
一直以来，个人投资者都会把房地产与
集合信托联系到一起。这是因为，房地产行
业资金需求量较大，在项目实施的过程中有
土地或者在建工程作为抵/质押物，风险容易
控制。这些特点容易获得信托资金，尤其是
集合信托资金的青睐。数据也显示，集合信
托中，房地产领域信托存量规模占比一度逼
近 20%。但是，2015 年以来，该领域存量规
模占比已连续 3个季度低于 10%。

房地产信托领域出现如此大的降幅有以
下原因：第一，房地产开发进入调整期，整个行

业的投资下降（施工面积下降），带动了正常融
资需求的下降；第二，行业风险开始分化——
实力雄厚的开发商可以通过债券融资、股票融
资等，低成本融得资金，而实力一般的开发商
随着经营风险上升，融资变得困难；第三，前期
房地产项目风险暴露，一定程度上降低了信托
公司（作为管理人）及商业银行（作为单一资金
信托委托方）的风险偏好。

在这样的背景下，房地产业态已发生了
变化。这将引起房地产领域信托出现新的交
易结构与收益结构，并成为该领域新的增长

点，具体表现在以下两点：
首先，行业的重组机会会带来并购重组基

金的兴起。重组本身比正常经营风险大，重组
方在融资时一般会考虑风险的隔离与转移，这
就决定了房地产并购业务基金在产品端不会
再是以前的固定收益格局，可能会出现其他收
益结构。不管出现哪种结构，“刚性兑付”的制
约都会有所放松，甚至被直接突破。但这需要
信托公司更加秉承谨慎管理的原则。

其次，行业轻资产运营带来资产证券化
需求与类 REITS （房地产信托投资基金） 需

求。以往谈及 REITS，人们往往认为其短期
内在国内很难发展，因为整个房地产行业都
是重资产经营，拿地、囤地、开发都是开发
商出钱，退出之路只有销售，整个投资回收
期极短，无法做现金流折现。但目前，一线
开发商已经开始主动在轻资产化，不管房企
轻资产化是出于“情怀”，还是出于分散现金
回收时点从而分散风险的考虑，都为房产证
券化、类 REITS 提供了现金流上的可能。并
且，证券化还能将收益权进行分级，从而实
现杠杆融资，减少财务成本，扩大资金来源。

