，那国
企平台，再通过资管融资进行补充短期资金，这短期资金主要是一年和两年的。目
前有个储备大招，就是说发改委今年开始允许地方政府土地储备之间发债。

自从省政府发展在江苏省推行之后，现在各省都是排队在上。我举个例子，今年贵
州省已经成功发债了，贵州省第一次在深交所发，发了400亿，5年以上利率差不多
5%左右，然后获得资金追捧，大概在1630多亿。

也就是说作为传统融资大省，或者说现在全国来说债务率最高的省份之一，贵州发
债依然得到大量机构资金热捧。省政府发债它可以控制成本。

然后发改委今年允许地方政府采取土地储备发展，这是个大招，到现在大家都还没
有用，以后肯定是会用的。

怎么看地方政府投资？19大开完之后，制定一个继续扶贫开发的一个策略。投资策
略来看，未来五年西部地区应该继续成为全国的投资重点。

中国投西部不是最近几年，而是已经投了5-6年了。在这5-6年里面，大家可以看到
一个个省的GDP有非常惊人的一个变化。我以贵州为例，贵州2016年GDP是10.5
%，是全国第三名，全国前两名是重庆跟西藏，云南2016年是8.7%，我们看经济
强省浙江省是7.5，从19名降为了21名，江苏省7.8，从11名降为了14名，也就是
说在中央大力投资上，西部几个省份经济都已经上来了。

我以一些具体城市为例，像贵州省毕节市之前是贵州省的倒数第二，经过中央超过
四年投资，现在是贵州省的第四大地级市，一般性财政收入突破一百亿，向云南省
的保山市以前也是倒数的，现在GDP增速是11.3%，地方一般财政收入突破70亿，
固定资产投资年增长率40%，这些都是中央具体投了一些事。

以后还要推进一带一路，如果大家关心政治，会发现中国在巴基斯坦马来西亚斯里
兰卡这些投入大量的港口和高铁，这些港口高铁其实最后都是先连接到中国的西部
地区，那也就是说东部地区是靠当初的沿海发达起来的，西部地区以后是靠这些一
带一路，它会有很长足的一个发展。

现在各省政府都建立一个叫做政府性债务风险应急处置预案。主要在一些融资大省
，包括浙江江苏云南贵州山西，这个预案是什么个意思？
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我举例像贵州，贵州省预案规定，如果说你地方政府发现你有那个无法按期足额支
付到期政府债务本息的，必须提前两个月上报给省政府，由省政府来统一帮你处理
，这是贵州省的预案。

四川省预案它还要直接，四川省预案里面提出一个叫做存量担保债务，也就是说政
府担保的债务不算政府债务，存量债务不属于政府债务，只有说政府融资债务是算
。

然后他是将这个政府性债务风险纳入政绩考核范围，如果说是有财政重整的，政府
应予追究有关人员的责任，包括这个人员哪怕退休了，他也要去追责，这就直接跟
官帽子就有挂钩了。

政信产品2019年配置意义

好，讲完这一块，我来讲一下政信产品2019年的配置意义。

去年，我们面临一个降杠杆，强监管，还有资金成本在上升。在这么个背景下，通
过历史经验来看，市场风险会急剧加大，我个人认为我们会经历一波2015年的财富
洗牌。

2015年财富洗牌，可能有些人不知道，就是说那波是以地产为核心的爆仓，从信托
公司，基金子公司，期货资管，证券公司资管，包括有限合伙都有大量产品亏损，
2018年是灾年，这个大家应该已经知道。

尤其是在市场资金全面收紧的一个情况下，杠杆越高，越是狂奔的机构，它很容易
出现资金链断裂的情况，尤其是把融资能力扩充到极致的上市公司体系，大家可以
看到，像乐视集团，亿阳集团，甚至陆金所代销的龙力生物，包括那个中弘股份，
都是上市公司的项目，所以说这块是18年的重灾区。

那么配置政信的意义就在于政信中间有一种就是传统的BT类政信，它是最久经市场
考验的一个基础品种。包括在2014年到2015年的产品兑付危机中，地产类，矿产
类艺术品类国企担保类，还有16年开始大型国企兑付危机里面，只有BT类政信是到
现在为止，唯一保持百分之一百兑付的品种。

主要就是因为对2019年整体行情来看，风险比较大。但大风险的情况下面，你是需
要一块安全的核心资产来配置，那这个属于防守型的一个配置策略。那我举个很简
单的例子，因为大家都知道现在没有刚兑了。

像我之前2011年刚做信托，那时候信托公司有政信有那个地产，其实你那时候配给
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客户配这些是差不多的，因为当时信托公司可以刚兑，但实际上到2015年信托公司
也刚兑不了，新华信托倒了，到现在还没有再起来，对不对？

历史只能证明BT类一直都没有倒。因此在这个情况下面你要做防守，那你当然要选
择最安全的一个资产，这也是目前政信一个最主要的意义。

最后，在这里我给大家一个思路，我觉得这个是目前选择政信项目，比较标准中的
一个一个要素，符合这几个要素，我觉得都是没什么问题的。
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