
揭秘期货“增收不增利”
本报记者 陈嘉玲 北京报道

当前中国期货业正处于“加速

跑”阶段，风险管理业务已然成为

重要引擎之一。

近日，中国证监会副主席方星

海也公开表示，推进期现融合深化产

业链供应链服务，鼓励期货经营机构

设立风险管理子公司，创新开展仓单

融通、基差报价、合作套保、场外衍生

品等风险管理业务，特别是在服务中

小微企业上发挥了积极作用，有效提

升了服务实体经济的深度和广度。

《中国经营报》记者注意到，自

2013年期货公司以风险管理子公司

形式服务实体经济模式开启以来，

我国期货风险管理子公司的公司数

量和备案业务的公司数量逐年递

增，风险管理相关业务规模倍速增

长，且营业收入和净利润增长幅度

超过60倍。与此同时，从期货经营

机构的上半年业绩情况来看，风险

管理业务逐渐成为各家公司拉开差

距、拓展收入增长点的重要方向。

从半年报来看，今年上半年，期

货行业整体实现净利润同比下降

4.59%，其中部分期货公司的盈利能

力大幅下降，如永安期货（600927.

SH）净利润同比下滑将近六成。

具体而言，多家期货公司出现

了增收不增利的现象。以4家A股

上市的期货公司为例，永安期货上

半年营收 195.51 亿元，同比增长

17.18%，归属上市公司股东的净利

润3.16亿元，同比下降57.27%。同

样 的 情 况 也 发 生 在 瑞 达 期 货

（002961.SZ）身上，其实现营业收入

约11.98亿元，同比增长12.75%；归

属上市公司股东的净利润 1.87 亿

元，同比下降 21.32%。南华期货

（603093.SH）和弘业期货（001236.

SZ）则营收净利双降。

本报记者注意到，营收与净利

润增速的巨大鸿沟，问题或是出在

风险管理业务上。通常来说，期货

风险管理业务主要由经中国期货业

协会（以下简称“中期协”）备案设立

的风险管理子公司开展，包括基差

贸易、做市业务、场外衍生品、合作

套保和仓单服务等。子公司通过开

展上述服务赚取仓单管理费、风险

管理费、投资收益及相关收入。

近年来，随着期货公司重点发力

风险管理等创新业务，上述期货公司

的营业总收入构成中，风险管理业务

收入占比最大，普遍超过60%。

并且，风险管理子公司往往是影

响期货公司业绩表现的重要因素。

今年上半年，南华期货营收净利同比

分别下降19.61%和12.95%，其风险

管理子公司浙江南华资本管理有限

公司实现营业收入30.05亿元，同比

下滑 23.21%；净利润亏损 590.92 万

元，同比大幅下滑128.62%。

但值得注意的是，作为期货公

司营收“大头”的风险管理业务，对

净利润的贡献却并不高。根据弘业

期货半年报披露，其大宗商品交易

及风险管理业务的营业收入为5.78

亿元，占公司总营业收入7.55亿元

的比重为 76.56%；净利润为 776.39

万元，占公司净利润3525.49万元的

比重仅为22.02%。

有受访期货业内人士坦言，“现

阶段，期货风险管理能做大公司流

水，却难增厚利润。”从半年报数据

来看，风险管理业务虽极大拉动了

期货公司营收，但同时也带来了高

昂的成本负担。其中，瑞达期货这

项业务的成本支出更是大于收入。

2022年上半年，瑞达期货风险管理

业务实现营业总收入7.62亿元，营

业总支出 7.77 亿元，营业利润率

为-1.92%；其风险管理子公司瑞达

新控资本管理有限公司（以下简称

“瑞达新控”）的净利润亏损 593.66

万元。

而根据2021年年报披露，永安

期货风险管理业务的毛利率仅为

1.21%，同比增加 0.61 个百分点；南

华期货的毛利率是 1.01%，同比增

加0.98个百分点。

风险管理业务占比提升

本报记者 陈嘉玲 北京报道

随着地产、政信、通道业务的不断

萎缩，信托“躺赚”时代一去不复返。

“今年以来，我们只做了少量二

级市场标债（标准化债券）项目和资

产证券化业务。”中部地区某信托公

司一位业务负责人告诉《中国经营

报》记者，尽管资产证券化业务的费

率很低，仅在万分之一左右，但现在

也只能做。“要把规模做大，否则怎

么养团队。”

南方某地方国资信托公司一位

资深人士则坦言，“（资产证券化业

务）费率一直都很低，做SPV（即特

殊目的载体）不挣钱，做与资产证券

化相关的投资业务目前还有机会。”

