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近年来区块链掀起了一股强劲的技术浪潮ꎬ 各国政府对开展区块链业务态度开

放ꎮ 在我国ꎬ 发展区块链技术被写入 “十三五” 规划ꎬ 成为人民银行研究探索的领

域ꎬ 行业联盟和基础标准兴起ꎬ 推动着区块链应用的快速发展ꎬ 同时ꎬ 很多领域开始

探索区块链的应用ꎮ 区块链能解决传统模式中的痛点ꎬ 有效提升效率ꎬ 但其自身也有

一定的局限性ꎬ 甚至可能引入新的风险ꎮ 这些是信托行业应用区块链时需要认真思考

的问题ꎮ

区块链与信托有着共同的价值基础ꎮ 基于区块链的价值网络ꎬ 信任关系的建立不

再仅依赖于个人诚信或中介机构ꎬ 而是可以借助于网络和代码ꎮ 信托的基本功能是

“受人之托ꎬ 履人之嘱ꎬ 代人理财”ꎬ 正是以强信任关系作为基础ꎮ 算法背书与法律

界定的信任机制能够在信托的运用中得以有效融合ꎮ 恰当地在信托中应用区块链技

术ꎬ 对于深入推进供给侧结构性改革、 有效降低企业融资成本ꎬ 提升信托服务实体经

济水平具有重要意义ꎮ

区块链的应用为信托带来了无限的可能和巨大的想象空间ꎮ 随着区块链技术不断

地发展、 成熟ꎬ 将给信托带来更加全面而深刻的变化ꎬ 使信托变得更加智能、 实时和

一体化ꎬ 同时使得信托资产管理的内涵更加丰富ꎮ 区块链以其分布式、 高透明度、 不

可纂改、 可追踪等特性ꎬ 在数字资产信托、 资产证券化信托等方面将发挥巨大潜能ꎬ

同时区块链的存证功能和智能合约也将重构家族信托、 慈善信托和知识产权信托的业

务模式ꎬ 助力互联网信托的发展ꎮ

区块链在发展和应用过程中也会遇到一些风险与合规问题ꎬ 发展区块链应用需要

遵循既有监管规范ꎮ 金融监管可以通过区块链突破传统模式与手段ꎬ 植入更多新型技

术元素ꎮ 监管部门可以作为区块链网络中的 “上帝节点”ꎬ 有效监测、 审计各类交

易ꎬ 进行高效、 高质地监管和引导ꎮ 利用监管沙盒也可以使得区块链技术创新在监管

的特殊许可下低成本快速试错和创新ꎮ
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一、 区块链的背景与政策

(一) 区块链的背景

区块链 (Ｂｌｏｃｋｃｈａｉｎ) 技术起源于 “中本聪” (Ｓａｔｏｓｈｉ Ｎａｋａｍｏｔｏ) 在 ２００８ 年发表

的奠基性论文 «比特币: 一种点对点电子现金系统»ꎮ 区块链是指通过分布式和去信

任的方式集体维护一个可靠数据库的技术方案ꎮ 该技术方案让参与系统中的任意多个

节点ꎬ 把一段时间系统内全部信息交流的数据ꎬ 通过密码学算法计算和记录到一个数

据区块 (Ｂｌｏｃｋ)ꎬ 并且生成该数据块的指纹用于链接 (Ｃｈａｉｎ) 到下个数据块进行校

验ꎬ 系统所有参与节点来共同认定记录是否为真ꎮ

区块链是分布式数据存储、 点对点传输、 共识机制、 加密算法等多种计算机技术

的集成创新ꎮ 它的技术本质是分布式结构的数据存储、 传输和证明的方法ꎬ 用数据区

块取代了目前互联网对中心服务器的依赖ꎬ 使所有数据信息都被记录在一个分布式系

统之上ꎮ 可以从以下三个维度来理解区块链的概念:

①区块链采用 “区块” ＋ “链” 的数据结构ꎬ 完整、 可追溯的存储数据ꎻ

②其采用开源、 分布式的 Ｐ２Ｐ 协议ꎬ 用于构建民主网络ꎻ

③其利用共识机制ꎬ 通过求解与上个区块相关的难以计算但容易验证的哈希问

题ꎬ 依靠大量外部的计算能力确保网络安全运行ꎬ 维护一致性、 稳定性和不可篡

改性ꎮ

１ 区块链的特征

作为一种全新的分布式基础架构与计算范式ꎬ 区块链技术可以带来诸多优秀特

性ꎬ 包括分布式、 去信任化、 透明、 集体维护、 不可篡改、 可追踪、 加密安全性、 开

源、 隐私保护等ꎮ

①分布式 (Ｄｅｃｅｎｔｒａｌｉｚｅｄ): 区块链的核心思想是分布式记录、 分布式储存和分布

式传播ꎮ 数据的传输不再依赖单个中心节点ꎬ 而是 Ｐ２Ｐ 的直接传输ꎮ 它基于密码学原

理而非信用ꎬ 全网络的每个节点都依据共识开源协议ꎬ 自由安全地传输数据ꎮ 所有交

易记录是对全网络公开的ꎬ 整个网络没有单一的中心化的硬件或者管理机构ꎬ 任意节

点之间的权利和义务都是均等的ꎬ 每个节点都负责数据的记录、 储存ꎬ 一个节点出现

问题ꎬ 其他节点会继续数据的更新和存储ꎬ 维持系统的稳定运行和信息的完整可靠ꎮ

②去信任 (Ｔｒｕｓｔｌｅｓｓ): 参与整个系统中的每个节点之间进行数据交换是无须互

相信任的ꎬ 整个系统的运作规则是透明的ꎬ 所有的数据内容也是公开的ꎬ 因此在系统
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指定的规则范围和时间范围内ꎬ 节点之间不能也无法欺骗其他节点ꎮ

③集体维护 (Ｃｏｌｌｅｃｔｉｖｅｌｙ ｍａｉｎｔａｉｎ): 系统中的数据块由整个系统中所有具有维护

功能的节点来共同维护ꎬ 而这些具有维护功能的节点是任何人都可以参与的ꎮ

④不可篡改 (Ｔａｍｐｅｒ － ｒｅｓｉｓｔａｎｔ): 区块链的不可篡改性由共识机制来保证ꎬ 最长

的链条才被全网公认ꎮ 整个系统将通过分数据库的形式ꎬ 让每个参与节点都能获得一

份完整数据库的拷贝ꎮ 一旦被记录ꎬ 信息就不能被随意篡改ꎬ 若要篡改ꎬ 链条会出现

分支ꎬ 除非能够同时控制整个系统中超过 ５１％ 的节点ꎬ 否则单个节点上对数据库的

修改是无效的ꎬ 也无法影响其他节点上的数据内容ꎮ 因此参与系统中的节点越多和计

算能力越强ꎬ 该系统中的数据安全性越高ꎮ

⑤可追踪 (Ｔｒａｃｅａｂｌｅ): 当一个用户想要进行历史交易的验证时ꎬ 可以通过一系

列基于密码学与结构学的运算追踪交易所属的区块ꎬ 从而完成验证ꎮ 区块链的可追溯

性使得数据从采集、 交易、 流通ꎬ 以及计算分析的每一步记录都可以留存在区块链

上ꎬ 使得数据的质量获得前所未有的强信任背书ꎬ 也保证了数据分析结果的正确性和

数据挖掘的效果ꎮ

⑥加密安全性 (Ｅｎｃｒｙｐｔｉｏｎ ｓｅｃｕｒｉｔｙ): 区块链通过数学方法解决了信任问题ꎬ 依

靠非对称加密和可靠数据库完成了信用背书ꎬ 从而不需要借助第三方机构来进行担保

验证ꎬ 只需信任共同算法即可建立互信ꎮ 非对称加密是通过利用公钥与私钥的配合来

实现的ꎮ 每个参与者都可用公钥来加密一段信息ꎬ 而要解密时只有信息的拥有者才能

用对应的私钥来接收ꎮ 私钥的接收使用电子签名来验证ꎬ 确保信息为真正的持有人发

出ꎮ 非对称加密将交换摩擦边界降到最低ꎬ 保护个人隐私ꎬ 确保加密安全ꎮ

⑦开源 (Ｏｐｅｎ Ｓｏｕｒｃｅ): 由于整个系统的运作规则必须是公开透明的ꎬ 所以对于

程序而言ꎬ 整个系统必定会是开源的ꎮ

⑧隐私保护 (Ａｎｏｎｙｍｉｔｙ): 由于节点和节点之间是无须互相信任的ꎬ 因此节点和

节点之间无须公开身份ꎬ 在系统中的每个参与节点的隐私都是受到保护的ꎮ

２ 区块链的发展阶段

区块链技术的发展过程可以分成三个递进的步骤: 分布式网络、 分布式账本、 纯

粹的区块链ꎮ

分布式网络: 著名作家凯文凯利的 «失控: 全人类的最终命运和结局» 一书

中就分布式网络的特性做了专门解释: 没有强制性的中心控制ꎻ 次级单位具有自治的

性质ꎻ 次级单位之间彼此高度连接ꎻ 点对点间的影响通过网络形成了非线性因果关
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系ꎮ 从中我们可以领会到的就是弱控制、 分中心、 自治机制、 网络架构和耦合连接等

等与工业社会完全不同的信息社会时代的新型的社会结构、 商业模式、 人际关系ꎮ

分布式账本: 传统的金融机构不能接受传统区块链的最经典的概念ꎬ 所以试图对

传统区块链去伪存真ꎬ 惩恶扬善ꎬ 对像比特币区块链那样的公有区块链进行了一番改

造ꎬ 去掉了原生数字货币ꎬ 允许多中心机构的多节点的弱控制ꎬ 改进了共识算法并加

入了更强的隐私保护加密算法ꎮ 为了与经典的公有区块链作区分ꎬ 这个改造过的区块

链ꎬ 就被命名为分布式账本ꎮ

纯粹的区块链: 区块链本身是建立在分布式网络技术之上的ꎬ 并且区块链也是一

种分布式账本ꎬ 但它与这两者相比有更强的限制性定义ꎮ 首先ꎬ 纯粹的区块链应该是

完全去中心化的ꎬ 其次ꎬ 它一定有一个原生的发币机制ꎬ 最后ꎬ 它需要网络共识来进

行治理ꎮ

纯粹的区块链无法照顾到效率ꎬ 也将受到大规模应用的条件限制ꎮ 因此本文所讨

论的区块链并不仅仅指纯粹的公有的区块链ꎬ 而是包含了区块链的这三种阶段ꎮ

３ 区块链带来的商业新思维

区块链最大的特性在于重构信任机制ꎮ ２０１５ 年英国 «经济学人» 杂志封面文章

中把区块链比作信任的机器ꎮ 区块链给了我们一个重构信任关系的工具: 当人与人之

间的信任、 机器与机器之间的信任、 人与机器之间的信任可以用另一个几乎是零边际

成本的方法重新构建的时候ꎬ 所有的交易都会改变ꎬ 包括金融交易ꎮ 所有金融交易的

基础就是信任ꎮ 在以前的熟人关系社会中ꎬ 信任关系的构建只需要对借款人本身以及

他的父母祖辈的了解ꎬ 而后随着人员的流动和工业经济的发展ꎬ 逐渐需要信贷员和各

种风控体系的把控ꎮ 现在区块链的出现成为了一种新的构建信任的工具ꎬ 在以前构建

信任的方式被改变之后ꎬ 所有的金融交易模式在未来也一定会被重构ꎮ

区块链的价值来自新的治理机制ꎮ 在工业社会里ꎬ 任何一个商业机构有自己的一

套治理机制ꎮ 现有的公司治理机制往往会有 “三会一层” 议事规则 (由股东大会、

董事会、 监事会和高级管理层组成的议事管理规则)ꎮ 而在区块链世界里ꎬ 以比特币

和以太坊为例ꎬ 不会有股东会、 董事会、 管理层ꎬ 甚至也不会有员工ꎮ 为了保证这样

一个系统高效、 合理、 规范地运行ꎬ 区块链建立了一套以共识算法为基础的数学的治

理机制ꎬ 然而这种共识机制无疑会影响到效率ꎮ 一个分布式程度高、 全体投票的社

会ꎬ 性能和效率一定是低的ꎮ 因此需要在愿意接受的中心化程度和性能效率之间做一

个平衡ꎮ 这种新的治理机制是区块链非常有价值的地方ꎮ 我们可以在这种新的治理机
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制下构建新的组织模式ꎮ

此外ꎬ 区块链带来了非常崭新的经济激励机制ꎮ 公有区块链下的发币是一种崭新

的经济激励机制ꎬ 这种激励机制不同于传统公司治理模式下员工获得管理层或董事会

的认可从而得到工资、 奖金、 期权激励等ꎬ 而是在一个完全无主的组织之下ꎬ 完全开

源的场景模式之下ꎬ 完全免费的商业模式之下自发进行且被所有参与者认可的ꎮ 参考

比特币区块链的这种新型激励机制ꎬ 有可能建立一个适合于这种开源的、 免费的、 共

享的、 完全自组织的新的商业模式ꎮ

(二) 各国的态度和相关政策

当前ꎬ 全球新一轮科技革命和产业变革持续深入ꎬ 国际产业格局加速重塑ꎬ 创新

驱动成为引领发展的第一动力ꎮ 区块链作为分布式数据存储、 点对点传输、 共识机

制、 加密算法的集大成者ꎬ 近年来已经成为联合国、 国际货币基金组织等国际组织及

许多国家政府科研机构研究的焦点ꎬ 众多产业界也加大投资ꎬ 纷纷加入这场信息资源

共享盛宴ꎮ 针对区块链方面初创企业的投资额正在增加ꎬ 而风投资本的高涨热情让

２０ 世纪 ９０ 年代的互联网公司的投资热潮也相形见绌ꎮ ２０１４—２０１５ 年ꎬ 就有超过 １０

亿美元的风投资本涌入到区块链生态系统中ꎬ 其增长速度惊人ꎮ 截至 ２０１６ 年底ꎬ 区

块链初创公司吸引投资的总额达到 １８ 亿美元ꎬ 相较于 ２０１２ 年只有 ２００ 万美元的投资

额ꎬ ４ 年时间该领域的投资额增长了 ９００ 倍ꎮ

在后比特币时代ꎬ 全球各国和地区对区块链主要持开放态度ꎮ

１ 美国: 巨头大力推进布局

２０１５ 年底ꎬ 各大金融机构都加大了区块链技术研究力度ꎮ ＩＢＭ、 Ｊ Ｐ摩根、 伦

敦证券交易所和富国银行宣布了一个开放分类项目ꎬ 这个新的联盟将帮助企业更轻松

地建立自己的区块链技术ꎮ ２０１５ 年 １２ 月ꎬ 美国证券交易委员会 (ＳＥＣ) 批准 Ｏｖｅｒ￣

ｓｔｏｃｋ 公司通过比特币区块链发行自己公司的股票ꎮ

除了金融机构之外ꎬ 硅谷的科技巨头纷纷行动ꎮ ＩＢＭ 推出了 “开放账本项目”

(Ｏｐｅｎ Ｌｅｄｇｅｒ Ｐｒｏｊｅｃｔ)ꎬ 开发企业级的区块链软件结构ꎬ 推动区块链技术的商用ꎻ 微

软利用 Ａｚｕｒｅ 平台ꎬ 为用户提供 “区块链即服务” (ＢａａＳꎬ Ｂｌｏｃｋｃｈａｉｎ ａｓ ａ Ｓｅｒｖｉｃｅ)ꎻ

Ｉｎｔｅｌ 也发布了用来搭建、 部署和运行分布式账本的高效模块化平台 ＳａｗｔｏｏｔｈＬａｋｅꎮ 政

府机构也在布局ꎬ ２０１６ 年 ６ 月ꎬ 美国国土安全部对 ６ 家致力于政府区块链应用开发的

公司补贴发放补贴ꎬ 以便让企业研究政府的数据分析、 连接设备和区块链ꎮ
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２ 英国: 鼓励对区块链技术的深入研究

２０１６ 年 １ 月 １９ 日ꎬ 英国政府发布了长达 ８８ 页的 «分布式账本技术: 超越区块

链» 白皮书ꎮ 英国政府认为ꎬ 政府参与数字货币和区块链网络的立法是非常重要的ꎬ

政府鼓励对区块链技术的深入研究ꎮ 英国政府正在积极评估区块链技术的潜力ꎬ 考虑

将它用于减少金融欺诈、 降低成本等工作中ꎮ 此外ꎬ 英国政府计划开发能够在政府和

公共机构之间使用的应用系统ꎮ 英国政府首席科学顾问 Ｗａｌｐｏｒｔ 和他的研究小组ꎬ 将

协作把分布式账本技术集成到政府管理中ꎬ 保障政府的隐私和安全ꎮ

３ 澳大利亚: 多领域探索区块链技术

２０１５ 年底ꎬ 澳洲证券交易所 (即 ＡＳＸꎬ 这是澳大利亚最大的交易所) 正考虑申

请区块链技术以提高其交易系统ꎬ 作为其清算和结算系统的替代品ꎮ ２０１６ 年 ３ 月ꎬ

据媒体报道ꎬ 澳大利亚邮政 (Ａｕｓｔｒａｌｉａ Ｐｏｓｔꎬ 这是其国内最大的快递服务公司) 已开

始探索区块链技术在身份识别中的应用ꎮ 区块链技术在澳大利亚也被应用于政治领

域ꎮ 澳大利亚的四大银行也都在积极开展区块链相关的项目ꎬ 大部分概念测试已经顺

利进行ꎬ 有一部分项目正逐步向商业化应用迈进ꎮ

４ 迪拜: 建立全球区块链委员会

该委员会于 ２０１６ 年初成立ꎬ 目前拥有超过 ３０ 个成员ꎮ 包括政府实体 (智能迪拜

办事处、 迪拜智能政府、 迪拜多商品交易中心 (ＤＭＣＣ)、 国际公司 (思科、 ＩＢＭ、

ＳＡＰ、 微软) 以及区块链创业公司 (ＢｉｔＯａｓｉｓ、 Ｋｒａｋｅｎ 以及 ＹｅｌｌｏｗＰａｙ))ꎮ ２０１６ 年 ５ 月

３０ 日ꎬ 迪拜全球区块链委员会 (ＧＢＣ) 举行了 ２０１６ 年行业主题会议ꎬ 公布了 ７ 个新

的区块链概念验证ꎬ 包括医疗记录、 保障珠宝交易、 所有权转让、 企业注册、 数字遗

嘱、 旅游业管理、 改善货运ꎮ

５ 新加坡: Ｊｕｓｔ ｄｏ ｉｔ

新加坡总理李显龙曾经公开督促新加坡金融部门需要跟上区块链技术发展的步

伐ꎬ 因此新加坡在对于区块链这些金融创新监管政策的开放程度上远超亚洲其他国家

或地区ꎮ 新加坡金融管理局 (ＭＡＳꎬ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ａｕｔｈｏｒｉｔｙ ｏｆ Ｓｉｎｇａｐｏｒｅ) 负责人在介绍新

加坡政府对于区块链等金融科技创新的主要监管态度时ꎬ 公开表示他们非常欢迎各类

金融创新ꎬ 即使和目前法律法规有所冲突ꎬ 只要预先备案并且在他们指导下展开业务

即可ꎬ Ｊｕｓｔ Ｄｏ Ｉｔꎮ

新加坡金融管理局在近期针对 Ｆｉｎｔｅｃｈ 企业推出了 “沙盒” (Ｓａｎｄｂｏｘ) 机制ꎬ 即

只要任何在沙盒中注册的 Ｆｉｎｔｅｃｈ 公司ꎬ 允许在事先报备的情况下ꎬ 从事和目前法律
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法规有所冲突的业务ꎬ 并且即使以后被官方终止相关业务ꎬ 也不会被追究相关法律责

任ꎮ 通过这种 “沙盒” 机制ꎬ 能够让政府在可控范围内ꎬ 进行多种金融创新ꎬ 并且

也能够让创业者放心尝试各种相关的创新业务ꎮ

６ 中国: 政策鼓励和社会力量推动

２０１６ 年 １２ 月 ２６ 日ꎬ 国务院印发了 « “十三五” 国家信息化规划»ꎮ 其中ꎬ 两次

提及区块链ꎮ 可以看出ꎬ 国务院的意见将区块链看作是我国未来信息化建设中重要的

一环ꎬ 在未来政策制定方面也会有所照顾ꎮ

中国人民银行对于区块链技术一直比较关注ꎬ 早在 ２０１４ 年就成立了数字货币研

究小组ꎬ 研究发行法定数字货币的可行性ꎬ 并在 ２０１５ 年发布了人民银行发行数字货

币的若干系列研究报告ꎮ ２０１６ 年 １ 月 ２０ 日ꎬ 人民银行召开研讨会ꎬ 又进一步明确了

发行数字货币的战略目标ꎬ 这是人民银行首次对外公布发行数字货币目标ꎮ

２０１７ 年 ５ 月 １６ 日ꎬ 由工信部主导的 “首届中国区块链开发大赛” 暨 “区块链技

术和应用峰会” 在杭州国际博览中心举行ꎮ 大会上ꎬ 中国电子技术标准化研究院区块

链研究室主任李鸣宣布首个区块链标准 «区块链参考架构» 正式发布ꎮ 该架构是区

块链领域重要的基础性标准ꎬ 对推进国内区块链应用具有重要作用ꎮ

目前国内已创立包括中国区块链研究联盟 (ＣＢＲＡꎬ 研究与交流区块链技术ꎬ 沟

通政策)ꎬ 中国分布式总账基础协议联盟 (ＣｈｉｎａＬｅｄｇｅｒꎬ 研究区块链技术ꎬ 结合中国

政策法规以及业务逻辑)ꎬ 金融区块链合作联盟 (协调金融及区块链技术合作机制ꎬ

研究金融区块链技术应用)ꎬ 区块链技术应用联盟 (整合国内外区块链人才、 技术、

资金资源ꎬ 加快区块链技术产业化)ꎬ 以及国际区块链专利共享联盟 (ＢＰＳＡꎬ 保护企

业区块链专利合法权益) 等多家行业联盟ꎬ 各大行业内领导企业纷纷加盟ꎬ 各地政府

也为联盟提供了相当的支持ꎮ

二、 区块链的应用实践与能力边界

(一) 区块链的应用实践

应用区块链技术将主要带来四个方面的转变: 第一ꎬ 区块链带我们从信息互联网

进入到价值互联网ꎬ 正因为有了区块链技术ꎬ 我们才能像发送信息一样ꎬ 方便地在互

联网上发送资金进行支付、 汇兑和交易ꎻ 第二ꎬ 区块链帮助我们从消费互联网转型到

以物联网、 车联网为代表的产业互联网ꎬ 产业互联网是需要区块链技术作为底层支持

的ꎬ ２０１４ 年 ＩＢＭ 的 «物联网白皮书» 认为ꎬ 到 ２０５０ 年ꎬ 当全球有 １０００ 亿台设备同
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时上网的时候ꎬ 对设备的身份管理ꎬ 对设备之间通讯的存储和保真ꎬ 区块链是最优的

解决方案ꎻ 第三ꎬ 区块链使我们由一个公开透明的互联网转向加密互联网ꎬ 现在的互

联网是完全透明的ꎬ 每个人网上的行迹和个人隐私随时都有可能被别人掌握而泄露ꎬ

对互联网上的信息进行加密ꎬ 是区块链最核心的功能之一ꎬ 区块链技术将帮助互联网

变成加密互联网ꎬ 从而达到隐私保护和安全保障ꎻ 第四ꎬ 区块链带我们从中心化的互

联网走向分布式的互联网ꎬ 现在的互联网虽然解决端到端的信息传输ꎬ 但大都被一些

大公司所把持ꎬ 处于中心化的结构ꎬ 区块链技术可以使互联网变成一个分布式、 去中

心化的互联网ꎮ

从 ２０１５ 年区块链风起ꎬ 国内获得的信息大多数是关于国外项目的进展ꎬ 而真正

开始对区块链应用的探索ꎬ 是从 ２０１５ 年底才开始ꎬ 探索上真正卓有成效的时间只有

不到两年ꎮ

中国区块链技术与国外相比差距不大ꎬ 无论国内外都可以说是早期阶段ꎮ ２０１６

年开始ꎬ 国内资本市场层面动作逐渐频繁ꎬ 区块链技术快速发展ꎮ 在众多的应用发展

方向中ꎬ 金融行业由于其迫切的需要以及以雄厚资金实力为支撑ꎬ 成为所有领域里面

区块链落地最快的方向ꎮ 目前主要应用在以下几个方面:

１ 供应链溯源

现有的防伪标签容易造假复制ꎬ 中心化的验证网页和数据库都不能避免人为因素

及被篡改的可能性ꎬ 且维护成本极高ꎮ 基于区块链的底层技术研发的防伪标签网络技

术ꎬ 所有的数据一旦记录到区块链账本上将不能被改动ꎬ 依靠区块链技术从根本上消

除了人为因素ꎮ

区块链能够带来的好处是ꎬ 在供应链上下游众多环节里ꎬ 其数据的录入不是由一

家龙头企业或者核心企业所控制的ꎮ 以 ２０１６ 年山东疫苗事件为例ꎬ 从监管机构到疫

苗的生产厂商ꎬ 再到中间的冷链ꎬ 再到社区医院甚至消费者ꎬ 都可以用自己的私钥签

名录入相关或者是重要的信息ꎮ 这个系统从建立到开始运行ꎬ 它的信息就一直是公开

透明的ꎬ 一旦出了问题ꎬ 如果用区块链做了背书ꎬ 至少一些生产厂商或者是一些没有

问题的环节可以拿这部分数据来自证清白ꎬ 同时出问题的环节的部分数据成为追责的

证据ꎮ

对土特产的供应链溯源也是同样的ꎮ 以内蒙古羊肉为例ꎬ 全国各地的羊肉都声称

是内蒙古羊肉ꎬ 使得真正的内蒙古羊肉很难卖出高价ꎬ 这时候当地政府就有动力ꎬ 来

牵头或者是组织这些地方土特产的上下游ꎬ 包括加工、 生产、 采购、 销售、 分销等各
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个渠道ꎬ 然后由各方来录入各自的数据ꎬ 达到地方土特产的保护目的ꎬ 这也是区块链

在供应链溯源上的价值ꎬ 就是利用区块链的数据记录的真实性或者是有效性ꎬ 一旦进

入到区块链里ꎬ 每个人的签名就不可抵赖了ꎬ 每一份数据都具备这种持续性ꎬ 或者是

时效性ꎮ

２ 区块链股权登记和交易平台

首先股权登记交易平台的需求起源于区域性股权交易所ꎬ 由于这类股权交易所的

圈子和交易量都相对较小ꎬ 而且规范化程度参差不齐ꎬ 因此保证信息的有效性和打破

地域限制的需要越来越强烈ꎮ

对于一些未上市的企业ꎬ 企业披露的信息不完整、 不透明ꎬ 即便有投资机构进行

过调研ꎬ 调研的数据和结果也并不完全公开ꎬ 这就造成了投资人和企业之间的信息不

对称ꎬ 想投资的资金找不到合适的标的ꎬ 想融资的企业没有展示和交易的平台ꎻ 还有

一些 Ｐｒｅ － ＩＰＯ 的企业ꎬ 拥有有价值的股权或者期权ꎬ 很多人可能想提前退出ꎬ 却无

法将手中的股权和期权变现ꎮ

因此市场有强烈的需求打造一个透明的股权登记和交易平台ꎬ 将一些企业、 项目

或者是标的物信息公开ꎬ 来取信于这些想要投资的投资者ꎬ 提升社会整体的资金分配

利用效率ꎮ

３ 资产托管

从资产托管业务本身来说ꎬ 采用区块链技术后ꎬ 有望实现托管合同签订自动化和

线上化、 依照投资监督指标运行、 对托管资产进行控制及跟踪智能合约化ꎬ 以及估值

数据存储及更新结构化等ꎬ 有理由认为资产托管业务应用区块链技术后会在安全、 效

率和流程简化上有所提升ꎮ

在区块链选型上ꎬ 由于业务运营基于资产托管客户与资产托管人的合作ꎬ 且客户

类型相对固定ꎬ 考虑到机构协同和业务流程交互等特点ꎬ 最合适的模型当为联盟链ꎮ

联盟链需要托管行业或管理人行业共同配合构建的区块链ꎮ 以资产证券化为例ꎬ 借鉴

纳斯达克交易所基于区块链的 Ｌｉｎｑ 证券交易平台设计思想ꎬ 在功能分工上ꎬ 可设计

一类专用于资产数字化的发行者节点ꎬ 负责托管资产的发行ꎮ 同时ꎬ 该联盟链中的资

产托管业务区块链还可负责资金托管和交易监督ꎬ 若人民银行未来使用加密数字货

币ꎬ 可考虑在资产托管业务区块链中引入该加密数字货币ꎬ 届时联盟链可实现从资产

发布、 交易、 托管、 流通到监督的全流程区块链化ꎬ 最终实现资产和资金可追溯ꎮ

另外在 ＯＴＣ 市场中ꎬ 市场自由度比较高且较难统一ꎬ 参与者往往会采用线下比
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较烦琐的流程来确保交易的可靠性ꎬ 托管人会承担较高的人力成本ꎬ 可以考虑用区块

链代替原先的线下流程ꎬ 降低人力成本ꎮ

４ 资金清算

现代支付结算方式ꎬ 特别是在互联网时代取得了较大成就ꎬ 支付结算速度基本能

够实现实时清算ꎬ 但在跨币种、 跨国界、 多种经济合约下ꎬ 仍然受制于多中心、 多环

节的制约ꎬ 在交易速度和效率方面仍有很大不足ꎮ

区块链技术通过分布式和点对点的特征ꎬ 可以进一步减少中间环节ꎬ 降低交易成

本ꎬ 提高交易效率ꎬ 简化大量手工金融服务流程ꎮ 应用区块链技术在资金清算方面ꎬ

可以提升交易效率ꎮ 交易的过程就是清算、 结算的过程ꎮ

在跨境支付方面ꎬ 实现 “国际化”ꎮ 传统模式下需要借助 ＳＷＩＦＴ 等在全球各个银

行、 代理行之间进行交互ꎬ 流程长、 效率低、 成本高ꎮ 运用区块链技术ꎬ 所有交易都

实时记录在全球共享的信息平台上ꎬ 交易即结算ꎮ 微软联手 Ｒ３ 联盟加入区块链计划ꎬ

即是在解决互信的基础上构建扁平化的全球一体化清算体系ꎮ

提升安全性ꎮ 区块链技术通过加密分类账簿ꎬ 提供加密的转账业务ꎬ 能够让任何

人都得到准确的资金、 财产或其他资产账目记录ꎮ

(二) 海外信托应用借鉴

１ 美国北方信托 (Ｎｏｒｔｈｅｒｎ Ｔｒｕｓｔ) 将区块链用于私募股权交易

美国北方信托正在运行私募股权区块链ꎮ 该平台由北方信托和 ＩＢＭ 共同开发ꎬ

瑞士管理公司 Ｕｎｉｇｅｓｔｉｏｎ 是第一位用户ꎮ 该分布式账本具有已激活的节点ꎬ 可向欧洲

监管机构提供实时数据ꎮ 北方信托决定建立这个平台的原因ꎬ 除了提高透明度和速

度ꎬ 更重要的是加速新兴高科技私募股权基金上市ꎮ 对于客户和最终投资者来说ꎬ 这

将使得一只新基金的上市更快ꎬ 同时等待投资的美元将更快速地进行投资ꎮ

具体来说ꎬ Ｕｎｉｇｅｓｔｉｏｎ 基于区块链的私募股权基金的交易对手ꎬ 将各自运作自己

的节点ꎬ 包括投资经理、 普通合伙人、 有限合伙人、 基金管理人、 审计师和监管机

构ꎮ 监管节点本身由英国根西金融服务委员会监管ꎬ 该委员会管理着欧洲银行部门和

其他金融服务机构的 ２０００ 名持证者ꎮ

北方信托的私募股权区块链即将进行网络升级ꎮ 这可能是首个功能完整的区块链

项目ꎬ 升级后可以处理更大的交易量ꎮ 多个客户可以获得证书ꎬ 北方信托可为任何数

量的有限合伙人和普通合伙人等启动节点ꎮ
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２ 经验借鉴

(１) 对区块链的接纳态度ꎮ 北方信托是美国最大的专业信托公司ꎬ 在其 １００ 多年

的发展历程中曾成功抵御多次金融危机的冲击ꎬ 最终成为美国信托业的一枝独秀ꎮ 北

方信托经营百年始终屹立不倒ꎬ 其稳健的经营风格起到了重要作用ꎮ 然而ꎬ 即便是如

此稳健的一家老牌信托公司ꎬ 也已经开始探索区块链的应用ꎬ 说明区块链正在为更多

传统的企业所接受ꎮ

(２) 开发区块链应用的策略选择ꎮ 在合作方的选择上ꎬ 北方信托选择了技术领

先、 实力雄厚的 ＩＢＭ 公司ꎬ 为应用的顺利落地提供了有力保障ꎮ 在应用开发的步骤

上ꎬ 先从简单的应用开始落地ꎬ 验证技术的可行性和适用性ꎬ 然后进行系统升级和技

术迭代ꎬ 增加系统容量ꎬ 引入更多用户ꎬ 逐步形成一个功能完善的应用ꎮ

(３) 应用场景的选择ꎮ 目前ꎬ 区块链技术仍然处在大规模试错的阶段ꎬ 合适的

应用场景仍需不断摸索才能被慢慢发掘出来ꎮ 北方信托在众多业务中选择了私募股权

这一应用场景ꎬ 一是因为私募股权交易频率比较低ꎬ 区块链技术能够适应其要求ꎻ 二

是私募股权的参与方众多ꎬ 涉及投资经理、 普通合伙人、 有限合伙人、 基金管理人、

审计师和监管机构等多个参与方ꎬ 多方之间的协同效率可以通过应用区块链得以提

高ꎻ 三是因为美国私募股权基金的资本市场占据了全球私募股权资本市场的 ４０％ 的

份额ꎬ 私募股权投资非常活跃ꎬ 因此如何提高私募股权基金的上市速度是美国私募股

权投资中的一个真正的痛点ꎮ 所以ꎬ 北方信托在应用场景的挑选方面也值得学习

借鉴ꎮ

(三) 区块链的能力边界

１ 关于分布式的思考

区块链的核心思想是分布式ꎮ 传统数据库是中心化记录、 中心化储存的ꎬ 即使是

异地灾备、 云存储ꎬ 也只是将存储地从一处变为多处ꎬ 从本地变为云端ꎬ 如果中心服

务器出现问题ꎬ 则灾备数据库也将停止更新数据ꎮ 而区块链数据库则是分布式记录、

分布式存储、 分布式传播ꎮ

(１) 分布式记录: 区块链与传统网络记录体系不同ꎬ 没有设立中心记录者ꎬ 而

是通过建立公开记录体系ꎬ 使全网每一个节点在参与记录的同时也来验证其他节点记

录结果的正确性ꎬ 在全部参与者确认后完成信息记录ꎬ 以确保记录结果真实性ꎮ

(２) 分布式存储: 在中心化体系中ꎬ 每项数据都由中心系统进行记录并往其他

备份节点同步数据ꎬ 一旦中心节点计算机网络崩溃ꎬ 所有数据都会遗失ꎮ 而区块链使
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得全网全部数据同时存储于系统所有节点中ꎬ 且每个节点存储都是独立的、 地位等同

的ꎬ 依靠共识机制保证存储的一致性ꎬ 只要全网有一个节点保持正常运作ꎬ 这条主区

块链就可以被完整地读取ꎬ 如果高度分散化的交易信息存储ꎬ 使得主区块链完全遗失

的可能性变得微乎其微ꎮ

(３) 分布式传播: 依靠区块链技术ꎬ 数据的传输不再依赖于某个中心节点ꎬ 而

是 Ｐ２Ｐ 的直接传输ꎮ 它基于密码学原理而非信用ꎬ 全网络的每个节点都依据共识开源

协议ꎬ 自由安全地传输数据ꎮ

凭借着分布式的技术设计ꎬ 区块链被赋予了高效智能的优越性ꎬ 概念直指传统结

构中的具体弊端ꎬ 包括交易中的中介特权、 行政监管权过度集中的中心化寻租、 货币

发行权垄断等ꎮ 尽管分布式有诸多好处ꎬ 但是也可能会造成更多的问题ꎬ 甚至比它能

够解决的问题还要多ꎮ 新的问题包括:

①安全性问题: 如果你把一辆汽车存储在区块链上作为智能财产ꎬ 一旦丢失私

钥ꎬ 那么意味着这辆汽车就不再属于你ꎬ 它从此变成了一件没有价值的东西ꎬ 你再也

无法找回本该属于你的这部分智能财产ꎮ 安全性是人类本身的问题ꎬ 远远高出科技能

解决的范畴ꎮ

②缺乏法律保障: 这是分布式的整体问题ꎮ 分布式的确可以让一切事物都能以更

高效、 更平稳的方式运作起来ꎬ 而如果一旦出现问题ꎬ 就难以寻找权威机构帮助解

决ꎬ 纠纷调解变得非常复杂ꎮ

可以看到ꎬ 区块链的分布式设计可能引发安全问题和监管问题ꎬ 甚至容易被人借

用来搭建新的庞氏骗局ꎮ 完全的分布式ꎬ 就意味着主体不明确ꎬ 监管难以对主体进行

调整ꎮ

分布式并不代表完全没有中心ꎬ 而是分散化或者多中心化ꎮ 一方面ꎬ 分布式是区

块链在技术上的特征ꎬ 而区块链平台的建设离不开中心化ꎬ 实际上ꎬ 区块链本身的规

范、 框架和整个平台的设计就是一个中心ꎬ 或者是带有中心意义特征功能ꎮ 另一方

面ꎬ 就目前来讲ꎬ 无论是国内的政治环境ꎬ 还是经济金融环境ꎬ 都需要具有权威力量

的中心监管来进行保障其稳定性和安全性ꎮ

其实ꎬ 在区块链技术体系中引入中心化要素也并非完全不可实现ꎮ 如果能得到技

术上的可行性证明ꎬ 那么引入中心化要素后区块链技术进入金融主战场就少了依法、

合规等方面的障碍ꎬ 也能在一定程度上缓解监管者对于金融消费者权益保护和系统

性、 全局性风险的担心ꎬ 这将有利于区块链技术走进金融主战场ꎬ 发挥其在技术上的
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优势ꎮ

以资本市场为例ꎬ 一些制度安排的落地ꎬ 很可能需要引入中心化的要素: 在司法

方面ꎬ 对特定账户内的资产进行冻结需要中心化特权ꎻ 在行政监管方面ꎬ 对账户信息

有依法进行实名化看穿式管理的特权ꎻ 在自律监管方面ꎬ 交易所在特定情况下ꎬ 有特

定产品停牌、 对特定市场停市、 对显失公平的交易予以撤销、 对达到风控触发条件的

杠杆类产品持仓进行强行平仓、 强行减仓的特权ꎻ 登记托管机构在特定情况下ꎬ 有依

法对已经达成的交易进行暂缓交收、 拒绝交收的特权ꎮ 所有这些特权都具有中心化的

属性ꎮ 它们都涉及对在技术意义下他人名下的资产以执法者、 监管者、 自律管理者的

身份予以处置的特权ꎮ 银行、 保险、 信托等也有类似的带有中心化属性的制度安排ꎮ

２ 关于智能合约的思考

区块链之所以被认为是一种颠覆性的技术ꎬ 原因之一是区块链上能够实现智能合

约ꎮ １９９４ 年ꎬ 由密码学家 Ｎｉｃｋ Ｓｚａｂｏ 首次提出的智能合约 (Ｓｍａｒｔ Ｃｏｎｔｒａｃｔ) 是一套以

数字形式定义的承诺 (Ｐｒｏｍｉｓｅ)ꎬ 包括合约参与方可以在上面执行这些承诺的协议ꎮ

从本质上讲ꎬ 智能合约是一种用计算机语言取代法律语言记录条款的合约ꎬ 可以由一

个不由任何单一方控制的计算系统自动执行ꎮ 这些自动合约的工作原理类似于其他计

算机程序的 “ｉｆ / ｔｈｅｎ” 语句ꎮ 智能合约只是以这种方式与真实世界的资产进行交互ꎮ

当一个预先编好的条件被触发时ꎬ 智能合约便执行相应的合同条款ꎮ

传统意义上的合约ꎬ 就是双方或者多方协议做或不做某事来换取某些东西ꎬ 合约

中的任何一方必须信任彼此并履行义务ꎬ 合同效力由法律条款来进行约束ꎮ 而智能合

约的特点是ꎬ 同样是彼此之间同意做或者不同意做某事ꎬ 但是无须再信任彼此ꎬ 这是

因为智能合约不但是由代码进行定义的ꎬ 也是由代码 (强制) 执行的ꎬ 完全自动而

无法干预ꎮ 用一个形象的说法来比喻智能合约ꎬ 即可以把它看成由代码编写的且能自

动运行的自动售卖机ꎮ 不同于人的行为ꎬ 一台自动售卖机的行为是可以计算的ꎻ 相同

的指令行为总是能得到相同的结果ꎮ 当你塞入一些钱并作出选择后ꎬ 你选择的物品就

会掉出ꎮ 它绝不可能违反预定程序来执行ꎬ 也不会仅仅执行一部分ꎮ 一个智能合约也

同样是如此ꎬ 一定会按照预先设定的代码来制定ꎮ 在区块链和智能合约的世界中ꎬ

“代码即法律”ꎬ 无论怎么编写ꎬ 它都会被执行ꎮ

与所有的前沿技术类似ꎬ 智能合约的主要问题是ꎬ 它怎样与我们目前的法律系统

相协调呢? 会有人真正使用智能合约吗?

尽管一些用途的合同执行是自动的 (比如定期自动支付)ꎬ 复杂的商业合同有很
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多 “ｉｆ / ｔｈｅｎ” 条款ꎬ 独立于可客观验证的实际情形ꎬ 通常需要手动管理ꎬ 容易受到误

用和意外不适用情形的影响ꎮ 因此智能合约的智能表现在ꎬ 提供有效的自动化履约ꎬ

降低人为错误和潜在争议风险ꎮ 但是人工智能的升级潜力受限ꎬ 智能合约使用只限于

特定实际情形可以通过外部数据源客观确定或预测的情况ꎮ 因此ꎬ 智能合约不会完全

代替自然语言的法律ꎬ 因为很多类型的合约不能完全用代码表述或用计算机执行ꎬ 尤

其是那些涉及人类表现或者是一些需要人为主观判断的场景ꎬ 目前智能合约还并不适

用ꎮ 比如兼并合同的合同方是否为了获取监管许可采取了合理的最大努力ꎬ 计算机对

于这种场景不能判断是否会触发 “ｉｆ / ｔｈｅｎ” 条款ꎮ 由于法律语言固有的模糊性是其一

大特征ꎬ 它弥补了法庭必须依照审判案例进行评估的不可预测的特性ꎮ 但是智能条款

只能达到有限的智能ꎬ 并不能将这种法律语言的模糊性写入代码ꎮ

即使是能完全用代码语言自动执行的合约也需要参考法律条文以及合约双方权利

的概念ꎮ 这些没有获得法律认可的智能合约ꎬ 一旦出现问题ꎬ 合约双方将不具有法律

追索权ꎮ 一旦完全脱离了法律的约束ꎬ 智能合约还有可能成为犯罪行为的完美载体ꎬ

因为它要在难以达成信任的情况下创造出信任ꎮ 例如ꎬ 某个犯罪分子可以设计一份智

能合约ꎬ 目的是刺杀一个公共人物ꎬ 在这份合约里他能够提前提供相关信息ꎬ 包括人

物身份、 刺杀事件、 地点等ꎬ 一旦以上信息被新闻网站证实后ꎬ 那么酬金就会触发智

能合约中的支付机制ꎬ 然后付给完成刺杀任务的人ꎮ 通过智能合约可以实现任何形式

的网络服务ꎬ 背后不需要有法律实体ꎬ 使得一些原本法律禁止的事情因为条件满足而

自动执行ꎬ 这将给社会带来巨大的风险ꎮ

基于目前所颁布施行的法律ꎬ 几乎不可能让智能合约强制执行ꎮ 一个分布式的代

码样本在事后是难以控制、 监管或者要求赔偿损失的ꎮ 也就是说ꎬ 不可撤销的自动

化ꎬ 并且 “智慧人类” 不能干预的模式是非常危险的ꎮ

现有法律框架本质上要把这种行为下降到人为合同的水平ꎬ 最终的目标将不是没

有法律或者无政府状态ꎬ 而是让法律框架能够根据具体情况更加精细化和个性化ꎮ 对

于律师来说ꎬ 智能合约并不会取代他们的职能ꎬ 反而能简化其编写合同的烦琐工作ꎬ

律师需要做的就是学会将合约条款放入代码中ꎬ 这样可以大大提高律师的工作效率ꎮ

对于合约各方来说ꎬ 他们也可以通过协商来选择某个法律框架来建立一个合同然后将

它写入代码中ꎬ 然后根据大家都已知的、 审核过的原有法律框架ꎬ 类似于创作共用许

可证ꎬ 这样用户就可以选择某个法律框架作为智能合约的框架ꎮ 总之ꎬ 智能合约的出

现应该被视为法律系统的进化ꎬ 而不是代替ꎮ
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３ 大规模应用区块链的可行性

区块链最早是由比特币这样一个数字货币而衍生出来的ꎬ 目前只是刚刚走过了数

字货币的阶段ꎬ 正在往更高的阶段前进ꎮ 虽然区块链是一种非常创新的技术且具有广

泛的应用前景ꎬ 但是距离其大规模应用还有一段较长的时间ꎮ 任何新兴技术从开始到

成熟都需要一个不停试错和改进错误的阶段ꎬ 而区块链技术在这个阶段的探索还需要

解决技术缺陷和立法监管等问题ꎮ

区块链技术作为一种新兴技术ꎬ 目前面临着诸如安全性威胁、 隐私保护风险、 工

作效率问题、 资源消耗问题、 区块间博弈和冲突等技术上的缺陷:

(１) 安全性威胁: 由于区块链的监管依靠网络中所有的节点共同完成ꎬ 因此从

理论上说ꎬ 如果掌握全网超过 ５１％ 的算力就有能力成功篡改和伪造区块链数据ꎮ 即

使是没有掌握 ５１％的算力ꎬ 黑客也可能利用区块链现有的漏洞进行攻击ꎮ 比如 ２０１６

年 ６ 月ꎬ 区块链项目 Ｔｈｅ ＤＡＯ (一个基于以太坊的分布式自治组织) 因上层智能合约

中存在漏洞遭到黑客攻击ꎬ 导致价值约 ６０００ 万美元的 ３６０ 万以太币被转移ꎬ 迄今为

止上述黑客问题依旧没有解决ꎬ 被转移的以太币也没有被追回ꎮ

(２) 隐私保护风险: 在区块链系统上ꎬ 隐私的话题同样备受关注ꎮ 例如在股票

市场上ꎬ 每个人的交易信息既隐藏了身份又隐藏了交易内容ꎬ 但在区块链系统上ꎬ 只

是匿名ꎬ 信息均是公开透明的ꎬ 各种分析技术应用后还是有很多痕迹可循ꎬ 让各大机

构的操作路径暴露在公众面前ꎬ 这对这些机构来讲肯定是不愿意的ꎬ 因此要把区块链

技术引入各大主战场尚需解决隐私保护这一问题ꎮ 事实上ꎬ 区块链系统内各节点之间

是通过类似电子邮件地址等标识进行数据传输的ꎮ 虽然这种地址标识并没有与真实世

界的人物身份相关联ꎬ 但由于区块链数据完全公开透明ꎬ 如果未来反匿名身份甄别技

术得以发展ꎬ 通过密码破解看到某个用户的信息ꎬ 部分重点目标的定位和识别也是有

可能的ꎬ 这将对数据安全和个人隐私造成威胁ꎮ

(３) 工作效率问题: 由于采用的是分布式存储技术ꎬ 区块链内的每个节点均需

保存一份数据库ꎬ 并且网络中发生的任何一笔交易其他节点均需进行认证并做记录ꎬ

系统的工作效率较低ꎬ 尤其在一些数据交换发生频繁的场景下区块链的应用性能会受

限ꎮ 因此目前区块链技术只适用于交易流量较低、 交易频次较少的场景ꎮ 如果想大规

模推广并应用区块链技术ꎬ 如何解决系统工作效率也将成为一个问题ꎮ

(４) 资源消耗问题: 由于分布式容易引起资源的浪费ꎬ 区块链的运作依赖网络

节点贡献的算力ꎬ 这些算力主要用于解决哈希算法和随机数搜索ꎬ 除此之外并不产生
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实际社会价值ꎬ 因而一般意义上认为这些算力资源是被 “浪费” 掉了ꎬ 同时被浪费

掉的还有大量的电力资源ꎮ 不管是计算资源还是存储资源ꎬ 区块链还应对不了现在的

交易规模ꎮ 因此如何解决区块链运作而带来的资源占用和浪费也将成为区块链大范围

应用之前需要解决的问题ꎮ

(５) 区块间的博弈和冲突: 例如比特币中典型的 “区块截留攻击”ꎬ 它是由矿池

的参与者发起的攻击ꎬ 对矿池和其他参与者的挖矿收益造成损害ꎮ 发起区块截留攻击

的矿工只向矿池发送部分工作量证明ꎬ 但是如果他们发现了完整的证明ꎬ 他们将抛弃

该证明ꎮ 因此矿池还是会向攻击者发放挖矿收益ꎬ 但是矿池不能从攻击者的挖矿算力

中受益ꎮ 这减少了被攻击矿池的所有参与者的收益ꎬ 当然也减少了攻击者自己的收

益ꎬ 攻击者们公平挖矿会获得更多的收益ꎮ 因此如何设计激励相容的共识机制ꎬ 提高

系统内非法行为的成本ꎬ 进而避免区块链的各节点在交互过程中发生博弈与冲突ꎬ 也

是区块链有待解决的缺陷之一ꎮ

除了受到自身技术特征的限制ꎬ 区块链的应用落地还需要监管立法等配套支持ꎮ

缺乏具体的法律规范ꎬ 是区块链应用落地面临的一大约束ꎮ 由于法规的严谨态度和滞

后特性ꎬ 目前各国法律系统对区块链技术如何监管ꎬ 还处在探索和考察阶段ꎬ 对其能

否在一些领域应用ꎬ 以及如何应用ꎬ 尚未形成具体的规范ꎮ 在没有立法配套的情况

下ꎬ 智能合约签订中使用的算法签名将不被法律认可ꎬ 该合约也将缺少法律追索权ꎬ

合约双方权益也就无法得到法律保障ꎮ 除了立法问题ꎬ 区块链的大规模推广还需要面

临监管问题ꎮ 金融领域的监管尤其严格ꎬ 金融机构的产品如果不能通过监管层审批ꎬ

就无法实现ꎮ 要想区块链技术得到很好的应用ꎬ 需要金融机构、 金融科技机构以及监

管者的深度合作ꎮ 在目前的金融体系中ꎬ 监管者必须确保一切都安然无恙后才允许变

革ꎬ 变革是循序渐进的ꎮ

虽然区块链技术目前在应用上还不成熟ꎬ 仍然面临许多技术问题ꎬ 同时还受到监

管和法律规范的限制ꎬ 离大规模应用还有相当长的一段时间ꎬ 但是ꎬ 区块链技术基于

重构信用形成机制的设想一旦获得成功ꎬ 将深刻地改变当前的商业模式和行业态势ꎮ

４ 一致性与降维问题

一致性问题是分布式存储系统一个比较难解决的问题ꎮ 通常这一个环节有容灾备

份功能ꎬ 同步操作大多放在 “闲时”ꎬ 是一种后台操作ꎮ 而区块链采用 “前置” 的同

步操作ꎬ 当一个块生成ꎬ 块链的更新需要所有副本完成内容一致的复制ꎮ 如果内容存

储在块内ꎬ 那么更新的数据量为更新的内容乘以副本的数量ꎬ 再加上副本间的传输距
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离和带宽ꎬ 整个操作是耗时的ꎬ 会影响对高频应用的响应ꎬ 例如诸多交易场景ꎮ 解决

一致性问题的办法一是控制更新内容的大小ꎬ 二是限定副本的数量ꎮ 在私链上可以通

过限定副本数量来提高链的效率ꎻ 但是对于公链ꎬ 则只能控制更新内容的大小ꎮ

降维问题就是在这一背景下产生的ꎮ 区块链服务的任何数字资产 (例如文件、 图

片、 视频、 软件等) 数据不直接存储在区块链上ꎬ 而是将其转化为一个小的数列ꎬ 以

解决一致性问题ꎮ 一个直接的想法是以数据的地址信息代替数据本身保存在区块链

中ꎬ 但这种做法会大大降低系统的安全性ꎬ 因为一旦非法入侵者获得任何一个副本ꎬ

就可以找到数据的存储空间进行篡改ꎮ 因此ꎬ 必须对数据进行降维ꎬ 这一过程类似于

“压缩”ꎬ 需要基于数据内容、 文件特征、 时间戳等特定信息进行压缩ꎬ 同时又要保

证降维后的数列与原始数据之间的一一对应关系ꎬ 整个过程复杂而艰巨ꎬ 工程量

浩大ꎮ

一致性和降维问题是区块链的基础性问题ꎬ 随着区块链的应用越来越广泛ꎬ 数字

资产的种类会更加多元ꎬ 数字资产所需的存储空间量也会越来越大ꎬ 这类问题将会演

化出新的挑战ꎮ

５ 区块链中蕴藏的风险

与所有新技术刚刚诞生后所面临的天生阵痛一样ꎬ 区块链技术作为仅仅推出七八

年时间的新型互联网技术ꎬ 在很多层面上还没有能够发展成熟ꎬ 特别是区块链技术大

范围落地的阶段还没有到来ꎬ 目前依然处于不断摸索的初级阶段ꎬ 需要更多的研究和

探讨来规避它自身发展的不完全可能带来的潜在风险ꎮ

(１) 区块链技术所存在的风险ꎮ 根据不同的风险性质ꎬ 目前区块链技术所存在

的风险主要归类为以下几类ꎬ 需要得到使用者的关注:

一是技术风险ꎮ 技术风险已经超过业务风险成为区块链的主要风险ꎮ 以往的企业

客户ꎬ 特别是金融机构ꎬ 同时面临着业务风险和技术风险ꎬ 虽然也重视技术风险ꎬ 但

是整个体系的建设还是围绕着防范业务风险展开ꎮ 然而ꎬ 就区块链目前最成熟的应

用———比特币来说ꎬ 比特币交易所遭遇的最大的危机实际上都来自于技术风险而非业

务风险ꎮ 而从技术风险层面来说ꎬ 则主要包括以下一些已经显现的ꎬ 和尚未显现的潜

在风险:

①加密算法安全性: 由于区块链大量应用了各种密码学技术ꎬ 属于算法高度密集

的工程ꎬ 即便反复测试也无法做到万无一失ꎮ 在设计应用时ꎬ 应该选择安全性更高的

密码算法ꎻ 应用投入使用后还要及时替换掉不再安全的密码算法ꎮ



区块链在信托中的应用研究

２１　　　

②密钥安全: 密钥可分为对称密钥加密 (又称私钥加密) 和非对称密钥加密

(又称公钥加密)ꎮ 密钥安全问题看似老生常谈ꎬ 其实在区块链世界里还有特别的意

义ꎮ 区块链技术一大特点就是不可逆ꎬ 不可伪造ꎬ 但前提是私钥是安全的ꎮ 与以往任

何体系不同的是ꎬ 私钥是每个用户自己生成并且自己负责保管的ꎬ 理论上没有第三方

的参与ꎮ 所以私钥一旦丢失ꎬ 便无法对账户的资产做任何操作ꎮ 多重签名某种程度上

能解决一部分问题ꎬ 但实施起来非常复杂ꎬ 而且要设计与之相配套的异常复杂的密钥

管理和使用体系ꎮ 而对于很多普通用户ꎬ 或者没有太多技术经验的企业用户ꎬ 常常认

为补办私钥跟补办身份证或者营业执照差不多ꎬ 但事实上很困难ꎬ 同时这也违背了区

块链设计的初衷ꎮ 所以机构或者个人对私钥的安全保存非常重要ꎮ 为了保护用户的账

户与资金安全ꎬ 应该对私钥文件进行加密存储ꎮ 同时ꎬ 应该使用 “秘密共享协议”

等方法安全地备份私钥文件ꎮ

③底层技术未有突破: 在区块链的底层技术方面ꎬ 除了比特币和以太坊以外ꎬ 目

前尚未有新的突破ꎮ

④应用层开发成熟度低: 在区块链的应用层开发方面ꎬ 例如区块链上的智能合约

目前取得一些进展ꎬ 但是要达到可以成熟应用的水平ꎬ 仍然需要一段时间的测试、 攻

关和普及ꎮ

⑤智能合约的风险: 现在的智能合约是图灵完备的ꎬ 也就是理论上它的计算能力

和我们用的计算机是完全等价的ꎬ 所以它会带来非常大的好处ꎬ 是区块链质的飞跃ꎬ

但同时也会带来与之相对应的灾难ꎮ 比如计算机出现后出现了计算机病毒ꎬ 智能合约

理论上一样存在智能合约病毒ꎮ 这种病毒可能会通过感染并修改其他合约的方式来实

现合约作者意图之外的功用ꎮ

⑥协议被攻击: 比特币成功与它强大的算力基础分不开ꎮ 目前其他的区块链应用

的算力都还无法与比特币相比ꎬ 这些区块链应用难以有足够的算力来保证系统的稳定

性ꎬ 理论上也更容易受到例如 ５１％ 算力攻击这样的在基础协议层面的攻击ꎮ 量子计

算机的快速发展也让这个潜在的风险更有可能成为现实ꎮ

⑦生态圈不成熟: 区块链技术不能独立于其他关联技术而独立发展ꎬ 这和云计算

类似ꎮ 区块链需要一系列为其服务的基础设施ꎬ 比如适用于区块链的数据库和存储方

案ꎬ 为区块链加速的网络服务ꎬ 提高安全性的硬件密钥等ꎮ 构筑完善的生态系统ꎬ 不

但要求技术上的各种突破ꎬ 也需要人们改变一些思维定式ꎮ

二是操作风险ꎮ 许多区块链以平台的模式存在 (尤其联盟连和私有链)ꎬ 用户仍
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然需要依赖技术人员的专业性ꎮ 操作风险存在于普通用户和技术人员两端ꎮ 一方面ꎬ

如果技术人员缺乏足够约束或出现技术疏忽ꎬ 便给黑客留下可乘之机ꎻ 另一方面ꎬ 区

块链是由各个节点构成的ꎬ 单个节点的安全保护能力可能偏弱———尤其对于普通用

户ꎬ 在节点的技术操作上更是可能留下问题ꎬ 导致遭受攻击和蒙受损失ꎮ 最简单的操

作失误ꎬ 便是私钥的丢失和被盗问题ꎮ 私钥是一串密码ꎬ 由用户自己生成并保管储存

在用户的本地终端ꎬ 没有第三方参与ꎮ 所以一旦私钥丢失或被盗窃ꎬ 用户将无法对账

户资产做任何操作ꎬ 而私钥被盗更是可能直接导致财产损失ꎮ

三是政策和法律风险ꎮ 如果想真正大面积推广区块链ꎬ 必然要遇到法律这个一切

传统经济活动的基石ꎮ 比如ꎬ 数字货币发行的合法性问题、 公证确权ꎬ 以及举证的合

法性问题ꎬ 包括智能合约、 数字票据、 记账清算、 股权众筹的合法性问题ꎬ 目前在我

国以及世界其他国家的法律体系中依然是空白ꎮ 举一个简单的例子便可见一斑: 攻击

金融机构、 从银行抢钱是违法行为ꎬ 被攻击者受到法律保护ꎬ 然而当前对区块链的攻

击呢? 暂时还没有相关法律保护ꎮ 更为复杂的是ꎬ 区块链是一种节点 Ｐ２Ｐ 集体运作的

模式ꎬ 如果违法的行为和数据被同步到所有节点ꎬ 其他节点是否违法呢? 这种代码

(ｃｏｄｅ) 和法律 (ｌａｗ) 的龃龉ꎬ 将在未来成为很大的问题ꎮ «金融时报» 撰文列举制

度的冲突之处: “区块链数据不能被彻底删除ꎬ 那么中国 «民法总则» 和 «网络安全

法» 所赋予个人的信息修改、 删除和自决权利将无法真实落实ꎮ 在极端情况下ꎬ 一次

不良记录将成为一个人终生的负担ꎮ”

四是实施犯罪风险ꎮ 区块链技术目前还没有发展或者与其他系统整合形成完美的

闭环系统ꎬ 对人工介入有较多的依赖ꎬ 存在着利用区块链技术的匿名性进行犯罪活动

的可能ꎬ 而目前对这项新技术的监管基本上是空白的ꎬ 因此区块链技术面临着巨大的

犯罪风险ꎮ

将区块链技术及其应用放在社会和金融体系中看: 由于区块链技术具有匿名隐蔽

性ꎬ 很容易被应用在洗钱、 毒品军火交易、 恐怖组织筹资、 绑架赎金等不法行为上ꎬ

对社会造成不良影响ꎮ 这种情况下ꎬ 单纯依靠区块链的集体维护机制无法完善解决ꎬ

因此ꎬ 如何用法律法规降低区块链应用在社会中造成的风险将是未来的重大课题ꎮ 例

如在 ２０１７ 年ꎬ 与区块链极为相关的 ＩＣＯ (Ｉｎｉｔｉａｌ Ｃｏｉｎ Ｏｆｆｅｒｉｎｇ) 集资火爆ꎬ 而其中存

在的暴利和欺诈行为ꎬ 便因扰乱金融秩序和冲击传统货币体系等引起了金融监管的

注意ꎮ

五是拓展性风险ꎮ 拓展性风险主要是区块链上层应用的风险ꎬ 是区块链技术经过
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底层数据层、 网络层、 共识层、 激励层处理后ꎬ 拓展到上层应用和智能合约、 可编程

货币时可能遇到的风险ꎮ 首先ꎬ 智能合约和上层可编程应用多种多样ꎬ 本身就增加了

风险可能性ꎻ 合约型区块链更复杂更智能的特性也更容易因出现漏洞和风险而被恶意

代码攻击ꎮ 区块链节点间同步数据的机制 (分布式账本单个节点发布新一笔记账ꎬ 全

网节点将对其同步ꎬ 每个节点都包含整个账本的记账记录)ꎬ 更是导致单个智能合约

或者合约病毒的风险可能迅速波及到其他节点或传播全网ꎮ ２０１７ 年爆发并肆虐全球

的 “勒索病毒” 便是以智能合约的形式ꎬ 向被攻击者索要比特币ꎮ

(２) 黑客的攻击ꎮ 黑客攻击可以按照单纯扰乱系统还是入侵窃取、 破坏数据资

料分为非破坏性攻击和破坏性攻击ꎮ 通常的手段包括后门程序 (测试程序模块时留下

的秘径)、 信息炸弹 (制造过载信息使系统瘫痪)、 拒绝服务 (使用数据包造成网络

服务崩溃)、 网络监听 (利用超级权限截取数据) 等ꎮ 其发起源头要么是外来网络攻

击ꎬ 要么是内部员工想窃取宝贵企业机密ꎮ 据调查ꎬ 网络攻击的动机主要以获取金钱

利益为主ꎬ 而 ２０１６ 年黑客最常攻击的目标便是金融服务业ꎮ

区块链本身复杂的构造和相互层级的链接对网络安全有极大的依赖性ꎬ 因此数据

层、 网络层、 共识层、 激励层和对上层智能合约拓展应用都有可能遭到攻击ꎮ 据国家

互联网应急实验中心调查显示ꎬ 大多数开源应用平台都存在着不同程度的漏洞ꎬ 可能

遭到攻击ꎮ

对于网络层ꎬ 黑客可以利用路由欺骗ꎬ 地址欺骗或程序留下的后门进行入侵ꎻ 共

识层则可以发起前文提到的 ５１％以上算力攻击ꎮ 虽然理论上发起 ５１％ 算力攻击的可

能性很小———如果可以掌握 ５１％ 的算力ꎬ 通过该算力直接挖矿 (即从事区块链正当

记账活动) 获得的回报要高于攻击盗取的资源ꎮ 但一方面许多攻击并不完全遵循理性

人利益最大的假设ꎬ 而是可能出自其他如政治或抽象主观的目标进行攻击ꎻ 另一方

面ꎬ 量子计算机的发展和大型矿池算力的集中和垄断 (如著名的比特币 Ｇｈａｓｈ 矿池ꎬ

多次接近甚至达到 ５０％比特币算力)ꎬ 未来出现集中算力的攻击并非没有可能ꎮ

不过目前来看ꎬ 智能合约应用层面被攻击和被成功攻破的可能性比上文的这些基

础层面更大ꎮ 比特币基础区块链系统已安全运行多年ꎬ 而黑客攻击事件多发生在拓展

和合约应用上ꎮ 最为典型的便是 Ｔｈｅ ＤＡＯ 事件ꎮ

Ｔｈｅ ＤＡＯ 是德国初创公司 Ｓｌｏｃｋ ｉｔ 的开源项目ꎬ 是在区块链平台以太坊 (流行程

度仅次于比特币的代币区块链系统) 上以智能合约形式运行的分布式自治组织 (Ｄｅ￣

ｃｅｎｔｒａｌｉｚｅｄ Ａｕｔｏｎｏｍｏｕｓ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ)ꎮ Ｓｌｏｃｋ ｉｔ 是一家专注 “智能锁” 的公司ꎬ 能够让
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人们在分布式版本的 Ａｉｒｂｎｂ 中交换事物 (契约、 船只和公寓等)ꎮ Ｔｈｅ ＤＡＯ 项目在

２０１６ 年 ４ 月 ３０ 日开始通过 ＩＣＯ (Ｉｎｉｔｉａｌ Ｃｏｉｎ Ｏｆｆｅｒｉｎｇꎬ 首次代币发行) 融资ꎬ 短短 ２１

天便破纪录筹得价值 １ ５ 亿美元的众筹ꎮ 然而其智能合约中存在着的递归调用漏洞在

后续运营中被黑客发现ꎬ 遭到攻击发生重复支付 (一个以太币多次使用支付) 导致

３５０ 万个以太币 (约 ５０００ 万美元) 的损失ꎬ 以太币的币值也因此几乎斩半ꎮ

(３) 区块链上的信息安全性ꎮ 根据工信部及贵阳区块链技术和应用发展白皮书ꎬ

区块链信息安全在内容上主要包括数据保密性 (私密性)、 真实性 (可信任)、 完整

性 (数据被完整拥有且未被不合法的第三方篡改) 以及防止未授权的拷贝等ꎻ 在过

程上则表现为写入数据的安全性 (节点记录需全网大部分节点同时认证)、 读取数据

安全性 (哈希不可逆加密、 复杂的共识和私钥制度)、 分布式拒绝服务攻击抵抗 (一

个节点崩溃失效不影响系统ꎬ 其他每个节点仍然有完整信息) 等ꎮ

未来区块链在认证身份时很可能需要储存用户的指纹、 虹膜、 声音等多个生物特

征来多重认证以保证网络和实体身份的一致性ꎬ 这更使信息安全成了重中之重———一

旦用户生物特征泄露ꎬ 将对用户造成长久困扰ꎮ

因此为了应对前文提到的诸多风险、 黑客攻击和私密性问题ꎬ 下文将列举一些其

他应对措施 (非区块链初始设定的措施)ꎮ 目前区块链已有的相关安全性优势包括利

用数据的高度冗余和多重副本保证其完整性、 利用时间戳保证其权威性和安全性 (每

个区块附加时间相连防止一币多用)、 利用哈希加密等密码学原理进行不可逆的加密ꎬ

保证数据不可篡改性、 利用多重私钥控制访问权限、 利用零知识证明、 同态加密隐匿

用户真实信息、 利用 ＰｏＷ 等共识机制防止双重支付等ꎮ

除此之外ꎬ 我们仍可应用新的制度和技术方法保障信息安全应对前文的问题ꎮ 例

如ꎬ 为防止技术和信息泄露风险ꎬ 可以在区块链平台建成后聘请多家第三方技术审计

公司进行安全审计ꎬ 目前的第三方公司包括 ＬｅａｓｔＡｕｔｈｏｒｉｔｙꎬ Ｄｅｊａｖｕ 和 Ｃｏｉｎｓｐｅｃｔ 等ꎻ 中

国工程院院士沈昌祥则提出利用新一代可信计算技术来进一步确保区块链的安全 (可

信计算是一种云运算和防护并存的主动免疫的新计算模式ꎬ 是指计算运算的同时进行

安全防护ꎬ 使计算结果总是与预期一样ꎬ 计算全程可测可控ꎬ 不被干扰)ꎻ 另外可以

对访问权限进行谨慎的分配和分层ꎬ 而并不是像公有链那样允许所有节点访问ꎬ 在涉

及用户个人重要隐私时可使用代理身份节点而非用户真实身份ꎻ 对于私钥丢失和窃取

问题可以采取私钥代码的分散保管ꎬ 并执行严格的生命周期管理ꎬ 定期更换ꎻ 此外ꎬ

金融上常用的风险分散方式如数字资产多处存储等和外围的法律保护加强也对数字货



区块链在信托中的应用研究

２５　　　

币时代的安全有很大帮助ꎮ

新技术有新特征ꎬ 风险的管控要适应新的结构ꎮ 因此我们无法完全照搬中心化数

据库结构下的安全控制措施来应对黑客攻击等事件ꎬ 必须针对新的技术结构研发新的

风险管控措施和应急措施ꎮ 当然我们也必须看到ꎬ 在任何新技术开启新的应用之前ꎬ

总是会带来新的风险ꎮ 因为高新技术必须注意防范技术垄断风险和技术性的操作风

险ꎬ 必须构建预防道德风险的技术防火墙ꎬ 在不同场景的区块链技术应用中ꎬ 必须对

智能合约、 时间戳等安全性、 稳定性、 可靠性做深入的分析和权威的论证ꎬ 营造一个

健康的金融生态环境ꎬ 积极稳妥地推进区块链技术的应用和发展ꎮ

三、 区块链与信托的契合性

信托 (Ｔｒｕｓｔ) 不仅是一种特殊的财产管理制度和法律行为ꎬ 同时又是一种金融

制度ꎬ 信托与银行、 保险、 证券一起构成了现代金融体系ꎮ 一个信托关系中一般涉及

三方面当事人ꎬ 即投入信用的委托人ꎬ 受信于人的受托人ꎬ 以及受益于人的受益人ꎮ

信托的职能概括起来就是 “受人之托ꎬ 履人之嘱ꎬ 代人理财”ꎮ 由于信托的信任基

础、 多元主体、 中低频交易等特点与区块链本身的特性有着高度契合度ꎬ 区块链技术

在应用于信托业务场景时有着相当大的优势ꎮ

(一) 共同的价值基础

１ 实现价值链延伸

从产业发展的角度来讲ꎬ 信托凭借跨领域的制度优势、 灵活的业务模式及充满创

新的内生活力ꎬ 通过对金融资源的有效配置ꎬ 实现企业及产业链价值的不断增长ꎬ 对

于优化我国长期以来在资源配置上的低效问题有积极的推进作用ꎮ 其通过拓展创新路

径ꎬ 强调产业链集成、 价值链延伸与风险管理ꎬ 积极拓展上下游相关产业ꎬ 实现价值

链延伸ꎬ 进而创造更多的价值附加ꎮ

而区块链作为价值互联网ꎬ 纵向打通了产业上下游的通道ꎬ 横向打破了产业与产

业之间的隔阂ꎬ 实现全网的价值传递ꎬ 提升产业空间的优化布局ꎬ 与信托具有同样的

价值基础ꎮ

２ 助力财富管理

在我国经济高速发展ꎬ 财富积累体现出集中趋势的背景下ꎬ 如何进行科学投资、

有效管理自己的财富ꎬ 逐渐成为国人关注的热点ꎮ 信托灵活的资金投向和风险隔离的
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制度优势ꎬ 在财富管理中能发挥重要的作用ꎮ 随着财富管理业务实践的推进ꎬ 成功的

投资理财不仅能够实现财富增值ꎬ 还可以在家族传承中得到延续ꎮ

而区块链一方面能够实现资产的数字化ꎬ 另一方面也能够承载数字资产ꎬ 可以极

大地丰富财富管理的内涵ꎬ 同时其可追溯、 不可篡改的特征也更能适应财富传承中对

超长期限的财富管理的需求ꎮ 因此ꎬ 在财富管理方面ꎬ 信托与区块链同样具有相同的

价值基础ꎮ

(二) 增强信任机制

信托是一种社会行为ꎬ 这种社会行为应牢固地建立在三方当事人互相信任的基础

上ꎮ 委托人基于对受托人的信任ꎬ 将其合法拥有的财产委托给受托人ꎬ 这部分财产在

法律上和形式上归受托人所有ꎬ 而受托人需按照契约的规定条件和范围ꎬ 为受益人的

利益或者特定的目的ꎬ 占有、 管理、 使用信托财产ꎬ 并处理其收益ꎬ 最后这部分收益

交给受益人ꎬ 受托人要为受益人的利益尽其职责ꎬ 不得谋取私利ꎮ 如果作为信托关系

中关键环节的受托人不被其他两方当事人所信任ꎬ 则不可能有信托之存在ꎮ 因此ꎬ 信

托当事人之间的信任是信托最根本的特征ꎮ 然而这种信用机制在实际的合约履行过程

中可能会存在潜在的道德风险ꎮ

另一方面ꎬ 区块链最大的颠覆性也在于信用机制的重构ꎮ 在我们日常的社会活动

中ꎬ 信任的产品往往需要依靠第三方机构的证明ꎬ 这种方式通常会增加交易的成本ꎬ

降低效率ꎮ 区块链系统本身能产生信用ꎬ 这种信用的产品不是来自第三方ꎬ 而是来自

程序 (算法)ꎬ 因为区块链记录信息的产生是需要全网络节点确认的ꎬ 一旦生成将永

久记录ꎬ 无法篡改ꎮ 区块链用数据区块取代了目前互联网对中心服务器的依赖ꎬ 使所

有数据信息都被记录在一个分布式系统之上ꎬ 理论上实现了数据传输中的数据自我证

明ꎬ 深远来说ꎬ 这超越了传统和常规意义上需要依赖第三方的信息验证模式ꎬ 降低了

全球信用的建立成本ꎬ 同时也更好地防范了信托关系中可能产生的道德风险ꎮ

(三) 信托共有制与区块链多方协作

共有制是一种多元化产权主体、 边界清晰的新型所有制模式ꎬ 而信托作为一个有

序兼容的共有制架构ꎬ 通过集金融、 财产管理及法律行为于一体的制度设置ꎬ 实现金

融资源的有效配置ꎮ 受托人一方面在资金端对接委托人的保值增值需求ꎬ 另一方面在

资产端满足被投资人的融资需求ꎬ 同时信托公司还需要与银行、 基金公司、 其他信托

公司等其他金融服务机构开展资金存管或者其他业务合作ꎮ

信托的多元主体与共有制和区块链的多方协作要求具有一定的契合性ꎮ 区块链能
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够解决的痛点之一就在于提高多方协作场景的合作效率ꎮ 区块链作为一本 “共享账

本”ꎬ 能够及时地将账本现状及其更新情况分享并发布到一个封闭或公开的参与小组ꎮ

其上搭建的智能合约能够自动执行链条上的环节ꎬ 技术代替中介可以极大地降低管理

成本ꎬ 提高合作效率ꎮ

以信托公司参与资产证券化业务为例ꎬ 区块链技术的引入ꎬ 可以使得资产证券化

各参与主体对资产池的同时监控成为可能ꎮ 在区块链上ꎬ 记录每笔资产详情的账本对

所有主体开放ꎬ 使得信托公司作为计划管理人在对资产进行尽调时有更翔实的数据和

信息支持ꎬ 使评级机构可以对每一笔资产的质量进行分析而非由于技术所限采用抽样

调查手段ꎬ 使律师事务所能更大限度地把握整个资产池的法律风险ꎬ 使资产服务机构

可以更便捷地掌握资产的还款和违约状况ꎬ 使投资者能够穿透底层资产增加对该信托

项目的信任度ꎮ

(四) 信托满足区块链的中低频应用要求

区块链的核心技术包括共识算法ꎬ 加密算法ꎬ 智能合约ꎮ 目前这三个底层技术还

没有真正实现突破ꎬ 仅适用于低流量低频次的交易环境ꎬ 比如比特币交易ꎬ 比特币交

易每秒最快不超过十次ꎮ 然而在其他金融场景中ꎬ 比如说外汇交易和股票交易ꎬ 每秒

可能几千笔甚至上万笔交易频次ꎬ 这种情况下区块链初期的分布式结构还不足以应用

于大规模高频交易环境ꎮ

而信托因其特有的制度和交易流程ꎬ 恰好能满足区块链对于低频次低流量的应用

环境要求ꎮ 一个完整的信托项目基本流程包括项目立项、 项目尽调与决策、 项目实

施、 项目管理与项目清算五个阶段ꎬ 因此信托项目往往具有期限较长、 低流量、 低频

次的特点ꎬ 能够使得区块链技术在信托领域中的应用不受到并发性和拓展性不足导致

的技术限制ꎮ

(五) 区块链助力信托业进入金融科技 ２ ０ 时代

金融科技的第一阶段是场景革命ꎬ 传统机构通过创造一些互联网场景来做自己的

金融科技 １ ０ 版本ꎬ 做场景上的金融服务ꎬ 或者是把互联网当成一个工具来降低成

本ꎬ 提高效率ꎮ 在这一阶段ꎬ 诸多金融业务都已开展与互联网的 “亲密拥抱”ꎬ 不过

相比于贷款、 支付等金融服务创新潮流ꎬ 信托在互联网领域的创新实践却相对较少ꎮ

由于集合信托本身的类私募性质、 较高的投资门槛与较为封闭的产品形态、 面对面签

约的流程要求以及相对严格的监管政策都让产品创新的道路更加曲折ꎬ 也让信托业在

互联网领域的探索一直落后于其他金融业务ꎮ
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而随着大数据、 云计算、 人工智能、 区块链等技术的兴起ꎬ 金融科技 ２ ０ 时代正

在悄悄来临ꎮ 金融科技的发展将大大改变金融业的业态ꎬ 为了在新潮流中占据竞争优

势ꎬ 现在有越来越多的机构正在努力寻找 “互联网 ＋ 信托” 的创新之路ꎬ 以金融科

技推动业务转型ꎮ 信托公司可以应用区块链技术重构多种业务发展模式ꎬ 如数字资产

信托管理、 基于区块链的家族信托、 慈善信托及知识产权信托、 电子签约模式、 信托

受益权流转等ꎮ 同时ꎬ 信托公司还可以利用区块链的可追溯、 共享账本等特点对客户

身份信息进行识别以及在信托业内共享交易对手违约信息ꎮ 另外ꎬ 智能投顾作为科技

结合金融的产物之一ꎬ 其应用场景明确ꎬ 服务内容丰富ꎬ 发展前景广阔ꎬ 与信托业务

有较多契合ꎬ 也是信托公司在金融科技 ２ ０ 时代可以积极布局的方向ꎮ

四、 区块链 ＋信托的应用模式

(一) 借助区块链优化信托公司传统投融资业务模式

１ 尽职调查和期间管理中的风险识别

在传统投融资信托业务中ꎬ 信托项目所涉及的尽职调查、 增强担保措施以及期间

管理都是信托公司进行项目风险管理的重要环节ꎮ

一般来说ꎬ 信托公司的尽职调查要遵循以下五大原则: 全面性原则、 独立性原

则、 审慎性原则、 透彻性原则、 区别性原则ꎮ 信托公司尽职调查的内容要在受托职责

范围内尽可能系统全面ꎬ 尽可能覆盖信托产品运作和管理中的各种方面ꎬ 充分揭示或

规避各种潜在风险ꎮ 信托公司还应结合风险控制的重要性原则ꎬ 委托专人对尽职调查

工作中的相关计划、 工作底稿及报告的复核ꎮ 然而ꎬ 在实际工作中ꎬ 尽职调查过程中

的项目资料存在被篡改的风险ꎬ 而信托业务人员是否完全按照法律和信托公司要求的

风险管理办法去核查每一项资料也未可知ꎮ 此时ꎬ 如果应用区块链对信托项目在尽职

调查和期间管理过程中所收集、 整理和撰写的资料进行存证ꎬ 可保证资料内容不被篡

改ꎬ 同时也为信托公司所尽的受托人职责提供证明ꎬ 提升风险管理的规范性和实

效性ꎮ

增强担保措施也是信托公司防控项目风险的有效手段之一ꎮ 目前可以采用的担保

措施主要有不动产抵押、 动产抵押、 权利质押和第三人保证等ꎮ 其中ꎬ 因动产抵押措

施中的受抵押物可移动、 易损毁、 重复抵押、 产权造假等因素的影响ꎬ 以车抵为代表

的动产抵押贷款产品发展受限ꎮ 鉴于此ꎬ 在线分布式账本能够让参与者更加容易追踪

特点资产的所有权ꎮ 理论上ꎬ 区块链技术可被应用于动产抵押物的确权和追踪ꎬ 从而
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打开动产抵押信贷产品的市场空间ꎮ 以汽车为例ꎬ 理论上ꎬ 汽车厂商可以基于区块链