货币的

时间价值
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P2P 行业发展狂热期渐进尾声

珠宝“钱景”等你擦亮
本报记者本报记者 李李 哲哲

对于投资渠道不足的普通投资者，珠宝是一个值得考虑的选择——

有 句 话 叫 时 间 就 是 金 钱 。

也许不起眼的一笔小投资，通

过时间的发酵，会变成想象不

到的巨大财富。投资者只有明

白了货币的时间价值，才能真

正掌握投资理财的真谛。

说到货币的时间价值，需要

理解两个名词：一个是终值，一

个是现值。假设投资者在银行存

10000 元，银行一年定期存款利

率是 2.5%，一年后就会有 10250

元。其中，10000 元是现值，10250

元就是终值。投资理财中一个重

要的事情，就是要算清楚每个现

值对应的终值。

让 现 值 对 应 的 终 值 变 大 ，

一 个 方 法 是 要 有 足 够 长 的 时

间，还有一个方法是要有足够

高的利率。所以，投资者要想

通过理财实现财富增值，就需

要尽早理财，以及在风险可承

受的前提下，找到投资回报率

最高的理财产品。

接下来就算一算，看看不同

时间、不同回报率造成的差别有

多 大 。 以 10 年 期 3% 的 收 益 率

为例，用 1 乘以 1.03 的 10 次方，

10 年后终值系数是 1.3439 倍，30

年后终值系数是 3.2434 倍。也就

是说，10000 元钱，按照每年 3%

的收益率计算，10 年后是 13439

元，30 年后是 32434 元。30 年翻

了 3 倍多。目前来看，3%的收益

率大概就是买国债、余额宝的收

益率，很容易实现。

如 果 投 资 者 每 年 都 拿 出

10000 元 （我们称每年拿出的相

同 的 资 金 为 年 金） 进 行 投 资 ，

按照 3%收益率计算，10 年后就

有 116460 元，而 30 年后，就会

有 405680 元。这年金终值是怎

么算出来的呢？财务工作者早

就 做 出 了 一 个 年 金 终 值 系 数

表，上面有不同的收益率、不

同的时间。投资者可以在表上

轻松查出你需要的年金终值系

数以及年金终值。

保障长期稳定的收益率能

带来可观的财富。如果你能像

巴菲特一样在证券市场中保持

每年 20%的收益率，只要每年

投 入 10000 元 ， 30 年 后 你 将 拥

有 11819000 元。很多投资者在

股市红火时，恨不得股价一年

翻好几倍。这样的心态必将影

响到未来的投资。不如调整心

态，追求一个稳定安全的收益

率，时间终将给你丰厚的回报。

“弃重取轻”，房地产信托有了新玩法
普益财富研究员 范 杰

房市低迷房市低迷，，股市震荡股市震荡，，手中的钱如何才能跑赢手中的钱如何才能跑赢
CPICPI？？作为极其稀缺的不可再生资源作为极其稀缺的不可再生资源，，美丽的珠美丽的珠
宝具有体积小宝具有体积小、、价值高价值高、、易保管易保管、、易携带等优点易携带等优点，，它它
在帮助人们积累财富的同时在帮助人们积累财富的同时，，也可以给人带来怡也可以给人带来怡
情悦性的美好享受情悦性的美好享受。。因此因此，，对于缺乏投资渠道的对于缺乏投资渠道的
普通人而言普通人而言，，珠宝也是一个值得考虑的选择珠宝也是一个值得考虑的选择。。

不过不过，，珠宝投资的珠宝投资的““钱景钱景””美丽与否美丽与否，，还要看投还要看投
资者在出手前是否精准定位资者在出手前是否精准定位，，出手时能否准确选出手时能否准确选
择择，，同时同时，，收入囊中后的保存与变现等问题也十分收入囊中后的保存与变现等问题也十分
重要重要。。

哪类珠宝能保值哪类珠宝能保值

日前日前，，一枚重一枚重1515..0404克拉的缅甸鸽血红宝石再克拉的缅甸鸽血红宝石再
次以次以““天价天价””成交成交，，刷新了红宝石单克拉的世界刷新了红宝石单克拉的世界
拍卖纪录拍卖纪录。。在香港佳士得的今季秋拍中在香港佳士得的今季秋拍中，，这枚名这枚名
为为““Crimson FlameCrimson Flame””的红宝石以的红宝石以 11..4242 亿港元亿港元

（（约约 18001800 万美元万美元）） 成交成交，，折合每克拉约折合每克拉约 120120 万美万美
元元。。回首回首 2020 年前年前，，苏富比拍卖公司在苏富比拍卖公司在 19951995 年日年日
内瓦拍卖会上内瓦拍卖会上，，成交了一枚成交了一枚 2727..3535 克拉的鸽血红克拉的鸽血红
宝石宝石，，每克拉均价为每克拉均价为 1414..66 万美元万美元。。这些年来这些年来，，
红宝石价格翻了几番红宝石价格翻了几番，，破纪录成了破纪录成了““家常便饭家常便饭”。”。

表现抢眼的可不只是红宝石表现抢眼的可不只是红宝石。。在刚刚落槌的在刚刚落槌的
秋拍中秋拍中，，香港佳士得拍出了一枚重香港佳士得拍出了一枚重 1010..1111 克拉的克拉的
无瑕祖母绿宝石无瑕祖母绿宝石，，以以 17601760 万港元万港元 （（约约 220220 万美万美
元元）） 成交成交，，也创下阿富汗祖母绿宝石在拍卖场的也创下阿富汗祖母绿宝石在拍卖场的
新世界纪录新世界纪录。。本年度佳士得香港珠宝拍卖共成交本年度佳士得香港珠宝拍卖共成交
22..1515亿美元亿美元，，刷新了亚洲珠宝年度拍卖成交额刷新了亚洲珠宝年度拍卖成交额。。

