
智行理财网
融资买入非标的(融资买入非融资标的)

对固收类的任何
一款金融产品，无非看中的就是以下四点，即安全、收益、流动性、体验。

就拿政信类的底层资产来说，如果我们只投同一个融资方的一只固收类产品，
非标和标准资产的主要优缺点就在于：

（1）流动性方面：非标稍逊色些；

（2）体验方面：非标类操作相对麻烦些；

但标准资产类的城投债起投门槛比非标类的还要高，如果是自己单独去购买城
投债，起投门槛一般要五百万起；另外一种模式就是走资管通道或者私募通道
把资金一起打包去购买城投债，这种以后再议。

（3）安全性方面：
如果是同样的融资方，实际上终极风险是一样的，仅仅是非标类政信在延迟还
的几率上要略高于标准资产；

但如果标准资产要随时变现的话，也有一定的难度，而且还很有可能出现平时
标准资产的价格低于它票面价值的可能，因为我们平时经常都可以看到某个平
台城投债券价格异动，实际估值比票面价值偏低，而且实际上标准资产类的城
投债的流动性也是比较差的，很多都是等到期收回本息为主。

（4）收益方面：
同样的融资方，标准资产的城投债票面利率加上其它收益，非标类的一般能高
2个点左右；

即使是同样的融资方，同样的融资成本，因为标准资产它多了几个参与方进来
做评级、审核报告等，那些机构多分走了部分成本，最后能留给投资人的蛋糕
当然会减少。

这里面插一句，对于同样的融资方来说，发标准资产债类的融资成本跟用非标
的融资成本几乎相差很小，您一个平台在外面发非标，用得多少成本融资的，
那些做债券承销的券商知道得一清二楚，发标准资产债的成本低了后，根本就
发不动，即使发行了，也不一定有机构愿意买。而且要是真卖不动，还要倒贴
各种发行前的成本开支，这估计也是很多区县还没公开发过债的原因之一。

有了上面分析，知道了政信非标类的弊端后，我们在进行资产配置时，就可以
针对这些弊端做事前的优化。
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1、针对流动性差的优化

这个实际上只要把自己投资政信的产品分散，投资的时间分散，它到期回款、
派息的时间分散后，自然而然的就可以提高原来产品的流动性，因为自己分散
投了后，经常都有回款和派息，能大大提高流动性。

当然，分散的前提是另外配资的产品风险和收益跟之前的非常类似甚至更优。

2、体验方面优化

非标类的政信就是第一次投的时候麻烦些，因为比较生疏，毕竟签合同，打款
给城投公司，但有签约指引后，跟着指引的操作走就行，以后熟练了也就不麻
烦了。

另外非标类的像政信定融类的，它的起投门槛能稍微低些，能让大部分富裕阶
层也能参与进来，五百万起投的那种完全就是高净值人士玩的，实际上是脱离
群众了。

3、安全性方面

只要是纯正的政信，对小散户来说，都很难有终极风险，最多就是晚点还给你
，现在有些地方做的属地产品类政信，融资方和担保方是地方上的财政局或者
国资委，甚至有叫当地特定对象的老百姓跑去财政局会议室等特定场所签合同
的，像这种操作，我觉得哪怕当地的财政实力再差，估计连延迟还的几率都很
低了，你要是真整违约了，又还不快速解决的话，那些老百姓不跑到您财政局
的会议室来闹啊？这种的违约后果估计比公开发债违约的后果都还要严重。

非标资产类的城投债，它更大的优势体现在到期了有更大的几率会按时付本息
，但要想提前赎回又还要想同时保住本息的难度还是很高的，因为你不打折卖
的话，不一定好出手，城投债的流动性也很有限。实际上不仅是是城投债券，
国内目前除了在银行里面可以一百起购的国债、地方债、政策性银行债外，其
它所有的公司债券、企业债券的流动性都比较差，因为普通老百姓几乎参与不
进去，实际上也很少有老百姓自己单独跑去买企业债或者公司债之类的。

这一块投非标类政信时，把投的产品适当分散后，比如分散到五只以上，甚至
10只以上后，它实际的效果就跟债券型基金的效果是一样的，连违约后的损失
风险都稀释掉了。我个人一共投了38只，11只产品完美结束，目前投的都还有
27只产品，分散到27只后，实际上比不少债基的配置都还分散。
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4、收益方面没法优化

要优化的话，就只有靠牺牲产品的资质为前提条件。

如果非要牺牲产品资质为前提，无非有三种选择。一种是选区域财政实力稍微
差点，这种区域的融资成本能稍微好点；另一种就是选区域财政实力稍微好点
的，目前比较缺钱的区域，这种区域融资成本能好点；第三种就是选地方上从
上面拿到的转移支付或者补贴更多点的。

就我个人来说，我个人更倾向于选后面两种融资成本更高点的区域。因为一个
地方很难一直都很缺钱，即使我们投的时候平台很缺钱，等到期后，至少都是
一两年，甚至两年三年后，两三年后，说不定当地领导和思路都换了，换人后
，领导背靠地方上比较好的财政实力和基本面，从外面搞来更有优势的资金后
，就不一定还会要高成本非标的资金，也很有可能就不那么缺钱了。

当然，也有一种可能，你投的时候平台不太缺钱，等您到期了时，平台说不定
也有可能缺钱，很缺钱实在扛不住的时候，往往就只有延迟还了。

实际上对我们这一批在匹凸匹里面都是摸爬滚打过很多年的人来说，对于延迟
还的，没啥好担心的，只要您最终把本息还了的就都是好平台。一直长期玩下
去，未来估计早晚都会遇到延迟还的，但只要最终能把钱还了的就都还好，大
家还可以继续把酒言欢，继续奏乐，继续乐。
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