技术为所有出厂汽车建立零部件信息专用系统和汽车流转专用系统ꎬ 从根本上解决汽

车的估值难题、 追踪难题和确权难题ꎬ 从而大幅降低汽车抵押贷款产品的业务门槛和

运营成本ꎮ

在信托项目存续期间ꎬ 信托公司需要对信托项目进行期间管理ꎬ 应当尽量对信托

资金的使用进行监管ꎬ 防止资金被挪用ꎬ 按照预期的规划和进度完成拟投资项目ꎮ 期

间管理需要定期进行数据更新、 逐个排查风险、 资金管理等ꎬ 此时信托公司可以凭借

自身风控人才积蓄的经验智慧拥抱技术ꎬ 成就竞争优势ꎮ 由于所有相关资料都已及时

上链存证ꎬ 所以风控或业务部门等有查询权限的人员ꎬ 可以通过区块链平台一键查询

交易对手及关联企业ꎬ 以及信托资金具体流向ꎮ 同时还可以将预设规则写入智能合

约ꎬ 以及将借款人申请材料、 不良信用记录和多平台借贷记录、 支付结算等信息加以

整合构建多维度图谱模型ꎬ 交叉验证有效识别团伙欺诈、 资金挪用等高风险行为ꎬ 系

统可以定期自动查询ꎬ 如果发现异常情况ꎬ 则通知信托经理和风控经理ꎬ 及时进行核

查ꎬ 从而实现基于客户行为的贷中、 贷后风险监控体系ꎬ 确保资产安全ꎬ 为业务发展

保驾护航ꎮ

２ 投资交易指令和信托贷款行为存证

区块链的时间戳信息包含了原始文件信息、 签名参数、 签名时间等信息ꎬ 可广泛

应用于信托存证场景ꎮ

在投资类信托业务中ꎬ 可应用区块链对客户的交易指令和信托公司依据客户指令

所进行的投资行为进行存证ꎮ 同样ꎬ 在融资类信托业务中ꎬ 信托资金贷款的分期发放

的具体时间和金额也可以记录在区块链平台上ꎬ 方便信托公司内部管理人员和有授权

的融资企业随时进行查询ꎮ

存证的内容及时间戳可证明信托公司在资产管理过程中的勤勉尽职、 及时有效ꎬ

避免纠纷的发生ꎮ

３ 简化支付流程

按照中国银监会的规定ꎬ 各信托公司必须将集合资金信托业务的信托财产交由

合格的商业银行托管ꎮ 托管行的主要职责是安全保管信托财产ꎬ 正确核算信托财

产ꎬ 及时办理资金划付和清算ꎮ 因此ꎬ 信托公司在开展各类投融资信托业务时ꎬ 就

要经常涉及与银行之间的资金清算与支付流程ꎮ 在支付领域ꎬ 金融机构特别是跨境

金融机构间的对账、 清算、 结算的成本较高ꎬ 也涉及了很多的手工流程ꎬ 这不仅导
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致了用户端和金融机构中后台业务端等产生的支付业务费用高昂ꎬ 也使得小额支付

业务难以开展ꎮ

由于区块链底层技术具有 “多人决策、 价值共识、 不可篡改” 等特点优势ꎬ 金

融机构可以基于区块链技术实现点对点的价值转移ꎬ 通过资产数字化和重构金融基础

设施架构ꎬ 可达成大幅度提升金融资产交易清结算流程效率和降低成本的目标ꎬ 并可

在很大程度上解决支付所面临的现存问题ꎮ 在支付领域ꎬ 区块链技术的应用有助于降

低金融机构间的对账成本及争议解决的成本ꎬ 从而显著提高支付业务的处理速度及效

率ꎬ 从而有效助力企业降低融资成本ꎬ 服务实体经济ꎮ

(二) 基于区块链和数字资产的信托运行模式

１ 资产数字化与数字资产信托管理

在人类社会几千年的发展过程中ꎬ 人类通过自己的智慧和劳动在物理的 “原子世

界” 中不断开创着前所未有的文明纪元ꎬ 在此进程中也积累了大量的物质财富ꎮ 而计

算机、 互联网的出现则使得人类社会开启了信息时代的新篇章ꎬ 步入了 “比特世界”

的玄奥之门ꎮ 由此ꎬ 信息的交互流动从慢速走向光速ꎬ 数据的体量从匮乏变为爆炸式

增长ꎬ 无论 “看得见的世界” 还是 “看不见的世界” 都以大数据的形式呈现在我们

面前ꎮ 鉴于数字空间的无限可扩展性、 无限可复制性与多维可塑造性ꎬ 这些数据甚至

已经变成了人类社会一种新形式的财富ꎬ 而新财富的表现形式就是数字资产ꎮ

数字资产是指企业拥有或控制的ꎬ 以电子数据的形式存在的ꎬ 在日常活动中持有

以备出售或处在生产过程中的非货币性资产ꎮ 以比特币、 以太币为代表的数字货币是

目前最为人们熟识的一种数字资产ꎬ 各国央行正在积极探索和尝试的法定数字货币也

是一种数字资产ꎬ 除此之外数字资产还包括智能股票、 智能债券等ꎮ

数据要成为数字资产ꎬ 最重要的环节是对数据进行确权ꎮ 以 Ｉｎｔｅｒｎｅｔ 为基础的信

息网络虽然使得数据共享十分便捷ꎬ 但是却不能实现数据的确权以及数据价值的记录

和流转ꎬ 基于互联网的数据无法成为资产ꎬ 数据不能确权就不具有真正的价值ꎮ 伴随

这个矛盾的不断激化ꎬ 区块链技术的诞生则有效解决了数据确权的问题———每一份在

区块链网络上生成的数据都可以被定义权属关系ꎬ 并且在区块链网络上可以实现数字

资产的流转和交易ꎮ 以上提到的智能股票、 智能债券的 “智能” 含义ꎬ 即利用区块

链的数据不可更改性和可编程性ꎬ 在区块链上登记发行的股票或债券ꎬ 通过区块链可

以使得这些数字资产实现点对点的交易和结算ꎮ

数字资产具有一些共通的属性ꎬ 具体表现在: 第一ꎬ 数字资产是以比特币结构存
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在的虚拟资产ꎬ 其并非像黄金那样是具有原子结构的实物资产ꎬ 大部分情况下ꎬ 数字

资产都以比特信息的形式存在ꎻ 第二ꎬ 数字资产是一段计算机程序ꎬ 人类可以对其进

行编程ꎮ 资产之间的交换实际上可以看做是代码与代码的交换ꎬ 可以在区块链上通过

编制智能合约程序ꎬ 自主、 自治地进行点对点交易ꎻ 第三ꎬ 数字资产是登记在区块链

或分布式账本上的资产ꎬ 那么登记在工商局的股权、 登记在房产局的房产不一定是数

字资产ꎻ 第四ꎬ 随着数字技术应用的不断扩展ꎬ 特别是区块链技术的应用升级ꎬ 传统

资产数字化程度不断提高ꎬ 数字资产的内涵和外延也在迅速膨胀ꎻ 第五ꎬ 数字货币等

数字资产跨越了资产证券化的阶段ꎬ 直接实现了资产货币化ꎮ

数字资产的产生主要有两个途径ꎬ 一是基于区块链原生的数字资产ꎬ 二是对现有

资产进行数字化之后得到的数字资产ꎮ 未来ꎬ 个人资产配置的主要方向将呈现为对数

字资产的配置ꎬ 对于整个社会而言ꎬ 资产数字化也是大势所趋ꎮ 纵览各大互联网独角

兽在互联网数字经济中一飞冲天ꎬ 其中离不开两个关键的因素ꎬ 分别是资产流通和共

享经济ꎮ 资产流通最便捷的方法毫无疑问是将资产数字化ꎬ 而共享经济的本质ꎬ 还是

将实体资产通过智能数字化的方式更加便利地进行资源共享ꎬ 通过技术手段减少资源

浪费、 降低成本和提升效率ꎮ 当大资管时代来临时ꎬ 资产管理需要面对成千上万种类

的资产ꎬ 无论是企业内部或者外部运作ꎬ 都涉及大量的计算ꎬ 数字化的资产则是以一

种新的形式优化了企业对其资产的管理能力ꎬ 提升了企业运行的效率ꎮ

区块链技术作为一种新的技术范式ꎬ 以其去信任化、 分布式、 高透明度等特性吸

引着全球各个领域的关注ꎬ 虽然当下区块链技术还不尽完善ꎬ 但在很多领域都能够彰

显出它的巨大潜能ꎬ 在资产数字化方面更能凸显出其用武之地ꎮ 具体来看ꎬ 通过区块

链的分布式系统ꎬ 人与人之间的信任被转移到对机器的信任上ꎬ 而机器是以公允的代

码客观执行相关逻辑ꎮ 通过这种方式不仅大大降低了信用成本、 提升可信度ꎬ 同时也

提升了各类数字资产的交易效率ꎮ 应用区块链技术ꎬ 还可以有效解决各类资产交易过

程中信息不透明、 不对称等痛点ꎬ 其中监管机构作为区块链网络中的 “上帝节点”ꎬ

可以有效监测、 审计各类交易ꎬ 进行高效、 高质地监管和引导ꎮ

信托行业将信托制度与数字资产相结合ꎬ 大胆突破创新、 挖掘数据潜力ꎬ 推出了

基于数据资产的信托产品ꎮ 数据信托是委托人将其所有的数据资产作为信托财产设立

信托ꎬ 受托人按照委托人意愿ꎬ 委托数据服务运营商对信托财产进行专业管理ꎬ 由此

产生的增值收益按照信托目的进行信托利益分配ꎮ 合格投资者可以通过投资信托受益

权的方式参与信托利益分配ꎬ 委托人则通过信托受益权转让的方式获取现金对价ꎬ 实
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现数据资产的价值变现ꎮ 信托财产的独立性和安全性与大数据的商业使用要求具有天

然契合性ꎬ 在数据权属确定性、 数据风险定价与交易、 商业模式设计、 行业发展趋势

等方面可以与行业共同进行更深入的探讨和实践ꎮ 关于数据信托未来的发展前景ꎬ 业

内专家多持乐观的态度ꎬ 肯定了数据信托的制度优势和金融优势ꎬ 认为数据信托的最

大价值在于利用信托制度优势实现数据价值优化、 盘活数据企业资产、 整合数据资源

使用、 促进数据利益互惠ꎮ

目前ꎬ 数字资产面临的最大问题是法律保护问题ꎮ 当下ꎬ 国家从法律层面尚未明

确规定数字资产的本质属性ꎮ 最新实施的 «民法总则» 也仅仅规定了 “自然人的个

人信息受法律保护ꎮ 任何组织和个人需要获取他人个人信息的ꎬ 应当依法取得并确保

信息安全ꎬ 不得非法收集、 使用、 加工、 传输他人个人信息ꎬ 不得非法买卖、 提供或

者公开他人个人信息ꎮ” 据此ꎬ 并没有将网络虚拟财产、 数据信息等新型民事权利客

体列入个人财产权进行保护ꎮ 数据无法以法律形式明确其产权归属ꎬ 这会导致数据纠

纷的潜在风险增加ꎬ 数据拥有者会乏力参与数据交易ꎬ 使得数据整合与流转产生阻

力ꎬ 继而影响国家大数据、 信息化平台的有效建构ꎮ 通过区块链技术虽然在技术上实

现了数字资产的确权ꎬ 但是数字资产的法律保障任重道远ꎮ

２ 资产证券化信托业务

资产证券化作为使得流动性较低的资产通过一些结构性调整与重组ꎬ 使之能够于

金融市场中流通、 转让的新型融资技术ꎬ 是金融市场长期发展实践和金融创新的重要

产物ꎬ 自诞生起就对盘活金融市场、 促进资金融通、 提高资金配置效率起到了极为重

要的作用ꎮ 从操作流程来看ꎬ 涉及以特殊目的机构 (ＳＰＶ) 为核心连接发起机构和投

资者的一条完整的资金流通链条ꎬ 并且以该链条支撑起资产证券化的基本架构ꎬ 此

外ꎬ 还有其他机构提供信用增级与信用评级、 证券的登记结算以及法律和会计等专业

服务ꎮ 由此可见ꎬ 资产证券化业务具有交易结构复杂、 参与方众多、 流程繁多ꎬ 多方

之间的信用成本较高ꎬ 资产的透明度有限ꎬ 资金方往往无法对资产信息有全面详尽的

了解ꎬ 信息获取成本高昂等问题ꎮ 而区块链平台能够有效解决资产证券化业务中存在

的这些问题: 通过机器以及公允的代码ꎬ 将人与人之间的信任进行转移ꎬ 实现了人对

机器和算法的信任ꎬ 构建一个信任的计算网络ꎮ 从两者的本质来看ꎬ 资产证券化业务

和区块链技术具有天然的契合性ꎮ

具体来说ꎬ 首先ꎬ 区块链技术在资产证券化业务中的运用有效保证了底层资产数

据的真实性且不可篡改ꎬ 帮助融资人实现了资产保真ꎬ 从而增加资金方的信心ꎬ 并降
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低了融资成本ꎬ 提升了资金流转的效率ꎻ 其次ꎬ 基于区块链 ＋ 人工智能的技术能力ꎬ

通过人工智能的算法和数据爬取对资产进行分析和机器评级ꎬ 在区块链上提供更多有

关资产的信息ꎬ 实现了为资产提供增信ꎻ 再次ꎬ 基于区块链的资产证券化平台增强了

非标资产的信息披露ꎬ 满足了监管部门穿透式监管的要求ꎻ 最后ꎬ 资产证券化各参与

方之间的信息和资金通过统一的区块链网络和共识机制实现了实时同步ꎬ 有效解决了

各个参与方之间费时费力的对账清算以及文档数据共享等问题ꎮ 区块链技术在资产证

券化业务场景的应用ꎬ 从资产证券化的业务流程切入ꎬ 解决了资产证券化服务商模式

的数据痛点ꎬ 为资金方能穿透地了解底部资产ꎬ 中介机构也能够实时掌握资产违约风

险ꎬ 对于监管方而言ꎬ 更能够有效把控金融杠杆、 提前防范系统性风险ꎮ

图 １　 资产证券化业务各交易对手组成的联盟链

信托行业发展资产证券化业务有利于实现创新转型ꎬ 拓展新的业务增长点ꎬ 相比

金融同业ꎬ 信托公司在资产证券化领域的主要优势有以下三个方面: 第一ꎬ 信托制度

本身的优势ꎮ 信托关系实际上是一种特殊的财产管理关系ꎬ 其中信托财产具备独立

性ꎮ 在资产证券化过程中ꎬ 信托通过设立特殊目的信托作为发行载体ꎬ 将基础资产隔

离于发起人的其他资产ꎬ 保证所发行的资产支持证券的信用基础是基于隔离出来的基

础资产的信用而非发起人本人的信用ꎻ 第二ꎬ 信托公司的全流程资产管理能力ꎮ 信托

行业是跨资本市场、 货币市场、 实业投资展业的金融行业ꎬ 信托公司可以对资产证券

化项目存续期间基础资产、 证券化项目整体交易结构设计、 原始权益人或资产服务机

构提供全程服务、 监督和管理ꎻ 第三ꎬ 对资产证券化业务的前段延伸ꎮ 信托公司通过

投资或融资等多种方式直接持有具备证券化潜力的资产或为合作伙伴提供资金支持ꎬ

并在此期间对基础资产进行培育ꎬ 以专业化的能力提升基础资产的整理质量ꎬ 以在合

适的时机促成更多的基础资产符合条件后进行证券化ꎬ 从而进一步丰富资产证券化市

场的资产来源ꎮ 综上所述ꎬ 信托作为关键性参与方ꎬ 在尽职调查、 产品设计、 发行购
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买、 存续期管理等重要环节合理运用区块链ꎬ 可以达到提高资产信息透明度、 增强非

标资产的信息披露ꎬ 满足穿透式监管要求、 降低投资者风险ꎬ 降低企业融资成本、 通

过智能合约ꎬ 提高运行效率ꎬ 降低企业融资周期等优势ꎮ

图 ２　 信托运用联盟链的重要环节

３ 信托登记、 数字信托资产的权利交易流转与清结算

２０１６ 年 １２ 月ꎬ 中国信托登记有限公司 (以下简称中信登) 正式挂牌成立ꎬ 其从

事或经营的主要业务包含: 一是信托产品、 受益权信息及其变动情况登记ꎻ 二是信托

受益权账户设立和管理ꎻ 三是信托产品发行、 交易、 清算、 结算、 估值、 信息披露等

服务ꎻ 四是与信托登记、 发行、 交易等业务相关的信息查询、 咨询和培训服务ꎻ 五是

提供其他不需要办理法定权属登记的信托财产的公示服务等ꎮ ２０１７ 年 ８ 月ꎬ 为了建

立全国统一的信托登记制度ꎬ 进一步促进信托业持续健康发展ꎬ 保护信托当事人的合

法权益ꎬ 中国银监会发布 «信托登记管理办法»ꎬ 规定信托登记包括预登记、 初始登

记、 变更登记、 终止登记和更正登记ꎬ 中信登接受信托登记申请ꎬ 依法办理信托登记

业务ꎮ

针对信托产品登记这一业务流程ꎬ 区块链的分布式、 定制化等特性可能使信托登

记服务更好地贴近用户需求ꎬ 同时区块链能够降低成本、 降低信用风险ꎬ 提高效率、

提高系统的可追溯性ꎮ 具体来看ꎬ 信托登记、 信托权益的交易转让、 交易后的清结算

以及信托数据的查询举证都可以通过区块链实现:

(１) 基于区块链平台的信托登记ꎬ 实现了信托资产的数字化ꎬ 数字信托资产可

以在区块链网络上轻松地实现交易转让ꎬ 区块链平台自动完成信托资产的权属转移ꎻ

(２) 大量的数字信托资产必然会带动二级市场的交易繁荣ꎬ 基于区块链实现的

智能合约可以在交易需求方之间完成高效的匹配ꎻ



区块链在信托中的应用研究

３５　　　

(３) 交易后的清结算直接基于区块链网络完成ꎬ 避免多方对账ꎬ 提升了交易效

率ꎬ 有效降低了交易成本ꎻ

(４) 监管机构以 “上帝节点” 的身份加入网络ꎬ 可以对网络中的所有资产及数

据进行实时监测ꎬ 提升数据透明度ꎬ 有效规范市场行为ꎬ 引导市场健康有序的发展ꎮ

(三) 信托财产的使用、 监管和追踪

现有的存在证明是非常容易被伪造和销毁的ꎮ 区块链技术的根本是信任机器ꎬ 其

建立的共识机制结合了数字加密和哈希算法ꎬ 区块链上存储的数据具有可追溯、 不可

篡改、 全流程留痕等特点ꎬ 恰好可以解决这种存证场景中的信任问题ꎮ

区块链可实现家族信托及慈善信托从设立到管理的全流程信息存证ꎬ 记录信托运

行的情况ꎬ 追溯信托资金的用途ꎬ 极大地改善信托的透明度ꎬ 提高信息披露的真实性

和时效性ꎬ 增加委托人的信任ꎮ 利用区块链建立的不可篡改的数字化证明ꎬ 也可以在

知识产权信托和版权管理领域建立全新的认证机制ꎬ 区块链的时间戳特性可以证明产

权所有人的某个数据在某个时间点存在过ꎬ 而无须泄露真实的数据内容ꎮ

１ 家族信托业务

家族信托是以家庭财富的管理、 传承和保护为目的的信托ꎬ 在内容上包括以资产

管理、 投资组合等理财服务实现对家族资产负债的全面管理ꎬ 更重要的是为家族提供

财富转移、 遗产规划、 税务策划、 子女教育、 家族治理、 慈善事业等多方面的服务ꎮ

家族信托的雏形可追溯至古罗马帝国时代ꎮ 根据信托法律原理ꎬ 一旦设立家族信托ꎬ

投入到信托计划内的财产即具备独立性ꎬ 资产的所有权与收益权相分离ꎬ 如果委托人

离婚分家产、 意外死亡或被人追债ꎬ 这笔钱都将独立存在ꎬ 不受影响ꎮ 家族信托能够

更好地帮助高净值人群规划 “财富传承”ꎬ 近年来被越来越多的中国高净值人士所

认可ꎮ

将新兴的区块链技术应用于传统的家族信托业务领域是家族信托业务发展及信息

化的大胆尝试和创新ꎬ 对于信托行业金融科技创新具有非凡的意义ꎮ 信托公司可以利

用区块链技术将信托合同和意愿书的内容数字化记录在链上并盖上时间戳ꎬ 同时还可

以实现信托财产的存证以及受托人进行事务管理全流程的存证ꎬ 这种全新的存证方式

将使家族信托业务变得更加公开、 透明、 及时、 可靠ꎮ 另外ꎬ 智能合约和智能投顾技

术的应用还将使得家族信托的整个过程更加高效便捷ꎮ

首先ꎬ 可以将家族信托业务场景中出现的法律文件ꎬ 包括信托合同、 委托人意愿

书等都一一记录到区块链这本不可更改的公开分布式账本中ꎮ 因为区块链中没有单一
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的中心机构ꎬ 区块链上存放的也仅仅是文件所对应的密码学哈希值ꎬ 因此文件数据是

隐私的ꎬ 人们可以在不揭露数据内容的情况下公开证明某个文件或信息属于某人ꎮ 另

外ꎬ 区块链上除了能记录存储文件的哈希值外ꎬ 还能记录该文件的哈希值提交至链中

的时间信息ꎬ 因此我们可以利用区块链技术对各类法律文件盖上不可篡改的时间戳ꎬ

证明信托成立的时间在风险实际发生之前ꎬ 使信托真正起到风险隔离的作用ꎮ 同时ꎬ

如果委托人先后出具了多份意愿书ꎬ 区块链的存证可记录信托意愿的先后顺序ꎬ 避免

纠纷的发生ꎮ

其次ꎬ 区块链可实现信托财产的存证ꎬ 与信托法律文本的存证相结合ꎬ 形成更为

完整的记录ꎮ 随着家族信托业务的发展ꎬ 信托财产的类型也将日益丰富ꎬ 包括股权、

债券、 票据、 房产、 珠宝玉石、 古董收藏等各种类型的财产均可被整合进区块链中ꎬ

成为链上数字资产ꎮ 对于本身就有权属登记的财产ꎬ 例如委托人将房产作为信托财

产ꎬ 则可将房产证及相关信息记录在区块链中ꎮ 随着时间的推移ꎬ 对信托财产的存证

将显示出越来越高的重要性ꎮ 此外ꎬ 对于无法进行权属登记的财产ꎬ 例如珠宝ꎬ 如果

能在区块链上进行存证ꎬ 则可以进一步明确信托财产ꎬ 以更好地发挥信托的财产保护

功能ꎮ

再次ꎬ 区块链还可对信托公司事务管理过程和信托财产的管理、 使用情况进行存

证ꎬ 证明信托公司在信托财产管理运用过程中的勤勉尽职行为ꎮ 这一类型的存证主体

不仅局限于信托公司ꎬ 还包括资金托管方、 信托公司委托代管财产的第三方机构等ꎮ

例如信托公司委托第三方代为进行管理委托人在异地的房屋ꎬ 第三方可通过客户端上

传项目图文数据ꎬ 实现实时存证ꎬ 以此让委托人实时掌握信托财产的全部管理过程ꎮ

最后ꎬ 还可以将智能合约技术应用于家族信托ꎮ 首先根据合同约定在区块链平台

上发布与信托文件对应的智能合约ꎬ 智能合约在资产托管期内可根据相应事件、 时间

点自动执行ꎬ 凭借区块链分布式运行和全网参与的特点ꎬ 上链的信托业务永久在链ꎬ

实现中远期资产收益、 资产的自动化分配及权属关系变更等ꎮ 例如遗产分配的场景ꎬ

通过智能合约会让决定谁得到多少遗产这件事变得非常简单ꎬ 一旦智能合约确认触发

条件———委托人死亡ꎬ 合约就会开始自动执行ꎬ 委托人的财产将被立即被强制分割ꎮ

２ 公益 /慈善信托业务

个人或组织如果想要从事公益事业ꎬ 较为普遍和成熟的一种方式是选择慈善基金

会进行捐赠ꎬ 然而基金会在实现资产保值、 增值方面存在诸多限制ꎮ 慈善信托因为其

在资产管理方面的优越性ꎬ 无疑给慈善捐赠提供了另外一条选择途径ꎮ 慈善信托是以
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实现社会慈善事业为目的ꎬ 并以全社会或部分社会公众为受益人的信托ꎬ 在本质上与

公益信托相同ꎮ

目前在公益慈善领域存在的问题除了捐赠转移的低效率和高成本外ꎬ 最重要的是

缺乏透明度和可追溯性ꎮ 据联合国前秘书长潘基文介绍ꎬ 因为腐败问题的存在ꎬ 全世

界有超过 ３０％的援助未能到达目的地ꎮ ２０１１ 年 “郭美美事件” 爆发以来ꎬ 民众对于

现存公益体系的信任危机至今没有解决ꎮ

而区块链上存储的数据ꎬ 账目公开且不可篡改ꎬ 天然适合用在公益慈善领域ꎮ 传

统的慈善信托业务中ꎬ 当委托人基于对信托公司的信任ꎬ 将一部分财产用于慈善信托

时ꎬ 尽管他在慈善用途建议书中提及了信托财产大致的慈善用途ꎬ 但却不能掌握到每

一笔资金具体的流向ꎬ 也不能做到实时监督ꎮ 然而如果把区块链技术应用于慈善信托

领域ꎬ 那么具体公益流程中的相关信息ꎬ 如捐赠项目、 募集明细、 资金流向、 受助人

反馈等ꎬ 均可以存证于区块链上ꎬ 另外还可以将信托公司进行慈善信托事务管理的整

个过程也都搬到链上ꎬ 信息不可篡改且永久保存ꎬ 那么所有过程都可以追踪ꎬ 如果有

人作假ꎬ 可以倒查到每一步ꎬ 重塑慈善事业的公信力ꎮ

资金流向和事务管理过程的存证仅是区块链在慈善信托领域最基础的场景应用ꎬ

有些公益场景略复杂ꎬ 实际参与方不仅限于委托人 (捐赠人)、 受托人、 受益人 (受

捐人)ꎬ 信托公司还可能与慈善公益组织、 律师事务所、 会计师事务所、 基金公司、

资金托管银行等实体机构合作ꎬ 同时还需受到公益事业管理机构、 媒体的监管ꎮ 如果

将上述多个参与方都纳入同一个联盟链中ꎬ 同时将慈善信托的相关数据存入该联盟链

平台ꎬ 则可以实现数据在多个参与方之间的共享、 授权访问以及法律依据追溯ꎬ 提高

产品设计的效率ꎬ 节约不必要的沟通成本ꎬ 加强实时监督效果ꎮ

３ 基于区块链的知识产权信托与版权管理

随着知识经济的兴起ꎬ 知识产权已成为市场竞争力的核心要素ꎬ 其商业变现价值

也越发凸显ꎮ 将信托引入知识产权领域ꎬ 可以有效拓宽知识产权商品化和产业化的渠

道ꎬ 知识产权信托是指知识产权所有者因为时间、 精力、 经验的限制ꎬ 将其所拥有的

知识产权委托给具有专业理财能力的信托机构ꎬ 由信托机构进行管理或者处分ꎬ 以实

现知识产权价值的一种信托业务ꎮ 与有形财产相比ꎬ 知识产权其无形性的特征使其管

理更加复杂化、 专业化ꎬ 也正因为如此ꎬ 目前知识产权信托仍处于起步阶段ꎮ

知识产权信托管理过程往往涉及确权、 用权、 维权三个阶段ꎮ 传统的版权登记需

要去专门的注册机构审批ꎬ 确权环节成本高、 耗时长ꎬ 根本无法满足网络时代作品
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“产量多、 传播快” 的特点ꎮ 同时在用权方面也存在变现难、 供需不匹配的问题ꎮ 区

块链技术的引入将极大地提升知识产权服务业的运行效率ꎬ 有效解决产业链冗长繁杂

的问题ꎮ 区块链的两个独特性能带来了知识产权管理的潜力ꎮ 其一ꎬ 区块链拒绝数据

修改及破坏ꎬ 区块链数据不可以追溯性修改ꎮ 其二ꎬ 区块链每一环可以对合同要点进

行编程ꎬ 实现自动执行ꎮ

利用区块链技术ꎬ 可以通过时间戳、 哈希算法对作品进行快速确权ꎬ 证明一段文

字、 视频、 音频等存在性、 真实性和唯一性ꎬ 同时对版权的时间顺序性做了认定ꎮ 权

利确认在政府登记环节之外ꎬ 理论上做到了即时确认ꎬ 增加了确权效率ꎮ 另外ꎬ 只要

许可证到期ꎬ 区块链和智能合约可以使电脑自动取消许可证进行知识产权交易ꎮ 而在

知识产权信托的用权阶段ꎬ 信托公司可以利用智能合约更有效地实现知识产权的变

现、 交易、 增值等ꎬ 同时保证数字内容的价值转移过程的可信度、 透明度以及可审计

性ꎮ 从维权角度来看ꎬ 可以把相关的证据电子化上传到区块链中ꎬ 通过一系列技术的

组合实现电子数据的唯一性与真实性的保证ꎬ 保证侵权内容的不可篡改ꎬ 极大地提高

了取证和维权效率ꎮ

虽然利用区块链的加密和时间戳特征能够很好地解决知识产权信托和版权管理场

景的痛点ꎬ 然而在大规模推广区块链技术过程中还可能遇到一些法律问题ꎬ 例如无合

法推定和特权ꎮ 如果仅仅是在区块链上对知识产权做了存证ꎬ 而没有得到官方知识产

权管理机构 (比如美国为版权办公室ꎬ 中国为国家知识产权局) 的认可ꎬ 那么等到

真正维权的时候就缺少了权威的司法保护ꎮ 另外ꎬ 从趋势上看ꎬ 区块链技术将与海量

的电子存证发生关联ꎮ 但是有效的电子证据依赖于信息的完整性ꎬ 若想获得服务优

势ꎬ 区块链还需要与司法鉴定机构、 公证处、 在线仲裁机构、 律师事务所等权威第三

方机构一起ꎬ 共同缔造一个集合不可篡改、 集体维护、 分布式储存等多重优势于一体

的全新电子文件存储模式ꎮ

(四) 重塑互联网信托模式

１ 电子签约

目前信托公司处于转型探索阶段ꎬ 互联网金融业务是新兴业务ꎬ 有数十家信托公

司开展消费金融、 供应链金融等业务ꎬ 使用传统方式已经无法实现风控和效率的统

一ꎮ 采用电子签约的方式后ꎬ 信托公司可以实时介入和审批资管业务ꎬ 信托方、 平台

或核心企业、 客户三者之间的业务流完全在线上实现ꎮ

(１) 电子签约介绍ꎮ 电子签约用数字技术和互联网技术完成具有法律效力的文
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件签署ꎮ 通俗地说就是把纸质合同内容搬到网上ꎬ 形成电子合同ꎬ 通过电脑、 手机等

电子设备在线签署ꎬ 运用密码技术保障签约的安全性ꎮ 电子签约具有效率高ꎬ 签约成

本低等特点ꎮ

①电子签约的法律效力ꎮ 从目前的法律、 法规的相关规定来看ꎬ 电子签约具有法律

效力ꎮ «中华人民共和国合同法» 第十条指出: 当事人订立合同ꎬ 有书面形式、 口头形

式和其他形式ꎬ 书面形式包括合同书、 信件以及数据电文等ꎬ 电子合同属于数据电文ꎮ

除此之外ꎬ 依据 «中华人民共和国电子签名法» 第十四条规定: 可靠的电子签

名与手写签名或者盖章具有同等的法律效力ꎮ 具有法律效力的要点是需要证明电子签

名的可靠性ꎬ 主要包括以下内容: 第一ꎬ 电子签名制作数据用于电子签名时ꎬ 属于电

子签名人专有ꎻ 第二ꎬ 签署时电子签名制作数据仅由电子签名人控制ꎻ 第三ꎬ 签署后

对电子签名的任何改动能够被发现ꎻ 第四ꎬ 签署后对数据电文内容和形式的任何改动

能够被发现ꎮ 而可靠的电子签名与书写签名或者盖章具有同等的法律效力ꎬ 在合同签

署能够起到与书写签名或盖章同等的法律效果ꎮ

②电子签约的操作流程:

图 ３　 电子签约操作流程

实践中ꎬ 电子合同签署需要有四方介入ꎬ 即权威认证机构、 合同签订人、 电子合

同服务平台、 可信第三方时间戳服务中心ꎬ 电子合同服务平台的作用主要是代理合同

签订人与权威认证机构和可信时间戳服务中心交互ꎬ 完成身份认证、 数字证书申请、

盖时间戳、 电子合同存储等工作ꎬ 简化合同签订人订立电子合同的操作ꎮ

电子签约中的关键环节数字签名的简化流程大致为: 发送数据电文时ꎬ 发送方用

一个哈希函数 (ＨＡＳＨ) 从数据电文文本中生成数据电文摘要ꎬ 然后用自己的私钥对

这个摘要进行加密ꎬ 这个加密后的摘要将作为数据电文的数字签名和数据电文一起发

送给接收方ꎬ 接收方首先用与发送方一样的哈希函数从接收到的原始数据电文中计算

出数据电文摘要ꎬ 接着再用发送方的公钥来对数据电文附加的数字签名进行解密ꎬ 如

果这两个摘要相同ꎬ 那么接收方就能确认该数字签名是发送方的ꎮ
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图 ４　 电子合同服务平台

图 ５　 电子签约环节数字签名流程

(２) 电子签约在信托领域的运用ꎮ 目前ꎬ 电子签约在信托中的运用主要有两大

类ꎬ 一类是信托委托人与信托公司之间的信托合同的签约ꎻ 另外一类是信托公司依据

委托人的委托对信托财产进行管理与运用时ꎬ 与投资人或者融资人之间签署的借款合
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同、 投资合同等ꎮ

①信托电子签约运用方式ꎮ 一直以来ꎬ 电子签约在这两类情况中的运用和发展程

度有所不同ꎮ 在信托合同签署过程中ꎬ 信托公司考虑到信托财产金额大、 中国银监会

双录要求、 网签系统建设成本等因素ꎬ 为确保合同的有效性ꎬ 一般不会采用电子签约

的方式进行合同的签署ꎬ 主要还是采用纸质签约模式ꎮ 而在投融资合同中ꎬ 基于签约

主体真实性验证、 客户关系的维护等因素ꎬ 针对金额比较大的企业ꎬ 目前采用的依然

是纸质合同的方式ꎮ 电子签约主要是运用在消费金融、 小额贷款等一系列合同金额比

较小ꎬ 但是签署频率高的业务品种ꎬ 为了确保效率而采用电子签约的方式ꎮ

②信托电子签约的发展现状ꎮ 随着电子签约技术的完善和进步ꎬ 以及 «银行业金

融机构销售专区录音录像管理暂行规定» (银监办发 〔２０１７〕 １１０ 号) 的规定ꎬ 信托

公司逐渐上线视频面签、 在线异地签约等系统ꎬ 投资者可以选择线上或线下的方式购

买信托产品ꎮ 如通过官网购买ꎬ 则需在注册账号之后ꎬ 预约希望购买的信托产品并录

制一段视频ꎮ 在提交视频并确认所选信托产品之后ꎬ 才可进行线上购买ꎮ 而线下购买

则需要投资者直接到所在城市的信托公司财富中心进行购买ꎮ

③信托电子签约存在的不足ꎮ 电子签约技术的运用ꎬ 提高信托合同签署的效率ꎬ

保留合同签署的过程ꎬ 不但有助于规范信托公司的产品销售行为ꎬ 而且对投资人权益

的保护更进一步ꎮ 但是电子签约技术依然存在一些问题需要解决:

第一ꎬ 不能满足客户个性化签约要求ꎮ 一些高净值客户出于隐私保护或者投资习

惯等原因ꎬ 并不愿意采用电子签约的方式签署信托认购合同ꎻ 一部分客户对于电子签

约的信任度并不高ꎬ 依然愿意采用传统的电子签约方式ꎮ

第二ꎬ 电子签约仅仅是合同签订的过程ꎬ 对于合同的执行或者后续环节ꎬ 所发挥

的作用依然是有限的ꎮ 另外ꎬ 电子签约无论采用信托公司内部开发ꎬ 还是运用服务商

的电子签约系统ꎬ 成本支出都不低ꎬ 但是如果系统仅仅只能运用于电子签约这个环

节ꎬ 功能相对比较单一ꎬ 投入与实际使用程度并不成正比ꎮ

第三ꎬ 电子签约的安全性也是市场一直以来比较关注的问题ꎬ 金融机构对于系统

的安全性要求较高ꎬ 目前仅仅是在小范围内采用电子签约ꎬ 运用的程度有限ꎬ 但是电

子签约是否能够满足安全性的要求ꎬ 有待未来的一系列检验ꎮ

第四ꎬ 电子签约最重要的环节是电子签名法律效力的认定ꎬ 目前电子签约在人身

关系、 公共事业服务及法律、 行政法规不适用电子文书等这些方面ꎬ 法律并不认可电

子签名法律效力ꎬ 未来的家族信托、 慈善信托等涉及人身关系、 公共服务领域电子签
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约是否可运用不确定ꎮ

④信托电子签约运用实例ꎮ 华润信托从 ２０１５ 年开始搭建 Ｅ － ｔｒｕｓｔ 系统ꎬ 推出网

上信托 (ＰＣ 版及手机版)、 微信公众号、 移动营销平台等多个功能模块ꎮ 网上信托是

Ｅ － ｔｒｕｓｔ 系统的核心板块ꎬ 支持办理产品预约、 电子签约、 追加认购、 赎回、 资产查

询等各类业务ꎮ 随后两年电子交易逐步代替传统线下业务办理方式ꎬ 消除了信息不对

称和时间空间的割裂ꎬ 为企业运营效率和客户体验的大幅提升打开了空间ꎮ

另外ꎬ 一些开展金融类业务的公司ꎬ 特别是以消费金融、 供应链金融为转型主线

业务的公司ꎬ 通过数据和科技运营为核心的综合服务系统ꎬ 运用科技手段拓展普惠金

融ꎮ 综合服务系统对分散个体的前端自动决策信用审批、 中间采用电子签约、 后端自

动放款和扣回款及贷款催收等ꎮ

(３) 区块链技术在信托电子签约领域带来的变革ꎮ 区块链技术运用于电子签约ꎬ

可以将区块链的分布式、 自信任、 公开透明、 集体维护、 隐私保护等优势运用到信托

电子签约ꎬ 为电子签约带来一些新改变ꎮ

①区块电子签约运用原理ꎮ 平台一般先通过区块链技术ꎬ 用算法将合同内容、 用

户的数字签名、 签约时间运算出一个数值ꎬ 再将其与平台上所有合同数据算出的数值

绑定在一起ꎬ 生成一个新的值作为合同保全信息ꎮ 由于不同合同的内容、 签约人、 时

间产生的值是唯一的ꎬ 所以合同信息很难被篡改ꎬ 除非更改平台上所有合同内容ꎮ 在

保全信息生成后ꎬ 平台再利用分布式储存技术ꎬ 将数据同步传送给保全中心、 司法鉴

定中心及公证处ꎬ 同时在线出具司法鉴定证书、 公证书ꎮ 在传输过程中ꎬ 由于运算采

用的哈希算法是不可逆的ꎬ 所以即使信息泄露ꎬ 他人也无法反推出合同具体内容ꎮ

②区块链技术在信托电子签约领域的优势ꎮ 区块链技术的运用ꎬ 将会让电子签约

有一个新的发展ꎬ 能够将区块链与智能合约技术结合ꎬ 实现信息技术的整合ꎬ 区块链

技术的分布式存储特性结合数据保全能确保电子数据的真实合法性ꎬ 提升透明度ꎬ 并

有效防止数据篡改ꎮ 区块链在信托电子签约领域的运用ꎬ 将会带来一些方面的变化ꎬ

也将衍生出新的优势ꎮ

第一ꎬ 从技术上排除信托投资人对于电子签约技术的安全性的顾虑ꎮ 区块链为代

表的分布式账本本质上是一个可以跨越多个节点、 区域和机构的全网共享的数据库ꎬ

在这个网络中所有的参与者都保存着一份完全相同的账本副本ꎬ 对于这些副本使用秘

钥和签名来管理各用户的权限ꎬ 从而保证存储在账本中的信息的安全性和准确性ꎮ 一

旦用户了解区块链运用技术ꎬ 那么对电子签约的安全性、 真实性的认可度会有一个新
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的改善ꎬ 这对于促进信托电子签约的推广与运用帮助巨大ꎮ

第二ꎬ 对于信托公司而言ꎬ 区块链技术还可以简化认证的流程、 提高效率ꎮ 区块

链自身的机制一方面保证认证信息的准确性以及认证过程的安全性ꎬ 最终能生成可

靠、 精确、 不可篡改的存在性证明、 所有权证明ꎬ 遏制造假情况的发生ꎬ 另外一方面

极大地提高了认证的效率ꎬ 降低了认证的成本ꎮ 区块链技术的运用优化电子签约技术

在用户身份验证上的技术ꎬ 提高信托电子签约客户身份认证的效率ꎮ

第三ꎬ 区块链技术的运用ꎬ 可以实现电子签约系统与区块链智能合约的结合ꎮ 传

统的电子合约ꎬ 功能比较单一ꎬ 主要是实现签约功能ꎮ 但是区块链技术的运用ꎬ 将会

让电子签约不仅仅只停留在签约过程ꎬ 使得智能合约成为现实ꎬ 依据合同签署时所约

定的合同条款ꎬ 自动执行合约条款的实行ꎮ 信托收付息、 信托利益的分配、 信托终止

的清算、 信托款项的催收ꎬ 都可以依据当初签署合约的内容自动实现ꎬ 合约的签署与

履行实现智能化、 关联化、 一体化、 高效化ꎮ

第四ꎬ 电子签约的相关信息被记录在区块链分布式账本上ꎬ 永久保存并不可被篡

改ꎬ 通过智能合约功能ꎬ 交易各方对于合约的执行情况也会被完整的记录ꎮ 未来发生

纠纷或者诉讼ꎬ 被区块链所记录的信息能够最大限度地还原合同签订、 变更、 终止的

完全情况ꎬ 有助于司法裁判人员作出公正、 高效的判决ꎮ

第五ꎬ 通过区块链的分布式账本记录的信息ꎬ 信托监管部门也有助于及时掌握信

托公司电子签约的相关信息ꎬ 从而知晓信托产品的发行情况、 产品的管理情况ꎬ 信息

的公开化、 透明化对于未来的信托监管的效率将大幅度提高ꎮ

以上都是区块链技术可能对于电子签约技术带来的改变ꎬ 也体现出区块链技术运

用在信托电子签约领域的种种优势ꎬ 但是就目前来看ꎬ 虽然我国法律认可电子签名的

法律效力ꎬ 但是对于区块链技术在合约签署方面的法律效力ꎬ 还没有相应的规定ꎬ 也

并没有这方面的司法判例ꎬ 这也成为影响区块链运用到电子签约领域的制约因素ꎮ

２ 信托受益权流转

(１) 信托受益权转让介绍ꎮ

①受益权转让条件ꎮ 信托受益权的转让是指受益人将其享有的信托受益权通过协

议或其他形式转让给受让人持有ꎮ 信托受益权转让后ꎬ 转让人不再享有已经转让的受

益权ꎬ 受让人享有该等受益权并成为新的信托受益人ꎮ

我国信托法并不禁止受益权的转让ꎬ 但实践中进行受益权转让时还须符合一定条

件ꎮ 一是信托受益权是转让人合法所有的ꎬ 转让发起人只能是信托受益人ꎮ 二是转让
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信托受益权不违反信托文件的规定ꎬ 包括某些信托文件禁止转让或者只能在特定人群

中转让ꎮ 三是转让信托受益权须获得受托人同意ꎮ

②受益权转让类型ꎮ 依据受益权转让的渠道划分ꎬ 目前共有 ６ 种常见的受益权流

转方式ꎬ 分别是区域性交易所、 证券交易所、 银行间交易市场、 信托公司内部或者自

身搭建平台转让、 互联网金融平台和第三方财富管理公司六大类型ꎮ 依据受益权转让

的形式划分ꎬ 常见的方式包括受益权直接转让、 受益权作为底层资产设计成资产证券

化等产品进行转让、 以质押形式并定期进行回购等方式进行受益权的转让ꎮ 信托受益

权的转让既有直接转让的方式ꎬ 也有间接转让的方式ꎮ

③受益权转让的操作流程ꎮ 依据 ２０１７ 年公布的 «信托登记管理办法» (以下简

称登记办法)ꎬ 信托机构开展信托业务应当办理信托登记ꎬ 但法律、 行政法规或者国

务院银行业监督管理机构另有规定的除外ꎮ 依据目前的规定信托登记信息包括信托产

品名称、 信托类别、 信托目的、 信托期限、 信托当事人、 信托财产、 信托利益分配等

信托产品及其受益权信息和变动情况ꎮ 因此ꎬ 在进行信托受益权转让的过程中ꎬ 需要

按照一定要求开展受益权转让ꎮ

第一ꎬ 受益权的初始登记ꎮ 依据登记办法的规定ꎬ 信托机构应当在信托成立或者

生效后 １０ 个工作日内申请办理信托产品及其受益权初始登记ꎮ 这一条如果被严格落

实ꎬ 那么 ２０１７ 年 ９ 月 １ 日至 １１ 月 ３０ 日的过渡期之后ꎬ 所有的受益权都将在信托登记

公司登记ꎮ 受益权的初始登记可对之后的受益权转让提供有效、 完整、 真实的信息ꎬ

可以避免重复转让、 虚假转让ꎮ

第二ꎬ 受益权转让合意的达成ꎮ 受益权转让的交易主体就受益权的转让主体、 份

额、 对价进行磋商ꎬ 达成相应的转让协议ꎬ 并签署 «受益权转让协议»ꎬ 就双方的权

利义务进行约定ꎬ 并约定相应的违约事项及争议的解决方案进行受益权的变更登记ꎮ

受益权转让的过程中ꎬ 需要遵循 «信托法» 对于转让的限制性规定ꎮ

第三ꎬ 受益权变更的登记ꎮ 信托存续期间ꎬ 信托登记信息发生重大变动的ꎬ 信托

机构应当在相关事项发生变动之日起 １０ 个工作日内就变动事项申请办理信托产品及

其受益权变更登记ꎮ 申请办理信托变更登记时ꎬ 依据登记管理办法的约定ꎬ 应当提交

文件: (一) 信托变更登记申请书ꎻ (二) 证明发生变更事实的文件ꎻ (三) 法律、 行

政法规、 国务院银行业监督管理机构要求的其他文件ꎮ

目前来看ꎬ 依据登记办法的规定ꎬ 之后信托受益权的流转将需要在信托登记公司

进行登记ꎬ 信托转让的整个过程将会变得规范化ꎬ 也便于相关权利人及时了解受益权
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真实、 完整、 准确的信息ꎮ

(２) 受益权转让需求旺盛ꎬ 但流动性普遍不足现状ꎮ 截至 ２０１６ 年末信托资产管

理规模已经达到 ２０ 万亿元ꎬ 受益权的转让是存在巨大的市场的ꎮ 但是从目前实际情

况来看ꎬ 虽然受益权转让需求旺盛ꎬ 但是流动性方面还是存在不足ꎬ 大部分的受益权

都是由受益权自持ꎬ 资产流动性不够ꎮ

持有人转让主要受困于信托较差的流动性ꎮ 促使信托持有人在信托到期前转让的

原因主要有三个: 一是资金周转ꎻ 二是其他投资机会ꎻ 三是规避风险ꎮ 调研显示ꎬ 需

要资金周转是主因ꎬ 占比超过 ６０％ ꎻ 其次是其他投资机会的诱惑ꎬ 占比在 ２０％左右ꎻ

极少人 (２％ ) 是担心信托产品的风险而转让信托ꎬ 可见大部分客户认可信托的稳健

和收益ꎮ

投资者购买转让信托基于收益和安全的双重考虑ꎮ 信托持续周期通常是 １ ~ ３ 年ꎬ

并且在 ２０１４—２０１６ 年ꎬ 信托利率逐步走低ꎬ 转让信托相比于新发行的信托具有收益

高的优势ꎮ 信托产品在大多数国人心里ꎬ 隐性包含刚性兑付的特点ꎬ 是兼顾了安全和

收益的优质理财产品ꎬ 因而收益率是投资者在各种信托产品之间做选择的主要依据ꎮ

(３) 区块链发展在信托受益权流转中的应用探索ꎮ 区块链的分布式、 定制化等

特性可能使信托服务更好地贴近用户需求ꎮ 同时区块链能够降低信托受益权流转的成

本、 降低信用风险ꎬ 提高流转效率、 提高系统的可追溯性ꎬ 还适用于多种商业环境ꎮ

随着信托登记制度的实施ꎬ 区块链在信托受益权流传方面有着更深的应用ꎮ 合理运用

区块链具有明显的可行性ꎬ 可以使得登记、 交易转让、 清结算、 查询举证更加透明、

高效、 低成本ꎮ

①减少转让时间ꎬ 协助寻找客户ꎮ 区块链记录信息的方式降低了信用成本ꎬ 每笔

信托受益权交易信息都会被记录到区块链中ꎬ 同时该节点将交易信息同步至网络的其

他节点ꎬ 分布式数据库中数据被篡改的可能性几乎为零ꎮ 受益权的受让方对于受益权

转让方的信任度强化ꎬ 交易成本下降ꎬ 区块链的出现有助于缩减交易时间成本ꎮ 同

时ꎬ 由于供应链对信息的共享机制ꎬ 能够让受让方及时获取受益权出让的相关信息ꎬ

有助于协助出让方及时寻找到有需要的受让客户ꎮ 区块链的共识机制使得部分金融领

域的交易可以在短时间内完成ꎬ 大大提升了金融交易效率ꎮ

②受益权信息的完整记录ꎬ 信息真实、 完整ꎮ 区块链中ꎬ 时间戳的运用是对每一

次交易记录的认证ꎬ 它就像交易合同公证一样能够显示交易记录的真实性ꎬ 时间戳作

为区块链数据的一部分ꎬ 具有天然的时间特性ꎬ 区块链中已经生成的区块不能以任何
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形式进行更改ꎮ 受益权的设立、 变更、 终止信息一旦被记录ꎬ 由于时间戳的运用ꎬ 相

关的信息将不会能再被更改ꎬ 受益权的相关信息将被完整记录ꎬ 并且信息真实、 完

整ꎮ 能够减少交易双方的信任成本ꎬ 也有利于监管部门对受益权转让信息的了解与

把握ꎮ

③优化受益权转让流程ꎮ 未来如果区块链能够运用到信托登记制度中ꎬ 区块链采

用的公开透明的加密数学算法使整个系统中的所有节点能够在自信任的环境下自动完

全地交换数据ꎬ 整个系统的原作不需要任何人为的干预ꎮ 目前的受益权流转登记需要

有初始登记相关信息ꎬ 并且在转让的过程中需要提供相关的文件与材料ꎮ 区块链技术

的运用ꎬ 如果真正运用到区块链技术ꎬ 在双方达成合约的同时ꎬ 只要设立有相应的类

似于 ＩｆＴｈｅｎ触发条件ꎬ 相应的登记信息会被记录下来ꎬ 不用再单独提交受益

权的转让流程ꎬ 也无须再提供相应的转让登记材料ꎬ 需要受益权转让登记的主体可以

通过交换数据掌握登记信息ꎮ 整个受益权流转的流程被简化ꎬ 流转效率提高ꎮ

３ 在线下达指令

(１) 在线下达指令在互联网信托的应用ꎮ 互联网信托模式的主要表现形式就是

将原来线下操作的部分通过技术手段在线上完成实现ꎬ 其中当然少不了随时在线上下

达指令的功能ꎮ

①投资者在线下达指令ꎮ 信托公司作为大资管行业的一部分ꎬ 其一部分主要功能

则是为客户提供财富管理服务ꎮ 在这种情况下ꎬ 客户与信托公司之间的交流就至关重

要ꎬ 传统的出具书面指令函的方式通常存在着客户时间安排、 指令文件丢失、 效率低

等一系列问题ꎬ 于是ꎬ 让客户获得线上下达指令的渠道成为一个必选选项ꎬ 客户在线

上完成下达购买的指令ꎬ 既拥有较高的效率ꎬ 又可以留有完整的记录ꎮ

②家族信托在线下达指令ꎮ 家族信托是指家族成员作为委托人ꎬ 将合法拥有的财

产委托给信托公司ꎬ 由信托公司代为管理、 处置家庭财产ꎬ 向指定受益人进行分配信

托利益的财富管理方式ꎮ 由于家族信托的服务本质ꎬ 与客户进行沟通ꎬ 了解客户需求

是其关键ꎬ 在家族信托的运作中ꎬ 包括信托投资战略变动、 受益人变动ꎬ 以及分配信

托利益的操作也均可以转移至线上ꎮ

③消费信托在线下达指令ꎮ 消费信托是理财 ＋消费的综合性金融产品ꎬ 在消费的

同时进行投资理财ꎬ 该业务的一个特点是不像传统信托业务那样受到合格投资者门槛

的限制ꎬ 投资者可以使用购买一台手机的资金去购买一款消费信托产品ꎮ 如同目前互

联网电商的发展ꎬ 线上交易将越来越主流化ꎬ 对于消费信托来说ꎬ 对于产品进行线上
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认购ꎬ 线上付款ꎬ 均少不了在线下达指令ꎮ

(２) 区块链技术对在线下达指令的适应性ꎮ 在线下达指令的过程中很可能会遇

到操作风险ꎬ 互联网的特性导致其容易遭受病毒和黑客恶意攻击ꎬ 致使信息数据被篡

改、 借款人和投资人的信息被盗用、 隐私被侵犯等风险激增ꎬ 甚至是受到虚假指令的

情况ꎮ 也正是由于在线下达指令对于安全的高需求ꎬ 区块链技术未来在该领域的应用

则显得更有价值ꎮ

①指令传达完整、 安全、 可回溯、 不可篡改ꎮ 区块链从本质上是一个分布式账本

技术ꎬ 由每一个节点进行完整的备份ꎬ 配合其应用的哈希算法的单向密码机制ꎬ 使得

整个区块链记录下来的信息是不可逆ꎬ 难以篡改的ꎬ 同时也具有时效性ꎬ 这种特质决

定了如果在线下达指令应用了区块链技术ꎬ 就可以保证其指令传达的安全性和可回溯

性ꎬ 对于指令的执行ꎬ 以及追溯指令的下达者ꎬ 均有极大的意义ꎮ 同时ꎬ 区块链公

匙、 私匙标识身份的设定ꎬ 使得信息下达既保持了其内容的私密性ꎬ 又保证了操作的

公开性ꎬ 同时通过公匙、 私匙也可以确认指令下达者的身份ꎬ 这也是在线下达指令所

必需的环节ꎮ

②智能合约完成指令自动执行ꎮ 智能合约指的是一段部署在分布式账本中的代

码ꎬ 它可以自动执行合约条款ꎮ 智能合约通过将其中的内容进行数字化编码并写入区

块链中实现对合约内容的形式化ꎬ 合约中约定的条件事项的发生将自动触发合约的执

行程序ꎬ 使用者可以精准设置诸如某笔款项何时何种情况下交付给某个账户等一系列

行为ꎬ 一切均为通过系统自动完成ꎮ 智能合约可以使得合约条款的执行变得更加方

便、 快捷、 廉价以及不可篡改ꎬ 在家族信托、 公益 / 慈善信托、 供应链信托等领域的

潜力非常巨大ꎮ

４ 供应链金融信托

目前ꎬ 商业竞争模式已经从企业与企业之间的竞争ꎬ 转化为供应链与供应链之间

的竞争ꎬ 同一供应链内部各方向的相互依存加强ꎮ “供应链金融” 产品应运而生ꎬ 金

融机构通过供应链金融将核心企业和上下游企业链接在一起ꎬ 提供灵活的金融产品和

服务ꎬ 帮助上下游企业获取资金ꎮ 而供应链金融的核心也在于对核心企业上下游企业

的信息流、 物流、 资金流信息的整合ꎮ 在此情况下ꎬ 区块链具有的分布式存储、 时序

性、 集体维护、 可编程、 不可篡改等特性为供应链金融信托提供了革新性的解决

方法ꎮ

通过区块链技术的时序性和不可篡改性ꎬ 金融机构可以从根本上解决供应链金融
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信托真实性的问题ꎮ 从供应商、 核心企业、 分销商到物流企业、 仓储监管公司、 金融

机构等其他参与者ꎬ 均可运用区块链技术共享各自在该供应链各环节中的各种交易细

节ꎬ 节点信息通过全网认定ꎬ 物流信息通过货物的地理位置信息的改变在网络中体

现ꎬ 资金信息通过回款信息的更新及时通知收款方与金融机构ꎬ 应收账款信息与应付

账款信息通过资金的时间错配信息及时准确更新给交易双方以及金融机构ꎬ 仓储监管

信息通过数字化信息及时提供给企业以及提供动产质押融资的金融机构ꎮ 供应链金融

各方均可以获取真实可信的实时资料ꎬ 彻底解决了传统供应链之间的信任问题以及信

息流动不畅问题ꎬ 为各方的运营风控提供了优质的数据ꎮ

除了通过区块链技术实现信息共享ꎬ 信息安全以外ꎬ 区块链 ２ ０ 的智能合约功能

也可以应用到供应链金融之中ꎮ 以在线供应链金融的货权融资业务为例ꎬ 融资方供应

链企业缴纳保证金后ꎬ 金融机构将向指定货仓下达发货至企业的指令ꎮ 如果将该操作

应用区块链智能合约技术ꎬ 则能够实现该操作的自动化与智能化ꎬ 使得融资企业在完

成后续保证金缴纳时ꎬ 系统自动生成发货指令ꎮ 这将大大节省该业务需要的时间、 人

力以及成本ꎬ 对于处于激烈竞争环境下的融资企业具有重大的意义ꎮ

资料来源: 根据云南信托整理ꎮ

图 ６　 货权融资业务流程

(五) 促进信托业联盟的成立

近年来ꎬ 随着金融监管不断完善ꎬ 信托公司面对来自监管部门的要求也越来越

多ꎬ 越来越严格ꎮ 为了进行客户和交易对手的身份验证以及信用审核ꎬ 提高交易的安

全性ꎬ 达到合规要求ꎬ 信托公司不仅要投入巨大的人力物力ꎬ 还要走过冗长耗时的流

程ꎬ 工作效率低且成本负担很重ꎮ 区块链技术可以帮助信托公司改变现有征信体系ꎬ

系统能自动识别和保存不良的客户信息和交易记录ꎬ 数据随时更新ꎬ 通过实时监测区
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块链中的异常交易信息ꎬ 有助于及时发现洗钱等犯罪行为ꎮ

另外ꎬ 区块链技术还将促进信托业联盟的成立ꎬ 各家信托公司可以将各自记录的

交易对手黑名单信息上传至区块链联盟链上ꎬ 通过某种激励机制共享黑名单信息ꎬ 从

而有效节省各种重复的人工审核工作ꎬ 降低信用风险ꎮ

１ 客户身份信息识别———反洗钱

信托公司反洗钱工作ꎬ 是指信托公司为了预防通过各种方式掩饰、 隐瞒毒品犯

罪、 黑社会性质的组织犯罪、 恐怖活动犯罪、 走私犯罪、 贪污贿赂犯罪、 破坏金融管

理秩序犯罪、 金融诈骗犯罪等犯罪所得及其收益的来源和性质的洗钱活动ꎬ 依照相关

法律法规采取相关措施的行为ꎮ

近年来ꎬ 信托机构在客户征信和法律合规上的投入成本不断增加ꎮ 尽管部分流程

已经自动化ꎬ 但仍有绝大部分反洗钱工作需要交给合规性人力资源ꎬ 他们负责人工审

核可疑的交易并审核新客户ꎮ 现有的信托业反洗钱工作中存在以下两个痛点: 一是信

托机构之间缺乏数据 “共享性”ꎬ 导致在审核客户方面重复劳动ꎻ 二是缺乏账户汇

编、 交易数据质量不佳ꎬ 导致交易监控中出现大量误报ꎮ 由于信托对手方之间在可靠

信息共享流转方面存在结构性低效率的问题ꎬ 因此产生了由合规性员工进行人工干预

以促进流程的需求ꎮ

区块链可以改善以上结构性痛点ꎬ 并最终优化整个反洗钱合规性流程ꎮ 在反洗钱

领域ꎬ 各信托机构将各自收集和验证的客户数字化信息共享至区块链ꎬ 同时ꎬ 信托机

构为交易中的实体提供电子身份证明私钥信息ꎬ 并将用户地址与其电子身份信息联

结ꎬ 任何交易的达成都需要经过该私钥和银行手中的公钥验证ꎬ 保证区块链上数据可

追溯ꎮ 在这种模式下ꎬ 各个信托公司在区块链上实现客户身份信息以及交易信息的共

享ꎬ 任一交易的任一环节都不会脱离监管的视线ꎬ 黑钱将无处洗白ꎬ 这将极大地增强

反洗钱的力度ꎮ

账户细节安全汇编可以为交易监控带来更高的透明度和效率ꎮ 对涉及每笔交易的

账户信息完整度 (收寄款人细节、 法律实体信息等) 相关的规则进行汇编ꎬ 区块链

可以改善交易透明度ꎬ 减少误报率ꎮ 在对账触警交易和潜在洗钱活动方面ꎬ 经常性人

力成本将得到大大减少ꎮ

记录目前和过去交易的分布式账本将简化记录和审计流程ꎮ 信托公司可以利用区

块链驱动的系统来储存所有交易的历史记录 (包括共享文件和合规性活动)ꎮ 由于所

有涉及特定客户的交易都能自动追溯ꎬ 这些记录将作为信托公司按照反洗钱要求行使
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的证据ꎬ 使之迅速实现与监管要求合规ꎮ 同时ꎬ 区块链上设定的规则与逻辑可自动验

证交易和用户的合规性ꎬ 确保信托公司和银行遵守反洗钱规定ꎮ

通过优化这些步骤ꎬ 区块链将重塑反洗钱合规性实施流程ꎮ 数据完整性和可访问

性的提升ꎬ 对人工执行涉嫌洗钱活动复查的依赖将大大减少ꎬ 从而大量减少人力资源

成本ꎬ 提高整个金融业的合规程度ꎮ

２ 交易对手违约信息共享———反欺诈

在保险领域ꎬ 曾经有过统计ꎬ 保险的索赔事件中ꎬ 有 ５％ 到 １０％ 是欺诈骗保行

为ꎮ 通过区块链ꎬ 我们就可以构造一个跨行业的分布式的客户数据登记平台ꎬ 当保险

公司与医院、 交警、 ４Ｓ 店等均处于同一个区块链网络中ꎬ 客户的信息可以真实且实

时地上传至区块链上ꎬ 因此可以帮助保险公司更有效地识别虚假的人身伤害和其他骗

保行为ꎮ

与保险公司类似ꎬ 信托公司在开展投融资业务时同样会面临欺诈风险ꎬ 即债务人

或金融产品等信用交易对手故意违约ꎬ 从而使信托财产委托人遭受损失ꎮ 近年来ꎬ 欺

诈风险有进一步恶化的趋势ꎬ 循环借贷、 多头借贷、 过度借贷等问题愈演愈烈ꎮ 因

此ꎬ 如何防范欺诈风险、 开展反欺诈工作成为信托公司风险管理工作的重中之重ꎮ

信托公司可以基于区块链技术建立一套反欺诈监测系统ꎬ 通过实时监测和分析交

易对手的异常交易状态ꎬ 及时发现并消除欺诈行为ꎮ 一旦发现交易对手违约行为ꎬ 立

刻终止接下来的交易ꎬ 并将交易对手违约情况详细记录存储于区块链上ꎮ 利用区块链

技术构建的实时反欺诈监测系统将大大提高审核精准度和风控能力ꎮ

同时ꎬ 信托公司还可以通过实时监测形成一份交易对手黑名单ꎬ 不同信息公司之

间共享这份黑名单可以减少交易对手尽职调查和审核方面的重复劳动ꎮ 每家信托公司

都需要为每个交易对手做详细的尽职调查ꎬ 以验证其源头和个人、 企业、 子实体之间

的关联关系ꎮ 原则上和某个交易对手有长期关系的信托公司可以帮助 “证书化” 该

交易对手ꎬ 通过一个基于区块链的、 安全的、 许可制流程ꎬ 向其他同业提供对手方关

联的支持证据ꎮ 尽管这不能完全消除其他同业的 “知晓客户” (ＫＹＣ) 负担ꎬ 但这可

以减少人工审核步骤的数量、 减少交易对手尽职调查的开支ꎮ

然而ꎬ 对单一信托机构而言ꎬ 由于外部性ꎬ 公开分享交易对手黑白灰名单会导致

比较优势丧失ꎬ 所以大家以往的理性选择是不公开分享交易对手违约信息ꎮ 在区块链

技术的帮助下ꎬ 我们可以设计一套激励机制使得信托公司愿意主动分享交易对手违约

黑名单信息同时又不带来外部性导致的竞争劣势ꎮ 基本的方案框架如下:
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①在遵循征信相关管制的规定的前提下ꎬ 对本公司的交易对手黑名单信息构建哈

希加密并索引至区块链上ꎮ 同时在索引内明码标示信息提供机构作为区块内容ꎮ

②采用密码碰撞方式检索相关内容ꎮ 一旦命中ꎬ 则可以有偿交换信息ꎮ 这里的

“有偿” 可以用虚拟币来进行交换ꎬ 比如一家信托公司上传一个交易对手的违约信息

则可以得到一个虚拟币ꎬ 而当它将来想看其他家公司上传至区块链上的违约交易信息

时ꎬ 则需要用一个虚拟币来做交换ꎮ

③对于碰撞频率高的数据ꎬ 期限有效性越高ꎬ 对于冗余或者虚假信息ꎬ 通过命中

率沉淀ꎬ 逐渐筛选去杂ꎮ

这样就构建了基于区块链的反欺诈黑名单ꎬ 同时ꎬ 规避了外部性带来的激励机制

缺失问题ꎮ

(六) 基于区块链的信托监管科技

尽管金融科技在提高金融服务能力与效率以及降低金融交易成本等方面产生了革

命性意义ꎬ 同时也加快了传统金融的升级转型步伐ꎬ 并不断刷新着金融机构与组织业

态ꎬ 但与此同时这种 “创造性破坏” 所制造出的外溢风险也给金融安全带来了全新

和严峻的挑战ꎬ 甚至风险组合最终也可能灼伤到实体经济ꎮ 首先ꎬ ＦｉｎＴｅｃｈ 可能助长

金融 “脱媒” 风险ꎮ 其次ꎬ ＦｉｎＴｅｃｈ 也极有可能酿造数据风险和金融网络安全风险ꎮ

在这种情况下ꎬ 金融监管必须突破传统模式与手段ꎬ 更多植入新型技术因素ꎬ

ＲｅｇＴｅｃｈ (ＲｅｇｕｌａｔｉｏｎＴｅｃｈｎｏｌｏｇｙꎬ 即监管科技) 由此走向前台ꎮ

在信托领域ꎬ 如何有效地将区块链与信托公司及信托业务既有监管规范相结合是

区块链信托监管科技较为突出的问题ꎮ 建立以技术多样化、 技术专业化为导向的监管

科技是区块链信托监管开展的普遍诉求ꎬ 由此ꎬ 如何平衡审慎监管与包容创新是区块

链信托监管的新课题ꎮ 建议监管部门针对不同的技术类别制定相应特定的监管科技规

范ꎬ 以技术驱动监管ꎬ 满足信托业务安全与效率为宗旨ꎬ 开发多种技术形式并行的高

效监管科技规则ꎬ 鼓励区块链在信托监管应用中的发展ꎮ

１ ＫＹＣ ＆ ＡＭＬ 在信托监管中的应用

在 ＡＭＬ 领域ꎬ 通过构建统一的联盟链区块链平台ꎬ 各信托公司将各自收集及经

过验证的客户信息以统一的接口标准上传至区块链网络ꎬ 联盟链各参与方通过共识机

制对区块链网络中的数据真实性进行验证和存储ꎮ 客户作为金融交易实体ꎬ 由信托公

司为其提供专属的电子身份证明信息ꎬ 电子身份证明信息相当于客户的私钥ꎬ 并在区

块链网络上建立客户电子身份证明信息与链上客户地址的强关联关系ꎬ 任何交易的发
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生都需要经过客户电子身份证明和信托公司的验证ꎬ 实现区块链上交易的可追溯性ꎮ

在这种模式下ꎬ 打破了各信托公司ꎬ 甚至与各金融机构之间的数据屏障ꎬ 实现了机构

间在区块链上的交易信息共享ꎬ 任意一笔交易、 任意一个交易环节都可以被监管机构

进行监督和研判ꎬ 增强了反洗钱的监管力度ꎬ 同时ꎬ 也提升了洗钱犯罪活动的成本和

难度ꎬ 有效遏制洗钱等金融犯罪行为的发生ꎮ 除此之外ꎬ 基于区块链根据监管需求通

过对相关规则与逻辑进行编码ꎬ 形成 ＡＭＬ 智能合约ꎬ 其将自动验证交易和用户的合

规性ꎬ 不合规的交易及用户将被禁止ꎬ 提高整个金融行业的合规程度ꎮ

在 ＫＹＣ 领域ꎬ 信托公司借助于统一的区块链网络平台ꎬ 第一ꎬ 实现了客户信息

的有限共享ꎬ 数据、 信息的使用受到一定的访问权限控制ꎬ 有效保护客户数据隐私ꎻ

第二ꎬ 减少同一客户在不同信托公司重复 ＫＹＣ 的过程ꎬ 降低信托公司的合规成本ꎻ

第三ꎬ 区块链网络可以确保 ＫＹＣ 信息从采集到每次变更的可追溯和可验证ꎻ 第四ꎬ

基于区块链技术的网络可以确保网络节点的安全稳定和容错机制ꎬ 保证了 ＫＹＣ 信息

的安全存储ꎬ 无单节点故障ꎻ 第五ꎬ 在 ＫＹＣ 过程中挖掘客户潜力、 基于共享的数据

有针对性地构建客户画像ꎬ 识别业务机会、 降低客户交易风险ꎮ

２ “上帝节点” 在信托监管中的应用

金融市场的活动需要金融监管机构的参与才能保障稳定的金融秩序和健康的金融

环境ꎮ 区块链的建构逻辑在于ꎬ 建构一个有规则约束的竞争系统ꎬ 在其中赋予每个记

账节点参与竞争记账的权利ꎬ 当某个节点按照规则竞争成功时ꎬ 那么该节点的新增账

本会向其他节点的账本同步更新ꎬ 这样形成了一个区块链ꎬ 在这个区块链中每个节点

都保留有一份不可自行篡改的完全统一的账本ꎬ 即使其中某个节点作假或者崩溃ꎬ 也

不会影响真实账本的记录ꎮ 由此可见ꎬ 监管机构可以以特殊的角色和身份加入区块链

网络ꎬ 部署的 “上帝节点” 或 “观察节点”ꎬ 监管机构以 “上帝视角” 可以审视、 监

督、 稽核链上发生的所有交易活动ꎬ 识别异常的交易行为和交易客户ꎬ 提升数据透明

度ꎬ 便于监管机构进行高效的事中监管和事后监管ꎬ 最终目的是实现穿透式监管ꎮ 区

块链可以作为监管政策传递、 政策执行、 监管判罚的有力工具ꎮ

３ 监管沙盒在信托监管中的应用

监管沙盒的概念最初由英国金融市场行为监管局提出ꎬ 意在通过金融科技的手段

模拟一个准真实的金融市场环境ꎬ 并在这个环境中鼓励创新性金融科技机构对创新产

品进行测试ꎬ 通过监管机构的大力参与有效隔离创新金融科技及金融产品的系统性风

险ꎬ 防范对金融市场产生巨大的影响ꎮ 监管沙盒打破了传统的监管思维ꎬ 通过弹性化
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的差异监管设计ꎬ 向市场中的参与主体提供便利ꎬ 使创新在监管的特殊许可下低成本

快速试错和实验ꎬ 同时ꎬ 通过监管沙盒监管机构可以鉴别出哪些监管规定、 政策已经

不合时宜、 需要进行调整以及如何进行调整ꎬ 以此建立监管机构和创新参与者之间的

良性关系和合作机制ꎮ

沙盒监管对于我国的监管来说并不是一个陌生的概念ꎮ 在我国过去所实行的改革

措施中ꎬ 沙盒监管很多方面相似的理念实际上已经在我国的改革试点中有所体现ꎮ 同

时ꎬ 沙盒监管与改革试点也存在几个方面的差异: 一是沙盒监管更多是针对在线的区

域和主体来开展创新探索ꎬ 而我国改革试点的做法主要是在线下的环境中完成的ꎻ 二

是沙盒监管重在进行多方、 同步、 一体化构建ꎬ 而我国的改革试点大多是在相对隔离

的地方或行业ꎻ 三是沙盒监管基于互联网及大数据等新技术实现实时动态检测和互

动ꎬ 而改革试点通常是运行一段相对长的时间后再进行评估和修正ꎮ 这三个方面的差

别也正是我国需要借鉴沙盒监管来推动区块链的探索和应用的原因ꎬ 因为区块链正是

一种在线的、 多方参与的、 发展迅速的金融科技ꎬ 运用沙盒监管能有效保障其安全

运行ꎮ

４ 基于区块链的信托监管科技展望

未来的监管将不再是只有政策、 法律法规参与的监管形式ꎬ 基于科技的创新ꎬ 未

来的监管将是技术驱动型的监管ꎮ 在此背景下ꎬ 旨在运用技术手段提升监管合规效率

与效果的监管科技 (ＲｅｇＴｅｃｈ) 应运而生ꎮ 监管科技具有敏捷、 快速、 可集成、 易分

析等核心特点ꎮ 具体到金融行业ꎬ ＲｅｇＴｅｃｈ 的最大优势就是能够通过实现纸质报告流

程的数字化、 减少基于监管的人力激励支出以及集中化地满足监管要求等途径达到有

效降低成本的目的ꎬ 降低金融机构的合规成本ꎮ 监管科技的潜在价值远大于节省金融

服务业合规成本ꎬ 它将有助于建立一种准实时金融风险识别及处置的监管体制ꎬ 使监

管更高效ꎮ 而对于监管机构而言ꎬ 运用 ＲｅｇＴｅｃｈꎬ 不仅能够快捷地感知与发现金融风

险ꎬ 提升监管的实时性ꎬ 同时能迅速而准确地识别与捕捉违规操作ꎬ 继而进行及时地

警示与制止ꎬ 在大大降低监管成本的同时提升风险防范的精准性与有效性ꎮ 作为监管

合规创新模式ꎬ 监管科技当前已在监管报告自动生成、 客户或员工资质审核等多方面

大幅降低人员工作量ꎬ 未来还将在更多应用场景中发挥关键作用ꎮ 因此ꎬ 大量运用监

管科技手段开展非现场实时监管ꎬ 将是未来金融监管主要实施方式ꎬ 而耗费更多人力

的现场检查和书面调查方式ꎬ 将逐步成为辅助性和非常规性监管实施方式ꎮ 未来金融

监管将表现为监管科技手段与监管专家协同运作的方式ꎮ 监管科技侧重于实现规则监
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管模式下监管制度数字化、 标准化和程序化处理与评估ꎬ 以及原则监管模式下自动学

习及识别潜在风险信号ꎬ 并给出风险预测及决策建议ꎮ 监管专家则专注于加强监管科

技产业的辅导与支持ꎬ 加强行业顶层规划与统筹协调ꎬ 并做好监管科技相关算法模型

和风险输出信号有效性的评估及修正工作ꎮ 借助 ＲｅｇＴｅｃｈꎬ 监管机构可以避免因强势

或过度监管而抑制金融创新的结果ꎬ 从而在监管与市场之间找到一个平衡机制ꎮ

五、 区块链在信托中应用的难点及实施路径

(一) 应用难点

除了区块链自身的特性导致的风险和大规模应用问题ꎬ 当区块链技术运用于信托

领域时ꎬ 也会相应产生一些特有的应用难点ꎬ 比如找准信托行业痛点并能通过区块链

技术解决、 平衡区块链分布式特性与机构中心化运营需求之间的矛盾、 保证安全易用

的良好用户体验等ꎮ 这些问题都是我们将区块链运用到信托业操作层面时需要仔细考

虑的问题ꎮ

１ 找准行业痛点

区块链应用一定要面向客户解决目前的痛点问题ꎬ 底层技术本身是一个关键ꎬ 而

找准行业痛点、 解决实际问题才会带来商业价值ꎮ 信托制度在中国发展时间短ꎬ 可应

用的空间广阔ꎮ 然而想要真正实现信托行业有充分的地位立足于泛资管行业的激烈竞

争市场当中ꎬ 我们还需要从行业痛点下手ꎬ 并利用区块链技术有效解决现有的痛点ꎮ

聚焦痛点是信托业未来发展最好的竞争手段ꎮ

分析行业痛点可以从以下几个方面出发: 首先是从不同的信托业务模式出发ꎬ 如

今信托投资领域广泛ꎬ 信托业务模式也层出不穷ꎬ 除了传统的融资类信托ꎬ 更有股权

投资信托、 资产证券化信托、 标品信托、 慈善信托等ꎻ 另外也可以从信托业务的每个

环节入手分析ꎬ 不同类型的信托产品ꎬ 其设立流程是不同的ꎮ 以融资类集合信托为

例ꎬ 信托产品的设立流程主要包括尽职调查、 产品审核、 产品推介、 产品成立四个部

分ꎬ 每个环节都可能产生亟须解决的痛点ꎻ 最后可以从不同主体出发寻找痛点ꎬ 无论

是客户、 信托公司ꎬ 还是信托监管机构ꎬ 都有其各自的需求ꎬ 有一些需求可能通过区

块链技术才能得到解决ꎮ

在发现不同信托业务、 不同环节、 不同主体目前的痛点之后ꎬ 我们再思考应用区

块链技术能否解决这些行业痛点ꎮ 目前来看ꎬ 区块链的分布式存储、 不可篡改、 可溯

源的特性主要能够实现信托行业的数据信息永久存储不可篡改、 用户隐私加密、 提升
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效率等功能ꎮ 区块链技术是否能够用于解决其他行业痛点还有待进一步挖掘ꎮ