纪录频破纪录频破、、成交总额屡创新高成交总额屡创新高，，珠宝投资看珠宝投资看
似形势一片大好似形势一片大好，，但事实却是但事实却是““冰火两重天冰火两重天”。”。
记者在刚刚闭幕的中国国际珠宝展上看到记者在刚刚闭幕的中国国际珠宝展上看到，，展会展会
人气比往年冷清了许多人气比往年冷清了许多，，不少展商无奈地表示不少展商无奈地表示，，

““两年前的北京珠宝展上两年前的北京珠宝展上，，谁都没空吃饭谁都没空吃饭，，可是可是
今年却可以扎堆聊天了今年却可以扎堆聊天了”。”。受整体经济形势低迷受整体经济形势低迷
影响的珠宝投资影响的珠宝投资，，虽然在高端仍然表现耀眼虽然在高端仍然表现耀眼，，但但

是整体上进入调整期是整体上进入调整期。。20132013 年之前被过度炒高年之前被过度炒高
的珠宝价格的珠宝价格，，也在这两年挤出泡沫也在这两年挤出泡沫，，回归理性回归理性。。

市场的起起落落正好警醒打算进行珠宝投资市场的起起落落正好警醒打算进行珠宝投资
的投资者的投资者：：一定要做好功课一定要做好功课，，精准定位投资对精准定位投资对
象象，，才能获得回报才能获得回报。。

珠宝品类繁多珠宝品类繁多，，除贵金属之外除贵金属之外，，市场认可度市场认可度
最高的当属钻石最高的当属钻石、、翡翠翡翠、、红蓝宝石红蓝宝石、、祖母绿等高祖母绿等高
档宝石档宝石。。纵观历年来的成交情况纵观历年来的成交情况，，其中最具升值其中最具升值
潜力的当属优质彩色钻石潜力的当属优质彩色钻石、、高档翡翠高档翡翠、、精品红宝精品红宝
石等类别石等类别。。不过这些价值连城的不过这些价值连城的““顶级货顶级货””并非并非
人人都可以拥有人人都可以拥有。。

对于普通投资者而言对于普通投资者而言，，要想实现保值要想实现保值，，首先首先
要选择市场长期认可的宝石要选择市场长期认可的宝石，，例如钻石例如钻石、、翡翠翡翠、、
和田玉和田玉、、红蓝宝石红蓝宝石、、祖母绿等祖母绿等，，对突然火爆的新对突然火爆的新
品类则要高度警惕品类则要高度警惕；；在品质上要优中选优在品质上要优中选优、、大中大中
挑大挑大，，低价珠宝可以用来佩戴低价珠宝可以用来佩戴，，距离投资保值尚距离投资保值尚
远远；；对于市场接受度高的半宝石对于市场接受度高的半宝石，，或称中低档宝或称中低档宝
石石，，如碧玺如碧玺、、尖晶石尖晶石、、坦桑石坦桑石、、海蓝宝石等海蓝宝石等，，也也
可以谨慎选择一些精品可以谨慎选择一些精品。。

如何入手需思量如何入手需思量

世界上没有完全相同的两片树叶世界上没有完全相同的两片树叶，，宝石亦是宝石亦是
如此如此，，每一颗都独一无二每一颗都独一无二。。这种非标准化成为了这种非标准化成为了
抬高珠宝投资门槛的最大因素抬高珠宝投资门槛的最大因素。。相较于标准化程相较于标准化程
度很高的房产度很高的房产、、股票股票、、黄金等投资品黄金等投资品，，珠宝自身珠宝自身
的特性为投资者特别是初级投资者带来了不少的特性为投资者特别是初级投资者带来了不少
麻烦麻烦。。

