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信托业转型进入“换挡减速期”

当前信托公司在标品信托展业方面还处于经验不足的阶段，信托公司扩展标品
业务，需要看整个市场的空间能否提升。现阶段标品信托业务持续放量，信托
行业的转型正在快速推进。可以看到，在数量和规模上，标品业务都不容小觑
，在集合信托市场中的地位越发稳固。

主要观点：

1、资金信托新规征求意见稿于去年5月发布，而在正式稿发布之前，针对具体
产品的管理细则尚无法明确。可以看到，目前市场上标品信托产品种类较多，
投资者选择时仍需对底层资产给予足够多的关注。

2、一般来说，非标产品的风险是由融资方的预期违约概率和违约损失率共同
决定的，发行机构的信用背书实力也起到一定的作用；而标品净值型产品的风
险则是通过组合的市场价格波动反映的。

3、非标产品向标品净值型产品的转型并没有增加额外的风险，而是以一种及
时透明的方式将风险展示和披露出来，也可以提供更多、更灵活的风险管理以
及损失处置的策略。

全国首创的信托财产查询试点下月起在上海施行

近日,在中国银保监会和中共上海市委、上海市人民政府的支持下，上海银保监
局、上海市地方金融监管局联合发布了《关于在上海开展信托财产查询试点的
意见》（以下简称《意见》），这标志着酝酿多年的信托财产查询试点工作在
上海率先落地，将自2021年10月1日起提供服务。

主要观点：
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1、这一举措主要是为了进一步维护资产交易安全，保护交易第三人的合法权
益，持续优化上海营商环境，不断丰富上海国际金融中心制度与功能建设的内
涵。

2、为防止恶意查询并保护查询信息的安全，建议查询机构切实加强有关信托
财产查询工作的风险内控制度建设，并将以下内容纳入制度管控：一是明确查
询信托财产是基于真实业务需求；二是在查询前须获得财产所有人的授权同意
；三是严格限定信托财产查询结果的知悉人员范围；四是强化对违反规定泄露
信托财产查询结果或将信托财产查询结果用于不正当目的有关人员的问责措施
。

3、信托登记信息与不动产登记、公司登记信息之间并不会出现相互矛盾的情
况。根据要求，信托登记信息所登记的是已设立信托的财产信息；而不动产登
记机关、公司登记机关的登记信息并不能反映相关财产是否为信托财产。

中信证券：风格切换提速，淡化短期博弈，强化价值配置，布局四季度行情。

能耗双控约束下的限电限产在各地铺开，压制供给侧预期；地产信用重构影响
地产建安投资，压制需求侧预期，市场对经济增速的预期下修。第二，预计政
策将迅速应对，对限电限产的纠偏速度会加快，保供稳价政策的效果也会逐步
显现，缓解基本面预期，四季度国内经济运行将好于三季度。第三，宏观流动
性仍处于阶段性宽裕的窗口，局部地产信用风险释放下，宏观流动性将更宽松
，预计四季度的全面降准将在10月落地。配置上，建议继续把握风格切换，淡
化短期博弈，强化价值配置，布局价值板块中高景气的消费和医药的细分领域
，并精选制造和科技板块中三季报有望超预期的机械、军工、半导体、锂电。

海通证券：今年的第三股风正来临，市场风格将更加均衡

今年前9个月即将过去，期间行情有两次明显的变化。春节前市场保持去年龙
头行情的惯性，春节后至3月底市场调整，行情主线发生变化，3月底至7月新
能源汽车板块涨幅居前，7月市场再次调整，7月底至今资源股涨幅领先，这是
今年的前两股风。展望未来，我们认为年内第三股风正来临，市场风格将更加
均衡。稳增长政策有望进一步加码，地产政策或有望改善。风正吹向低估的大
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金融和基建相关制造。新一轮上涨蓄势待发中，建议均衡配置硬科技、大金融
、基建相关制造。

安信证券：市场大概率震荡向上，“碳中和”依然是核心主线

恒大事件并不会扭转资产荒下的结构牛，金融风险一直在政策层监控和控制范
围内，国有地产龙头公司反将迎来机会，中秋节后为布局新一轮行情的良机。
9月FOMC会议后Taper预期逐渐明朗化，为国内货币政策操作提供较有利时
间窗口，国内流动性环境具改善预期，市场大概率延续震荡向上趋势。结构上
，碳中和依旧是核心主线。光伏风电板块景气度依旧高企，而近期表现亮眼的
新能源运营板块估值也尚有提升空间。建议关注：券商、光伏、风电、新能源
运营、新能源汽车链、国企地产等，主题关注华为概念、出口链。
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