２ 平衡分布式与中心化

区块链的核心特征是分布式ꎬ 凭借着分布式设计ꎬ 区块链被赋予了许多传统中心

化机构没有的优越性ꎬ 然而完全的分布式设计也会引发安全问题和法律监管问题ꎮ 就

目前来讲ꎬ 无论是任何组织和行业ꎬ 都需要有权威的中心监管来保障其稳定性和安全

性ꎮ 未来世界会有越来越多的区块链的应用ꎬ 但现有的中心化企业服务模式仍然可以

扮演重要的角色ꎮ 例如ꎬ 在一个信托公司内部ꎬ 中心化的组织架构能够提高决策效

率ꎻ 对整个信托行业来讲ꎬ 未来的发展更不可能缺少监管机构的监督与规范ꎮ 如果不

能平衡好分布式与中心化的关系ꎬ 那么区块链技术在很多领域的落地将非常困难ꎮ 而

如何平衡好两者之间的关系ꎬ 是技术本身无法解决的问题ꎬ 需要依赖于商业模式的设

计ꎮ 设计者需要以解决痛点为出发点ꎬ 设计切实可行的方案ꎬ 有效降低成本、 提高

效率ꎮ

３ 保证良好的用户体验

在信托应用区块链的过程中ꎬ 难免需要将客户的个人信息等私密信息上链ꎬ 如果

不进行加密ꎬ 则链上的每个节点都能看到这些信息ꎬ 造成客户隐私的泄露ꎮ 而如果要

保护用户的隐私ꎬ 则必须进行加密ꎬ 并产生私钥ꎬ 只有掌握私钥的人才能查看加密的

内容ꎬ 而私钥能且仅能由客户保管ꎮ 但是区块链的特征又决定了私钥一旦丢失ꎬ 则无

法找回或重置ꎬ 私钥对应的加密内容也永远无法访问了ꎮ 因此ꎬ 如何设计合理的机

制ꎬ 既能有效保障客户隐私的安全ꎬ 又能妥善保护客户私钥的安全ꎬ 是应用中的一个

难点ꎮ 同时ꎬ 区块链上信息的安全性也是客户的可能会产生的担忧之一ꎬ 尽管采取加

密算法ꎬ 但仍然存在被黑客攻击、 信息被解密的风险ꎮ 另外ꎬ 在区块链技术普及之

前ꎬ 部分客户可能会由于不了解而对这种新兴技术产生疑虑ꎬ 伴随着各种复杂的功能

而出现的各种复杂的操作界面和操作流程也有可能影响客户体验ꎻ 而信托从业人员如

果没有受过专业的训练ꎬ 也可能由于操作的复杂性而造成工作效率低ꎬ 甚至在工作中

出现纰漏ꎮ 如何在完美地实现系统功能的前提下优化、 简化用户的操作界面和操作流

程ꎬ 也是区块链应用的难点ꎮ

因此ꎬ 想要区块链技术更广泛地运用于信托行业ꎬ 被更多信托公司的客户所接

受ꎬ 技术人员就需要解决包括私钥丢失、 信息泄露、 操作复杂在内的各种问题ꎬ 以保

证良好的用户体验ꎮ 尽管区块链能够解决信托业务中的很多痛点ꎬ 但是也会带来新的

挑战ꎬ 有些挑战可以通过技术的迭代升级来应对ꎬ 而另一些则还是要依靠非技术层面
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的机制的设计和创新才能解决ꎮ

(二) 实施路径

１ 总体实施路径

区块链带来了全新的商业模式和组织构架ꎬ 但同时也对现有的法律体系形成了一

定的冲击ꎮ 短期内ꎬ 法律体系的演进相对滞后ꎬ 跟不上技术更新的速度ꎻ 但是长远来

看ꎬ 区块链的应用必然要以法律的变革为支撑ꎮ 在法律的维度上ꎬ 区块链的应用可以

分为事实面应用和法律面应用两类ꎮ 其中ꎬ 事实面应用不存在与现有法律的冲突ꎬ 例

如在信托公司风险管理、 投资管理和客户服务等方面的应用ꎬ 仅满足公司自身的要求

即可ꎻ 法律面应用则需要配套的法律逐步健全之后才能真正大规模落地ꎬ 例如智能合

约ꎬ 其所执行的合约内容需要法律的接受和认可ꎮ 由于法律的完善需要一个过程ꎬ 先

开发事实面应用ꎬ 再逐步推进法律面应用ꎬ 是一条切实可行的路径ꎮ

２ 具体实施流程

第一步ꎬ 找准行业痛点ꎮ 信托行业涉及的领域非常广ꎬ 信托项目完整的流程也

很复杂ꎬ 理论上可以应用区块链技术的场景非常多ꎬ 但是有些场景并不是非区块链

技术不可ꎬ 同时应用区块链技术在效率、 成本上也并不具有明显优势ꎮ 要想成功地

开发出能够变革信托业务模式和优化信托项目流程的应用ꎬ 就必须找准与区块链契

合的行业痛点ꎬ 充分评估应用开发的成本和能够获取的收益ꎮ 这是最关键也是最困

难的一步ꎮ

第二步ꎬ 设计框架ꎮ 项目框架包括组织架构、 基本功能、 角色权限等方面的内

容ꎮ 此时需要架构师具有系统化思维和全局化思维ꎬ 平衡好分布式和中心化的关系ꎬ

设计出适合信托行业且合理有效的系统框架ꎮ

第三步ꎬ 开发系统ꎮ 区块链的核心技术组件包括区块链系统所依赖的基础组件、

协议和算法ꎬ 进一步可细分为通信、 存储、 安全机制和共识机制等 ４ 层结构ꎮ 除了核

心技术组件ꎬ 区块链系统还由核心应用组件和配套设施组成ꎮ 核心应用组件提供了针

对区块链特有应用场景的功能ꎮ 如果信托公司选择采用联盟链和专有链的形式ꎬ 开发

的区块链系统中还需要有配套的成员管理功能ꎮ

第四步ꎬ 上线应用ꎮ 系统开发完成并经过测试之后ꎬ 就可以上线供信托公司、 客

户、 监管机构共同使用ꎬ 实现数据资料上链、 信息验伪、 追踪资产、 账户管理等

功能ꎮ

第五步ꎬ 维护拓展ꎮ 上线后ꎬ 根据系统运行情况和用户反馈ꎬ 对系统进行维护更
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新ꎮ 同时ꎬ 在系统使用过程中可能需要加入新的用户、 实现新的功能、 满足新的需

求ꎬ 因此需要不断对已开发的系统进行拓展ꎬ 以配合应用场景的发展ꎮ

六、 区块链在信托中应用的展望及建议

(一) 应用展望

区块链的应用为信托带来了无限的可能性和巨大的想象空间ꎮ 随着区块链技术不

断地发展、 成熟ꎬ 它将给信托带来更加全面而深刻的变化ꎬ 使信托变得更加智能、 实

时和一体化ꎬ 同时使得信托资产管理的内涵更加丰富ꎮ

１ 提高服务实体经济的水平

信托目前的业务仍以非标准化的业务为主ꎬ 风险控制的手段主要是依靠尽职调

查、 审核审批和交易对手的抵押和担保ꎬ 导致企业融资成本较高ꎬ 业务难以大规模复

制ꎮ 区块链的出现则提供了一种全新的构建信任的机制ꎬ 有助于促进信托业务由非标

向标准化演进ꎬ 有效降低企业融资成本ꎬ 提升客户体验ꎬ 提高信托业服务实体经济的

水平ꎮ

２ 区块链将带来更智能的信托

目前ꎬ 智能合约的发展仍然受人工智能技术发展滞后的制约ꎬ 难以实现大规模的

应用ꎮ 未来ꎬ 随着人工智能技术水平的提升ꎬ 智能合约将会发挥更重要的作用ꎮ 对于

信托而言ꎬ 信托财产交付、 资产管理运用、 信托利益分配、 信托终止清算等环节都能

通过设置智能合约变得更加便捷、 高效ꎮ 甚至在一些特殊的情况下ꎬ 比如遗嘱信托ꎬ

智能合约在信托的设立环节就可以发挥作用ꎮ

３ 区块链将实现信托的实时化全天候交易

在传统的交易模式中ꎬ 交易的双方常常处在不同的网络中ꎬ 交易的过程不得不经

过多个账本、 多个中介和多个节点ꎬ 中间的每个环节都有出问题的可能ꎮ 未来ꎬ 随着

越来越多的机构参与和应用区块链ꎬ 交易的摩擦成本会逐渐降低ꎬ 交易的时间也会大

大缩短ꎬ 从而实现实时化的交易ꎮ 而智能合约的应用也将突破时间和空间的局限ꎬ 实

现 ７ × ２４ 小时不间断的服务ꎬ 这在存在时差问题的海外信托业务中将体现出明显

优势ꎮ

４ 区块链将构建一体化的信托系统

目前ꎬ 区块链在信托中的应用还是在一个个单一的信托业务或场景中ꎬ 未来随着
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应用规模的扩大ꎬ 应用会由点汇聚成面ꎬ 打通信托的各个环节ꎬ 形成一体化的信托系

统ꎬ 这一系统既连接财富端ꎬ 也连接资产端ꎬ 还连接同行业ꎬ 形成集资产管理、 财富

管理、 风险管理为一体的综合系统ꎮ

５ 区块链将丰富信托资产管理的内涵

信托财产具有灵活性ꎬ 根据信托法的规定ꎬ 只要是委托人合法所有的ꎬ 确定的、

法律和行政法规不禁止流通的财产都可以作为信托财产ꎮ 因此ꎬ 信托能够管理的资产

类型十分广泛ꎬ 包括资金、 动产、 不动产以及财产权等ꎮ 但是有一些类型的资产ꎬ 由

于缺少技术支持ꎬ 信托难以实现有效的管理ꎬ 例如各类知识产权ꎮ 而区块链的出现则

提供了所需的技术手段ꎬ 使得信托能够将这类资产纳入管理范畴ꎮ 此外ꎬ 伴随着区块

链而生的数字资产ꎬ 也将进一步丰富信托资产管理的内涵ꎮ

(二) 相关建议

１ 形成应用与业务实践的沙盒机制

沙盒机制体现着创新和有效监管之间的平衡ꎬ 具有多种优势: 首先ꎬ 在特定的环

境中进行创新ꎬ 可减少应用创新过程中的阻力ꎬ 提高落地速度ꎬ 增加创新产品的数

量ꎻ 其次ꎬ 将应用限制在特定的范围之内ꎬ 隔绝了不良影响的传导ꎬ 可有效控制风

险ꎮ 近年来ꎬ 我国金融科技异军突起ꎬ 区块链发展迅猛ꎬ 很多业态尚未形成稳定的模

式ꎮ 区块链在信托中的应用ꎬ 在风险方面既包含金融自身的风险特征ꎬ 又有创新科技

的风险特征ꎮ 因此ꎬ 建议对于区块链在信托中的应用监管也采用沙盒机制ꎬ 既充分发

挥信托与区块链相结合的优势ꎬ 又保证合理的监管制度ꎮ

２ 推进基础设施建设

(１) 制定行业的技术标准ꎮ 来自不同领域的人正在广泛而深入地探索区块链的

应用ꎬ 这无疑推动了区块链的高速发展ꎬ 但同时也使得区块链的发展呈现碎片化的趋

势ꎬ 行业应用存在一定的盲目性ꎮ «区块链和分布式账本技术参考架构» 作为首个政

府指导下的国内区块链基础标准ꎬ 对统一对区块链的认识ꎬ 促进区块链关键技术问题

的解决ꎬ 规范和指导区块链在各行业的应用有着重要意义ꎮ 但这一标准是一个基础框

架ꎬ 由于不同行业间本身存在的鸿沟和对区块链的不同诉求ꎬ 区块链的应用也会呈现

多样化的形态ꎬ 因此ꎬ 对于特定的行业而言ꎬ 仍然需要更为具体的行业技术标准作为

区块链应用的指导ꎮ 特别是信托业ꎬ 作为金融行业的重要一员ꎬ 既有金融行业普遍具

有的复杂程度高、 对各行各业影响力大的特点ꎬ 又有法律赋予的本源特征ꎬ 区块链在
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其中的应用将呈现新的特点ꎮ 同时ꎬ 区块链在信托中的应用需要生态环境的支持ꎮ 信

托公司作为金融枢纽ꎬ 其资金来源和资金用途都较为广泛ꎬ 具有跨行业、 多主体的特

点ꎬ 形成一个各参与方认可、 技术中立、 厂商无关、 行业包容、 开放共享的共识机制

是十分必要的ꎮ 因此ꎬ 建议信托业协会制定区块链在信托行业的技术标准ꎬ 对基本术

语、 功能、 用户、 技术架构和质量测评等进行规范ꎬ 达成行业对区块链的共识ꎬ 在行

业内打造有利于区块链健康发展的生态环境ꎮ

(２) 充分运用分布式清洁电能ꎮ 区块链的运作依赖于网络节点的算力ꎬ 因而带

来大量的资源消耗ꎬ 特别是电力的消耗ꎮ 根据我国的电力能源分布不均匀的特征ꎬ 充

分发挥中西部一些地区的优势ꎬ 利用当地价格低廉的清洁电能ꎬ 在当地建设区块链的

基础设施ꎬ 构建分布式的电力网络ꎬ 既为自身的运转提供必要的电力支持ꎬ 也为其他

区块链应用提供能量ꎮ

３ 研究建立信托业联盟链

研究建立信托业联盟链的现实需求、 经济可行性和信息保护规则ꎮ 在行业联盟链

中分享信托公司的计算机算力和存储资源ꎬ 制定符合信托特质的共识机制和激励机

制ꎬ 引入监管节点ꎬ 更有利于促进信托行业区块链应用的有效合规发展ꎮ

在信托业联盟链中ꎬ 对区块链技术感兴趣的公司共同探讨区块链应用和实践问

题ꎮ 形成联盟的优势在于拓宽区块链应用的探索边界ꎬ 实现公司之间的合作共赢ꎻ 进

一步巩固信托业内部的合作关系ꎬ 形成良性循环ꎬ 增强信托行业在区块链方面的整体

竞争力ꎮ

４ 加强区块链信托复合型人才培养

目前ꎬ 我国银行业从业人员约有 ３８０ 万人ꎬ 证券从业人员约为 ３３ 万人ꎬ 而信托

业从业人员仅有 １ ８ 万人ꎬ 可见信托行业的人才是非常稀缺的ꎮ 而区块链领域的人

才ꎬ 尽管尚且没有准确的统计ꎬ 其匮乏程度从各公司招聘区块链人才所开出的高薪可

见一斑ꎮ 因此ꎬ 既了解信托又掌握区块链技术的人才更是少之又少ꎮ 人才的匮乏将严

重阻碍信托领域对区块链的应用ꎬ 加强区块链信托复合型人才的培养十分重要ꎮ 建议

信托公司在吸纳区块链领域人才的同时ꎬ 注重对自有员工进行区块链知识和技能的培

训ꎬ 从而在人才方面获得领先优势ꎮ
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财税 〔２０１６〕 ３６ 号文 «关于全面推开营业税改征增值税试点的通知» 开启了信

托行业税收环境的深刻变革ꎮ 随着金融业被纳入我国营改增试点范围ꎬ 信托公司的税

制框架也从所得税和营业税为主体向所得税和增值税为主体转变ꎮ

我国是全世界范围内唯一一个对金融业广泛征收增值税的国家ꎮ 而在金融各个子

行业中ꎬ 信托业因其特殊的历史沿革和政策环境ꎬ 在业务发展方面与国外信托公司有

着显著差别ꎮ 因此无论在法规层面还是征管层面ꎬ 可参考的国际经验都非常有限ꎬ 这

为设计我国信托业增值税形成了困难ꎮ

与往年主要针对所得税的信托公司税制研究不同ꎬ 今年的课题立足于最新财税政

策背景ꎬ 聚焦营改增ꎬ 拟从我国信托业独特的历史沿革出发ꎬ 基于信托本源和信托法

理ꎬ 结合监管精神和转型思路ꎬ 对信托公司流转税政策的演变进行梳理总结ꎬ 并对现

行典型业务类型及未来新业务八大分类在营改增系列新政下的影响进行定性和定量的

分析ꎮ 此外ꎬ 依据信托业务的 “债性” 和 “股性” 两种基本属性ꎬ 与大资管行业中

银行及基金的税收政策进行横向比较ꎬ 提炼可借鉴之处ꎬ 提出进一步优化信托税制设

计ꎬ 促进行业回归本源及可持续发展的政策建议ꎮ

关键词: 营改增新政　 八大分类　 税负影响　 税收优惠
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一、 改革背景及政策梳理

(一) 改革背景: 信托业正经历本源化回归

中国信托业的发展与市场经济的发展紧密相连ꎮ １９７９ 年 １０ 月ꎬ 改革开放后的第

一家信托投资公司———中国国际信托投资公司成立ꎮ 由于当时国内并无大量社会财

富ꎬ 没有完善的产权保护制度ꎬ 又无信托理念及文化传统ꎬ 因此信托公司并不具备本

源化发展的经济基础和客观条件ꎮ 在作为改革工具和融资工具的政策取向下ꎬ 信托公

司更多地成为融资型金融机构而不是财产管理型金融机构ꎬ 颠倒了在业务经营上的主

次之分ꎮ 历史性功能错位最终引发了 １９９９—２００１ 年国家对信托业的五次清理整顿ꎮ

２００１ 年ꎬ 第九届全国人大常委会第 ２１ 次会议正式通过了 «中华人民共和国信托法»

(以下简称 «信托法»)ꎬ 标志着我国正式引入了具有英美法传统的信托制度ꎬ 银监会

也发布了 «信托公司资金信托业务管理暂行办法» 和 «信托公司管理办法»ꎬ 使我国

的信托从融资工具回归到财产管理工具ꎮ 然而积重难返ꎬ 自此之后的十余年ꎬ 信托行

业在发展方向、 功能定位上依然持续而缓慢地演变着ꎮ

归根结底ꎬ 种种困境的原因在于缺乏对信托本源透彻的认知和实践ꎮ 我国 «信托

法» 第二条规定: “本法所称信托ꎬ 是指委托人基于对受托人的信任ꎬ 将其财产权委

托给受托人ꎬ 由受托人按委托人的意愿以自己的名义ꎬ 为受益人的利益或者特定目

的ꎬ 进行管理或者处分的行为ꎮ” 该条定义充分反映了信托的制度本质ꎬ 即从信托财

产的转移出发ꎬ 通过受托人对信托财产的管理ꎬ 实现最终信托目的ꎬ 即按照委托人的

意愿分配信托利益ꎮ

作为一个严密而精巧的世界性财产法律制度ꎬ 信托的本源性制度功能不仅是财产

管理ꎬ 也包含着财产转移①ꎮ 而在我国的主流实践中ꎬ 信托的财产管理制度功能得以

强调ꎬ 但信托的财产转移制度功能几乎被忽略ꎮ 相应地ꎬ 信托业制度建设ꎬ 也包括税

制建设方面ꎬ 从财产管理功能的角度看ꎬ 尚有迹可循ꎬ 从财产转移功能的角度看ꎬ 则

是严重缺失ꎮ

近年来ꎬ 银监会相继提出和执行了旨在 “正本清源” 的信托业 “八大机制” “八

大责任” 和 “八大业务” 的制度框架建设ꎬ 环绕在信托业头上的迷雾终于逐渐消散ꎮ

中国经济发展动力的转换、 金融体系改革和重构、 信息技术应用深化的宏观环境正持

① 周小明  完善信托制度ꎬ 我们还需要做什么 [Ｊ] . 当代金融家ꎬ ２０１７ (３) .
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续影响信托行业的发展ꎮ 在这样一个从量变走向质变的转折时期ꎬ 对于全行业未来的

角色定位ꎬ 业内基本达到共识ꎬ 即私募投行、 财富管理、 资产管理三大方向ꎻ 对于重

点业务领域的发掘ꎬ 信托公司不约而同地顺应监管趋势ꎬ 同时进一步开启财富管理篇

章ꎬ 利用信托制度优势ꎬ 助力家族财富传承ꎬ 力图向信托本源回归ꎮ 恰在此时ꎬ 信托

业的税收政策和环境也迎来了重大变革ꎮ

(二) 我国信托业营改增前后政策梳理

信托公司课税实务主要涉及所得税、 流转税、 财产税等ꎮ 过去所作的税制研究大

多集中于所得税范畴ꎬ 并广泛借鉴国际经验对中国信托业所得税制进行过详尽的讨

论ꎮ 但此次我国独有的金融业营改增新政ꎬ 对信托公司税务研究提出了新的挑战ꎮ 为

使此次税收政策改革实务研究立足于扎实的基础ꎬ 我们有必要先对重要政策进行归纳

梳理ꎮ

在营业税阶段ꎬ 各类资产管理产品的税收环境较为宽松ꎬ 税收政策中对于运营中

的流转税问题、 形成的纳税主体大多无明确规定ꎮ 随着我国信托类业务及产品的不断

丰富ꎬ 财政部和国家税务总局相继出台了一批与信托类业务及产品相关的税收规范性

文件ꎬ 主要包括: «关于证券投资基金税收问题的通知» (财税字 〔１９９８〕 ５５ 号)

«关于开放式证券投资基金有关税收问题的通知» (财税 〔２００２〕 １２８ 号) «关于证券

投资基金税收政策的通知» (财税 〔２００４〕 ７８ 号) «关于信贷资产证券化有关税收政

策问题的通知» (财税 〔２００６〕 ５ 号) 等ꎮ 其中ꎬ 专门针对信托业务只有财税

〔２００６〕 ５ 号文ꎬ 仅对信贷资产证券化这一类的资管产品有较为清晰的税收政策: ①

对受托机构从其受托管理的信贷资产信托项目中取得的贷款利息收入ꎬ 应全额征收营

业税ꎮ 但此处并未明确纳税实体ꎬ 实践中多为信托公司代缴ꎬ 成本多由融资人承担ꎮ

②在信贷资产证券化的过程中ꎬ 贷款服务机构取得的服务费收入、 受托机构取得的信

托报酬、 资金保管机构取得的报酬、 证券登记托管机构取得的托管费、 其他为证券化

交易提供服务的机构取得的服务费收入等ꎬ 均应按现行营业税的政策规定缴纳营业

税ꎮ ③对金融机构 (包括银行和非银行金融机构) 投资者买卖信贷资产支持证券取

得的差价收入征收营业税ꎻ 对非金融机构投资者买卖信贷资产支持证券取得的差价收

入ꎬ 不征收营业税ꎮ

２０１６ 年 ３ 月 ２４ 日ꎬ 财政部和国家税务总局联合发布了 «关于全面推开营业税改

征增值税试点的通知» (财税 〔２０１６〕 ３６ 号ꎬ 以下简称财税 〔２０１６〕 ３６ 号文)ꎬ 明确

从 ２０１６ 年 ５ 月 １ 日起ꎬ 将房地产、 建筑业和金融服务业等行业纳入营改增体系ꎬ 并
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明确了适用于上述三大行业的相关增值税税率ꎮ 此后ꎬ 财政部相继推出了专门针对资

管行业的补丁文件ꎬ «关于明确金融、 房地产开发、 教育辅助服务等增值税政策的通

知» (财税 〔２０１６〕 １４０ 号ꎬ 以下简称财税 〔２０１６〕 １４０ 号文)ꎬ 以及 «关于资管产品

增值税有关问题的通知» (财税 〔２０１７〕 ５６ 号ꎬ 以下简称财税 〔２０１７〕 ５６ 号文)ꎮ

针对此次金融行业全面营改增的推广ꎬ 国家税务总局与财政部先后密集发出了 ７

份文件:

图 １　 国家税务总局与财政部发布的 ７ 份文件

本轮改革中具有较强指导性的三个文件为财税 〔２０１６〕 ３６ 号文、 财税 〔２０１６〕

１４０ 号文及财税 〔２０１７〕 ５６ 号文ꎮ 其中ꎬ 财税 〔２０１６〕 ３６ 号文对整个金融行业的营

改增做出了纲领性的规定ꎮ 从应税行为的判定看ꎬ 财税 〔２０１６〕 ３６ 号文的内在思路

沿袭了财税 〔２００６〕 ５ 号文中对于利息收入、 转让价差与服务费征税的规定ꎬ 并进一

步将征收的类别从资产证券化扩展到所有符合贷款服务与金融商品转让的资管产品上

来ꎮ 沿着财税 〔２０１６〕 ３６ 号文的思路ꎬ 后续发布的财税 〔２０１６〕 １４０ 号文及财税

〔２０１７〕 ５６ 号文共同提高了营改增在实务方面的可行性ꎬ 并做出了进一步指导ꎮ

总体而言ꎬ 增值税新政主要在贷款服务、 金融商品转让以及直接收费金融服务等

三类相关业务方面对信托行业影响较大ꎮ 其中ꎬ 财税 〔２０１６〕 ３６ 号文主要对贷款服

务和金融商品转让、 直接收费金融服务进行了定义ꎻ 在此基础上ꎬ 财税 〔２０１６〕 １４０

号文的发布则更指向实务ꎬ 明确规定了资管产品管理人作为增值税纳税人ꎬ 而非代扣

代缴主体ꎬ 同时ꎬ 对于财税 〔２０１６〕 ３６ 号文的某些争议点ꎬ 如保本收益的定义ꎬ 做

出了进一步规定ꎻ 而财税 〔２０１７〕 ５６ 号文的发布ꎬ 虽然并未对征税范围进行更为详

细的规定ꎬ 但以 “运营资管产品过程中发生的增值税应税行为暂适用简易计税方

法”ꎬ 以及施行日的推后两大条款ꎬ 为紧锣密鼓应对中的资管行业带来了喘息的空间ꎮ



７０　　　

表 １ 财税 〔２０１６〕 ３６ 号文、 财税 〔２０１６〕 １４０ 号文及财税 〔２０１７〕 ５６ 号文的对比

涉税事项 ３６ 号文 １４０ 号文 ５６ 号文

纳税主体

未作明确约定ꎮ 金融机构直接收

费金融服务的纳税主体较为明

确ꎬ 但针对资管计划的增值税纳

税义务主体存在争议ꎮ

明确资管产品运营过程中发生的

增值税应税行为ꎬ 以资管产品管

理人为增值税纳税人ꎮ

明确 “资管产品” 包括银行理财

产品、 资金信托、 财产权信托、
公开募集证券投资基金、 特定客

户资产管理计划、 集合资产管理

计划、 定向资产管理计划、 私募

投资基金、 债权投资计划、 股权

投资计划、 股债结合型投资计

划、 资产支持计划、 组合类保险

资产管理产品、 养老保障管理

产品ꎮ

征税

范围

贷款服务

将资金贷与他人使用而取得利息

收入的业务活动ꎬ 包括金融商品

持有期间 (含到期) 利息 (保本

收益、 报酬、 资金占用费、 补偿

金等) 收入、 信用卡透支利息收

入、 买入返售金融商品利息收

入、 融资融券收取的利息收入ꎬ
以及融资性售后回租、 押汇、 罚

息、 票据贴现、 转贷等业务取得

的利息及利息性质的收入ꎮ
以货币资金投资收取固定利润或

者保底利润ꎬ 按贷款服务缴纳增

值税ꎮ
何为保本收益存在争议ꎮ

明确何为保本收益: “保本收益、
报酬、 资金占用费、 补偿金”ꎬ
是指合同中明确承诺到期本金可

全部收回的投资收益ꎻ 金融商品

持有期间 (含到期) 取得的非保

本的上述收益ꎬ 不属于利息或利

息性质的收入ꎬ 不征收增值税ꎮ
加入临界点: 发放贷款后ꎬ 自结

息日起 ９０ 天内发生的应收未收

利息按现行规定缴纳增值税ꎬ 自

结息日起 ９０ 天后发生的应收未

收利息暂不缴纳增值税ꎬ 待实际

收到利息时按规定缴纳增值税ꎮ

金融商品

转让

金融商品转让ꎬ 是指转让外汇、
有价证券、 非货物期货和其他金

融商品所有权的业务活动ꎮ 其他

金融商品转让包括基金、 信托、
理财产品等各类资产管理产品和

各种金融衍生品的转让ꎮ 转让金

融商品出现的正负差ꎬ 按盈亏相

抵后的余额为销售额ꎮ

进一步对 “其他金融商品” 持有

至到期的情况作出额外约定: 纳

税人购入基金、 信托、 理财产品

等各类资产管理产品持有至到

期ꎬ 不属于财税 〔２０１６〕 ３６ 号

文所称的金融商品转让ꎮ

实施日改变: ２０１８ 年 １ 月 １ 日

资管产品实行简易征收: 资管产

品管理人运营资管产品过程中发

生的增值税应税行为ꎬ 暂适用简

易计税方法ꎮ
其他业务实行正常征收: 管理人

接受投资者委托或信托对受托资

产提供的管理服务以及管理人发

生的除本通知第一条规定的其他

增值税应税行为ꎬ 按照现行规定

缴纳增值税ꎮ
分别核算及汇总核算: 分别核算

资管产品运营业务和其他业务的

销售额和增值税应纳税额ꎻ 可选

择分别或汇总核算资管产品运营

业务销售额和增值税应纳税额ꎮ

直接收费

金融服务

财税 〔２０１６〕 ３６ 号文规定直接收费金融服务ꎬ 是指为货币资金融通及其他金融业务提供相关服务并

且收取费用的业务活动ꎮ 包括提供货币兑换、 账户管理、 电子银行、 信用卡、 信用证、 财务担保、 资

产管理、 信托管理、 基金管理、 金融交易场所 (平台) 管理、 资金结算、 资金清算、 金融支付等服

务ꎮ 资管产品管理人因管理资管产品而固定收取的管理费 (服务费)ꎬ 应按照 “直接收费金融服务”
缴纳增值税ꎮ １４０ 号文及 ５６ 号文未作进一步补充ꎮ

(三) 全面推行营改增对金融业及信托业的重要意义

从 １９７９ 年试行以来ꎬ 我国增值税经历了三次重要变革: 第一次是 １９８４ 年在产品
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税的基础上引进了增值税的计税方法ꎻ 第二次是 １９９３ 年的全面改革ꎬ 实行了生产型

增值税ꎬ 并按照销售额以及会计核算的规范程度将纳税人划分为一般纳税人和小规模

纳税人ꎻ 第三次则是在 ２０１２ 年ꎬ 首次拉开部分现代服务业由原来的征收营业税转变

为征收增值税的序幕①ꎮ

自此ꎬ 在中国经济结构失衡等诸多问题倒逼之下ꎬ 作为结构性减税关键举措的

“营改增” 税制改革在全国范围内循序渐进地铺开ꎬ 旨在促进经济转型和产业调整ꎬ

优化税制结构ꎬ 减轻纳税人负担ꎮ 在全面营改增的 “收官” 节点ꎬ 金融业也被纳入营

改增的范围内ꎮ 这个时点的选择ꎬ 从经济角度看ꎬ 是由于金融业对中国财政收入有着

极为重要的影响ꎮ 从政策角度看ꎬ 是由于金融业堪称增值税改革难度最大的行业ꎬ 尤

其是中国的金融业ꎬ 还面临着监管制度变革、 利率市场化改革等因素ꎬ 使得金融营改

增在中国土壤上更为复杂ꎮ

在我国ꎬ 几乎所有的企业或个人都是金融服务的消费者或最终消费者ꎮ 分税制改

革以后ꎬ 我国形成了对产品征收增值税和对服务征收营业税的货物劳务税制ꎮ 两税并

存带来了叠税效应ꎬ 不利于资源的有效配置: 首先ꎬ 营业税并非一种中性税ꎬ 每次交

易均需课税ꎬ 生产链的延长导致税负重复积累ꎬ 阻碍金融服务业专业化分工协作ꎬ 对

资源配置形成扭曲ꎮ 其次ꎬ 若增值税尚未覆盖到金融服务业ꎬ 则人为割裂了增值税抵

扣链条ꎬ 在生产链两端都产生叠税效应: 一方面ꎬ 金融企业为提供金融服务而购入的

产品或服务所对应的增值税额不能扣除ꎬ 另一方面ꎬ 金融企业提供的金融服务中所含

营业税额也不能构成买方企业的进项而获得抵扣ꎬ 因此可能会减少企业对金融服务的

消费量ꎮ

因此ꎬ “营改增” 对于金融服务业的意义ꎬ 不仅在于有利于金融业自身发展这一

个维度ꎬ 更在于从财税体制改革大局的角度审视ꎬ 彻底打通增值税抵扣链条ꎬ 将有利

于切实减少实体经济融资成本ꎬ 优化整体资源配置ꎮ

在全球金融服务业中ꎬ 资产管理行业占全球金融资产约 ２５％ ꎬ 是规模最大、 发

展最快的领域之一ꎮ 我国的资管行业亦在我国金融市场中占有重要地位ꎮ 而在各资管

子行业中ꎬ 信托资产规模持续上升ꎬ 截至 ２０１６ 年末突破 ２０ 万亿元ꎬ 占整个资管行业

资产规模的近五分之一ꎬ 成为继银行理财之后最大的资管子行业ꎮ 站在 ２０ 万亿元的

高峰ꎬ 我们依然要对信托业的发展阶段做出清醒的判断ꎮ 过去十年ꎬ 信托公司的发展

成就多体现于制度红利下量的跨越ꎬ 这恰恰是初级发展阶段的特征体现ꎮ 而在目前信

① 陈涵ꎬ 涂永式  营改增对信托业的影响分析 [Ｊ] . 税政经济研究ꎬ ２０１７ (２): ６０
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托业本源化回归的路程中ꎬ 信托行业顶层设计的重大突破、 业务框架的逐渐清晰和税

收政策的渐进改革ꎬ 可谓是促进行业从量变到质变的催化剂ꎮ 因此ꎬ 全面 “营改增”

对于信托行业的意义ꎬ 除了能够有效避免上述叠税效应带来的负面影响外ꎬ 还在于若

能将增值税新政结合新八大业务分类及本源化回归的监管导向进行进一步的规范指

引、 区别化征收ꎬ 建立起具有中国特色的金融行业及信托行业增值税制度ꎬ 将极大程

度促进信托业健康规范发展、 维护信托金融安全ꎮ

(四) 金融增值税的国际征管经验

增值税的课税对象是增值额ꎬ 存在增值才予征收ꎮ 从增值税的制度设计原理来

看ꎬ 增值税以消费者的货物及服务消费为计税基础ꎬ 针对消费性的支出征税ꎬ 消费者

可以选择当前消费ꎬ 或选择以某些金融行为 (如储蓄)ꎬ 推迟其消费①ꎮ 那些只改变

消费时间ꎬ 而非消费行为本身的金融服务 (如储蓄)ꎬ 并不构成增值税的税基ꎮ 但金

融增值税制度的设计存在着天然的难点: 一是难以确定金融服务中哪些属于最终消费

支出ꎬ 二是难以逐笔确定金融服务业的 “增值额”ꎮ 因此ꎬ 国际上大多数国家都对金

融服务实行广泛的ꎬ 或者针对核心金融业务实施免税政策ꎮ 而中国作为世界上首个对

金融服务业广泛征收增值税的国家ꎬ 无论从法规层面ꎬ 还是从征管层面ꎬ 可以参考的

国际经验非常有限ꎮ

从增值税的发展历史看ꎬ １９５４ 年法国开征增值税时仅限于工业生产和商业批发ꎬ

１９６６ 年扩大至零售业和农业ꎬ １９７８ 年后逐步扩大至服务业ꎮ 欧盟国家增值税扩大至

服务业的过程主要受 １９７７ 年欧共体 «增值税第 ６ 号指令» (Ｔｈｅ Ｓｉｘｔｈ ＥＵ ＶＡＴ Ｄｉｒｅｃ￣

ｔｉｖｅ) 的影响ꎬ 且最显著的贡献是将增值税延伸至金融服务业ꎮ ２０ 世纪 ８０ 年代后ꎬ 澳

大利亚、 新加坡、 新西兰、 加拿大等国也陆续对金融业开征增值税ꎮ 但由于金融交易

中隐性收费金融服务的价值难以分离和确定ꎬ 实施成本高ꎬ 目前国际上还没有圆满的

解决方案ꎬ 较有影响力的主要是欧盟免税法、 南非免税法、 新加坡部分抵扣法和新西

兰零税率法ꎮ

欧盟免税法中规定了若干类免税的金融业务ꎬ 包括存款和贷款业务、 汇兑业务、

货币结算业务、 金融担保业务等ꎬ 同时与这些业务相对应的进项税额不得抵扣ꎮ 这些

免税业务通常为金融中介服务和间接收费性金融服务ꎬ 构成金融机构的核心业务ꎬ 而

代理服务、 咨询服务、 保险服务等直接收费性的附属业务则纳入增值税应税范围ꎬ 以

① 毕马威  中国对金融服务征收增值税的挑战  ２０１７ (９): ７
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标准税率课税ꎮ 当进项税额既涉及应税业务又涉及免税业务时ꎬ 可参照欧盟增值税令

第 １７４ 条规定采用比例抵扣法ꎬ 抵扣比例为当年可抵扣进项税额的年销售额 (不含销

项税额) 除以总的年销售额 (不含销项税额)ꎮ 欧盟免税法回避了对核心金融服务增

值额进行确定的难题ꎬ 降低了税务机关的征管难度ꎬ 但剥夺了金融服务提供者的抵扣

权ꎮ 为缓解这种扭曲ꎬ 欧盟增值税令第 １３７ 条规定了免税选择权制度ꎬ 成员国可以允

许本国金融企业自由选择对金融服务是否征税ꎬ 纳税人如果放弃免税待遇则可以获得

增值税抵扣权ꎮ 南非免税法在欧盟免税法的基础上进行了改良ꎬ 对免税金融服务的范

围进行了极大地限缩ꎬ 新加坡部分抵扣法同样以欧盟免税法为基础ꎬ 按照新加坡 «商

品与服务税法» 之规定对核心金融业务免税ꎬ 对附属业务以 ７％的标准税率课税ꎬ 但

是允许免税业务在一定范围内抵扣进项ꎬ 以减轻免税导致的影响ꎮ 新西兰零税率法是

指对金融中介服务和间接收费性金融服务免征增值税ꎬ 且相关的进项税额可以全部抵

扣ꎬ 该法彻底消除了叠税现象ꎬ 降低了征管成本和遵从成本ꎬ 但对国家财政收入损失

巨大ꎮ 综上可见ꎬ 大多数国家采用了核心业务免税法ꎬ “显性金融业务按照标准税率

征收ꎬ 隐性金融业务采取免税ꎬ 出口金融业务实行零税率” 成为主流模式①ꎮ

表 ２ 国际金融服务划分及征税方式总结

金融中介核心业务 行政和现金管理 代理和咨询服务

内容 征管情况 内容 征管情况 内容 征管情况

贷款和吸收存款、

股票及其他资产、

金融衍生品等

欧盟国家全部免税ꎬ

如果金融服务由欧

盟境外的客户购买ꎬ

则适用零税率

记账、 数 据 处 理、

清 算 和 结 算、 托

管、 基金管理

欧盟 国 家 全 部 免

税ꎬ 新 兴 经 济 体ꎬ

如澳大利亚、 新加

坡、 南非征税

理财服务、 规划服

务 (如抵押贷款经

济)

普遍征收

我国金融业有其独特的特征ꎬ 例如ꎬ 非利息收入占毛收入的比重较大ꎬ 整体监管

环境较为薄弱等ꎮ 我国金融业全面开征增值税ꎬ 从历史沿革上分析ꎬ 很大程度应归因

于对营业税的顺延ꎮ 营改增以前ꎬ 金融行业构成了营业税的主体税源ꎬ 若参照上述国

际主流做法ꎬ 营改增之后广泛采用核心业务免税ꎬ 则所减少的税金数额过大ꎬ 对我国

财政收入必然产生重大影响ꎮ 根据 ２０１６ 年全国一般公共收入预算的决算数据来看ꎬ

支出超过收入 ２１８００ 亿元ꎬ 假设以税收收入扣除财政支出ꎬ 则差额更大ꎮ 在整体赤字

环境及财政支出规模不变的前提下ꎬ 放弃主体税种的收入有可能影响宏观经济的稳

定ꎮ 因此ꎬ 核心业务免税的国际经验难以借鉴ꎮ

① 中国金融四十人论坛 (ＣＦ４０) 内部课题  我国金融业 “营改增” 问题研究  ２０１５ (１０) 
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对于信托行业而言ꎬ 其业务类型基本属于上述核心金融业务范畴ꎬ 但信托本质决

定了其特殊性ꎮ 国外对信托的税制研究集中在所得税范畴来进行ꎬ 有 “信托导管”

和 “信托实体” 两种基本理论ꎬ 主要针对明确信托财产和信托收益的归属ꎬ 因此也

可以作为整体信托税制制定的参考理论依据ꎮ

信托实体理论ꎬ 将信托视为独立的纳税实体ꎬ 即信托实体既是一种经济实体ꎬ 也

是一种法律实体ꎮ 将信托收益直接归属于信托项目本身ꎬ 于信托收益实现时对信托课

税ꎬ 由受托人代表信托履行纳税义务ꎮ 信托实体理论有助于提高税收征管效率ꎬ 被英

美法系国家创制信托所得税制时普遍采用ꎮ 信托导管理论ꎬ 是把信托视为委托人向受

益人输送财产及收益的导管ꎬ 信托财产和信托收益基于其实质应归属于受益人ꎬ 因此

应对受益人课税ꎬ 即由 “实质受益人” 负税ꎮ 信托导管理论认为ꎬ 信托设立时委托

人转移财产给受托人的行为ꎬ 及信托存续或终止时受托人将收益分配给受益人以及将

财产转移给受益人的行为ꎬ 均为形式上转移ꎬ 形式转移不课税ꎮ 当前美国以及主要大

陆法系国家或地区如日本、 中国台湾ꎬ 均采纳了信托导管理论作为信托税制的基础ꎮ

无论从负担能力角度而言ꎬ 还是从消除多环节重复课税而言ꎬ 体现出实质课税原则的

导管理论都具有明显优势ꎬ 因此ꎬ 目前从各国税收实践看ꎬ 许多国家已经采用导管理

论为主ꎬ 受益人不特定情形时实体理论为辅作为信托税制建设的基础ꎮ

在下文的讨论中ꎬ 我们也将借鉴信托导管的理论基础ꎬ 把握实质课税及消除重复

征税的原则ꎬ 结合我国资管行业实际情况及新监管精神下的信托业务分类ꎬ 剖析营改

增带来的影响ꎮ

二、 我国信托公司涉税探讨

(一) 营改增新政对信托公司税负影响的定性分析

从整体看ꎬ 信托公司的业务框架区分为固有业务、 信托业务和其他中间业务ꎮ 固

有业务主要分为融资类与投资类ꎻ 其他中间业务占比极少ꎬ 主要包括担保类业务、 中

介服务类业务与其他类业务ꎮ 对于营改增新政的研究主要聚焦信托业务领域ꎬ 但为保

证论述的完整性ꎬ 我们亦对营改增新政对信托公司固有业务及其他中间业务的影响略

作说明ꎮ

１ 信托公司的自营业务及其他中间业务营改增新政探讨

对于信托公司而言ꎬ 其固有业务及其他中间业务的涉税行为参照财税 〔２０１６〕

３６ 号文ꎬ 主要包括贷款服务、 直接收费金融服务和金融商品转让服务ꎮ 财税 〔２０１６〕
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３６ 号文中涵盖的保险服务与信托公司的关联不大ꎮ

在税制改革的前后ꎬ 对于固有业务及其他中间业务而言ꎬ 最显著的变化在于税

率ꎬ 从之前营业税的 ５％变成了增值税的 ６％ ꎬ 其中由于增值税为价外税ꎬ 因此计算

的方式为增值税 ＝销售额 × ６％ / (１ ＋ ６％ )ꎮ 计算后信托公司的固有业务及其他中间

业务的税负相较之前 (附加税率按照城市维护建设税 ７％ ꎬ 教育费附加 ３％ ꎬ 地方教

育费附加 ２％ ꎬ 同下文)ꎬ 由 ５ ６％增长为 ６ ３４％ ꎮ

从征税范围看ꎬ 营改增新政发布后ꎬ 应税行为基本没有变化ꎮ 值得注意的是ꎬ 财

税 〔２０１６〕 ３６ 号文附件 ２ 第一条第 (三) 项第 ３ 目规定: “金融商品转让ꎬ 按照卖出

价扣除买入价后的余额为销售额ꎮ 转让金融商品出现的正负差ꎬ 按盈亏相抵后的余额

为销售额ꎮ 若相抵后出现负差ꎬ 可结转下一纳税期与下期转让金融商品销售额相抵ꎬ

但年末时仍出现负差的ꎬ 不得转入下一个会计年度ꎮ” 对于信托公司自营部门而言ꎬ

本条规定可被视作是对 “金融商品转让” 纳税的优惠规定ꎮ 在营业税时代ꎬ 大部分

地区的主管税务机关不允许投资收益按大类盈亏抵扣ꎬ 如投资股票类的亏损不能抵扣

投资债券类的收益ꎮ 但增值税政策下ꎬ 允许按照 “金融商品” 大类盈亏抵扣ꎮ

从可抵扣范围看ꎬ 在取得增值税专用发票的情况下ꎬ 信托公司自营业务增加了可

抵扣增值税进项税的项目ꎬ 主要包括: 不动产购置、 购买车辆、 采购软件支出、 劳保

用品、 租金和物业管理费用、 办公用品、 会议费、 住宿费等支出ꎮ 涉及不得抵扣进项

税的项目包括与融资直接相关的投融资费用、 手续费、 咨询费ꎬ 以及餐饮服务、 娱乐

服务等ꎮ 而作为信托公司最大费用支出项的人力成本ꎬ 由于无法取得相关的增值税发

票ꎬ 暂时无法抵扣ꎮ

２ 信托业务营改增新政探讨

直接收费金融服务主要涉及信托公司自营业务ꎬ 已经在前文中进行了探讨ꎮ 对于

其他两类业务而言ꎬ “贷款服务” 类业务的主要争议点在于 “债性” 关系的认定ꎬ 即

是严格按照合同ꎬ 还是以 “实质重于形式” 作为判断依据ꎮ 同时ꎬ 已经明确的利息

收入免税的情况包括: 金融同业往来利息收入、 金融机构至今开展的转贴现业务、 金

融机构投资政策性金融债、 央票、 商业银行债券ꎮ 但金融机构发行的资管产品投资上

述业务能否享受免税待遇ꎬ 目前尚不明确ꎮ 对于信托公司而言ꎬ “金融商品转让” 类

业务的争议点主要在于信托受益权转让的 “溢价” 部分属性ꎮ 我们将从投资人角度

及资产管理人角度ꎬ 结合实务操作中常见的业务结构ꎬ 以及最新监管精神下的新分类

分析营改增新政带来的影响ꎮ
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(１) 从受益人的角度: 各利益相关体对于信托收益的性质已基本达成共识ꎮ 站

在信托产品投资人 / 受益人的角度ꎬ 无论购买哪种业务类型的信托产品ꎬ 对于保本与

否的认定都主要依靠合同约定进行判断ꎮ 银监会 «信托投资公司资金信托管理暂行办

法» 第四条称ꎬ 对于信托的受益人而言ꎬ 信托公司不得承诺信托资金不受损失ꎬ 也不

得承诺信托资金的最低收益ꎮ 因此ꎬ 信托合同中并不会约定保本收益ꎬ 信托产品的受

益人并不需要就收到的信托项目收益缴纳增值税ꎮ 而由于对 “保本收益” 征税的政

策意图主要在于ꎬ 保本性质的合同赋予了受益人索取保本收益的绝对权利ꎬ 从而对产

品本身构成风险ꎬ 因此ꎬ 从政策意图判断ꎬ 对于 ＡＢＳ 或其他结构化信托产品中的优

先级持有人而言ꎬ 结构化设计虽以现金流方式保障优先级收益ꎬ 但并不带来法律意义

上的权利ꎬ 故持有人获得的收益不应理解为保本收益ꎬ 不予征税ꎮ

对于信托产品的投资人持有信托产品至信托合同到期的ꎬ 不属于金融商品转让ꎬ

不需要缴纳增值税ꎮ 但对于信托产品没有明确的到期日ꎬ 或者没有持有至到期即收回

本金的ꎬ 业内通常有两种不同的方式供投资人进行现金回流的选择ꎬ 即提前赎回或进

行信托受益权转让ꎮ 这两种方式的涉税判断存在一定争议ꎮ 需要首先明确的前提是ꎬ

目前主管税务机关对于收益分配的纳税义务发生时点态度较为统一ꎬ 即为收益分配的

发生时点ꎮ

① 对于提前赎回方式进行现金回流的: 信托产品的提前赎回通常伴随着收益分

配的实际发生ꎬ 能够适用信托收益非保本性质的判断ꎮ 而提前赎回的本金在实务中基

本不会存在溢价ꎬ 因此ꎬ 虽然提前赎回不视作持有至到期ꎬ 产生了应税行为ꎬ 但不会

有实际的征税金额发生ꎮ

② 对于以信托受益权转让方式进行现金回流的: 对于信托受益权的转让如何征

税存在不同理解ꎮ 现行增值税政策中ꎬ 尚未明确信托受益权是否属于金融商品ꎮ 但不

同于信贷资产收益权、 应收账款收益权等收益权的转让ꎬ 信托受益权转让普遍伴随着

信托份额的转让ꎬ 因此ꎬ 实务中更偏向于相对保守地将信托受益权按金融商品理解ꎮ

目前实务中许多信托受益权转让的合同价款里ꎬ 包含未分配收益部分ꎮ 一部分观点认

为ꎬ 该部分收益的税务实质依然为非保本的信托收益ꎬ 因此不应征税ꎮ 但从前述纳税

义务发生时点判断前提来看ꎬ 目前实务中更倾向于将该部分 “溢价” 视作 “金融商

品转让溢价” 进行征税ꎮ 但此部分税金很容易通过交易方式的安排进行规避ꎮ 我们有

理由推断ꎬ 在营改增新政下ꎬ 若受益人需提前收回本金ꎬ 则出于规避纳税风险的考

量ꎬ 有可能要求信托公司采取赎回分配方式ꎬ 或采用平价转让信托受益权的方式ꎬ 并
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约定信托收益分配时再按照时点拆分收益ꎮ

(２) 从资产管理人的角度: 此次税制改革纳税实务中最大的挑战来自于面对灵

活复杂的信托产品ꎬ 如何站在资产管理人的角度进行正确解读及合理应对ꎮ 我们整理

了目前信托公司在实际操作中较为普遍ꎬ 且存在性质判断和争议的业务模式逐一进行

分析ꎬ 并结合最新监管精神下的业务分类ꎬ 做出定性探讨ꎮ

① 典型信托产品营改增新政后涉税探讨: 信贷资产转让 / 信贷资产收益权转让业

务ꎮ 近年来ꎬ 在金融监管政策的引导下ꎬ 信托公司愈加重视信贷资产证券化业务的发

展ꎬ 银监会在 ２０１６ 年底提出的新业务八大分类中ꎬ 也将资产证券化类业务作为一个

单独的业务类别ꎮ

典型信贷资产出表过程中的现金流行为包括: １ 投资人认购专项计划份额ꎻ ２

计划管理人以专项计划名义向原始权益人购买基础资产 / 基础资产收益权ꎻ ３ 原始权

益人作为管理人收集基础资产产生的收益ꎬ 交付专项计划ꎻ ４ 计划管理人分配收益

给投资人ꎻ ５ 投资人转让持有的计划份额ꎮ

图 ２　 信贷资产证券化业务结构

实务中ꎬ 对于投资人的涉税影响分析已经在前文中详细陈述ꎮ 从作为 ＳＰＶ 身份

的信托计划角度出发的涉税判断和政策解读ꎬ 目前尚存在争议:

一种观点从物权关系角度出发ꎮ 理论来源为借鉴国家税务总局公告 ２０１５ 年第 ９０

号文中对于融资租赁服务的规定: “提供有形动产融资租赁服务的纳税人ꎬ 以保理方
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式将融资租赁合同项下未到期应收租金的债权转让给银行等金融机构ꎬ 不改变其与承

租方之间的融资租赁关系ꎬ 应继续按照现行规定缴纳增值税ꎬ 并向承租方开具发票ꎮ”

该原则明确了不管是否买断ꎬ 都不改变融资租赁公司和承租人的服务关系ꎮ 此原则被

视为为后期金融资产证券化明确了流转税的征收方向ꎮ 在此思路下ꎬ 无论通过信贷资

产转让的方式ꎬ 还是通过信贷资产收益权转让的方式实现的信贷资产出表ꎬ 都不能改

变原始的债权债务关系ꎬ 即信贷资产所有权和风险的转移并未改变基础信贷资产中的

物权关系ꎬ 不能免除原始权益人的纳税义务和开票义务ꎮ 因此ꎬ 在这种观点下债权资

产的转让仅被视作是一种融资安排ꎮ 那么便带来了后续争议ꎬ 即作为 ＳＰＶ 的信托计

划ꎬ 是否需要就 “债性” 的利息收入再次缴纳增值税? 若此推论成立ꎬ 则存在重复

纳税的问题ꎮ

另一种观点从所有权和风险的角度出发ꎮ 在此种观点下ꎬ 若采用信贷资产所有权

转让的形式ꎬ 基础债权实现完全出表ꎬ 则该部分基础债权的所有人为信托计划ꎬ 应由

信托计划就贷款利息收入缴纳增值税ꎬ 原则上也应由信托计划开票ꎮ 对于基础债权的

所有权仍保留在原权益人手中的信贷资产收益权转让ꎬ 现行增值税政策中并没有明确

约定是否属于 “金融商品转让”ꎮ 但实务中倾向于按照非金融商品理解ꎮ 因此ꎬ 这种

情况下ꎬ 资产转让的性质判定需再分两种情况:

若收益权合约存在差额补足、 第三方保证或回购协议等情况ꎬ 从政策制定角度来

看ꎬ 受让方的权利得到保障ꎬ 应被视作融资安排ꎮ 但此种安排下风险并未真实出表ꎬ

有可能导致该部分收益针对原始权益人以贷款利息征税ꎬ 针对信托计划以保本合约征

税ꎬ 造成税负重复ꎻ 若收益权合约不存在差额补足、 第三方保证或回购协议等情况ꎬ

则合约本身可按非保本理解ꎮ 信托计划并不需要就保本合约承担纳税义务ꎮ 但针对收

益权转让ꎬ 尽管监管已明确规定不允许出表ꎬ 会计上依然可以通过对继续涉入程度等

关键因素判断是否出表ꎮ 在这种情况下ꎬ 若原始权益人按会计出表处理理解纳税义

务ꎬ 则可能出现短暂的征收漏洞ꎮ

此外ꎬ 实务中ꎬ 出于对开具发票主体性质ꎬ 部分贷款人财务制度限制等因素考

虑ꎬ 即便合同构成真实转让ꎬ 利息大多以聘请原债权人作为资产服务机构方式收回ꎮ

因此ꎬ 由信托公司作为开票主体可操作性比较模糊ꎮ

综上所述ꎬ 为了避免各利益相关方自行解读政策条款导致税务稽查时的税负争

议ꎬ 建议信托公司、 原始权益人与所在省市主管税务机关就资产证券化业务的性质判

断原则提前进行沟通ꎬ 以获取多方认可的指引ꎮ
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信托 ＋有限合伙基金结构ꎮ 随着各类融资产品的监管趋于严格ꎬ 越来越多的创新

型融资产品衍化而生ꎬ 采用 “信托 ＋ 有限合伙基金” 模式的结构产品不断涌现ꎬ 这

既解决了有限合伙型私募基金的投资人的人数限制问题ꎬ 又为部分融资项目因监管限

制难以开展找到解决路径ꎮ 在 “信托 ＋ 有限合伙型基金” 模式中ꎬ 最普遍的结构是

信托计划作为有限合伙人 (ＬＰ)ꎬ 与普通合伙人 (ＧＰ) 共同设立有限合伙型基金ꎬ

并通过有限合伙型基金以 “股 ＋债” 的形式将资金提供给融资方的融资模式ꎮ

图 ３　 信托 ＋有限合伙型基金交易结构

对于信托计划投资人的涉税探讨此处不再赘述ꎮ 从信托计划角度来看ꎬ 基于风险

承担程度的不同ꎬ 信托公司通常扮演两种角色: 一种不负责风险控制ꎬ 仅作通道ꎬ 另

一种负责尽职调查ꎬ 承担风险ꎬ 或通过设立 ＧＰ 公司进行实际控制ꎮ 仅就增值税涉税

讨论而言ꎬ 两种角色下的处理并无重大区别ꎮ 本文以信托计划认购合伙企业的 ＬＰ 份

额优先级为例ꎮ

就 ＬＰ 获取的有限合伙企业的分红收益而言ꎬ 不属于增值税纳税范畴ꎮ 但若存

在上述结构图中的差额补足协议的情况ꎬ 则有可能存在 “债性” 属性ꎬ 需就合同条

款作进一步判断ꎮ 但对于基金层面进行的结构化安排ꎬ 如以劣后级 ＬＰ 保障优先级 ＬＰ

的本金和收益的情形下ꎬ 同前述讨论ꎬ 实务中视此类收益为非保本ꎬ 无须缴纳增

值税ꎮ
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对于有限合伙份额转让的争议点主要在于对其金融商品属性的判断ꎮ 业内有观点

认为ꎬ 在所有资管行业主流产品类型中ꎬ 在基金业协会备案的有限合伙基金份额转让

应属于金融商品转移范畴ꎮ 但从有限合伙份额的属性来看ꎬ 其本质上属于非上市公司

股权ꎬ 因此ꎬ 并不在金融商品所列范围内ꎮ 同时ꎬ 许多有限合伙份额并未通过退伙或

入伙的方式转让ꎬ 而是通过有限合伙收益权转让的方式来进行ꎮ 实务中ꎬ 由于有限合

伙份额本身的金融商品属性尚存争议ꎬ 对基于原基金创设合同而衍生出的新的收益权

合同ꎬ 基本共识是不符合其他金融商品的定义ꎮ 但收益权转让行为是否属于变相融

资ꎬ 也应对合同作进一步判断ꎬ 按实质属性纳税ꎮ

就资产端而言ꎬ 常见的投资标的为投资非上市公司股权ꎮ 其分红收益和正常的股

权转让行为并不属于增值税应税范围ꎮ 但值得注意的是ꎬ 如为对于存在固定溢价回购

条款的股权转让合同而言ꎬ 大概率将被视作债性融资行为ꎬ 因此该溢价部分将视同贷

款利息收入缴纳增值税ꎮ 同理ꎬ 约定收取固定利润或者保底利润的股权投资行为ꎬ 也

应视同债权融资ꎬ 就收取的保底利润缴纳增值税ꎮ

总体而言ꎬ 信托产品在此类典型交易结构中作为合伙企业优先级 ＬＰ 并不会受到

营改增新政的重大影响ꎮ 但无论是收益的分配ꎬ 份额的转让ꎬ 还是投资端的合同安

排ꎬ 都可能存在对于 “债性” 实质的判断和争议ꎮ

资管产品多层嵌套类业务ꎮ 以常见的嵌套业务为例ꎬ Ａ 银行理财投资信托计划发

放信托贷款后ꎬ 将信托受益权转让给 Ｂ 银行的理财计划ꎮ

图 ４　 资管产品多层嵌套类业务交易结构

按照财税 〔２０１６〕 １４０ 号文的思路ꎬ 信托计划收到的融资利息收入应属于典型的

保本收益ꎬ 所以信托公司需要就利息收入按贷款服务的税目缴纳增值税ꎮ 对于信托计

划投资方 Ａ 银行和受益权受让方 Ｂ 而言ꎬ 依照前述分析ꎬ 在合理的合同条款安排下ꎬ
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Ａ 与 Ｂ 均产生增值税应纳税额ꎮ Ｂ 银行理财投资方获得 Ｂ 银行理财的投资收益是否需

要缴纳增值税ꎬ 要判断该理财产品是否保本ꎮ 目前市面上的资管产品中ꎬ 除了银行理

财产品及少量存量的公募产品存在保本合约外ꎬ 其余均为非保本的资管产品ꎬ 法规并

不允许这些产品承诺保本和承诺最低收益ꎬ 因此绝大多数的嵌套并不会导致重复

征税ꎮ

有可能出现多重征收的情形是ꎬ 资管产品上层投资方存在因期限错配或其他原

因ꎬ 未能持有至到期而提前转让的情况ꎮ 但如前述的讨论ꎬ 该情况可以通过提前分

配ꎬ 或将未获得的收益在按时间分拆ꎬ 作为合理避税的方式ꎮ 因此并不会出现大量

的重复征税的情形ꎮ 综上所述ꎬ 对大资管行业整体而言ꎬ “非保本” 收益不征税

条款的存在使得 〔２０１６〕 １４０ 号文的发布未对 “去通道” “去杠杆” 起到广泛约

束作用ꎮ

证券投资类业务ꎮ 证券投资类业务是存在争议最大的业务类别ꎮ 原因在于ꎬ 目前

的营改增系列新政中ꎬ 并未专门就投向为证券类的信托产品进行约定ꎮ 故以投资上市

公司股票举例ꎬ 虽然投资所得的股息收入无须缴纳增值税ꎬ 但股票转让应适用金融商

品转让规定ꎬ 需以价差为计税基础计算缴纳增值税ꎮ 但财税 〔２０１６〕 ３６ 号文中明确

规定的对于证券投资基金管理人运用基金买卖股票、 债券获得的金融商品转让收入免

予征税ꎬ 两者间存在资管产品之间的税负不公情况ꎬ 后文也将对信托产品与证券投资

基金作进一步比较和阐述ꎮ

② 新监管精神下信托业务分类的涉税探讨ꎮ ２０１６ 年底ꎬ 经过对信托业发展实践、

转型方向和本源定位等方面的深入研究ꎬ 监管层最终确定以资金运用方式兼顾资金来

源ꎬ 将信托业务划分为八大类ꎮ 新方案将信托业务区划分为债权信托、 股权信托、 同

业信托、 标品信托、 资产证券化、 财产权信托、 公益 (慈善) 信托和事务信托ꎮ 银

监会也进一步对八大分类的内在层级和分类逻辑进行了指导ꎮ 首先按照信托目的划分

出公益信托及其他ꎬ 然后按法律结构划分出资产证券化ꎬ 在此基础上根据信托财产类

别划分出财产权信托ꎬ 而后根据资金运用的投向ꎬ 划分出标品信托后ꎬ 再进一步划分

为债权信托、 股权信托、 同业信托与事务信托ꎮ

此分类一改之前过于简单笼统的分类方式ꎬ 有利于对业务类型进行明确定义ꎬ 充

分反映风险本质ꎬ 从而制定配套的、 有区别的监管政策ꎮ 表 ３ 按照目前试运行的信托

八大业务分类ꎬ 对于营改增前后的计税基础以及征税与否稍作总结与归纳ꎮ
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资料来源: 用益信托工作室ꎮ

图 ５　 信托业务八大分类

表 ３ 信托八大业务分类营改增前后对比

营业税 增值税

贷款利息收入 转让差价收入 服务费收入及报酬 贷款服务 金融商品转让

计税基础 贷款利息收入 差价收入
信托报酬

事务管理费

利息及

利息性质收入

卖出价 －
买入价

债权

信托

信托贷款类 免 免 征 征 征

其他类 免 免 征 征 征

股权

信托

股权投资类 免 免 征 视收入性质决定 征

其他投资类 免 免 征 视收入性质决定 征

同业

信托

金融机构

被动管理类
免 免 征

金融同业往来

利息收入免征
征

投资非标同业类 免 免 征 视收入性质决定 征

标品

信托

固定收益类 免 免 征 征 征

非固定收益类 免 免 征 视收入性质决定 征

资产

证券化

信贷资产证券化 征
金融机构征

非金融企业免
征 视收入性质决定 征

其他类 免 免 征 视收入性质决定 征

财产权信托 免 免 征 视收入性质决定 征

公益 (慈善) 信托 免 免 征 视收入性质决定 征

事务信托 免 免 征 视收入性质决定 征

八大分类所受税政的影响各不相同:

偏向利好:

股权信托投资上市公司股票或非上市股权取得的股息收入、 投资非上市企业

进行股权转让退出的ꎬ 都不属于增值税应税范围ꎮ 股权信托或许迎来发展机遇ꎮ
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财税 〔２０１６〕 ７０ 号文对于金融机构往来增值税进行了补充通知ꎬ 对于信托公

司而言ꎬ 其开展的部分业务的利息收入 (包括同业存款、 同业借款、 买断式买入返售

金融商品、 金融债券、 同业存单)ꎬ 以及 ＲＱＦＩＩ 委托的证券买卖业务以及银行间本币

市场取得的利息收入免征增值税ꎮ 为 “通道” 类业务正名的同业信托或许迎来利好ꎮ

偏向不利:

债权类信托无疑是此轮税制变革中受影响最大的一部分ꎬ 对于债权性质的底

层资产收取的利息应按财税 〔２０１６〕 ３６ 号文的约定全额征税ꎮ

对于部分标品信托ꎬ 由于存在前述对证券投资基金管理人税收豁免导致的税

负不公ꎬ 有可能导致发展不利ꎮ

尚待明晰:

公益 (慈善) 信托的税制有必要单独进行研究ꎮ 税收优惠是公益 (慈善) 信

托实务操作中最受关注的问题之一ꎮ «慈善法» 明确了慈善信托可以享受税收优惠ꎬ

但是相关的税收优惠具体操作细则至今尚未落实ꎮ 对于慈善信托是否属于资管产品范

围ꎬ 以及若慈善信托处置的股权是未上市股权ꎬ 则该股权是否属于 “金融商品转让”

等关键问题仍未明确ꎮ

资产证券化业务的应税行为整体沿袭了营业税时代的征税思路ꎬ 但如前文论

述ꎬ 对于目前资产证券化项目在融资属性辨别ꎬ 开票主体确认等方面仍存在政策冲

突ꎬ 可能出现重复征税或遗漏征税的情况ꎮ 远期影响尚不明朗ꎬ 需要在实践中进一步

摸索ꎬ 亦需要补丁文件的出台ꎮ

财产权信托在财税 〔２０１７〕 ５６ 号文里ꎬ 被明确归入资管计划范围内ꎮ 但实务

中ꎬ 财产权信托在设立环节对于财产转移的涉税问题尚无明确规定ꎮ 如对于以不动产

为标的设立的财产权信托ꎬ 考虑到信托财产的破产隔离的问题ꎬ 一般不动产都必须要

直接过户到信托计划 (信托管理人) 名下ꎬ 以信托公司的名义持有该不动产ꎬ 这将

会产生原财产持有方不动产转移的增值税问题ꎮ 同时ꎬ 由于后期信托计划持有的不动

产出租或转让都将以信托公司名义进行ꎬ 因此对于此类财产权信托ꎬ 一律按 ３％简易

征收将导致增值税抵扣链条的断裂ꎮ 目前对于财产权信托的详细指引和其他配套税制

的建立尚存空缺ꎮ

(二) 营改增新政对信托公司税负影响的定量测算

财税 〔２０１７〕 ５６ 号文提出采取简易计税过渡方式ꎬ 主要是由于目前开票与抵扣
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的规则并不完善ꎬ 且税务系统与业务分类方式尚不成熟ꎮ 但从增值税纳税链条完整性

的角度来看ꎬ 一般征收仍旧是未来税制改革的方向ꎮ 因此ꎬ 我们在分析营改增新政对

于信托行业的影响时ꎬ 不能仅止于财税 〔２０１７〕 ５６ 号文ꎬ 而应考虑恢复一般征收后

的全部影响ꎮ

１ 行业整体税负影响测算

对比税率ꎬ 在营业税的背景下仅需对资产证券化类项目的利息收入和转让价

差缴纳营业税ꎬ 税负率 ５％ ꎻ 而财税 〔２０１６〕 １４０ 号文之后ꎬ 由于增值税的价外

属性ꎬ 其税率为 ６％ / (１ ＋ ６％ ) ＝ ５ ６６％ (暂不考虑附加) ꎬ 不仅征税范围扩

大ꎬ 税率也可视同比营业税阶段增长 １３ ２％ ꎬ 且适用于金融行业的可抵扣金额

极少ꎻ 而在财税 〔２０１７〕 ５６ 号文暂行后ꎬ 对于资管产品运营中的应税收入ꎬ 税率

为 ３％ / (１ ＋ ３％ ) ＝ ２ ９１％ ꎮ 尽管税率下降ꎬ 但应税范围的扩大ꎬ 也会带来行业

整体税负的提高ꎮ

以 ２０１６ 年末信托行业规模简单测算ꎬ ２０ ２２ 万亿元受托资产中ꎬ 信托贷款占比最

高ꎬ 达到 ３５％ ꎬ 规模占比最小的为买入返售金融资产ꎬ 达到 ４％ ꎮ 根据财税 〔２０１７〕

５６ 号文规定ꎬ 贷款以及买入返售金融资产均属于贷款类业务ꎬ 均需就利息收入缴纳

２ ９１％的增值税ꎬ 如过渡期结束后ꎬ 采用一般征收法ꎬ 则需缴纳 ５ ６６％的增值税ꎮ 此

外ꎬ 交易性金融资产以及可供出售及持有到期的资产运用方式主要是投向金融商品ꎬ

在符合金融商品转让定义时还应基于买卖价差缴纳增值税ꎮ 这就意味着ꎬ 过渡期结束

后ꎬ 超过 ８０％的信托产品 (规模约 １４ ２ 万亿元) 整体税负会提高ꎮ

图 ６　 ２０１２—２０１６ 年受托资产分类占比



我国信托业税收政策改革实务研究

８５　　　

２ 以典型债权信托为例进行的税负测算及影响分析

假定 １: 信托计划向交易对手发放 １００ 万元信托贷款ꎬ 合同约定贷款年利率

１０％ ꎬ 每年付息ꎬ 营改增前信托计划约定受益人年化收益率为 ９％ ꎬ 受托人年化报酬

为 １％ ꎮ 在受益人收益率不变的情况下ꎬ 主要项目在营改增前后变化如表 ４ 所示:

表 ４ 税负暂按以管理人报酬承担计算的债权信托税负测算 单位: 万元

项目 营业税 增值税 (一般征收) 增值税 (简易征收)

融资人支付总额 １０ １０ １０

产品利息收入 １０ １０ / １ ０６ ＝ ９ ４３４ １０ / １ ０３ ＝ ９ ７０９

信托收入税额 ０ ９ ４３４ × ６％ × (１ ＋ １２％ ) ＝ ０ ６３４ ９ ７０９ × ３％ × (１ ＋ １２％ ) ＝ ０ ３２６

受益人收益 ９ １００ × ９％ ＝９ １００ × ９％ ＝９

受托人报酬 １ １０ － ０ ６３４ － ９ ＝ ０ ３６６ １０ － ０ ３２６ － ９ ＝ ０ ６７４

受托人报酬纳税 ０ ０５６ ０ ３６６ / １ ０６ × ６％ × (１ ＋ １２％ ) ＝ ０ ０２ ０ ６７４ / １ ０６ × ６％ × (１ ＋ １２％ ) ＝ ０ ０４

可以看出ꎬ 如果营改增后的税负成本全部由受托人报酬承担ꎬ 在该示例中受托人

报酬将比营改增前下降 ６３ ４％ ꎬ 若采取简易征收办法ꎬ 则受托人报酬将比营改增前

下降 ３２ ６％ ꎮ 同时ꎬ 在受托人报酬最终支付给信托公司自营部门时ꎬ 仍需按照 “直

接收费金融服务” 税目和 ６％的增值税税率再次纳税ꎮ 实务中ꎬ 信托项目的报酬率经

过逐年下降ꎬ 已处于较低水平ꎬ 通道类项目只有千分之几ꎮ 假设上述示例年化报酬率

为 ０ ５％ ꎬ 则收取的报酬尚不足以支付税费ꎮ

信托业管理资产规模占 ＧＤＰ 的比重已由 ２００７ 年的 ３ ５７％ 增长至 ２０１６ 年的

２７ １７％ ꎬ 信托业也成为国家税收的重要来源ꎮ ２０１６ 年ꎬ 信托业实现营收 １１１６ 亿元ꎬ

同比下降 ５％ ꎮ 在营收下跌的情况下ꎬ 信托行业当年仍实现利润总额 ７７１ ８ 亿元ꎬ 同

比增长 ２ ８３％ ꎬ 这表明信托公司的主动管理能力增强、 投资能力提高ꎬ 经营成本把

控得当ꎮ 但是ꎬ 自 ２０１２ 年以来ꎬ 信托业营业收入和利润增速已出现趋势性下降ꎬ 作

为衡量行业盈利水平的重要指标ꎬ 信托业的人均利润也下降到 ２０１６ 年的 ３１６ １ 万元ꎬ

比 ２０１５ 年同比下降 １ １９％ ꎬ 行业进入拐点ꎬ 迎来平稳期ꎮ 从信托报酬率看ꎬ ２０１６ 年

信托业已清算平均信托报酬率约为 ０ ５８％ ꎬ 当年新增报酬率预计更低ꎮ 若增值税由

信托公司承担ꎬ 则信托业盈利空间将大幅压缩ꎮ 考虑到目前信托业发展呈现疲态ꎬ 这

将对信托业的稳定性造成冲击ꎮ 在实务中ꎬ 部分通道类信托项目更是无力承担增值税

带来的相关成本ꎮ 因此ꎬ 税负的提高势必会传导至受益人收益ꎬ 或造成社会融资成本

上升ꎮ
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图 ７　 ２０１２—２０１６ 年信托行业收入和利润

表 ５ 税负转嫁给受益人的债权信托税负测算 单位: 万元

项目 营业税 增值税 (一般征收) 增值税 (简易征收)

融资人支付总额 １０ １０ １０

产品利息收入 １０ １０ / １ ０６ ＝ ９ ４３４ １０ / １ ０３ ＝ ９ ７０９

信托收入税额 ０ ９ ４３４ × ６％ × (１ ＋ １２％ ) ＝ ０ ６３４ ９ ７０９ × ３％ × (１ ＋ １２％ ) ＝ ０ ３２６

受益人收益 ９ ９ － ０ ６３４ ＝ ８ ３６６ ９ － ０ ３２６ ＝ ８ ６７４

受托人报酬 １ １ １

受托人报酬纳税 ０ ０５６ １ / １ ０６ × ６％ × (１ ＋ １２％ ) ＝ ０ ０６ １ / １ ０６ × ６％ × (１ ＋ １２％ ) ＝ ０ ０６

如表 ５ 所示ꎬ 在营改增新政下ꎬ 假如增值税税负由信托产品的受益人承担ꎬ 在简

易征收情况下ꎬ 受益人的预期收益率将会减少 ３ ２６％ ꎮ 如恢复一般征收ꎬ 则受益人

的预期收益率将会减少 ６ ３４％ ꎮ

我国财富管理行业起步较晚ꎬ 尚处于相对初级的发展阶段ꎮ 根据瑞信研究院发布

的 «２０１６ 年度全球财富报告»ꎬ ２０１６ 年全球财富总值为 ２５６ 万亿美元ꎬ 增长率为

１ ４％ ꎬ 但中国家庭财富却出现负增长ꎬ 财富总值为 ２３ 万亿美元ꎬ 比 ２０１５ 年缩水了

６７９０ 亿美元ꎮ 作为国民财富创造的重要途径ꎬ 信托公司开发设计多样化的信托产品ꎬ

为客户资产的保值增值提供了更多的渠道ꎮ 截至 ２０１６ 年 １１ 月末ꎬ 我国信托公司直接

为超过 ４３ 万名自然人投资者、 近 ７ 万家机构投资者提供了信托服务ꎬ 当年累计支付

信托受益人收益 ６６６８ ８８ 亿元ꎮ 假如营改增新政产生的税负影响由信托产品的受益人

承担ꎬ 则收益将大幅减少ꎮ 免税是部分投资者购买信托产品的一个动因ꎬ 收益的减少

势必会影响到这部分投资者的购买意愿ꎬ 在一定程度上影响国民财富的积累ꎮ

设实际收入为 ｘꎬ 补缴的税款 (仍以利息方式支付) 为 ｙꎬ 按 ６％ 征收率计算ꎬ

则 ｙ ＝ (ｘ ＋ ｙ) / １ ０６ × ６％ × (１ ＋ １２％ )ꎮ 解方程得 ｙ ＝ ｘ / １ ０６ × ６％ × (１ ＋ １２％ ) /
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(１ － ６ ７２％ / １ ０６)ꎮ 若按 ３％征收率计算ꎬ 则 ｙ ＝ ｘ / １ ０３ × ３％ × (１ ＋ １２％ ) / (１ －

３ ３６％ / １ ０３)ꎮ

表 ６ 税负转嫁给融资人的债权信托税负测算 单位: 万元

项目 营业税 增值税 (一般征收) 增值税 (简易征收)

融资人支付总额 １０ １０ ６７ １０ ３３

产品利息收入 １０ １０ ６７ / (１ ＋ ６％ ) ＝ １０ ０７ １０ ３３ / (１ ＋ ３％ ) ＝ １０ ０３

信托收入税额 ０ １０ ０７ × ６％ × (１ ＋ １２％ ) ＝ ０ ６８ １０ ０３ × ３％ × (１ ＋ １２％ ) ＝ ０ ３４

受益人收益 ９ ９ ９

受托人报酬 １ １ １

受托人报酬纳税 ０ ０５６ １ / １ ０６ × ６％ × (１ ＋ １２％ ) ＝ ０ ０６ １ / １ ０６ × ６％ × (１ ＋ １２％ ) ＝ ０ ０６

由表 ６ 可见ꎬ 若税负转移给融资方ꎬ 在简易征收法下ꎬ 融资成本将增加至原有成

本的 １０３％ ꎮ 在一般征收法下ꎬ 融资成本将增加至原有成本的 １０７％ ꎮ

从经济逻辑来说ꎬ 利息是通过资金配置使生产部门间接创造的增值额的反映ꎮ 对

于融资方来说ꎬ 融资方通过产品的生产销售、 提供服务获得的收入ꎬ 应按相关政策对

其征收增值税ꎬ 而这一收入实际上包含了信托融资的利息成本ꎬ 因此融资方的税基中

涵盖了贷款需要支付的利息ꎮ 假如营改增新政施行后ꎬ 由融资方另行支付增值税ꎬ 其

税负的加重可能导致融资总量的降低ꎮ 根据 ２０１７ 年第一、 第二季度人民银行发布的

最新数据显示ꎬ 实体经济融资成本已然出现抬升ꎬ 资金成本居高不下ꎬ 仍是制约经济

复苏和企业盈利改善的重要因素ꎮ 在当前去杠杆、 去通道的强监管背景下ꎬ 社会融资

供求关系还将发生细微变化ꎬ 如果实体经济融资成本持续上升ꎬ 将加剧实体经济的金

融风险ꎬ 加大经济下行压力ꎮ

三、 我国信托公司税收实务与金融子行业横向比较

从增值税讨论的角度出发ꎬ 信托业务可从大框架上归于两类ꎬ 一类是以信托贷款

为代表的债权类投资ꎬ 另一类是投资非上市公司股权、 上市公司股票等为代表的股权

类投资ꎮ 针对这两类业务的性质ꎬ 我们将信托业与银行业及公募证券资基金的相关税

收制度进行对比ꎬ 寻找可借鉴之处ꎮ

(一) 与银行业增值税对比借鉴

与银行业的对比主要针对债权类资产方面ꎮ 银行业务可分为表内业务及表外业

务ꎬ 其应税行为可以分别对应信托公司的自营业务和信托业务ꎮ

银行表内业务的典型代表即是传统的资金借贷业务、 信用卡透支业务等ꎮ 此部分
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按照财税 〔２０１６〕 ３６ 号文的规定ꎬ 对贷款利息收入按 ６％计征增值税ꎬ 且与贷款相关