信托业内人士分析认为，目前，

信托公司参与资产证券化业务仍处

于初级阶段，如何提升在资产证券

化产品交易结构设计、承做承销“一

鱼多吃”、中后期管理方面的能力以

及探索资产证券化全链条服务是信

托公司需要思考的问题。

信托公司“血拼”资产证券化

“信托公司参与资产证券化业

务‘马太效应’显著，头部公司占到

资产证券化业务总量较大，对新进

入该市场的信托公司会产生难

度。”陕国投信托创新与研究发展

部总经理王硕日前在相关研报中

指出。

新进入资产证券化业务市场的

信托公司正在面临两方面的困难。

一是今年上半年资产证券化市

场的发行规模显著下降；二是早前

进入的一批信托公司，其市场占有

率较高。

据了解，根据监管主体划分，中

国资产证券化产品主要包括信贷资

产证券化（信贷 ABS，也称 CLO）、

企业资产证券化（企业ABS）、交易

商资产支持票据（ABN）和保险资

产证券计划。前三者为我国主要的

资产证券化市场。

中国资产证券化分析网相关

统计数据显示，综合信贷 ABS、企

业 ABS 和 ABN 的发行数据来看，

2022 年 1~6 月，资产证券化产品共

发 行 790 单 ，较 上 年 同 期 下 降

23.15%；合计发行规模 9522.51 亿

元，同比下降32.93%。

其中，信贷 ABS 产品发行规

模 为 1800.83 亿 元 ，同 比 下 降

57.83%；企业ABS产品发行规模为

5001.50 亿 元 ，同 比 下 降 32.05% ；

ABN 产品发行规模为 2710.18 亿

元，同比增长5.59%。总体来看，除

了 ABN 市场较上年同期实现小幅

增长之外，信贷ABS和企业ABS的

发行规模均出现较为大幅的下降。

通常来说，信托公司参与资产

证券化市场主要担任信贷 ABS 发

行人、企业ABS管理人和ABN发行

机构。其中，信托公司主要参与信

贷ABS和ABN市场。

据 中 国 资 产 证 券 化 分 析 网

相 关 统计数据，2022 年上半年，

共有 13 家信托公司担任信贷 ABS

发行人。其中，发行规模排在前

五位分别是外贸信托、上海信托、

中粮信托、建信信托、华能信托。

今 年 上 半 年 发 行 规 模 分 别 为

478.94 亿 元 、339.77 亿 元 、300 亿

元、211.48 亿元和 181.79 亿元，市

场占有率分别为 26.60%、18.87%、

16.66%、11.74%、10.09%。也就是

说，上述 5 家信托公司的发行规

模合计 1511.98 亿元，总的市场占

有率达 83.96%。

同样的情况也发生在 ABN 市

场中。在2022年上半年ABN发行

机构 Top20的统计数据中，排名前

五的信托公司市场占有率超过五

成，上半年发行总额超过百亿元的

共有 7 家公司。具体包括百瑞信

托、华能信托、华润信托、上海信托、

中铁信托、重庆信托和外贸信托，合

计发行总额为1650.71亿元，总的市

场占有率达60.71%。

中诚信托在《影响上半年信托

公司经营业绩的主要因素》一文中

也直言：“由于资产服务信托业务往

往投入较大且收费较低，必须通过

做大规模才能实现盈亏平衡。但在

资产证券化业务方面，上半年规模

整体有所减少。”

“马太效应”显著
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兼具“服务信托”和“标品信

托”两大标签的资产证券化业务，

是信托公司回归本源、创新转型的

重点拓展方向之一。

与此同时，2022年5月，国务院

公开发布的《关于进一步盘活存量

资产扩大有效投资的意见》明确提

出要聚焦盘活存量资产重点方向，

优化完善存量资产盘活方式，并要

求信托公司充分发挥优势，按照市

场化原则积极参与盘活存量资产。

在市场需求、监管导向和政策

支持的多重背景下，近年来越来越

多信托公司在资产证券化市场中

发力。以相关业务资质的申请为

例，据本报记者不完全统计，截至

目前，超过三分之二的信托公司获

批特定目的信托受托机构资格。

并且，在招聘市场上，今年以

来多家信托公司的招聘岗位均涉

及该项业务，并要求“熟悉资产证

券化业务法规、模式和业务流程”，

有的公司此前还对本报记者表示，

“希望从券商招人，引入具有三到

五年工作经验的人才。”

