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江南信托(江南信托姚江涛)

最近的信托圈颇不宁静，要说谁是近期聚光灯最受关注的信托公司，莫过于中航信
托了。

一切的变动始于2022年12月6日，来自中航产融的公告显示，姚江涛因个人原因辞
去中航产融董事长、以及中航产融下属子公司的所有职务。值得一提的是，官方没
有举行任何形式的“欢送会”一类的活动，官网也看不到这些消息。彼时，中航信
托官网就已撤下与姚江涛相关的新闻。

不合常理的事情，往往预示着不一样的结局。

彼时关于姚被调查的传言，事后被证明是遥遥领先的预言。与姚一起被带走的，还
有嘉合基金前任董事长郝艳。曾是上海慧弘实业集团有限公司（下称“上海慧弘”
）的实际控制人，2014年与中航信托共同发起嘉合基金。

不过，这是另外一个故事了。

二、出售股权聚焦主业，业绩两年下降

来自时代周报的报道显示，中航信托正出售多家金融机构股权。
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2022年12月下旬，中航信托将7家金融机构的股权摆上“货架”，标的包括江西银
行和贵州银行等在内的6家银行股权，以及嘉合基金27.27%的股权。而且都属于清
仓式的出售，有媒体大概估算了一下，

仅以转让底价计算，回笼资金将高达12.17亿元。

从出售标的的资产质量来看，除了前述的嘉合基金近两年出现亏损外，其他金融机
构2021年均录得正收益，业绩表现较为稳健，资产质量相对较好。

但问题就在于，城商行股权的价值早已今非昔比。

早些年的城商行股权，可谓是部分资本眼里的香饽饽。溢价成交的情况较为常见，
然而随着一系列风险事件的爆发和金融严监管的持续，城商行股权却成为烫手山芋
。中航信托挂牌近三月，暂无一家金融机构股权敲定买家，不得已只能延长。

对于此事，中航信托表示这是：优化资产结构，更好地发挥资源禀赋，回归信托本
源业务，聚焦主业的要求，无需过度角解读。

真正值得关注的，是中航信托近两年不断下滑的营收和净利润。

来自母公司中航产融披露的2022年年报显示，截至2022年末，中航信托管理的总
资产为6300.12亿元，同比减少7%；报告期内，实现营业总收入29.69亿元，同比
减少25.96%；净利润 8.18亿元,
同比减少51.28%，2022年中航信托净利润遭腰斩。

净利润大幅度的下滑并非偶然，早在2021年，中航信托实现营业收入34.88亿元，
同比减少7.44%；净利润16.79亿元，同比减少15.24%。

对比来看，中航信托净利润下滑趋势明显。

针对这样营收净利双下滑的局面，中航信托回应时代周报记者，近年，信托业处于
转型发展关键期。2022年受内外部经济环境影响，信托公司营收和净利润等经营指
标普遍下滑。针对手续费和佣金收入增幅逐年下滑的表现，中航信托也未能正面回
应记者。

在笔者看来，中航信托营收和净
利润下滑的两年，
如果将原因仅仅归因于外部经济环境是不准确的，通过横向对比可以看到，相对于
其他头部信托公司而言，中航的表现似乎并没有那么亮眼。
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三、地产项目逾期不断，被迫充当接盘侠

中航营收净利双下滑的原因，可以从年报和公开报道的违约项目得以窥探。

2021年报显示：在中航信托信托资产运用与分布表中可以看到，在资产分布这一栏
中，占比排前三的分别为实业（31.85%）、其他（23.91%）和证券市场（15.39%
），房地产比例为13.85%，显示出中航信托对于地产业务的依赖并不高。但鉴于
中航信托管理着近6800亿元的资产，两项相乘是中航投资于房地产领域的规模938.
47亿元。
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作为宝能旗下最重要的融资平台，锯盛华债务危机的爆发早有先兆2020年，锯盛华
就被曝出324.01亿元的债务余额，而彼时的宝能系旗下已有多款私募理财产品出现
了违约。

从近几年锯盛华各个渠道拿到的1000多亿融资额度来看，信托融资规模无疑是最高
的。

至于锯盛华自身，年报中显示了七条重大风险，包括：有息负债规模较大、对外担
保规模较大、未决诉讼或仲裁形成的或有事项涉诉金额较多、评级调整风险、股权
质押风险以及净利润大幅下滑为负。