的利息支出ꎬ 手续费等不得抵扣ꎮ 信托公司自营部门的贷款服务与之类似ꎮ

而对于信托业务中的债权类业务ꎬ 其业务性质与银行表外业务相近ꎬ 尤其是银行

表外业务中的金融资产服务类ꎮ 金融资产服务类业务是指商业银行接受客户委托ꎬ 为

客户提供资产管理和投融资服务的表外业务ꎮ 财税 〔２０１７〕 ５６ 号文中ꎬ 明确了银行

理财产品属于资管产品的范畴ꎬ 其使用的税率和纳税方式与信托产品并无差异ꎮ 但实

际上ꎬ 还有另外一类表外业务与部分信托业务类似ꎬ 但纳税处理与信托产品不同ꎬ 即

银行委托贷款ꎮ 根据中国人民银行 «贷款通则» 第七条第 ３ 款规定ꎬ 委托贷款指由委

托人提供合法来源的资金ꎬ 委托银行根据委托人确定的贷款对象、 用途、 金额、 期

限、 利率等代为发放、 监督使用并协助收回的贷款业务ꎮ 委托人包括政府部门、 企事

业单位及个人等ꎮ 受托的金融机构在整个委托贷款的业务中只负责代为发放、 监管使

用、 协助收回贷款ꎬ 并从中收取一定的手续费ꎬ 且不会对任何的形式的贷款风险承担

责任ꎮ 该业务与信托通道类业务性质非常相似ꎬ 因此ꎬ 建议通道型信托业务纳税规定

可适当借鉴委贷税收政策ꎮ

在委托贷款业务中ꎬ 对委托方而言ꎬ 将资金通过银行提供给借款人使用取得的利

息收入ꎬ 属于贷款服务ꎬ 应缴纳增值税ꎮ 如果委托方为一般纳税人ꎬ 应按提供贷款服

务取得的全部利息及利息性质的收入作为销售额ꎬ 按 ６％的税率计算销项税额ꎮ 且委

托方取得的合规增值税扣税凭证ꎬ 不需要与销项税额一一对应ꎬ 均可抵扣ꎻ 对于银行

而言ꎬ 银行提供委托贷款服务取得的手续费收入ꎬ 属于财税 〔２０１６〕 ３６ 号文规定的

“经纪代理服务”ꎬ 按收取手续费的全额计缴增值税ꎮ 同时ꎬ 以委托方名义开具发票ꎬ

并代委托方收取的款项ꎬ 不计入银行的销售额ꎮ 在实务操作中ꎬ 通常银行会在委托贷

款合同中明确约定利息发票由委托方开具ꎮ 对于借款方而言属于接受贷款服务ꎮ 借款

方若为小规模纳税人ꎬ 不涉及进项抵扣事项ꎻ 如为一般纳税人ꎬ 购进贷款服务所涉及

的利息和费用不得抵扣进项税额ꎮ

综上所述ꎬ 建议在进一步税收政策指引中借鉴银行委贷业务的税制规定ꎬ 依据通

道型融资类信托业务ꎬ 即八大分类中的事务管理类信托的业务实质ꎬ 以委托人作为利

息收入的最终负税人ꎬ 将受托人的角色规定为增值税代扣代缴义务人ꎮ

(二) 与公募证券投资基金管理公司增值税对比借鉴

«信托法» 颁布后ꎬ 为进一步推动信托行业合法合规经营ꎬ 国务院办公厅下发了

«关于 ‹中华人民共和国信托法› 公布执行后有关问题的通知» (国办发 〔２００１〕 １０１
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号文)ꎬ 通知明确: 由国务院法制办根据 «信托法» 第四条的规定: 负责制定 «信托

机构管理条例»ꎬ 对信托机构从事信托活动的事项作出具体规定ꎻ 在国务院制定该条

例规定之前ꎬ 由中国人民银行 (其金融监管职责现由银监会承担)、 中国证监会分别

对信托投资公司、 证券投资基金管理公司等机构从事营业性信托进行监督管理ꎬ 并由

该两类监管机构根据 «信托法» 制定的有关管理办法执行ꎮ 该文确定了我国目前从

事营业信托活动的金融机构ꎬ 一类为信托公司ꎬ 另一类是基金管理公司ꎮ 后者根据

«信托法» «证券投资基金法» 和证监会制定的 «基金管理公司管理办法»ꎬ 只能开展

公募的证券投资基金信托业务①ꎮ

从定义上看ꎬ 证券投资基金是指通过发行基金单位ꎬ 集中投资者的资金ꎬ 由基金

托管人托管ꎬ 由基金管理人管理和运用ꎬ 从事股票、 债券等金融工具的投资ꎬ 并将投

资收益按基金投资者的投资比例进行分担的一种间接投资方式ꎮ 就法律关系而言ꎬ 证

券投资基金是一种特殊的信托关系ꎮ 证券投资基金从运行特点来看本质上是一种信托

投资安排ꎬ 属于资金信托业务的一个种类ꎮ 在境外ꎬ 证券投资基金在其名称中一般带

有 “信托” 字样ꎬ 如在日本、 韩国和中国台湾称为证券投资信托ꎬ 而英国、 新加坡

和中国香港将其称为单位信托ꎮ 因此ꎬ 证券投资基金的税收实务值得集合资金信托业

务借鉴ꎮ

１ 纳税主体及实际税负承担者实务借鉴

«证券投资基金法» 规定我国基金制度采用契约型组织形式ꎬ 契约型基金不具有

法人资格ꎮ 由于基金不具有独立法人地位ꎬ 需由基金管理人代为行使纳税义务ꎮ 营改

增之前ꎬ 我国证券投资基金相关税收制度明确规定ꎬ 在税务处理中对基金本身的运营

不予以课税ꎮ 而针对信托公司开展的信托业务ꎬ 由于与之相配套的完善的信托税收法

律法规制度并未建立ꎬ 因此在营业税时代下ꎬ 信托计划借鉴了证券投资基金的税收规

定ꎬ 在实务中事实免税ꎮ

财税 〔２０１７〕 ５６ 号文的发布明确将公募证券投资基金列入 “资管计划” 的范畴ꎮ

关于公募证券投资基金的纳税主体判定ꎬ 看似与信托产品面临同样处境ꎬ 但与信托产

品不同的是ꎬ 营业税时期 «中华人民共和国证券基金投资法» 已经明确规定ꎬ 基金

资产投资的相关税收由基金份额持有人承担ꎬ 基金管理人或其他扣缴义务人按照国家

有关税收征收的规定代扣代缴ꎮ 故公募基金运营实务中ꎬ 投资人已形成了承担税负的

① 周小明  信托制度: 法理与实务 [Ｍ]. 北京: 中国法制出版社ꎬ ２０１２
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习惯ꎮ 因此ꎬ 即便财税 〔２０１７〕 ５６ 号文规定以资管计划为纳税主体ꎬ 相较于信托产

品等其他资管产品所面临的需要与投资人重新沟通以明确税负承担主体的实际困难而

言ꎬ 公募基金在实务中将税负转嫁给投资人要顺其自然得多ꎮ

与公募证券投资基金最为类似的是八大分类中的标品信托业务ꎮ 建议针对该业务

类别ꎬ 借鉴公募证券投资基金的实务经验ꎬ 通过业内交流及与投资者的提前沟通ꎬ 明

确投资方为增值税的实际承担者ꎬ 并形成行业惯例ꎮ

２ 税收优惠借鉴

营业税背景下ꎬ 对基金管理人运用基金买卖股票、 债券取得的差价收入ꎬ 免征营

业税ꎮ 营改增试点实施后ꎬ 上述税收优惠政策得以维持ꎬ 根据财税 〔２０１６〕 ３６ 号文ꎬ

证券投资基金管理人运用基金买卖股票、 债券获得的金融商品转让收入ꎬ 仍然属于免

征增值税范畴ꎮ 但对于信托公司而言ꎬ 在营改增新政下证券投资信托项下股票、 债券

等金融商品的买卖也需要依据金融商品转让条款ꎬ 就买卖差价部分的收入缴纳增值

税ꎮ 这与同样依据信托制度建立起来的公募证券投资基金制度项形成了鲜明对比ꎮ

鉴于公募证券投资基金与营业信托均是基于资产管理和财富增值的目的ꎬ 依据基

本的信托制度予以设立ꎬ 其在法律关系、 运作手段上并无根本的、 实质上的差别ꎬ 营

业信托并未参照现行的公募证券投资基金的税收政策ꎬ 免征增值税ꎬ 而由投资者就信

托投资收益根据其自身税收政策缴纳相应的所得税ꎬ 以避免各类税负的重复征收ꎬ 显

然显失公平ꎮ 建议参照公募证券投资基金的税收政策ꎬ 将增值税免征范围扩大至证券

投资类资管产品ꎬ 以维护税收的公平性ꎮ

四、 本轮税制变革中信托公司面临的未决问题探讨

(一) 信托产品作为增值税纳税人存在的问题

信托制度特征决定了信托产品税务政策的特殊性ꎮ 信托的本质是 “受人之托ꎬ 代

人理财”ꎮ «信托法» 明确规定: “信托ꎬ 是指委托人基于对受托人的信任ꎬ 将其财产

权委托给受托人ꎬ 由受托人按委托人的意愿以自己的名义ꎬ 为受益人的利益或者特定

目的ꎬ 进行管理或者处分的行为ꎮ” “受托人必须将信托财产与其固有财产分别管理、

分别记账ꎬ 并将不同委托人的信托财产分别管理、 分别记账ꎮ” 对于受托人来说ꎬ 其

虽取得了对信托财产的所有权ꎬ 但这仅是一种名义上的权利ꎬ 因为其无法享有该财产

带来的利益ꎮ 对于受益人而言ꎬ 其虽享有受益权ꎬ 但这又仅是一种利益请求权ꎬ 并不

是对信托财产的所有权ꎮ 这就决定了信托财产具有 “名义所有权” 与 “实质所有权”
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分离和 “独立性” 两个核心特点ꎮ 而这两个核心特点是信托制度灵活性的基础ꎮ

财税 〔２０１６〕 １４０ 号文规定ꎬ 资管产品运营过程中发生的增值税应税行为ꎬ 以资

管产品管理人为增值税纳税人ꎮ 对于信托产品而言ꎬ 信托公司作为受托人成为增值税

纳税人ꎮ 将会产生两个问题: 第一ꎬ 信托公司作为受托人ꎬ 只享有 “名义所有权”ꎬ

而 “实质所有权” 是由受益人享有或受益人与委托人共同享有ꎬ 由名义所有权人缴

税不符合税收实践中 “实质重于形式” 原则ꎻ 第二ꎬ 信托财产具有独立性ꎬ 即受托

人的固有财产与信托财产互相独立ꎬ 同时信托财产之间互相独立ꎮ 信托公司以自己的

名义为信托产品纳税ꎬ 与 «信托法» 中信托财产独立性原则相违背ꎮ 这也是营改增

之前信托产品的税收环境较为宽松ꎬ 相关税收制度对于信托产品运作中的税收问题并

无明确约定ꎬ 对于信托产品运营过程中形成的纳税主体也无明确规定的主要原因ꎮ

(二) 增值税链条的完整性和逻辑性不够健全

目前ꎬ 国际上普遍未找到在金融业真正推行增值税又能完善抵扣进项税款的办

法ꎮ 因此大部分国家只针对少量金融业务征税ꎬ 对金融业缺乏全面征收增值税的

先例ꎮ

从我国当前构建的税收链条看ꎬ 信托产品乃至所有的资产管理产品ꎬ 均是基于资

产管理和财富增值的目的ꎬ 将投资者投入的资金或财产用于获取投资收益的行为ꎮ 其

增值部分为运用该资金或财产产生的收益ꎬ 应当缴纳增值税ꎮ 但从融资人角度来看ꎬ

企业的融资行为中ꎬ 偿还利息的资金来源于实体经济部分的增值额ꎬ 已经缴纳了销项

税ꎮ 因此ꎬ 若贷款利息的进项部分无法抵扣ꎬ 则会导致进销项税额的不匹配ꎬ 增加整

体税负ꎮ 对此ꎬ 目前实务中采取的措施为允许整体含税利息总额允许从所得税中扣

除ꎬ 以缓解部分的税收重复ꎮ 但严格从征收逻辑和增值税的完整性而言ꎬ 允许贷款利

息的进项部分从销项税中抵扣更为合理ꎮ 此外ꎬ 从资管产品和投资人来看ꎬ 若投资于

保本类的资管产品ꎬ 按照目前的征税规则ꎬ 会在底层资产层面与投资人层面重复征

税ꎬ 并不符合减轻税负的设计初衷ꎮ

(三) 税收政策差异可能带来套利空间ꎬ 束缚创新活力

营改增新政之后ꎬ 为应对针对利息收入的从严征管及进项抵扣约束ꎬ 很有可能促

使资管产品通过交易结构设计将债性业务转型为股性业务ꎬ 或直接用免税的公募基

金ꎬ 代替征税的信托计划ꎮ

处于我国金融创新前沿的信托行业持续发展的一个重要原因ꎬ 在于信托产品设计

可以发挥制度优势ꎬ 灵活组合金融工具ꎬ 为客户提供多样化投融资服务ꎬ 帮助企业实
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现产融结合的发展目标ꎬ 更好地发挥金融对经济结构调整和转型升级的支持作用ꎮ 因

此ꎬ 相较其他资管产品而言ꎬ 信托产品更加推陈出新ꎬ 灵活多样ꎮ 这一行业特点加大

了营改增的实施难度ꎮ 在不同交易结构下有效税率的不同ꎬ 使得信托产品的设计不得

不考虑该交易结构下的实际税率ꎬ 这将极大束缚信托业的创新ꎮ

(四) 特殊信托类型的税收政策并未配套完全

２０１７ 年 ７ 月 ２６ 日ꎬ 银监会与民政部联合印发的 «慈善信托管理办法» 正式公

布ꎬ 标志着我国慈善信托规制体系基本建立ꎮ 其中规定民政部门负责备案和相关监

管、 由银监会负责慈善信托业务和资金保管业务的监督管理工作ꎻ 同时发布了相应的

鼓励措施如免计风险资本、 免予认购信保基金以及监管评级加分等ꎻ 但与税收相关的

规定只有两条ꎬ 一是第三章第十五条规定: “受托人应当在慈善信托文件签订之日起

７ 日内ꎬ 将相关文件向受托人所在地县级以上人民政府民政部门备案ꎮ 未按照前款规

定将相关文件报民政部门备案的ꎬ 不享受税收优惠ꎮ” 二是第四十四条规定: “慈善

信托的委托人、 受托人和受益人按照国家有关规定享受税收优惠ꎮ” 此外并没有对具

体的税收优惠政策进行阐明ꎮ

参照国际惯例ꎬ 在英国、 美国、 日本以及我国台湾地区ꎬ 慈善信托税收优惠政策

一般参照慈善捐赠ꎬ 涉及税收优惠的环节主要是信托设立环节与运作环节ꎮ 在我国ꎬ

慈善捐赠优惠条款较为明确的是关于所得税的相关规定ꎬ 即企业所得税中ꎬ 企业发生

的公益性捐赠支出ꎬ 在年度利润总额 １２％ 以内的部分ꎬ 准予在计算应纳税所得额时

扣除ꎮ 个人所得税中ꎬ 捐赠额未超过纳税人申报的应纳税所得额 ３０％ 的部分ꎬ 可以

从其应纳税所得额中扣除ꎮ 但实务中ꎬ 信托公司作为受托人必须与慈善组织进行合

作ꎬ 利用其可开具捐赠票据的功能ꎬ 才能解决委托人慈善信托财产的税前抵扣问题ꎬ

拉长了环节、 扭曲了模式、 增加了成本ꎮ

针对信托公司以及资管产品管理人的税收优惠制度则更不成熟ꎮ 信托公司极有可

能会对资金的增值保值作出专业性的运作ꎬ 英国对于慈善信托本身的税收优惠包括出

售捐赠货物时的增值税ꎬ 但国内的税收优惠政策中并未对慈善信托运行中产生的应税

行为做出明确规定ꎮ 同时ꎬ 慈善信托的收费普遍偏低ꎬ 因此ꎬ 市场化的运营更需税收

优惠的支持ꎬ 以调动社会力量参与慈善事业ꎮ

此外ꎬ 虽然目前的慈善信托的委托资产主要为资金ꎬ 但借鉴国际经验ꎬ 以财产作

为委托资产是主流趋势之一ꎮ 这就涉及财产转移的性质判断及其纳税问题ꎮ 如股票置

入慈善信托ꎬ 股票的名义所有权发生了转移ꎮ 若视作转让ꎬ 就涉及转让所得要缴纳增
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值税和企业所得税的问题ꎻ 若视作捐赠ꎬ 信托刚设立初未必能及时取得公益性捐赠资

格ꎬ 因此ꎬ 捐赠行为很可能也会被视同销售ꎬ 需缴纳增值税和企业所得税ꎮ 与之存在

类似制度缺失的还有承担着信托公司转型大计的家族信托ꎮ 结合前文中财产权类信托

的制度缺失ꎬ 我国信托业在回归财产转移制度功能上还任重道远ꎮ

(五) 未决实务问题

实务中ꎬ 由于营改增系列新政为针对大资管行业ꎬ 基本未对信托行业做出专门规

定ꎬ 因此ꎬ 对于营改增新政在实务层面的理解和应对ꎬ 还存在一系列的未决争议ꎬ 下

面提出几个典型问题:

(１) 汇总申报: 财税 〔２０１７〕 ５６ 号文规定: “管理人可选择分别或汇总核算资

管产品运营业务销售额和增值税应纳税额” ꎮ 其中ꎬ 对于贷款服务取得的利息收入进

行分别核算或汇总核算ꎬ 在数据上不存在本质差别ꎮ 但对于金融商品转让ꎬ 财税

〔２０１６〕 ３６ 号附件 ２ 第一条第 (三) 项第 ３ 目规定: “金融商品转让ꎬ 按照卖出价扣

除买入价后的余额为销售额ꎮ 转让金融商品出现的正负差ꎬ 按盈亏相抵后的余额为销

售额ꎮ” 该条规定被视作是对 “金融商品转让” 的税收优惠规定ꎬ 但实务中ꎬ 如果选

择对资管产品进行汇总核算ꎬ 从管理人角度能够有效形成应纳税额的正负相抵ꎬ 但从

单个产品角度可能存在不同产品中的收益再分配ꎮ 即存在亏损产品为盈利产品提供节

税空间ꎮ 而对于已将税负转嫁投资人的资管产品而言ꎬ 投资人有可能不同意产品之间

的收益调节ꎮ 因此ꎬ 若管理人希望通过选择资管产品的汇总核算以实现节税目的ꎬ 应

提前与投资人沟通ꎬ 并在合同条款中约定ꎬ 避免争议ꎮ

(２) 价税分离方案选择确定: 按照财税 〔２０１６〕 ３６ 号文的规定ꎬ 增值税纳税义

务发生时间ꎬ 为以下三种情况孰先: ①发生应税行为ꎬ 收讫销售款项当天ꎻ ②取得销

售款项凭据当天 (如合同约定付息日)ꎻ ③开具发票当天ꎮ 信托公司对于价税分离的

方案存在三种选择: ①按实际收款的时点ꎻ ②按照法规要求ꎬ 以合同约定的时点及实

际收款时点孰先ꎻ ③计提损益时点ꎮ 三种方案在系统改造、 法规合理、 资金流占用的

方面无法兼得ꎮ 按照方案①ꎬ 最能满足流动性需求ꎬ 系统改造难度小ꎬ 但较之方案

②ꎬ 并未完全严格按照法规要求处理ꎬ 存在稽查风险ꎻ 但若参照方案②ꎬ 系统改造难

度较大ꎬ 且若合同约定时间早于收款日ꎬ 可能会出现资金流的提前占用ꎮ 方案③下系

统改造最为容易ꎬ 但一方面不完全符合法规要求存在稽查风险ꎬ 另一方面ꎬ 也将导致

严重的资金流占用ꎮ 因此ꎬ 信托公司应结合自身业务类别的特点和情形ꎬ 审慎选择价

税分离方案ꎬ 并提前与主管税务机关进行沟通ꎮ
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(３) 其他实务问题: ①需要大量人手完成客户信息维护ꎮ 为满足客户开具增值

税发票的需求ꎬ 金融企业需要收集客户的涉税信息诸如客户名称、 纳税人识别号等ꎬ

通过系统完善交易记录并维护客户信息ꎮ 同时ꎬ 营改增后企业的开票和申报均需要通

过金税系统实现ꎬ 将增值税管理系统与金税系统对接不可避免ꎮ 因此ꎬ 系统改造升级

对金融业企业来说迫在眉睫ꎻ ②尽管在财税 〔２０１７〕 ５６ 号文下ꎬ 资管产品暂实行增

值税简易征收ꎬ 进项税匹配问题得以缓解ꎬ 但追本溯源ꎬ 简易征收并不能反映增值税

的实质ꎬ 因此ꎬ 一般征收依然是大势所趋ꎮ 进项税问题虽被递延ꎬ 但尚未消除ꎮ 主要

的匹配难度在于ꎬ 当一个资管产品存在多个投向ꎬ 且不同投向同时存在应税及免税收

入的情形ꎬ 如何对可抵扣进项税进行分摊ꎮ ③信托产品不能作为独立纳税主体ꎬ 故需

以每个管理人为单位登记为增值税纳税人ꎬ 汇总计算其管理的所有资管产品增值税

额ꎬ 但同时需要更加准确地区分自营业务与信托业务以便进行纳税申报ꎮ 因此ꎬ 增值

税的进项税认证抵扣、 增值税专用发票的领用和保管都更为复杂ꎬ 管理人的税务管理

将会面临一系列挑战ꎬ 甚至存在自营部门给信托产品开票的实务性问题ꎮ

五、 信托公司税务政策优化建议

党的十八届三中全会将 “稳定税负” 作为完善税制的要求ꎮ “营改增” 改革之初

期也确定了 “改、 减、 留、 保” 的原则ꎮ “改” 就是将目前企业缴纳的营业税改为增

值税ꎻ “减” 就是通过税率、 出口退税等制度设计ꎬ 实现结构性减税ꎻ “留” 就是原

来享受的优惠政策原则上继续保留ꎻ “保” 就是收入归属不变ꎬ 保地方的既得利益ꎮ

资管行业的 “营改增” 应充分考虑目前实务操作ꎬ 应税范围不应出现实质性大幅变

化ꎮ 具体到信托行业ꎬ 结合前面部分的分析ꎬ 具体建议如下:

(一) 审慎确定纳税主体ꎬ 分类实施减免政策

营业税税制下ꎬ 信托产品不作为纳税主体ꎬ 信托公司也无代扣代缴义务ꎮ 营改增

之后ꎬ 信托公司以受托人名义管理信托资产ꎬ 可能发生多种增值税应税行为ꎮ 这与

«信托法» 中的信托原理相违背ꎬ 且税负不减反增ꎬ 与税制改革实现结构性减税的初

衷背道而驰ꎬ 同时也不利于增强信托业服务实体经济的能力ꎮ 因此ꎬ 建议再次审慎考

虑对信托产品的征税规则ꎬ 采用税收穿透原则ꎬ 将信托或其他资管产品作为一个透明

体ꎬ 实施免税ꎮ 如确实不能免税ꎬ 亦建议结合八大分类将不同品种的信托产品区分处

理ꎮ 如前文中已论述ꎬ 通道型信托可参考银行委贷业务收入征收规范ꎬ 将管理人认定

为资管产品的增值税代扣代缴义务人而非纳税义务人ꎬ 又如对标品信托ꎬ 参照财税
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〔２０１６〕 ３６ 号文对证券投资基金管理人运用基金买卖股票、 债权转让收入免征增值税

的规定ꎬ 适当免征ꎮ

对不同类型应税金融服务的区分ꎬ 将对不同的信托业务类型产生差异化影响ꎬ 使

税制改革成为行业发展中调结构、 促转型、 定向引导重点方向展业的有效战略性工具

之一ꎮ

(二) 建议对征收日前已成立的资管产品不再追溯补缴

２０１７ 年 ６ 月 ３０ 日ꎬ 财政部发布 «关于资管产品增值税有关问题的通知» 规定ꎬ

对资管产品在 ２０１８ 年 １ 月 １ 日前运营过程中发生的增值税应税行为ꎬ 未缴纳增值税

的ꎬ 不再缴纳ꎻ 已缴纳增值税的ꎬ 已纳税额从资管产品管理人以后月份的增值税应纳

税额中抵减ꎮ 对于在 ２０１８ 年 １ 月 １ 日之前已成立、 在 ２０１８ 年 １ 月 １ 日后仍存续的信

托产品ꎬ 由于签订合同时相关政策未出台ꎬ 执行细则未明确ꎬ 因此并未考虑增值税因

素ꎬ 如果该类产品需要缴纳增值税ꎬ 则会涉及税费承担的问题ꎮ 若增值税由信托公司

承担ꎬ 则可能因为税费金额较大ꎬ 导致信托报酬难以覆盖甚至需要固有资金垫付税费

的问题发生ꎬ 为行业未来发展带来压力ꎻ 若由融资人或者投资人承担ꎬ 则由于初始合

同对税负承担主体未作明确约定ꎬ 后续单方面调整税款会违背契约精神ꎬ 可能导致经

济纠纷ꎮ 因此ꎬ 建议对此类产品免征增值税ꎬ 以避免不必要的经济纠纷与税收负担ꎮ

(三) 提高税收申报的可操作性和便利性

目前信托公司仅拥有一个增值税纳税申报号ꎬ 但同时管理多个信托产品ꎬ 若作为

信托产品的增值税纳税人ꎬ 则不得不将固有业务收入和信托产品汇总合并申报ꎮ 财税

〔２０１７〕 ５６ 号文明确规定: “管理人应按照规定的纳税期限ꎬ 汇总申报缴纳资管产品

运营业务和其他业务增值税ꎮ” 但除此之外再没有其他细则ꎮ 在财税 〔２０１７〕 ５６ 号文

规定的简易征收规定下ꎬ 由于不涉及进项税匹配的问题ꎬ 实务性相对能够保证ꎮ 但如

果恢复一般征收ꎬ 则可能会出现难以准确核算各信托的税负成本、 无法保证信托产品

受益人的公平性、 不利于客观反映信托公司真实的税负情况、 征收效率较为低下等种

种状况ꎮ 建议明确简化税收核算办法及抵扣操作ꎬ 最小化政策实施成本ꎬ 提高征管效

率ꎮ 并加快推进电子发票及数据化管理ꎬ 同时从管理上给企业提供更便捷的纳税方

式ꎬ 加强风险防范ꎬ 降低遵从成本ꎮ

(四) 明确争议政策ꎬ 避免重复纳税ꎬ 完善税收优惠

前文中所分析的政策矛盾和判断争议ꎬ 建议相关部门尽快推出补丁文件ꎬ 做出进



９６　　　

一步指引ꎮ 前文中已对各重点业务类型的政策争议点及建议进行了一一探讨ꎬ 此处不

再全部列示ꎬ 仅以部分举例ꎬ 如尽快推出补丁文件ꎬ 明晰资产证券化的融资属性判断

标准、 纳税主体ꎻ 尽快明确财产权信托在设立环节对于财产转移的涉税问题ꎬ 以形成

完整的增值税抵扣链条ꎻ 对嵌套产品中购买上层保本产品的金融机构ꎬ 规定可就底层

金融产品已缴纳的增值税获得增值税专用发票进行进项抵扣ꎬ 以避免重复纳税ꎮ 此

外ꎬ 加快税收优惠细则制定进程ꎬ 如约定慈善信托不纳入资管产品征税范围ꎬ 其资产

保值增值溢价全面免税ꎬ 或适用零税率ꎮ

六、 结语

２０１７ 年 ２ 月ꎬ 国务院办公厅向十一届全国人大常委会第十九次会议以书面形式

提交了 «国务院办公厅关于落实全国人大常委会对 ２００９ 年中央决算报告审议意见的

函»ꎮ 文件指出ꎬ 根据 «全国人大常委会 ２０１１ 立法工作计划» 的有关要求ꎬ 目前国

办正在抓紧研究起草 «中华人民共和国增值税法 (草案)»ꎬ 以通过增值税立法工作ꎬ

稳步推进增值税 “扩围” 改革ꎬ 进一步完善增值税制度ꎮ

全面推开营改增试点ꎬ 可谓是增值税改革取得的重要阶段性成果ꎬ 为增值税立法

走出了关键的一步ꎮ 尤其对于金融服务业而言ꎬ 在缺乏国际经验借鉴的情况下ꎬ 这一

步迈得格外艰难ꎬ 却也意义重大ꎮ 继续深化改革任重道远ꎬ 但千里之行ꎬ 始于足下ꎬ

相信金融行业增值税制度将在对实践难点的逐个突破中不断得到完善ꎬ 最终推进增值

税立法进程ꎬ 巩固改革成效ꎮ 信托公司作为大资管行业的重要成员ꎬ 亦正积极投身改

革浪潮ꎬ 于痛楚中成长ꎬ 从困难中总结ꎮ 本文所论述的信托公司流转税制改革实务问

题及所提建议ꎬ 尚需待各利益相关方在实践中博弈和检验ꎮ 希望能以本课题研究ꎬ 为

监管政策的演进和信托税制的完善贡献绵薄之力ꎮ
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不动产信托转型研究———以 ＲＥＩＴｓ 模式为例

１０１　　

以供给侧结构性改革作为经济发展新常态的重要推动力已经成为当前我国经济发

展的重要任务ꎮ 近年来ꎬ 房地产行业经历高速发展期过后ꎬ 面临低端供给产能过剩ꎬ

也累积了一定程度的市场风险ꎮ 近年来ꎬ 中央政策积极引导和大力支持推进房地产长

效机制的建立和资产证券化建设ꎬ 一方面ꎬ 资产证券化是推动 “三去一降一补”、 盘

活庞大存量不动产资产的重要金融工具ꎮ 另一方面ꎬ 加快建立多主体供给、 多渠道保

障、 租购并举的住房制度ꎬ 可更加有效满足我国金融市场对长期收益稳定且风险较低

的资产品类有较大的投资需求ꎮ 在此背景下ꎬ 增强金融服务实体经济的可持续性成为

助推社会经济发展的重要议题ꎮ 不动产投资信托基金 (ＲＥＩＴｓ) 快速启动和发展为我

国房地产行业转型带来契机ꎮ 然而ꎬ 我国目前 ＲＥＩＴｓ 的法律制度和税收政策仍有待健

全ꎬ 产品标准化进程速度有待提高ꎬ 导致 ＲＥＩＴｓ 市场的健康和深化发展受到制约ꎮ 本

报告以此为研究动机ꎬ 从制度环境和市场环境出发系统性探析 ＲＥＩＴｓ 的发展环境ꎬ 辨

析国内外 ＲＥＩＴｓ 模式的典型范式ꎬ 构建信托公司 ＲＥＩＴｓ 业务的发展路径ꎬ 从法律政策

角度为 ＲＥＩＴｓ 的发展提出完善建议ꎮ

课题组通过开展集中会议研讨和实地调研ꎬ 汇集近年来信托公司在不动产投资信

托基金领域的案例ꎬ 兼顾国外成熟市场的 ＲＥＩＴｓ 实践ꎬ 剖析不动产信托转型的困境ꎬ

提出培育信托公司服务产业的主动管理能力是破解不动产信托向 ＲＥＩＴｓ 模式转型困局

的良药ꎮ 信托公司应该发挥制度安排的独特优势ꎬ 从抵押融资转向地产金融全产业链

的资本化运作ꎬ 从受托管理转向资产整合、 运营和专业服务ꎬ 从债性产品转向权益类

产品ꎬ 以此为目标培养基于丰富客户资源的优质资产获取能力、 专业化和精细化的市

场深耕能力和综合化的金融整合服务能力ꎬ 促进房地产租购市场的长效健康发展ꎬ 推

动完善 ＲＥＩＴｓ 的法律制度、 税收政策和不同交易场所之间的流转登记建设ꎮ

关键词: 不动产信托　 ＲＥＩＴｓ　 主动管理　 金融整合服务
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一、 ＲＥＩＴｓ 发展环境的系统性探析

近年来ꎬ 不动产低端供给产能过剩导致不动产信托遭遇发展瓶颈ꎬ 以 ＲＥＩＴｓ 为突

破口推动不动产信托转型成为各市场机构聚焦重点ꎮ

一般认为ꎬ ＲＥＩＴｓ 属于一种资产证券化的方式ꎬ 是指一种采取公司、 信托或社团

的组织形式ꎬ 以发行受益凭证的方式汇集特定多数投资人的资金ꎬ 由专门投资机构进

行房地产的经营管理ꎬ 通过收购并持有收益类房地产或者为房地产项目进行融资ꎬ 将

投资综合收益按比例分配给投资人ꎬ 使投资人分享房地产受益ꎬ 并享受税收优惠的产

业投资基金①ꎮ

对于 ＲＥＩＴｓ 的发展ꎬ 离不开法律、 税收、 相关产业及金融政策等制度层面的基础

设施支持ꎬ 相对健全的制度环境为 ＲＥＩＴｓ 的发展成长提供了优渥的土壤和系统性支

持ꎬ 不仅在法律层面给予保障ꎬ 而且政府的税收优惠政策也为 ＲＥＩＴｓ 的长效发展提供

了主要驱动力ꎮ

(一) 制度环境对 ＲＥＩＴｓ 的发展导向效果

１ 产业政策的引导

为稳步推进国内 ＲＥＩＴｓ 业务的健康发展ꎬ 近年来ꎬ 政府采用疏堵结合的方式ꎬ 一

方面陆续制订并出台相关文件ꎬ 为开展 ＲＥＩＴｓ 试点工作提供政策依据ꎮ 另一方面ꎬ 针

对房地产行业的整体发展趋势ꎬ 加强信贷监管政策ꎬ 制订租售并举的长效调节机制ꎬ

为 ＲＥＩＴｓ 业务发展提供了市场基础ꎮ

自 ２００５ 年我国发行的第一只以国内资产为基础的不动产投资信托基金 (越秀房

托) 成功在香港上市以来ꎬ 国家通过政策引导积极推动 ＲＥＩＴｓ 业务在国内的试点工

作ꎮ 基于前期经验的总结ꎬ ２００８ 年 １２ 月 ３ 日ꎬ 国务院在 «关于当前金融促进经济发

展的若干意见» 中ꎬ 明确提出 “开展房地产信托投资基金试点ꎬ 拓宽房地产企业融

资渠道ꎮ” ２００９ 年ꎬ 人民银行联合证监会和银监会等 １１ 个部委成立 “ＲＥＩＴｓ 试点管理

协调小组”ꎬ 详细制订了试点实施方案ꎬ 在北京、 上海和天津进行试点ꎬ 拉开了 ＲＥ￣

ＩＴｓ 模式在我国正式推广实施的帷幕ꎮ

房地产行业从增量建设的 “黄金十年” 转入 “租售并举” 的存量时代ꎬ 成为

ＲＥＩＴｓ 业务发展的新契机ꎮ 一方面ꎬ “一行三会” 密集出台监管文件ꎬ 加强规范对房

① 姚延中  房地产投资信托基金 (ＲＥＩＴｓ) 研究 [Ｍ]. 杭州: 浙江大学出版社ꎬ ２０１６
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地产行业融资的约束和监管ꎬ 另一方面ꎬ 国务院先后出台系列产业政策ꎬ 引导和鼓励

通过 ＲＥＩＴｓ 加快住房租赁市场的发展ꎮ ２０１０ 年以来ꎬ 国务院先后发布 «关于加快发

展公共租赁住房的指导意见» (建保 〔２０１０〕 ８７ 号)、 «关于深入推进新型城镇化建

设的若干意见» (国发 〔２０１６〕 ８ 号) 和 «关于加快培育和发展住房租赁市场的若干

意见» (国办发 〔２０１６〕 ３９ 号) 等系列政策文件ꎬ 鼓励金融机构探索运用房地产投

资信托基金拓展公共租赁住房融资渠道ꎬ 支持符合条件的住房租赁企业发行债券、 不

动产证券化产品ꎬ 稳步推进 ＲＥＩＴｓ 试点ꎮ

２ 法律制度的规范

(１) 国内 ＲＥＩＴｓ 现有法律架构ꎮ 目前我国尚未建立针对 ＲＥＩＴｓ 的法律架构ꎬ 在

ＲＥＩＴｓ 专项立法出台前可以在一定程度上的引援或参考现有的 «信托法» «公司法»

«证券投资基金法»ꎬ 以及人民银行、 银监会、 证监会等监管机构颁布实施的相关资

产证券化法规ꎮ

目前我国不动产信托的法律体系包括: 构成信托业基本法律框架的 “一法三规”

( «中华人民共和国信托法» «信托公司管理办法» «信托公司集合资金信托计划管理

办法» «信托公司净资本管理办法»)ꎮ 其中ꎬ ２００８ 年ꎬ 银监会发布 «信托公司管理

办法» 的修订版ꎬ 鼓励 ＲＥＩＴｓ 的发展ꎮ ２００９ 年 ８ 月ꎬ 人民银行和银监会发布 «房地

产集合投资信托业务试点管理办法»ꎬ 提到 ＲＥＩＴｓ 将被两家监管机构共同监管ꎮ 虽然

目前国内对于 ＲＥＩＴｓ 尚无转型立法ꎬ 但从监管内容和组织模式而言ꎬ 以上法规对房地

产信托业务在经营规则、 监督管理、 风险控制及处罚等方面的规定作为参照分析ꎬ 例

如其对于投资份额限制的突破、 投资对象及资金用途的拓展、 内部管理机制的规

范等ꎮ

２０１４ 年 ３ 月 １ 日起实施的 «中华人民共和国公司法» 取消了 “公司对外投资累

计投资额不得超过公司净资产的 ５０％ ꎬ 开业时间在 ３ 年以上” 的限制ꎬ 对我国设立

公司型 ＲＥＩＴｓ 有较大的促进作用ꎮ

２００６ 年 １ 月 １ 日起施行的 «中华人民共和国证券法» 将申请上市公司的股本总

额下限由原 «公司法» 规定的 “不少于人民币 ５０００ 万元” 降低为 “不少于人民币

３０００ 万元”ꎬ 将公司股本总额超过人民币 ４ 亿元的ꎬ 公开发行股份比例下限从 １５％下

降到 １０％ ꎬ 放宽了将房地产开发公司和信托公司改造为 ＲＥＩＴｓ 上市公司的条件限制ꎮ

另一方面ꎬ «中华人民共和国证券投资基金法» 第七十三条规定: 公开募集基金财产

应当用于下列投资: (一) 上市交易的股票、 债券ꎻ (二) 国务院证券监督管理机构
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规定的其他证券及其衍生品种ꎬ 同时ꎬ «证券公司及基金管理公司子公司资产证券化

业务管理规定» 已对资产支持证券的证券属性做出明确界定ꎬ 为推动 ＲＥＩＴｓ 的公开募

集提供了法律依据ꎮ 与此同时ꎬ 人民银行、 银监会和证监会近年来不断出台和完善资

产证券化相关的法律法规ꎬ «信托公司证券投资信托业务操作指引» «机构间私募产

品报价与服务系统资产证券化业务指引 (试行)» «资产支持证券信息披露规则» «国

家发展改革委、 中国证监会关于推进传统基础设施领域政府和社会资本合作 (ＰＰＰ)

项目资产证券化相关工作的通知» 等制度法规的推出和完善ꎬ 表明我国监管层一直致

力于创新证券衍生产品和保护投资者权益的立法ꎬ 为 ＲＥＩＴｓ 在我国的发展创造了规范

良好的法律制度环境ꎮ

此外ꎬ 我国针对房地产市场的法律法规正日趋完善ꎬ 通过对产权归属的清晰界

定ꎬ 促进 ＲＥＩＴｓ 的合法合规发展ꎮ 全国人大常委会通过的 «土地管理法»、 国务院发

布的 «土地管理法实施条例» 和 «城镇国有土地使用权出让和转让暂行条例»ꎬ 对促

进土地使用制度改革和 ＲＥＩＴｓ 发展提供了法律基础ꎮ

(２) ＲＥＩＴｓ 专项政策法规的讨论与探索ꎮ ２００７ 年 ６ 月ꎬ 人民银行联合住建部等

部门召开会议ꎬ 认为应按照 “试点与立法平行推进” 的原则推进 ＲＥＩＴｓꎮ

２００９ 年 １１ 月ꎬ 人民银行发布了 «银行间债券市场房地产信托受益券发行管理办

法» 征求意见稿ꎮ

２０１０ 年 ６ 月ꎬ 人民银行、 住建部等多个部门联合发布 «关于加快发展公共租赁

住房的指导意见»ꎬ 提到应当鼓励公租房的新融资渠道ꎬ 探索使用 ＲＥＩＴｓ、 信托等

形式ꎮ

在尚无专项立法的前提下ꎬ 对 ＲＥＩＴｓ 讨论和探索的过程中ꎬ 相关监管法规的草案

虽未正式实施ꎬ 但内容上对 ＲＥＩＴｓ 的规范化发展有较大的借鉴和参考价值ꎮ 银监会在

２００９ 年推出的 «房地产集合投资信托业务试点管理办法 (草案)» 以及人民银行在

２００９ 年起草的 «银行间债券市场房地产信托受益券发行管理办法» 为我国 ＲＥＩＴｓ 的

顶层设计提供了可行的初步框架ꎮ 在银监会的方案中对 ＲＥＩＴｓ 的成立标准、 投资要

求、 收益分配要求、 信息披露要求等方面均进行了规范化要求:

①在信托计划成立时: 期限不少于 ５ 年ꎻ 信托单位持有人不少于一百个ꎮ

②投资范围、 收入比例方面: 投资对象中包含 ８０％ 以上能产生可预见现金流的

房地产项目ꎻ 总收入的 ７５％来源于房地产项目产生的租金收入、 处置收益等ꎮ

③在收益分配方面规定: 信托计划的收益分配比例不得低于信托计划净收益
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的 ９０％ ꎮ

在人民银行的方案中ꎬ 对 ＲＥＩＴｓ 的交易结构进行了贴近国情的规范化设定ꎬ 允许

将 ＲＥＩＴｓ 设定为结构化产品ꎬ 规定了在银行间市场发行房地产信托受益券的具体安

排: 房地产信托受益由房地产物业租金收入和处分房地产物业所得构成ꎬ 受托人应在

扣除相关税费和必要储备之后ꎬ 将其余信托收益全部分配给受益人ꎮ 信托受益权应区

分优先级收益权和次级受益权ꎬ 优先级受益权应当为固定收益产品ꎬ 可在银行间债券

市场进行转让ꎮ 超过优先级的收益应该分配给次级持有人ꎬ 次级受益权应当由委托人

全部持有等ꎮ

３ 税收规制的调控

ＲＥＩＴｓ 有利于发行人盘活资产及优化财务报表ꎬ 但在项目实操过程中最大程度控

制税费成本也成为发行人的主要衡量因素ꎬ 其发展离不开税收政策的支持ꎮ 一般而

言ꎬ ＲＥＩＴｓ 包含设立、 存续和终止三个环节ꎮ 过往对于 ＲＥＩＴｓ 的税收讨论多聚焦于

“双重征税” 问题ꎬ 即在 ＲＥＩＴｓ 设立时ꎬ 委托人按照信托协议将不动产转移给受托

人ꎬ 受托人需缴纳契税、 印花税ꎬ 委托人除缴纳印花税以外还要按照不动产的市场价

值或评估价值就不动产转让缴纳营业税ꎻ 在终止阶段ꎬ 委托人收回信托财产或受益人

接受信托财产时ꎬ 委托人或受益人还需缴纳契税、 印花税ꎬ 受托人还需缴纳相应营

业税ꎮ

实际上ꎬ 目前国内类 ＲＥＩＴｓ 项目在实操中ꎬ 可通过设立 ＲＥＩＴｓ 项目公司以接收不

动产资产ꎬ 进而以股权转让的方式设立类 ＲＥＩＴｓꎬ 不再涉及不动产资产的转让ꎬ 从而

避免 “双重征税” 问题ꎮ 因此ꎬ 国内类 ＲＥＩＴｓ 的主要税费发生在 “设立 ＲＥＩＴｓ 项目公

司” 与 “转移项目公司股权” 两个阶段ꎮ

(１) 设立符合 ＲＥＩＴｓ 产品发行要求的新项目公司ꎮ 设立新项目公司的操作方法主

要有两种: 一是以不动产出资设立新项目公司ꎻ 二是公司分立ꎬ 经公司股东会决议通

过后分成两个以上的公司ꎮ 以不动产出资设立新项目公司或公司分立过程中ꎬ 可能涉

及的主要税费包括土地增值税、 增值税、 企业所得税、 契税和印花税五类税费ꎮ

表 １ 设立符合 ＲＥＩＴｓ 产品发行要求的新项目公司时涉及的税费

税项 不动产出资 相关文件 公司分立 相关文件

土地增值税
特定情况

下免除

«财政部、 国家税务总局关于企业改制重组

有关土地增值税政策的通知» (财税 〔２０１５〕
５ 号)

特定情况

下免除
财税 〔２０１５〕 ５ 号
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续表

税项 不动产出资 相关文件 公司分立 相关文件

增值税 需缴

«国家税务总局关于发布 ‹不动产进项税额

分期抵扣暂行办法› 的公告» (国家税务总

局公告 ２０１６ 年第 １５ 号)
免征 财税 〔２０１６〕 ３６ 号

企业所得税 需缴 «中华人民共和国企业所得税法» 免征 «中华人民共和国企业所得税法»

契税 需缴 «中华人民共和国契税暂行条例细则» 免征

«财政部、 国家税务总局关于进一

步支持企业事业单位改制重组有

关契税政策的通知» ( 财税

〔２０１５〕 ３７ 号)

印花税 需缴
«财政部、 国家税务总局关于印花税若干政

策的通知» (财税 〔２００６〕 １６２ 号)
需缴

«财政部、 国家税务总局关于企业

改制过程中有关印花税政策的通

知» (财税 〔２００３〕 １８３ 号)

资料来源: 财政部、 国家税务总局网站ꎮ

(２) 专项计划 / 私募基金受让项目公司股权ꎮ 在专项计划 / 私募基金受让项目公

司股权时ꎬ 可能涉及的税费主要为土地增值税、 增值税、 印花税和企业所得税ꎮ

表 ２ 专项计划 /私募基金受让项目公司股权时涉及的税费

税项 不动产出资 相关文件

土地增值税 以当地税务局沟通为准 «国家税务总局关于土地增值税相关政策问题的批复» (国税函 〔２００９〕 ３８７ 号)

增值税 免征 不属于营改增试点征收范围

印花税 需缴 «印花税暂行条例»

企业所得税 需缴
«国家税务总局关于贯彻落实企业所得税法若干税收问题的通知» (国税函 〔２０１０〕
７９ 号)

契税 免征
«财政部、 国家税务总局关于进一步支持企业事业单位改制重组有关契税政策的通

知» (财税 〔２０１５〕 ３７ 号)

资料来源: 财政部、 国家税务总局网站ꎮ

从上文分析可知ꎬ 国内的类 ＲＥＩＴｓ 通过交易架构的设计可有效避免 “双重征税”

问题ꎬ 但复杂的交易结构一方面增加了管理环节ꎬ 从而增加了管理费用ꎬ 进而压缩了

投资者的投资收益ꎬ 另一方面复杂的交易结构增加了交易参与方的运营管理难度ꎬ 耗

费更多的时间和经济成本ꎬ 不利于 ＲＥＩＴｓ 的规模化发展ꎮ 实际上ꎬ 类 ＲＥＩＴｓ 项目的税

收负担主要在于土地增值税ꎬ 实际操作过程中尚无全国范围适用的制度和政策ꎬ 对于

土地增值税的优惠需要与地方政府税务机关具体沟通ꎮ
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(二) 市场环境对 ＲＥＩＴｓ 的发展驱动作用

１ 房地产发展困境激发创新动力

中国房地产行业一直以来作为我国重要的经济支柱行业ꎬ 但随着大量资金涌入房

地产行业ꎬ 房地产贷款余额同比在高速增长ꎬ 导致金融系统信贷风险增加ꎬ 因此ꎬ 为

了控制金融行业的房地产信贷风险ꎬ 金融监管机构制订了一连串政策法规用于规范房

地产行业的融资行为ꎬ 从 ２００３ 年 «中国人民银行关于进一步加强房地产信贷业务管

理通知»、 ２００６ 年 «中国银行业监督管理委员会关于进一步加强房地产信贷管理的通

知»ꎬ 到 ２００８ 年 «关于加强信托公司房地产、 证券业务监管有关问题的通知»、 ２０１０

年 «银监会关于加强信托公司房地产信托业务监管有关问题的通知»ꎬ 再到 ２０１６ 年

“９３０ 新政” 的出台ꎬ 金融监管机构对于开展房地产投融资业务的监管呈现从严趋势ꎮ

基于这一背景ꎬ 房地产行业也由增量时代向存量时代转变ꎬ 从而盘活存量资产ꎬ

将变成未来房地产行业主要融资方式ꎮ

改革开放以来ꎬ 中国经过十几年的高速发展ꎬ 近几年中国 ＧＤＰ 增速逐渐放缓ꎬ

但随着中国经济放缓发展的同时却是房地产市场的狂热ꎬ 特别是住宅价格的高企ꎬ 地

王频频刷新土地成交价格ꎬ 通过数据可以看出ꎬ 全国百城的住宅价格屡创新高ꎬ 已经

达到了历史的最高点ꎮ

数据来源: Ｗｉｎｄ 资讯ꎮ

图 １　 ＧＤＰ 及百城住宅价格指数①

① 百城住宅价格指数的统计对象为 Ｗｉｎｄ 资讯统计的全国 １００ 个重点城市ꎬ 具体城市详见 Ｗｉｎｄ 资讯ꎮ
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中国房地产行业经过了 “黄金十年”ꎬ 根据 Ｗｉｎｄ 数据可以看出ꎬ 在房地产调控

政策密集出台的背景下ꎬ 特别是 “９３０ 新政” 后ꎬ 房地产行业投资出现下降的趋势ꎮ

资料来源: Ｗｉｎｄ 资讯ꎮ

图 ２　 全国房地产开发投资完成额累计同比

伴随着投资额的下降ꎬ 商品房的待售面积却依然保持在一个较高水平ꎬ 房地产行

业的去库存压力渐显ꎮ

资料来源: Ｗｉｎｄ 资讯ꎮ

图 ３　 全国商品房待售面积

在这样的一个大背景下ꎬ 金融监管机构从严控风险出发ꎬ 密集出台了多项房地产

贷款政策ꎬ 导致房地产行业的贷款增速急剧收缩ꎮ



１１０　　

资料来源: Ｗｉｎｄ 资讯ꎮ

图 ４　 全国房地产开发贷款余额同比增长

中国房地产行业已经由野蛮式增长向理性发展过渡ꎬ 房地产行业将迎来 “存量市

场价值” 的时代ꎬ 在这些背景下ꎬ 房地产投资基金将成为未来金融市场上的融资和投

资利器ꎮ

２ 盘活存量市场策动发展新契机

随着中国房地产行业进入一个新的存量市场的时代ꎬ 如何有效盘活存量资产、 释

放资产的价值将深刻影响房地产行业未来的发展ꎮ 在 “防范金融风险、 严控资产泡

沫” 的背景下ꎬ 房地产企业盘活手中存量资产ꎬ 释放其内在资产价值ꎬ 更加符合监管

要求ꎬ 又能促进房地产融资渠道的多元化ꎬ 改变房地产企业单一的融资模式ꎬ 降低财

务风险ꎬ 提高企业的融资效率ꎮ

ＲＥＩＴｓ 从发展实践看来ꎬ 既可以补充房地产行业的资金来源ꎬ 又可以降低金融系

统承担的房地产行业风险ꎮ

随着全球经济进入低迷调整阶段ꎬ 中国采取了较宽松的货币政策ꎬ Ｍ２ 增速保持

在较高的水平ꎬ 避免中国经济的硬着陆ꎮ

同时人民银行多次降息ꎬ 以刺激国内投资与消费ꎬ 与此相比ꎬ 目前国内已发行的

１７ 只 ＲＥＩＴｓ 的收益情况依然保持在一个较高的收益水平ꎮ 对于投资者来说ꎬ ＲＥＩＴｓ 将

会是降息周期内的一款投资利器ꎮ

３ 资产证券化助力存量资产价值释放

资产证券化是指以基础资产未来所产生的现金流为偿付支持ꎬ 通过结构化设计进
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资料来源: Ｗｉｎｄ 资讯ꎮ

图 ５　 国内广义货币供应量季度数据同比

资料来源: Ｗｉｎｄ 资讯ꎮ

图 ６　 国内存款及贷款利率

行信用增级ꎬ 在此基础上发行资产支持证券 (Ａｓｓｅｔ － ｂａｃｋｅｄ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓꎬ ＡＢＳ) 的过

程ꎬ 而 ＲＥＩＴｓ 就是不动产资产证券化的一种模式ꎮ

资产证券化产品主要依靠基础资产产生的现金流作为还款来源ꎬ 同时设立特定目

的载体 (ＳＰＶ) 以起到破产隔离的作用ꎮ 资产证券化的融资方式ꎬ 与传统的融资方式

相比ꎬ 能够不依赖于融资方的主体信用ꎬ 提高融资效率和规模ꎮ

ＲＥＩＴｓ 作为不动产行业盘活存量资产的重要利器ꎬ 有其优势在:
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①改变不动产开发商单一的融资模式ꎬ 降低财务风险ꎻ 房地产投资基金可以为不

动产开发商的发展融通大量资金ꎬ 解决目前贷款限制的障碍ꎮ

②有利于提高不动产开发商的融资效率ꎻ ＲＥＩＴｓ 作为资产证券化的一种模式ꎬ 基

于稳定现金流而不是企业本身ꎬ 有利于提高企业的融资效率ꎬ 降低企业融资成本ꎮ

③融资金额倍数高于一般融资方式ꎻ 一般情况下ꎬ ＲＥＩＴｓ 的融资总额超过物业抵

押贷款数额ꎬ 交易价值更加接近资产ꎮ

对于不动产开发商来说ꎬ 发展 ＲＥＩＴｓ 有利于优质的不动产资产集中到优质的资产

管理及经营管理机构ꎬ 可以全面优化不动产开发商的资本结构、 降低债务、 增强资产

的流动性ꎬ 并能够提高其股本回报率ꎬ 促进房地产商的发展ꎬ 进而提高不动产行业的

效率ꎮ

二、 ＲＥＩＴｓ 模式的典型范式辨析

由于目前国内尚未制订出台专门的 ＲＥＩＴｓ 法律法规ꎬ 市场上已发行的 ＲＥＩＴｓ 产品

与国际成熟市场的标准 ＲＥＩＴｓ 产品仍有一定差距ꎬ 国内多称为类 ＲＥＩＴｓ 产品ꎮ 相较而

言ꎬ 一则开展类 ＲＥＩＴｓ 业务需要与当地税务部门进行有效沟通来缓解部分税费成本ꎬ

但总体税负仍有进一步探索的空间ꎬ 增加了与市场期望收益的匹配难度ꎻ 二则类 ＲＥ￣

ＩＴｓ 业务主要通过设立专项资产管理计划方式发行ꎬ 基础资产在成立之初确定后不会

发生改变ꎬ 无法像标准 ＲＥＩＴｓ 通过收购和运营来不断扩大规模ꎬ 提高盈利水平ꎬ 不利

于发挥 “规模经济效应”ꎻ 三则与标准 ＲＥＩＴｓ 采用的股利或分红方式不同ꎬ 类 ＲＥＩＴｓ

的收益分配多设置为结构化产品ꎬ 其中优先级多为固定收益ꎬ 大部分资产增值收益归

为次级ꎬ 由于结构化产品期限通常较短ꎬ 物业资产的增值收益可能在当期无法充分体

现ꎬ 不利于提高投资者收益ꎮ

总体来看ꎬ 不论是税负处理、 运营方式还是结构设计ꎬ 目前的类 ＲＥＩＴｓ 产品在满

足中国市场需求上仍有较大的完善空间ꎮ 对此ꎬ 借鉴美国与亚洲市场上创新的 ＲＥＩＴｓ

模式ꎬ 以他山之石或能对 ＲＥＩＴｓ 业务模式的研究和发展有所启发ꎮ

(一) 非交易型 ＲＥＩＴｓ 掀起的另类投资热点

１ 非交易型 ＲＥＩＴｓ 的概念界定与技术特征

(１) 概念界定ꎮ 非交易型 ＲＥＩＴｓ (Ｎｏｎ － ｌｉｓｔｅｄ ＲＥＩＴｓ) 即非公开交易的 ＲＥＩＴｓꎬ

介于传统私募基金和公募基金之间ꎬ 兼具公募基金的低门槛特征和私募基金的弱流动

性特征ꎬ 在国际上是较为成熟的金融投资产品ꎮ
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据市场公开数据显示ꎬ 美国公开注册的非交易型投资产品市场规模超过 １０００ 亿

美元ꎮ 由于非交易型 ＲＥＩＴｓ 的弱流动性ꎬ 其股息率较公开上市的可交易型 ＲＥＩＴｓ 高

２％ ~３％ ꎬ 吸引了超过 １２０ 万投资者和 ３ 万名理财顾问参与该市场ꎬ 非交易型 ＲＥＩＴｓ

已经成为美国 ＲＥＩＴｓ 市场中的新宠ꎮ

(２) 技术特征ꎮ 从非交易型 ＲＥＩＴｓ 的概念分析可知ꎬ 一方面ꎬ 美国的非交易型

ＲＥＩＴｓ 与中国的不动产信托在投向和流动性方面颇为相似ꎬ 二者拥有可比较的基

础ꎮ 另一方面ꎬ 非交易型 ＲＥＩＴｓ 在投资标的、 交易期限和退出渠道的设计上具有私

募方式的优点ꎬ 在投资门槛、 信息披露、 税收优惠和上市处理方面又能保留标准

ＲＥＩＴｓ 的优势ꎬ 从这点上讲ꎬ 形似神非的非交易型 ＲＥＩＴｓꎬ 可以作为中国不动产信

托向 ＲＥＩＴｓ 模式转型的借鉴ꎮ

在投资标的方面ꎬ 中国不动产信托更多是针对单一项目融资ꎬ 非交易型 ＲＥＩＴｓ 则

投向于由一揽子地产项目或相关债权形成的地产资产包ꎮ 在交易期限方面ꎬ 非交易型

ＲＥＩＴｓ 的期限通常为 １０ 年或上市时退出ꎬ 灵活的方式为投资者提供了更多的选择ꎮ

在投资门槛方面ꎬ 非交易型 ＲＥＩＴｓ 的门槛较低ꎬ 主要投资者为个人ꎮ 因此ꎬ 除非公开

注册的私募 ＲＥＴＩｓ 以外ꎬ 面向公众投资者的非交易型 ＲＥＩＴｓ 同样受到美国证监会的严

格监管ꎬ 需要完成备案并定期披露财务信息ꎮ 在税收优惠方面ꎬ 非交易型 ＲＥＩＴｓ 与标

准 ＲＥＩＴｓ 一致ꎬ 分红比例达到９０％以上时ꎬ 分红部分可以享受税收优惠ꎮ 在退出渠道

方面ꎬ 除了市场上通行的资产转让和基金清盘方式外ꎬ 也可以通过上市转化为交易型

ＲＥＩＴｓꎬ 实现资产的升值溢价ꎬ 获取更好的流动性ꎮ 对于原始投资人而言ꎬ 既能够通

过长期持有获取较高的收益ꎬ 又保留了上市后获取物业资产溢价的可能性ꎻ 对于投资

管理人而言ꎬ 非交易型 ＲＥＩＴｓ 的可转换属性ꎬ 能够同时带来更好的销售业绩和更高的

管理收入ꎬ 形成一个可持续的投资管理平台ꎮ

非交易型 ＲＥＩＴｓ 作为面向个人投资者的长期投资产品ꎬ 既能保持私募基金的弱流

动性和高收益ꎬ 又能保留公募基金的低门槛和税收优惠ꎬ 不管是作为中国的类 ＲＥＩＴｓ

向国际成熟市场标准 ＲＥＩＴｓ 转型的过渡模式ꎬ 或是作为设计完全适应中国市场特色的

ＲＥＩＴｓ 产品的借鉴ꎬ 对未来我国 ＲＥＩＴｓ 市场的发展均能产生较大的启发ꎮ

２ 美国基于 ＲＥＩＴｓ 主题的另类投资创新模式

美国市场的另类投资于近年兴起ꎬ 对房地产和证券化资产的投资为私募机构和另

类投资管理公司所追捧ꎮ 另类投资管理公司的业务创新ꎬ 主要集中在业务线的纵深拓

展和产品线的横向延伸ꎬ 通过金融投资产品的不断丰富满足市场的投资需求ꎮ 近年



１１４　　

来ꎬ 非交易型 ＲＥＩＴｓ 在美国市场逐渐兴起并受到追捧ꎬ 就是另类投资管理公司基于

ＲＥＩＴｓ 业务线进行纵深创新的实证之一ꎮ

美国北极星地产金融公司早于 ２００９ 年试水发行旗下首只非交易型 ＲＥＩＴｓꎬ 投向风

险较低的商业地产的抵押债权和其他固定收益证券ꎮ 鉴于良好的市场反应ꎬ ２０１３ 年ꎬ

北极星公司发行了两只新的非交易型 ＲＥＩＴｓꎬ 其中一只以股债结合的方式投向养老地

产领域ꎬ 在投资方式和细分的投向领域上都取得较大的进步ꎮ 截至 ２０１５ 年 １１ 月ꎬ 上

述三只非交易型 ＲＥＩＴｓ 累计募资 ３６ 亿美元ꎬ 管理资产 ６１ 亿美元ꎬ 预计当年可贡献

１ ２５ 亿美元的管理费收益和 ９００ 万美元的净分销佣金收入ꎮ 基于 ＲＥＩＴｓ 打通的公开市

场资本渠道ꎬ 北极星公司在多元化不动产资产证券化领域一路高歌猛进ꎬ 通过对的新

业务线和新产品线的孵化和培育ꎬ 实现持续性的内生增长创新ꎮ 截至 ２０１５ 年中期ꎬ

北极星公司旗下经营性物业总值达到 １５５ 亿美元ꎬ 其中涵盖 ４３％ 的医疗养老地产、

２２％的酒店物业、 １０％的活动房屋社区、 ５％ 的传统租赁物业、 ２％ 的出租公寓、 １％

的写字楼以及 １６％的欧洲不动产ꎮ

除了北极星公司等内生增长创新模式ꎬ 市场上常见的还有通过合资合作和重组并

购等外生增长方式ꎬ 保持持续创新动力的另类投资管理公司ꎮ ２０１５ 年ꎬ 阿波罗资产

管理公司曾公告将作价 ３ ７８ 亿美元①ꎬ 收购主营为非交易型 ＲＥＩＴｓ 和 ＢＤＣ 的另类投

资管理公司 ＡＲ Ｃａｐｉｔａｌꎬ 打造全美最大的非交易型产品平台ꎮ 虽然阿波罗公司在 ＡＲ

Ｃａｐｉｔａｌ 爆出会计丑闻后选择停止交易ꎬ 但仍持续关注非交易型产品的并购机会ꎮ 无独

有偶ꎬ ２０１６ 年ꎬ 全球规模最大的房地产私募基金之一柯罗尼资本集团与北极星公司合

并ꎬ 实现强强联合ꎮ 柯罗尼资本在全面接手北极星公司投资管理业务的同时ꎬ 唯独保留

非交易型 ＲＥＩＴｓ 平台的零售业务团队ꎬ 为拓展另类投资管理业务零售市场铺垫基础ꎮ

另类投资管理机构力推私募投资的公募化ꎬ 成为近年来的普遍趋势ꎬ 而 ＲＥＩＴｓ 业

务恰恰是获取市场永续性资本的有效途径之一ꎮ 另类投资管理机构基于 ＲＥＩＴｓ 主题实

现的产品多样化ꎬ 能够提高另类投资的流动性并降低风险ꎬ 匹配市场对成本和收益的

要求ꎬ 对中国不动产信托的业务转型是具有较大借鉴意义的通幽曲径ꎮ

(二) 私募地产基金与公募 ＲＥＩＴｓ 的双平台模式

１ 亚洲契约型 ＲＥＩＴｓ 的接力投资需求

与美国 ＲＥＩＴｓ 大多采用公司型不同ꎬ 亚洲 ＲＥＩＴｓ 更多采用契约型ꎮ 契约型 ＲＥＩＴｓ

① 资料来源: 北京贝塔咨询中心ꎮ
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是指依据信托契约ꎬ 通过发行受益凭证而组建的 ＲＥＩＴｓ①ꎮ 契约型 ＲＥＩＴｓ 通常由 ＲＥＩＴｓ

管理公司、 投资人和保管银行三方签订信托契约ꎬ 由 ＲＥＩＴｓ 管理公司按照信托契约负

责对信托财产进行投资管理并发行受益凭证ꎬ 保管银行履行信托财产的保管职责ꎬ 投

资人购买受益凭证并根据购买份额分享投资收益ꎮ

契约型 ＲＥＩＴｓ 与公司型 ＲＥＩＴｓ 的区别在于两者成立的法律依据不同ꎮ 契约型 ＲＥ￣

ＩＴｓ 根据所在国家的信托法发行设立ꎬ 对信托财产和资金的适用必须严格按照信托法

律执行ꎮ 公司型 ＲＥＩＴｓ 根据公司法成立ꎬ 具有独立法人资格ꎬ 投资者即为公司股东ꎮ

更重要的是ꎬ 契约型 ＲＥＩＴｓ 需要严格按照信托约定来分配信托利益ꎬ 而公司型 ＲＥＩＴｓ

则通过分配股利的方式向投资者分配投资收益ꎮ

表 ３ 公司型 ＲＥＩＴｓ 与契约型 ＲＥＩＴｓ 的比较

区别
组织形式

契约型 ＲＥＩＴｓ 公司型 ＲＥＩＴｓ

资金属性 信托财产 构成公司的财产

资金使用 按信托契约规定 按公司的章程使用

与投资人的关系 信托契约关系 股东与公司的关系

与受托人的关系 以受托人存在为前提 本身即受托人的身份

利益分配 分配信托利益 分配股利

经营主体 股份有限公司、 信托、 协会 股份公司、 信托、 其他组织

资料来源: 姚延中  房地产投资信托基金 (ＲＥＩＴｓ) 研究 [Ｍ]. 杭州: 浙江大学出版社ꎬ ２０１６

因此ꎬ 美国的 ＲＥＩＴｓ 公司作为一个整体可以通过内部收益的调配满足某一产品投

资者的收益要求ꎬ 从而有足够的资金支持进行物业前期的开发和培育ꎬ 甚至持有土

地ꎮ 亚洲的契约型 ＲＥＩＴｓ 作为特殊类型的基金ꎬ 受到投资者收益要求的约束ꎬ 只能投

资于能够产生持续租金的物业资产而非土地或待建物业ꎮ 在此情况下ꎬ 亚洲的契约型

ＲＥＩＴｓ 为了扩大规模ꎬ 需要独立培育物业资产的环节ꎬ 为 ＲＥＩＴｓ 输送标的项目ꎮ 私募

基金作为资金规模大和投资形式灵活的运作方式ꎬ 成为市场上接力契约型 ＲＥＩＴｓ 投资

的常用手段ꎮ

２ 基于地产价值链的 ＲＥＩＴｓ 核心架构

私募基金 ＋ ＲＥＩＴｓ 的运营模式的成功ꎬ 核心在于专业化的地产经营商、 私募地产

基金和 ＲＥＩＴｓ 三者的结合ꎬ 贯穿联结了地产培育、 运营和退出的价值链ꎬ 通过轻重资

产的分离ꎬ 实现物业资产的价值最大化ꎮ 一方面ꎬ 轻重资产的分离实现了开发期物业

① 姚延中  房地产投资信托基金 (ＲＥＩＴｓ) 研究 [Ｍ]. 杭州: 浙江大学出版社ꎬ ２０１６
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的资金回笼ꎬ 顺利推动了运营期间轻资产的扩张ꎬ 能够同时解决市场对房地产的投资

需求和建设期的资金沉淀问题ꎮ 另一方面ꎬ 轻重资产的分离能够提高资本使用效率ꎬ

分阶段的专业操作可以节省资金成本并分散风险ꎮ

以新加坡专业物流地产商普洛斯为例ꎬ 其物业开发部门负责完成物流地产的培

育ꎬ 资产管理公司负责将物业培育到稳定运营状态ꎬ 物流地产基金负责 ＲＥＩＴｓ 上市或

基金化退出ꎬ 实现 “三阶段的内部循环”ꎮ 推行轻重分离模式后ꎬ 普洛斯通过三阶段

的建设、 培育和退出ꎬ 细化环节以提高专业化程度ꎬ 实现了价值最大化变现ꎮ 从收益

率角度分析ꎬ 其 ５ 年平均的总资产回报率在 ５％ ~６％的水平ꎬ 净资产回报率则上升到

７％ ~１０％ ꎬ 较之前的 ４％均有大幅提升ꎮ 基于地产价值链构建的 ＲＥＩＴｓꎬ 通过资产和

现金的加速循环ꎬ 在推动内生规模扩张的同时ꎬ 兑现了物业资产的最大价值ꎬ 规模与

价值兼得ꎮ

３ 私募地产基金与公募 ＲＥＩＴｓ 的互补

私募地产基金 ＋ ＲＥＩＴｓ 模式ꎬ 简单来说ꎬ 是成立私募地产基金孵化储备项目ꎬ 待

物业建设完成并运营成熟后ꎬ 向 ＲＥＩＴｓ 注入优质的物业资产 (包)ꎬ 以此形成私募地

产基金和 ＲＥＩＴｓ 的配对发展ꎮ 私募地产基金作为核心投资平台为 ＲＥＩＴｓ 输送优质资

产ꎬ ＲＥＩＴｓ 作为项目运作平台为私募地产基金提供重要退出通道ꎬ 二者的优势互补能

够实现资产和资本的平台运作、 高效配置ꎮ

对于培育期的物业而言ꎬ 更高的投资风险对应着更大的潜在回报空间ꎬ 能够满足

私募投资人的需求ꎻ 对于成熟期的物业而言ꎬ 稳定的分红大大降低了投资风险ꎬ 满足

了 ＲＥＩＴｓ 投资人的风险偏好ꎮ

以新加坡上市地产公司嘉德集团为例ꎬ ２００６ 年以中国区零售物业为核心资产的

ＲＥＩＴｓ 公司 ＣＲＣＴ (ＣａｐｉｔａＲｅｔａｉｌ Ｃｈｉｎａ Ｔｒｕｓｔ) 在新加坡上市ꎬ 其背后便是募资规模 ６

亿美元的 ＣａｐｉｔａＲｅｔａｉｌ Ｃｈｉｎａ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｆｕｎｄ (ＣＲＣＤＦ) 和 ４ ２５ 亿美元的 ＣａｐｉｔａＲｅｔａｉｌ

Ｃｈｉｎａ Ｉｎｃｕｂａｔｏｒ Ｆｕｎｄ (ＣＲＣＩＦ)ꎮ 作为 ＣＲＣＴ 的储备基金ꎬ ＣＲＣＤＦ 向其输送相对成熟

的项目ꎬ 而 ＣＲＣＩＦ 则储备更多孵化阶段项目ꎮ 随着中国区储备项目的增多ꎬ ２００７ 年ꎬ

嘉德又成立了 ＣＲＣＤＦ ＩＩꎬ 募集资金 ６ 亿美元ꎮ 在私募地产基金接力 ＲＥＩＴｓ 投资需求的

创新过程中ꎬ 嘉德集团通过双平台、 分阶段的培育和投资模式ꎬ 不断扩大经营规模ꎬ

收获 “规模化效应” 带来的投资收益ꎮ

４ 我国公募 ＲＥＩＴｓ 的模式探索与创新

虽然国内目前尚未推出标准的公募 ＲＥＩＴｓ 产品ꎬ 但政府监管机构和市场参与者在
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资料来源: [美] 戴维帕克 著  罗宁ꎬ 刘潇然译  ＲＥＩＴｓ 人员、 流程和管理 [Ｍ]. 北京: 机械工业出版社ꎬ ２０１５

图 ７　 ＣＲＣＴ 的基金结构

该领域正在持续探索ꎮ 北京大学于 ２０１７ 年 ６ 月发布 «中国公募 ＲＥＩＴｓ 发展白皮书»

(以下简称 «白皮书»)ꎬ 提出 “公募基金 ＋ ＡＢＳ” 的创新模式ꎮ 在金融属性层面ꎬ 比

较私募 ＲＥＩＴｓꎬ 公募 ＲＥＩＴｓ 更能有效地扩大投资人范围ꎬ 加强不动产并购定价的市场

性ꎬ 实现全流程的透明度ꎮ 在不动产属性层面ꎬ “公募基金 ＋ ＡＢＳ” 模式的基础资产

包含不动产的产权ꎬ 因此收益来源包括两部分ꎬ 即租金收入和物业增值ꎮ 装入 ＲＥＩＴｓ

中的资产经过真实出售后ꎬ 其产权也相应地转移给了 ＳＰＶꎬ 所以投资者不仅能获得日

常的租金收益ꎬ 还能分享物业的升值红利①ꎮ

针对 “公募基金 ＋ ＡＢＳ” 的模式ꎬ 从法律层面界定ꎬ 根据 «中华人民共和国证券

投资基金法» 第七十三条规定ꎬ 公开募集基金财产可以投资于国务院证券监督管理机

构规定的其他证券及其衍生品种ꎮ 另一方面ꎬ «证券公司及基金管理公司子公司资产

证券化业务管理规定» 已对资产支持证券的证券属性做出界定ꎬ 有效避免了公募基金

① 北京大学光华管理学院  中国公募 ＲＥＩＴｓ 发展白皮书  ２０１７
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图 ８　 “公募基金 ＋ ＡＢＳ” 模式架构

投资未上市公司股权或不动产可能存在的法律争议ꎮ 从实操层面分析ꎬ 国内市场已有

较为丰富的 ＡＢＳ 实践ꎬ 借助 ＡＢＳ (类 ＲＥＩＴｓ) 的成熟机制与模式可以有效进行合理估

值和降低交易成本ꎮ

在产品设计方面ꎬ «白皮书» 提出一是明确约定基金对于不动产 ＡＢＳ 投资为 ７５％

的最低比例以及 ９０％最低的分红比例ꎬ 以突出公募 ＲＥＩＴｓ 的不动产属性ꎮ 二是公募

ＲＥＩＴｓ 的投资标的中可同时包含优先级与权益级两种 ＡＢＳ 产品份额ꎬ 而公募基金本身

不做分级设计ꎬ 以平衡总体的风险收益匹配和风险分担ꎮ 三是建议将一家基金投资于

单只 ＡＢＳ 的比例限制放开至 ５０％以上ꎬ 以匹配不动产资产单笔价值较大的特点ꎮ 四

是建议不动产基金应当采取封闭式ꎬ 在公募基金层面设计相应的扩募和自动续期

机制ꎮ

从私募到公募的转化是国内 ＲＥＩＴｓ 发展的必然趋势ꎬ 在此过程中ꎬ 信托需要发挥

灵活优势积极参与ꎮ 针对 “公募基金 ＋ ＡＢＳ” 的模式ꎬ 在金融产品端ꎬ 信托公司作为

买方投资者介入ꎬ 为个人投资者能够提供丰富的金融产品种类ꎻ 在不动产基础资产

端ꎬ 信托应发挥更大的作用ꎬ 作为受托人即 ＳＰＶ、 交易安排人和基础资产的原始权益
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人在该模式中发挥更大的话语权ꎬ 为不动产信托转型打通新渠道ꎮ

(三) 国内 ＲＥＩＴｓ 业务创新路径再探索

１ 标准化 ＲＥＩＴｓ 与类 ＲＥＩＴｓ 的本质辨析

受法律环境、 税收制度与金融监管的影响ꎬ 目前国内市场并不存在境外成熟市场

的标准 ＲＥＩＴｓ 产品ꎬ 而是基于 ＡＢＳ 的法律与设计框架ꎬ 形成了所谓类 ＲＥＩＴｓ 的产品ꎮ

类 ＲＥＩＴｓ 与标准 ＲＥＩＴｓ 的区别主要体现在:

①是否为公募集合、 低门槛ꎮ 标准 ＲＥＩＴｓ 采用公募方式集合社会大众的资金ꎬ 投

资门槛低ꎬ 具有较强的转让变现能力ꎻ 国内类 ＲＥＩＴｓ 主要采用私募方式募集机构投资

者的资金ꎬ 投资门槛较高ꎬ 转让变现能力稍弱ꎮ

②是否高派息、 享受税收优惠ꎮ 境外各地均出台了促进 ＲＥＩＴｓ 发展的法律法规与

税收优惠政策ꎬ 标准 ＲＥＩＴｓ 一般要求分红比例达９０％以上ꎬ 且免征企业所得税ꎻ 国内

尚未出台针对 ＲＥＩＴｓ 的相关法律法规 (比如登记、 上市交易、 退出机制等)ꎬ 没有任

何税收优惠ꎬ 在资产出售环节需缴纳土地增值税ꎬ 在收益分配环节需缴纳企业所

得税ꎮ

图 ９　 我国类 ＲＥＩＴｓ 产品发展逻辑

２ 国内类 ＲＥＩＴｓ 的发展现状

目前国内的 ＲＥＩＴｓ 产品在市场上占比不多ꎬ 尚处于试点阶段ꎬ 自 ２０１４ 年 “中信

启航” 发行以来ꎬ 截至 ２０１７ 年 ８ 月ꎬ 共发行 ２９ 单ꎬ 发行总额达 ７９７ ６３ 亿元①ꎮ 其

① 资料来源: 中国资产证券化分析网ꎮ
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中ꎬ “中信启航” 是准 ＲＥＩＴｓ 产品ꎬ “中信苏宁云创” 采用了股债结合的产品设计ꎬ

“中信苏宁云享” 是有限兜底的准 ＲＥＩＴｓ 产品ꎬ “鹏华前海万科” 是首只实现公募发

行的 ＲＥＩＴｓꎬ “中航红星爱琴海” 是信托公司作为原始权益人及受托人主导的ꎬ 实现

了资产重组的 ＣＭＢＳ (Ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ Ｍｏｒｔｇａｇｅ Ｂａｃｋｅｄ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓꎬ 商业抵押担保证券)ꎮ 目

前国内已发行的这些类 ＲＥＩＴｓ 产品具有以下特点:

①固定收益为主ꎮ 主要以固定收益类产品为主ꎬ 权益型 ＲＥＩＴｓ 以及混合型 ＲＥＩＴｓ

为辅的产品结构ꎮ

②基础资产单一ꎮ 基础资产主要为单一物业ꎬ 或者是单一公司名下的同一性质物

业ꎮ ＲＥＩＴｓ 存续期内基础资产构成不发生变动ꎬ 资产管理方一般不进行主动管理ꎮ

③产品期限较短ꎮ 期限都在 １０ 年以内ꎬ 以 ５ 年左右的产品居多ꎬ 没有永续型

产品ꎮ

④以原业主回购退出为主ꎮ 一般在物业资产持有期或者开放期到期时ꎬ 原业主回

购 ＲＥＩＴｓ 基金份额ꎬ 采用证券交易方式退出目前尚未出现ꎮ

⑤投资者门槛较高ꎮ “鹏华前海万科” 作为公募 ＲＥＩＴｓ 产品的创新试点ꎬ １０ 万元

即可认购ꎮ 而 “中信启航” 投资门槛较高ꎬ 优先级最低认购额度为 ５００ 万元ꎬ 劣后级

最低认购额度为 ３０００ 万元ꎮ

三、 信托公司发展 ＲＥＩＴｓ 业务的路径探析

(一) 发挥信托作为制度安排的独特优势

１ 国内类 ＲＥＩＴｓ 产品类型及结构特征

根据资产是否真实出售ꎬ 国内类 ＲＥＩＴｓ 产品一般分为权益型、 抵押型和混合型ꎬ

混合型为包含权益型和抵押型的组合ꎮ

(１) 权益型 ＲＥＩＴｓꎮ 权益型 ＲＥＩＴｓ 直接投资并拥有物业资产ꎬ 同时提供物业管理

服务ꎬ 主要收入来源为物业资产的经营收益与处置物业的增值收益ꎮ

结构特征ꎮ 权益型 ＲＥＩＴｓ 一般采用资产支持专项计划募集合格投资者的资金ꎬ 并

借助契约型基金载体ꎬ 收购标的物业资产所对应项目公司股权ꎬ 并以物业资产的租金

或其他经营收益偿还投资者利息ꎮ

权益型 ＲＥＩＴｓ 最基本的特征是设立一只契约型基金 (ＳＰＶ)ꎬ 由该基金直接持有

项目公司 １００％的股权ꎬ 实现股权过户ꎬ 从而控制标的物业资产ꎮ

双 ＳＰＶ 结构ꎮ 双 ＳＰＶ 结构是类 ＲＥＩＴｓ 中比较常见的形式ꎬ 采用这种结构的原因
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图 １０　 权益型 ＲＥＩＴｓ 产品的交易结构

