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【本期摘要】

宏观方面：李克强总理召开多次会议加大经济扶持力度，央行一季度问卷调查报告危中有机

监管方面：监管窗口指导非标融资和房产信托指标，《金融稳定法》立法推进

行业方面：受疫情、假期等因素影响，行业集合信托规模、收益率双双下降，基础产业类投向占比新高；

一季度主动管理业务、慈善信托规模大增；《“十四五”中医药发展规划》发布

集团动态：上实集团主动减免小微企业和个体工商户房屋租金；2021年上海医药营收盈利均实现两位数增

长；天津信托落地首单企业退休金及特困补助信托
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宏 观 环 境

监 管 动 态

国务院多次高规格会议奠定了未来经济恢复的基础

为积极应对经济下行压力，国务院总理李克强 4月 6日主持召开国务院常务会议，对

特困行业实行阶段性缓缴养老保险费政策，加大失业保险支持稳岗和培训力度。4月 7日
李克强主持召开经济形势专家和企业家座谈会。4月 11日，李克强主持召开部分地方政府

主要负责人座谈会，要求各省市抓紧落实退税减税降费、专项债发行使用、重点项目开工

建设、支持企业稳岗等政策。4月 13日，国务院召开常务会议，部署促进消费的政策举

措，决定进一步加大出口退税等力度；鼓励大型银行有序降低拨备率，适时运用降准等货

币政策工具，重点加大受疫情严重影响行业和中小微企业、个体工商户支持力度。

如此密集的召开高层次经济工作会议实属罕见，一方面反映了经济压力着实很大，另

一方面二季度政策密集期的预期正逐步兑现，实体经济正迎来近年来最大的政策礼包。一

是各类补贴、缓缴、免除政策和降准举措都将为特困行业的企业提供托底，保证了疫情后

生产端和消费端的有效的供给。二是抗疫政策持续优化将加速消费端修复，对于五一乃至

后续的报复性消费可以预期。三是 12万亿元的年度基建大礼包也为稳增长提供了压舱

石，基建产业仍将是未来一段时期的重要投向。四是苏州、兰州等多地房地产限购政策放

开，房地产信托业务发展面临转机。

央行一季度问卷调查报告危中有机

4月5日，央行例行公布一季度城镇储户、企业家、银行家的问卷调查报告，结合广发

证券观点，以下几点值得关注：

居民储蓄倾向走高，投资意愿13年来新低。选择未来“更多储蓄”的储户比例达

54%，环比提升2.9pt。居民投资意愿（股票、基金、银行理财比例）创2009年以来最低，

一季度金融资产赚钱效应较差带来居民风险偏好明显回落。企业盈利难度加大，经营现金

流存在趋紧。企业“盈利指数”、“增盈或减亏占比”均降至2020年二季度以来新低，

“销货款回笼状况指数”与“资金周转指数”下降，企业“出口订单指数”超季节性下

降，后续出口端压力持续加大。未来一段时期流动性贷款需求有望提升，业务团队可加强

企业沟通，寻觅合适展业机会。

基建需求大幅提升，房地产行业前景不明。“基建贷款需求指数”为67.3%，环比提

升了6.5pt，为2018年以来同期最高升幅，基础产业投向的信托业务仍将为行业规模稳定的

重要依仗；“房地产贷款需求指数”仅47.2%，是唯一低于“荣枯线”的行业，4月6日国

常会后，更多支持政策或细则即将出台。

央行发布《金融稳定法（草案征求意见稿）》

4 月 6 日，央行会同有关部门起草《中华人民共和国金融稳定法（草案征求意见

稿）》，并向社会征求意见。草案对金融风险的事前防范、事中化解、事后处置做出了全

流程全链条制度化安排，旨在建立健全高效权威、协调有力的金融稳定工作机制；加强金

融风险防范和早期纠正：建立市场化、法治化处置机制，保护市场主体合法权益；强化对

违法违规行为的责任追究。同时，首次在法律中提出设立金融稳定保障基金，明确由国务

院金融委统筹管理，作为应对重大金融风险的最终后备资金。
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随着经济下行压力进一步加大，多个区域、多个行业的危机暴露将此起彼伏，系统性

金融风险出现的概率有所提升。预计《金融稳定法》将于年内出台，为金融机构退出市场

提供重要法律依据。在巨大的危机中，金融机构在审慎参与、及时配合监管机构、地方政

府化解金融风险的同时，也将面临更多的不良资产处理机遇。

4月上半月行业集合信托业务发行规模、收益率双双下滑

据用益信托网统计，本期（3月28日-4月19日）行业集合信托业务规模较上期大幅下降

45%（同比下降75.6%），受疫情管控、清明假期等影响，发行规模处于近年最低。本期非

标项目平均收益率6.92%，较上期下降0.11pt（同比下降0.15pt），保持小幅波动格局。

预计下期发行规模仍将处于历史低位，整体收益率仍将小幅波动。4月下半月发行规

模仍可能较低，主要因为全国其他城市疫情多点爆发，对4月下半月的业务将造成不利影

响，但由于各地疫情防控响应速度将明显较快，因此业务平台将望逐步恢复到上海疫情前

的水平。三点因素对未来收益率造成主要影响，一是央行为经济稳增长和缓解外部冲击都

将维持流动性宽松局面，但市场总体的融资需求特别是对高成本资金的融资意愿不强；二

是金融类业务仍将占据主导（本期占比56.2%），基础产业类业务仍是重要组成（本期占比

23.7%，连续4个月超20%）；三是监管层持续呵护房地产融资环境，但鉴于额度有限且违

约项目较多，发行仍存难度，预计产品端持续创新。

图1-行业集合信托每周发行规模（单位：亿元）

图2-行业集合信托业务每周平均收益率

3月债券投资信托、资产证券化信托等主动管理业务增长较快

中国信登信托登记数据显示，2022年 3月行业新增完成初始登记信托产品 3845笔，

环比减少 0.8%；初始募集规模 4251亿元，环比增长 12.5%。

证券标品业务发展较好，新增债券投资信托业务规模环比增长 124.2%。3月新增投向

证券市场规模持续增加，特别是投向债券市场信托业务表现出强劲爆发力，当月新增债券

投资信托业务规模 665.8亿元，创近一年内新高。
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主动管理类信托发力，新增规模占比超五成。3月新增主动管理类信托规模 2229亿
元，环比增长 20.4%；占当月新增信托规模比重 52.4%，已成为当月新增信托的主导业务