比如比如，，一颗蓝宝石颜色有矢车菊蓝一颗蓝宝石颜色有矢车菊蓝、、皇家蓝皇家蓝、、
浓蓝浓蓝、、淡蓝淡蓝、、蓝中带灰等多种分类蓝中带灰等多种分类，，很难用简单的很难用简单的
分级与称谓来概括分级与称谓来概括；；其次其次，，大小大小、、净度净度、、切工切工、、火彩火彩、、
是否经过人工优化等因素都左右着宝石的克拉单是否经过人工优化等因素都左右着宝石的克拉单
价价。。另外包括蓝宝石在内的彩色宝石另外包括蓝宝石在内的彩色宝石，，产地因素产地因素
也不能忽视也不能忽视，，缅甸红宝石数倍于莫桑比克红宝石缅甸红宝石数倍于莫桑比克红宝石，，
哥伦比亚祖母绿价值远高于赞比亚祖母绿哥伦比亚祖母绿价值远高于赞比亚祖母绿。。

面对这样复杂的情形面对这样复杂的情形，，标准化程度较高的品标准化程度较高的品
类相对容易入手类相对容易入手，，钻石就是其中的佼佼者钻石就是其中的佼佼者。。44CC 标标
准的准确界定准的准确界定、、周周更新的钻石报价表周周更新的钻石报价表，，为钻石爱为钻石爱
好者提供了便利条件好者提供了便利条件，，而受众群体的广泛而受众群体的广泛、、较为透较为透
明的价格又赋予了钻石价格较为稳定的特性明的价格又赋予了钻石价格较为稳定的特性。。另另
外世界各地买到的钻石大多来自于一家公司外世界各地买到的钻石大多来自于一家公司，，并并
无产地定优劣之说无产地定优劣之说。。因此因此，，投资钻石是较易入手投资钻石是较易入手
且较为稳妥的选择且较为稳妥的选择。。

此外此外，，真伪是入手珠宝的一大问题真伪是入手珠宝的一大问题，，在在““宁选宁选
贵贵，，不选假不选假””的原则下的原则下，，如何才能买到货真价实的如何才能买到货真价实的
宝贝宝贝？？首先要多看多学首先要多看多学，，提高自身鉴别能力提高自身鉴别能力。。在在
没有把握的前提下没有把握的前提下，，还是要优先选择品牌商品和还是要优先选择品牌商品和
信誉有保障的商家信誉有保障的商家，，贵重的珠宝一定要求对方出贵重的珠宝一定要求对方出
具权威的鉴定证书具权威的鉴定证书。。需要提醒的是需要提醒的是，，旅游过程中旅游过程中
的的““产地产地””购买最容易发生以假充真购买最容易发生以假充真、、以次充好的以次充好的
情况情况，，一定要慎之又慎一定要慎之又慎。。

变现需知一二三变现需知一二三

良好的流通性是判断一件投资标的的重要标良好的流通性是判断一件投资标的的重要标
准准，，也就是也就是““变现变现””问题问题。。投资珠宝投资珠宝，，目的是为了保目的是为了保
值升值值升值，，不是为了锁在家中孤芳自赏不是为了锁在家中孤芳自赏。。但实际上但实际上，，
珠宝的变现不太容易珠宝的变现不太容易，，不过随着经济的发展不过随着经济的发展，，珠宝珠宝
的变现渠道也在逐渐丰富的变现渠道也在逐渐丰富。。

在大型拍卖会上在大型拍卖会上，，珠宝一直是珠宝一直是““座上宾座上宾”，”，屡创屡创
天价的珠宝交易也大多是在这种场合完成的天价的珠宝交易也大多是在这种场合完成的。。除除
苏富比苏富比、、佳士得等国际拍卖行之外佳士得等国际拍卖行之外，，近年来近年来，，国内国内
的保利的保利、、嘉德等实力拍卖行也都对珠宝拍卖青睐嘉德等实力拍卖行也都对珠宝拍卖青睐
有加有加。。如果手中藏有珍品如果手中藏有珍品，，不妨送到知名拍卖公不妨送到知名拍卖公
司去参加竞拍司去参加竞拍，，一旦在拍卖中成交一旦在拍卖中成交，，这种这种““历史纪历史纪
录录””会进一步提高珠宝的身价会进一步提高珠宝的身价。。