是: 第一层资产支持专项计划在目前国内政策环境下是必须有的一个发行载体ꎬ 负责

募集资金ꎬ 第二层私募基金作为 ＳＰＶ 去负责 ＲＥＩＴｓ 相关的事务性工作ꎬ 二者合并就是

ＲＥＩＴｓ 的完整职能ꎮ 此外ꎬ 第二层 ＳＰＶ 采用信托计划也可以ꎬ 但契约型基金一般费用

更便宜ꎬ 且作为 ＲＥＩＴｓ 持有物业资产的载体在未来转公募上市时更加便利ꎬ 无监管政

策上的阻碍ꎮ

次级产品的投资人不同ꎮ 权益型 ＲＥＩＴｓ 产品中ꎬ 以融资为目的时ꎬ 一般由原始权

益人直接认购次级产品ꎻ 以出表为目的时ꎬ 次级证券一般会对外销售ꎬ 由外部投资人

认购ꎮ

(２) 抵押型 ＲＥＩＴｓꎮ 抵押型 ＲＥＩＴｓ 并不直接拥有物业资产ꎬ 而是把资金通过抵押

或借贷的方式实现交易ꎬ 以获得物业资产的抵押款债权ꎬ 主要收入来源为贷款利息ꎬ

受利率影响比较大ꎮ

①本质上是 ＣＭＢＳꎮ 抵押型 ＲＥＩＴｓ 的交易标志是资产不转让 (无论是直接转让还

是间接转让)、 只抵押ꎻ 投资者只享有固定收益ꎬ 不享有增值收益ꎮ 代表案例: 汇

富—富华金宝大厦、 恒泰—银泰中心ꎮ

②结构特征ꎮ 抵押型 ＲＥＩＴｓ 通过契约型基金 (或信托计划) 向项目公司发放委

托贷款ꎬ 项目公司将标的物业资产抵押给放款主体私募基金ꎬ 并以物业资产经营收益

偿还投资者本息ꎮ

原始权益人持有次级产品份额ꎮ 多数情况下ꎬ 原始权益人需要优先回购契约型基

金份额ꎬ 通过缴纳大笔权利维持金来向投资人保证原始权益人会回购ꎮ 由于原始权益
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人之前权利金缴纳数额巨大ꎬ 最后有很大概率会把契约型基金份额全部买回来ꎮ 这样

原始权益人本质上既持有股ꎬ 又持有债ꎬ 待投资人实现退出之后ꎬ 原始权益人重新取

得资产所有权ꎮ

图 １１　 抵押型 ＲＥＩＴｓ 产品的交易结构

２ 信托公司的介入方式

尽管不具有承销资格、 机构客户销售能力不足ꎬ 信托计划无法实现公募上市ꎬ 信

托公司短期内难以在 ＲＥＩＴｓ 业务的后端有所作为ꎬ 但开展 ＲＥＩＴｓ 业务的核心是如何获

取优质的商业物业资产ꎬ 并对其进行管理与处置ꎬ 实现标的资产的重组ꎬ 所以信托公

司开展类 ＲＥＩＴｓ 业务的发力点应集中在前端ꎮ

(１) 主动持有一线、 核心二线城市的商业物业资产ꎬ 并对优质资产进行重组ꎮ

从宏观经济与国家政策的未来走势来看ꎬ 一线与二线核心城市的商业物业在中长期内

大概率属于优质资产ꎬ 尤其是产权清晰、 股东关系相对简单、 拥有历史租金记录数

据、 租户主体信用较好的商业物业资产ꎮ 其对应的项目公司一般更容易对资产进行剥

离与分立ꎬ 实现标的物业资产的重组ꎬ 从而保证后期以该标的资产租金收入支持发行

的类 ＲＥＩＴｓ 产品能更好地得到市场与投资人的认可ꎮ

信托公司业务团队一方面可努力挖掘过去不动产信托业务中积累的客户资源ꎻ 另

一方面充分利用股东背景与资源优势ꎬ 与股东控股或参股公司展开合作ꎬ 利用信托资

金对接他们持有的一线与核心二线城市的优质商业物业ꎬ 再借助基金子公司通道开发

类 ＲＥＩＴｓ 产品ꎮ
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(２) 建立 Ｐｒｅ － ＡＢＳ 信托项目资产筛选池ꎬ 通过证券化方式进行转让ꎬ 实现循环

信用获利ꎮ 在 “中航—红星爱琴海商业物业 ＡＢＳ 项” 项目中ꎬ 中航信托的价值主要

体现在两个方面: 一是通过将基础资产转变为信托收益权ꎬ 认购资产支持专项计划次

级ꎬ 对类 ＲＥＩＴｓ 产品进行了主体增信ꎬ 二是对项目公司的资产进行剥离与分立ꎬ 优化

标的资产的所有权结构ꎬ 符合交易所类 ＲＥＩＴｓ 产品发行要求ꎬ 并满足投资人认购

标准ꎮ

所以ꎬ 信托公司可建立 Ｐｒｅ － ＡＢＳ 信托项目资产筛选池ꎬ 代表委托人向项目公司

发放信托贷款 (一般利率较高ꎬ ６％ ~ ７％ )ꎬ 业务团队对项目公司的资产进行重组ꎬ

从而获取以标的物业租金收入支持的信托受益权ꎬ 然后与券商合作ꎬ 由券商在交易所

综合平台上发行资产支持专项计划 (一般利率较低ꎬ ４％ ~ ５ ５％ )ꎬ 募集资金受让信

托受益权ꎬ Ｐｒｅ － ＡＢＳ 资金实现退出ꎬ 获取项目收益ꎮ 采用这种模式开展 ＲＥＩＴｓ 业务

需要注意: 在发放贷款阶段ꎬ 业务团队就应当与合作券商保持紧密联系ꎬ 共同评估项

目公司产权明晰情况、 所持有标的物业资产的价值、 剥离标的物业资产的难度、 发行

类 ＲＥＩＴｓ 产品的市场认可度等问题ꎬ 从而达到 “以退定投” 的目的ꎮ

(３) 寻求与专业不动产开发商、 运营商及 ＲＥＩＴｓ 管理机构合作ꎮ 相比于信托公

司ꎬ 专业不动产开发商、 运营商及 ＲＥＩＴｓ 管理机构对房地产市场有更为专业的了解ꎬ

信托公司业务团队可积极尝试与这些专业机构合作ꎬ 发挥其专业化优势与信托公司的

资源整合优势ꎬ 推动 ＲＥＩＴｓ 的规模化和规范化运作ꎮ

(二) 信托公司 ＲＥＩＴｓ 转型方式路径探索

１ 从抵押融资转向地产金融全产业链的资本化运作

在中国ꎬ 对于房地产企业来说ꎬ 房地产长期处于粗放型发展的阶段ꎬ 大多数房企

一直以来依赖银行抵押贷款、 信托抵押贷款等传统融资模式ꎮ 而在发达国家ꎬ 房地产

金融产品种类则比较丰富ꎬ 有股权融资、 项目融资、 不动产基金、 发债、 信托等多种

方式ꎬ 房企的融资渠道十分广泛ꎮ

对于信托公司ꎬ 目前的信托贷款ꎬ 信托公司很大部分依赖于对房企主体的信用来

判断项目风险ꎬ 信托贷款的本息来源主要依赖于项目的销售收入或融资方的再融资ꎮ

也因为较为简单的融资模式ꎬ 造成了信托公司与房地产开发商的合作程度局限于

拿地贷款或项目开发贷款等简单的融资合作ꎬ 信托公司与房地产开发商的黏性普遍

较低ꎮ

总体来看ꎬ 目前中国不动产信托以债权形式为主ꎬ 资金主要用于房地产开发ꎬ 期
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限多在两年左右ꎬ 与房地产项目开发周期匹配ꎬ 其还款也主要依赖房地产项目本身销

售所产生的现金流ꎮ 换言之ꎬ 中国的不动产信托以发放信托贷款为主ꎬ 而且针对具体

项目ꎬ 具有很强的项目融资特点ꎬ 信托仅仅充当结构化融资的特殊目的载体ꎬ 在主动

管理领域仍有很大的潜力和发展空间待挖掘ꎮ

在整个金融体系变化及全球流动性收紧的背景下ꎬ 信托公司可以在房地产企业融

资中提供更全面、 更有效、 更专业的服务ꎬ 实现从传统的不动产信托向基于地产设

计、 开发、 并购经营管理等地产金融全产业链的转型ꎮ

为了提供更全面的金融服务ꎬ 信托公司可以通过房地产开发基金、 房地产并购基

金、 ＣＭＢＳ、 ＲＥＩＴｓ 等丰富的金融产品帮助房地产企业进行全产业链时点的融资ꎮ

具体说ꎬ 在项目初期ꎬ 信托公司就需要深度介入项目中ꎬ 对项目进行充分的分析

及测算ꎬ 更多地依据项目资质而不是房地产开发公司的信用来做出投资决策ꎮ 通过更

积极地参与到项目中ꎬ 信托公司能够实现深度的产融结合ꎬ 逐步形成、 提高自己的主

动管理能力ꎮ

在项目的运营周期中ꎬ 按照出资的形式ꎬ 信托公司要主动行使出资方的职责ꎻ 特

别地ꎬ 如果为股权投资ꎬ 信托公司需要充分行使股东职责ꎬ 为项目的成功落地保驾

护航ꎮ

随着房地产市场进入存量阶段ꎬ 房地产项目越来越难以通过项目的销售实现退

出ꎻ 对于信托公司而言ꎬ 投资收益将更多地依赖于对建成项目的运营管理ꎬ 即通过物

业产生的租金、 管理费等未来现金流实现退出ꎮ

综上所述ꎬ 通过全面深入的合作ꎬ 信托公司可以与房地产企业建立深度合作ꎬ 更

好地实现利益共赢的局面ꎮ 特别地ꎬ 通过发展长期融资的 ＲＥＩＴｓ 类产品ꎬ 可以很好地

实现信托公司从债权类不动产信托向房地产金融全产业链资本化运作的转变ꎮ

２ 从受托管理向资产整合、 运营和专业服务的转变

目前看来ꎬ 房地产行业通过信托的融资方式ꎬ 主要通过不动产信托贷款的方式完

成ꎬ 信托公司在项目中主要以受托机构的身份出现ꎬ 信托公司以尽职免责的方式进行

信托管理ꎮ

多数情况下ꎬ 信托公司在项目存续期限与房地产企业发生来往ꎬ 信托公司对信托

贷款的本息兑付进行管理ꎬ 一般地ꎬ 通过资金账户监管、 派任董事、 回款预留等方式

进行贷后管理ꎮ 在项目到期时ꎬ 主要的退出方式为项目对应业务的销售收入或者项目

的再融资ꎬ 目前的融资模式ꎬ 基于项目开发、 建设、 销售的进度ꎬ 期限通常在 ２ 年
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左右ꎮ

信托公司发放信托贷款的融资模式ꎬ 在很大程度上ꎬ 依赖于国内流动性情况、 国

内监管政策的变化及房地产行业的周期性波动ꎮ 单一的融资放贷模式ꎬ 容易产生风

险ꎬ 一旦房地产行业出现系统性风险ꎬ 这样金融行业也极易受到冲击ꎬ 导致金融系统

风险及市场恐慌ꎮ

在大资管行业由粗放式管理向精细化管理变迁的背景下ꎬ 信托公司需要提供自身

的专业能力ꎬ 才能为房地产企业提供更好、 更全面的服务ꎮ

信托公司可以通过为房地产企业提供全面的金融服务来提升自身的价值ꎬ 信托公

司可以对资产整合、 项目的后期管理运营提供专业的金融服务ꎬ 进一步与房地产企业

保持黏性ꎮ 并在整个项目的存续期间提供融资、 投资等配套的金融服务ꎮ

ＲＥＩＴｓ 的融资模式ꎬ 可以实现房地产企业的长期融资ꎬ 解决了房地产行业的流动

性危机ꎬ 同时ꎬ 可以让信托公司在整个项目周期内与房地产企业保持较高的紧密度ꎬ

全程参与项目的筛选和投资ꎬ 并提供后期的项目运营、 管理等相关金融服务ꎮ ＲＥＩＴｓ

产品通过项目物业的租金收入来偿付投资的本息ꎬ 并通过后期的项目物业的运营管理

来不断提升项目物业的价值ꎬ 进而提高项目物业的租金收入水平ꎮ

３ 从债性产品向权益类产品的转变

目前ꎬ 信托公司对于房地产企业发放贷款ꎬ 主要基于融资方主体信用或抵押物的

估值情况来进行的ꎬ 审核思路与银行的信贷审批逻辑类似ꎮ 这样的投融资模式ꎬ 业务

模式较为简单直接ꎬ 且风险偏低ꎬ 但是信托公司在此类业务中ꎬ 一般以管理人的身份

存在ꎬ 以收取固定管理费为主ꎮ

截至 ２０１７ 年第二季度末ꎬ 中国信托行业的整体管理规模已经突破 ２３ 万亿元ꎬ 而

传统的投融资模式阻碍了信托行业的发展ꎬ 信托行业急需进行行业转型ꎬ 而权益类产

品可以作为信托行业转型的一块基石ꎮ

不同于传统债权性的不动产信托ꎬ 权益型的 ＲＥＩＴｓꎬ 信托公司在发行该类产品

时ꎬ 需要更全面、 更专业地去研究项目的整体情况ꎮ

在设计权益型 ＲＥＩＴｓ 时ꎬ 信托公司基于对项目物业的未来现金流的预测ꎬ 同时需

要预测外来房地产行业的周期性变动ꎬ 还需结合物业自身的具体情况ꎬ 信托公司在整

个项目开发周期内ꎬ 需充分发挥自身的专业能力和金融领域的优势ꎮ

通过权益类 ＲＥＩＴｓ 这类工具ꎬ 信托公司可以帮助房地产企业完成直接融资ꎬ 同时

结合自身专业的资产管理能力ꎬ 帮助投资者获取超额的投资收益ꎮ
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(三) 培育信托公司服务产业的主动管理能力

１ 基于丰富客户资源的优质资产获取能力

２００８—２０１２ 年是我国信托业高速发展时期ꎬ 也是房地产行业迅猛发展的黄金期ꎮ

期间ꎬ 以银行贷款为主导的间接融资和以资本市场为主导的直接融资ꎬ 均无法充分发

挥市场化的融资功能ꎬ 导致不动产行业大量优质企业和项目的融资需求不能从正常的

银行体系和资本市场获得满足ꎬ 结果塑造了一个规模巨大的私募融资市场ꎮ 信托公司

凭借 “多方式运用、 跨市场配置” 的制度优势ꎬ 在 ２０１２ 年下半年之前ꎬ 作为资产管

理机构中为数不多允许从事私募融资业务的机构ꎬ 以融资信托方式正好满足不动产行

业发展的庞大融资需求ꎮ 信托行业多年来在不动产投融资领域的深耕ꎬ 积累了众多客

户、 大量项目和丰富的经验ꎬ 这对于信托公司转型 ＲＥＩＴｓ 业务的创新而言ꎬ 是不可多

得的宝贵财富和比较优势ꎮ 在此基础上ꎬ 我们认为ꎬ 信托公司需要主动培育优质资产

的识别和获取能力ꎮ

(１) 优质资产的识别与选择ꎮ 优质的不动产底层资产是 ＲＥＩＴｓ 业务成功开展的基

础ꎬ 而基础资产是否足够优质ꎬ 不在于资产持有主体的信用等级和担保措施ꎬ 而在于

资产本身是否有足够且稳定的经营现金流ꎮ 物业资产本身的优劣ꎬ 从根本上说ꎬ 受其

本身的规模、 权属、 区位、 建筑和租赁标准等因素影响①ꎮ 因此ꎬ 能否对物业资产的

标准有足够清晰的认识ꎬ 决定着信托公司对优质资产的识别与选择能力ꎮ

通过对优质资产的识别ꎬ 信托公司在开展 ＲＥＩＴｓ 业务时应该致力于确认满足物业

选择标准的潜在标的项目ꎬ 选择潜力增长更快、 风险更低且最有可能被错误定价的资

产ꎮ 与此同时ꎬ 信托公司应该对不动产市场动态变化保持关注ꎬ 相应调整物业资产的

识别与选择策略ꎬ 确保 ＲＥＩＴｓ 业务的持续性发展ꎮ

(２) 优质客户与资产的获取ꎮ 基于对优质资产的识别ꎬ 信托公司需要大力拓展

高信用和高潜力的优质客户作为交易对手ꎬ 获取其中的优质资产ꎮ 基于不同优质客户

的优质资产获取要具备市场竞争力ꎬ 需要信托公司培育两个基本支持体系: 一是决策

效率要高ꎬ 在时间上具有竞争力ꎻ 二是培育能力要强ꎬ 在服务上具有竞争力ꎮ 前者需

要公司对高信用等级的优质客户融资项目ꎬ 建立快速决策的 “绿色通道”ꎻ 后者需要

公司对潜在的优质不动产资产进行挖掘并培育ꎬ 通过与合作伙伴进行股权合作或融资

支持的形式ꎬ 帮助形成符合 ＲＥＩＴｓ 发行条件的成熟资产ꎬ 形成 “资产 ＋ 资金” 的对

① [美] 戴维帕克著  罗宁ꎬ 刘潇然译  ＲＥＩＴｓ 人员、 流程和管理 [Ｍ]. 北京: 机械工业出版社ꎬ ２０１５
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接ꎬ 提高对资产的培育、 运营、 产品结构设计和退出渠道的全流程服务能力ꎮ

针对优质资产的识别与获取ꎬ 信托行业内已有公司做出了相应的探索ꎬ 其中一类

信托公司背靠股东深耕不动产领域的资源和品牌优势ꎬ 通过集团内部资源集约化效

应ꎬ 逐渐建立不动产投资项目库ꎬ 形成投资项目准入机制、 健全的业务风险管控制度

和较强的资产管理能力ꎻ 另外一类信托公司则吸纳外生的持续创新动力ꎬ 一方面聘请

房地产公司的优秀人才打造专业的业务团队ꎬ 另一方面选择国内优秀的房地产开发商

或基金管理人进行战略合作ꎬ 在提高自身对优质资产识别能力的同时ꎬ 拓展外部资源

获取渠道ꎮ

２ 专业化和精细化的市场深耕能力

在 ＲＥＩＴｓ 转型策略上ꎬ 信托公司应当扬长避短ꎬ 基于自身资源禀赋对 ＲＥＩＴｓ 资产

类别进行布局ꎬ 发挥信托的制度优势和灵活性ꎬ 以渐进式的方式ꎬ 采取产融结合的专

业化方法深耕现有的房地产合作伙伴ꎬ 通过持续纵深的策略做精细分类型的物业ꎬ 形

成信托公司独有的核心市场竞争力ꎮ

(１) 以专业化的金融服务深入市场ꎮ 客观来看ꎬ 目前信托公司开展 ＲＥＩＴｓ 业务的

专业化程度ꎬ 在产业端而言ꎬ 难以匹敌房地产企业ꎬ 但是信托灵活的制度优势和丰富

的金融工具ꎬ 得以在金融端体现出足够的专业性ꎬ 通过金融与产业的融合ꎬ 能够让信

托公司在拓展 ＲＥＩＴｓ 市场上ꎬ 拥有更多的触点ꎮ

因此ꎬ 信托公司应紧密地围绕现有的房地产合作伙伴ꎬ 从地产价值链出发提供组

合的金融服务ꎬ 搭建与长期发展目标相结合的交易结构ꎬ 甚至借鉴国外开发、 运营和

退出的 “三阶段的内部循环” 模式ꎬ 由信托公司紧扣房地产公司创造扩大式的内部

闭环ꎬ 使 ＲＥＩＴｓ 业务在中国的循环生长成为现实ꎮ

在发展路径和发展方式上ꎬ 信托公司应采取渐进式发展策略ꎬ 针对不同发展阶段

的 ＲＥＩＴｓ 业务合作伙伴扮演不同的角色ꎬ 提供差异化的专业服务ꎬ 具体而言:

一是去发现优质资产的发现者ꎮ 囿于对细化行业的经营能力ꎬ 信托公司需要去发

现各不动产细分子行业的经营者和发现者ꎬ 基于专业运营商对优质资产的挖掘ꎬ 对其

提供适度的债权支持ꎮ

二是做地产运营商的价值培育者ꎮ 在发现者战略的前提下ꎬ 将会产生众多的不动

产开发商和运营商ꎬ 信托公司可挑选具备培育价值的企业ꎬ 为其提供更完整、 更丰富

的金融服务ꎬ 并配以 ＲＥＩＴｓ 解决方案等ꎬ 建立整个细分行业的资产证券化平台ꎬ 全面

提升该发展阶段不动产企业的价值ꎮ
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三是成为不动产领先企业的投资者ꎮ 对不动产市场中脱颖而出的领先者ꎬ 或限于

合作项目的范围内ꎬ 或介入企业的整体运营层面ꎬ 采取股债联动的方式ꎬ 入股优质的

合作项目或领先企业ꎬ 取得主力金融地位ꎬ 通过信托高效、 灵活的服务提供双方共赢

的 ＲＥＩＴｓ 合作模式ꎬ 可持续地扩大 ＲＥＩＴｓ 业务的发展规模ꎮ

(２) 以精细化的战略布局区分市场ꎮ 基于国内不动产发展现状分析ꎬ 行业细分

愈加精细、 区域差异逐渐扩大ꎬ 逐渐成为市场共识ꎮ 纵深布局ꎬ 区域深耕ꎬ 是信托公

司不动产业务转型的另一个重要契机ꎮ

一方面ꎬ 信托公司应该宏观把握房地产板块ꎬ 进行纵深布局ꎮ 细分市场中的不同

地产子行业在判断标准、 发展潜力和投资回报等方面均有不同ꎬ 针对住宅地产的长租

公寓、 零售地产中的购物中心、 工业地产中的物流仓库ꎬ 以及写字楼、 医疗地产和养

老地产等不同板块ꎬ 信托公司在开展 ＲＥＩＴｓ 业务时ꎬ 应根据自身资源禀赋ꎬ 聚焦从战

略到战术的不同侧重ꎬ 制订从交易对手到资产识别的准入标准ꎬ 建立自己的筛选评估

标准和模型体系ꎮ 对于细分物业的 ＲＥＩＴｓ 业务ꎬ 市场上已有较多实践ꎬ 信托行业也有

一定的探索ꎬ 包括中航信托于 ２０１６ 年 ６ 月作为原始权益人、 以购物中心商业物业为

底层资产发行的 “中航红星爱琴海商业物业信托受益权资产支持专项计划”ꎬ 产品总

规模 １４ 亿元ꎻ 中航信托于 ２０１７ 年 １ 月担任受托人、 以长租公寓为底层资产发行的

“魔方公寓信托受益权资产支持专项计划”ꎬ 发行总金额为 ３ ５ 亿元①ꎮ 从行业视角来

看ꎬ 信托公司在不动产领域的纵向深耕仍需要进一步夯实基础ꎬ 以点带面实现新的

突破ꎮ

另一方面ꎬ 集中于城市层面的区域深耕ꎬ 是信托公司需要长期坚守的精细化策略

之二ꎮ 不同的地理位置会形成 ＲＥＩＴｓ 底层资产的规模、 政策、 区位、 建筑和租赁标准

等差异ꎬ 对于追寻可持续发展的信托公司 ＲＥＩＴｓ 业务而言ꎬ 根据战略导向长期扎根于

目标区域ꎬ 能够更好地了解市场需求ꎬ 以多样化金融支持打造满足消费者需求的产

品ꎬ 为 ＲＥＩＴｓ 业务的设立发行、 持续运营、 后续管理和品牌效益等方面ꎬ 都能形成独

一无二的竞争优势ꎮ 从信托行业现状分析ꎬ 房地产业务领先的部分信托公司均制定了

区域市场的发展策略ꎬ 部分信托公司倾向于选择在各特定区域内长期扎根的主流开发

商进行战略合作ꎬ 在长期的业务拓展中尽可能还原开发商的真实成本ꎬ 在谈判中获取

最大利益分配ꎻ 与此同时ꎬ 部分信托公司坚持植根于国内一二线城市ꎬ 加强监管项目

的拿地、 开发、 销售、 退出各个环节ꎬ 保证项目风险ꎬ 掌握更多的话语权ꎮ 不管选择

① 中航信托股份有限公司官方网站ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ａｖｉｃｔｃ ｃｏｍ / 
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何种策略ꎬ 基于横向的区域市场ꎬ 不管做深做精不动产业务ꎬ 均能为 ＲＥＩＴｓ 或 ＣＭＢＳ

业务提供良好的基础ꎮ

３ 综合化的金融整合服务能力

信托的本质是 “受人之托、 代人理财”ꎬ 回归本源业务ꎬ 持续满足人们日益增长

的财富管理需求ꎬ 必将成为信托公司和信托行业发展的关键ꎮ 借鉴国际成熟的理财市

场发展逻辑ꎬ 一个成熟的理财市场存在一个由投行业务、 资产管理业务和财富管理业

务构成的并互相依存的理财价值链ꎮ① 由此ꎬ 从私募投行、 资产管理和财富管理三个

领域ꎬ 打造符合信托公司特点的综合化金融整合服务能力ꎬ 在 ＲＥＩＴｓ 业务发展上也能

提供更好的平台ꎮ

(１) 私募投行服务创设 ＲＥＩＴｓ 产品ꎮ 私募投行的基本功能是将特定企业和特定项

目的融资需求创设为可投资的金融产品ꎮ 如前所述ꎬ 对于国内不动产行业庞大的存量

市场而言ꎬ 需要通过创设 ＲＥＩＴｓ 盘活存量ꎬ 提高资产流动性ꎬ 满足企业的融资需求ꎮ

在这一过程中ꎬ 信托公司依托已有的资源基础ꎬ 发挥灵活的资源整合能力ꎬ 在发行设

立 ＲＥＩＴｓ 时ꎬ 更应围绕交易对手的需求来设计全方位的金融解决方案ꎮ 对于权益型的

ＲＥＩＴｓꎬ 注重不动产资产本身的长期投资和专业化管理ꎻ 对于抵押型的 ＲＥＩＴｓꎬ 则倾

向于聚焦交易主体的整体实力和信用风险ꎮ 除此之外ꎬ 在产品结构的设计中ꎬ 将底层

资产的原始权益人也作为 ＲＥＩＴｓ 的投资人ꎬ 形成增信ꎬ 从而能够提升 ＲＥＩＴｓ 的评级ꎮ

在 ＲＥＩＴｓ 创设的过程中ꎬ 信托公司作为交易结构的设计人ꎬ 既要充分运用产业端

和金融端的资源ꎬ 形成合力有效推动产品的发行ꎬ 又要培养过硬的专业能力ꎬ 提供满

足投资人需求、 符合融资人要求的产品ꎬ 真正发挥 ＲＥＩＴｓ 的特有优势ꎬ 将不动产变现

为可流动的金融产品ꎮ

(２) 资产管理服务构建 ＲＥＩＴｓ 组合ꎮ 资产管理业务的基本功能是把投行创设的金

融产品ꎬ 按照特定的投资策略构建为投资组合驱动的理财产品ꎬ 并销售给合适的投资

者ꎮ 一方面ꎬ 虽然目前国内的类 ＲＥＩＴｓ 仅在特定的合格投资者范围内转移ꎬ 但信托公

司基于不同物业类型的 ＲＥＩＴｓꎬ 通过特定投资组合的构建ꎬ 能够缓释产品的风险集中

度ꎮ 另一方面ꎬ 未来随着 ＲＥＩＴｓ 面向的投资人范围逐步扩大ꎬ 更需要信托公司构建风

险和收益特性各不相同的投资组合ꎮ

对于信托公司开展 ＲＥＩＴｓ 而言ꎬ 私募投行服务创设的 ＲＥＩＴｓ 若只针对单一企业和

① 姚江涛  信托公司的转型思考及探索 [Ｎ]. 证券时报ꎬ ２０１７ － ０７ － ２４
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单一项目ꎬ 可能带来较高的风险集中度ꎬ 产品本没有风险缓释安排ꎮ 因此ꎬ 凭借资产

管理服务能力从产品端分散风险ꎬ 形成 “从资产到产品” 的 ＲＥＩＴｓ 业务架构ꎬ 能够

进一步提升信托公司在 ＲＥＩＴｓ 领域的综合运作能力ꎮ

(３) 财富管理服务满足 ＲＥＩＴｓ 需求ꎮ 财富管理业务的基本功能是针对特定投资者

的特定需求ꎬ 帮助其构建个性化的资产配置方案并筛选相应的投资产品ꎬ 在此基础上

还可以提供诸如财务税收规划、 财富传承安排、 慈善捐赠安排等辅助服务ꎮ 一方面ꎬ

国内 ＲＥＩＴｓ 从私募转向公募、 从合格投资者转向社会公众投资者是未来发展的大趋

势ꎬ 公开上市与流转交易能够为个人投资者提供更加丰富可选的金融产品ꎮ 另一方

面ꎬ 专业的财富管理服务能够为信托公司连接打通 ＲＥＩＴｓ 业务的客户端提供重要渠

道ꎬ 对促进 ＲＥＩＴｓ 业务质和量的提升而言ꎬ 均是至为关键的一块拼图ꎮ

财富管理服务与 ＲＥＩＴｓ 的结合ꎬ 通过个性化资产配置方案的构建ꎬ 既能够满足客

户特定的风险—收益偏好ꎬ 又可以进一步缓释客户集中投资于单一金融产品或理财产

品的风险ꎬ 进一步形成 ＲＥＩＴｓ “从资产到产品再到客户” 的良性循环ꎮ

从优质资产的获取能力、 ＲＥＩＴｓ 市场深耕能力到金融整合服务能力ꎬ 是循序渐进

培育信托公司服务产业的主动管理能力的发展路径ꎮ 对于信托公司而言ꎬ 既要从组织

架构、 运营管理、 人才建设等方面加强内生发展驱动力的建设ꎬ 同时不妨纳百家之

长ꎬ 将外部产业运营商的优势为我所用ꎮ

以中航信托为例ꎬ ２０１７ 年 ３ 月末ꎬ 中航信托参与新加坡的大型地产基金管理公

司———亚腾资产管理公司 (ＡＲＡ Ａｓｓｅｔ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ) 的私有化运作①ꎮ 亚腾资产管理

公司作为 ＲＥＩＴｓ 管理人ꎬ 目前管理着 ６ 只上市房地产投资信托基金 (ＲＥＩＴｓ)、 ４ 只韩

国非上市房地产投资信托基金以及 １０ 只美元私募房地产基金ꎮ 截至 ２０１６ 年末ꎬ 亚腾

资产管理公司的资产管理规模约为 ３６０ 亿新加坡元ꎬ 相当于人民币 １７８１ 亿元ꎮ 通过

对专业 ＲＥＩＴｓ 管理人的私有化运作ꎬ 中航信托计划打通境内外资金与资产的联动效

应ꎬ 提升全球化资产配置能力和不动产运营管理能力ꎮ

在此基础上ꎬ 中航信托与亚腾资产管理公司合资成立上海航信亚腾基金管理公

司ꎬ 专注于商业房地产投融资以及资产证券化ꎬ 以私募房地产基金 ＲＥＩＴｓ 为核心驱

动ꎬ 致力于成为中国境内房地产私募基金及中国版 ＲＥＩＴｓ 的顶尖管理公司ꎬ 未来将作

为国际化的资产管理行业引领者ꎬ 一方面发挥中航信托作为境内金融机构募集资金的

优势ꎬ 运用贷款、 股权投资、 ＣＭＢＳ、 ＲＥＩＴｓ 等多种金融工具的优势ꎬ 以及作为受托

① 中国经济网北京 ２０１７ 年 ５ 月 １０ 日讯ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｆｉｎａｎｃｅ ｃｅ ｃｎ / ｒｏｌｌｉｎｇ / ２０１７０５ / １０ / ｔ２０１７０５１０＿ ２２６８８３６２ ｓｈｔｍｌ
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人的制度优势ꎻ 另一方面ꎬ 亚腾资产管理公司作为亚洲最大的上市 ＲＥＩＴｓꎬ 受到养老

基金、 主权财富基金、 保险公司等国际顶尖机构投资人的认可ꎬ 为 ＲＥＩＴｓ 提供了多平

台的退出路径ꎮ 通过合资基金管理公司的方式ꎬ 增加中航信托参与 ＣＭＢＳ 业务和 ＲＥ￣

ＩＴｓ 试点的竞争力ꎬ 提升中航信托在地产私募基金领域 “募、 投、 管、 退” 四个环节

中的专业化管理能力ꎬ 扩大品牌优势ꎬ 对于信托行业发展 ＲＥＩＴｓ 业务而言ꎬ 具有一定

的参考和探索意义ꎮ

４ ＲＥＩＴｓ 模式助推构建房地产长效机制

对于房地产行业的供给侧结构性改革和转型ꎬ 十九大报告提出了 “在加强社会保

障体系建设方面ꎬ 加快建立多主体供给、 多渠道保障、 租购并举的住房制度ꎬ 让全体

人民住有所居ꎮ” 根据市场研究数据显示ꎬ 中国房屋租赁市场规模 ２０２０ 年将达到 １ ６

万亿元ꎬ ２０２５ 年为 １ ９ 万亿元ꎬ ２０３０ 年会超过 ４ 万亿元①ꎬ 长期租赁市场将成为房地

产行业的蓝海ꎬ 以上海为例的各地政府出台各项措施ꎬ 加快培育和发展住房租赁

市场ꎮ

表 ４ 上海市加快住房租赁市场建设相关措施

时间 措施

２０１７ ０７ ０７
发布 «上海市住房发展 “十三五” 规划»ꎬ “十三五” 时期预计新增供应租赁住房 ７０ 万套ꎬ 占新

增市场化住房总套数超过 ６０％ ꎮ

２０１７ ０７ ２４
上海首次推出的两幅 １００％不可售租赁住房用地ꎬ 分别被张江集团和嘉定新城发展有限公司底价竞

得ꎬ 建成后将至少提供 １８９７ 套租赁住房ꎮ

２０１７ ０８ ０７
市政府正式批复原则同意张江科学城建设规划ꎮ 其中明确ꎬ 张江科学城新增住宅建筑面积约 ９２０
万平方米ꎬ 其中 ８９０ 万平方米用于租赁住宅ꎬ 满足科学家和科创人才需求ꎮ

２０１７ ０８ １７ 市北高新园区内 ２ 幅商业用地ꎬ 调整为四类住宅用地 (Ｒ４)ꎬ 也就是租赁住宅用地ꎮ

２０１７ ０８ ２３
上海土地市场挂牌 ４ 幅租赁用房地块ꎬ 分别位于浦东花木、 陆家嘴滨江、 长宁古北和徐汇漕河泾

四个核心区域ꎮ

２０１７ ０９ ０９
杨浦规土局网站消息ꎬ 新江湾社区 Ｎ０９１１０４ 单元 Ａ３ 街坊 ０５ 地块用地性质由三类住宅组团用地调

整为四类住宅组团用地ꎬ 即全持有租赁房ꎬ 建成后将提供至少 １１３０ 套租赁房ꎮ

资料来源: 根据网络公开资料整理ꎮ

长期持有型物业的资金回流速度较慢ꎬ 可能对住房租赁市场的发展形成制约ꎮ 通

过发行租赁住房 ＲＥＩＴｓꎬ 将租赁资产打包出售给投资者ꎬ 为房地产商提供资金补充ꎬ

① 链家研究院  租赁市场系列研究报告ꎬ ２０１７ － ０３



１３２　　

改善现金流财务状况ꎬ 契合长期租赁住房作为重资产在前期建设和运营时期的密集资

金需求ꎮ

２０１７ 年 １０ 月 ２３ 日ꎬ 国内房地产开发商保利公司以自持租赁住房 (青年公寓、

老年公寓) 为基础资产ꎬ 发行 ５０ 亿元规模的 “中联前海开源保利地产租赁住房一号

资产支持专项计划”ꎬ 采用结构化模式ꎬ 其中次级份额由保利持有ꎬ ４０ 亿元优先级份

额在上交所流通ꎮ①

通过 ＲＥＩＴｓ 模式ꎬ 将租赁住房的不动产资产转化为标准化、 可流通的份额资产ꎬ

释放存量资产中沉淀的资金ꎬ 将回流的资金再用于项目建设中ꎬ 有利于实现长期租赁

住房市场的良性发展ꎬ 从资金端推动构建房地产长效机制的良性循环ꎮ

四、 我国 ＲＥＩＴｓ 的发展困境与前景展望

(一) 发展 ＲＥＩＴｓ 业务的法律制度与税收障碍

从 ２００３ 年我国开始探索以不动产信托模式为房地产开发项目提供新的融资开始ꎬ

政策层面和实务层面均对 ＲＥＩＴｓ 在中国的落地进行了诸多尝试ꎬ 但 ＲＥＩＴｓ 的中国之路

仍需在摸索中前进ꎮ

１ 现有法律框架与 ＲＥＩＴｓ 的创新障碍

国内关于 ＲＥＩＴｓ 专门的立法及制度建设仍处于探索与讨论阶段ꎮ 缺少针对 ＲＥＩＴｓ

的专项法律法规ꎬ 导致 ＲＥＩＴｓ 在中国的法律主体地位不清ꎬ 产权不够明晰完整ꎬ 一定

程度上减缓了 ＲＥＩＴｓ 的发展与创新速度ꎮ

法律架构层面ꎬ 我国是成文法国家ꎬ 在当事人的行为必须有明确的法律加以

规范情况下ꎬ 投资者的利益才会有切实的保障ꎮ 现有的 «公司法» «信托法»

«证券投资基金法» 、 «信托公司集合资金信托计划管理办法» 等法律法规可以用

于参考ꎬ 但并不能为 ＲＥＩＴｓ 提供明确的法律保障ꎮ 我国由于目前仍未出台相关的

专项法律法规ꎬ 目前发行的类 ＲＥＩＴｓ 产品在投资期限、 范围、 收入来源、 分配方

式等诸多方面仍没有统一标准ꎮ 通观所有已经和正在筹划发展 ＲＥＩＴｓ 投资品种的

国家和地区ꎬ 都将立法作为发展 ＲＥＩＴｓ 的首要条件ꎮ 所以ꎬ ＲＥＩＴｓ 的推行与发展

需要一系列针对性法律或法规及规范性的文件ꎬ 防止 ＲＥＩＴｓ 可能带来相关的法律

风险ꎮ

① 资料来源: ｈｔｔｐ: / / ｎｅｗｓ ｃｎｆｏｌ ｃｏｍ / ｃｈａｎｙｅｊｉｎｇｊｉ / ２０１７１１０２ / ２５５６３４７１ ｓｈｔｍｌ
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此外ꎬ 国内的不动产资产在境外发行 ＲＥＩＴｓ 也面临一系列的法律障碍ꎮ 从基础

发行结构角度看ꎬ 境内不动产资产在境外通过发行 ＲＥＩＴｓ 上市的需要将境内的房产

项目的产权 / 收益权属转让到境外 ＲＥＩＴｓ 名下ꎮ 在 ２００６ 年六部委联合发文 ( «关于

规范房地产市场外资准入和管理的意见» (建住房 〔２０１６〕 １７１ 号ꎬ 即 “１７１ 号

文”ꎬ 又称 “限外令”) 后ꎬ 资本管制和产业管制政策趋严ꎬ 对不动产境外上市形

成了较大的约束ꎮ

２ 双重课税对 ＲＥＩＴｓ 规模化发展的制约

(１) 专门的 ＲＥＩＴｓ 税收优惠政策ꎮ 通过上文的分析可知ꎬ 尽管目前国内类 ＲＥＩＴｓ

在实际操作过程中不存在 “双重征税” 问题ꎬ 但实际涉及的土地增值税、 增值税、

企业所得税、 契税、 印花税等相关税费成本仍有进一步降低的空间ꎮ 我国在基础物业

资产转移给 ＳＰＶ (如私募基金和信托公司) 时ꎬ 由于所有权发生转移ꎬ 根据现行法律

原始权益人还需缴纳 ２５％ 的企业所得税ꎬ 如果原始权益人为房地产开发公司还另需

按照累进税率缴纳 ３０％ ~ ６０％ 的土地增值税ꎬ 如在以后 «公司法» 允许的条件下通

过公司制成立 ＲＥＩＴｓ 公司ꎬ 在 ＲＥＩＴｓ 公司运营层面还需缴纳公司所得税ꎬ 因此我国

ＲＥＩＴｓ 所承受税负还处于比较高的水平ꎬ 对 ＲＥＩＴｓ 产品的投资收益水平形成了较大的

影响ꎬ 进一步降低了 ＲＥＩＴｓ 的整体竞争力ꎮ

国外成熟市场 ＲＥＩＴｓ 产品通常可以享受一定税收优惠ꎮ 如美国ꎬ 其国内税法

规定ꎬ 在满足投资范围、 收入比例、 组织形式等各方面要求后ꎬ 如果将 ＲＥＩＴｓ 公

司应税收益的 ９０％ 以上分配给投资者则可以免征公司层面的所得税ꎬ 仅投资者

个人需缴纳个人所得税ꎻ 但 ＲＥＩＴｓ 公司分配后的留存收益仍需缴纳公司所得税ꎮ

从推动 ＲＥＩＴｓ 市场长期发展的角度出发ꎬ 我国现行的税制结构仍有较大的完善

空间ꎮ

(２) 现行税制与标准化 ＲＥＩＴｓ 的匹配问题ꎮ 资产证券化的一个关键前提是基础

资产的独立性和风险隔离ꎬ 对于标准的 ＲＥＩＴｓ 产品而言就是将作为基础资产的不

动产资产转让给特殊目的载体 ( ＳＰＶ) ꎬ 实现与原有企业 (发行人) 的破产隔

离ꎬ 从而保护投资者权益ꎮ 如前所述ꎬ 从我国现行税制来看ꎬ 不动产资产本身在

交易环节有增值税和高额的资产转让所得税ꎬ 在持有环节还有房产税和增值税ꎮ 通

过交易结构的设计可避免 “双重征税” 问题ꎬ 但同时增加了管理成本和运营成本ꎬ

间接减少了投资者收益ꎮ 长远来看ꎬ ＲＥＩＴｓ 的规范化与规模化发展仍需向国际标准

化 ＲＥＩＴｓ 的税制结构发展ꎬ 即对 ＲＥＩＴｓ 设立和终止阶段的不动产资产的直接转移ꎬ
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认定为非交易目的的转移ꎬ 免缴相关环节的税费ꎮ

(二) 交易场所与流转登记的市场基础设施建设

１ 我国现阶段 ＲＥＩＴｓ 交易场所的基本情况

虽然国内金融监管机构尚未颁布 ＲＥＩＴｓ 规章ꎬ 但是无论监管部门ꎬ 还是各类市场

主体在不动产证券化方面的探索一直没有停止过ꎮ 目前以境内不动产作为底层资产发

行的证券化产品在境内外交易所都有较多项目ꎬ 可以分别进行分析ꎮ

第一类是在境外成熟市场发行以国内资产为投资标的的 ＲＥＩＴｓ 产品ꎮ 笔者根据公

开数据统计ꎬ 截至 ２０１７ 年 ８ 月末ꎬ 内地企业赴香港和新加坡发行的 ＲＥＩＴｓ 产品至少

有 ５ 只ꎬ 分别是越秀房地产投资信托基金、 开元产业投资信托基金、 北京华联商业信

托、 运通网城不动产信托、 大信商用信托ꎮ 此外ꎬ 在中国香港和新加坡市场上还有

１１ 只上市 ＲＥＩＴｓ 持有位于中国大陆的物业ꎬ 物业种类丰富ꎬ 涵盖零售、 办公、 酒店、

商业综合体、 工业物流、 公寓等多种形态ꎮ

表 ５ 中国香港和新加坡市场上市 ＲＥＩＴｓ 持有中国物业一览

名称 上市场所 备注

北京华联商业信托 新加坡主板 内地企业境外上市

运通网城房地产信托 新加坡主板 内地企业境外上市

大信商用信托 新加坡主板 内地企业境外上市

凯诗物流信托 新加坡主板 持有中国物业

华联商业房地产投资信托 新加坡主板 持有中国物业

升禧环球房地产投资信托 新加坡主板 持有中国物业

腾飞酒店信托 新加坡主板 持有中国物业

丰树大中华商业信托 新加坡主板 持有中国物业

雅诗阁公寓信托 新加坡主板 持有中国物业

凯德商用中国信托 新加坡主板 持有中国物业

丰树物流信托 新加坡主板 持有中国物业

开元产业投资信托基金 港交所主板 内地企业境外上市

越秀房地产投资信托基金 港交所主板 内地企业境外上市

春泉产业信托 港交所主板 持有中国物业

领展房地产投资信托基金 港交所主板 持有中国物业

汇贤产业信托 港交所创业板 持有中国物业

资料来源: 新加坡交易所、 香港交易所ꎮ
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但是ꎬ 我们也看到ꎬ 境外市场发行以境内标的为基础资产的 ＲＥＩＴｓ 上市流程长ꎮ

无论是境内企业海外发行 ＲＥＩＴｓꎬ 还是境外企业收购境内权益 (资产或股权) 发行海

外 ＲＥＩＴｓꎬ 均先将境内目标物业注入境内项目公司名下ꎻ 再由境内企业的控股母公司

或境外企业在境外设立特殊目的载体 (Ｓｐｅｃｉａｌ Ｐｕｒｐｏｓｅ Ｖｅｈｉｃｌｅꎬ ＳＰＶ)ꎻ 接下来由 ＳＰＶ

在境内设立外商独资企业 (Ｗｈｏｌｌｙ Ｏｗｎｅｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅꎬ ＷＯＦＥ) 或合资企业

(Ｊｏｉｎｔ Ｖｅｎｔｕｒｅꎬ ＪＶ) 收购境内企业的股权ꎬ 达到境外 ＳＰＶ 通过 ＷＯＦＥ 或 ＪＶ 公司间接

持有境内企业股权的目的ꎻ 最后在境外设立符合当地监管政策的 ＲＥＩＴｓꎬ 并由 ＲＥＩＴｓ

收购境外 ＳＰＶ 股权ꎬ 完成境内权益整体转让给 ＲＥＩＴｓ 持有ꎮ 在这种模式下ꎬ 需符合外

汇局、 商务部等部委审批ꎬ 上市流程较长ꎮ

第二类是在中国现有监管法律框架下推出在功能上与成熟市场上的标准 ＲＥＩＴｓ 具

有一定相似性的 “类 ＲＥＩＴｓ” 产品ꎬ 这类产品主要以资产证券化的形态出现ꎬ 主要在

交易所、 银行间市场、 机构间私募报价系统等市场以公募或私募方式发行ꎮ 根据

Ｗｉｎｄ 披露的数据ꎬ 截至 ２０１７ 年 ８ 月末国内 “类 ＲＥＩＴｓ” 产品市场的累计发行规模约

４００ 多亿元ꎬ 其中 ２０１６ 年至 ２０１７ 年 ８ 月末交易所发行规模超过 ２５３ ２ 亿元ꎮ

表 ６ 交易所 “类 ＲＥＩＴｓ” 产品基本信息

项目名称 发起机构 / 原始权益人
发行总额

(亿元)
流通场所

中联前海开源—勒泰一号资产支持专项计划
石家庄勒泰房地产开发有限

公司
３５ 深圳交易所

招商创融—福晟集团资产支持专项计划 福建福晟集团有限公司 １７ 深圳交易所

中银招商—北京凯恒大厦资产支持专项计划 天津中锋置业有限公司 ３０ ０５ 上海交易所

恒泰弘泽—广州海航双塔资产支持专项计划 海航旅游集团有限公司 ２７ 上海交易所

兴业皖新阅嘉一期房地产投资信托基金

(ＲＥＩＴ) 资产支持证券
安徽新华传媒股份有限公司 ５ ５４ 银行间市场

恒泰弘泽—华远盈都商业资产支持专项计划 华远地产股份有限公司 ７ ３６ 机构间私募产品报价与服务系统

长江楚越—中百一期资产支持专项计划 武汉中百百货有限责任公司 １０ ４ 上海交易所

平安苏宁广场资产支持专项计划 苏宁置业集团有限公司 １６ ８ 上海交易所

中信皖新阅嘉一期资产支持专项计划 安徽新华传媒股份有限公司 ５ ５５ 上海交易所

中信华夏三胞南京国际金融中心资产支持专

项计划
三胞集团有限公司 ３０ ５３ 上海交易所

首誉光控—光控安石大融城资产支持专项

计划

上海交易所雷泰投资中心

(有限合伙)
２５ 深圳交易所

中信华夏苏宁云享资产支持专项计划 苏宁云商集团股份有限公司 １８ ４７ 深圳交易所
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续表

项目名称 发起机构 / 原始权益人
发行总额

(亿元)
流通场所

东证资管—青浦吾悦广场资产支持专项计划
上海交易所新城万嘉房地产

有限公司
１０ ５ 深圳交易所

天风—中航红星爱琴海商业物业信托受益权

资产支持专项计划
中航信托股份有限公司 １４ 上海交易所

恒泰浩睿—彩云之南酒店资产支持专项计划
云南省城市建设投资集团有

限公司
５８ 上海交易所

招商创融—天虹商场 (一期) 资产支持专项

计划
天虹商场股份有限公司 １４ ５ 深圳交易所

恒泰浩睿—海航浦发大厦资产支持专项计划
上海交易所浦发大厦置业有

限公司
２５ 上海交易所

中信华夏苏宁云创二期资产支持专项计划 苏宁云商集团股份有限公司 ３３ ３５ 深圳交易所

中信华夏苏宁云创资产支持专项计划 苏宁云商集团股份有限公司 ４３ ９５ 深圳交易所

中信启航专项资产管理计划 中信证券股份有限公司 ５２ １ 深圳交易所

资料来源: 根据 Ｗｉｎｄ 数据整理ꎮ

这些 “类 ＲＥＩＴｓ” 产品多数是以持有物业的公司股权或应收账款的方式设立的ꎮ

在证券发行上对于投资者仍然有适当性的管理要求ꎬ 没有实现完全公开募集ꎮ

２ ＲＥＩＴｓ 三层次交易流转市场设想

经过多年探索ꎬ 中国已初步形成了多层次的资产证券化产品交易场所ꎬ 包括以公

募发行为主的银行间市场、 证券交易所ꎬ 以准公募发行为主的银登中心、 中证报价系

统、 上海保险交易所、 信登中心等ꎮ

第五次全国金融工作会议明确要设立国务院金融稳定发展委员会ꎬ 统一资产管理

规制也呼之欲出ꎮ 这意味着ꎬ 随着功能监管与行为监管相结合的模式进一步推进ꎬ 分

类统一制定标准规制即将出台ꎮ 也就是说ꎬ 未来将弱化发行主体的边界ꎬ 只要从事资

产管理业务ꎬ 就遵从统一的资产负债两端管理规制ꎮ

在这一指导思想下未来的 ＲＥＩＴｓ 产品ꎬ 在资产端将根据基础资产性质不同ꎬ 分为

权益型、 抵押型和混合型ꎻ 在负债端将根据募集方式不同ꎬ 分为公募和私募两大类ꎬ

在业务准入和信息披露上有不同要求ꎮ 其中ꎬ 公募 ＲＥＩＴｓ 将分为上市交易型 ＲＥＩＴｓ 和

非上市交易型 ＲＥＩＴｓꎮ 上市交易型 ＲＥＩＴｓ 与上市公司首次发行股票募集资金一样ꎬ 需

要根据监管机构和交易所的要求准备相关材料、 完成相关程序后才能上市交易ꎬ 并进

行严格的信息披露ꎬ 该类产品的交易场所统一于股票交易所ꎮ 非上市交易型 ＲＥＩＴｓ 与
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现阶段的 “类 ＲＥＩＴｓ” 相似ꎬ 在交易场所完成注册后发行ꎬ 向特定投资人募集发行ꎬ

并不进行公开交易ꎬ 该类产品的交易场所应当统一于银行间市场或证券交易所ꎮ 私募

ＲＥＩＴｓ 则不需要进行注册ꎬ 通过流转信托受益权份额的方式进行交易ꎬ 该类产品可以

在信登中心进行流转ꎮ

图 １２　 ＲＥＩＴｓ 的三层次交易流转市场

(三) 不动产信托业务转型的困境解决方案探讨

１ 不动产信托财产登记制度的优化

(１) 不动产统一登记为信托财产登记创造了条件ꎮ 纵观其他国家和地区 ＲＥＩＴｓ 发

展历程ꎬ 不难发现其发展与登记制度逐步完善密不可分ꎮ 以台湾地区为例ꎬ 其 １９９６

年颁布的 “信托法” 以及随后颁布的 “信托业法” 均明确了不动产信托财产登记的

法律地位ꎻ １９９６ 年颁布的 «土地权利信托登记作业办法» 详细规定了土地权利信托

登记规则ꎻ ２００１ 年修订的 «土地登记规则» 将 «土地权利信托登记作业办法» 的相

关规定又被纳入其中ꎬ 以专章规定土地权利信托登记ꎮ 日本、 韩国也分别在它们的

«不动产登记法» 中规定了不动产信托财产登记①ꎮ 这些国家和地区均在不动产登记

体系中开展不动产信托财产登记ꎬ 与我国现实较为贴合ꎬ 其立法和实践为我国不动产

信托财产登记制度的建立提供了有益的经验ꎮ

２０１６ 年 １ 月 １ 日颁布施行的 «不动产登记暂行条例实施细则» (中华人民共和国

国土资源部令第 ６３ 号)ꎬ 让不动产实现了登记机构、 登记依据、 登记簿册、 登记信息

平台的统一ꎮ 同时ꎬ 第 ８ 章 “附则” 第一百零六条规定 “不动产信托依法需要登记

① 郭佑宁  论我国不动产信托登记的制度设计 [Ｄ]. 中国政法大学ꎬ ２０１６: １８
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的ꎬ 由国土资源部会同有关部门另行规定ꎮ” 这为不动产信托登记制度的建立提供了

良好的基础条件ꎮ 同时也表明ꎬ 立法者认为不动产信托财产的登记可以纳入不动产登

记体系中来ꎬ 所不明确的是将不动产信托财产登记作为一种独立的登记类型来对待ꎬ

还是将其视为不动产登记的限制或提示事项来记载ꎮ

下文将以我国台湾地区的不动产信托财产登记为例ꎬ 阐释不动产登记的内容、 登

记种类以及登记中涉及的税收问题ꎮ

(２) 不动产信托财产登记内容ꎮ 不动产信托登记属于不动产登记之一种ꎬ 不动

产信托财产登记应当统一在不动产登记机构办理ꎬ 台湾地区的不动产和不动产信托财

产登记均由地政机关办理ꎮ 在登记方式上ꎬ 可以通过新设一页信托登记簿活页ꎬ 已有

的登记申请审批表和证书证明样式不需要任何改动即可直接使用ꎬ 这种方式将大大节

约不动产信托财产登记成本ꎬ 有利于不动产信托登记制度的顺利推行ꎮ

不动产信托财产登记的具体内容包括委托人、 受托人情况ꎬ 包括姓名或名称、

住所、 权利范围等ꎻ 不动产的具体情况ꎬ 包括坐落位置、 面积、 权利价值、 不动产

用途等ꎻ 信托具体条款ꎬ 包括受益人姓名和住所、 信托目的、 信托期间、 信托关系

消灭的事由、 信托财产的管理方法、 信托关系结束后财产的归属以及其他约定事

项等ꎮ

(３) 不动产信托财产登记的种类ꎮ 信托财产取得登记ꎮ 当取得的信托财产为不

动产权利时ꎬ 所进行的权利变更登记称为信托取得登记ꎮ 受托人因对信托财产进行管

理、 处分等其他原因所获得的财产权利仍属于信托财产ꎮ 台湾地区的信托财产取得登

记相关内容记载 «土地登记规则» 第 １２７ 条中ꎬ 其明确规定受托人在履行信托职责的

过程中取得土地权利ꎬ 申请登记时应检附信托关系证明文件ꎬ 并于登记申请书适当栏

内载明该取得财产为信托财产及委托人身份资料ꎮ

信托财产变更登记ꎮ 信托财产变更包括信托主体变更与信托内容变更ꎮ 通常情

况下ꎬ 信托变更主要是指受托人变更与信托内容变更ꎮ 无论受托人基于自身原因或

外部原因导致职责终止的ꎬ 都应当由新受托人会同委托人向不动产登记机关申请受

托人变更登记ꎮ 因信托合同条款变更而需办理的信托内容变更ꎬ 由委托人会同受托

人办理ꎮ

信托终止登记ꎮ 信托终止后ꎬ 受托人清算剩余信托财产后ꎬ 要根据信托文件规定

和法律规定ꎬ 确定信托财产的权利归属人ꎬ 并将信托财产移交给该权利归属人ꎬ 此时

就需要进行信托终止登记ꎮ 在台湾地区的实践中ꎬ 根据信托为自益信托或他益信托区
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分了信托终止登记的类型ꎮ 若是自益信托ꎬ 于信托关系消灭时ꎬ 涂销原信托登记将信

托财产恢复为委托人所有的登记ꎬ 称为信托涂销登记ꎻ 若是他益信托ꎬ 于信托关系消

灭时ꎬ 由受托人移转信托财产的所有权予委托人以外的归属权利人ꎬ 称为信托归属登

记ꎮ 信托涂销登记下ꎬ 信托关系的存续并未实质上变动信托财产的归属ꎬ 而信托归属

登记下ꎬ 则发生了信托财产权的变动ꎮ

(４) 与不动产信托财产登记相关税收安排ꎮ 在我国现有的实践中ꎬ 并未对信托

财产进行登记ꎬ 同时ꎬ 在现有的不动产登记制度下ꎬ 不动产的转移均视为销售进行征

税ꎬ 并未对信托进行特别安排ꎬ 大大制约了不动产作为信托财产设立信托ꎮ 一方面ꎬ

当委托人将不动产权利转移给受托人ꎬ 将面临巨额的所得税负担ꎻ 另一方面ꎬ 我国现

行的税收制度并未区分 “融资行为” 和 “出售”ꎬ 若流转信托收益权亦需要缴纳高额

的税费ꎬ 不利于不动产信托收益权进行流转ꎮ 我国台湾地区对不动产信托财产登记的

探索较早ꎬ 下文将从信托成立、 信托流转、 信托终止三方面阐释台湾地区相关的税收

安排ꎮ

①信托成立阶段征税ꎬ 免征土地增值税和契税ꎮ 信托成立阶段ꎬ 不动产在委托

人和受托人直接转移不征收土地增值税和契税ꎮ 根据台湾 “土地税法” 第 ２８ 条之

三第一款规定ꎬ 委托人和受托人之间的财产转移ꎬ 不征收土地增值税ꎻ 根据 “契税

条例” 第 １４ 条之一第一款规定ꎬ 委托人和受托人之间的转移所有权ꎬ 也不缴纳

契税ꎮ

②信托流转阶段征税ꎬ 区分 “融资” 和 “出售”ꎮ 台湾 “不动产证券化条例” 第

５２ 条针对不动产证券化流转进行了特别规定ꎬ 区分了 “融资行为” 和 “出售”ꎬ 针对

融资行为不缴纳土地增值税ꎬ 针对出售信托由委托人缴纳土地增值税ꎮ 因此ꎬ 在发行

不动产证券化产品是ꎬ 根据信托合同约定ꎬ 可以认定信托土地已经实质全部或部分出

售的ꎬ 应当如同一般土地买卖ꎬ 就已出售部分由委托人缴纳土地增值税ꎬ 尚未出售或

于信托终止后返还委托人的部分则无须缴纳土地增值税ꎮ 在实际操作中ꎬ 以融资为目

的ꎬ 在交易结构中设计以委托人作为劣后级受益人ꎬ 可以认定信托财产终止后返还给

委托人ꎬ 符合第 ５２ 条规定ꎬ 其交易流转不用缴纳土地增值税ꎮ

③信托终止阶段征税ꎬ 区分涂销和转移登记ꎮ 信托终止后ꎬ 若信托财产返还给委

托人ꎬ 需办理涂销信托登记ꎬ 免征土地增值税和契税ꎻ 若信托财产分配给委托人之外

的归属权利人时ꎬ 需办理信托归属登记ꎬ 因其本质上为实质所有权移转登记ꎬ 故而需

征收土地增值税及建筑物改良需征收契税ꎮ
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表 ７ 台湾地区信托财产登记涉及的相关税收①

项目 土地增值税 契税 赠予税 遗产税 印花税

信托成立登记 不征收 不征收

信托契约明确规定信托利

益全部或部分受益人为非

委托人ꎬ 于信托成立时ꎬ
视为委托人将享有信托利

益赠予受益人ꎬ 依法征收

赠予税ꎬ 委托人与受托人

之间转移ꎬ 不征收

遗嘱信托于遗嘱人死

亡时征收遗产税

信托 关 系 消 灭 时ꎬ
信托财产归委托人ꎬ
不征收印花税

若转移给委托人之

外其他人ꎬ 具有买

卖不动产性质ꎬ 依

法缴纳不动产部分

自益信托部分他益

信托ꎬ 应分算他益

部分的印花税

受托人变更登记 不征收 不征收 不征收 — —

信托消灭登记 不征收 不征收 不征收 — —

信托归属登记
依法征收 (遗
嘱信托不征收)

依法征收 (遗
嘱信托不征收)

不征收 — —

信托内容

变更登记
— — 征收

信托关系存续中受益

人死亡时ꎬ 应就信托

利益未领受部分依法

征收遗产税

—

资料来源: 根据中国知网资料整理ꎮ

２ 不动产信托税收制度的突破与完善

一是制定针对 ＲＥＩＴｓ 的税收优惠政策ꎬ 减轻投资者税收负担ꎮ 从大多数国家 ＲＥ￣

ＩＴｓ 税收待遇看ꎬ 都仅对基础资产收益在 ＲＥＩＴｓ 层面或投资者层面征税ꎮ 为鼓励 ＲＥ￣

ＩＴｓ 投资ꎬ 有些国家 (如美国、 新加坡等) 还给予投资者分红免税或按优惠税率征税

待遇ꎮ 从税收中性角度出发ꎬ 资产证券化的本质就是让渡资产的收益权ꎬ 因此ꎬ 资产

收益的实际受益人是 ＲＥＩＴｓ 的投资者ꎬ 如果 ＳＰＶ 已经把基础资产租金收益的 ９０％ 用

于分红ꎬ 那么ꎬ 这些用于分红的租金所得理论上就不应再由 ＳＰＶ 承担投资企业所得

税ꎮ 美国在 ２０ 世纪 ６０ 年代 ＲＥＩＴｓ 发展之初ꎬ 最高法院也曾判决商业信托类似于公

司ꎬ 视同公司征税ꎬ 导致商业信托发展一度停滞ꎬ 直至 «国内收入法» 规定满足条

件的 ＲＥＩＴｓ 可以免征所得税和资本利得税ꎬ ＲＥＩＴｓ 才又蓬勃发展ꎬ 并占据全球市场六

成的份额ꎮ 建议我国对此类用于分红的基础资产收益免除 ＲＥＩＴｓ 层面的所得税ꎬ 减免

① 陈坤涵  信托登记与税务规划 ＤＩＹ 书泉出版ꎬ ２０１４
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土地增值税、 印花税等税费成本ꎬ 以提高投资者积极性ꎮ

二是顺应改革需求ꎬ 调整税制安排使其与国际标准化 ＲＥＩＴｓ 基本管理构架相匹

配ꎮ 从税收制度层面割断 ＲＥＩＴｓ 所依赖的基础资产与发行人之间的联系ꎬ 通过 ＳＰＶ 持

有资产ꎬ 是使投资者避免发行人破产风险ꎬ 保障广大投资者权益ꎬ 确保投资者获取稳

定的租金收益的合理制度安排ꎬ 符合国家目前大力倡导的供给侧改革、 房地产去库存

化的政策方向ꎮ 而现行税制将之视为普通不动产转让 “一刀切” 征税的做法ꎬ 使得

ＲＥＩＴｓ 在设立环节就会发生巨额的税收成本ꎮ 而这些税收成本、 交易成本最终都会转

嫁给投资者ꎬ 抬高发行价格ꎬ 压缩投资者未来收益空间ꎬ 从而最终影响 ＲＥＩＴｓ 的发

行ꎮ 为鼓励 ＲＥＩＴｓ 在中国的长远发展ꎬ 建议整合重组并购现行优惠政策ꎬ 保持各税种

之间在税务认定和处理上的一致性ꎬ 降低房地产开发企业发行 ＲＥＩＴｓ 适用优惠政策门

槛ꎬ 实现税制安排与 ＲＥＩＴｓ 基本管理构架相互匹配ꎮ

３ 不动产信托转型创新的监管制度支持

除了制定专项管理办法外ꎬ 应更好地发展和完善我国不动产信托监管制度ꎬ 建立

一个适应我国法律制度和经济水平的监管框架ꎬ 构建证监会、 银监会、 税务总局、 证

券交易所、 房地产管理机构等相互之间的配合和协调机制ꎮ

一是制定我国 ＲＥＩＴｓ 的专项立法ꎮ 可采取专门 ＲＥＩＴｓ 法规的形式ꎬ 从法律层面统

一监管ꎬ 在相关监管部门统一协调的基础上ꎬ 由银监会牵头及各监管部门制定专门监

管制度ꎬ 明确各监管机构职责分工ꎮ 通过完善我国 ＲＥＩＴｓ 配套法律制度ꎬ 为我国 ＲＥ￣

ＩＴｓ 建立较为完善的交易市场ꎬ 解决信托受益权凭证的流通ꎬ 通过将 ＲＥＩＴｓ 进行证券

化ꎬ 使其可以像股票、 债券和基金一样进行流动ꎮ

二是在现有的机构型监管逐步向功能性监管过渡ꎬ 从过去以市场准入为核心的

监管逐步向以运行机制为核心的监管ꎬ 以健全内控制度和治理结构为关键ꎬ 以保护

投资者权益和风险防范为导向ꎮ 以银监会为核心监管机构ꎬ 其他机构职能协同监

管ꎬ 同时要求健全自律协会等中介组织作为对立法和行政监督的有力补充ꎮ 而对

ＲＥＩＴｓ 的外部监管体制中ꎬ 还应引进独立中介机构ꎬ 如审计机构、 资产评估机构、

信用评级机构等ꎬ 充当社会监督的角色ꎬ 并在相关立法中确定其资质标准和法律

责任ꎮ

三是建立健全 ＲＥＩＴｓ 信息披露制度ꎬ 从实体上划清 ＲＥＩＴｓ 的发行者、 管理人、 投

资者与市场监管者之间的责任ꎬ 让投资者充分了解运作信息ꎬ 培育合格投资者并在法

律层面实现风险自担ꎬ 真实有效落实执行监管制度ꎮ
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五、 结论与建议

(一) 发挥信托的多维角色与整合作用

信托作为能够横跨信贷、 资本以及实业的金融行业ꎬ 灵活的制度优势使其能够围

绕 ＲＥＩＴｓ 业务的价值链条ꎬ 以不同的角色挖掘其中的价值ꎬ 多维度拓展 ＲＥＩＴｓ 业务ꎮ

在交易结构中ꎬ 信托作为 ＳＰＶ 具有独特的灵活优势ꎮ 对于信托公司而言ꎬ 一方

面打造品牌的核心竞争力ꎬ 扩大知名度和影响力ꎬ 以扩大作为特殊目的载体的业务规

模ꎬ 形成聚集效应并吸引更多的同类业务ꎻ 另一方面ꎬ 向专业化转型过程中ꎬ 应该主

动争取交易安排的主导权控制ꎬ 通过交易机构设计的创新尽可能解决 ＲＥＩＴｓ 的痛点ꎬ

在实践中持续提高专业能力ꎮ

在金融服务层面ꎬ 现阶段聚焦转型升级的信托应在现有基础上转变思维ꎬ 针对不

动产信托业务ꎬ 应从抵押融资转向地产金融全产业链的资本化运作ꎬ 从受托管理转向

资产整合、 运营和专业服务ꎬ 从债性产品转向权益类产品ꎬ 为 ＲＥＩＴｓ 产业提供更全面

的金融服务ꎮ

在产业服务层面ꎬ 信托公司应该循序渐进培育服务产业的主动管理能力ꎬ 基于丰

富的客户资源获取优质不动产资产ꎬ 以专业化和精细化策略深耕 ＲＥＩＴｓ 市场ꎬ 为产业

提供私募投行、 资产管理和财富管理的金融整合服务ꎬ 内外兼备加强 ＲＥＩＴｓ 业务发展

驱动力ꎮ

(二) 优化 ＲＥＩＴｓ 的财产登记与流转交易

以国际成熟市场 ＲＥＩＴｓ 发展历程为鉴ꎬ 可以发现 ＲＥＩＴｓ 的发展与登记制度的逐步

完善密不可分ꎮ 不动产统一登记为信托财产登记创造了条件ꎬ 逐步明确不动产信托财

产登记内容、 种类以及登记、 变更和终止流程ꎬ 推动 ＲＥＩＴｓ 市场的规范化和标准化ꎬ

为 ＲＥＩＴｓ 的流转交易铺垫基础ꎮ

基于功能监管与行为监管相结合的发展趋势ꎬ 根据不同的募集方式ꎬ 对包含上市

交易型和非上市交易型在内的公募 ＲＥＩＴｓ 和私募 ＲＥＩＴｓ 将实行不同的业务准入和信息

披露要求ꎬ 因此ꎬ 本报告建设性提议上市交易型 ＲＥＩＴｓ 应统一在证券交易所流转交

易ꎬ 非上市交易型 ＲＥＩＴｓ 应当统一于银行间市场或证券交易所流转交易ꎬ 无须注册的

私募 ＲＥＩＴｓ 通过流转信托受益权份额的方式即可进行交易ꎬ 可于信登中心进行流转ꎮ

(三) 完善 ＲＥＩＴｓ 的法律制度与税收政策

坚持立法先行为 ＲＥＩＴｓ 的标准化进程保驾护航ꎬ 在顶层设计层面建立适应我国法
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律制度和经济水平的 ＲＥＩＴｓ 监管框架ꎮ 其一ꎬ 建议采取专项立法的方式ꎬ 为 ＲＥＩＴｓ 的

发展提供法理依据ꎻ 其二ꎬ 结合机构型监管过渡为功能性监管的趋势ꎬ 于内应以银监

会为核心监管机构、 其他机构协同监管ꎬ 以健全自律协会等组织作为对立法和行政监

督的有利补充ꎬ 于外应引进审计机构、 资产评估机构、 信用评级机构等独立中介机

构ꎬ 充当社会监督的角色ꎬ 并在相关立法中确定其资质标准和法律责任ꎻ 其三ꎬ 建立

健全 ＲＥＩＴｓ 信息披露制度ꎬ 从实体上划清 ＲＥＩＴｓ 的发行者、 管理人、 投资者与市场监

管者之间的责任ꎬ 真正实现投资者风险自担ꎬ 保证监管制度真实有效ꎮ

在建立健全的 ＲＥＩＴｓ 法律架构前提下ꎬ 可进一步实现税收政策的突破ꎮ 一是制定

针对 ＲＥＩＴｓ 的税收优惠政策ꎬ 减轻投资者税收负担ꎻ 二是顺应改革需求ꎬ 调整税制安

排使其与国际标准化 ＲＥＩＴｓ 基本管理构架相匹配ꎮ

(四) 推动国内公募 ＲＥＩＴｓ 的模式探索与落地实践

ＲＥＩＴｓ 市场的基础设施、 配套法律制度和税收政策等的建设和优化ꎬ 能够为国内

公募 ＲＥＩＴｓ 的尽早推出塑造良好的环境和条件ꎮ 随着 ＲＥＩＴｓ 市场的不断发展ꎬ 监管机

构和市场参与者的实践经验持续积累ꎬ 可以通过先行先试、 持续优化的方式对公募

ＲＥＩＴｓ 的模式进行试点ꎬ 基于现有的法律框架对公募 ＲＥＩＴｓ 载体的法律界定、 交易结

构和权责界定、 投资与分红比例、 信息披露、 不同交易层级的监管与协调、 税收优惠

等方面进行统一明确ꎬ 推动公募 ＲＥＩＴｓ 在国内的落地ꎬ 为 ＲＥＩＴｓ 的长期健康发展形成

可持续的良性循环机制ꎮ

(五) 借力 ＲＥＩＴｓ 模式助推房地产长效机制的建立与完善

通过 ＲＥＩＴｓ 模式实现长期租赁住房的资金回流ꎬ 缩短租赁住房市场的开发和建设

周期ꎮ 一方面ꎬ ＲＥＩＴｓ 作为有效的退出渠道ꎬ 对于长期租赁住房的开发商、 运营商和

金融机构投资者而言ꎬ 能够改善开发和建设企业的财务结构ꎬ 增加住房租赁市场的吸

引力ꎮ 另一方面ꎬ 结合 ＲＥＩＴｓ 模式推行租购并举的业务发展模式ꎬ 对于产业市场的不

动产开发商、 金融市场的机构投资者以及第三方服务商而言ꎬ 均有较大的市场挖掘空

间ꎮ 借力 ＲＥＩＴｓ 模式发展我国的住房租赁市场ꎬ 通过租购并举推动建立房地产长效机

制ꎬ 对于我国房地产乃至整个不动产行业的可持续良性发展而言ꎬ 均有不可或缺的重

要意义ꎮ
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近年来ꎬ 伴随我国金融业的快速发展ꎬ 信托行业不断壮大ꎬ 资产规模持续攀升ꎬ

一方面行业监管思路更加明晰ꎬ 监管体系不断完善ꎮ 另一方面ꎬ 信托公司业务结构日

趋合理ꎬ 资产管理能力不断增强ꎬ 全行业回归本源ꎬ 服务实体经济的转型步伐更加坚

定ꎮ 值得注意的是ꎬ 在维护金融安全ꎬ 防范金融风险的大背景下ꎬ 监管部门通过开展

行业评级和监管评级ꎬ 一定意义上对信托公司的资产管理能力和风险管理能力做出了

评价ꎬ 但是与其他资管产品相比ꎬ 信托产品的评级体系略显缺失ꎮ 本课题以信托产品

评级为研究对象ꎬ 以信托法律关系为依据ꎬ 阐述信托产品评级的必要性ꎬ 研究提出信

托产品评级体系的思路、 方法和初步构想ꎬ 力争为将来实现信托产品评级奠定基础ꎮ

课题组本着创新性、 完整性的原则ꎬ 通过定量与定性、 因素分析法与模型分析法

等多种方法ꎬ 多层级、 多维度ꎬ 深入探讨了大类信托产品评级方案ꎮ 研究报告从信托

产品评级的内涵和信托产品评级体系建设的基础要素入手ꎬ 分析了信托产品评级体系

建设的重要意义ꎻ 梳理了我国现有的几种信托产品评级方式ꎻ 借鉴国内外金融产品评

级体系实践经验ꎬ 基于监管部门提出的八大信托业务ꎬ 提出了建立基于债权信托、 资

产证券化信托及标品信托产品评级体系的具体模式构想ꎬ 并就推动建立信托产品评级

体系ꎬ 提出了比较有针对性的意见建议ꎮ 考虑到未来信托产品评级体系的商业化运用

及核心数据保密性ꎬ 报告中只展示了产品评级所涉猎的部分参数或标准值ꎬ 但是已经

努力呈现一个相对完整的信托产品评级体系研究架构ꎮ

课题研究中得到了中国信托业协会极具价值的指导意见ꎬ 中诚信国际信用评级有

限责任公司、 华能贵诚信托、 中诚信托、 爱建信托共同参与了课题研究ꎮ 课题组先后

组织了包括行业、 高校专家、 信托公司研发及业务人员参加的多个座谈会ꎬ 获得了坚

实的理论支持和丰富的业务实践指导ꎬ 在此一并深表谢意ꎮ

关键词: 信托产品评级体系　 债权信托　 资产证券化信托　 标品信托
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一、 信托产品评级的内涵与产品评级体系建设的基础

(一) 信托产品评级的内涵

１ 信托产品评级的定义

狭义上讲ꎬ 信托产品评级是由专业的独立机构或者信托公司ꎬ 遵循公正、 客观的

原则ꎬ 根据不同信托产品的属性ꎬ 从产品的安全性、 盈利性及流动性、 发行机构实

力、 管理能力等各个维度ꎬ 对信托产品的风险因素、 信用状况进行综合评价ꎬ 最终运

用简单明了的符号将这些意见向市场公开ꎬ 达到为监管部门、 信托公司及投资者服务

等目的ꎮ

广义上讲ꎬ 信托产品评级从对单独某一个信托产品的信用评价及风险评定延伸至

某一类信托产品评级ꎬ 最后扩展至所有大类的信托产品ꎬ 并结合以信托公司为主体的

监管评级及行业评级ꎬ 形成较为完整的信托产品评级框架ꎬ 为信托市场不同类型参与

者提供了方针指引ꎮ 此课题中信托产品评级体系研究是基于以上定义而言的ꎬ 建立在

信用评级、 风险评价基础之上ꎬ 以信托法律关系为依据ꎬ 以信托产品为评价对象的体

系工程建设ꎮ

２ 信托产品评级的市场构成

信托产品评级的市场构成主要包括以下重要参与主体: 监管机构、 信托公司、 第

三方评级机构、 机构和普通投资者ꎮ 监管机构主要指根据法律规定对市场进行监督管

理的机构ꎮ 其职责包括按照规定监督管理金融市场ꎻ 发布有关金融监督管理和业务的

命令和规章ꎻ 监督管理金融机构的合法合规运作ꎬ 为信托产品评级奠定政策基础ꎮ 信

托公司主要是指依照 «中华人民共和国公司法» 和银监会 «信托公司管理办法» 设

立的主要经营信托业务的金融机构ꎮ 其职责主要是管理和处分信托财产ꎬ 在信托产品

评级体系中担任评级机构或评级咨询机构ꎮ 第三方评级机构指征集企业、 个人、 产品

资信信息ꎬ 向企业、 个人资信信息使用者提供企业和个人资信信息咨询、 评级和查询

服务并独立运作的中介性法人单位ꎮ 其职责主要是利用其独立的评级体系为金融产品

提供定价依据ꎮ 投资者包括机构和普通投资者是指投入现金购买某种资产以期望获取

利益或利润的自然人和法人ꎬ 他们是信托产品市场的重要参与群体ꎮ 值得强调的是ꎬ

信托产品评级体系的建立ꎬ 将为以上四大类别参与主体在健全信托产品监督管理办

法、 相关业务指导意见、 产品信息披露、 标准化评价系统建立、 明确资质认定条件、
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提高投资风险识别意识和能力等方面提供重要参考依据ꎮ

