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艺术品金融化投资的方式选择
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一、艺术品金融化投资时代的开启

艺术品金融化投资是一种系统的艺术品收藏与理财行

为。按照国际通行说法，一个国家艺术品市场的启动条件是

人均 G D P 达到1 000 ～ 2 000 美元；而当人均 G D P 达到 1

万美元时，这个国家就会出现系统的艺术品收藏行为。当前，

中国沿海一些地区和城市的经济发展已接近这一水平。

艺术品金融化投资，从行业上讲，是指以金融业的理念

与模式来运作艺术品市场；从工具上讲，是指以金融资产

的方式和程序来投资艺术品或其组合，并纳入个人或机构的

理财范围。在投资属性上，艺术品金融化投资的两个重要特

征：①艺术品成为金融机构资产管理的投资标的；②艺术

品成为金融机构对企业或个人信用评级和资产定价的重要标

的。艺术品金融化投资的目标在于：投资者借助金融机构的

专业运作，通过购买艺术品之金融化产品来获得投资回报；

艺术品的拥有者通过信用评级或价值评估，使艺术品获得融

资或其他相应的金融服务。

2005年 5月初，在第二届中国国际画廊博览会（C IG E）上，

“蓝马克”艺术基金以 50万美元收购《 十八罗汉》组画，开启

了国内艺术品金融化投资的新时代，这也被视为艺术品投资

与金融资本对接的开端。2008年香港苏富比春拍中，该画以

6 193万港元成交。2007年 6月，中国民生银行推出高端理财

产品——非凡理财“艺术品投资计划”1号。由此成为国内第

一家涉足艺术品投资领域的银行业金融机构，也显示了艺术

与金融的关联度进一步加强。

经过 2008年的短暂沉寂，到了2009年尤其是进入 2010

年以来，在中国艺术品拍卖市场上引领风骚的已不再是传统

的行家，而是实力强大的金融资本。以银行、信托、基金为代

表的金融资本纷纷介入艺术品投资与收藏领域，各种艺术品

理财产品以及基于艺术品的金融创新产品层出不穷，中国艺

术品金融化投资时代正在快速到来。

二、艺术品金融化投资的主要方式

（一）艺术品按揭

针对投资者购买艺术品时的融资需求，2009年 6月，中

菲金融担保公司在国内推出首个当代书画金融按揭服务。该

服务针对价值10万元以上的书画艺术品，只为拍卖公司的拍

品提供按揭，预付总额的 50% ，还贷期限为 1年，按银行当日

利率计算按揭利息；按揭所购的拍品，在未还清贷款余额之

前，暂时由拍卖公司保管。同月，福建省民间艺术馆联合中国

工商银行福州分行在福州推出了“艺术品免息分期付款”业

务，在该业务中，投资者若在福建省民间艺术馆内按揭购买

艺术品，必须先向中国工商银行申请一张牡丹贷记卡，用分

期付款的形式来实现。10万元及以下的艺术品，分期付款的

期限最少3个月，最长可达 24个月。这两个事件的发生，标

志着艺术品投资可以按照房地产金融的模式操作，以便为艺

术品市场进入消费时代提供资金支持，并将会推动更多金融

企业与艺术品投资者进入这一领域。

（二）艺术品质押贷款

2010年 7月28日，中国民生银行、福建运通担保公司和

福建省民间艺术馆联合推出了一项新的融资业务——寿山石

质押贷款，收藏界呼吁已久的艺术品质押贷款终于浮出水

面。在该业务中，福建省民间艺术馆作为福建省物价局唯一

认定的寿山石价格评估机构，凭借其在寿山石鉴定和评估方

面的专业优势，为“寿山石质押贷款”业务提供专业保障；福

建运通担保公司为借款人向银行提供担保，在借款人无力

还款时负责偿还其贷款，解决质押品（寿山石）的流通变现问

题，降低银行的放款风险；中国民生银行在得到福建省民间

艺术馆对质押物（寿山石）的专业鉴定评估意见和福建运通

担保公司的担保后，结合新推出的“商贷通”产品，衍生出“寿

山石质押贷款”业务，为借款人提供资金支持。收藏者（借款

人）将寿山石藏品质押给银行以后，藏品的所有权并没有改

变，收藏者可较为方便地获得一笔流动资金，以便在其它领

域里投资受益。

（三）艺术品信托

2010年 6月，国投信托有限公司发行了“飞龙”系列艺术
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品信托基金，这是国内首款艺术品投资集合资金信托计划。