伴随着机构跑步入场和市场发

行规模下降，上述信托公司业务负

责人以“内卷”、“很卷”以及“费率压

得非常低”等，向本报记者描述信托

公司参与资产证券化市场的现状。

本报记者采访了解到，由于角

色通道化、报酬费率低等原因，资

产证券化业务此前一直是“不赚

钱”的业务。例如在信贷CLO业务

里，信托作为SPV通道，收费基本上

是万分之一到万分之二左右。也

有业内人士提出，信托公司参与资

产证券化业务，不能单纯做通道，

如果做主动管理，费率至少1%，发

行承销也是有2‰～3‰的。

实际上，整个资产证券化业务

链条主要包括前端的 Pre-ABS 业

务、中间端的 SPV 业务和后端的

ABS标准化产品投资业务。根据近

年来的市场发展情况，大多数信托

公司最初往往是通过作为发行载

体以及构建底层资产，形成相应的

SPV业务；随着不断了解和深入参

与之后，逐步进入到“前端Pre-ABS

业务+中端SPV业务相结合”的2.0

发展阶段。

“做SPV不挣钱，做与资产证券

化相关的投资业务目前还有机

会。”上述信托公司资深人士告诉

本报记者，“业内暂时还不多，没几

家能做。这非常考验信托公司的

风控能力和拿资产的能力。我们

今年做了几个资产证券化投资的

项目，主要是选取优质的银行信贷

资产，担任劣后级投资人。”本报记

者采访了解到，此类投资项目给集

合信托投资人的收益率约为 6%～

7%，而信托公司能拿到7%～8%。

可见，在资产证券化业务不断

加剧的市场竞争中，一些信托公司

正在从依靠通道角色赚取牌照红

利逐步转为靠主动管理、全链条服

务以及投资能力赚取收益。

某券商系期货公司人士告诉

本报记者，期货公司增收不增利的

根源在风险管理业务下的配套贸

易。当前期货风险管理业务主要

包括场外衍生品、基差贸易和做市

业务三部分，配套贸易属于基差贸

易的范畴。

“配套贸易通常是由期货风险

管理子公司为贸易商提供服务，不

牵扯其中的货物，但又全程参与贸

易。”上述期货公司人士进一步表

示，产业链上下游的贸易商缺少流

动性，就由期货风险管理子公司先

行垫付货款，子公司收取相应的保

证金和利息。当贸易商与下游进

行交易时，期货公司就再做一次业

务。这其中垫付货款产生了大量

的成本，交付货物又带来了大量的

营收。

据了解，在上述业务开展过程

中，如果贸易商担心商品价格大幅波

动，风险管理子公司则可以通过提供

场外期权等服务，为其进行风险管理，

产生更多的收益。“但这部分收入与配

套贸易产生的流水无法相提并论。”

“导致公司风险管理业务毛利

极低表象是因会计准则的相关规

定，营业收入和营业成本只反映现

货类的贸易业务营收，现货贸易毛

利率低是市场共同的特点。”今年5

月24日，瑞达期货在投资者调研活

动中对于“公司风险管理业务毛利

率极低”作出回应。

瑞达期货方面还表示，从风险

管理子公司的实际业务上看，与现

货相关的期货对冲套保、做市商业

务和场外衍生品等主营业务的收

益，都体现在“投资收益”和“公允

价值变动损益”科目，实际上风险

管理子公司的利润率和收益率水

平并不低。随着公司引入的做市

业务和场外衍生品专业团队的到

岗，可以预期，未来风险管理的利

润率和收益率水平将进一步提高。

浙商期货相关负责人近日在接

受记者采访时指出：“衍生品相对专

业，且风险管理子公司近十年才刚

成立，很多业务也比较复杂。期货

公司及其风险管理子公司，同时涉

及金融衍生品和实体经济，所以传

统的财务模型较难对期货公司的数

据作出客观公允的分析与评价。”

前述浙商期货负责人还表示，

“要知道基差贸易本身的利润来源

是基差，而基差相对货值是很小的

比例。如果允许用净额法的形式，

把销售收入减去采购成本的差作为

基数计算收入，相对是更公允的处

理。同时这种处理对合并报表以后

的收入也不会产生较大的影响。”