隐隐有大厦将倾之势头，谁能力挽狂澜？恐怕姚老板也没有答案。

四、强势作风，引发投资人不满

在舆论管理方面，中航信托一直以强势示人。

在2021的年报风险管理板块中，针对声誉风险，中航信托是这样的表述的。
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公司成立新闻办公室，加强声誉风险管理的制度建设、舆情监测、媒体关系、应急
处置等方面工作，根据《银行保险机构声誉风险管理办法（试行）》有关要求，将
声誉风险纳入全面风险管理体系。年度内编制印发《声誉风险管理办法》，通过举
证、沟通、投诉等方式，多次采用删除、更正失实报道，发布正面文章对冲等方式
有效维护公司声誉。先后开展2次声誉风险全员培训，3次声誉风险排查，完成1次
声誉风险应急演练，从源头上减少声誉风险触发因素，为公司发展创造良好的舆论
环境。

2020年，锋雳发表了《中航信托的雷池：藏了一堆“爆款”》。文章直指中航“天
信”系列产品的复杂性，
并梳理了六种嵌套模式，文章最后指出天信产品的风险问题以及存在的何种违规的
操作。针对来自锋雳的严谨拷问，中航信托第一时间做出回复，表示不存在隐瞒底
层资产的情形。

相比于文章的严丝合缝的分析，中航信托的声明可谓是简单粗暴。
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需要说明的是，借款人江西永联是猪肉股正邦科技的股东之一，正邦科技是正邦集
团的子公司。正邦集团属于农业产业化的国家重点龙头企业，2020按收入排江西民
企的第一名。

看似“王炸”的组合，却忽略了关键的一个要素-猪周期。

从正邦科技的价格走势来看，从2018年年底开启长达两年多的上升通道，其股价也
从2018年年底的3元多上涨到2020年8月的25元左右，此时进行质押融资自然得到
一众金融机构的支持。

从后期表现来看，融资即巅峰。此后的正邦科技开启了下降通道，先是在18元左右
的通道维持半年之后，开启了长达近两年的下降之路。截止本文发稿，正邦科技股
价在3.19元上下。

不出意外的话，该信托计划出现了意外。

与极度缺乏流动性的地产信托相比，股票质押信托的质押资产本身拥有良好的流动
性，加上近年来金融机构纷纷提升了该项业务的准入门槛，所选取的股票的流动性
自然不会太差。

但是周期的力量，没有人能改变，只能顺从。

江西永联信托计划的违约，一方面源于中航信托对于猪周期判断的失误，没能准备
把握整体市场变化情况；另一方面则是在该采取补救措施的时候无动于衷，眼睁睁
地拖成了一个逾期项目。该产品理论上于2022年12月15日到期，但是信托公司有
权根据实际情况提前终止或延期。

中航信托，选择了后者。

这也是投资人最为诟病的地方，明明可以有补救的机会，明明可以追加质押股票数
量或者按计划出售回笼资金，中航信托却什么都没有做，谜一般操作的背后，究竟
是何原因不得而知。

针对该项目，中航信托发布了临时信息披露，大意就是由于正邦科技处于重整阶段
，信托财产未能实现变现，未来将持续关注，以受益人利益最大化为目标，积极履
行受托人管理职责。
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针对这样的表述，投资人却不买单。来到总部进行沟通，却遭到了冷处理。电话没
人接，也不允许投资人来办公室进行对话。如此冷漠的态度，让投资人寒心的同时
，也只能一声叹气。据说部分员工也购买了该产品，真实性有待进一步证实。

写在最后

针对未来的发展，中航信托回应时代记者表示将立足信托本源，围绕另类投资、资
产管理、财富管理、服务信托四大领域，持续提升受托服务能力，重点推动转型业
务发展。而中航信托副总经理张瑰近日公开演讲时也表示，未来中航信托将聚力打
造两类核心产品线，一类瞄准银行理财替代产品，一类瞄准非标替代产品。

不可否认，在差异化发展方面，中航信托依靠强大的股东背景和资源支持，依靠多
年产融实践，走出了一条具有自
身特色的转型之路
。目前，信托业三大业务分类改革持续推进，中航信托如何转型备受关注。

但更应该看到，随着中航信托业绩的下滑、逾期项目的增多以及营业信托纠纷的审
计，都是中航未来发展路上所必须面对的问题。无论是地产项目也好，还是实业项
目也罢，即使对于如中航这样的头部信托而言，也并不会觉得轻松。

随着行业逐步打破刚兑，也迫使信托公司自身更加聚焦风险管理和资产质量问题，
提升主动管理能力；面对投资人沟通和交流的诉求，中航也应更加友好和从容应对
。

面对转型的机遇，面对出险项目的困境，中航信托如何在风险处理、消费者保护和
转型之间谋求平衡？

答案，只能交给时间。
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