３ 信托产品评级的方法、 指标及标准

金融产品评级方法主要包括: 侧重于对评级对象未来偿债能力或者履约能力作出

分析和评价ꎻ 定性与定量相结合ꎻ 注重现金流量的分析与预测以及将同类产品作为参

照ꎬ 强调评级的一致性和可比性ꎮ 信托产品的独特性决定了信托产品评级体系更适宜

采用定性与定量相结合的方法ꎬ 将因素分析法与模型分析法相结合ꎮ

信托产品评级体系需要确定相对统一的标准ꎬ 即信用风险等级的设置及各等级所

对应的风险大小和范围ꎮ 根据信托产品分类ꎬ 对于债权类、 资产证券化、 标品等产品

评级划分会有所不同ꎮ

(二) 信托产品评级体系的基础要素分析及划分依据

１ 支撑性要素: 信托业务体系、 保障体系、 监管体系

建立统一的信托产品评级体系离不开信托行业的三大支撑性要素ꎬ 即信托业务

体系、 保障体系、 监管体系ꎬ 三大体系的不断完善为信托产品评级奠定了良好的基

础ꎮ 首先ꎬ 信托业务体系涉及信托的业务分类、 业务经营范围、 业务方向战略转

型、 业务创新激励、 产品成立的全过程体系建设ꎬ 涵盖信托业务的方方面面ꎮ 其

次ꎬ 信托保障体系通过 “八项机制” “八大责任”、 信托业公共安全机制以及信托

登记制度在内的一整套有效的内部外部制度安排ꎬ 推动信托业务的健康发展ꎮ 最

后ꎬ 信托行业完善的监管规制体系有助于信托产品评级体系在制度约束下合理有序

发展ꎮ

２ 基于信托业务分类及特征设定信托产品评级类别

目前ꎬ 监管层以资金运用方式兼顾资金来源ꎬ 将信托业务分为八大类ꎬ 并根据信

托目的、 法律结构、 财产类型、 是否标品以及投资方向对 “八大业务” 等级排列ꎬ

最大范围地涵盖所有信托产品ꎬ 相较于平行业务分类方式更加的系统化ꎮ 基于信托业

务八大类分类及特征ꎬ 对信托产品评级进行确定ꎮ

股权信托不同于二级市场股票交易ꎬ 此类产品的风险主要在于投资标的的成长性

风险ꎮ 股权类产品的投资周期各不相同ꎬ 具有高风险性、 投资不可预测性以及单一标

的特殊性ꎬ 且此类产品评级在国际范围内没有参照ꎬ 股权信托尚不具备评级条件ꎮ 财

产信托、 同业信托、 事务信托、 公益信托有相似性ꎬ 多以事务管理型信托为主ꎬ 面临

的主要风险是签署信托协议时的法律合规风险与声誉风险ꎬ 暂不具备评级条件ꎮ 在课
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图 １　 信托产品评级研究一览

题中不对这几类信托产品进行评级说明ꎬ 未来在条件具备的情况下ꎬ 可以进一步探讨

这几类信托产品评级ꎮ 根据信托八大业务特点及风险特征ꎬ 本报告主要针对债权信

托、 资产证券化信托、 标品信托三类业务进行评级体系研究ꎮ

(三) 信托业务分类与信托产品评级体系的相关性

信托业务分类对业务属性及特点、 业务范围、 风险防范等问题进行明确的界定ꎬ

为信托产品评级提供了清晰的业务条线划分依据ꎬ 信托产品业务分类是信托产品评级

的前提和基础ꎬ 只有实现了明晰完整的信托业务分类ꎬ 信托产品评级才能够更加客

观、 有效ꎬ 才能进一步推动信托产品评级体系化建设ꎮ

二、 我国信托产品评级体系建设的现状及必要性分析

(一) 我国信托产品评级的政策依据

目前ꎬ 信托监管评级及信托行业评级是针对信托公司的主体评级ꎬ 已经走在信托

产品评级之前ꎬ 对于信托公司的各个维度评定标准可以作为信托产品评级的量化

依据ꎮ

信托公司监管评级从 ５ 个方面进行考核ꎬ 包括公司治理、 内部控制、 合规管理、

资产管理及盈利能力ꎬ 综合非现场监管、 现场检查及其他监测和风险评估预警等信
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息ꎬ 将信托公司分为创新类 (Ａ ＋ 、 Ａ － )ꎬ 发展类 (Ｂ ＋ 、 Ｂ － ) 和成长类 (Ｃ ＋ 、

Ｃ － ) 三大类六个级别ꎬ 评级结果直接关乎信托公司可从事的业务类型ꎻ 信托公司行

业评级涵盖资本实力板块、 风险管理能力板块、 增值能力板块、 社会责任板块四大方

面ꎬ 信托公司行业评级结果根据各项评价内容的量化指标得分划分为 Ａ (８５ ~ １００

分)、 Ｂ (７０ ~ ８５ 分)、 Ｃ (７０ 分以下) 三级ꎬ 评级结果对外公布ꎬ 直接影响信托公

司的同业业务和产品销售等ꎮ 信托行业评级及监管评级双评级建立了公正有序的信

托公司评级体系ꎬ 有效地促进了信托公司的风险管理能力的提升及差异化发展ꎮ 相

较于完善的信托公司评级体系ꎬ 信托产品评级体系有所缺失ꎬ 从外部来看迫切需要

信用评级机构建立一个公正公开的评级市场ꎬ 从信托公司内部来看需要加强内部评

级自律ꎮ

由于信托产品的投资范围广泛ꎬ 横跨货币市场、 资本市场与产业市场ꎬ 所以信托

产品的底层资产涉及诸多金融机构与实体企业ꎮ 我国对于银行、 保险、 证券行业有明

确的法律规定ꎬ 银行理财资金、 保险资金、 证券公司的自营资金购买信托产品需要满

足一定的资质ꎬ 通过法律规定对投资信托产品进行了明确要求ꎬ 在一定程度上促进了

信托公司产品评级的发展ꎮ

表 １ 监管部门针对涉及投资信托产品的监管要求一览

监管机构 发布日期 相关法规 涉及投资信托产品的相关要求

银监会

２００５ 年 １１ 月
«商业银行个人理财

业务风险管理指引»

第四十条　 商业银行的董事会或高级管理层应当根据理财计划及其

所包含的投资产品的性质、 销售规模和投资的复杂程度ꎬ 针对理财

计划面临的各类风险ꎬ 制定清晰、 全面的风险限额管理制度ꎬ 建立

相应的管理体系ꎮ
第五十二条　 商业银行开展个人理财业务涉及代理销售其他金融机

构的投资产品时ꎬ 应对产品提供者的信用状况、 经营管理能力、 市

场投资能力和风险处置能力等进行评估ꎬ 并明确界定双方的权利与

义务ꎬ 划分相关风险的承担责任和转移方式ꎮ

２００９ 年 ７ 月

«中国银监会关于进

一步规范商业银行个

人理财业务投资管理

有关问题的通知»

十三、 理财资金用于发放信托贷款ꎬ 应符合以下要求: (一) 遵守国

家相关法律法规和产业政策的要求ꎮ (二) 商业银行应对理财资金投

资的信托贷款项目进行尽职调查ꎬ 比照自营贷款业务的管理标准对

信托贷款项目做出评审ꎮ
十四、 理财资金用于投资单一借款人及其关联企业银行贷款ꎬ 或者

用于向单一借款人及其关联企业发放信托贷款的总额不得超过发售

银行资本净额的 １０％ ꎮ
十七、 理财资金用于投资集合资金信托计划ꎬ 其目标客户的选择应

参照 «信托公司集合资金信托计划管理办法» 对于合格投资者的规

定执行ꎮ
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续表

监管机构 发布日期 相关法规 涉及投资信托产品的相关要求

保监会

２０１２ 年 １０ 月

«关于保险资金投资

有关 金 融 产 品 的 通

知»

保险资金投资的集合资金信托计划基础资产限于融资类资产和风险

可控的非上市权益类资产ꎮ 如果是固定收益类产品ꎬ 信用等级应当

不低于国内信用评级机构评定的 Ａ 级或相当级别ꎮ

２０１３ 年
«保险公司偿付能力

报告编报规则»

保险公司投资的非保险类金融机构发行的金融产品ꎬ 包括信托公司

集合资金信托计划在内ꎬ 可根据其外部评级确定认可价值并进行

披露ꎮ

２０１３ 年

«中国保监会关于加

强保险资金投资债券

使用外部信用评级监

管的通知»

保险资金投资债券认可大公国际资信评估有限公司ꎻ 东方金诚国际信

用评估有限公司ꎻ 联合信用评级有限公司ꎻ 联合资信评估有限公司ꎻ
上海新世纪资信评估投资服务有限公司ꎻ 中诚信国际信用评级有限责

任公司ꎻ 中诚信证券评估有限公司 ７ 家信用评级机构评估能力ꎮ

２０１４ 年

«保监会关于保险公

司投资信托产品风险

有关情况的通报»

部分保险公司信用评级机制不完善ꎮ 一是部分信托产品只具有预评

级ꎬ 没有正式评级ꎮ 二是部分中小保险机构内部信用风险评估能力

较弱ꎬ 内部信用评级质量有待提高ꎮ 三是部分公司在未取得信托产

品外部信用评级的情况下就完成投资决策ꎮ

证监会

２００６ 年 １１ 月

«关于规范证券公司

与信托公司关联业务

的监管指引»

１ 证券公司在购买信托产品时ꎬ 应做好风险评估ꎬ 严格决策程序ꎬ
规范交易行为ꎬ 防止出现变相抽逃出资的行为ꎻ ２ 按规定对证券公

司购买的信托产品在计算净资本时按 ８０％ 的比例进行扣减ꎬ 为体现

政策导向ꎬ 对证券公司购买的关联方信托产品ꎬ 在计算净资本时应

全部扣减ꎻ ３ 证券公司只能购买非定向信托产品ꎮ

２００８ 年

«关于修改 ‹证券公

司风险控制指标管理

办法› 的决定»

自营权益类证券及证券衍生品的合计额不得超过净资本的 １００％ ꎮ 持

有一种权益类证券的成本不得超过净资本的 ３０％ ꎮ

２０１０ 年 １１ 月
«证券公司业务范围

审批暂行规定»
第四条适用问题的答复意见ꎬ 证券公司进行现金管理的投资对象限

于风险较低、 流动性较强的证券ꎮ

２０１１ 年 ６ 月

«关于证券公司证券

自营业务投资范围及

有关事项的规定»

规定证券公司可以设立子公司从事信托公司发行的集合资金信托计

划ꎬ 结构性 (分层型) 信托计划等金融产品交易ꎮ

２０１１ 年

«证券公司风险指标

监管报表编报指引第

２ 号»

规定信托产品投资由中国证监会按其评级、 期限以及担保等情况确

定其风险调整扣减比例ꎮ 目前按 ８０％ 的比例进行风险调整ꎮ 信托产

品在计算净资本时扣减比例为 ８０％ ꎬ 风险准备为 ２０％ ꎮ

２０１４ 年 ８ 月
«证券公司监督管理

条例»

证券公司从事证券自营业务ꎬ 自营证券总值与公司净资本的比例、
持有一种证券的价值与公司净资本的比例、 持有一种证券的数量与

该证券发行总量的比例等风险控制指标ꎬ 应当符合国务院证券监督

管理机构的规定ꎮ

资料来源: 课题组整理ꎮ
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(二) 我国信托产品评级的现状与问题分析

１ 我国信托产品评级现状

(１) 平安信托、 海通证券信托产品评级ꎮ 由于信托产品的种类繁多、 交易结构

复杂、 风险和收益无法准确把握等原因ꎬ 用益信托工作室、 平安信托等机构根据不同

信托产品特性先后推出针对某一类信托产品的评价体系ꎮ

平安信托针对其发行的拥有 ３ ~ ３６ 个月历史业绩的证券类集合基金信托计划推出

星级评级体系ꎬ 主要是以证券信托以往业绩为基础的定量加定性的综合评价体系ꎬ 定

性评价与定量评价相辅相成ꎬ 在不同的权重下构成评级总分体系ꎬ 同时ꎬ 也公布对产

品投资管理人或投资顾问公司的评级结果ꎮ 产品的业绩排名每月更新发布ꎻ 对投资管

理公司的星级随每半年的实地调研而重新评价ꎮ 评级思路主要是计算产品的绝对投资

收益、 风险调整后收益ꎬ 根据定性和定量以及绩效归因分析的综合评分ꎬ 将证券信托

产品以及投资顾问分别评定为 ５ 个星级ꎮ 在信托产品评级过程中ꎬ 平安信托主要考虑投

资经理的投资管理能力ꎬ 包括选股能力、 选时操作和具体的资产配置权重等ꎮ

海通证券私募基金系列评级的主要对象为信托公司集合资金信托计划和券商集合

资产管理计划两类ꎬ 信托产品分为结构化信托产品和非结构化信托产品ꎮ 海通证券评

级要求信托产品具有两年业绩ꎬ 并对近一年的业绩赋予一定权重ꎬ 其评级指标包括超

额收益以及风险调整收益两大指标ꎬ 超额收益衡量信托产品战胜市场的能力ꎬ 风险调

整收益评价历史风险和收益水平ꎬ 并最终采用标准分加权法将超额收益和风险调整收

益进行综合得到最终评价结果ꎬ 海通证券每月更新评价结果ꎮ

(２) 用益信托工作室信托产品评价ꎮ 用益信托工作室是最早开展信托产品评级

的机构之一ꎮ 用益信托工作室的信托产品评级主要包括固定期限收益类信托产品以及

证券投资类信托产品ꎮ

用益信托工作室推出的 “固定期限类信托产品评价体系” 主要根据信托产品的

基础数据、 定期报告和市场动态信息ꎬ 以产品的发行机构信用等级、 收益评价、 安全

性评价和流动性评价等四个单项评价为核心指标对信托产品做定量分析和定性分析ꎬ

最后以加权方式得出信托产品的综合评价ꎮ 其中ꎬ 每个单项评价又由多个不同的评价

要素构成ꎬ 最终涉及产品评价的要素达 ５２ 个ꎬ 评价综合评分分布在 ０ ~ １００ 分ꎬ 由高

到低依次分别对应 Ａ、 Ｂ、 Ｃ、 Ｄ、 Ｅ 五个等级ꎬ 各等级内涵分别为 “优质产品ꎬ 放心

购买” “较好产品、 建议购买” “一般产品、 可以购买” “较差产品、 建议放弃” “高

风险产品、 不建议购买”ꎮ 除 Ｅ 级外ꎬ 其他级别都可以用 “ ＋ ”、 “ － ” 进行微调ꎮ
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用益信托工作室证券投资类信托产品评价主要是针对成立期限在一年或一年以上

的证券投资类信托产品ꎬ 每月进行一次评价ꎬ 按月公布的信托产品选取离上月月底最

近的净值公布日净值ꎮ 最终由用益评级系统计算出评级区间内月度风险调整收益ꎬ 采

用类似于评价企业信用等级的评价方式ꎬ 设置 ７ 个级别ꎬ 采用星级评定法ꎬ 根据其评

价体系指标得分给出证券投资类信托产品级别ꎬ 得分排名比例越靠前ꎬ 产品级别就

越高ꎮ

(３) 信托网、 新浪仓石研究中心信托产品评价ꎮ 信托网以及新浪仓石研究中心

所推出的星级评价体系较为相似ꎬ 主要从收益率、 信托期限、 付息条件三个方面进行

定量分析ꎬ 从地方政府财政实力、 融资方实力、 增信措施、 担保方实力和信托公司实

力等五个要素进行定性分析ꎬ 首先进行单项要素的星级评价ꎬ 将定性与定量相结合ꎬ

然后加权平均得到信托产品的综合星级ꎮ

２ 微观层面我国信托产品评级实践的问题

尽管专业机构对信托产品评级进行尝试ꎬ 为建立信托产品评级体系奠定了基础并

为形成评级方法提供了一定的借鉴ꎬ 但距离建立统一标准、 实现完备的信托评级体系

还有一定距离ꎬ 评级效果仍不尽如人意ꎬ 主要体现在以下几点:

第一ꎬ 由于信托产品种类较多、 交易结构复杂多变ꎮ 部分评级体系如海通证券对

于信托产品的种类划分还有待商榷ꎬ 各评级体系的评价指标、 考察方面也不能全面考

量信托产品特性ꎬ 而且对于投资收益的风险调整方法也不够完善ꎮ

第二ꎬ 评级方法及分析内容不透明、 信息披露程度低ꎮ 专业机构如信托网、 新浪

仓石研究中心不针对信托产品生成专业的评级报告ꎬ 使得社会大众对其评级结果认可

度和接受度较低ꎬ 评级结果也不具备强有力的公信力和指导意义ꎮ

第三ꎬ 信托产品评级覆盖面小ꎮ 市场上流通的信托产品中接受过信用评级的屈指

可数ꎬ 从而其评级结果不具有参考意义ꎬ 信托机构如平安信托只针对其自行发售的证

券类信托产品或市场上部分流通的信托产品进行评级ꎬ 评级普及程度较低ꎮ

３ 中观层面我国信托产品评级体系的问题

(１) 监管机构对信托产品评级尚无明确要求ꎮ 一方面ꎬ 目前监管机构对信托公

司发行的信托产品没有强制规则要求ꎮ 出于成本、 效率和非必要性的考虑ꎬ 信托公司

的大部分信托产品都没有进行评级ꎮ 另一方面ꎬ 信托产品评级缺乏与市场对接的载

体ꎮ 目前中国信托登记有限责任公司已成立ꎬ 但 “中信登” 对如何推动信托产品的

统一评级工作尚无明确规定和操作方案ꎮ
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(２) 信托产品的多样性与差异化影响了信托产品评级体系化建设ꎮ 第一ꎬ 没有

根据信托产品所投资产类型的不同ꎬ 建立不同的具有公信力的评级方法子系统ꎮ 第

二ꎬ 没有将投资者适当性和投资者与信托产品的匹配度纳入到整个评级体系中来ꎬ 评

级结果对信托产品的风险定价没有参考意义ꎮ 第三ꎬ 评级机构的准入、 评级操作规

范、 评级结果的认定和信息发布途径没有统一梳理和规范ꎮ 第四ꎬ 由于信托产品投资

领域广泛ꎬ 对于信托产品评级与资产所属领域评级规定竞合的情况没有建立明确的对

接机制ꎮ

(３) 对信托产品评级方法及评级对象的选择存在争议ꎮ 第一ꎬ 单纯依赖外部评

级法存在一定的问题ꎮ 评级对象仅覆盖融资类产品ꎻ 没有相应的准入制度ꎬ 评级机构

业务能力存在差异ꎻ 资料来源依赖评级对象提供ꎬ 主体间配合不力导致信息资源掌握

不对称ꎬ 影响评级结果客观性ꎮ 第二ꎬ 采用内部评级法尚不具备条件ꎮ 信托公司对内

部评级没有经验ꎬ 没有建立成型的体系ꎬ 也没有储备相应的人才ꎬ 无法完成对技术要

求较高的评级工作ꎻ 内部评级独立性不强ꎬ 易受主观因素影响ꎻ 各家信托公司内部标

准不一致ꎬ 将为市场横向比较带来障碍ꎮ 第三ꎬ 权益类及创新型产品评级存在空白ꎮ

当前我国信用评级机构所出具的报告主要用于债券发行和主体信用评价ꎬ 应用范围不

能涵盖权益类投资及部分创新型产品ꎬ 既没有可以提供此类评级的具有市场公信力的

机构ꎬ 也没有公认可行的方法体系ꎮ

(４) 对信托产品的评级结果的应用范围和认可程度有局限性ꎮ 第一ꎬ 信托产品

评级结果仅限于债项评级结果ꎬ 对于信托产品的非标特性ꎬ 考虑因素不够全面ꎮ 第

二ꎬ 评级角度侧重于财务指标分析ꎬ 对于风险因素和缓释措施的考虑不足ꎬ 加之评级

结果层级较少ꎬ 未能体现不同级别产品的差异性ꎮ 第三ꎬ 投资者对同一评级机构出具

的相同评级结果的产品认可程度不一致ꎬ 评级不能为产品定价和投资者风险判断提供

依据ꎮ 第四ꎬ 评级机构并没有对报告出具人设置准入要求ꎬ 评级主办人员个人对评级

结果不负有最终责任ꎬ 评级结果的公平性、 公允性容易受经济利益影响ꎮ

(三) 信托产品评级体系建设必要性分析

１ 信托产品评级是信托行业风险防范的重要壁垒

首先ꎬ 监管部门通过建立完善的信托产品评级体系ꎬ 将信托产品中各项风险要素

纳入评级体系ꎬ 能够根据信托产品评级情况有效地预防非系统性风险ꎬ 促进信托行业

稳健发展ꎮ 其次ꎬ 成熟的信托产品评级体系可以按合格投资者的风险承受能力进行差

异化分类ꎬ 帮助合格投资者依托产品评级信息ꎬ 根据自身风险承受能力做出投资判
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断ꎬ 提高投资者投资决策的科学性和合理性ꎮ 再次ꎬ 信托产品评级体系的完善有利于

信托公司加强公司治理与产品运营ꎬ 提升信托公司的产品主动管理能力ꎬ 优化内部运

营水平ꎬ 有效防范风险ꎮ 最后ꎬ 信托产品的评级结果可以有效揭示融资主体的经营、

财务风险、 市场占有率等情况ꎬ 为投资者的投资决策提供重要依据ꎬ 有效降低信息不

对称所带来的潜在风险ꎮ

２ 开展信托产品评级有助于提升信托产品的交易流转效率

完善的信托产品评级体系可以通过定量与定性相结合等多种方法确定某信托产品

的综合等级ꎬ 通过公开市场对外公布ꎬ 根据投资者适当性匹配原则ꎬ 将产品恰当地推

介给相应风险偏好的投资者ꎮ 投资者对产品评级结果的认可能够促进信托产品的流转

效率ꎬ 促使信托公司更加重视信托产品中后期管理ꎬ 规范产品全流程风险管理与模式

设计ꎬ 进一步提升主动管理能力ꎬ 有利于促进整个信托行业的公信力ꎮ

３ 开展信托产品评级是实行信托产品差别化分类监管的重要依据

信托行业评级与信托监管评级指标精准地传达出监管部门对信托公司实行差别

化、 分类监管的要求ꎬ 信托产品的评级作为信托公司评级的有益补充ꎬ 为监管部门分

类监管提供重要的决策依据ꎮ 通过监管评级、 产品评级相结合ꎬ 监管部门进一步加大

扶持力度及差异化管理ꎬ 进而建立行业优胜劣汰机制ꎬ 促进行业的有序发展ꎮ

４ 开展信托产品评级有利于降低实体经济投融资成本ꎬ 促进资源合理配置

信托产品的交易对手缺乏可参照的产品评级标准ꎬ 相对较高的信息不对称性变相

提高了交易对手的投融资成本ꎬ 甚至会出现劣币驱逐良币的现象ꎮ 公平、 客观、 完善

的信托产品评级体系可以有效服务实体经济ꎮ 风控措施得当、 交易结构合理、 投资风

险较小的信托产品通常会获得较高评级ꎬ 评级高的信托产品可以成为新的信托产品标

价标杆ꎬ 得到投资者的信任ꎬ 为优质企业增加投融资渠道ꎬ 进一步促进信托服务实体

经济的能力及信托资源的合理配置ꎮ

三、 国内外金融产品评级体系的特点及借鉴

国内外评级体系在总框架上具有一定相似度ꎬ 但国外评级系统发展早也相对成熟ꎬ

在体系框架完整度、 层次有序度、 业务类型清晰度上具有一定优势ꎬ 同时国外评级体系

建立了跨行业评级方法和评级质量检验系统以完善整体评级系统ꎮ 而国内评级体系因为

发展较晚ꎬ 更加以实用性和操作性为主导ꎬ 在整体的系统性和完整性方面相对欠缺ꎬ 所

以在信托产品评级体系的建立过程中ꎬ 将借鉴两个体系的长处ꎬ 取得更好的成效ꎮ
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(一) 国外金融产品评级体系特点

从评级结果的不同用途角度ꎬ 国际评级机构的金融产品评级体系可以区分为基本

信用评级和特殊信用评级两大类ꎮ

１ 基本信用评级

基本信用评级 (即传统意义上的信用评级) 通常针对债务资本市场ꎬ 大多直接

服务于受评主体在债务资本市场上的融资行为ꎬ 着重分析受评对象的信用风险ꎬ 是各

大评级机构目前的主要收入来源ꎮ 基本信用评级可以细分为最终评级、 中间评级以及

评级行动与程序等三类ꎮ

(１) 最终评级ꎮ 最终评级是评级机构的核心业务ꎬ 分为常规最终评级和特定最

终评级两大类ꎮ 其中ꎬ 常规最终评级的结果通常都能够对外发布ꎬ 按照受评对象的差

异可以区分为工商企业、 非保险金融机构、 保险机构、 公共金融、 结构化金融产品和

主权信用六种常规最终评级ꎮ 特定最终评级虽然也属于最终评级ꎬ 但其大多受到业务

开展条件或范围的约束ꎬ 通常不适合对外公布ꎮ 常规最终评级和特定最终评级有各自

独立的评级符号体系ꎬ 以避免互相混淆ꎮ 最终评级的受评对象中有关非保险金融机构

中金融类公司与信托相近ꎬ 结构化金融产品与资产证券化信托相近ꎮ

表 ２ 三大评级机构对评级业务中受评对象的分类评级一览

评级机构 非保险金融机构受评对象 结构化金融产品受评对象

穆迪

银行 (包括商业银行、 托管银行、 储蓄银行以及信

用合作组织等)、 金融类公司 (包括资产管理类金

融公司、 多元化金融公司等)、 政府相关金融机构、
房地产融资、 证券公司和证券交易所

资产支持商业票据、 资产支持证券、 贷款资产证券化

和结构信用产品、 商业房地产抵押贷款支持证券、 全

覆盖债券、 个人住房抵押贷款支持证券

标普 银行、 经纪商、 金融类公司以及其他类
资产支持证券、 担保债务凭证、 全覆盖债券、 商业房

地产抵押贷款支持证券、 个人住房抵押贷款支持证券

惠誉

银行 (包括商业银行、 全能银行、 银保集团、 抵押

贷款银行和储蓄银行、 房屋互助协会、 投资银行和

经纪商、 商业金融公司、 消费金融公司、 金融租赁

公司)、 全覆盖债券 (包括加拿大全覆盖债券、 英

国注册全覆盖债券等)、 伊斯兰金融、 证券公司

资产支持证券、 商业房地产抵押贷款支持证券、 个人

住房抵押贷款支持证券、 结构信用产品

资料来源: 课题组整理ꎮ

(２) 中间评级ꎮ 中间评级由评级机构自身发起并作为某些评级过程输入变量而

存在ꎬ 根据使用领域的不同可以划分为通用类、 服务银行类和服务于结构化金融产品

类等三种中间评级ꎮ

通用类中间评级适用于银行业评级和结构化金融产品评级之外的绝大多数领域ꎬ



信托产品评级体系研究

１６１　　

广泛涉及受评对象的个体信用状况评估、 损失率 / 回收率评级、 违约概率评估、 流动

性评级、 契约质量评估等方面ꎮ 各机构同级别所设定的违约损失率 (ＬＤＧ) 或回收率

阈值几乎一致ꎮ 信托产品评级可以参考违约损失率ꎮ

表 ３ 国际评级机构违约损失率评级或回收率评级对比一览

穆迪 标普 惠誉

符号体系 级别含义 (损失率) 符号体系 级别含义 (回收率) 符号体系 级别含义 (回收率)

ＬＤＧ１ ≥０％＆ <１０％ １ ＋ 和 １ ９０％ ~１００％ ＲＲ１ ９１％ ~１００％

ＬＤＧ２ ≥１０％＆ <３０％ ２ ７０％ ~９０％ ＲＲ２ ７１％ ~９０％

ＬＤＧ３ ≥３０％＆ <５０％ ３ ５０％ ~７０％ ＲＲ３ ５１％ ~７０％

ＬＤＧ４ ≥５０％＆ <７０％ ４ ３０％ ~５０％ ＲＲ４ ３１％ ~５０％

ＬＤＧ５ ≥７０％＆ <９０％ ５ １０％ ~３０％ ＲＲ５ １１％ ~３０％

资料来源: 中债资信评估有限责任公司ꎮ

(３) 评级行动和程序ꎮ 评级行动和程序主要由评级展望、 评级观察、 撤销评级、

评级确认以及评级证实等构成ꎬ 是对评级结果有效且重要的补充ꎮ 最终评级均设置了

评级行动和程序ꎬ 而中间评级只有部分设置了评级行动和程序ꎮ

表 ４ 国际评级机构的评级行动和程序一览

评级展望 评级观察 撤销评级 其他评级行动

穆迪 正面、 负面、 稳定、 发展中 上调、 下调、 不确定 ＷＲ —

标普
正面、 负面、 稳定 、 发 展 中

以及没有评级展望

正面、 负 面、 稳 定 以 及 发

展中
ＮＲ —

惠誉
正面、 负面、 稳定、 发展中

以及改变评级展望

正面、 负面、 发展中以及维

持观察、 观察中、 改变观察
ＷＤ

到期、 新评级、 不再适用、 发布、
改变支持评级下限、 删除、 增信措

施改变以及评级改变

资料来源: 中债资信评估有限责任公司ꎮ

２ 特殊信用评级

不同于基本信用评级ꎬ 特殊信用评级往往不直接针对债务资本市场ꎬ 而是针对资

产管理机构、 基金、 服务商等特殊受评对象展开评级ꎮ 目前ꎬ 根据业务领域的不同ꎬ

特殊信用评级通常划分为基金评级、 服务商评级和资产管理机构评级等类型ꎮ

(１) 资产管理机构评级ꎮ 资产管理机构评级主要对受评对象的运营活动、 业绩

表现、 财务状况、 客户服务等特征展开评估ꎮ 这种评级主要是针对资产管理机构的主

体评级ꎬ 无论是针对投资管理机构、 发行人、 信托机构的评级标准都是划分为五个等

级ꎬ 与国内的资产管理机构的主体评级划分有所不同ꎮ
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表 ５ 国际评级机构的资产管理机构评级标准一览

评级机构 评级业务 评级含义 考察因素 符号体系

穆迪

投资 管 理 机 构 质 量

评级

主要分析投资管理机构募

集、 管理 以 及 投 资 的 能

力ꎬ 同时也包含了对投资

管理人投资活动和其他管

理特征的评估

考察资产管理机构的投资

活动及其管理能力ꎬ 包括

投资表现、 财务状况以及

客户服务表现等

ＭＱ１ 至 ＭＱ５ꎬ 其 中 ＭＱ１ 至

ＭＱ４ 可以用 “ － ” 进行微调ꎬ
ＭＱ２ 至 ＭＱ４ 可以用 “ ＋ ” 进

行微调

发行人评估

主要针对信贷资产结构化

产品发起人展开评级ꎬ 用

来评估发起人运营政策和

运营能力

考察资产池运营、 发起人

稳定性等因素ꎬ 同时排除

了外部因素的影响

“ Ｓｔｒｏｎｇ” “ Ａｂｏｖｅ Ａｖｅｒａｇｅ”
“Ａｖｅｒａｇｅ” “Ｂｅｌｏｗ Ａｖｅｒａｇｅ”
“Ｗｅａｋ” “Ｕｎａｃｃｅｐｔａｂｌｅ”

信托机构质量评级

基于国别体系展开ꎬ 评估

信托管理人管理信托资产

的能力

同上

ＴＱ１ 至 ＴＱ５ꎬ 国别体系通过

在级别后加 “  国家代码”
予以标注

惠誉 资产管理机构评级

对资产管理机构的运营和

投资管理出现漏洞的脆弱

进行评估

运营和投资管理漏洞主要

包括未有效管理风险、 内

部交易等非法操作、 估值

及清算错误等

Ｍ１ 至 Ｍ５ꎬ 每个级别均可以

用 “ ＋ / － ” 来进行微调

资料来源: 中债资信评估有限责任公司ꎮ

(２) 基金评级ꎮ 基金评级按照受评对象投资范围的不同ꎬ 可以划分为股票基金

评级、 债券基金评级和货币市场基金评级ꎮ 其中ꎬ 股票基金评级主要围绕受评对象的

历史业绩及基金管理人的管理质量ꎻ 债券基金评级和货币市场基金评级则主要评估基

金资产组合的信用质量、 汇率风险、 集中度风险、 利率风险、 操作风险等要素ꎮ 穆迪

将基金评级业务主要分为五个等级ꎻ 标普、 惠誉将此业务主要划分为 ６ 个等级ꎮ 在国

内主要将基金产品评级进行五级分类ꎮ

表 ６ 国际评级机构的基金评级业务标准一览

评级机构 评级业务 评级定义 评级符号

穆迪

权益类基金评估

评估基金 (主要指投资于普通股或者同时投

资于普通股和固定收益产品的基础资产) 相

对于同类基金的投资质量

ＥＦ１ 至 ＥＦ５

市场风险评级 评估资产净值相对利率等市场风险的敏感度 ＭＲ１ 至 ＭＲ５

债券基金评级
评估投资于中长期债券及类似产品基金基础

资产的信用质量ꎬ 不反映基金的其他风险

Ａａａ 至 Ｃꎬ 加 “ － ｂｆ” 标注ꎬ 例如

Ａａ － ｂｆ

货币市场基金评级

评估投资于短期固定收益产品的基金及类似

投资机构基础资产的信用质量、 相对于比较

基准的流动性、 受市场风险影响的程度以及

管理特色

Ａａａ、 Ａａ、 Ａ、 Ｂａａ、 Ｂ 以及 Ｃꎬ 加

“ － ｍｆ” 标注
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续表

评级机构 评级业务 评级定义 评级符号

标普

基金信用质量评级
评估债券基金基础资产的信用质量ꎬ 同时也

反映了基础资产违约后基金的保全程度

ＡＡＡ、 ＡＡ、 Ａ、 ＢＢＢ、 ＢＢ、 Ｂ 以及

ＣＣＣꎬ 用下标 “ｆ” 标注

基金波动性评级

衡量基金对市场风险的敏感程度ꎬ 其中ꎬ 市

场风险主要包括利率、 信用风险、 投资分散

度、 流动性、 杠杆以及其他因素

Ｓ１ 至 Ｓ６

保本基金评级
评估基金的保本能力ꎬ 主要考察基金基础资

产的信用质量、 期限结构等因素

ＡＡＡ、 ＡＡ、 Ａ、 ＢＢＢ、 ＢＢ 以及 Ｄꎬ
加下标 “ｍ” 标注ꎬ 从 ＡＡ 到 ＢＢ 之

前的级别可以用 “ ＋ / － ” 进行微调

惠誉

基金信用评级
评估债券基金投资组合平均信用质量以及基

础资产违约时的损失情况
惠誉的长期传统信用评级符号

基金波动性评级

评估基金资产组合的净值相对于信用利差、
利率以及特定的市场风险的敏感性ꎬ 同时也

会考虑基金的杠杆情况

Ｖ －１ 至 Ｖ － ６ꎬ 对于某些缺乏流动

性的资产类别ꎬ 不进行基金波动性

评级ꎬ 用 “Ｖ － ＮＲ” 来表示

货币基金评级

评估货币基金保本以及为持有人提供流动性

的能力ꎬ 主要考察信用风险、 市场风险、 流

动性风险、 资产组合的分散程度、 久期分布

以及持有人的稳定性等因素ꎬ 同时也反映了

基金发起人的支持意愿

ＡＡＡ、 ＡＡ、 Ａ、 ＢＢＢ、 ＢＢ、 Ｂꎬ 加下

缀 “ｍｍｆ” 标注

基金质量评级

针对基金关键特质以及相对同类基金或市场

基准获得长期可持续收益能力的评估ꎬ 主要

运用定性的方法进行分析

“Ｅｘｃｅｌｌｅｎｔ” “Ｓｔｒｏｎｇ” “Ｓａｔｉｓｆａｃｔｏｒｙ”
“Ｗｅａｋ” “Ｉｎａｄｅｑｕａｔｅ” “Ｑｕａｌｉｆｙｉｎｇ”

资料来源: 中债资信评估有限责任公司ꎮ

(３) 服务商评级ꎮ 服务商是结构化金融产品业务中的重要参与者ꎬ 根据其在业

务中扮演角色的不同ꎬ 可以分为一级服务商、 主服务商和特别服务商ꎮ 在具体工作

中ꎬ 三大评级机构基本围绕服务商的资产管理能力进行评估ꎬ 考察的因素也集中在服

务商的运营能力、 资产负债管理能力、 财务能力等方面ꎮ

(二) 国内主要金融产品评级体系特点

１ 银行理财产品评级

截至 ２０１７ 年 ６ 月末ꎬ 国内共有 ５２３ 家银行获批开展银行理财业务ꎬ 银行理财业

务规模已突破 ２９ 万亿元ꎮ 银行与信托同属银监会监管ꎬ 其评级体系的发展和实施路
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径具有较高的借鉴意义ꎮ

银监会颁布的 «商业银行理财产品销售管理办法» 中曾规定ꎬ 理财产品风险评

级结果应当以风险等级体现ꎬ 由低到高至少包括五个等级ꎬ 并可根据实际情况进一步

细分ꎮ 各家银行理财产品的风险等级通常都是银行内部评级ꎬ 仅供投资者进行参考ꎬ

不具备法律效力ꎮ 对于风险级别ꎬ 业内却缺乏统一的标准ꎮ

银行理财产品评级是从银行理财产品的安全性、 收益性、 流动性三个方面进行考

量ꎮ 安全性评级中ꎬ 主要对银行理财产品的本金风险进行考量ꎮ 安全评级得分越高ꎬ

则该产品本金安全性及收益可得性越高ꎻ 收益性评级中ꎬ 根据银行理财产品的类型ꎬ

对其最高收益率和最低收益率进行估算ꎻ 流动性评级中ꎬ 理财期限作为考量主体ꎬ 同

时考量银行与投资者是否具有提前终止权利ꎮ

(１) 银行理财产品风险评级分级与收益性ꎮ 根据风险—收益理论ꎬ 风险与收益

成正比ꎬ 高风险意味着高收益ꎮ «商业银行理财产品销售管理办法» 规定ꎬ 商业银行

应当对客户风险承受能力进行评估ꎬ 确定客户风险承受能力评级ꎬ 由低到高至少包括

五级ꎬ 并可根据实际情况进一步细分ꎮ

根据银行理财产品投资范围、 风险收益特点、 流动性等不同因素ꎬ 理财产品一般

分为 ５ 个风险等级: 由低到高依次为★ (Ｒ１)、 ★★ (Ｒ２)、 ★★★ (Ｒ３)、 ★★★

★ (Ｒ４)、 ★★★★★ (Ｒ５)ꎮ 一般风险级别 ＰＲ１ 为保本保收益或保本浮动收益类

型ꎻ Ｒ２ 级别以上的为非保本浮动收益类型ꎬ 风险依次升高ꎮ 评级的主要参考指标为

投资标的ꎬ 具体如下:

表 ７ 银行理财产品风险等级及投资范围一览

风险等级 投资范围 占产品净资产比例

★ ( Ｒ１ ) 国债、 中央银行债券、 拥有主权评级的政策性金融债 １００％

★★ ( Ｒ２ ) 优先股 [０ꎬ １００％ ]

受益凭证 [０ꎬ １００％ ]

货币市场基金 [０ꎬ １００％ ]

非标准化债券资产 [０ꎬ １００％ ]

交易所委托债权、 债权融资计划 [０ꎬ １００％ ]

结构化产品中的优先级部分 [０ꎬ １００％ ]

具有固定收益特征的权益类金融工具 [０ꎬ １００％ ]

固定收益资产为主的 ＳＰＶ (特殊目的载体) [０ꎬ １００％ ]

本金保障比例为 １００％ 的汇率、 利率、 商品等挂钩的结构性产品 [０ꎬ １００％ ]

同业资金业务ꎬ 包括票据、 同业借款、 同业存款、 银行间货币市场存 / 拆放交

易、 债券回购交易
[０ꎬ １００％ ]
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风险等级 投资范围 占产品净资产比例

银行间市场及交易所市场发行长期债项评级 ＡＡ － (含) 以上、 短期债项评级

Ａ －１ 的债券、 资产支持证券
[０ꎬ １００％ ]

其他固定收益类工具 [０ꎬ １００％ ]

证券投资基金的非货币型公募基金 (以新股申购策略为主) [０ꎬ ４０％ ]

结构化产品中的中间级部分 [０ꎬ ２０％ ]

股票、 商品、 外汇 [０ꎬ １０％ ]

结构化产品中次级部分 [０ꎬ １０％ ]

非固定收益特征的各类权益类金融工具 [０ꎬ １０％ ]

证券投资基金的非货币型公募基金 (非新股申购策略) [０ꎬ １０％ ]

★★★ ( Ｒ３ ) 长期债项评级 ＡＡ － 级 － ＢＢＢ 级 (含)、 短期债项评级 Ａ －１ 以下的债券 [０ꎬ １０％ ]

结构化产品中的中间级部分 (２０％ ꎬ １００％ ]

证券投资基金的非货币型公募基金 (以新股申购策略为主) (４０％ ꎬ ５０％ ]

结构化产品中次级部分 (１０％ ꎬ ２０％ ]

股票、 商品、 外汇 (１０％ ꎬ ３０％ ]

非固定收益特征的各类权益类金融工具 (１０％ ꎬ ３０％ ]

证券投资基金的非货币型公募基金 (非新股申购策略) (１０％ ꎬ ３０％ ]

本金保障比例为 ９０％ (含) 以上ꎬ １００％ 以内的汇率、 利率、 商品等挂钩的结

构性产品
(１０％ ꎬ ３０％ ]

★★★★ ( Ｒ４ ) 长期债项评级 ＡＡ － 级 － ＢＢＢ 级 (含)、 短期债项评级 Ａ －１ 以下的债券 (１０％ ꎬ ５０％ ]

长期债项评级 ＡＡ － 级 － ＢＢＢ 级 (含)、 短期债项评级 Ａ －１ 以下的债券 (５０％ ꎬ １００％ ]

证券投资基金的非货币型公募基金 (以新股申购策略为主) (５０％ ꎬ １００％ ]

本金保障比例为 ７０％ (含) 以上ꎬ ９０％ 以内的汇率、 利率、 商品等挂钩的结构

性产品
(３０％ ꎬ １００％ ]

非固定收益特征的各类权益类金融工具 (３０％ ꎬ １００％ ]

股票、 商品、 外汇 (３０％ ꎬ １００％ ]

证券投资基金的非货币型公募基金 (非新股申购策略) (３０％ ꎬ １００％ ]

结构化产品中次级部分 (２０％ ꎬ １００％ ]

★★★★★ (Ｒ５ ) 长期债项评级 ＢＢＢ 级 － ＣＣＣ 级 (含)、 短期债项评级 Ａ －１ 以下的债券 [０ꎬ １００％ ]

长期债项评级 ＣＣＣ 级以下的债券 [０ꎬ １００％ ]

本金保障比例为 ７０％ 以内的汇率、 利率、 商品等挂钩的结构性产品 [０ꎬ １００％ ]

投资于期权、 期货等衍生产品并进行杠杆放大运作的金融产品 [０ꎬ １００％ ]

资料来源: 课题组整理ꎮ

同时ꎬ 基于以上评级结果ꎬ 银行对投资者适当性也做出了明确规定ꎮ 在理财产品

销售之前ꎬ 通过调查问卷等形式对客户进行风险评估ꎬ 不同风险评级的产品需匹配适

当风险承受能力的客户ꎮ 具体如表 ８ 所示:
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表 ８ 投资人适当性风险匹配一览

产品风险等级 定义 适合投资者

★ (Ｒ１ 级)
谨慎型

理财产品总体风险程度很低ꎬ 承诺本金的完全保

障ꎬ 通过使用可靠的保本技术或采取可靠的保本

安排确保投资者本金不受损失ꎬ 产品收益随投资

表现波动或由银行保证固定收益ꎮ 除挂钩衍生产

品以外的保证收益类、 保本浮动收益类理财产品

均属此等级ꎮ

适合低收入、 无投资经验、 风险厌恶型、 风险

承受能力弱的谨慎型投资者ꎮ

★★ (Ｒ２ 级)
稳健型

理财产品总体风险程度较低ꎬ 不承诺本金保障但

投资者本金损失的可能性很小ꎬ 产品收益随投资

表现波动ꎮ

适合较低收入、 投资经验较少、 风险偏好较低、
风险承受能力较弱的稳健型投资者ꎮ

★★★ (Ｒ３ 级)
平衡型

理财产品总体风险程度适中ꎬ 不承诺本金保障ꎬ
产品收益随投资表现波动ꎮ

适合中等收入、 有一定投资经验、 风险偏好适

中、 风险承受能力一般的平衡型投资者ꎮ

★★★★ (Ｒ４ 级)
进取型

理财产品总体风险程度较高ꎬ 不承诺本金保障ꎬ
产品收益随投资表现波动ꎮ

适合较高收入、 投资经验较为丰富、 风险偏好

较高、 风险承受能力较强的进取型投资者ꎮ

★★★★★ (Ｒ５ 级)
激进型

理财产品总体风险程度高ꎬ 不承诺本金保障ꎬ 产

品收益随投资表现波动ꎮ
适合高收入、 投资经验丰富、 风险偏好高、 风

险承受能力很强的激进型投资者ꎮ

资料来源: 课题组整理ꎮ

(２) 流动性ꎮ 银行产品成立日至到期日之间是产品的投资期ꎬ 一旦产品成立投

资者就不能赎回ꎮ 在购买的时候要根据自己的资金流动性需求选择ꎮ 可选择到期日在

季末、 年末等时点ꎬ 从而购买下个高收益率产品ꎮ 有些银行推出的按周、 按月自动滚

动发行的理财产品ꎬ 非常适合流动性需求不定的投资者ꎮ 当需要资金时ꎬ 在某个周期

到期后即可取出资金ꎮ 当有一定资金量时ꎬ 可以选择购买几种不同期限的产品ꎬ 也可

以提高流动性ꎮ

(３) 安全性ꎮ 判断理财产品是否安全主要看投资方向ꎮ 通过看保本和非保本来

判断一款理财产品的风险并不可靠ꎬ 而各家银行自己定的风险评级ꎬ 又显得比较模

糊ꎮ 要清楚判断一款理财产品的风险等级ꎬ 最好首先弄清楚该款产品的投资方向ꎮ

一般而言ꎬ 现金类资产的风险最低ꎬ 投资对象主要是货币基金ꎮ 其次是投资于国

债、 中央银行票据等债券类的理财产品ꎬ 这类产品的风险也比较低ꎮ 投资于债券基

金、 同业存款、 债券回购、 固定收益类信托产品等金融工具的理财产品风险略高ꎮ 投

资于股票、 投资型信托产品、 外汇、 分层杠杆、 金融衍生品等方向的银行理财属于高

风险产品ꎬ 但这类产品本金亏损概率较高ꎬ 预期年化收益波动率也较大ꎮ

２ 债券评级

金融债券和企业债券是债券评级的研究重点ꎮ 债券评级通常需要考虑发债主体和
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融资项目、 个体评级与外部支持评级、 外部因素与内部管理、 静态与动态、 定性与定

量等多方面的因素ꎬ 对债券发行主体的偿债能力、 信誉状况、 履约可靠性和安全程度

进行调查、 研究ꎬ 结合发债主体和融资项目的现金流分析ꎬ 对其信用能力综合分析而

进行的评级ꎮ 评级内容主要分为行业与企业、 项目及财务风险三部分ꎮ

(１) 行业与企业素质分析ꎮ 主要考察债券发行者所处的行业在宏观经济中的地位、

行业政策、 行业发展状况、 区域分布、 业内竞争程度等行业特征ꎬ 还必须考察债券发行

者在行业内的地位和主要竞争者的优劣ꎬ 以及发行者自身所处的波动周期和生命周期ꎮ

作为发债主体ꎬ 企业的基本素质、 财务状况等对债券信用等级评定起了基础作用ꎮ

(２) 项目分析ꎮ 主要是对投资项目的可行性研究报告进行技术、 财务和国民经

济的综合分析与评价ꎬ 从而确定投资在多大程度上可以达到预期收益以及是否可以预

期收益的工作ꎮ

(３) 财务分析ꎮ 在评估行业和企业的环境和素质之后ꎬ 将进行财务项目的分析ꎬ

评估财务风险和状况需要借助量化的分析ꎬ 主要是借助各项财务比率ꎬ 分析财务状

况、 获利能力、 收益保障、 资产构成和资本结构、 现金率充足性以及财务弹性等方面

(见附录)ꎮ

表 ９ 债券评级维度及评级内容一览

评级维度 维度分类 主要评级内容

行业分析

宏观经济分析 包括宏观经济运行、 经济政策和主要经济指标

行业政策 现行及未来政策是鼓励还是限制行业发展

法律制度
着重分析行业受到哪些法规的影响、 近期可能出现的相关立法趋势及

对相关行业产生何种影响

行业的主要经济特征 评级对象所属区域市场情况、 行业特征

行业所处生命周期阶段
行业生命周期或产品细分市场是处于增长阶段还是成熟阶段决定着企

业的扩张决策和其他资本支出需求

行业内的竞争 行业的竞争程度直接影响行业的获利能力

企业素质分析

组织评估 公司治理是否科学、 组织架构是否合理、 组织决策是否公平民主

企业核心竞争力分析
企业的竞争优势、 劣势、 机遇、 挑战分析判断企业在行业中所处的

位置

管理层素质
包括管理层背景、 资格与经验、 历史业绩、 发展战略评价、 财务和风

险政策分析

项目分析

项目自身风险 项目的信用风险、 市场风险、 流动性风险及操作风险、 政策风险等

项目安全性分析
一般有第三方担保、 抵押质押、 连带责任担保、 有效监督下建立专门

的偿债基金、 限制企业投资与分红的专门规定等方法确保项目安全

项目盈利风险 项目的收入来源渠道是否多样化、 可补充
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评级维度 维度分类 主要评级内容

财务分析

趋势分析法
通过对行业发展趋势的分析了解企业的财务质量、 经营状况和偿债

能力

绝对分析法
通过对行业发展目前绝对量数据分析了解企业的财务质量、 经营状况

和偿债能力

比率分析法
通过确定相同年度财务报表两个不同项目之间的比率关系分析了解企

业的财务质量、 经营状况和偿债能力

资料来源: 课题组整理ꎮ

表 １０ 我国银行间债券市场长期债券信用评级描述一览

等级 等级描述

ＡＡＡ 偿还债务的能力极强ꎬ 基本不受不利经济环境的影响ꎬ 违约风险极低

ＡＡ 偿还债务的能力很强ꎬ 受不利经济环境的影响不大ꎬ 违约风险很低

Ａ 偿还债务的能力较强ꎬ 较易受不利经济环境的影响ꎬ 违约风险较低

ＢＢＢ 偿还债务的能力一般ꎬ 受不利经济环境的影响较大ꎬ 违约风险一般

ＢＢ 偿还债务的能力较弱ꎬ 受不利经济环境的影响很大ꎬ 有较高违约风险

Ｂ 偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境的影响ꎬ 违约风险很高

ＣＣＣ 偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境的影响ꎬ 违约风险极高

ＣＣ 在破产或重组时可获得的保护较小ꎬ 基本不能保证偿还债务

Ｃ 不能偿还债务

资料来源: 信用评级理论与实务ꎮ

表 １１ 我国银行间债券市场短期债权工具信用等级描述一览

等级 等级描述

Ａ －１ 为最高级短期债券ꎬ 其还本付息能力最强ꎬ 安全性最高

Ａ －２ 还本付息能力较强ꎬ 安全性较高

Ａ －３ 还本付息能力一般ꎬ 安全性受不良环境变化的影响

Ｂ 还本付息能力较低ꎬ 有一定违约风险

Ｃ 还本付息能力很低ꎬ 违约风险较高

Ｄ 不能按期还本付息

资料来源: 信用评级理论与实务ꎮ

３ 股票评级

股票评级主要从两个方面来进行判断ꎬ 一是对上市公司进行考核ꎮ 上市公司是股

票价格变动的内在因素ꎬ 上市公司的状况不仅决定股利水平的大小ꎬ 在一定程度上也

会影响股票的市场属性ꎮ 股票评级是从权益人的角度来进行的ꎮ 在股票评级中应重点

关注上市公司的收益力、 成长力和股利政策ꎮ 二是对股票的市场交易情况进行分析ꎮ

个别股票的股价是涨是跌很大程度上决定于股票市场的整体走势ꎮ 因此股票评级必须

认真分析股票市场的总体变化趋势ꎬ 同时考虑系统风险ꎮ
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目前普遍使用的对普通股股票评级的方法是由标准普尔公司提出的ꎮ 主要包括定

性分析为主和定量分析为主两套方法ꎮ 收益和红利评级系统和股票增值评价方法主要

依赖分析师分析判断的定性研究方法ꎬ 着重反映股票未来的升值潜力ꎮ 收益和红利评

级系统设有 ９ 档水平ꎬ Ａ ＋ 、 Ａ、 Ａ －三个等级高于市场平均水平ꎬ Ｂ ＋ 等于市场平均

水平ꎬ Ｂ、 Ｂ － 、 Ｃ 三个等级低于市场平均水平ꎬ ＮＲ 表示无法进行评级ꎬ Ｄ 是在重组

中的公司ꎮ 从长期看ꎬ 企业收益和红利的历史记录与股票的品质有非常紧密的联系ꎮ

表 １２ 普通股股票评级信用等级描述一览

等级 等级描述

Ａ ＋ 股票未来升值潜力远高于市场平均水平

Ａ 股票未来升值潜力高于市场平均水平

Ａ － 股票未来升值潜力略高于市场平均水平

Ｂ ＋ 股票未来升值潜力等于市场平均水平

Ｂ 股票未来升值潜力略低于市场平均水平

Ｂ － 股票未来升值潜力低于市场平均水平

Ｃ 股票未来升值潜力远低于市场平均水平

ＮＲ 无法进行评级

Ｄ 重组中的公司

资料来源: 课题组整理ꎮ

这种评级方法需计算企业最近 １０ 年以来每股收益和红利ꎬ 属于定量分析方法ꎬ

采用 １０ 年的期限是因为这个时间跨度能反映出企业在各种经济条件下的成长情况ꎬ

捕捉到企业的基本发展趋势ꎬ 包括在景气周期中从波峰到下一个波峰、 从牛市到熊市

的全过程ꎮ 首先计算出每股收益和红利的基本分数ꎬ 然后用长期成长率、 稳定性和周

期性对基本分数进行调整ꎬ 最后将经过调整的分数进行归类ꎮ 每只股票最终类别的确

定是经过大量有代表性的样本股票分析建立的评分等级得出的ꎮ 评级标准可参考标准

普尔公司在 １９８６ 年 １２ 月推出的以定性研究为主的普通股评级系统 (ＳＴＡＲＳ)ꎮ

表 １３ 标准普尔公司 ＳＴＡＲＳ 的等级及含义一览

符号 类别 含义

★★★★★ 强力买入 预期表现大幅度超过标准普尔 ５００ 指数且业绩优良的股票

★★★★ 择机买入 预期表现大幅度超过标准普尔 ５００ 指数且业绩中等的股票

★★★ 持有 预期将和标准普尔 ５００ 指数同步上涨的中等业绩股票

★★ 规避 预期表现低于标准普尔 ５００ 指数且业绩低于平均数的股票

★ 卖出 预期表现大幅度低于标准普尔 ５００ 指数且业绩最差的股票

资料来源: 信用评级理论与实务ꎮ
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目前ꎬ 我国只有极少数的机构开展过对股票的评级工作ꎮ 中国征信证券评级有限

公司主办的 «中国证券评估» 杂志的专题研究组曾对 １９９２ 年中国最活跃股票做了具

有一定深度的计量分析ꎬ 从实践中开创了股票评级的先河ꎬ 但因其方法是原始的且影

响面较小ꎬ 尚未得到社会的广泛认可ꎬ 因而具有很大的探索性质ꎮ

４ 基金评级

随着我国投资基金规模不断扩大ꎬ 基金评级迅速发展ꎮ 目前ꎬ 包括中国银行证券

公司基金研究与评价中心、 中国诚信信用管理公司、 天相投资顾问有限公司、 中信证

券、 海通证券、 国泰君安证券、 中国科学技术大学金融工程实验室睿信基金评级研究

组、 中国社会科学院金融研究所、 晨星咨询 (深圳) 有限公司等专业科研机构、 券

商、 咨询机构等涉足基金评级领域ꎮ 其中ꎬ 真正在市场上有较大影响的是中信评级系

统、 睿信 “中国基金排行榜”ꎮ

中信证券基金评级体系采用与美国晨星十分相近的评级方法ꎬ 对基金收益进行风

险调整ꎬ 确定基金绩效水平ꎬ 按照同类基金的相对排名情况ꎬ 赋予每只基金相应的

星级ꎮ

中信证券基金评级的标的基金类别主要有: 股票基金ꎬ 投资或主要投资于股市的

基金ꎬ 包括价值型、 成长型、 平衡型、 收入型、 指数型等ꎻ 债券基金ꎬ 投资或主要投

资于国债、 金融债、 企业债的基金ꎻ 平衡基金ꎬ 投资于股市、 债市和货币市场并根据

市场环境调整组合的基金ꎻ 货币市场基金ꎬ 主要投资与短期债券、 同业拆借、 商业票

据等货币市场工具的基金ꎻ 指数基金ꎬ 实行指数化或优化指数型投资的基金跟踪的相

应指数ꎮ

评级标准采用五级评价标准ꎬ 根据相对排名将基金分为 ５ 星、 ４ 星、 ３ 星、 ２ 星

和 １ 星五个级别ꎮ 中信评级选择了中信综指和中信全债指数作为股票基金和债券基金

的比较基准ꎬ 但会有所误差ꎮ

(三) 国内外主要产品评级体系的对比与借鉴

１ 我国基本信用评级产品体系有待完善

各国际评级机构一直在不断完善和深化其现有产品体系ꎬ 特别体现在以下四个方

面: 一是建立了庞大的中间评级产品系ꎻ 二是在通用产品基础上衍生出了众多的特定

评级产品ꎻ 三是设定了多种评级行动和程序ꎬ 有效补充评级结果ꎻ 四是搭建了与基本

信用产品体系相对应多层次的评级符号体系ꎬ 言简意赅地传达有关受评对象的信用

信息ꎮ
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与之相比ꎬ 国内评级机构中间产品缺乏ꎬ 评级行动设置较少ꎬ 评级过程不够透

明ꎬ 阻碍了投资者理解评级机构的过程ꎮ 国内产品评级需要在评级体系深度方面加强

创新ꎬ 响应投资人提高评级透明度的要求ꎬ 丰富投资人信息参考ꎮ 资管行业可结合监

管要求和自身发展需求ꎬ 尽快完善中间评级体系ꎬ 特别是金融机构个体和支持评级、

金融产品评级等具体品种ꎻ 同时ꎬ 探索开发特殊信用评级产品ꎬ 满足投资人的多元化

需求ꎮ

２ 我国产品评级业务线有待丰富

通过分析国际评级机构产品体系的发展路径可以看出ꎬ 评级根源于债务资本市

场ꎬ 随着创新产品出现而逐步完善ꎮ 现今ꎬ 各国际机构形成了基本信用产品和特殊信

用评级产并举的局面ꎬ 较好地契合了评级业务的多元化和体系完整性ꎬ 较好地满足了

市场投资者需求ꎮ

目前ꎬ 国内的评级产品主要集中在基本信用领域尚未涉足特殊评级产品ꎮ 近年来

我国资产管理行业发展迅猛ꎬ 而晨星等国外基金评级机构也已在我国设立分公司开展

相关评级业务ꎬ 市场参与者对于国内评级机构判断信用风险及其他的需求将逐步多元

化和精细ꎮ 在此背景下我国可优先考虑开展债券、 结构化金融产品、 基金评级等业

务ꎬ 在此基础上再逐步扩大特殊信用评级领域ꎮ

四、 信托产品评级体系具体模式构想

(一) 构建信托产品评级体系的维度分析

构建信托产品的评级体系维度包括两个层级ꎮ 第一ꎬ 信托产品本身的维度ꎻ 第

二ꎬ 信托公司的维度ꎮ 信托公司评级结果对于信托产品评级有重要影响ꎬ 信托产品的

评级维度不仅需要纳入信托产品的评级ꎬ 还需要考虑信托公司的综合实力ꎮ 为满足日

后商业化运作保密性的需要ꎬ 在信托产品评级体系相关要素分析图中隐去相关参数及

标准值指标ꎮ

１ 信托产品评级维度要素分析

信托产品的评级维度包括五个方面: 基础资产信用质量、 交易结构、 参与各方能

力、 法律结构和风险定价ꎮ

(１) 基础资产信用质量分析ꎮ 对信托产品的基础资产的信用质量的分析ꎬ 是信

托产品评级的基础ꎮ 基础资产信用质量分析包括对基础资产本身的信用质量以及基础
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图 ２　 信托产品评级维度要素分析

资产现金流状况的分析ꎮ

以债权类信托产品的基础资产为例ꎬ 债权类基础资产是指有明确债权债务关系ꎬ

可以产生确定名义现金流的资产ꎬ 如应收账款、 小额贷款、 租赁债权等ꎮ 此类基础资

产的标准化程度高ꎬ 且法律结构清晰ꎮ 基础资产分析标准主要包括: 第一ꎬ 基础资产

本身的特征: 如有无历史违约记录ꎬ 是否属正常类资产ꎬ 基础资产所属的行业ꎬ 所属

行业的生命周期等ꎮ 第二ꎬ 基础资产的信用质量ꎬ 具体包括单笔基础资产评价和资产

的整体评价ꎮ 单笔评价理论上主要考察债务人信用ꎬ 一方面需要关注融资方的经营实

力和财务状况ꎬ 另一方面ꎬ 在评级中还需要对融资方还款意愿进行全面、 客观地预测

和动态评估ꎬ 可能包括融资方基本信息、 经营信息、 融资目的和用途的真实性、 风控

措施的有效性和还款的激励机制等ꎮ 整体评价在单笔评价基础上ꎬ 以每笔本金余额为

权重进行加权平均计算ꎬ 以得出整体信用评价ꎮ 第三ꎬ 基础资产的分散程度: 客户是

否过度集中ꎬ 金额、 行业、 区域是否分散ꎮ

基础资产现金流的影响因素包括: 基础资产本身可以创造的现金流状况ꎬ 与基础

资产和项目的特点相关ꎬ 此外ꎬ 也与融资主体的信用状况相关ꎬ 另外ꎬ 信托计划的交

易结构设计也会影响到基础资产的现金流ꎮ 每个信托产品的信用评级方法交易设置及

支付结构都可能不同ꎬ 因此现金流模型都可能有所差异ꎮ 现金流模型将结合基准情景
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进行多种压力情景设置ꎬ 测算各信托产品的偿债能力最终能否通过目标等级ꎮ 最终结

果表现为在目标评级压力情景下ꎬ 基础资产端的现金流入能否覆盖本息偿付ꎮ

在现金流压力测试情景下ꎬ 可以保持目标评级违约率和回收率不变ꎬ 由默顿模型

确定单笔资产逐期违约临界值ꎬ 基于高斯 Ｃｏｐｕｌａ 因子模型ꎬ 生成标准正态随机数组ꎬ

判定资产池中各笔资产是否违约ꎬ 加入预期回收率ꎬ 计算各笔资产的预期损失金额ꎬ

经过数万次模拟ꎬ 通过资产组合信用质量测算方法得到违约时间分布ꎬ 调整违约时间

分布、 回收时间、 资产端及基础资产端利差变动ꎬ 测算在综合压力情景的现金流覆盖

情况ꎬ 如果压力条件下现金流入对现金流出的各期覆盖倍数超过 １ 倍ꎬ 则通过现金流

测试ꎬ 或可计算满足现金流入覆盖现金流出时的临界违约率ꎮ

图 ３　 信托产品基础资产评级要素分析

(２) 交易结构分析ꎮ 交易结构分析是在信托产品基础资产分析的基础上ꎬ 结合

交易确定的费用、 预期收益支付和本金偿付的分配顺序 (现金流出) 分析交易的费

用超支风险和相应的缓解措施ꎬ 同时考虑交易的结构性风险ꎬ 例如利率错配等风险因

素ꎬ 对产品进行综合评级ꎮ 交易结构有标准化模式ꎬ 同一类的信托产品通常是在此模

式上衍生出来的ꎮ 有关信托产品评级的交易结构主要包括三大类: 债权类信托计划、

资产证券化类信托计划、 标品类信托计划ꎮ

债权类信托计划交易结构安排为信托公司设立信托计划ꎬ 向委托人 (受益人)

发行信托计划筹集资金ꎬ 受益人获取收益ꎬ 托管银行进行资金保管ꎻ 在现金流支付机

制上ꎬ 债权类信托计划在交易结构设计时主要是从信托计划资金的安全性出发ꎬ 对信

托计划的本息是否能及时偿还的可能性进行评级ꎮ 资金安排上ꎬ 以底层资产或融资主

体资金作为债权类信托计划的第一还款来源ꎬ 并在此基础上以第三方担保或是第三方

回购的形式对债权类信托计划进行兜底ꎻ 在增信安排上ꎬ 传统的增信方式为融资主体

的母公司或关联公司进行保证担保ꎬ 目前债权类信托计划采用的增信方式主要有保
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证、 抵押、 质押、 第三方连带责任担保等ꎮ 债权类信托计划在推进过程中主要涉及的

风险包括来自于拟投项目本身所面临的政策变化风险、 交易条款设定风险以及法律风

险等方面ꎬ 需要关注拟投项目现金流作为第一还款来源的回款情况、 本息偿还时间节

点以及信用触发事件、 信托计划主体资格、 项目证照情况以及交易结构设计的合规

性等ꎮ

图 ４　 债权信托计划的典型交易结构

资产证券化类信托计划的交易结构通常为发起人或委托人将证券化的信贷资产作

为基础资产委托给信托公司ꎬ 信托公司作为 ＳＰＶ 将发行资产支持证券所募集的资金

作为对价支付给委托人ꎻ 现金流支付机制方面ꎬ 在对证券化产品现金流进行分析时ꎬ

需要比照交易文件对现金流支付的约定ꎬ 综合考虑证券本金和利息的偿付顺序、 相关

费用支付顺序、 再投资收益、 提前偿还事件、 违约和加速清偿事件等ꎬ 尤其需要关注

发生信用触发事件前后支付顺序的变化ꎻ 资产证券化类信托计划的增信方式包括内部

和外部两种ꎮ 内部增信是主要的增信方式ꎬ 如优先 / 次级结构及超额抵押ꎮ 外部增信

措施包括外部准备金账户、 第三方担保等ꎻ 交易结构风险分析可从以下几个方面入

手ꎮ 一方面ꎬ 资产证券化类信托计划的偿还主要依赖于基础资产池中贷款的本息流

入ꎬ 入池资产的信用质量是决定证券化产品风险水平的基础ꎬ 可以从入池借款人和保

证人信用等级分布、 资产集中度及贷款担保方式等多个维度进行分析ꎮ 另一方面ꎬ 随

着时间的推移ꎬ 优先级证券不断得到支付ꎬ 分层结构中的优先级证券的违约风险不断

下降ꎬ 信用不断提高ꎮ 另外ꎬ 需要关注证券本息及各项费用是否按照合同的约定及时

获得偿付ꎬ 是否发生了加速清偿和违约事件以及如果发生这类信用触发事件之后现金

流支付机制所发生的变化等ꎮ
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图 ５　 资产证券化信托产品交易结构

标品信托产品类似于基金ꎬ 带有更为明显的 “权益类产品” 特性ꎬ 以市场的方

法定价真正体现 “买者自负、 卖者尽责”ꎮ 标品信托的参与者包括委托人、 受托人、

投资管理人、 托管人以及监管部门ꎬ 通过信托公司将委托人的信托财产以信托计划的

形式投资到权益类及固定收益类资产中ꎬ 信托公司对信托资产进行合理配置ꎬ 为投资

人获得投资收益回报ꎬ 从而完成整个现金支付过程ꎮ 在交易过程中ꎬ 标品信托面临的

主要风险是市场风险ꎬ 主要考察信托公司的主动管理能力与专业投研能力ꎬ 信托公司

在投资顾问的协助下ꎬ 对相关信托资金组合运用与资产配置ꎬ 充分分散风险ꎬ 实现投

资价值最大化ꎮ 信托公司通过运用合理的投资策略、 确定最大回撤率、 预警线与平仓

止损线、 选择历史业绩靠前的投资管理人等方式有效进行风险防控ꎮ

图 ６　 标品信托产品交易结构

(３) 参与各方能力分析ꎮ 信托计划的参与各方的能力也是需要重点考量的ꎬ 具

体包括受托人、 融资主体、 保管银行、 投资管理人进行管理能力和实力的分析ꎮ
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受托人: 即信托公司ꎬ 主要考察信托公司的管理能力ꎬ 从公司风险管理、 资产质

量、 盈利能力三个维度进行评级考量ꎮ

融资主体: 对融资主体的评级依据债券主体的评级方法ꎬ 通常根据企业所属行业的

不同ꎬ 有不同的工商企业评级方法ꎬ 以全面分析融资主体整体经营情况、 行业风险、 竞

争优势、 公司治理、 业务运营、 投融资、 财务状况、 资金管理以及发展战略等ꎮ

保管人: 即保管银行ꎮ 保管银行有利于监督资金的流向ꎬ 监督项目方是否按规定

使用资金ꎬ 从而有效控制信托资金风险ꎬ 因此保管人的资金管理能力和风险管控能力

对信托计划的顺利实施起到非常关键的作用ꎮ

投资管理人: 在标品信托中的投资管理人扮演重要角色ꎬ 如果是主动管理的标品

信托ꎬ 投资管理人是信托公司ꎬ 如果是被动管理ꎬ 投资管理人通常是券商或者基金等

专业投资管理机构ꎮ 投资管理人负责对信托财产进行投资管理、 会计核算、 估值、 风

险防控等ꎮ

(４) 法律结构分析ꎮ 信托计划的设立要符合 «中华人民共和国信托法» «信托公

司管理办法» «信托公司集合资金信托计划管理办法» 和其他相关法律法规的规定ꎻ

信托业务的开展应符合 “一法两规”、 «信托公司行政许可事项实施办法» «信托公司

证券投资信托业务操作指引» «金融机构信贷资产证券化试点监督管理办法» 等相关

业务规范ꎻ 对于信托信息披露应该严格按照信托公司信息披露规范ꎻ 信托业务的风险

管理、 信用增级安排应该严格遵循 «中国银监会关于进一步加强信托公司风险监管工

作的意见» «信托公司净资本管理办法» «中国银监会关于加强信托公司结构化信托

业务监管有关问题的通知» «中国银监会办公厅关于信托公司信政合作业务风险提示

的通知» «银监会关于信托公司开展项目融资业务涉及项目资本金有关问题的通知»

等风控法规ꎻ 信托计划交易结构设定要符合信托 “一法两规” 及其他信托行业法规、

«中国银监会关于进一步规范商业银行个人理财业务投资管理有关问题的通知» «关

于保险资金投资有关金融产品的通知» «关于证券公司证券自营业务投资范围及有关

事项的规定» 等规定ꎮ

(５) 风险定价分析ꎮ 信托产品定价有两个核心要素: 一个是信托产品的预期收益

率 (即发行利率)ꎬ 另一个是信托产品的到期收益率ꎮ 预期收益率是在信托产品发行

时需要确定的ꎬ 到期收益率是在信托产品发行后持有到期交易时需要考虑的ꎮ

①预期利率的风险定价ꎮ 利用预期利率定价公式来评估信托产品价格ꎬ 主要是指

通过债券在不同期限位置的预期利率 (通过期限结构定价曲线确定) 以及预计各现
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金流发生日产生的现金流来分析当期的信托产品价格ꎮ 信托产品预期收益率在产品说

明中已经明确ꎬ 主要从产品投融资方向、 发行人、 发行期限、 发行规模、 信用评级、

受托人等方面进行考察ꎮ 预期收益率定价是通过在市场上找到预期收益率ꎬ 用统计的

方法把这个期限结构模型估计出来、 通过构建该模型曲线ꎬ 然后根据对应付息日的固

定现金流进行折现ꎬ 可以计算出该产品的理论价格ꎮ 具体表现如下:

Ｐ ＝
Ｃ１

(１ ＋ γ１) ｔ１
＋

Ｃ２

(１ ＋ γ２) ｔ２
＋  ＋

Ｃｎ

(１ ＋ γｎ) ｔｎ

　 　 其中: Ｐ 为信托产品理论价格ꎻ

Ｃｉ为现金流ꎻ

ｔｉ ＝ (现金流发生日 －分析日) / ３６５ꎻ

γｉ为所计算出的产品定价区间ꎬ 对应第 ｉ 次现金流的预期收益率ꎻ

ｎ 为剩余的付息次数ꎮ

该定价公式的优点在于将实际利率的变化与期限的关系进行了综合考虑ꎬ 通过对

各期对应的现金流 (通过票面利率得出) 进行折现处理ꎬ 从而得出分析时点的信托

产品理论价格ꎮ

②到期收益率的风险定价ꎮ 对于信托产品的到期收益率ꎬ 主要通过对于债券在可

预期的未来产生的现金流情况ꎬ 通过不同的期限情况所对应的固定收益率来折现计算

当前信托产品的到期价格ꎬ 也就是说是该收益率仅存在持有到期并兑现的操作中ꎮ 其

中ꎬ 到期收益率 ＝ (收回金额 － 购买价格 ＋ 总利息) / (购买价格 × 到期时间) ×

１００％ ꎬ 具体表现形式如下:

Ｐ′ ＝
Ｃ１

(１ ＋ ｙ１) ｔ１
＋

Ｃ２

(１ ＋ ｙ２) ｔ２
＋  ＋

Ｃｎ

(１ ＋ ｙｎ) ｔｎ

　 　 其中: Ｐ′为信托产品实际价格ꎻ

Ｃｉ为现金流ꎻ

ｔｉ ＝ (现金流发生日 －分析日) / ３６５ꎻ

ｙｉ为到期收益率ꎬ 可以为用户自己输入的到期收益率ꎻ

ｎ 为剩余的付息次数ꎮ

应该说明的是信托产品预期收益率与到期收益率的定价模型ꎬ 通过对未来现金流

的折算ꎬ 来测算出信托产品的理论价格和实际价格ꎬ 理论上来说比较符合现实意义ꎮ

但是在实际中交易价格的形成主要取决于市场的微观结构ꎬ 即与市场相关的交易制

度ꎬ 包括价格发现机制、 清算机制与信息披露机制等ꎮ 基于有效的微观市场结构ꎬ 产
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品价格往往围绕内在价值在一定的范围内上下波动ꎬ 并能实现价值回归ꎮ 因此ꎬ 信托

产品风险定价应着重确定产品收益率问题ꎬ 只有建立一套适合信托产品特征的交易机

制ꎬ 才能发挥市场的价格发现功能ꎮ

２ 信托公司维度的产品评级

信托公司的主体评级对信托产品评级有很大的影响ꎬ 由于信托产品的多样化与非

标性使得主体评级很难作为一个稳定的解释变量测定对于产品评级的影响ꎬ 通常可作

为一个定性指标放入整个信托产品评级体系中ꎮ 在信托公司维度中ꎬ 从公司风险管

理、 资产质量、 盈利能力三个维度进行评级考量ꎮ

图 ７　 信托公司维度的产品评级要素分析

(１) 公司治理 (风险管理)ꎮ 公司治理包括公司的管理架构等ꎬ 具体包括治理制

度、 财务管理、 风险管理等ꎮ 其中ꎬ 治理制度主要关注治理结构及股东背景ꎬ 主要考

察是否采用 “三权分立” 的现代企业制度ꎬ 建立起股东会、 董事会、 监事会、 高管

层为核心的法人治理结构符合现代企业的发展需要ꎬ 股东背景对于公司信用情况、 经

营策略、 风险偏好、 战略布局等方面有重要影响ꎮ 信托公司的公司治理架构越完善、

风险管理手段越完备ꎬ 信托公司的履约能力就越有保障ꎬ 受益人的利益就越容易受到

保障ꎮ
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公司治理中重点考察公司治理中的风险管理因素ꎬ 主要包括风险管理架构及风险

管理手段ꎮ

第一ꎬ 风险管理架构ꎮ 信托公司要建立风险管理组织体系ꎮ 信托公司主要分为三

类风险管理组织架构ꎬ 一类是建立由董事会及管理层直接领导ꎬ 以风险管理部门为依

托ꎬ 相关职能部门配合ꎬ 与各个业务部门全面联系的三级风险管理组织体系ꎻ 第二类

是由高管层构成的总办会、 投融资决策委员会、 风险与合规管理部、 各业务部门及管

理支持部门内部合规管理岗的四级风险管理体系ꎬ 形成自上而下垂直型风险管理组织

机构ꎬ 负责对公司整体风险和各项业务风险实施统一管理ꎻ 第三类是建立风险管理 / 投

资决策委员会、 风险管理与法律合规部、 业务部门相结合的三级风险管理体系ꎮ 这三类

风险管理架构各有特点ꎬ 但是核心在于风险管理部门起到了承上启下的重要作用ꎮ

第二ꎬ 风险管理手段ꎮ 风险管理手段包括市场风险管理、 信用风险管理、 流动性

风险管理、 操作风险管理与内部控制四个方面ꎬ 这些风险管理的手段适用于信托公司

及信托产品ꎮ

对于市场风险ꎬ 可通过资产组合管理、 敏感度分析、 条件在险价值 (ＣＶａＲ)、 压

力测试、 限额管理、 分层设计以及设置预警线和止损线等多种分析方法对市场风险进

行预测和防范①ꎮ

对于信用风险ꎬ 可通过对信托资金需求方的尽职调查和信用与资质评级进行事前

控制ꎻ 通过设定信托受益权分层设计、 账户监管、 保证、 抵押、 质押、 财政预算安

排、 现金流补充协议、 风险补偿承诺、 信用违约置换、 信托财产置换、 债务转移、 资

产远期出售协议、 股东担保函等手段进行事中控制ꎻ 通过贷后交易对手项目进行情况

的持续跟踪及信托收益的兑现情况进行事后控制ꎮ 信用评级是信用风险事前防范的重

要措施之一ꎬ 对信用类业务均要求评估或提供交易对手的信用级别ꎮ

对于流动性风险ꎬ 信托公司需要定期进行资金预算ꎬ 加强现金流分析ꎬ 预测流动

性风险缺口ꎬ 预留备付金满足日常经营支付需要ꎬ 合理安排资产、 负债的期限结构ꎻ

建立长期化、 净值性质的资产组合ꎬ 减少信托到期兑付压力ꎻ 设计逆经济周期的投资

产品ꎬ 以及创新金融避险类高流动性产品ꎬ 规避投资风险ꎮ

对于操作风险ꎬ 信托公司主要通过加强内控制度和风险管理的落实ꎬ 如风险管理

部门严格业务流程的管理ꎬ 加强对操作风险的防控和管理ꎬ 优化流程ꎬ 充实、 深化内

控合规部门的职能ꎬ 设置关键风险指标、 内部流程设计、 应急预案、 投资绩效动态测

① 曾忠生  中国信托机构风险管理研究 [Ｄ]. 暨南大学博士论文ꎬ ２００５
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评等措施进行防范ꎮ