该信托基金的运作模式是：信托计划成立后，筹集的资金

用于购买某一家投资公司的艺术品，信托计划到期时，这家

公司有权优先回购，所得资金返回给投资者。显然，名为“基

金”，本质上是一种质押贷款，即某投资公司以自己的艺术

品（按一定的折扣）为质押，向投资者融资。例如，该产品信

托 1号的信托融资额为 4 650万元，期限为 18个月，信托资金

主要用于购买数幅知名画作的收益权。购买的艺术品（质押

品）的评估值超过 9 000万元，质押折扣率为 50% 。该产品到

期后，最终的实际收益率为 7.08% ，与预期收益率 7% 基本一

致。目前，艺术品信托有的是浮动收益类型，即看涨未来的

艺术品市场，收益较高但也需承担一定的风险；有的是固定

收益类型，以质押担保的方式操作，安全性较高，但收益相

对低一些。

（四）艺术品基金

中国第一 个对外公开的艺术品基金是中国民生银行于

2007年 6月推出的“非凡理财·艺术品投资计划1号”，虽然运

作过程中遭遇了席卷全球的金融危机，但该产品两年后到期

的收益率还是达到了25% 左右。对于银行理财产品来说，这

是一个相当高的收益。在“非凡”基金运作中，中国民生银行

的主要功能是销售渠道，筹集到的资金通过中融信托公司的

专项信托，交由一家投资顾问——北京邦文当代艺术投资公

司进行投资；三方收取的费用分别为：银行管理费为 2% ，

信托投资公司信托报酬为 1.5% ，投资顾问报酬为 2% 。这种

做法与证券市场的阳光私募基金类似，不同之处在于，“非

凡”1号通过技术安排，可以实现保本。这一 技术安排就是“回

购”，即如果“非凡”投资的藏品到期无法出售，北京邦文公司

将以高于购入价 10% 的价格回购，以保证客户利益，扣除管

理费用，客户可以拿回本金。因此，“非凡”1号提供给客户的

预期收益率为 0 ～ 18% 。而中国民生银行后来发行的“非凡”

2号的做法则更具可持续性，即不提供预期收益率，相应地，

投资顾问也不再承诺回购；但投资顾问将以 20% 的资金进

行跟投，这也是股权投资基金（PE）的常规做法。

与证券投资基金一样，艺术品基金也可分为公募和私

募两类，公募的艺术品基金通过银行、信托公司等金融机构

的名义发行，私募是向社会不特定公众发行，即筹集资金的

范围只限于“小圈子里”。应该说，艺术品投资基金的出现代

表了一 种更为专业和理性的艺术品投资方向。但前提是这种

基金的操盘者必须具有相当高的专业素质。如何选择艺术品

的投资类别，如何选择艺术家和作品，何时进行投资，这些

都是对操盘者素质提出的考验。目前，艺术品投资市场的最

大问题是以逐利为目的的短期炒作行为太多，使市场缺乏理

性。如果艺术品基金的投资行为也局限于其中，那么艺术品

基金的运作将充满风险。

（五）艺术品“股票”

2009年 7月1日，国内首家艺术品产权交易所——北京

华彬艺术品产权交易所揭牌成立，这标志着艺术品可成为拆

分的“股票”，开启了艺术品证券化的新征程。艺术品产权交

易的基本流程是：资产包发行人提出申请，文物部门进行售

前审批、鉴定评估，上市审核委员会审核，保险公司承保，发

行人对拟上市艺术品进行路演，博物馆托管，承销商进场发

行，全过程上网公开。在交易方式上与股市类似，采取电子

化、份额化的连续交易、撮合成交等。艺术品份额化交易操

作方便，符合一定条件的投资者只要在文化艺术品交易所开

立权益账户、与银行签订三方存管协议并开立资金账户，下

载交易系统，便可进行电子化交易了。

2011 年1月26日，《 黄河咆啸》和《 燕塞秋》两幅山水画登

陆天津文化艺术品交易所，成为首批艺术品“份额化”交易的

品种。这两幅画的发行价均为 1元 /份，分别发行了600万份

和 500万份，上市首日即大涨 100% 。至 2011年 3月16日收盘

时，《 黄河咆哮》和《 燕塞秋》的“股票”价格分别涨至17.16元

和 17.07元，不到两个月时间，都大涨了16倍以上，让股票市

场的众多牛股都望尘莫及。艺术品份额化金融交易的最大特

点是降低了普通投资者的门槛，扩大了艺术品的投资者范围，

也相对缩短了艺术品的投资周期，使得艺术品投资成为大众

化的投资方式，但短期投机炒作的风险也大大地增加了。

（六）艺术品赏鉴

2009年 6月，招商银行正式启动私人银行艺术品赏鉴计

划，其中包括一项创新的艺术品赏鉴服务，即客户可从招商

银行推荐的当代艺术品中任意选择其喜爱的作品，存入一定

的保证金后，即可享有该艺术品的鉴赏权益。在免费鉴赏期

内，客户可以将艺术品带回家中，慢慢品味艺术品及其内在

的艺术价值；鉴赏期满后，如该艺术品升值，客户仍可按原

先的价格购买该作品。这种金融产品的意义在于，为客户投

资艺术品提供一定的“缓冲期”，也说明银行针对私人艺术品

投资计划作出了更考虑艺术品特性的服务，使得艺术与金融

的对接得到进一步地柔性磨合。

最后必须说明的是，艺术品买卖原本就是一种风险很高

的投资理财行为，艺术品的真假优劣难辨、保管困难、变现

性差、价格波动剧烈、人们艺术偏好变迁等风险，都会使参

与者如履薄冰。实行金融化投资运作后，这些风险非但没有

消失，又叠加了金融市场的短期投机炒作风险。因此笔者提

醒欲参与艺术品金融化理财运作的投资者，必须保持清醒的

头脑，理性地对待。

（作者单位 ：南京财经大学会计学院）
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