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基金经理论市： 

市场波动中坚守经济复苏主线 

上周，A股震荡下行，主要指数普跌。上证 50、沪深 300、

中证 500 和创业板指周涨跌幅分别为-3.21%、-3.48%、-

3.95%和-1.58%。行业方面仅食品饮料、电力设备及新能源、

消费者服务和煤炭行业小幅上涨，表现相对较弱的行业分别

为非银金融、传媒、交通运输、家电和通信。从交易量来看，

Wind全 A交易额较前一周小幅回落，主题上软饮料、白酒、

发电设备及餐饮旅游表现较好。 

宏观经济方面，12月 9日央行公布的 11月金融数据和

社会融资数据显示，11月份人民币贷款增加 1.43万亿元，

同比多增 456 亿元；当月社会融资规模增量 2.13 万亿元，

比上年同期多 1406 亿元。社会融资规模存量同比增速为

13.6%，弱于前期的 13.7%，是今年以来首次下滑。伴随国内

疫情的控制以及经济的持续修复，前期宽松政策逐步回归常

态化早在市场预期之内，对市场的影响有限。值得注意的是，

11 月狭义货币供应量 M1 增速攀升至 10%，创下 34 个月新

高。M2货币供应也超预期，同比增长 10.7%。M1-M2同比继

续缩窄，反映企业和居民存款持续活期化，企业和居民的需

求较为强劲，意味着宏观经济保持较高的活力，经济仍处于

修复上行通道。 

上周股市在没有明显利空冲击下出现较大的调整，或因

临近年底考核，部分机构兑现收益的诉求上行，短期可能给

市场造成一定的压制，但上述博弈性因素难以形成趋势性的

影响。配置上，从经济基本面与宏观流动性趋势来看，仍可

坚守对顺周期行业的布局，中短期主要集中布局金融、可选

消费以及部分周期品。中长期看，内需升级和产业链升级是

主方向，代表新经济的消费和科技是未来市场的主线。 
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专栏：浅析信托监管对发债企业影响 

信托监管的重要转折点始于 2017 年底《中国银监会关于规范银信类业务的通知》对通道类业务的打压，而随

着通道业务的受阻，2018 年信托公司开始转向地产类融资，但很快 2019 年银保监会即出台《关于开展“巩固治乱

象成果促进合规建设”工作的通知》等文件，严厉监管地产信托融资，2020年以来，信托业监管力度继续加强，且

态度明确，要求整体信托行业转变发展路径，回归“受人之托、代人理财”职能定位，而不是通过现有的牌照优势

进行套利，成为资金通道。 

2020 年比较重要的信托监管规定包括 2020 年 3 月的压降融资类信托（即投向于债权性资产的信托）的指导和

2020年 5月的《信托公司资金信托管理暂行办法（征求意见稿）》（以下简称“《征求意见稿》”）。2020年 3月，《证

券时报》报道，监管部门对全年的压降规模的初步计划为 1 万亿元具有影子银行特征的融资类信托业务。2020年 5

月，《征求意见稿》中要求集合资金信托计划中非标债权类资产的合计金额在任何时点均不得超过全部集合资金信

托计划 50%。 

整体信托规模压降情况方面，从社融中的信托融资分项上看（该分项主要为融资类信托），2020年 1-11月，信

托累计净融资-0.6万亿元，距离 1万亿元的压降目标尚有很大距离，目前部分未完成压降目标的信托公司已被暂停

融资类信托产品的申报。除融资类信托外，通道类信托仍处于持续压降的过程中，2018-2019 年压降规模都在 2 万

亿元以上，双重压力下，信托公司更多的转向投资类信托（股权类），但投资类信托对信托公司资产管理和募资能力

要求很高，开展难度较大，其难以弥补融资类和通道类业务的收缩，2020 年前三季度，投资类信托累计增加 0.56

万亿元。 

从信托资产内部结构调整角度看，针对于非标压降，2019 年末，集合资金信托约为 10 万亿元，其中相当高比

例的资产为非标，未来非标比例需要压降至 50%，压降的压力很大，但《征求意见稿》并没有给出明确的完成时间，

同时实操过程中难度亦较大，目前有部分非标信托转成私募债，预计后续仍存在一定博弈空间。综上，可以预见 2021

年信托仍然面临很大的压降压力，但根据监管的相关表态，压降为渐进性的过程，不会采取一刀切的方式。 

对发债企业的影响方面，可以预见的是信用分化加剧。弱资质主体在目前的环境下本身已难以直接从银行获得

新的信贷支持或进行正常的债券发行，大多是通过信托贷款等渠道融资进行借新还旧。信托严监管压缩了这类资金

来源以后，会使得弱资质主体流动性问题加剧。目前使用信托较多的主体主要是弱资质的城投和地产，以地产为例，

假设需压降的 1万亿融资类信托中投向房地产的资金占比为 30%（用益信托网口径下，2020年投向房地产的集合信

托比例约为 30%），则需压降的规模在 3000 亿元，2019 年全年房地产开发资金来源总额为 18 万亿元，绝对占比看

似不高，但信托资金使用灵活，为资金调配的重要手段之一。由于 2020 年开发贷和居民按揭发放都较为顺畅，且

销售端也较好，信托压降对房企现金流的影响被上述因素所部分抵消，但信托收紧仍将在未来继续对房企资金形成

压力，只是其最终影响还取决于其他渠道的资金到位情况。 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金固定收益投资部 陈言一） 
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