(２) 资产质量ꎮ 信托公司的资产质量具体包括资产结构、 资产安全性、 资产流

动性和偿债能力四个方面ꎮ

关于资产结构ꎬ 主要考察信托公司资产中的不良资产的比例ꎬ 按照 “信用风险资

产五级分类” 的方法ꎬ 目前信托公司的资产包括正常、 关注、 次级、 可疑和损失五

类ꎮ 信托公司不良资产占比的高低反映了信托公司固有资产的风险程度ꎮ

关于资产安全性ꎬ 根据银监会发布的 «信托公司净资本管理办法»ꎬ 进行资本管

理ꎮ 对信托公司实施净资本管理的目的ꎬ 是确保信托公司固有资产充足并保持必要的

流动性ꎬ 以满足抵御各项业务不可预期损失的需要ꎮ

关于资产流动性ꎬ 可以考察高流动资产的总额、 流动负债总额、 高流动资产与流

动负债的比重 (流动比率)、 流动资产与短期债务的比重等指标ꎮ 一般来说ꎬ 信托公

司的高流动资产主要由货币资金、 结算备付金、 存放中央银行款项、 存放同业款项、

应收利息、 拆出资金、 买入返售金融资产、 交易性金融资产和衍生金融资产组成ꎮ

关于偿债能力ꎬ 与债项评级的方法类似ꎬ 但是考察主体由债项项目变为信托公

司ꎬ 主要考察公司主体违约率等指标ꎮ

(３) 盈利能力ꎮ 信托公司的盈利能力反映了信托产品背后的实力ꎬ 是信托产品

评级的重要因素ꎮ 信托公司的盈利能力包括历史业绩、 营业收入总额、 营业收入的结

构以及变化趋势ꎬ 净利润、 资产回报率等ꎮ 一般来说ꎬ 信托公司的营业收入构成包括

手续费及佣金净收入、 投资收益、 利息净收入、 汇兑收益等部分ꎬ 其中手续费及佣金

净收入占到信托公司收入的绝大部分ꎬ 包括信托业务收入、 投资收益、 利息收入等ꎮ

(二) 债权类信托产品评级方案

债权类信托与银行贷款类似ꎬ 此类产品面临的风险主要是信用风险ꎮ 债权类信托

产品的评级需要遵循穿透原则ꎬ 严格从信托财产的基础资产入手ꎬ 包含所有的底层资

产为债权类信托ꎮ 具体来说ꎬ 是受益人按时足额获得投资收益和本金偿还的可能性ꎮ

对受益权份额信用风险的分析ꎬ 是对交易债项的偿付可能性、 交易现金流入与现金流

出的匹配程度以及交易的结构性风险缓解措施的有效性的分析ꎮ 因此ꎬ 分析框架包括

对债项的信用风险分析和交易结构分析两大部分ꎮ 债项信用分析是综合考虑项目、 融

资主体的偿债能力和外部信用增级 (如担保) 的增级水平ꎬ 对融资主体和 / 或保证人

能否按时足额向信托计划还本并支付信托收益作出判断ꎻ 交易结构分析是在债项分析

基础上ꎬ 结合交易确定的税收、 费用、 预期收益支付和本金偿付的分配顺序 (现金流
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出) 分析交易的费用超支风险和相应的缓解措施ꎬ 同时考虑交易的结构性风险ꎬ 通过

因素分析法及模型分析法等定量及定性指标来判断债权类信托产品违约率及违约回收

情况ꎬ 最终反映产品评级结果ꎮ

图 ８　 债权类信托产品评级要素

１ 债项信用分析

债项的信用质量是债权类信托计划产品评级的基础ꎮ 对债项的信用分析包含对拟

投项目的分析、 融资主体偿债能力分析和外部信用增级水平分析等ꎬ 在综合考虑上述

因素的基础上ꎬ 利用概率等技术分析债项的整体信用水平ꎮ

对信托项目的分析涵盖房地产、 基础设施、 工商企业等各个领域ꎬ 但是均根据违

约率这一最终的统一标准进行信托产品评级ꎮ 以投资项目为基础设施为例ꎬ 所关注的

项目风险对基础资产本身的关注包括项目建设期风险、 运营期风险以及其他风险等ꎮ

项目建设期风险是指项目建设过程中可能面临的技术、 施工、 财务等风险ꎬ 包括资金

是否能按照计划安排如期到位、 项目施工延期风险、 超预算风险、 技术风险等ꎻ 项目

运营期风险是指项目完工后在实际运行中不能如期产生预计现金流的风险ꎬ 包括管理

风险、 原料供给风险、 产出风险以及市场风险等ꎮ 此外ꎬ 还需关注项目可能遇到的政

策风险、 后续审批风险、 未来融资风险、 参与方风险等其他风险因素ꎮ 在具体项目中

根据项目实际情况分析重点有所不同ꎬ 例如ꎬ 如果是已建成项目ꎬ 应为关注计划存续

期内的项目运营风险ꎻ 如果是在建项目ꎬ 应关注项目建设期风险、 后续的融资安排ꎬ
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以及未来的运营期风险等ꎮ 因各种原因ꎬ 有些拟投项目在计划存续期内不能产生足够

的现金流来偿付信托计划ꎬ 因此ꎬ 对融资主体的信用分析非常重要ꎮ

融资主体是按投资合同约定向信托计划还本并支付信托收益的法人实体ꎬ 融资主

体大多数是项目方ꎬ 即所投项目的建设运营主体ꎬ 也可以是项目方的母公司或实际控

制人ꎮ 由于融资主体是信托计划的重要还款来源ꎬ 对融资主体的信用分析在整个债权

类信托评级工作中尤为重要ꎮ 根据融资主体所处具体行业选择适合的工商企业评级方

法ꎬ 全面分析融资主体整体经营情况、 行业风险、 竞争优势、 公司治理、 业务运营、

投融资、 财务状况、 资金管理以及发展战略等ꎬ 对融资主体的偿债能力做出判断ꎮ 有

关具体的工商企业评级方法ꎬ 可参考中诚信国际公布的相关行业评级方法ꎮ

评级过程中需要详细分析信托计划配置领域和项目现金流的匹配ꎮ 首先ꎬ 对于现

金流的测算必须考虑一个完整的行业经济周期和在不同压力环境下信托兑付来源的状

况ꎬ 进行必要的压力测试和敏感性分析ꎻ 其次ꎬ 信托计划一般有明确的付息和清算期

限ꎬ 因此项目现金流流入流出的时间匹配是极其重要的ꎮ

一般信托计划都有信用增级安排ꎬ 从目前存在的交易来看ꎬ 信用增级措施一般为

高信用等级的大型集团公司或者商业银行提供全额不可撤销连带责任担保ꎬ 这种信用

增级可以提高债项的信用水平ꎮ 除了关注担保人自身的信用质量、 财务实力外ꎬ 还关

注担保合同的法律条款ꎬ 例如ꎬ 免责条款、 担保独立性、 担保的范围、 方式、 期限和

启动条件等ꎮ

在综合考虑信托项目、 融资主体信用质量、 投资领域经济周期及现金流匹配情况

以及担保安排的基础上ꎬ 再考虑担保人与融资主体之间的关联性的基础上利用联合违

约模型分析债项的整体信用水平ꎮ

２ 交易结构分析

对交易结构评级的考量中ꎬ 应明确交易过程中的法律风险ꎬ 明确以往是否发生过

税务处罚、 行政处罚、 税收滞纳金等或者是否存在潜在的法律合规风险ꎬ 然后结合交

易各项现金流出的顺序ꎬ 即由债权信托计划承担的各项税、 费、 债权受益权预期收益

支付和本金偿付的分配顺序ꎬ 分析交易的费用超支风险ꎬ 关注风控措施的实质性作

用ꎬ 同时考虑交易可能存在的结构性风险ꎬ 如错配风险因素ꎬ 最终对信托产品的信用

等级做出评价ꎮ

由于信托财产运用领域不同ꎬ 其适用的法律法规有所不同ꎮ 从监管方面看ꎬ 某些

特定的资产配置领域受监管要求更严ꎮ 如房地产领域ꎬ 监管机构要求报备、 房地产信
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托信贷业务有 “四三二” 的要求、 信托公司不得以信托资金发放土地储备贷款等规

定ꎬ 在产品评级中应给予关注ꎮ

信托计划在设立、 运行和清算过程中可能会发生各种税收、 费用开支ꎬ 这些税、

费能否被上述差额完全覆盖将直接影响受益人能否获得预期收益ꎮ 应关注信托计划的

费用安排ꎬ 通过全面分析交易文件并根据相关经验判断是否存在费用超支风险ꎮ

信托公司在设计交易结构时通常会设置较多的风控措施和增级措施ꎬ 评级中须关

注这些措施能够起到的实质性作用ꎮ 对于结构化设计ꎬ 需要关注劣后是否系第三方真

正参与和是否真实出资ꎬ 客观评估优先劣后的偿付顺序对优先级资金所起的安全保证

作用ꎮ 对于抵押等措施ꎬ 本质上抵押物在一定程度上只能起到提高回收率而不是降低

违约率的作用ꎬ 主要需要高度关注抵押物的变现能力和价值评估状况ꎮ 对于担保ꎬ 也

要客观评估担保方的信用质量及其与交易对手的风险相关系数等ꎮ

利率错配风险与时间错配风险ꎬ 目前信托计划产品的预期收益率一般是以信托收

益率下浮固定基点确定ꎬ 一旦信托收益率调整ꎬ 产品预期收益率会同时、 同幅调整ꎬ

这样即不会有利率错配风险和时间错配风险ꎮ 但如果信托收益率和产品收益率之间基

准利率不一致ꎬ 尤其当同一交易内存在多笔信托和 / 或多类受益权份额且各自利率调

整时间不一致时ꎬ 应关注是否会产生时间错配和利率错配的问题ꎮ

表 １４ 债权类信托计划的评级及含义解释一览

等级符号 含义

ＡＡＡ
项目计划份额的违约风险极低ꎬ 项目计划份额持有人按时足额获得本息偿付的可靠性极高ꎬ 且基本不受不

利经济环境的影响ꎮ

ＡＡ
项目计划份额的违约风险很低ꎬ 项目计划份额持有人按时足额获得本息偿付的可靠性很高ꎬ 且不易受不利

经济环境的影响ꎮ

Ａ
项目计划份额的违约风险较低ꎬ 项目计划份额持有人按时足额获得本息偿付的可靠性较高ꎬ 易受不利经济

环境的影响ꎮ

ＢＢＢ
项目计划份额的违约风险一般ꎬ 项目计划份额持有人按时足额获得本息偿付的可靠性一般ꎬ 易受不利经济

环境的影响并可能遭受损失ꎮ

ＢＢ
项目计划份额的违约风险较高ꎬ 项目计划份额持有人按时足额获得本息偿付的可靠性较低ꎬ 极易受不利经

济环境的影响并可能遭受较大损失ꎮ

Ｂ
项目计划份额的违约风险很高ꎬ 项目计划份额持有人按时足额获得本息偿付的可靠性依赖于良好的经济环

境ꎬ 具有较大的不确定性ꎬ 受不利经济环境影响很大且会遭受很大打击ꎮ

ＣＣＣ
ＣＣ

项目计划份额的违约风险极高ꎬ 项目计划份额持有人按时足额获得本息偿付的可靠性非常依赖于有利的经

济环境ꎬ 具有极大的不确定性ꎮ

Ｃ 项目计划份额本金部分或全部损失ꎬ 项目计划份额持有人无法获得本息偿付ꎮ

资料来源: 参考中诚信国际信用评级有限公司ꎮ
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(三) 资产证券化信托产品评级方案

资产证券化信托可归于结构化金融业务中ꎬ 此类产品面临的风险主要是信用风

险ꎮ 资产证券化信托产品的总体评级思路是根据通过穿透基础资产ꎬ 查看相关历史数

据的统计特征ꎬ 模拟出各结构分层的现金流ꎬ 计算出预期损失率或违约率ꎬ 以此为基

础ꎬ 再考虑各种增信措施及压力情景ꎬ 最终确定分层级别ꎮ 根据底层基础资产的不

同ꎬ 可以分为信贷资产证券化、 企业资产证券化、 ＡＢＮ 及不良资产证券化四类ꎮ 这

四类信托产品的资产池现金流入偿付顺序大体一致ꎬ 是把一定数目的债权 (贷款、 应

收账款等) 打包成一个资产池ꎬ 把这个资产池未来的现金流 (债权的还本付息) 根

据偿付顺序分成优先级和次级 (或更多层次)ꎬ 再将各分层评级后出售给投资人ꎮ 由

于基础资产存在违约的可能性ꎬ 其还本付息的现金流是不确定的ꎬ 所以被先偿还的优

先级债券的信用风险要远低于次级债券ꎮ

图 ９　 资产证券化信托产品评级要素



信托产品评级体系研究

１８５　　

１ 信贷资产证券化信托产品评级

对于以信托公司作为 ＳＰＶ 的信贷资产证券产品ꎬ 需要根据穿透原则ꎬ 引入入池

基础资产的信用等级、 资产的相关性、 回收率等参数ꎬ 使用蒙特卡洛模拟等方法对

每一笔入池资产是否发生违约做出判断ꎬ 模拟出违约发生的时点ꎬ 结合每笔资产的

未偿本金余额ꎬ 计算出本次模拟过程中资产池发生损失的规模ꎮ 基于交易现金流分

配顺序开发的现金流模型ꎬ 结合上述资产池违约分布ꎬ 测算每次模拟中各层证券的

损失率ꎬ 在完成了大量模拟后ꎬ 计算出各层证券的平均损失率ꎬ 也即 “预期损失

率” (Ｅｘｐｅｃｔｅｄ Ｌｏｓｓ)ꎮ 根据对应的预期损失率与各层证券的久期ꎬ 评定各层证券的

信用等级ꎮ

信贷资产证券化资产池中的基础信贷资产需要用企业评级方法来确定信用等级ꎬ

在入池资产笔数较少或者入池资产对相关借款人数量较少而单笔金额较大的情况下ꎬ

可采用逐笔分析法来评估相关借款人或担保人的信用质量ꎮ 根据由发起机构提供的借

款人或担保人的近期财务信息、 业务审批报告、 放款后信用跟踪报告等相关资料ꎬ 分

析借款人和担保人的信用状况ꎬ 对信用风险作出估计ꎮ 另一方面ꎬ 要与发起机构的信

用评分体系进行比较ꎬ 通过构建映射关系 (Ｍａｐｐｉｎｇ) 来评估信用等级ꎮ 目前ꎬ 国内

信贷资产证券化产品的发起机构主要是各商业银行、 资产管理公司、 金融租赁公司

等ꎬ 这些机构基本都已经建立了自己的信贷评估体系ꎮ 在发起机构内部评级体系相对

完善、 评级体系稳定性较高且评级结果一致性较高的情况下ꎬ 发起机构的内部评级结

果也是重要考量因素ꎮ

基础资产池产生的现金流分布状况在很大程度上受到各笔资产之间相关性的影

响ꎬ 因此资产相关性也是信贷资产证券化信托产品评级分析中的重要考量因素ꎮ 可结

合特定资产池在债务人、 行业和地区的分布情况对模型中的资产相关性假设进行调

整ꎮ 对同行业、 上下游行业、 同一集团内部或者实际控制人为同一主体的企业之间给

予了较高的资产相关性假设ꎬ 对某些行业 (如政府及政府相关实体) 内的资产相关

性还可根据地区分散性进行修正ꎮ

通过访谈可获得历史回收率的相关数据和信息ꎬ 同时基于经验及市场信息对发起

机构提供的数据进行调整ꎮ 资产的回收率受到资产的受偿顺序、 相关债务人所在地区

经济发达程度、 司法环境等因素的影响ꎬ 且具备抵质押担保的资产的回收率还取决于

抵质押物的种类及性质、 抵质押物的价值、 抵质押权的优先顺序、 是否具有完善的抵

质押权利转移和处置机制等ꎮ 回收时间方面ꎬ 根据是否具有抵质押担保以及抵质押物
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变现的难易程度设定了不同的回收时间ꎮ 随着历史回收率数据的逐步积累ꎬ 应适时调

整回收率的假设ꎮ

２ 企业资产证券化信托产品评级———汽车 ＡＢＳ、 信用卡 ＡＢＳ、 ＲＭＢＳ (汽车

贷款、 信用卡贷款和住房抵押贷款证券化)

企业资产证券化信托产品评级主要是对于双 ＳＰＶ 结构的信托产品而言ꎮ 信托企

业资产证券化的基础资产多为汽车 ＡＢＳ、 信用卡 ＡＢＳ 和 ＲＭＢＳꎬ 这几类资产笔数多ꎬ

同质性强ꎬ 依据统计经验ꎬ 多假设产品的损失或违约分布满足对数正态分布ꎬ 根据发

起机构的历史贷款特征确定相关参数ꎬ 结合交易的现金流模型ꎬ 明确各结构分层的预

期损失率或违约率ꎬ 从而确定产品评级级别ꎮ

个人类贷款很大程度上取决于借款人自身的信用质量ꎮ 对借款人的信用分析更多

依赖于发起机构提供的借款人的信用历史及财务实力等信息ꎮ 因此ꎬ 分析时需要发起

机构提供借款人的年龄、 收入、 职业等信息ꎮ

衡量发起机构的贷款发放政策主要是评估贷款标准是否严格ꎬ 执行过程是否一致

等方面ꎮ 发起机构对借款人的信用审核应遵循审慎严谨的原则ꎬ 严格的贷款标准和一

致的执行过程在一定程度上保证了借款人的信用质量ꎬ 同时也提高了信息的可信度ꎻ

展期政策适用于当借款人遇到暂时的财务困难时ꎬ 发起机构可以与其重新商定合同条

款使借款人能够继续还款ꎮ 展期会推迟拖欠的最终确认并可能使之成为真实拖欠ꎮ 在

评估时要关注其展期政策使用的频率ꎮ 贷款违约后ꎬ 发起机构需要向借款人进行催

收ꎬ 发起机构的催收方法、 催收频率以及当地法律环境等都是评估回收政策和效果的

要点ꎻ 核销政策是指发起机构在贷款无法偿还时将其核销成为坏账ꎬ 核销后发起机构

将不再追偿这笔贷款ꎮ 发起机构的核销率从另一个方面反映了发起机构的借款人和信

贷政策的质量ꎮ

为了建立能够拟合证券化资产池违约特征的分布模型ꎬ 需要根据发起机构提供的

历史数据估计对数正态分布模型中的两个参数ꎬ 即违约率的期望和标准差ꎮ 评级时ꎬ

首先要求发起机构提供的样本数据需与拟证券化资产池在借款人信用质量、 集中度、

利率水平和期限等方面保持一致ꎬ 保证样本数据参数估计的准确性ꎮ 数据统计方式方

面ꎬ 一般要求发起机构提供两类历史数据ꎬ 即静态池数据和动态池数据ꎮ 静态池数据

统计的是样本期间每月发放的贷款在发放后逐月的逾期情况ꎬ 动态池数据统计的是样

本期间某一时点 (一般为月末) 所有存续贷款的累计损失情况ꎮ 通常采用静态池数

据进行参数估计ꎬ 以动态池数据对静态池数据进行交叉对比ꎮ 理想情况下ꎬ 如果静态



信托产品评级体系研究

１８７　　

池数据样本包含的数据年限足够长ꎬ 且经历了完整经济周期ꎬ 可以直接测算出静态

池数据样本的违约率的平均值和标准差ꎮ 当发起机构提供的历史数据期限小于基础

资产的存续期时ꎬ 可采用一些统计推断方法依据样本数据历史信用表现将数据补充

至基础资产存续期末ꎬ 然后测算整个样本的违约率的平均值和标准差ꎬ 从而获得评

级结果ꎮ

３ 信托 ＡＢＮ———债权类与收益权类 ＡＢＮ

对于信托债权类 ＡＢＮꎬ 与成熟证券化产品的评级方法类似ꎬ 根据不同资产池在债

权人信用等级、 基础资产数量和资产集中度等方面存在的差异ꎬ 使用不同的模型来确

定基础资产的组合信用质量ꎮ 当基础资产笔数较少、 财务数据容易获取、 逐一评估可

以实现的时候ꎬ 可运用蒙特卡洛模拟法进行分析ꎬ 即利用蒙特卡洛模拟方法模拟单笔

基础资产的违约情况ꎬ 从而获得整个资产池的违约情况ꎬ 再通过大量次数模拟测算得

到资产池的违约率和预期损失的概率分布ꎬ 最终确定信用级别ꎻ 当基础资产笔数较

多、 资产分散度较高、 相关财务数据获取困难时ꎬ 则采用静态样本池法进行分析ꎬ 即

通过分析与基础资产池性质相近的样本池的累计违约率数据ꎬ 获得资产池的违约率及

预期损失率的概率分布ꎬ 最终确定产品级别ꎮ

对于信托收权益类 ＡＢＮꎬ 可采用现金流覆盖倍数法或现金流分布拟合法来分析ꎬ

现金流覆盖倍数法因其使用方法相对简便ꎬ 是目前分析收益权类 ＡＢＮ 产品使用最广

泛的评级方法ꎮ 基本思路是ꎬ 每个本息兑付日ꎬ 其现金流入与优先级现金流出之比需

达到一定的覆盖倍数ꎮ 参照不同收益权类基础资产的历史表现及实践操作经验ꎬ 对不

同类别的收益权类基础资产可以设定不同的现金流覆盖倍数区间ꎬ 再设定不同的压力

情景及相应的压力乘数ꎬ 并将结果与对应的基准相比较ꎬ 得到满足压力条件的信用等

级ꎻ 现金流分布拟合法是通过分析与基础资产相关的历史现金流数据ꎬ 选用特定的统

计分布来拟合预测未来的现金流ꎬ 分析其波动性ꎬ 估计出统计分布的参数ꎮ 再结合压

力情景来调整分布参数ꎬ 并将结果与对应的基准相比较ꎬ 得到满足压力条件的评级

结果ꎮ

４ 信托型 ＮＰＬ (不良资产证券化)

不良资产证券化信托产品需要根据发起机构类似资产的历史表现来估计其回收情

况ꎬ 依据统计经验ꎬ 假设回收率满足贝塔等分布ꎬ 通过蒙特卡洛等方法可以得到模拟

产生的现金流ꎬ 从而得到各结构分层的预期损失率或违约率ꎬ 确定信用级别ꎮ

不良贷款资产支持证券的基础资产主要为已经逾期的贷款ꎬ 现金流来源主要为这
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些贷款的处置回收款ꎮ 由于回收具有较大的不确定性ꎬ 因此不良贷款资产支持证券基

础资产信用分析的重点是回收率和回收时间ꎮ 不良贷款的成因复杂ꎬ 每笔不良贷款的

回收情况也不尽相同ꎬ 而且债务人的还款能力、 回收情况等重要信息难以被清楚掌

握ꎬ 目前尚未有一个较好的模型对未来回收情况进行预测ꎮ 因此ꎬ 不良贷款资产支持

证券评级不能只依赖于历史数据ꎬ 还需通过现场访谈和调查的形式来获得ꎮ 根据资产

池基础资产特征ꎬ 主要采用三种方法对回收进行分析ꎮ 对于单户占比较大、 笔数较少

的资产池ꎬ 采用逐笔分析法ꎻ 对于笔数较多、 基础资产较分散但发起机构历史数据不

足的资产池ꎬ 采用样本分析法ꎻ 对于笔数较多、 基础资产较分散同时发起机构可以提

供有价值的历史数据的资产池ꎬ 采用历史数据动态分析法ꎮ

逐笔分析法是指对资产池中每笔不良贷款进行详尽的实地访谈和调查ꎬ 通过对影

响回收因素的分析ꎬ 获得每笔不良贷款的预期回收率和回收时间ꎮ 由于影响回收的因

素比较多ꎬ 一般从宏观经济及区域环境、 借款人资信情况、 担保情况、 处置情况和逾

期时间等五个方面进行考察ꎮ

样本分析法是指依据重要性和代表性原则从资产池中抽取样本池ꎬ 抽样时遵循重

要性和代表性的抽样原则ꎬ 抽取样本后ꎬ 针对每一笔样本进行实地访谈和调查ꎬ 逐笔

分析每笔不良贷款的预期回收率和回收时间ꎬ 并以影响回收率和回收时间的因素作为

自变量ꎬ 建立回收预测回归模型ꎬ 最后将模型推广至整个资产池ꎬ 测算整个资产池的

预期回收率和回收时间分布ꎮ

历史数据动态分析法是依据发起机构提供的历史数据建立回收率分布模型来拟

合拟证券化资产池预期回收的一种方法ꎮ 首先要求发起机构提供的样本历史数据需

与拟证券化资产池入池资产的特征保持一致ꎮ 然后ꎬ 依据发起机构提供的历史数

据ꎬ 计算每个群组当期回收率①ꎮ 利用不同群组每期回收率的样本均值和标准差估

计分布参数ꎬ 从而得到每期当期回收率的分布函数ꎮ 最后ꎬ 分别从对应期数的当期

回收率分布函数中随机生成回收率ꎬ 结合回收率和期初未偿本金余额ꎬ 便可模拟出

预期的每期回收现金流入情况ꎬ 从而得到各结构分层的预期损失率或违约率ꎬ 确定

信用级别ꎮ

值得注意的是ꎬ 可以通过设置增信安排提高不良资产证券化信托产品的评级级

① 当期回收率是以该不良贷款群组形成的时间为起点ꎬ 计算之后各期回收金额占当期期初未偿本金余额的比例ꎮ
如: 以年为固定时间间隔ꎬ 第 １ 期当期回收率 ＝ 第 １ 期当期回收金额 / 第 １ 期期初未偿本金余额ꎬ 其中第 １ 期是指以不

良贷款形成的时间为起点 １ 年内回收的金额ꎻ 第 ２ 期当期回收率 ＝ 第 ２ 期当期回收金额 / 第 ２ 期期初未偿本金余额ꎬ 其

中第 ２ 期是指以不良贷款形成的时间为起点 １ 年到 ２ 年内回收的金额ꎬ 依此类推ꎮ
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别ꎮ 除参照正常类资产证券化产品对进行优先档和次级档的结构化分层ꎬ 以次级档对

优先档提供内部增信之外ꎬ 还可以根据基础资产为不良资产的特性ꎬ 安排流动性储备

账户ꎬ 以预留一部分基础资产的处置收入ꎬ 为优先档资产支持证券提供内部增信ꎬ 并

安排流动性支持机构ꎬ 提供流动性ꎮ 在发生流动性支持触发事件时ꎬ 由流动性支持机

构补足优先档资产支持证券的利息ꎬ 提供外部增信ꎬ 以提高安全性ꎮ 同时ꎬ 可聘请次

级档投资者作为资产服务顾问ꎬ 对基础资产的处置回收行使建议权ꎬ 以便次级档投资

者更好地了解并参与基础资产处置和回收等工作ꎬ 以提高收益性ꎮ

以上四类信托资产证券化产品评级标准与债权类信托产品的评级标准相同ꎬ 见

表 １４ꎮ

图 １０　 标品信托产品评级要素

(四) 标品信托产品评级方案

标品信托一般是可分割、 公开市场流通的有价证券ꎬ 有国债、 期货、 股票、 金融
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衍生品等ꎬ 这类业务的风险是市场风险ꎬ 收益来源于标品价差ꎮ

目前ꎬ 标品产品从净值公告、 到产品收益率计算ꎬ 再到业绩评估ꎬ 尚没有统一的

标准ꎻ 标品信托产品的风控体系、 投研体系、 评判体系和管理人经营风险等都处于评

价的真空地带ꎻ 由于标品信托产品存续时间不确定ꎬ 主要从公开市场上获得信息披露

情况、 缺乏足够的历史业绩来佐证此产品体系的科学性ꎬ 使得市场上关于标品信托产

品的评价系统ꎬ 难以获得大众的普遍认同ꎬ 限制了此类产品评级的发展ꎮ 目前可以参

照私募基金的评级设置方式设计标品信托产品的评级方案ꎮ

此类评级分析主要内容包括五个方面: 一是经营绩效分析ꎬ 主要包括资产的增值

情况、 投资回报率、 资产构成等ꎮ 二是政策与目标分析ꎬ 包括相关宏观、 产业的状况

分析、 产品法律合规性、 设立标品信托的目的、 投资政策及投资限制、 投资政策的综

合分析等ꎮ 三是投资组合与投资质量分析ꎬ 主要包括投资组合明细分析、 投资组合的

合理性分析等ꎮ 四是投资管理人的管理水平分析ꎬ 考察总体实力、 规模、 经营条件、

经营历史等ꎮ 五是人员构成分析ꎬ 主要考察受托人、 托管人的高级管理人员素质、 员

工素质、 人员稳定性ꎮ 标品信托中有部分是被动管理型的信托产品ꎬ 此类产品主要看

前四类分析结果ꎮ

在评级过程中ꎬ 采用定性分析与定量分析相结合的方法ꎮ 定量分析主要包括风险

等级评价、 产品收益回报指标、 投资管理效率指标ꎮ 其中ꎬ 产品风险等级可以主要考

虑投资范围、 投资比例、 投资风格、 持仓比例、 标的净值波动程度等定量因素ꎬ 同时

也考虑法律合规等定性因素ꎮ 产品收益回报定量指标包括半年、 １ 年、 ２ 年的收益排

名、 Ｊｅｎｓｅｎ Ａｌｐｈａ (见附录)ꎬ 投资效益指标包括 Ｓｈａｒｐ 比率、 Ｓｏｒｔｉｎｏ 比率 (见附录)ꎮ

定性分析主要分析产品法律合规性、 宏观经济情况对投资标的的影响、 资产构成、 受

托人及托管人的高级管理人员素质、 员工素质、 人员稳定性、 投资顾问的管理水平

等ꎬ 同时需要建立完善的投后统一的估值机制和披露机制ꎮ

１ 风险等级评级

根据标品信托的投资方向、 投资范围和投资比例ꎬ 将标品信托划分为股票型、 组

合型、 债券型、 现金管理型和 ＴＯＴ / ＦＯＦ 五种类型ꎮ 其中: ａ ８０％ 以上的资产投资于

股票的ꎬ 为股票型信托ꎻ ｂ ８０％ 以上的资产投资于债券的ꎬ 为债券型信托ꎻ ｃ 仅投

资于货币市场工具的ꎬ 为现金管理型信托ꎻ ｄ 投资于股票、 债券和货币市场工具ꎬ

并且股票投资和债券投资的比例不符合上述第 ａ 项、 第 ｂ 项规定的ꎬ 为组合型信托ꎬ

此类信托包括部分 ＴＯＴ 及 ＴＯＦꎬ 投资标的为有价证券ꎮ
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表 １５ 标品信托风险类型一览

标品信托类型 低 中低 中 中高 高

股票型信托  

组合型信托   

债券型信托  

现金管理类信托  

ＴＯＴ / ＦＯＦ     

根据标品信托所属不同类型ꎬ 采取相应的风险评价指标对其风险水平进行评价ꎮ

这些指标主要包括: 股票仓位、 股票投资的风格特征、 波动性、 最大回撤率、 债券组

合久期、 债券投资类属ꎬ 以及信托产品在运作过程中是否存在违规及违规次数等ꎮ

(１) 指标说明ꎮ ①股票平均仓位ꎮ 指标品信托合同成立 ６ 个月后ꎬ 在标品信托风

险评级前 ２６ 周内的股票投资占资产净值比重的算术移动平均值ꎮ 信托合同成立未满 ６

个月的ꎬ 适用招募说明书所列示的资产配置目标比例所界定的股票投资比例ꎻ 招募说

明书未予明示的ꎬ 适用如下比例: １) 股票型产品: ８０％ ꎻ ２) 组合型产品: ３５％ ~

７０％ ꎻ ３) 债券型产品: ０％ ~１５％ ꎮ

②历史规模ꎮ 指标品信托风险评级前 ２６ 周内每日资产市值的最低值ꎮ 若至评级

日未满 ２６ 周ꎬ 则取成立日至评级日期间每日市值的最低值ꎮ

③风格特征ꎮ 是指证券类信托投资组合的风格特征ꎬ 包括大盘和中小盘两种ꎮ 其

中ꎬ 大盘股投资占股票投资比例大于或等于 ５０％ 的ꎬ 证券类信托的风格特征可归类

为 “大盘” 型ꎻ 否则ꎬ 为 “中小盘” 型ꎮ 其中ꎬ 在界定大盘股和中小盘股时ꎬ 将所

有股票按流通市值从小到大的顺序排序ꎬ 累计流通市值占所在交易市场所有股票流

通市值前 ５０％的所有股票ꎬ 归类为 “中小盘股”ꎻ 其余为 “大盘股”ꎮ 信托合同成

立未满 ６ 个月的ꎬ 按照招募说明书所界定的投资风格、 投资策略确定ꎻ 招募说明书

未予明示的ꎬ 适用指标值为 “中小盘”ꎮ

④标准差比率ꎮ 衡量净值波动性的指标ꎬ 是产品合同成立 ６ 个月以后ꎬ 在信托产

品风险评级前 ６ 个月内ꎬ 收益率标准差与同期业绩比较基准收益率标准差之比ꎮ 合同

成立未满 ６ 个月或基准为固定利率的ꎬ 该指标适用默认值为 １ꎮ

⑤最大回撤率ꎮ 衡量风险的重要指标ꎬ 在 ６ 个月内任一历史时点往后推ꎬ 产品净

值走到最低点时的收益率回撤幅度的最大值ꎮ 最大回撤用来描述买入产品后可能出现

的最糟糕的情况ꎮ

⑥违规次数ꎮ “违规” 是指违反法律法规或中国证监会的有关规定ꎬ 在运作管理

过程中出现的被监管机构调查、 处罚、 整改ꎬ 或者损害基金份额持有人利益ꎬ 或造成
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严重不利影响的其他重大事项ꎮ 违规次数ꎬ 是指信托运作管理违规行为的累计次数ꎮ

⑦信用债券投资比例ꎮ 所谓信用债券ꎬ 是指除国债、 央行票据、 政策性金融债及

担保公司债 (企业债) 以外的债券品种ꎬ 因这些债券品种存在一定的信用风险ꎬ 而

有别于政府或准政府债券ꎬ 故称信用债券ꎮ

信用债券投资比例ꎬ 是指信用债券投资占此证券类信托总投资的比重ꎮ 考察期间

为信托合同成立 ６ 个月后ꎬ 在风险评级前 ２６ 周内的信用债券投资比重的移动平均值ꎮ

信托产品成立未满 ６ 个月的ꎬ 根据招募说明书所规定的信用债券投资比例上限确定ꎻ

默认指标值为 ５０％ ꎮ

⑧平均剩余期限ꎮ 根据法律法规和中国证监会有关规定计算ꎮ

(２) 风险评价体系ꎮ 根据每个标品信托产品的实际情况ꎬ 评定有关指标的分值ꎬ

再对所有相关指标分值加总ꎬ 评定该信托产品的风险等级ꎮ

①股票型信托产品评价体系ꎮ

ａ 指标体系ꎮ

指标 股票平均仓位 (％ ) 风格特征 标准差比率 最大回撤值 违约次数

指标值 [８０ꎬ ８５) ≥８５ 大盘 中小盘 < １ ２ [１ ２ꎬ １ ５] > １ ５ < １５％ [１５％ ꎬ １] ０ １ > １

风险分值 ２ ３ １ ２ １ ２ ３ １ ２ ０ １ ２

指标 历史规模 (亿元)

指标值 ≥２ <２

风险分值 ０ １

ｂ 风险等级评价标准ꎮ

总风险分值 [０ꎬ ７] 分 > ７ 分

风险等级 中高 高

②组合型信托风险评价体系ꎮ

ａ 指标体系ꎮ

指标 股票平均仓位 (％ ) 风格特征 信用债券投资比例 (％) 债券组合久期 (年) 违约次数

指标值 < ３５ [３５ꎬ ６０) [６０ꎬ ８０) > ８０ 大盘 中小盘 < ３０ [３０ꎬ ７０] > ７０ < ２ [２ꎬ ７] > ７ ０ １ > １

风险分值 ０ １ ２ ３ １ ２ ０ １ ２ ０ １ ２ ０ １ ３

指标 历史规模 (亿元) 标准差比率 最大回撤值

指标值 ≥２ <２ < １ ２ [１ ２ꎬ １ ５] < １ ２ < １５％ [１５％ ꎬ １]

风险分值 ０ １ ０ １ ２ １ ２
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ｂ 风险等级评价标准ꎮ

总风险分值 [０ꎬ ３] 分 (３ꎬ ５] 分 > ５ 分

风险等级 中低 中 中高

③债券型信托风险评价体系ꎮ

ａ 指标体系ꎮ

指标 股票平均仓位 (％ ) 信用债券投资比例 (％ ) 债券组合久期 (年) 违约次数

指标值 < １０ [１０ꎬ １５] > １５ < ３５ [３５ꎬ ６５] > ６５ < ２ [２ꎬ ７] > ７ ０ １ > １

风险分值 ０ １ ２ ０ １ ２ ０ １ ２ ０ １ ３

指标 历史规模 (亿元)

指标值 ≥２ <２

风险分值 ０ １

ｂ 风险等级评价标准ꎮ

总风险分值 [０ꎬ ３] 分 (３ꎬ ７] 分

风险等级 低 中低

④现金管理信托风险评价体系ꎮ

ａ 指标体系ꎮ

指标 平均剩余期限 (天) 信用债券投资比例 (％ ) 违约次数

指标值 < ８０ [８０ꎬ １００] > １００ < ３０ [３０ꎬ ７０] > ７０ ０ １ > １

风险分值 ０ １ ２ ０ １ ２ ０ １ ３

指标 历史规模 (亿元)

指标值 ≥２ <２

风险分值 ０ １

ｂ 风险等级评价标准ꎮ

总风险分值 [０ꎬ ２] 分 (２ꎬ ５] 分

风险等级 低 中低

２ 标品信托定量评级指标评定标准

在风险评级等级指标基础上ꎬ 标品信托定量评级指标还包括超额收益能力评定指

标及投资管理效率评定指标ꎬ 这三个指标纳入标品信托产品定量评级指标体系ꎮ 包括
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Ｊｅｎｓｅｎｓ Ａｌｐｈａ 作为超额收益能力评定指标ꎬ Ａｌｐｈａ 指数 > ０ꎬ 表明信托产品的业绩表

现优于市场基准组合ꎬ 大得越多ꎬ 业绩越好ꎻ 反之ꎬ 如果 Ａｌｐｈａ 指数 < ０ꎬ 则表明其

绩效不好ꎮ Ｓｏｒｔｉｎｏ 比率作为投资管理效率评定指标ꎬ 这一比率越高ꎬ 表明信托产品承

担相同单位下行风险能获得更高的超额回报率ꎮ 在超额收益能力评定中ꎬ Ａｌｐｈａ 为负

数将不能评为 “高”ꎮ

表 １６ 标品信托定量评级指标标准评定一览

超额收益能力评定 投资管理效率评定 产品风险等级评定

Ｊｅｎｓｅｎｓ Ａｌｐｈａ 等级 比例 Ｓｏｒｔｉｎｏ 比率 等级 比例 相关风险指标 等级 分数

高 ８０ ~ １００％

较高 ６０ ~ ８０％

中 ４０ ~ ６０％

较低 ２０ ~ ４０％

低 ０ ~ ２０％

高 ８０ ~ １００％

较高 ６０ ~ ８０％

中 ４０ ~ ６０％

较低 ２０ ~ ４０％

低 ０ ~ ２０％

高 (７ꎬ １０]

中高 (５ꎬ ７]

中 (４ꎬ ５]

中低 (２ꎬ ４]

低 [０ꎬ ２]

３ 标品信托评级模型

评级思路是通过综合超额收益能力、 投资管理效率以及产品风险等级评定三类指

标后ꎬ 按照平均权重及产品业内排名可以计算出标品信托产品的综合风险收益情况ꎬ

同时根据对投资政策与目标分析、 投资顾问的管理水平分析ꎬ 考察总体实力、 规模、

经营条件、 经营历史以及人员构成分析等定性因素ꎬ 赋予定量指标与定性指标一定的

权重ꎬ 通常可以各占 ５０％ ꎬ 最终按照百分制的打分卡形式计算获得标品信托的星级

评定结论ꎮ 其中ꎬ 投资管理人的管理水平主要考虑投资经理的投资管理能力ꎬ 包括选

股能力、 选时操作和具体的资产配置权重等ꎮ

注: 综合风险收益指标数值越低ꎬ 表明该标品信托评级越高ꎮ

图 １１　 标品信托产品评级模型
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表 １７ 标品信托星级评级及含义解释一览

星级 含义解释 适合投资者

★
产品过往业绩及净值的历史波动率很高ꎬ 投资标

的流动性差ꎬ 产品结构复杂ꎬ 风险很高

适合高收入、 投资经验丰富、 风险偏好高、 风险承

受能力很强的激进型投资者

★★
产品过往业绩及净值的历史波动率高ꎬ 投资标的

流动性差ꎬ 产品结构较复杂ꎬ 风险较高

适合较高收入、 投资经验较为丰富、 风险偏好较高、
风险承受能力较强的进取型投资者

★★★
产品过往业绩及净值的历史波动率较高ꎬ 投资标

的流动性较好ꎬ 产品结构较简单ꎬ 风险较高ꎬ 投

资衍生品 (若有) 以对冲为目的

适合中等收入、 有一定投资经验、 风险偏好适中、
风险承受能力一般的平衡型投资者

★★★★
产品过往业绩及净值的历史波动率较低ꎬ 投资标

的流动性好ꎬ 产品结构较清晰ꎬ 风险较低ꎬ 投资

衍生品 (若有) 以套期保值为目的

适合较低收入、 投资经验较少、 风险偏好较低、 风

险承受能力较弱的稳健型投资者

★★★★★
产品过往业绩及净值的历史波动率低ꎬ 投资标的

流动性很好ꎬ 产品结构清晰ꎬ 风险很低ꎬ 不含衍

生品

适合低收入、 无投资经验、 风险厌恶型、 风险承受

能力弱的谨慎型投资者

资料来源: 课题组整理ꎮ

根据投资目的、 投资期限、 投资经验、 财务状况、 短期风险承受水平以及长期风

险承受水平等方面综合评价ꎬ 投资人的风险等级也可划分为五类ꎬ 承受能力由高到底

排序为激进型、 积极型、 稳健型、 保守型和安全型 (见表 １７)ꎮ

五、 构建信托产品评级体系的政策建议

信托产品评级体系建设不仅有利于提升市场运营效率ꎬ 进一步提高信托产品公信

力ꎬ 而且有利于保障信托各方当事人权益ꎮ 信托产品评级体系需要监管部门的顶层设

计、 信托业协会的指导、 信托机构与信用评级机构的通力合作ꎬ 以及投资者的积极

参与ꎮ

(一) 优化信托产品评级的制度环境

一是参考目前信用评级的相关法律制度加快推进信托产品评级的相关管理办法ꎬ

明确信托产品评级的作用、 流程、 行为规范、 适用范围等ꎮ 二是以中信登中心为统一

信息披露平台ꎬ 完善信托产品信息披露制度与信息共享制度ꎮ 三是对于运行期限较

长、 变化可能性较大的信托产品ꎬ 规定跟踪评级制度ꎬ 以利于未来信托受益权的流

转ꎮ 四是通过信托业协会积极推动行业自律ꎬ 培育市场对信托产品统一评级体系的认

可ꎬ 初期需要订立市场公约ꎬ 并需根据市场变化于必要时组织调整公约内容ꎮ
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(二) 推动信托产品评级的政策引导

第一ꎬ 科学制定信托产品评级市场准入规则ꎮ 一是对产品评级的市场准入统一采

取核准主义ꎬ 促进信托产品评级的公信力ꎮ 二是制定适宜信托发展的市场准入标准ꎬ

对评级机构的资本充足率、 市场治理结构、 信息数据库等做出统一规定ꎬ 使评级机构

市场准入的法定标准具体化ꎬ 具有可操作性ꎮ 三是统一制定评级机构从业人员资格标

准ꎬ 出台关于资信评估人员资格管理规定ꎬ 使得评级市场具备一定量的高素质从业人

员ꎬ 从而提高信用评级的质量ꎮ

第二ꎬ 明确信托产品评级监管ꎬ 统一市场规范ꎮ 首先ꎬ 增设信托产品评级监管制

度ꎮ 对信托产品评级的对象进行列举和界定ꎬ 规定对信托产品评级人员、 评级所需信

息、 评级方法、 评级符号的具体要求ꎬ 规定信托产品评级的特别利益冲突制度ꎬ 以保

证评级结果的客观公正ꎮ 其次ꎬ 增设信托产品评级信息披露制度ꎮ 包括业务制度实

施、 评级业务的评级方法和程序、 评级标识和意义、 评级服务收费标准等基本信息ꎻ

对发行主体的动态跟踪评级等评级业务信息ꎻ 一定期间内的业务统计数据和违约率

信息ꎮ

(三) 构建内外部相结合的复合型产品评级体系

从产品内部评级来看ꎬ 信托公司应严格穿透底层资产ꎬ 完善信托产品项下的基础

资产进行评级ꎮ 一是要做好基础准备工作ꎬ 完善信托产品内部评级方法ꎮ 以分类评级

为突破口ꎬ 建立良好的内部评级组织领导体系、 内部评级方法体系、 内部评级的数据

基础、 信息管理系统、 完善的风险管理制度体系以及内部评级的人才队伍ꎮ 二是加快

内部评级项目成果在风险管理全过程中的应用ꎬ 实现成果应用可复制化ꎬ 发挥风险计

量结果的作用ꎮ 三是推进风险数据库的建设ꎬ 完善各类产品评级体系ꎬ 开发组合风险

管理模型ꎮ 四是进一步加强对操作风险防控工作ꎬ 积累损失数据ꎬ 为准确计量操作风

险的损失做好基础性工作ꎮ

从产品外部评级来看ꎬ 评级机构应保持独立性、 科学性、 客观性、 一贯性ꎮ 一是

构建专业、 客观和公正的咨询服务体系ꎬ 向投资提供全面客观的咨询服务ꎬ 提高产品

与投资者的匹配性ꎬ 引导投资者进行合适的投资ꎮ 二是建立透明公正的评级方法披露

制度ꎬ 加强评级方法的改进和完善ꎬ 同时ꎬ 其盈利模式可从融资企业向投资者、 信托

机构方向转换ꎬ 杜绝 “花钱买评级” 的现象出现ꎮ 三是积极推进信托产品标准化评

级ꎬ 建议从风控要素、 增级措施、 操作流程入手ꎬ 为产品提供权威评级ꎬ 为投资者的

产品选择、 定价提供依据ꎬ 降低尽职调查成本ꎬ 提高交易便利性ꎮ 四是建议第三方评
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级机构应根据投资者的业务资格、 投资实力、 投资经历等因素ꎬ 确定投资者的风险承

受能力ꎬ 对投资者进行细化分类和管理ꎮ

(四) 加强投资者适当性风险管理

一是适时建立与信托产品评级等级相对应的投资者适当性管理制度ꎮ 信托公司或

第三方评级机构应对投资者风险偏好风格进行客观的调查研究ꎬ 明确投资者分类、 产

品或者服务分级、 适当性匹配的具体依据等ꎬ 严格按照内部管理制度进行分类、 分

级ꎬ 依据信托产品评级等级ꎬ 科学地划分投资者风险偏好级别、 做好其与评级等级之

间的衔接ꎮ 二是建设准确性高、 时效性好的客户风险偏好数据库ꎮ 信托公司应对客户

风险承受能力进行评估ꎬ 从资产规模、 收入水平、 风险识别能力、 风险承担能力、 投

资认购起点金额等方面划分投资者准入等级ꎬ 考虑信托产品的期限、 结构复杂性、 产

品评级进行匹配ꎬ 以便在市场行情波动、 政策导向变化、 投资者情况改变等时做到反

应迅速、 及时调整ꎮ 三是信托公司及其代销机构有义务向投资者进行产品信息充分告

知及产品风险提示ꎬ 披露关于产品评级的主要考虑因素ꎬ 并全程录音或录像为证ꎮ 对

于信托公司向投资者推荐高于其风险承受能力产品的行为给予一定程度的处罚ꎮ 四是

加强投资者教育ꎬ 提高投资者的风险保护意识ꎬ 打破 “刚性兑付” 潜规则ꎬ 引导其

树立正确的风险观和投资观ꎮ

(五) 推进评级技术研究及人才培养

加强评级技术研究ꎮ 一是建议在监管机构的指导下ꎬ 信托公司与有研究能力的高

等院校、 专业评级机构积极合作开展信托产品评级技术领域的课题研究ꎬ 推动信托产

品评级体系的建设ꎮ 二是借助中信登平台所整合信托公司、 产品信息量大、 数据抓取

便捷、 查询便捷等优势ꎬ 对信托产品评级信息进行科学的统计分析ꎬ 为产品评级研

究、 主体评级模型研发等提供坚实的数据基础ꎬ 也为今后进行综合对比分析、 数据统

计等深度数据挖掘提供可能性ꎬ 逐步满足监管差异化管理要求ꎮ 三是在信息共享机制

上ꎬ 通过将信托公司内部评级与中信登平台、 第三方信用评级平台数据库联合起来ꎬ

可以实现资源共享ꎬ 有利于提升产品公示力ꎮ 四是从我国信托行业的实际出发形成一

系列与评级方法、 评级标准和评级信息系统密切相关的重大研究成果ꎬ 最终打造一套

为我国信托产品量身定做的评级技术体系ꎮ

加速信托产品评级体系的人才培养ꎮ 首先ꎬ 信托行业可以聘请专业评级机构对信

托公司或信托行业内部从事信托产品评级工作的人员进行必要的培训和考核ꎬ 提高评

级人员的基本专业素质ꎮ 其次ꎬ 信托业协会可以代表行业与有研究能力的高等院校合
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作开发单修课程或培训项目ꎬ 为信托产品评级储备专业人才ꎮ 最后ꎬ 信托行业、 专业

机构和高等院校还可以共同出资设立专门的经营载体ꎬ 以产学研一体化合作的方式促

进信息交换和成果分享ꎬ 最终实现信托产品评级人才培养体系的建设ꎮ

(六) 提高投资者审慎决策能力

首先ꎬ 投资者应按监管要求ꎬ 确保提供的信用信息真实、 准确、 完整ꎬ 以便信托

机构及第三方能够判断投资者的风险承受能力ꎬ 向其推荐适宜的信托产品ꎮ 其次ꎬ 投

资者应提高信托产品风险防范意识ꎬ 秉承 “买者自负、 卖者有责” 的原则ꎬ 充分了

解投资产品的风险控制及增信措施ꎬ 根据自身能力审慎决策ꎬ 独立承担投资风险ꎬ 使

得评级体系和风险收益定价机制发挥其应有的作用和意义ꎻ 最后ꎬ 投资者应加强信托

产品评级重要性的认识ꎬ 不断提高自身专业分析能力和对自身风险偏好的正确认识ꎬ

有效选择出符合自己投资需求的信托产品ꎮ 另外ꎬ 普通投资者应按照法律规定ꎬ 积极

配合全过程录音或者录像ꎬ 对于通过互联网等非现场方式进行的ꎬ 普通投资者应提供

完善配套留痕ꎮ

六、 结语

信托产品评级能够有效降低信息不对称性ꎬ 预防非系统性风险ꎬ 促进信托行业健

康发展ꎻ 信托产品评级作为信托公司评级的有益补充ꎬ 能够为监管部门差异化管理提

供重要的决策依据ꎻ 通过产品评级建立相对统一的评级标准ꎬ 为投资者进行信托产品

交易流转提供参考ꎬ 进一步提升信托产品发行流转效率ꎻ 信托产品评级结果能够让投

资者清楚地了解所投产品的风险状况ꎬ 促使信托公司遵循投资者适当性原则ꎬ 将适当

的信托产品匹配给相应风险偏好的投资者ꎬ 真正实现 “卖者有责、 买者自负”ꎻ 公

正、 独立的信托产品评级可以提高信托产品的公信力ꎬ 帮助优质企业增加投融资渠

道ꎬ 真正服务实体经济ꎮ 课题组期待通过此研究能进一步推动信托产品评级结果的实

践应用与推广ꎬ 有效地实现服务投资人、 服务行业、 服务监管、 服务社会的目标ꎮ

附录

各项财务指标的计算公式:

１ 毛利率 (％ ) ＝ (１ －营业成本 / 营业收入) × １００％

２ 营业利润率 (％ ) ＝ 营业利润 / 营业收入 × １００％
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３ 总资产报酬率 (％ ) ＝ ＥＢＩＴ / 年末资产总额 × １００％

４ 净资产收益率 (％ ) ＝ 净利润 / 年末净资产 × １００％

５ ＥＢＩＴ ＝ 利润总额 ＋计入财务费用的利息支出

６ ＥＢＩＴＤＡ ＝ ＥＢＩＴ ＋折旧 ＋摊销 (无形资产摊销 ＋长期待摊费用摊销)

７ 资产负债率 (％ ) ＝ 负债总额 / 资产总额 × １００％

８ 长期资产适合率 (％ ) ＝ (所有者权益 ＋非流动负债) / 非流动资产 × １００％

９ 债务资本比率 (％ ) ＝ 总有息债务 / 资本化总额 × １００％

１０ 总有息债务 ＝ 短期有息债务 ＋长期有息债务

１１ 短期有息债务 ＝ 短期借款 ＋ 应付票据 ＋ 其他流动负债 (应付短期债券) ＋

一年内到期的非流动负债 ＋其他应付款 (付息项)

１２ 长期有息债务 ＝ 长期借款 ＋应付债券 ＋长期应付款 (付息项)

１３ 资本化总额 ＝ 总有息债务 ＋所有者权益

１４ 流动比率 ＝ 流动资产 / 流动负债

１５ 速动比率 ＝ (流动资产 －存货) / 流动负债

１６ 保守速动比率 ＝ (货币资金 ＋应收票据 ＋交易性金融资产) / 流动负债

１７ 现金比率 (％ ) ＝ (货币资金 ＋交易性金融资产) / 流动负债 × １００％

１８ 存货周转天数 ＝ ３６０ / (营业成本 / 年初和年末平均存货)

１９ 应收账款周转天数 ＝ ３６０ / (营业收入 / 年初和年末平均应收账款)

２０ 现金回笼率 (％ ) ＝ 销售商品及提供劳务收到的现金 / 营业收入 × １００％

２１ ＥＢＩＴ 利息保障倍数 (倍) ＝ ＥＢＩＴ / 利息支出 ＝ ＥＢＩＴ / (计入财务费用的利

息支出 ＋资本化利息)

２２ ＥＢＩＴＤＡ 利息保障倍数 (倍) ＝ ＥＢＩＴＤＡ / 利息支出 ＝ ＥＢＩＴＤＡ / (计入财务

费用的利息支出 ＋资本化利息)

２３ 经营性净现金流利息保障倍数 (倍) ＝ 经营性现金流量净额 / 利息支出 ＝经

营性现金流量净额 / (计入财务费用的利息支出 ＋资本化利息)

２４ 担保比率 (％ ) ＝ 担保余额 / 所有者权益 × １００％

２５ 经营性净现金流 / 流动负债 (％ ) ＝ 经营性现金流量净额 / [ (期初流动负

债 ＋期末流动负债) / ２] × １００％

２６ 经营性净现金流 / 总负债 (％ ) ＝ 经营性现金流量净额 / [ (期初负债总额 ＋

期末负债总额) / ２] × １００％



２００　　

２７ Ｊｅｎｓｅｎｓ Ａｌｐｈａ (詹森指数)

詹森 (１９６８) 发表的论文 «１９４５—１９６４ 年期间共同基金业绩分析» 以 ＣＡＰＭ 模

型为基础提出评价基金业绩的绝对指标即 Ａｌｐｈａ 指数ꎬ 公式为:

α ＝ (γｉ － γｆ) － βｉ (γｍ － γｆ)

　 　 其中ꎬ α 是第 ｉ 个基金的与市场无关的平均回报率ꎮ 若 α 显著为正ꎬ 说明基金的

绩效优于市场ꎻ 反之ꎬ 则劣于市场ꎮ 表示基金投资组合收益率与相同系统风险水平下

市场投资组合收益率的差异ꎮ

詹森指数以资本资产定价模型为基础ꎬ 根据 ＳＭＬ 来估计基金的超额收益率ꎮ 其

实质是反映证券投资组合收益率与按该组合的 β 系数算出来的均衡收益率之间的差

额ꎮ 詹森系数越大ꎬ 反映基金运作效果越好ꎮ

２８ Ｓｏｒｔｉｎｏ 比率

ＤＤＥＸ ＝


ｎ

ｔ ＝ １
(ｍｉｎ(ＴＲｔ － Ｒｆꎬ０)) ２

ｎ － １

ＳＯＲＭ ＝ ＴＲＥＸ
ＤＤＥＸ

ＳＯＲＡ ＝ ＳＯＲＭ １２

　 　 其中: ＳＯＲＡ表示年化 Ｓｏｒｔｉｎｏ 比率ꎬ

ＳＯＲＭ表示月度 Ｓｏｒｔｉｎｏ 比率ꎬ

ｎ 表示计算期间所含月数ꎬ

ＴＲｔ表示第 ｔ 个月的基金总回报率ꎬ

Ｒｆ表示无风险利率ꎬ

ＴＲＥＸ 表示资金组合在计算期内月度超额回报率 (月回报率减去同期无风险利

率) 的平均值ꎬ

ＤＤＥＸ表示资金组合在计算期内月度超额回报率的下行标准差ꎮ
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信托公司八大业务监管分类是行业基础设施建设的重要部分ꎬ 对信托行业稳健和

长远发展有重要意义ꎮ 本报告在研究业务分类背景和分类目标的基础上ꎬ 对八类业务

进行系统梳理ꎬ 同时结合 １０ 家信托公司试点情况ꎬ 总结试点中遇到的问题ꎬ 并提出

相应的政策建议ꎬ 希望对八大业务监管分类进一步完善有所裨益ꎮ

信托业务分类是监管的基础性工作ꎬ 然而ꎬ 随着信托行业的发展和信托业务转型

升级ꎬ 传统信托业务分类体系逐渐与信托业务实质有所偏离ꎬ 导致监管有效性难以提

升ꎮ ２０１７ 年 ４ 月起试行的信托公司八大业务分类着眼于风险防范与监控ꎬ 以信托业

务风险作为分类的根本标准ꎬ 保证信托业稳健运行ꎮ 报告分别对八大业务的概念、 主

要特征和具体监管策略进行了研究ꎮ 公益慈善信托主要是合规风险和慈善项目管理风

险ꎻ 资产证券化作为一种结构性融资安排ꎬ 信托公司主要是受托责任风险ꎻ 股权信托

是表外的市场风险可能转化为表内的受托责任风险ꎻ 债权信托主要是表外的信用风险

向表内转化ꎻ 同业信托是表外的市场风险和交易对手风险可能转化为表内受托责任风

险ꎻ 财产权信托是表外风险向表内的转化ꎻ 标品信托和事务信托则主要是受托责任风

险和声誉风险ꎮ

１０ 家信托公司在分类试点中遇到了一些共性问题ꎬ 主要包括八大业务分类遵循

风险一元维度ꎬ 但具体适用上有不同标准ꎻ 同业信托采取委托人性质和资金投向标

准ꎬ 分类上较为复杂ꎻ 标品信托的内涵和外延不明确ꎻ 家族信托纳入现有分类难以体

现业务特征等ꎮ 本报告建议对事务信托、 同业信托的定义进行适度修正ꎬ 对家族财富

管理信托业务的特性进行充分考虑ꎬ 明确八大业务分类适用的逻辑顺序ꎮ 以便八大业

务监管分类在实现防控风险目的的同时ꎬ 在操作和适用上更为便捷ꎬ 八大业务分类可

以更好地推进ꎮ

关键词: 八大业务　 监管分类　 同业信托　 事务信托　 家族信托



２０６　　

一、 传统信托业务分类的局限 ２０８………………………………………………………

二、 信托业务监管分类的目标与分类逻辑 ２０９………………………………………

(一) 信托业务监管分类的目标 ２０９…………………………………………………

(二) 八大业务监管分类逻辑: 风险一元维度 ２１１…………………………………

三、 信托公司八大业务监管分类的具体策略 ２１２……………………………………

(一) 债权信托 ２１２……………………………………………………………………

(二) 股权信托 ２１５……………………………………………………………………

(三) 同业信托 ２１７……………………………………………………………………

(四) 标品信托 ２１９……………………………………………………………………

(五) 资产证券化 ２２０…………………………………………………………………

(六) 财产权信托 ２２２…………………………………………………………………

(七) 公益 (慈善) 信托 ２２４…………………………………………………………

(八) 事务信托 ２２５……………………………………………………………………

四、 现行分类存在问题———１０ 家分类试点信托公司调研总结 ２２６………………

(一) 八大业务具体分类涉及多个标准 ２２７…………………………………………

(二) 股权附加回购选择权业务分类 ２２８……………………………………………

(三) 同业信托采取双重标准ꎬ 分类上较为复杂 ２２８………………………………

(四) 标品信托的内涵和外延不明确 ２２９……………………………………………

(五) 财产权信托分类问题 ２３０………………………………………………………

(六) 穿透原则的适用原则尚不清楚 ２３１……………………………………………

(七) 混合信托的分类问题 ２３１………………………………………………………

(八) ＴＯＴ 项目的分类问题 ２３２………………………………………………………

(九) 可转债业务的分类问题 ２３３……………………………………………………

(十) 家族信托纳入现有分类难以体现业务特征 ２３３………………………………

五、 政策建议 ２３４…………………………………………………………………………



风险视角下的信托业务监管分类研究

２０７　　

(一) 明确八大业务分类的逻辑顺序 ２３４……………………………………………

(二) 家族财富管理信托的分类建议 ２３５……………………………………………

(三) 对同业信托的定义进行修正 ２３６………………………………………………

(四) 对事务信托的定义进行修正 ２３６………………………………………………

(五) 其他需要明确的问题 ２３７………………………………………………………

六、 结语 ２３７………………………………………………………………………………



２０８　　

一、 传统信托业务分类的局限

在 “分业经营、 分业监管”① 体系下ꎬ 银行、 信托公司、 金融租赁公司属于银监

会监管体系ꎬ 证券公司、 基金公司及基金子公司、 期货公司属于证监会监管体系ꎬ 保

险公司归保监会管理ꎮ 各个监管机构自成系统ꎬ 仅仅对本行业内的金融机构进行监

管ꎬ 针对不同类型的金融机构制定不同的监管原则ꎮ 资管业务监管规则不统一ꎬ 带来

不公平竞争的同时ꎬ 也带来监管套利ꎮ 信托行业内 ６８ 家信托公司ꎬ 由各地银监局在

银监会的指导下实行属地管理ꎮ 鉴于各地经济发展情况有所差异ꎬ 各地银监局对监管

尺度把握也有所差异ꎮ 从信托监管文件上看ꎬ 传统信托业监管以 “一法两规” 为核

心ꎬ 辅之以其他的监管文件ꎬ 并且以对房地产信托业务、 政府融资平台和银信合作业

务等具体业务的监管为主ꎮ

近年来ꎬ 信托公司各种形态的金融产品创新呈现出规模扩张、 跨行业渗透和产品

结构多样化的特征ꎮ 然而ꎬ 在传统信托业务监管体系下ꎬ 信托业务分类是以 «信托公

司集合资金信托计划管理办法» «信托公司净资本管理办法» 以及 «中国银监会关于

印发信托公司净资本计算标准有关事项的通知» 为基础建立的ꎮ 虽然这些监管文件和

业务分类体系为信托行业近年来的稳健发展提供了有力保障ꎮ 但是ꎬ 随着信托行业发

展和信托业务转型ꎬ 传统信托业务分类体系逐渐与信托业务实质有所偏离ꎬ 导致监管

有效性难以提高ꎮ 主要存在三方面的问题: 第一ꎬ 业务创新导致集合和单一的分类方

式无法准确反映信托业务的实质风险ꎮ 第二ꎬ 部分信托业务定义不清晰ꎬ 分类存在随

意性ꎬ 存在监管套利现象ꎬ 主要是投资类、 融资类、 事务管理类定义不明确ꎬ 且不在

同一维度ꎮ 第三ꎬ 填报方式和具体划分科目设置等需进一步优化ꎬ 现有信托业务分类

体系亟须改进ꎮ

概言之ꎬ 传统按照信托资金来源、 信托资金运用领域和功能类型进行划分ꎬ 并依

此计算风险资本和保障基金的模式ꎬ 已不能满足信托业务发展和监管的需求ꎮ 典型表

现是事务管理类信托规模和占比快速提升ꎬ 而纳入事务管理类信托既包括信托本源业

务ꎬ 也包括通道业务ꎮ 再如ꎬ 财产权信托占比自 ２０１６ 年以来有较大提升ꎬ 可能主要

得益于私募 ＡＢＳ 业务的发展ꎬ 但从目前的监管分类上无法体现出来ꎬ 无法进行有针

① 自 １９７８ 年改革开放ꎬ 我国金融监管模式实现了从中国人民银行 “大一统” 监管模式到分业监管模式的华丽转身:
１９９２ 年ꎬ 中国证券监督管理委员会 (简称证监会) 设立ꎬ 标志着我国出现分业监管的趋势ꎻ １９９８ 年中国保险监督管理委

员会 (简称保监会) 设立ꎻ ２００３ 年中国银行业监督管理委员会 (简称银监会) 设立ꎮ 至此ꎬ 金融分业监管模式已经成型ꎮ
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对性的监管ꎮ

基于此ꎬ 有必要对传统的信托业务分类进行调整ꎬ 根据目前信托公司开展的主要

业务以及这些业务的潜在风险ꎬ 遵循 “风险为本” 的原则ꎬ 建立信托业务监管分类

体系ꎮ ２０１７ 年 ４ 月ꎬ 银监会信托部下发 «信托业务监管分类试点工作实施方案» (信

托函 〔２０１７〕 ２９ 号)ꎬ 根据 “八大业务” 信托分类新标准ꎬ 对现有信托业务进行试

分类ꎬ 并根据自愿申请ꎬ 属地银监局推荐的原则ꎬ 确定了 １０ 家信托公司为试点单位ꎬ

开展信托业务监管分类试点工作ꎮ

二、 信托业务监管分类的目标与分类逻辑

(一) 信托业务监管分类的目标

１ 金融监管的国际经验与信托业务分类监管

次贷危机前ꎬ 国际主流监管思路是 “微观审慎监管”ꎬ 以独立性假设为前提ꎬ 即监管

当局认为金融机构都是相互独立的ꎬ 所以只要保障微观金融机构安全ꎬ 则认为整个金融体

系就安全ꎮ 随着金融自由化 (放松管制和金融创新)ꎬ 金融机构为追逐商业利益不会主动

考虑行为的外部性ꎬ 使得风险极易通过金融体系的网状连接迅速外溢扩散ꎮ 次贷危机后ꎬ

各主要发达国家强调 “宏观审慎监管”ꎬ① 在原有基础上增加了一个更为重要的监管维

度ꎬ 以相互连接性为前提ꎬ 强化对于系统重要性金融机构的监管ꎬ 重视逆周期调节、 整

体期限错配的情况ꎬ 对金融系统和金融机构进行前瞻性 (ｆｏｒｗａｒｄ － ｌｏｏｋｉｎｇ) 监管ꎮ②

与此同时ꎬ 从机构监管向功能监管过渡被视为不可避免的趋势ꎮ 功能监管理念③

①

②

③

关于宏观审慎监管目标ꎬ 其中具有代表性的有: 英格兰银行认为ꎬ 宏观审慎监管的目标是为了保证国民经济中金融

机构运行的稳定与信贷资金的充足ꎬ 通过一定的宏观审慎监管工具来避免银行信贷和流动性的供应出现周期性波动ꎮ 参见

Ｅｒｌｅｎｄ Ｗ Ｎｉｅｒ 金融稳定框架及中央银行的作用: 危机中的教训 [ Ｊ]. 国际货币基金组织ꎬ ２００９ (４)ꎮ Ｐｅｒｏｔｔｉ ａｎｄ Ｓｕａｒｅｚ
(２０１０) 认为ꎬ 宏观审慎监管突破了传统金融监管的范畴ꎬ 目标在于防止个别银行经营策略上的失误导致金融市场系统性风

险ꎮ 由于微观的经营行为导致负外部性ꎬ 进而开始强调要关注整个金融系统的风险ꎬ 加强对宏观经济波动的监测ꎬ 控制好金

融市场上的系统风险ꎮ 参见 Ｐｅｒｏｔｔｉ Ｅ ａｎｄ Ｊ Ｓｕｒｅｚ Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ Ｃｈａｒｇｅｓ ａｓ ａ Ｍａｃｒｏ － ｐｒｏｄｅｎｔｉａｌ ｔｏｏｌꎬ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ａｍｓｔｅｒｄａｍ
ａｎｄ ＣＥＭＦＩꎬ Ｍｉｍｅｏꎬ ２００９

金融体系中的系统性风险ꎬ 来源于微观金融主体风险行为的 “外部效应”ꎬ 因而传统的针对特定机构的微观审慎监

管ꎬ 无法满足对高度关联的现代金融市场中系统性风险的监管要求ꎮ 宏观审慎监管则集中关注可能影响整个金融系统稳定的

风险因子ꎬ 从更为全局、 而非单个机构的角度实施对整个金融市场系统性风险的监管ꎮ 参见巴曙松ꎬ 王璟怡ꎬ 杜婧  从微观

审慎到宏观审慎: 危机下的银行监管启示 [Ｊ]. 国际金融研究ꎬ ２０１０ (５): ８３ －８９
从各国金融监管实践看ꎬ 有三种不同监管策略: “机构监管” ( ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ)ꎬ 在分业监管体系下根据金

融机构的类型划分相应的监管机构ꎻ “功能监管” (ｆｕｎｃｔｉｏｎａｌ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ)ꎬ 在混业监管体系下根据金融活动的性质来进行监

管ꎬ 只要是同质业务ꎬ 不管在哪个金融机构ꎬ 都接受一致的监管ꎬ 避免监管套利ꎻ “双峰监管” ( ｔｗｉｎ － ｐｅａｋｓ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ)ꎬ
源于澳大利亚 ２０ 世纪末金融监管改革ꎬ 将金融机构的行为监管独立出来ꎬ 形成审慎监管与行为监管分离的 “双峰” 模式ꎬ
后被很多国家采用ꎮ 参见李德尚玉ꎬ 周小川  金融监管体制改革处于研究阶段 [Ｊ] . 第一财经日报ꎬ ２０１６ － ０２ － ２９: Ｂ５
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１９９３ 年美国学者默顿提出ꎬ 主张对于发挥同一金融功能的不同金融机构开展的类似

业务与金融活动进行相同的监管ꎬ 使用统一的监管标准ꎮ 功能监管逐渐成为各国解决

金融发展瓶颈、 完善监管架构的重要理论指导ꎬ 并逐渐成为判断金融监管体系是否具

有先进性和现代性的标准ꎮ

功能监管从金融业务实质出发的理念值得我国信托业务监管借鉴ꎬ 尤其是在八大

业务监管分类框架下ꎬ 也应当从各类业务的实质出发ꎬ 识别、 防范和控制风险ꎬ 同时

引导信托业务发展ꎬ 保障信托业稳健运行ꎮ

截至 ２０１７ 年 ６ 月末ꎬ 信托行业资产管理规模已达到 ２３ 万亿元ꎬ 信托行业发展也

到正本清源、 破茧重生的新时期ꎮ 如何通过监管引导ꎬ 重塑信托行业ꎬ 化解与防范行

业风险ꎬ 推动信托公司迈入新的发展阶段ꎬ 是对监管部门、 信托公司和信托从业者的

挑战ꎮ 监管部门在传统信托业务分类的基础上ꎬ 结合信托公司业务现状及发展方向ꎬ

提出信托公司八大业务分类ꎬ 旨在实施信托业务分类监管ꎬ 同时有效引导信托业务转

型与回归本源ꎮ

２ 信托业务监管分类的目标与原则

信托业务监管分类旨在实现 “内容无交叉、 风险无处藏” 的目的ꎬ 同时ꎬ 也着

眼于长远ꎬ 引导信托公司依法合规开展业务ꎬ 引导信托业务回归本源和转型升级ꎮ 因

此ꎬ 信托业务监管分类的首要目标是有效防范与监控风险ꎬ 其次是有效引导信托业务

转型发展ꎬ 进而保证信托业稳健运行ꎬ 保护信托领域消费者的合法权益ꎬ 促进信托业

可持续发展ꎮ 由于信托业务监管分类的首要目标是防控风险ꎬ 因而ꎬ 贯穿信托业务监

管分类的主线就是不同业务的风险特征与风险大小ꎬ 信托业务风险是分类的根本

逻辑ꎮ

为了实现分类监管目标ꎬ 需要遵循以下四个原则:

①遵循简单、 科学、 清晰、 合理的一元维度和并联的原则ꎬ 确保类别定义准确ꎬ

内涵外延明确ꎬ “内容无交叉、 风险无处藏”ꎮ

②遵循风险为本的原则ꎬ 强调 “实质重于形式”ꎬ 真实、 准确、 充分、 完整地识

别、 计量信托业务风险ꎬ 防止监管套利ꎬ 提高监管有效性ꎮ

③遵循明确责任原则ꎬ 立足各类信托业务特点ꎬ 明确每类业务信托公司承担的责

任ꎬ 体现 “买者自负、 卖者尽责”ꎮ

④遵循着眼长远、 兼顾历史和现状原则ꎬ 提高信托业务规范化、 阳光化程度ꎬ 保

障信托公司依法合规开展业务ꎮ
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(二) 八大业务监管分类逻辑: 风险一元维度

如上文所述ꎬ 从监管分类目标看ꎬ 八大业务分类的首要目标是防控风险ꎬ 因此ꎬ

八大业务监管分类严格遵循风险防范这一维度ꎮ 从这个角度看ꎬ 八大业务分类的逻辑

是风险一元维度ꎮ 然而ꎬ 在防控风险的逻辑下ꎬ 具体的八大业务则是按照信托目的ꎻ

法律结构ꎻ 信托财产类型ꎻ 是否投向标准化金融资产ꎻ 信托资金运用方式以及信托公

司的管理方式等不同标准来进行的区分ꎬ 见图 １ꎮ

图 １　 信托业务分类顺序

由图 １ 可以看出ꎬ 目前的八大监管业务分类是遵循风险的逻辑来进行的ꎬ 公益慈

善信托、 资产证券化和财产权信托虽然是根据信托目的、 法律结构和信托财产类型进

行的分类ꎬ 但从风险的角度看ꎬ 这几类业务与债权信托、 股权信托也存在明显不同ꎬ

其风险更多是信托公司的受托责任风险ꎮ 债权信托、 股权信托、 标品信托、 同业信托

和事务信托考虑了信托资金投向和运用方式、 信托公司管理方式ꎬ 同时又根据委托人

性质进行了区分ꎬ 但本质上也是以风险监管为出发点ꎬ 各类信托的风险点不同ꎬ 因此

监管措施也需要有所不同ꎮ

从风险监管的视角看ꎬ 衡量并防范信托公司风险是基本核心ꎬ 同时兼顾以投资者

保护为核心的市场风险监管ꎮ 由于任何一项监管措施ꎬ 乃至任何一项制度都不可能一

次性解决所有的问题ꎬ 所以才需要系统性的法律体系和监管制度ꎮ 八大业务监管分类

的核心是防范信托公司风险ꎬ 希望通过八大业务分类准确提取行业数据、 实现对信托

业务风险的识别ꎬ 本质上属于信托行业基础设施建设的重要组成部分ꎮ

然而ꎬ 任何一种分类都不能穷尽所有业务类型ꎮ 因此ꎬ 在上述八大业务分类基础



２１２　　

上ꎬ 对穿透原则适用、 混合信托分类以及 ＴＯＴ 的分类进行了特别的说明ꎮ 基于此ꎬ

一个更为详细信托业务分类流程图得以显现ꎬ 见图 ２ꎮ

图 ２　 信托项目八大分类流程①

三、 信托公司八大业务监管分类的具体策略

(一) 债权信托

１ 定义

债权信托ꎬ 是指信托公司依据信托文件的约定ꎬ 将信托资金直接或间接投资运用

于非公开市场交易的债权性资产的信托业务ꎮ

根据 «信托业务监管分类说明» (试行)ꎬ 债权信托分为信托贷款类和其他类ꎮ

(１) 信托贷款类ꎮ 信托贷款类是指信托公司发行集合资金信托计划或单一资金

信托募集资金ꎬ 并将委托人交付的信托资金用于向信托公司自行审核通过的主体或项

目发放信托贷款ꎮ 信托公司作为签约主体与借款人签署借款合同ꎬ 借款人按照借款合

同的约定向信托公司偿还本息ꎬ 信托公司根据信托合同的约定ꎬ 向受益人分配信托

利益ꎮ

信托贷款类是债权信托最直接和重要的表现形式ꎬ 也是传统融资类信托最主要的

① 参见 ２０１７ 年 ４ 月 ２４ 日银监会下发的 «信托业务监管分类试点工作实施方案» 附件二ꎮ
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表现形式ꎮ

(２) 其他类ꎮ 其他类债权信托是指信托公司不直接向资金使用方发放信托贷款ꎬ

但与资金使用方约定资金使用期限和收益ꎬ 具有债权性资产特征的信托ꎮ 此类债权信

托ꎬ 最典型的就是附回购交易ꎬ 例如ꎬ 应收账款买入返售、 特定资产收 (受) 益权

附回购以及各类资产投资附带回购 (股权投资附带回购除外) 等ꎮ

此类业务划入债权信托ꎬ 属于遵循 “实质重于形式” 的原则ꎬ 强调根据业务的

实质进行识别ꎬ 有助于准确地监管和防控风险ꎮ

２ 主要特征

(１) 信托公司主动管理ꎮ 债权信托是由信托公司承担主要管理职责的主动管理

类产品ꎬ 并且其信托财产限于资金ꎮ 发放贷款前ꎬ 信托公司需要对每一个项目及借款

人进行尽职调查、 项目评审和风险评估ꎮ 此外ꎬ 信托公司还需采取有效的风险控制措

施进行贷后管理ꎬ 尤其是本金和利息的回收工作ꎮ

(２) 债权债务关系明确ꎮ 信托公司与信托资金使用方具有相对明确的债权债务

关系ꎬ 信托公司作为债权人的主要义务为发放贷款ꎬ 资金使用方作为债务人的主要义

务则为按合同约定支付本息等ꎮ 从实践上看ꎬ 信托贷款类中ꎬ 信托公司与资金使用方

签署借款合同ꎬ 其他类债权信托中ꎬ 非直接签署借款合同ꎬ 但均属于债权债务法律

关系ꎮ

(３) 固定收益特征明显ꎮ 债权信托中ꎬ 信托公司和融资方之间有明确的资金使

用期限、 成本和还款方式的约定ꎮ 按照合同约定ꎬ 收取固定收益ꎬ 是债权信托与其他

信托的最大区别ꎮ

(４) 抵押、 质押、 保证为常见担保方式ꎮ 债权信托的关键在于债权人按约定偿

还本息ꎮ 因此ꎬ 一般要求资金使用方以资产ꎬ 例如ꎬ 土地使用权、 不动产、 股权、 应

收账款等提供抵押或质押担保ꎬ 同时要求信用水平更高的关联方或者资金使用方的实

际控制人提供保证ꎮ

３ 风险特征

(１) 表外信用风险为主ꎮ 债权信托回收资金的方式是借款合同约定的本金及利

息ꎬ 因此ꎬ 面临的风险主要是资金使用方的信用风险ꎮ 虽然实践中会采取多种风控措

施ꎬ 以确保本息的回收ꎬ 但是受经济环境变化ꎬ 产业政策变化及资金使用方经营管理

等因素影响ꎬ 仍然可能出现债权信托不能顺利收回本息的情况ꎮ 这也是债权信托作为

类贷款信托业务ꎬ 最需要关注的风险ꎮ 由于信托业务属于信托公司表外业务ꎬ 因此ꎬ
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其风险属于表外的信用风险ꎮ