类型。信托业在提升专业管理能力、主动谋求转型方面持续发力。

资产证券化信托业务继续增长。3月新增规模 503亿元，环比增长 19.6%。

一季度慈善信托发展仍呈项目小型化态势

截止3月31日，全国备案慈善信托共843单，资金规模40.9亿元。第一季度新备案慈善

信托50单，财产规模1.2亿元，同比增长154%，共16个省的22家信托公司和4家慈善组织参

加，浙江、江西、甘肃的备案件数位列前三，江西、浙江、广东的备案规模位列前三。服

务涉及了扶贫济困、扶老救孤、恤病助残、抗击疫情、乡村振兴等领域。

从近五年行业发展趋势来看，慈善信托计划总体呈现逐步小型化态势，以今年一季度

为例，不足百万的件数占比62%；浙江、甘肃、广东等传统强省强者恒强，江西等后起之

秀在本次亦有出彩表现；随着共同富裕的推进，预计更多省份慈善信托将获得更好发展，

更多灵活、多样的中小型信托计划不断涌现。

表1-近年来慈善信托发展情况

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022Q1
备案件数 67 154 280 537 773 843

较上期增加 45 87 119 257 227 50
资金规模（亿元） 8.93 19.8 29.35 33.19 39.35 40.93

较上期增加（亿元） 6.95 11.3 9.33 3.84 5.71 1.19
累计件均（亿元） 0.13 0.13 0.1 0.06 0.05 0.05
新增件均（亿元） 0.15 0.13 0.08 0.01 0.03 0.02

《“十四五”中医药发展规划》发布

3月 29日，国务院办公厅印发《“十四五”中医药发展规划》，要求坚持中西医并

重，传承精华、守正创新，实施中医药振兴发展重大工程，推进中医药和现代科学相结

合，推动中医药和西医药相互补充、协调发展，推进中医药现代化、产业化，推动中医药

高质量发展和走向世界。

到 2025年，中医医疗机构较 2020年新增 2.3万个至 9.5万个，每千人公立中医医院床

位数新增 0.17张至 0.85张，每千人中医类别执业医师数新增 0.14人至 0.62人。推动中药

产业高质量发展，加强道地药材生产管理，鼓励中药材产业化、商品化和适度规模化发

展；发展中医药健康服务业，发展老年健康服务，促进和规范养生保健服务发展，拓展健

康旅游市场，丰富健康产品供给；做大中医药文化产业，扩大中医药国际贸易。

大健康时代的到来、国家政策的支持、民族自信的提升、差异化需求的成型和经营主

体的创新等因素共同塑造了中医药行业发展的长期上升通道，我司业务团队可考虑加强细

分领域研究，与拥有多种中医药产业资源的上药集团、天药集团和其上下游企业加强产融

结合，力争在股权投资、产业并购基金、供应链金融等领域形成更多创收亮点。

上实集团主动减免小微企业和个体工商户房屋租金

上实集团对所属物业2022年实施租金减免，实施主体是上实集团及上海医药、天津信

托等纳入合并报表范围内下属企业；租金免除分两档执行，第一档为对所有承租方普遍免

除 3个月租金，第二档为对中高风险地区的承租方再增加免除 3个月租金；本次减免租金

集 团 动 态
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金额以租赁合同为准，不包括物业费、停车费等管理费用。上实集团此举进一步发挥国企

功能优势，扛起国企责任担当，有效支持相关行业和企业做好疫情防控和恢复生产经营。

2021年上海医药营收盈利均实现两位数增长

3月29日，上海医药发布2021年年报，实现营业收入2158亿元，同比增长12.5%；实现

归母净利润50.9亿元，同比增长13.3%。2021年再度登榜《财富》世界500强和《制药经理

人》全球制药企业50强，分别列为第437名和第42名，比上一年分别提高了36位和5位。

公司继续加大创新转型的力度，一是战略布局疫苗领域，上药康希诺生产的新冠疫苗

“克威莎”正式量产上市。二是创新管线步入收获期，6项处于关键性研究或临床III期阶

段，成为国内罕见病药品研发生产的领军企业。三是打造医药商业业务增长新引擎 ，推出

创新药全生命周期管理服务，非药业务领域增速近30%。四是引入战略投资者云南白药，

深化激励、用人、机制等改革，在中医药、大健康、医药商业等方面协同发展。

天津信托落地首单企业退休金及特困补助信托项目

4月7日，天津信托利用信托独有的“财产独立，风险隔离”制度优势，并结合委托人

意愿设立了首单《天津信托·颐养金信托计划》，初始委托金额1000万元，后续追加金额

1000万元。该信托将用于企业合伙人退休资金补助，并为公司特殊员工提供特困补助。上

海虹桥正瀚律师事务所相关创始合伙人作为委托人，天津信托作为受托人对信托财产进行

经营和管理，通过信托助力企业和个人践行社会责任。
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