典当行是珠宝变现的传统渠道典当行是珠宝变现的传统渠道，，如今市场上如今市场上
依然有不少典当公司承接珠宝典当业务依然有不少典当公司承接珠宝典当业务。。现当先现当先
付付，，现金立马到手是典当行的优势所在现金立马到手是典当行的优势所在，，然而其典然而其典
当价格却不那么可爱当价格却不那么可爱，，急于出手变现的藏家可以急于出手变现的藏家可以
考虑考虑。。

二手珠宝寄卖行是近年来兴起的一种模式二手珠宝寄卖行是近年来兴起的一种模式。。
藏家可以带着自己的宝贝到寄卖店做评估藏家可以带着自己的宝贝到寄卖店做评估，，双方双方
协商售价范围协商售价范围，，然后将珠宝放在寄卖店内待售然后将珠宝放在寄卖店内待售，，卖卖
出后方可拿到现金出后方可拿到现金。。一旦成交一旦成交，，寄卖店会收取寄卖店会收取
1515%%的佣金的佣金。。

会计师谈投资会计师谈投资

教授来了教授来了

★茶座

【理财的误区】

①理财是有钱人的事？——
穷人、有钱人都能理财，养成良好
的理财习惯最重要；②钱少，理财
没什么效果？——理财的秘密是
爱惜钱、节省钱、钱生钱，坚持不
懈；③我不懂理财？——理财并
不难，任何时候开始学都不晚；④
理财就是发财？——理财不等于
发财，理财是未雨绸缪，帮助你的
财富安全、稳健地增长。

【快乐痛苦四原则】

一次捡 75 元或者先捡 50 元
后捡 25 元，选哪个？一次丢 75
元或者是先丢 50 元再丢 25 元，
选哪个？这是经济学的快乐痛苦
四原则。怎么发布这些好坏消息
呢？N 个好消息分开发布；N 个
坏消息一起发布；一个大的坏消
息和一个小的好消息，分别发
布；一个大的好消息和一个小的
坏消息，一起发布。

【幸福公式】

幸福=效用/期望值。如果
你男友发奖金，拿到 1000 元，
可你期望他给自己买 10000 元
的包，1000 除以 10000，幸福
感只有 0.1。但如果你的期望是
让男朋友请自己吃顿 200 元的西
餐，1000 除以 200，幸福感是
5。要获得爱情中的幸福，最好
不要让欲望影响你的生活。

★课堂

【碳交易是个啥交易】

碳交易的概念：碳交易是为
促进全球温室气体减排，减少全
球二氧化碳排放所采用的市场
机制。

与碳交易有关的国际公约：
1992 年 5 月 9 日通过了 《联合国
气候变化框架公约》。1997 年 12
月于日本京都通过了 《公约》 的
第一个附加协议，即 《京都议定
书》。《议定书》 把市场机制作为
解决二氧化碳为代表的温室气体
减排问题的新路径，即把二氧化
碳排放权作为一种商品，从而形
成了二氧化碳排放权的交易。

全球四大碳交易体系：欧盟
的欧盟排放权交易制、英国的英
国排放权交易制、美国的芝加哥
气候交易所、澳大利亚的澳大利
亚国家信托。

中国致力于节能减排：中国
是全球第二大温室气体排放国。
中 国 致 力 于 节 能 减 排 ，“ 十 二
五”规划提出了到 2015 年实现
单位国内生产总值二氧化碳排放
比 2010 年下降 17%的目标，并
强调要更多发挥市场机制对实现
减排目标的作用。

中国的承诺：中国计划于
2017 年启动全国碳排放交易体
系，将覆盖钢铁、电力、化工、
建材、造纸和有色金属等重点工
业行业。中国承诺将推动低碳建
筑和低碳交通，到 2020 年城镇
新建建筑中绿色建筑占比达到
50%，大中城市公共交通占机动
化出行比例达到 30%。中国将
于 2016 年制定完成下一阶段载
重汽车整车燃油效率标准，并于
2019 年 实 施 。 中 国 承 诺 ， 到
2020 年 有 效 控 制 三 氟 甲 烷

（HFC—23） 排放。
（经济日报法人微博供稿）