“内卷”严重

2022年上半年，共有13家信托公司担任信贷ABS发行人，排名前五的信托公司发行规模合计1511.98亿元，总的市场占有率达83.96%。

在信贷CLO业务里，信托作为SPV通道，收费基本上是万分之一到万分之二左右。

毛利率低系会计原因

“除不断提高资产证券化

业务规模外，探索资产证券化

全链条服务也是信托公司资产

证券化业务的展业重点。”中诚

信托投资研究部崔继培认为，

信托公司通过发挥资产识别优

势、金融工具优势以及资产配置

优势，不断延伸资产证券化业务

链条，积极打造资产形成—受托

服务—承销—投资的全链条服

务。如华能信托、华润信托等，

近年来 Pre-ABS、资产证券化

受托服务规模均较大，且相关

投资及受益于较大投资规模的

债券分销也实现了较好的业

绩，通过开展资产证券化全链

条服务，实现了业务价值的快

速提升。

除了提供业务全链条服务

之外，有受访信托人士则是从

底层资产的角度考虑如何拓展

业务。在王硕看来，业务团队

可重点关注个人汽车贷款、小

微贷款、融资租赁等作为底层

资产的资产证券化业务。

相关数据显示，2022 年上

半年，在信贷 ABS 二级交易市

场中，住房抵押贷款（RMBS）和

车贷依旧是交易最活跃的品

种，其中 RMBS 上半年成交量

占比达78%；企业ABS市场交易

量 最 大 的 主 要 是 CMBS/

CMBN、个人消费金融、供应

链、应收账款和融资租赁这五

类基础资产类型；而在ABN市

场，小微贷款、供应链和融资租

赁也是交易较为活跃的品种。

此外，据本报记者了解，今

年以来，车贷 ABS 和不良资产

证券化均出现了一些新的变

化。其中，车贷ABS领域，随着

新能源汽车市场占有率的提高

以及绿色金融政策的支持，绿

色车贷ABS产品逐渐增多。在

今年 1～7 月发行的 27 单车贷

ABS 产品中，有 6 单产品均以

新能源汽车贷款作为基础资

产。不良资产资产证券化领

域，基础资产的范围从 2016 年

不良资产证券化试点开始的

对公贷款和信用卡贷款，逐渐

拓展到个人按揭贷款、个人消

费贷款、个人经营贷款和小微

贷款等，几乎涵盖了所有主要

的贷款类型。

据媒体报道，全国政协委

员、上海交通大学上海高级金

融学院执行理事、CSF联席主席

屠光绍日前在第八届中国资产

证券化论坛年会上发表主旨演

讲时也提到：“现在的信贷资产

主要是传统资产，传统产业有很

多优质资产，通过资产证券化进

行转化。我们需要前瞻性考虑，

底层资产将来随着经济、科技创

新、绿色经济、数字经济的发展

可能会有一些新的资产形态出

现，要关注新的资产形态。”

探索展业重点

除了提供业务全链条服务之外，有受访信托人士则是从底层

资产的角度考虑如何拓展业务。

“虽然风险管理业务毛利

率极低，但相关业务不仅有助

于期货公司更好地与产业客

户、专业机构客户建立业务联

系和进行资源整合，还可通过

配套贸易了解相应大宗商品的

库存情况，树立其在部分大宗

商品领域的价格话语权。”某期

货公司内部人士对本报记者表

示，当前市场各类投资者对风

险管理和投资的需求不断凸

显，风险管理业务更是期货行

业服务实体经济的重要抓手。

中期协党委书记、会长洪

磊9月6日公开演讲表示：“期货

风险管理公司作为期货市场服

务实体经济的重要载体，综合

实力、业务模式、服务水平均得

到较大提升。风险管理公司通

过开展基差贸易、仓单服务等

期现结合类业务积累经验与客

源，并逐步向场外业务过渡，探

索含权贸易等新模式，多种方

式服务实体经济。”

据了解，2013年2月1日，期

货公司以风险管理子公司形式

服务实体经济模式正式开闸。

至今，中国的期货风险管理公司

已发展了9年多的时间。根据中

期协发布的期货行业服务实体

经济数据概览，近十年间，风险

管理公司设立备案的公司数量

和备案业务的公司数量均增加

了 4.5 倍，截至 2022 年 6 月份数

量分别为 99 家、94 家；总资产、

净资产和业绩也不断呈增势。

其中，自2013年至2021年，

风险管理公司的总资产和净资产

均不断增长，分别由25.16亿元、

16.45 亿元增至 1245.02 亿元、

322.24亿元。同时，风险管理公

司的业务收入不断递增，由34.48

亿元增至2628.59亿元；净利润在

2018年出现大幅下滑甚至亏损

后继续上涨，2021年风险管理公

司净利润达20.79亿元，较2013

年的0.33亿元增长63倍。

在前述浙商期货负责人看

来，风险管理子公司兼顾了服务

实体经济和金融服务商的职能，

相对传统经纪业务而言是非常

超前的，经过这几年的摸索也初

见雏形，很多制度相信会逐渐完

善。在金融服务实体的大背景

下，风险管理业务对期货公司的

重要性与日俱增，期货公司也将

会迎来更快的发展。

受访业内人士还指出，这几

年很多期货公司都对子公司增

资，侧面反映了风险管理业务对

期货公司的重要性毋庸置疑。

据了解，今年上半年，永安期货

向永安资本增资8亿元；瑞达期

货向瑞达新控增资1.5亿元。

瑞达期货 6 月 21 日向券商

基金等调研机构表示：“对公司

业务有一定的贡献且未来还有

很大成长空间的风险管理业务

的利润爆发点还是在未来，预

计近两年会逐步有所体现。”

未来将成利润爆发点

市场总规模下降三成 费率仅万分之一

探索资产证券化全链条服务是信托公司资产证券化业务的展业重点。 中新社/图