(２) 刚兑特征明显ꎮ 债权类信托作为类信贷业务ꎬ 以利息收入为主要来源ꎬ 利

息通常固定或可准确计算ꎬ 故通常信托合同中也会有预期收益率的约定ꎮ 在发生风险

事件时ꎬ 部分信托公司出于自身声誉的考虑ꎬ 有时会以公司固有资金接盘风险资产ꎬ

让委托人安全退出ꎮ 此时信托公司表外信用风险将转化为表内风险ꎬ 即表外风险表内

化ꎮ 此外ꎬ 信托公司承担主动管理职责ꎬ 有较强的受托管理责任ꎬ 因此ꎬ 受托管理责

任风险和声誉风险也是债权信托的风险点ꎮ

基于以上原因ꎬ 现阶段债权信托存在本息兑付刚性较强的特征ꎮ 信托行业的刚性

兑付魔咒也主要存在于有预期收益率的债权信托中ꎮ

４ 监管策略

(１) 引导信托公司提升风险管控能力ꎮ 由于债权信托的主要风险是信用风险ꎬ

所以除了信托公司计提损失准备外ꎬ 还可能面临超过计提损失准备的风险ꎬ 该风险需

要用净资本来对冲ꎮ «信托公司净资本管理办法» 对债权信托规定了较高的资本约

束ꎬ 因此开展债权信托需要较大的资本来支撑ꎮ 从监管看ꎬ 债权信托风险资本占用系

数应当高于其他业务类型ꎬ 并且风险资本占用可以与资产质量挂钩ꎬ 对信托资产质量

进行更加细化的监管ꎮ

信托公司需要不断提升债权信托业务的风险管理水平ꎬ 同时加强资本管理ꎬ 综合

考虑不同业务的盈利情况与资本占用情况ꎬ 寻找二者之间的最优平衡ꎮ 在此基础上ꎬ

结合自身特点寻找重点开展的业务领域ꎬ 构建自己的差异化竞争优势ꎮ

(２) 针对资金端和资产端进行穿透式审查ꎮ 对于债权信托的资金端ꎬ 应重点审

核债权信托各期新签署的信托合同ꎮ 对于非自然人类型的委托人ꎬ 均应要求信托公司

将上述合同报送监管机构进行审查ꎬ 并对资金来源ꎬ 资金性质进行层层穿透ꎬ 如果发

现违规问题ꎬ 责令信托公司进行整改ꎬ 性质严重的ꎬ 对其进行一定程度的处罚ꎬ 确保

资金来源合法、 合规ꎮ

对于债权信托的资产端ꎬ 应要求信托公司提供整个项目全套交易文件ꎬ 包括但不

限于信托公司与各交易对手签署的所有法律文本ꎬ 以及信托公司上下游交易对手之间

可能签署的相关法律文本、 函件之类ꎮ 明令禁止签订抽屉协议、 阴阳合同ꎬ 确保信托

资金严格按照信托合同以及交易合同的约定使用ꎮ 此外ꎬ 要求信托公司做好债权信托

的期间管理工作ꎬ 包括但不限于事后收集用款凭证ꎬ 持续密切关注交易对手经营状

况等ꎮ
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(二) 股权信托

１ 定义

股权信托ꎬ 是指信托公司依据信托文件的约定ꎬ 将信托资金直接或间接投资于非

公开市场交易的股权性资产等的主动管理类信托业务ꎮ 例如ꎬ 投资于非上市公司股

权、 私募股权投资基金、 房地产、 机器设备、 交通工具、 艺术品、 知识产权、 不附回

购性质条款的各类资产收益权等信托产品ꎮ

根据 «信托业务监管分类说明» (试行)ꎬ 股权信托分为股权投资类和其他投

资类ꎮ

(１) 股权投资类ꎮ 股权投资类股权信托ꎬ 是指信托公司根据信托文件的约定ꎬ

将信托资金直接或间接投资于非公开市场交易的非上市公司股权、 私募股权投资基金

等股权资产的信托业务ꎮ

(２) 其他投资类ꎮ 其他投资类股权信托ꎬ 是指信托公司根据信托文件的约定ꎬ

将信托资金直接或间接投资于非公开市场交易的物权、 知识产权等债权、 股权以外的

其他产权的信托业务ꎮ 其本质是对资产的投资管理ꎬ 通过持有期间的运营管理ꎬ 提升

资产价值ꎬ 取得持有期间的孳息和出售收益ꎮ

显然ꎬ 监管口径下的股权信托投资范围并不局限于非上市公司股权ꎬ 而是与市场

中的另类资产 (Ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅ Ａｓｓｅｔｓ)① 更为类似ꎮ

２ 主要特征

股权信托属于受托人主动管理类信托产品ꎬ 并且其信托财产限于资金ꎬ 这点与债

权信托相同ꎮ 除此之外ꎬ 股权信托主要有以下几点特征ꎮ

(１) 专业性要求较高ꎮ 股权信托涉及 “募、 投、 管、 退” 的全过程ꎬ 对于信托

公司的专业能力要求较高ꎬ 不但需要对投资行业、 产业有了解和掌握ꎬ 而且需要对被

投资企业的业务、 市场和管理团队等有了解ꎬ 与被投资企业实现共进退ꎮ 此外ꎬ 其他

投资类涉及的资产类型非常丰富ꎬ 不但在产品设计、 风险要点、 进入退出阶段与债权

信托差异较大ꎬ 而且需要关注法律法规、 税收政策等ꎮ 因此ꎬ 股权信托需要信托公司

具有专业的人才队伍和资源储备支撑ꎮ 股权投资一直是券商和私募股权投资擅长的投

资领域ꎮ 因其一般具有相应行业的研究员ꎬ 同时拥有该领域实操经验的团队或人员ꎮ

① 另类资产是指具有潜在经济价值但不属于标准投资组合中的非传统资产ꎬ 即股权、 投资及债券、 现金及其等价物

等标准投资组合外的资产ꎬ 主要包括对冲基金、 未上市公司股权、 商品、 房地产、 知识产权、 艺术品、 酒以及其他另类资

产ꎮ
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信托公司主要以做债权融资、 各类通道业务为主ꎬ 行业研究人员和具备股权投资实战

经验的人员欠缺ꎬ 股权投资队伍有待于进一步加强ꎮ

(２) 收益不确定性高ꎮ 与债权信托收益主要来自利息ꎬ 收益率相对固定的特点

不同ꎬ 股权信托的收益主要来源于投资产品的买卖价差和其自身增值收益ꎬ 投资回报

率相对较高ꎬ 但不确定性也大ꎮ 因为股权信托期限普遍较长ꎬ 受宏观经济政策和经济

大周期影响较为明显ꎮ 最具代表性的产品为股权投资类股权信托ꎬ 如果该类产品标的

公司未能成功上市ꎬ 或者股权转让退出的价格低于预期ꎬ 则会导致该类产品本金

亏损ꎮ

(３) 投资期限长ꎬ 资产流动性差ꎮ 股权信托的操作全流程涉及 “募、 投、 管、

退” 四个部分ꎬ 产品期限普遍较长ꎮ 股权信托项下资金一旦被投出ꎬ 基本上被长期锁

定ꎮ 在现有市场行情下ꎬ 对于股权信托项目ꎬ 找到与其投资期限相匹配的资金难度较

大ꎮ 且在当前信托产品流通机制不健全的情况下ꎬ 长期限的股权信托类产品流转也更

为困难ꎮ

(４) 业务发展需要配套法律法规制度支撑ꎮ 信托公司通过设立信托或信托计划

参与非上市公司股权投资业务ꎬ 通过 ＩＰＯ 途径退出等方面仍面临较大的政策障碍ꎮ 目

前鲜有企业上市时原始股东为信托公司 (代表信托产品持股) 的情况ꎮ 在其他投资

类股权信托业务中ꎬ 由于信托项下资金主要投向特定的资产 / 权利ꎬ 在财产取得和转

移过程中也离不开配套的财产登记制度、 税收优惠政策等的支撑ꎮ

３ 风险特征

市场风险大ꎬ 受托管理责任重ꎮ 股权信托面临的风险较多ꎬ 主要风险为市场风

险ꎬ 这也是股权信托对受托人专业能力要求高的原因ꎮ 由于该类产品为主动管理类信

托ꎬ 且操作流程相对债权信托而言环节更多ꎬ 更复杂ꎬ 所以受托人的受托管理能力要

求更高ꎬ 责任更重ꎮ 因此ꎬ 信托公司面临的受托责任风险和声誉风险在股权信托业务

中尤其需要重点关注ꎮ

４ 监管策略

从业务风险上看ꎬ 股权信托整体上比债权信托高ꎬ 该类业务不属于信托公司的传

统强项ꎮ 信托公司以募集资金设立信托计划的方式开展股权投资业务ꎬ 更应谨慎

操作ꎮ

(１) 对于资金端ꎬ 通过事前报备的全套已签署信托合同ꎬ 进行投资者类型归纳

以及穿透式审查ꎬ 防止信托公司通过层层嵌套的交易结构变相突破合格投资者门槛限
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制及准入标准ꎮ

(２) 对于交易端ꎬ 监管机构除了要求信托公司提供股权信托签署的全套法律文

本ꎬ 包括但不限于成立前签署以及信托存续期间签署的全套法律文本外ꎬ 还应对股权

投资信托的交易结构进行审查ꎬ 尽量防范信托公司通过各种层层嵌套或者名股实债模

式在政策限制的领域违规开展股权投资业务或变相开展债权业务ꎬ 从而达到规避监管

的目的ꎮ

(３) 对于股权投资业务ꎬ 更应当注重该类项目的事前、 事中和事后监管ꎮ 通过

事前监管ꎬ 事中控制ꎬ 事后监督信托公司管理情况等多重手段ꎬ 确保该类信托项目从

成立到结束期间ꎬ 始终规范运行ꎮ

(三) 同业信托

１ 定义

同业信托ꎬ 是指依据信托文件的约定ꎬ 信托资金来源或运用于同业持牌金融机构

的信托业务ꎮ 其中持牌金融机构是指ꎬ 国务院金融监督管理机构依法实施监督管理并

持有金融牌照的机构ꎬ 目前金融牌照具体为银监会颁发的 «金融许可证»、 证监会颁

发的 «经营证券期货业务许可证» 和保监会颁发的 «保险公司法人许可证» «保险资

产管理的公开交易场所»ꎮ

根据 «信托业务监管分类说明» (试行)ꎬ 同业信托分为金融机构被动管理类和

投资非标同业类ꎮ

(１) 金融机构被动管理类ꎮ 金融机构被动管理类同业信托ꎬ 是指委托人为金融

机构ꎬ 信托资金投资于信托公司被动管理型信托产品的信托业务ꎮ 典型的包括银信合

作、 信保合作、 证信合作等ꎬ 同业信托的资金来源可以是金融机构的自有资金、 理财

资金和同业资金等ꎮ

(２) 投资非标同业类ꎮ 投资非标同业类同业信托ꎬ 是指信托资金通过信托产品

投资于其他金融机构发行的非公开市场交易的主动管理型金融产品的信托业务ꎮ 此类

信托的委托人不限ꎬ 可以是金融机构ꎬ 也可以是非金融机构或个人ꎮ

值得注意的是ꎬ 如果投资于信托公司主动管理型信托产品或者对手金融机构提供

的产品为通道业务的ꎬ 则应当按照 “实质重于形式” 的原则进行分类ꎮ

２ 主要特征

(１) 以单一资金信托为主ꎬ 被动管理类占比较大ꎮ 同业信托分为金融机构被动

管理类和投资非标同业类两类ꎬ 实践中ꎬ 金融机构被动管理类占比较高ꎬ 并且以单一
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资金信托为主ꎮ 被动管理类业务中ꎬ 信托设立之前的尽职调查由委托人或其指定的第

三人负责ꎬ 信托的设立、 信托财产的管理和运用ꎬ 均由委托人自行决定或信托文件事

先明确约定ꎮ 信托终止时ꎬ 以信托财产实际状态转移给信托财产权利归属人ꎬ 或信托

公司根据委托人的指令对信托财产进行处置ꎮ

(２) 金融机构被动管理类产品信托报酬率较低ꎮ 金融机构被动管理类就是传统

的通道业务ꎬ 此类产品通常信托报酬率低ꎬ 尤其是需要缴纳信保基金后ꎬ 信托公司还

需要代垫信保基金ꎬ 因此ꎬ 部分信托公司对于此类业务的热情逐渐降低ꎮ

(３) 业务模式多且复杂ꎬ 与其他业务类型混合较多ꎮ 同业信托合作形式呈现多

样化ꎬ 例如ꎬ 银行合作方面ꎬ 债转股信托、 设立结构化信托计划受让金融资产受益

权、 通过银登中心受让信贷资产收益权等ꎬ 都属于银信合作的新模式ꎮ 同业信托由于

涉及业务较多ꎬ 分类上也较为复杂ꎬ 需要注意与事务信托、 财产权信托的区别ꎬ 仔细

识别判断ꎮ

３ 风险特征

金融机构被动管理类同业信托的风险特征主要表现为表外的交易对手风险、 市场

风险可能转化为表内的受托责任风险和声誉风险ꎮ 受托人履行管理职责期间ꎬ 是否按

照约定完成账户管理、 清算分配及提供出具必要文件、 进行信息披露ꎬ 以配合委托人

管理信托财产等ꎬ 都存在受托管理责任风险ꎮ

投资非标同业类同业信托中ꎬ 主要风险在于交易对手未能履约而造成经济损失的

风险ꎮ 例如ꎬ 信托产品投资于券商场内股票质押资管计划时ꎬ 期间上市公司是否履约

还本付息、 证券公司是否按约定盯市、 平仓ꎬ 均存在交易对手风险和市场风险ꎮ

４ 监管策略

被动管理类同业信托的风险主要是表外的交易对手风险、 市场风险可能转换为表

内的受托管理责任风险和声誉风险ꎮ 非标同业类同业信托的风险主要在于交易对手未

能履约而造成经济损失的风险ꎮ

同业合作趋势日益多元化ꎬ 对于同业信托要遵循穿透原则和实质重于形式的原

则ꎬ 进行信托业务类别的识别ꎬ 并进行相应的监管ꎮ 对于同业投资类业务ꎬ 应当关

注: ①是否存在多层嵌套难以穿透到底层基础资产的情况ꎻ ②是否进行了严格的风险

审查和资金投向合规性审查ꎻ ③是否将穿透后的底层基础资产纳入对应最终债务人统

一授信管理和集中管控ꎻ ④是否按照实质重于形式的原则ꎬ 根据基础资产的性质ꎬ 足

额计提资本和拨备ꎮ
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(四) 标品信托

１ 定义

标品信托ꎬ 是指信托公司根据信托文件的约定ꎬ 将信托资金直接或间接投资于公

开市场发行交易的金融产品的信托业务ꎮ 具体来看ꎬ 标品信托产品可投资于股票、 债

券、 证券投资基金、 房地产投资信托基金、 期货、 金融衍生品等金融产品ꎮ 按照信托

公司是否具有信托财产的运用裁量权ꎬ 可将标品信托产品划分为被动管理型标品信托

产品和主动管理型标品信托产品两大类型ꎮ 标品信托不仅可投资于国内市场公开发行

交易的金融产品ꎬ 也可投资于国际市场公开发行交易的金融产品ꎮ

２ 主要特征

(１) 标品信托属于资金信托ꎮ

(２) 受益人预期收益没有约定ꎬ 期限灵活ꎬ 投资收益直接或间接由公开市场价

格决定ꎮ

(３) 资金的最终投向是公开市场发行交易的金融产品ꎮ 公开市场包括在银行间

市场、 全国性证券交易场所、 中国信托登记有限责任公司标准化信托产品发行交易系

统和其他由中央银行和金融监督管理机构监督管理的公开交易场所ꎻ 其投资标的具有

标准化、 可公开交易的特点ꎬ 根据投资标的ꎬ 可以进一步分为股权类资产、 债权类资

产和金融衍生品ꎻ 其中标准化股权类资产包括在沪深交易所上市交易的各类股票、 权

证、 港股通等品种ꎻ 标准化债权资产包括在银行间市场和沪深交易所市场上市交易的

债券产品ꎬ 如国债、 企业债、 公司债、 银行中期票据和短期融资券、 资产支持证券和

票据、 可转债、 可交换债等ꎻ 金融衍生品包括期权、 股指期货、 国债期货、 商品期货

等标准化合约ꎮ

３ 风险特征

(１) 单个品种的风险: 市场风险ꎮ 如果标品信托的投向是单个品类的标准化金

融产品ꎬ 主要风险是该金融产品的市场风险ꎮ 对于不同市场环境的判断和识别ꎬ 在

单个类别标准化金融产品历史数据分析的基础上ꎬ 描绘单个类别标准化产品风险特

征是该类标品信托需要解决的主要风险ꎮ

(２) 标准化产品组合的风险: 系统性风险ꎮ 标品信托通过组合各类不同的标准

化产品ꎬ 能够有效降低单类标准化产品的极端风险ꎮ 这类标品信托的风险主要是不同

品类标准化金融产品组合的系统性风险ꎮ 通过不同风险收益特征的标品组合控制标品
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信托的系统性风险是关键ꎮ

４ 监管策略

(１) 升级监管方式ꎮ 标品信托的底层交易品种必须是合法合规的ꎬ 标准化的、

有广泛流动性的产品ꎮ 而这类产品最大的特征是数据完全透明公开ꎬ 监管数据获取便

利化的同时也对监管方式提出新要求ꎮ 因此ꎬ 要努力创造、 营造良好的发展环境ꎬ 升

级监管方式ꎬ 引导标品信托业务良性发展ꎬ 避免监管风险ꎮ

(２) 完善风险识别方式ꎮ 为了应对标品信托的风险特征ꎬ 需要加强对产品的信

息披露管理ꎮ 标品信托的销售说明书及信息披露必须更加具体、 准确地说明单一标品

的集中度ꎬ 比如单只股票、 衍生品的投资份额等ꎮ

(３) 加强主动监管ꎮ 被动管理型标品信托业务中ꎬ 受托人不承担投资运用的实

质风险ꎬ 受托人主要承担运营管理职责ꎮ 而对于主动管理型标品信托ꎬ 投资标的本身

的市场波动、 信用风险ꎬ 以及产品的交易、 处置、 对冲、 分散等风险处置措施都是需

要关注的ꎮ 特别是要加强对于标品信托风控措施的监管ꎬ 避免发生系统性风险ꎮ

(４) 注重监管政策的稳定性和可预测性ꎮ 监管部门要积极应对标品信托业务发

展对传统监管方式的挑战ꎬ 把握监管的主动权ꎬ 审慎把握相关制度、 政策的稳定性ꎬ

促进标品信托业务健康、 稳定地发展ꎬ 避免前期放任发展、 出现问题后完全否定ꎬ 为

标品信托的发展建立一个稳定的、 可预测的环境ꎬ 引导标品信托业务向积极、 良性的

方向发展ꎮ

(五) 资产证券化

１ 定义

资产证券化ꎬ 是指信托公司作为受托人按照信托文件等的约定ꎬ 以资产支持证券

的形式发行受益权凭证ꎬ 以进行结构性融资活动为特定目的的信托业务ꎮ

根据 «信托业务监管分类说明» (试行)ꎬ 资产证券化分为信贷资产证券化和其

他类ꎮ

(１) 信贷资产证券化ꎮ 信贷资产证券化是指根据 «金融机构信贷资产证券化试

点监督管理办法»ꎬ 由商业银行、 政策性银行、 信托公司、 财务公司、 城市信用社、

农村信用社以及银监会依法监督管理的其他金融机构作为委托人和发起人ꎬ 由信托公

司作为受托人ꎬ 在银行间市场发行信贷资产支持证券的业务ꎮ

(２) 其他类ꎮ 其他类是指信托公司参与的其他资产证券化业务ꎬ 如交易商协会

的信托型 ＡＢＮꎬ 双 ＳＰＶ 架构下的企业资产证券化ꎮ
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２ 主要特征

(１) 特殊目的载体 (ＳＰＶ) 采用特殊目的信托 (ＳＰＴ) 方式ꎻ

(２) 资产支持证券在公开市场交易流通ꎻ

(３) 利用金融资产证券化可提高金融机构资本充足率ꎻ

(４) 增加资产流动性ꎬ 改善银行资产与负债结构失衡ꎻ

(５) 利用金融资产证券化来降低银行固定利率资产的利率风险ꎻ

(６) 银行可利用金融资产证券化来降低筹资成本ꎻ

(７) 金融资产证券化的产品收益良好且稳定ꎻ

(８) 主要风险特征: 受托管理责任风险和声誉风险ꎮ

３ 风险特征

资产证券化作为一种结构性融资方式ꎬ 其过程复杂ꎬ 涉及多个环节和主体ꎬ 根据

风险的传递途径ꎬ 资产证券化风险特征如下:

(１) 防范系统性风险ꎮ 资产证券化使不同层次的信贷市场更紧密地相互依存ꎬ

所以当风险出现时容易波及到优质市场ꎮ 资产证券化的发行者将初始借款人的信用风

险转移给了共同基金、 养老基金以及投资银行等众多投资者ꎬ 投资银行通过各种创新

手段将初始的证券化资产进行打包和重组ꎬ 由此形成了证券化的平方和立方ꎬ 这些产

品被其他的投资者购买后ꎬ 风险就实现了再次转移ꎮ 政府一旦实行货币紧缩政策ꎬ 系

统性风险就会直接转化为损失ꎮ 应要求信托公司及时上报信贷资产质量发生重大变

化、 增信变化、 清仓回购等可能引起产生重大损失的事项ꎮ

(２) 预防信息不对称引发道德风险ꎮ 资产证券化的过程ꎬ 使所有权与控制权发

生了分离ꎬ 加剧了信息的不对称ꎮ 一些负责证券打包和发售的公司在购买抵押贷款后

又把贷款资产委托给专业公司进行管理ꎬ 还有债券评级机构ꎬ 这些以收取手续费为目

的的激励机制使他们在提供各种专业服务时出现严重的道德风险问题ꎬ 因此需要穿透

到底层资产ꎬ 掌握关键的项目要素ꎮ

(３) 防止形成资产泡沫ꎮ 严格监管以抵押贷款为基础资产的证券化的发售ꎬ 防

止大量的信贷资金随之流入住房抵押贷款市场ꎬ 引起房地产的价格不断攀升ꎬ 形成巨

大的价格泡沫ꎮ

４ 监管策略

(１) 完善证券化相关法律和制度ꎮ 我国现阶段仅有会计制度、 税收制度和基本

的监管制度作为基础ꎬ 在此之上ꎬ 对于各类中介机构、 操作规范及流程ꎬ 二级市场的
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相关规定等都处于真空状态ꎬ 这是阻碍我国资产证券化的根本原因ꎮ 在此基础上ꎬ 应

当对基本制度进行完备ꎬ 并制定成体系的政策和规定ꎬ 特别是税收制度ꎮ

(２) 促进资产证券化市场的完善ꎮ 证券化产品最终是在二级市场上进行流通的ꎬ

所以其发展需要完善的证券市场支持ꎬ 包括股票市场和债券市场ꎮ 而对于相关的金融

衍生品的交易与管理也应当进行相应的完善ꎬ 使其真正为实体经济直接、 方便的融资

服务ꎬ 而不是脱离实体成为危机的触发点ꎮ 此外ꎬ 中介机构在交易过程中也扮演着重

要角色ꎬ 对于符合条件的中介机构的扶持和引导ꎬ 建立评级机构以及 ＳＰＶ 等ꎬ 学习

和积累相关经验ꎬ 培养专业方面人才ꎬ 才能为资产证券化的良好发展构建强有力的

框架ꎮ

(３) 政府监管应当顺应市场发展ꎮ 政府的作用不仅在于初试阶段的有力扶持和

引导、 避免依靠企业自己的信用进行证券化操作处理问题的不恰当手段ꎬ 也在于其参

与ꎬ 引入外资投资性银行以及担保公司等ꎬ 减小操作性风险ꎬ 提高资产证券化产品的

设计能力ꎬ 进行市场规范性管理和约束ꎬ 才能有效促进资产证券化的发展ꎮ

综上所述ꎬ 资产证券化作为一种金融工具ꎬ 为企业直接融资ꎬ 在市场运行中有其

特定的功能和弊端ꎬ 在其运用和监管不当时可能带来风险ꎮ 因此ꎬ 我国在对其进行运

用时ꎬ 应当注意对其进行适当地管理和约束ꎬ 以使其为我国经济发展服务ꎮ

(六) 财产权信托

１ 定义

财产权信托ꎬ 是指信托公司依据信托文件的约定ꎬ 以依法可以流转的非资金形式

的财产或财产权设立信托ꎬ 对信托财产进行管理和处分的信托业务ꎮ 例如ꎬ 证券代

持、 股权代持、 私募资产证券化、 房屋代租、 土地流转信托、 以债权设立信托等都属

于财产权信托ꎮ

需要注意的是ꎬ 利用财产权信托模式ꎬ 但 “以约定期限和收益进行受益权转让

的”ꎬ 应当遵循 “实质重于形式” 的原则进行判断ꎬ 可能被归入债权信托ꎮ

２ 主要特征

(１) 财产权信托属于非资金信托ꎮ

(２) 财产权信托如以约定的期限和收益进行信托受益权转让的ꎬ 则应归入债权

信托ꎮ

(３) 作为财产权信托财产的财产权必须是可以用货币进行衡量的ꎮ “信托者ꎬ 受

人之托ꎬ 代人理财”ꎮ 信托目的、 商事信托目的ꎬ 主要是实现财产的管理和财产的保
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值、 增值ꎬ 无法用货币进行衡量的权利内容则不能实现信托产品的此种目的ꎬ 也就不

能作为权利产品的信托财产ꎮ

(４) 委托人必须具有财产权的处分权ꎮ 信托关系的设立ꎬ 必将伴随着权利的转

移ꎬ 这就要求委托人必须对作为信托财产的财产权利拥有完整处分权ꎮ 这包括两个方

面的内容: 其一ꎬ 委托人必须合法拥有该财产权ꎬ 所有权包括占有、 使用、 收益、 处

分四项权能ꎬ 无所有权也就无处分权ꎮ 委托人不能用属于第三人的财产权设立信托ꎮ

其二ꎬ 该财产权必须是可以流通和转让的ꎮ 具有人身专属性的财产权ꎬ 如退休金索取

权、 养老金索取权、 抚恤金请求权等特殊性质的权利ꎬ 依照法律规定不得强制执行ꎬ

委托人不能任意处分ꎬ 此类财产权不得作为信托财产ꎮ 当事人约定不得转让的财产权

也不能作为信托财产ꎮ

(５) 权利必须真实存在且特定化ꎮ 我国 «信托法» 第七条第一款规定: “设立信

托ꎬ 必须有确定的信托财产ꎬ 并且该信托财产必须是委托人合法所有的财产ꎮ” 在权

利信托中ꎬ 确定的财产权利才可以作为信托财产ꎬ 而且设立信托关系时财产权必须

特定ꎮ

(６) 主要风险特征: 表外的市场风险、 信用风险可能转换为表内的受托管理责

任风险和声誉风险ꎮ

３ 风险特征

(１) 法律风险ꎮ 穿透考察委托人是否具有财产权的真实处分权ꎮ 要求: 其一ꎬ

委托人必须合法拥有该财产权ꎬ 所有权包括占有、 使用、 收益、 处分四项权能ꎬ 无所

有权也就无处分权ꎬ 委托人不能用属于第三人的财产权设立信托ꎮ 其二ꎬ 要求财产权

必须是可以流通和转让的ꎬ 允许设立财产权的信托不得具有人身专属特性ꎬ 否则面临

一定的现实法律风险ꎮ

(２) 信用风险ꎮ 信用风险是财产权信托的主要风险ꎬ 作为信托财产的财产权是

否真实存在、 来源合法且特定化ꎬ 信托存续过程中财产权的管理等ꎬ 都是需要注意和

防范的风险ꎮ 信用风险可能转换为表内的受托责任风险和声誉风险ꎮ

４ 监管策略

(１) 加强相关法律法规的制定ꎮ 我国关于财产权信托的规定存在不明确或不全

面的情况ꎬ 因此ꎬ 导致其存在政策风险ꎮ 例如ꎬ 信托财产登记制度是财产权信托发展

的核心问题之一ꎬ «信托法» 第十条仅对信托登记作了原则性规定ꎬ 并不具有可操作

性ꎮ 没有完善的信托登记制度ꎬ 不能解决房产等不动产或其他财产权作为信托财产时
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的财产独立性问题ꎮ

(２) 构建完善的信息共享系统ꎬ 加强监管力度ꎮ 信息不畅、 监管不严导致信托

公司存在经营风险ꎮ 信托公司按理应该严格选择信托项目ꎬ 但为了收取设计费用ꎬ 可

能会有意忽略一些有可能不利于投资者的重要信息ꎮ 例如ꎬ 委托人对于财产权是否有

处分权ꎬ 该处分权是否存在争议等ꎮ 因此ꎬ 可以通过构建完善的信息共享系统ꎬ 加强

相关的监管ꎬ 防止信息不畅带来的信息非对称问题ꎮ

(七) 公益 (慈善) 信托

１ 定义

公益 (慈善) 信托ꎬ 是指信托公司根据 «信托法» «慈善法» 的规定ꎬ 以公益

(慈善) 为目的开展的信托业务ꎮ

２０１６ 年 ９ 月 １ 日 «中华人民共和国慈善法» 施行后ꎬ 公益信托之前面临的设立、

监管、 经营、 操作等问题均得到一定程度的解决ꎬ 进一步推动了信托公司公益慈善信

托业务的发展ꎮ 值得注意的是ꎬ «慈善法» 出台后ꎬ 公益信托将与慈善信托并列存

在ꎮ 考虑到设立时的便利性ꎬ 慈善信托可能更受欢迎ꎮ

２ 主要特征

(１) 目的纯粹ꎮ 根据 «信托法» 规定ꎬ 公益 (慈善) 信托的信托财产及其收益

应当全部用于公益 (慈善) 目的ꎮ

(２) 受益人不特定ꎮ 营业信托的显著特点之一为ꎬ 受益人在签订信托合同文件

时必须是确定的ꎮ 公益 (慈善) 信托的合同文件仅对受益人的资格条件和范围进行

规定ꎬ 受托人根据相关的条件和范围筛选确定最终的受益人ꎮ 受益人非特定是公益

(慈善) 信托区别于其他信托的一个重要特征ꎮ

(３) 监管更严ꎮ 公益信托的设立及受托人选定要经公益事业主管机关审批ꎻ 慈

善信托的设立应当在慈善信托文件签订之日起七日内ꎬ 由受托人将相关文件向其所在

地县级以上人民政府民政部门备案ꎮ 二者设立过程中面临的监管比其他产品更严格ꎮ

(４) 期限多样化ꎬ 资金使用灵活ꎮ 已经备案的慈善信托项目中ꎬ 信托期限的设

置非常灵活ꎬ 包括永续型、 １０ 年期限、 ５ 年期限、 ３ 年期以下和无固定期限ꎮ 同时ꎬ

信托财产在其存续期内的支出安排也非常灵活ꎬ 部分慈善信托项目对其存续期内各年

的慈善支出比例或是支出金额做出了较为明确的下限规定ꎬ 部分慈善信托项目则没有

对支出金额或比例做出明确的约定ꎬ 而是由委托人或是慈善信托设立的决策机构根据

实际需求进行安排ꎮ
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３ 风险特征

(１) 合规操作风险ꎮ 公益 (慈善) 信托成立前ꎬ 应该首先区分项目是否属于公

益 (慈善) 信托ꎬ 该项目是否已向相关政府部门完成备案工作? 公益信托应当经公

益事业管理部门审批ꎬ 慈善信托应当向民政部门备案ꎮ 此外ꎬ 信托目的是否属于慈善

目的ꎬ 也属于应当关注的核心ꎮ

(２) 慈善项目管理风险ꎮ 目前的慈善信托实践中ꎬ 信托公司通常将慈善活动的

开展委托其他机构ꎬ 如基金会等慈善组织实施ꎬ 但是ꎬ 慈善活动开展的最终责任人仍

是作为受托人的信托公司ꎬ 因此ꎬ 慈善项目管理风险也是慈善信托的主要风险之一ꎮ

慈善信托资金是否真正用于信托文件约定的慈善目的ꎬ 是否切实履行受托人职责等ꎬ

都是需要关注的问题ꎮ 否则ꎬ 都会带来信托公司作为受托人的声誉风险和受托管理责

任风险ꎮ

４ 监管策略

针对上述问题ꎬ 对公益 (慈善) 信托事前、 事中、 事后三个监管环节ꎬ 可考虑

采取如下监管策略ꎮ

(１) 注重公益信托的事前报备工作ꎬ 重点审查公益信托的用款项目性质以及备

案手续完备性ꎮ

(２) 审查信托报酬标准收取的合理性ꎬ 并重点考察公益信托设立的监察人资质ꎬ

注重其履职能力的考察ꎬ 严防信托监察人和用款项目之间存在利益关系ꎮ

(３) 公益 (慈善) 信托存续期间ꎬ 民政部门等政府部门ꎬ 银监会及下属分支机

构ꎬ 监察人等各方应根据各自管理职责ꎬ 对已设立公益信托的信托公司履职情况进行

严格监管ꎬ 并对信托资金的实际运用情况进行持续性跟踪监管ꎬ 确保资金切实用于社

会公益 (慈善) 项目ꎮ

(４) 推动税收优惠政策出台ꎮ 财政部及国家税务部门目前尚未针对慈善信托出

台明确的税收优惠政策ꎬ 慈善信托仍不能享受税收优惠待遇ꎮ 该类产品的委托人如若

想抵税ꎬ 只能借助慈善组织开具捐赠发票的形式ꎮ 此种方式导致委托人设立慈善信托

的积极性难以提高ꎬ 一定程度上影响了慈善信托的发展ꎮ 需监管机构积极推动税收优

惠政策的出台ꎮ

(八) 事务信托

１ 定义

事务信托ꎬ 是指信托公司依据委托人的指令ꎬ 对来源于非金融机构的信托资金进
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行管理和处分的信托业务ꎮ

２ 主要特征

(１) 事务信托属于资金信托、 被动管理型信托ꎮ

(２) 由委托人驱动ꎬ 作为受托人的信托公司一般不对信托财产进行主动的管理

运用ꎮ

(３) 利用信托灵活的交易结构安排ꎬ 信托财产独立性带来的风险隔离和破产隔

离等制度优势ꎬ 为不同的委托人提供符合其需求的、 个性化的事务管理服务ꎮ

(４) 范畴广ꎬ 家庭财富管理类信托、 离婚信托、 遗嘱信托等ꎬ 从信托功能来看ꎬ

都可能属于事务管理类信托的范畴ꎮ

３ 风险特征

(１) 事务信托作为被动管理型信托ꎬ 必须保证委托人资金的合法性ꎬ 信托资金

的用途必须合法合规ꎬ 保证资金去向的合法性ꎮ 信托公司面临的主要风险是受托责任

风险和声誉风险ꎮ

(２) 事务信托由委托人驱动ꎬ 要求信托公司按照委托人的意愿操作ꎬ 并及时就

重大事项进行报告与披露ꎬ 其中受托责任风险尤为重要ꎮ

４ 监管策略

(１) 严格监控管理风险ꎮ 信托公司在执行委托人信托财产的管理意愿及收益分

配等环节要充分履行谨慎、 善管及信息披露等义务ꎬ 完全按照 «信托合同» 约定履

行事务管理人应当履行的各类管理职责与管理痕迹ꎮ

(２) 监控合规管理风险底线ꎮ 合规管理是信托公司开展事务信托业务需要考量

的重要因素ꎬ 因此加强对底层资产及资金来源的合规性管理显得尤为重要ꎮ 一是对委

托人的资金来源按照反洗钱制度要求规定进行审查ꎻ 二是信托目的、 信托财产管理运

用方式符合监管层的刚性制度规定ꎬ 与委托人信托关系的成立需建立在合法合规的前

提之下ꎻ 三是坚守信托财产管理以受益人利益最大化为原则ꎬ 费用支付透明化ꎮ 信托

财产的费用列支需经委托人同意ꎬ 严防交易对手及信托利益当事人之间的利益输送

问题ꎮ

四、 现行分类存在问题———１０ 家分类试点信托公司调研

总结

根据银监会发布的 «信托公司八大业务分类试点工作实施方案»ꎬ 信托业务监管
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分类试点工作从 ２０１７ 年 ４ 月 ２１ 日起ꎬ 在外贸信托、 安信信托、 中建投信托、 重庆信

托、 平安信托、 中融信托、 中航信托、 交银国际信托、 陕国投信托和百瑞信托 １０ 家

信托公司启动试点ꎮ ２０１７ 年 ９ 月 ８ 日ꎬ 课题组召集 １０ 家试点公司相关人员进行了试

点情况调研ꎮ 从调研情况看ꎬ １０ 家试点公司对业务分类高度重视ꎬ 制定了试点工作

实施方案ꎬ 组建了试点工作领导小组ꎬ 明确了各部门职责分工ꎬ 试点工作有序推进ꎬ

整体工作开展顺利ꎮ １０ 家公司分类试点过程中ꎬ 也遇到了一些问题ꎮ

(一) 八大业务具体分类涉及多个标准

八大信托业务分类以防范风险为基本出发点ꎬ 在具体的分类标准上是以信托投向

为主ꎬ 同时考虑信托目的、 信托财产类型、 信托资金来源 (委托人性质)、 信托资金

投向与运用方式、 信托公司管理方式等不同标准ꎮ 这一点在同业信托、 财产权信托、

公益 (慈善) 信托和事务信托上面均有所体现ꎮ

(１) 同业信托是指依据信托文件的约定ꎬ 信托资金来源或运用于金融同业的信

托业务ꎮ 即在界定同业信托时ꎬ 除了信托资金投向以外ꎬ 还需要考虑委托人性质ꎮ

(２) 财产权信托是指依据信托文件的约定ꎬ 以依法可以流转的非资金形式的财

产或财产权设立的信托ꎬ 即在界定财产权信托时ꎬ 需要考虑信托财产的类型ꎮ

(３) 公益 (慈善) 信托分类依据是信托目的ꎮ

(４) 事务信托是指信托公司依据委托人的指令ꎬ 对来源于非金融机构的信托资

金进行管理和处分的信托业务ꎮ 分类标准包括信托公司的管理方式和委托人性质ꎮ

可以发现ꎬ 八大业务具体分类涉及不同的标准ꎬ 虽然任何一元的维度可能都无法

穷尽信托业务分类ꎮ 但是从信托目的、 信托财产到信托资金投向与运用方式ꎬ 再掺杂

了信托资金来源 (委托人性质)、 信托公司主动管理或被动管理ꎮ 这种多维分类标准

需要信托公司在分类中多头考虑ꎬ 为分类工作增加了一定难度ꎮ 例如ꎬ 对于资金来源

于非金融机构ꎬ 信托公司承担被动管理职责ꎬ 信托资金投资于其他金融机构发行的非

公开市场交易的主动管理型金融产品的信托业务如何分类ꎬ 从资金运用上看应划分为

同业信托ꎬ 但从资金来源及项目功能看应为事务信托ꎮ

此外ꎬ 信托公司通常受托管理的信托项目数量多、 规模大ꎬ 报送的监管数据也很

多ꎬ 势必需要进行系统化管理ꎬ 按统一的逻辑和规则实现报送数据的自动生成ꎮ 目前

八项分类的数据来源是多维度的ꎬ 在系统化过程中ꎬ 难以通过 “依据会计科目提取监

管数据” 等现行方式实现系统化的自动生成ꎬ 会对系统逻辑判断和数据的提取形成阻

碍ꎬ 影响数据提取的精度ꎮ
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(二) 股权附加回购选择权业务分类

目前的业务分类中ꎬ 将 “股权附回购” 列入债权信托ꎮ 然而ꎬ 实践中存在实质

虽然为股权投资ꎬ 投资初衷是基于与目标企业共同成长ꎬ 但为了确保信托资金安全ꎬ

防范资产于特定情形发生时 (如上市失败) 的风险ꎬ 约定由相关交易对手于特定情

形发生时受让股权方式实现信托资金退出的情形 (即有条件回购股权的信托业务)ꎮ

对股权附回购选择权业务ꎬ 一律认定为债权信托可能并不妥当ꎬ 根据投资目的和交易

结构ꎬ 分类处理、 区别对待可能更为合理ꎮ 理由如下: 第一ꎬ 即使合同约定的受让条

款属于回购条款ꎬ 但该条款是可选项ꎬ 有一定的不确定性ꎬ 且受让方在信托成立时并

未指定ꎬ 其与债权信托不同ꎮ 第二ꎬ 信托公司在这类业务中承担的职责更类似于股权

信托ꎬ 并且增值收益体现在信托退出时可能享有浮动收益ꎮ 第三ꎬ 股权附加回购选择

权信托从设立信托的本意上看ꎬ 还是为了寻求获取股权增值的超额收益ꎮ 回购具有债

权性质ꎬ 但仅仅是一种选择权ꎬ 因此ꎬ 一些股权附加回购选择权业务本质上还是股权

信托ꎬ 而非债权信托ꎮ

(三) 同业信托采取双重标准ꎬ 分类上较为复杂

同业信托采取资金来源和信托资金投向的双重标准ꎬ 在分类上存在以下几个

问题ꎮ

１ 对于资金来源为金融同业或非金融机构ꎬ 投资标的为非标同业资产的情况

(１) 如果信托资金来源于金融同业ꎬ 也投向非标同业资产ꎬ 究竟是按照金融机

构被动管理类还是投资非标同业类分到同业信托项下ꎬ 并不明确ꎮ

(２) 对于资金来源于非金融机构ꎬ 信托公司承担被动管理职责ꎬ 信托资金投资

于其他金融机构发行的非公开市场交易的主动管理型金融产品的信托业务如何分类ꎬ

从资金运用上看应划分为同业信托ꎬ 但从资金来源及项目功能看应为事务信托ꎮ 如何

准确分类ꎬ 还需进一步明确ꎮ

２ 资金来源为金融同业和非金融同业混合且信托公司被动管理情况的分类问

题ꎬ 分两种具体情况:

(１) 委托人既有金融同业又有非金融同业ꎬ 且根据合同约定ꎬ 由金融机构承担

尽职调查等主动管理责任ꎮ 对于此类项目ꎬ 是按照混合信托分类原则ꎬ 分为同业信托

和事务信托ꎬ 还是统一归入同业信托项下的金融机构被动管理类ꎬ 需要明确ꎮ

(２) 委托人既有金融同业又有非金融同业ꎬ 且根据合同约定ꎬ 由所有委托人承
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担尽职调查等主动管理责任ꎮ 对于此类业务ꎬ 有三种分类方式: Ａ 对于大部分资金

来源于金融机构 (可设定比例)ꎬ 划分至 “同业信托—金融机构被动管理类” 范畴ꎻ

Ｂ 修改 “事务信托” 定义ꎬ 规定事务信托的资金来源可以包括金融机构和非金融机

构的混合资金情形ꎬ 此情况下不符合上述 Ａ 资金比例且符合被动管理定义的混合资金

来源信托可以划分至 “事务信托” 范畴ꎻ Ｃ 按照混合信托分类原则ꎬ 委托人为金融

机构的分为同业信托ꎬ 委托人为非金融机构的分为事务信托ꎮ

３ 对于 “投资非标同业类” 定义问题

(１) “投资非标同业类” 定义为 “信托资金通过信托产品投资于其他金融机构发

行的非公开市场交易的主动管理型金融产品的信托业务”ꎮ 实际情况中ꎬ 投资标的包

括金融机构发行的金融产品ꎬ 也包括金融机构持有的资产 (如信贷资产转让类业

务)ꎮ 投资于金融机构持有的资产与金融机构发行的金融产品实质上是类似的ꎮ 可以

考虑修改 “投资非标同业类” 定义ꎬ 改为 “信托资金通过信托产品、 投资于其他金

融机构发行的非公开市场交易的主动管理型金融产品或持有的金融资产的信托业务”ꎮ

(２) 八大业务分类中ꎬ 同业投资是指金融机构购买 (或委托其他金融机构购买)

同业金融资产 (包括但不限于金融债、 次级债等在银行间市场或证券交易所市场交易

的同业金融资产) 或特定目的载体 (包括但不限于商业银行理财产品、 信托投资计

划、 证券投资基金、 证券公司资产管理计划、 基金管理公司及子公司资产管理计划、

保险业资产管理机构资产管理产品等) 的投资行为ꎮ 银发 〔２０１４〕 １２７ 号①中所称的

同业业务是指在中华人民共和国境内依法设立的金融机构之间开展的以投融资为核心

的各项业务ꎬ 主要业务类型包括: 同业拆借、 同业存款、 同业借款、 同业代付、 买入

返售 (卖出回购) 等同业融资业务和同业投资业务ꎮ 鉴于银发 〔２０１４〕 １２７ 号文通知

中关于同业业务的范围大于八大分类的范围ꎬ 建议按照 １２７ 号文的规定认定同业业

务ꎬ 不能仅限于持牌金融机构ꎮ

(四) 标品信托的内涵和外延不明确

(１) 公开市场的界定ꎮ 目前ꎬ 八大业务分类对标品信托界定为投资于公开市场

发行的交易金融产品ꎮ 然而ꎬ 对公开市场的范畴ꎬ 目前官方尚无统一的规定ꎮ 随着信

托业务的持续开展ꎬ 新型业务和产品不断涌现ꎬ 需要我们重新审视传统公开市场的界

① ２０１４ 年 ４ 月 ２４ 日ꎬ 中国人民银行、 中国银行业监督管理委员会、 中国证券监督管理委员会、 中国保险监督管理委

员会、 国家外汇管理局联合发布 «关于规范金融机构同业业务的通知»ꎮ
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定ꎮ 例如ꎬ «中国银监会办公厅关于规范银行业金融机构信贷资产收益权转让业务的

通知» (银监办发 〔２０１６〕 ８２ 号) 规定 “符合上述规定的合格投资者认购的银行理

财产品投资信贷资产收益权ꎬ 按本通知要求在银登中心完成转让和集中登记的ꎬ 相关

资产不计入非标准化债权资产统计ꎬ 在全国银行业理财信息登记系统中单独列示ꎮ”

据此ꎬ 此类非标业务投资是否应归入标品信托存在疑惑ꎮ 在非标业务开展热度日益提

升的背景下ꎬ 建议相关部门与时俱进ꎬ 界定 “公开市场” 的内涵与外延ꎬ 对于标品

信托也可以进行准确的界定ꎮ

(２) 标品信托根据信托公司承担的责任可以分为主动管理类和被动管理类ꎬ 对

于主动管理类标品信托ꎬ 信托公司主要承担市场风险ꎻ 对于被动管理类标品信托ꎬ 信

托公司主要承担操作风险ꎮ 目前ꎬ 对于标品信托的分类ꎬ 并无进一步区分主动管理类

和被动管理类ꎮ 对于信托公司承担被动管理职责的标品信托ꎬ 究竟是划分到同业信托

或事务信托下ꎬ 还是分类到标品信托项下ꎬ 并不明确ꎮ

(３) 标品信托二级分类中的固定收益类与非固定收益类ꎬ 目前没有明确定义ꎬ

建议对相应的定义进行解释ꎮ

(五) 财产权信托分类问题

关于①以约定的期限和收益进行信托受益权转让ꎬ 或②委托人和受益人非同一

人、 且受益人向委托人支付相关款项的两类财产权信托分类问题ꎮ

依据 «信托业务监管分类说明» (试行) 对财产权信托第三项规定ꎬ 财产权信托

如以约定的期限和收益进行信托受益权转让的ꎬ 则应归入债权信托ꎮ 实践中ꎬ 采取上

述交易结构的信托产品ꎬ 信托公司可能承担主动管理责任或被动管理责任ꎬ 资金来源

也可能为金融同业或非金融同业ꎮ

因此ꎬ 财产权信托如①以约定的期限和收益进行信托受益权转让ꎬ 或②委托人和

受益人非同一人、 且受益人向委托人支付相关款项的ꎬ 按照 “实质重于形式” 原则ꎬ

根据该笔业务实质进行分类ꎬ 应归入债权信托、 股权信托、 同业信托或事务信托等ꎬ

可能更为妥当ꎮ 即对于资金来源于金融同业的ꎬ 且信托公司承担被动管理责任的ꎬ 划

分至 “同业信托—金融机构被动管理类”ꎻ 对于资产委托人为金融同业 (如银行将其

信贷资产打包设立信托)ꎬ 无论信托公司承担主动管理责任还是被动管理责任ꎬ 均划

分至 “同业信托—投资非标同业类”ꎻ 对合同已明确符合被动管理信托四个特征的ꎬ

又无法划分至同业信托的ꎬ 划分为事务信托等ꎻ 对于其他由信托公司承担主动管理责

任类型的项目ꎬ 可根据业务实质划分至债权信托或股权信托ꎮ
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(六) 穿透原则的适用原则尚不清楚

八大业务分类基本原则之一是 “实质重于形式”ꎬ 为贯彻落实这一原则ꎬ 需要对

顶层资金端性质和底层资产端性质进行穿透管理ꎮ 但是ꎬ 目前监管机构尚未明确穿透

管理的基本要求ꎮ

(１) 金融机构的非自有资金是否需要穿透、 如何穿透ꎬ 对配置型基金产品 (其

中仅有一部分投向了信托产品) 又采取什么穿透原则ꎮ 对资金来源于已备案私募基金

的ꎬ 是否需要进一步向上穿透ꎬ 要求对方提供投资人明细ꎮ 若需要对金融机构的非自

有资金及私募基金进行穿透ꎬ 实践中还可能存在对方不予配合的情况ꎮ 同时ꎬ 对底层

资产端也同样存在这个问题ꎬ 如信托投向某基金ꎬ 但信托仅为其中一个投资人ꎬ 投资

仅占基金的一部分时ꎬ 如何穿透说明底层资产ꎬ 上述均需要进一步明确规则ꎮ

(２) 同业信托界定为信托资金来源于同业或运用于金融同业ꎮ 然而ꎬ 就信托资

金来源的问题ꎬ 存在真实资金来源为同业ꎬ 但信托直接委托人不是同业的情形ꎬ 例

如ꎬ 委托人为有限合伙或契约型基金等 ＳＰＶꎬ 而 ＳＰＶ 的资金来源为金融同业ꎮ 在这种

情形下ꎬ 是否需要往上穿透最终资金来源ꎬ 并将该类业务界定为同业业务存在疑惑ꎬ

建议予以明确ꎮ

(七) 混合信托的分类问题

混合信托是指一笔信托业务涉及两种或两种以上类别ꎬ 分别按照业务实质将对应

业务规模进入相应分类ꎮ 后续制定风险资本计算标准、 保障基金认购标准时拟考虑以

实收信托规模为基础ꎬ 按照信托文件约定以孰高原则进行分类ꎬ 项目结束前不做

调整ꎮ

从实践情形看ꎬ 混合信托可能出现资金端的混合和资产端同时混合ꎮ 以信托公司

发挥主动管理职责的股权投资类项目为例ꎬ 部分委托人以债权或股权等非现金形式加

入ꎬ 部分委托人以资金形式加入ꎬ 以资金加入的委托人可能既包括金融机构ꎬ 也包括

自然人ꎮ 信托财产运用上ꎬ 部分信托财产通过债权方式运用ꎬ 部分信托财产通过股权

方式运用ꎮ 也就是说ꎬ 此类项目中ꎬ 既有财产端的混合ꎬ 又有资产端的混合ꎮ 目前ꎬ

对于此类项目ꎬ 需要先根据信托财产进行区分ꎬ 信托财产为非资金的部分直接界定为

财产权信托 (资金端)ꎬ 信托财产为资金的部分则根据信托资金运用方式进一步

细分ꎮ

例如ꎬ 目前市场上的现金管理类信托大部分资金投资于债券、 基金等标准化产

品ꎬ 但有小部分投资于信托产品、 资管计划等ꎮ 现金管理类信托采用净值管理ꎬ 委托
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人可能每天都进行申购、 赎回ꎬ 每天的投资收益又转为实收信托ꎬ 信托资产规模每天

都处于变动的状态ꎮ 对于现金管理类信托的分类有两种建议: 第一是根据信托文件约

定的投资比例进行划分ꎬ 如果约定投资标准化产品比例不低于 ７０％ 的ꎬ 则以期末信

托规模为基数 × ７０％划分为标品信托ꎬ 剩余的视为 ＴＯＴ (全部认购本公司产品) 或者

同业信托等ꎮ 第二是根据实际投资比例进行划分ꎬ 以统计期末的信托规模和投资比例

进行计算并划分ꎬ 这样可能导致在统计期末人为调整投资比例ꎬ 不能反映真实的投资

情况ꎮ 相比较而言ꎬ 第一种模式可能更为妥当ꎮ

(八) ＴＯＴ 项目的分类问题

ＴＯＴ 为两层以上的信托结构ꎬ 目前监管部门为准确计算信托业务的风险资本ꎬ 对

于以 ＴＯＴ 为形式的信托产品的分类一般坚持 “穿透性原则”ꎬ 即只将底层信托按业务

实质归入相应类别和计算风险资本金ꎬ 而母信托只需在附注中单独列示即可ꎮ 实践

中ꎬ ＴＯＴ 类产品以及存在交叉投资的信托产品的合并抵消较为复杂ꎬ 难以做到准确ꎬ

且行业内各家公司是否进行抵消的操作方式也不一致ꎮ①

ＴＯＴ 类产品以及存在交叉投资的信托产品主要有四种类型ꎬ 分别为标准 ＴＯＴ 类

产品 (信托资金 １００％投资于本公司设立的子信托ꎬ 包括倒伞形和正伞形)、 资产配

置型类 ＴＯＴ 产品 (部分信托资金投资于本公司的信托产品)、 家族信托产品 (部分信

托资金投资于本公司的信托产品) 以及投资其他公司的信托产品ꎮ 对于此四类产品的

处理方式建议如下:

(１) 标准 ＴＯＴ 类产品: 对母子信托进行合并抵消ꎬ 对于底层子信托按业务实质

进行分类ꎻ 在数据统计过程中ꎬ 将上层母信托规模直接减除ꎬ 虽然存在数据差异ꎬ 但

差异不大ꎮ

(２) 资产配置型类 ＴＯＴ 产品: 将投资于本公司的信托产品资金进行合并抵消ꎬ

其他非投资于本公司信托产品的资产按业务实质进行分类ꎮ

(３) 家族信托产品: 按照目前的分类标准ꎬ 仍然需要对家族信托产品进行底层

资产穿透分类ꎬ 则采取以下方式进行分类操作ꎬ 即将家族信托产品投资于本公司的信

托产品资金进行合并抵消ꎬ 其他非投资于本公司信托产品的资产按业务实质进行

① 对于 ＴＯＴ 类产品以及存在交叉投资的信托产品是否进行合并抵消ꎬ 在数据统计中存在一定问题ꎬ 如果不进行合并

抵消ꎬ 那么实际的底层资产统计规模数据存在双重计算ꎮ 目前ꎬ 从调研情况看ꎬ 部分公司对于 ＴＯＴ 类产品以及存在交叉投

资的信托产品ꎬ 信托项目全要素报表、 到期资金监测表等未进行合并抵消ꎬ 但 １１０４ 报表进行合并抵消ꎮ
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分类ꎮ①

(４) 关于投资其他信托公司主动管理类产品的问题ꎮ 对于某一信托公司的信托

资金投资其他信托公司主动管理类产品ꎬ 对于前一信托公司ꎬ 根据穿透原则对信托业

务进行分类ꎻ 对于后一信托公司ꎬ 亦对该笔信托资金进行分类ꎮ 在行业数据统计中ꎬ

存在重复计算的问题ꎮ

此外ꎬ 在实际 ＴＯＴ 的信托业务模式中ꎬ 若本公司信托计划投资其他信托公司的

信托产品或同业机构的资管计划ꎬ 穿透却很难实现ꎬ 且在项目运行过程中底层信托财

产的运用变化动态也很难掌握ꎬ 由此会导致分类出现疏漏错误ꎮ 因此ꎬ 是否可以考虑

明确 ＴＯＴ 仅限于同一信托公司设立母信托ꎬ 认购别的公司信托产品不计入 ＴＯＴꎬ 而

根据具体投资产品ꎬ 进行相应的划分ꎮ

(九) 可转债业务的分类问题

可转换债券 (Ｃｏｎｖｅｒｔｉｂｌｅ Ｂｏｎｄ) 是债券的一种ꎬ 可以转换为债券发行公司的股

票ꎬ 通常具有较低的票面利率ꎮ 本质上讲ꎬ 可转换债券是在发行公司债券的基础上ꎬ

附加了一份期权ꎬ 允许购买人在规定的时间范围内将其购买的债券转换成指定公司的

股票ꎮ

可转换债券具有双重选择权的特征ꎮ 一方面ꎬ 投资者可自行选择是否转股ꎬ 并为

此承担转债利率较低的成本ꎻ 另一方面ꎬ 转债发行人拥有是否实施赎回条款的选择

权ꎬ 并为此要支付比没有赎回条款的转债更高的利率ꎮ 双重选择权是可转换公司债券

最主要的金融特征ꎬ 它的存在使投资者和发行人的风险、 收益限定在一定的范围以

内ꎬ 并可以利用这一特点对股票进行套期保值ꎬ 获得更加确定的收益ꎮ 可转换债券持

有人还享有在一定条件下将债券回售给发行人的权利ꎬ 发行人在一定条件下拥有强制

赎回债券的权利ꎮ

对于可转债业务的分类ꎬ 建议按照时间阶段ꎬ 以实质重于形式的原则按照阶段进

行拆分ꎬ 把一笔可转债业务在前期以债券形式存在的时候划分为债权信托ꎬ 在债券转

化为股权后则将此笔业务归入股权信托的业务范畴ꎮ

(十) 家族信托纳入现有分类难以体现业务特征

实践中ꎬ 家族财富管理信托被信托公司视为重要的转型方向ꎬ 自 ２０１３ 年以来取

① 对于上述因合并抵消造成的信托业务监管分类口径下的信托规模与现有信托项目全要素报表 (非合并口径) 造成

的差异ꎬ 在 «信托业务监管分类基础报表» 以备注形式说明ꎮ
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得了快速发展ꎮ 北京银行发布的 «中国家族信托行业发展报告 ２０１６» 显示ꎬ 截至

２０１６ 年末ꎬ 中国境内已有 ２１ 家信托机构和 １４ 家商业银行开展了家族信托业务ꎬ 家族

信托规模约 ４４１ ８０ 亿元ꎮ 展望 ２０２０ 年ꎬ 中国本土家族信托规模可达 ６２７５ ５０ 亿元ꎮ

但是在目前的八大业务分类中ꎬ 并无家族信托的位置ꎮ

目前ꎬ 通常将家族信托归入到事务信托中ꎬ 或者将其拆分纳入不同的业务类型ꎬ

而在信托资金端的运用则大部分归入 ＴＯＴꎮ 然而ꎬ 家族信托归入事务信托并不妥当ꎮ

理由如下: 第一ꎬ 事务信托属于被动管理型信托ꎬ 但是ꎬ 家族信托中ꎬ 信托公司有时

承担的是主动管理职责ꎬ 而非单纯的被动管理ꎮ 第二ꎬ 事务信托属于资金信托ꎬ 但家

族信托的信托财产并不限于资金ꎬ 可能包括股权和房产等非资金财产ꎬ 也可能是非资

金和资金的混合ꎮ 如果按照混合信托进行分类ꎬ 可能出现同一个委托人设立的信托需

要分类计算的问题ꎮ 第三ꎬ 家族财富管理信托是国外信托实践中非常重要的业务类

型ꎬ 目前也被多数信托公司视为转型方向ꎮ 从监管上看ꎬ 应当通过适当的监管措施引

导此类业务发展ꎮ 第四ꎬ 家族信托和慈善信托都属于信托本源业务ꎬ 慈善信托被作为

单独的一个业务类型ꎬ 家族信托也作为单独业务类型更为妥当ꎮ 总体而言ꎬ 将家族信

托进行拆分ꎬ 归入不同的信托业务项下ꎬ 或者归入目前的事务信托项下ꎬ 不能体现家

族信托业务的特征ꎮ 家族信托业务的风险点与传统营业信托业务有很大差别ꎬ 对于家

族信托的监管也应当与营业信托有所不同ꎮ

五、 政策建议

(一) 明确八大业务分类的逻辑顺序

按照信托目的、 法律结构、 信托财产类型、 信托资金投向这样的顺序进行分类ꎬ

而不再考虑资金的来源ꎮ 其中信托目的、 法律结构、 信托财产类型是将公益慈善信

托、 资产证券化、 财产权信托三个特殊的类型区分出来ꎮ 资金信托主要按照信托资金

投向进行分类ꎮ

在八大业务分类框架下ꎬ 首先将慈善信托进行识别ꎬ① 然后是资产证券化、 财产

权信托ꎬ 对于资金信托ꎬ 则首先判断属于主动管理类信托还是被动管理类信托ꎬ 再进

行分类ꎮ② 如果是被动管理类信托ꎬ 由于信托公司不具有信托财产的运用裁量权ꎬ 根

①
②

如果可以将家族财富管理信托业务独立ꎬ 则也将家族财富管理信托先识别出来ꎬ 家族信托的分类建议见后文ꎮ
这里的分类建议是针对现行的八大业务分类的ꎬ 如果采纳下文的调整建议则需要相应进行调整ꎮ
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据委托人或委托人的指令进行管理和处分ꎬ 再根据信托资金运用进行识别意义不大ꎮ

因此ꎬ 视委托人不同进行相应分类ꎬ 如果委托人是金融机构的ꎬ 为同业信托ꎻ 如果委

托人是非金融机构的ꎬ 则为事务信托ꎮ

如果是主动管理类信托ꎬ 则不再区分信托资金来源ꎬ 则根据信托资金的运用进行

划分ꎬ 以识别和控制风险ꎮ 依次是标品信托 (投资于股票、 债券、 基金、 期货、 金融

衍生品等公开市场发行交易的金融产品)、 同业信托 (投资于其他信托公司的信托产

品、 银行理财、 券商资管、 保险、 两融收益权、 协议存款、 大额存单等)、 股权信托

和债权信托ꎮ

这样可以解决前文提到的 “资金来源于非金融机构ꎬ 信托公司承担被动管理职

责ꎬ 信托资金投资于其他金融机构发行的非公开市场交易的主动管理型金融产品” 的

分类问题ꎮ 即由于是被动管理类信托ꎬ 根据信托资金来源分为事务信托ꎬ 而不再识别

信托资金运用ꎮ

图 ３　 信托业务分类逻辑顺序①

(二) 家族财富管理信托的分类建议

家族信托的信托财产既包括资金ꎬ 也可能包括非上市公司股权、 股票、 房产等ꎬ

财产来源多样化ꎬ 同时信托投向也比较多元化ꎬ 可能同时包括公开市场交易证券、 股

权、 金融产品等ꎮ 这种多投向的家族财富管理信托 (不限于家族信托产品) 如果进

行分类ꎬ 有以下 ４ 种建议ꎮ

(１) 对家族信托产品进行底层资产穿透分类ꎬ 将家族信托产品投资于本公司的

信托产品资金进行合并抵消ꎬ 其他非投资于本公司信托产品的资产按业务实质进行分

类ꎮ 上述因合并抵消造成的信托业务监管分类口径下的信托规模与现有信托项目全要

① 该图中将家族信托单列出来ꎬ 并与慈善信托等先识别出来ꎬ 是采用了下文家族信托单列的建议ꎮ
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素报表 (非合并口径) 造成的差异ꎬ 在 «信托业务监管分类基础报表» 以备注形式

说明ꎮ

(２) 对家族信托产品不再细分投向的资产形式ꎬ 而是按照所投资产占比最大的

类别进行统一归类ꎮ

(３) 修正事务信托的定义ꎬ 将以传承、 保护、 管理为信托目的的财富传承家族

信托列为 “事务信托” 范畴ꎬ 不再对底层资产进行穿透ꎮ 理由是家族信托业务实质

是客户作为单一委托人将其合法拥有的财产设立信托ꎬ 交付于受托人进行管理ꎬ 其投

资运用基本按照委托人的意愿以受托人名义进行ꎬ 并向指定受益人子女等进行信托利

益的分配ꎻ 在信托存续期间ꎬ 受托人按照信托合同的约定进行投资管理ꎬ 此类投资管

理行为不是信托目的ꎬ 而是家族信托构架中的一个局部管理活动ꎬ 具有较强的事务信

托属性ꎮ

(４) 家族信托作为单独的一类进行单列ꎮ 八大业务分类变成九大业务分类ꎮ

(三) 对同业信托的定义进行修正

信托资金来源于金融机构的被动管理类信托不再纳入同业信托ꎮ 这样可以实现同

业信托的分类遵循的也是信托资金投向标准ꎬ 可以简化目前的多维度的分类带来的分

类困惑ꎮ

修正后: 同业信托是指信托资金通过信托产品投资于其他金融机构发行的非公开

市场交易的主动管理型金融产品或持有的金融资产的信托业务ꎮ

(四) 对事务信托的定义进行修正

对于事务信托的定义进行修正ꎬ 结合上述 (二) 和 (三) 关于家族信托和同业

信托的调整建议ꎬ 对于事务信托有两种调整建议ꎮ

(１) 事务信托就是被动管理类资金信托ꎮ 不再区分资金的来源ꎬ 来源于金融机

构和非金融机构都是一样的被动管理类信托ꎮ 同业信托中分类出来的金融机构被动管

理类纳入事务信托范畴ꎮ

这种分类暗含的意思是ꎬ 其余 ７ 类信托业务都是信托公司主动管理类信托ꎮ 并

且ꎬ 这种分类与上述 (三) 的分类一脉相承ꎮ 在这种建议的逻辑下ꎬ 家族财富管理

信托可以单列出来ꎮ

(２) 事务信托就是指家族财富管理、 消费信托等这类本源信托业务ꎬ 信托公司

作为受托人为委托人进行事务管理ꎮ

这种分类下ꎬ 需要对八类信托业务都根据信托公司是主动管理还是被动管理ꎬ 进
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一步区分为主动管理类ꎬ 还是被动管理类ꎮ

此种模式下的八类业务中ꎬ 除了慈善信托、 事务信托、 资产证券化和财产权信托

外ꎬ 债权信托、 股权信托、 标品信托和同业信托ꎬ 这四类都是按照信托资金投向进行

的分类ꎮ 该模式可以实现不对目前的八大业务分类进行大的改动ꎬ 对同业信托和事务

信托的定义进行修订ꎬ 同时辅之以主动管理和被动管理ꎬ 实现 “八类两型” 这样的

分类ꎮ

(五) 其他需要明确的问题

上文提到的八大业务分类中涉及的具体问题建议予以明确ꎮ 第一ꎬ 明确穿透原则

的适用依据ꎬ 对资金端的穿透ꎬ 建议参考证监会的方法ꎬ 穿透至合格投资者即可ꎬ 不

再向上穿透ꎮ 第二ꎬ 混合信托按照业务实质进行分类ꎮ 对于信托公司主动管理类资金

端 (财产端) 和资产端均混合的信托业务ꎬ 仅根据资产端的运用进行分类ꎬ 而不再

考虑资金端 (财产端) 的混合ꎮ① 第三ꎬ 建议明确股权信托的认定标准ꎬ 即根据投资

目的和交易结构进行具体判断ꎬ 而非一律以附回购义务即认定为债权信托ꎬ 同时明确

股权附回购选择权业务为股权信托ꎬ 而非债权信托ꎮ 第四ꎬ 明确公开市场的外延和

内涵ꎮ

六、 结语

作为信托行业基础设施建设的重要组成部分ꎬ 信托公司八大业务监管分类对于信

托行业稳健和长远发展有非常重要的意义ꎮ 信托制度的灵活性决定了信托公司业务种

类繁多、 交易结构各式各样ꎬ 以信托业务风险一元维度进行业务分类ꎬ 不但坚守防范

风险的根本原则ꎬ 而且要求透过形式看业务实质ꎮ 在具体的分类适用上ꎬ 则需要以信

托资金投向为主要分类标准ꎬ 同时兼顾信托目的、 交易结构和信托财产类型等ꎮ 本课

题报告对于八类业务的监管分别进行了研究ꎬ 也对试点中的问题进行了总结ꎬ 分类试

点过程中遇到的问题表明ꎬ 八大业务监管分类适用上尚有一些细节问题需要监管文件

明确或统一ꎮ

① 例如ꎬ 集合资金信托计划中ꎬ 优先级受益人以资金加入ꎬ 规模为 ６ 亿元ꎬ 一般受益人以债权加入ꎬ 规模为 ３ 亿元ꎮ
资产端 ３ 亿元以股权方式运用ꎬ ３ 亿元以债权方式运用ꎮ 到期时ꎬ 优先分配优先受益人信托利益ꎬ 以剩余信托计划财产原

状方式向一般受益人分配ꎮ 对于此类项目ꎬ 则仅从资产端分类ꎬ ３ 亿元为债权信托ꎬ ３ 亿元为股权信托ꎮ 而不再考虑以债

权形式加入的部分单独进行分类ꎬ 因为以债权形式加入部分ꎬ 仅仅是增信措施ꎬ 并非实质上的债权信托ꎮ
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在日本及我国台湾等大陆法系国家及地区ꎬ 信托财产登记制度是信托制度体系的

重要组成部分ꎬ 但在我国ꎬ 信托财产登记制度却一直缺失ꎮ 信托财产登记制度的缺失

带来了如下问题: 一是导致信托制度的功能优势无法得到有效体现ꎻ 二是造成财产信

托业务发展滞后ꎻ 三是不利于维护市场交易和金融安全ꎮ 基于完善信托制度和更好地

发挥信托功能的需要ꎬ 推进信托财产登记制度的建立非常必要ꎮ

在本文中ꎬ 基于对我国物权制度体系的研究、 对我国信托财产登记制度现状的分

析以及境外信托财产登记制度的借鉴ꎬ 我们对如何完善我国的信托财产登记制度提出

了建议ꎬ 主要涉及信托财产登记的效力模式、 信托财产登记范围、 登记方式及主体、

登记类型和登记内容等方面ꎮ 在此基础上ꎬ 我们尝试推动信托财产登记试点并进行了

方案设计ꎮ 本文研究认为ꎬ 依托现有财产权属登记机构分别开展信托财产登记试点较

为现实可行ꎮ 从信托业务需求的角度来看ꎬ 实践中股权、 不动产这两类财产的体量非

常庞大ꎬ 以此类财产设立信托的需求将日益增多ꎬ 信托财产登记试点可以优先选择不

动产和股权来重点推进ꎮ 对不动产信托登记ꎬ 基于信托财产权属是否转移可以有两种

制度设计ꎬ 不论是否进行信托财产权属转移ꎬ 不动产信托登记均可以借鉴不动产抵押

登记的规则和操作流程由各地不动产登记中心负责办理ꎬ 这样不会对现行的登记制度

体系造成冲击ꎬ 也不会带来额外的成本ꎮ 从现实可行性的角度可以选择将办公楼、 商

业营业用房类物业作为不动产信托财产登记的试点突破口ꎮ 对于股权信托财产登记ꎬ

则需区分有限责任公司股权和上市公司股份设立信托两种情形推进股权信托财产登

记ꎬ 股权信托财产登记试点可以股权型慈善信托作为突破口ꎮ

关键词: 信托财产　 信托财产登记　 信托财产登记制度试点
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一、 信托财产登记的内涵、 功能及比较

(一) 信托财产登记制度的基本释义

１ 信托财产登记的内涵

信托财产登记是指将财产设立信托的事实通过登记予以公示ꎮ① 信托制度是英美

国家普通法和衡平法下 “双重所有权” 的产物ꎬ 但在作为信托制度起源地的英国ꎬ

并没有信托财产登记制度ꎬ 信托财产登记制度是由大陆法系国家或地区在引入信托制

度时所创设的ꎮ 信托制度在引入大陆法系国家或地区后ꎬ 失去了衡平法的土壤ꎬ 在其

“一物一权” 的制度体系下ꎬ 如何体现信托财产所有权能分离的本质属性就成为这些

国家或地区引入信托制度所需要考虑的问题ꎮ 日本、 韩国等大陆法系国家的做法就是

在信托法中直接通过法律条款赋予信托财产的独立性ꎬ 并明确信托财产要进行登记ꎮ

信托财产登记是财产登记在信托领域的延伸和具体发展ꎬ 信托财产登记的目的在

于使第三人知晓该财产为信托财产ꎬ 用以保障信托财产独立性、 保护受益人、 第三人

的财产权益及交易安全ꎮ 我国属于大陆法系国家ꎬ 不具有英美法系中对开展信托进行

保障的信托精神、 信托原则等ꎬ 所以 “在我国ꎬ 信托登记制度是信托制度的组成部

分ꎬ 它不能脱离信托制度而独立存在并对经济生活发挥作用ꎮ”②

在日本及我国台湾地区ꎬ 信托财产登记建立在信托财产权属转移的基础之上ꎮ 日

本 «信托法» 第一条ꎬ “本法所称信托ꎬ 系指有财产权转让和其他处理行为ꎬ 令别人

遵照一定的目的进行财产管理或处理ꎮ” 台湾 “信托法” 第一条ꎬ “称信托者ꎬ 谓委

托人将财产权移转或为其他处分ꎬ 使受托人依信托本旨ꎬ 为受益人之利益或为特定之

目的ꎬ 管理或处分信托财产之关系ꎮ” 因此ꎬ 在日本及我国台湾地区ꎬ 信托财产登记

具有双重性ꎬ 即信托财产登记包含了两项登记行为: 一是信托财产权属的转移登记ꎻ

二是信托财产和信托内容的登记ꎬ 这两项登记依托权属登记机构在同一程序下进行ꎮ

我国的信托财产登记规定见于 «信托法» 第十条: 对于信托财产ꎬ 有关法律、

行政法规规定应当办理登记手续的ꎬ 应当依法办理信托登记ꎮ 未依照前款规定办理信

托登记的ꎬ 应当补办登记手续ꎻ 不补办的ꎬ 该信托不产生效力ꎮ «信托法» 关于信托

财产登记的规定是我国目前信托财产登记的法律制度基础ꎮ 但我国的 «信托法» 并

①
②

周小明  信托制度: 法理与实务 [Ｍ]. 北京: 中国法制出版社ꎬ ２０１２
刘世国ꎬ 高凌云ꎬ 周天林  信托登记法律问题研究 [Ｊ] . 政府法制研究ꎬ ２００９ (１) 
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未明确规定委托人要将财产权转移给受托人ꎬ 而是采用了 “委托人基于对受托人的信

任ꎬ 将其财产权委托给受托人” 的模糊化表述ꎬ 这就使得理论上我国的信托财产登记

不一定是要建立在信托财产转移的基础上ꎮ 也就是说ꎬ 不管信托财产权属是否转移ꎬ

信托财产在谁名下ꎬ 只要将该项财产登记为信托财产ꎬ 表彰其作为信托财产的独立性

就可ꎮ

但是考虑到我国 «信托法» 中对受托人设定的诸多义务以及信托业务实践的需

要ꎬ 以信托财产的转移为前提讨论信托财产登记制度设计可能更为合理ꎮ 我国 «信托

法» 的核心逻辑主要是约束受托人ꎬ «信托法» 第四章第二节中涉及受托人的规范是

１９ 条ꎬ 其中 １５ 条是对受托人的义务进行设定ꎬ 与这些义务相应的是受托人的受托责

任ꎬ 如果信托财产不在受托人的名下ꎬ 受托人无法以自己的名义主张对信托财产的管

理和处分权利ꎬ 受托人履职的能力就会受到限制ꎬ 并可能因此承担大量未尽职的责任

风险ꎬ 这对于信托关系中的当事人都是不利的ꎬ 基于此ꎬ 在本文中ꎬ 我们主要是以信

托财产转移为基础来研究信托财产登记制度的设计ꎬ 但是在具体的试点建议中ꎬ 由于

诸如不动产这类财产在转移中涉及高额税负ꎬ 从现实可行性的角度考虑ꎬ 我们也基于

财产不转移的情形提出了相应建议ꎮ

２ 信托财产登记制度的主要内容

(１) 信托财产登记的效力模式ꎮ 信托财产登记的效力模式是指信托财产登记行

为的法律效果ꎮ 物权登记在公示效力上具有两种模式ꎬ 一种是登记对抗主义ꎬ 另一种

是登记生效主义ꎬ 相应地ꎬ 信托财产登记也存在两种效力模式ꎮ 在登记对抗主义下ꎬ

信托关系在信托财产委托给受托人时就已经成立ꎬ 而信托财产登记公示与否对信托的

设立不产生任何影响ꎬ 信托财产登记仅产生对抗第三人的效力ꎮ 登记生效主义则更加

严格ꎬ 根据登记生效主义的理论ꎬ 信托设立时未经信托财产登记的ꎬ 信托不能产生效

力ꎮ 在登记生效模式下ꎬ 信托财产登记对信托关系内部和信托关系外部均发生效力ꎬ

产生影响ꎮ 在大陆法系的日本、 韩国以及我国台湾地区ꎬ 对于信托财产登记都是采取

登记对抗主义ꎬ 而根据 «信托法» 第十条的规定ꎬ 我国实行登记生效主义ꎮ

(２) 信托财产登记制度的构成ꎮ 完整的信托财产登记体系应该包括信托财产登

记的范围、 登记内容事项、 登记机构、 登记申请主体、 登记程序等要素ꎮ

信托财产登记范围是指应进行信托财产登记的财产类型ꎬ 即以哪些财产设立信托

应进行登记ꎮ 日本 «信托法» 规定 “关于应登记或注册的财产权ꎬ 在信托时如无登

记或注册ꎬ 则无法对抗第三者ꎮ” 我国台湾地区 “信托法” 规定ꎬ “以应登记或注册
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之财产权为信托者ꎬ 非经信托登记ꎬ 不得对抗第三人ꎮ” 这两者在对于哪些财产应进

行信托财产登记的原则性界定上是一致的ꎬ 只不过因他们各自法律对于哪些财产应登

记或注册有不同的规定ꎬ 在具体的信托登记财产类型上有差异ꎮ 我国的 «信托法»

第十条 “对于信托财产ꎬ 有关法律、 行政法规规定应当办理登记手续的ꎬ 应当依法办

理信托登记” 的规定也是借鉴了境外的立法ꎮ

信托财产登记机构是指负责办理信托财产登记的主管机构ꎬ 从境外开展信托财产

登记的国家和地区来看ꎬ 一般都是依托已有的权属登记机关开展信托财产登记ꎮ 依托

已有的权属登记机构办理信托财产登记的好处是可以避免 “一物双重权属” 的现象ꎬ

降低信息获取的成本ꎬ 而且从税收监管的角度而言ꎬ 有助于区分一般的财产转移和信

托财产转移的税费ꎬ 有利于国家对税收的征管ꎮ

信托财产登记类型不仅仅包括信托设立时的登记ꎬ 还应包括信托存续期间的变更

登记以及信托终止登记ꎬ 这是因为信托从设立到期间管理、 终止等各个环节都可能会

涉及信托财产的转移变动问题ꎬ 仅仅对信托设立环节进行登记不能全面反映信托财产

的状况ꎮ

信托财产登记程序主要是指申请办理信托财产登记的流程ꎬ 具体包括提交登记申

请材料、 填写登记申请表、 受理及审查规则、 出具登记证明文件等ꎮ

信托财产登记制度要可落地操作ꎬ 离不开上述各项内容的明确和完善ꎬ 只有构建

完整的符合本国实际的信托财产登记体系ꎬ 信托制度才能有效发挥其功能ꎮ

(二) 信托财产登记制度的功能

１ 信托财产转移确认

在要求财产转移的情况下ꎬ 信托财产登记可以确认信托财产已经从委托人名下转

移至受托人名下ꎬ 说明该项信托财产已经完成交付ꎬ 成为信托财产ꎮ 当信托制度运用

于资产管理当中时ꎬ 信托制度中信托财产独立性的规定发挥了保护信托财产、 隔离风

险的功能ꎮ 进行信托财产登记可以确认信托财产的权属变动ꎬ 公示信托财产的独立

性ꎮ 受托人接受委托对信托财产进行管理和处分ꎬ 为了保证受托人的尽职尽责ꎬ 可以

通过信托合同来约定相关事项ꎬ 但是仅有这些是不够的ꎮ 由于信托财产所有权与收益

权的分离设计模式ꎬ 使得受托人有超越权限处分信托财产的可能ꎬ 也有可能混同信托

财产和自有财产ꎬ 而信托财产登记公示了信托财产的独立性ꎬ 可以有效杜绝这种受托

人的管理道德风险ꎬ 可以更好地保障信托财产的有效运作ꎮ
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２ 公示、 保护第三方交易安全

信托财产登记可以对信托财产起到公示的作用ꎬ 而信托财产公示则可以保护信托

安全ꎬ 保护受益人、 第三人等的财产权益ꎮ 根据我国 «信托法» 的规定ꎬ 信托财产

登记是信托成立生效的必要条件ꎬ 对于不动产以及特殊类型的动产例如车辆、 船舶

等ꎬ 必须进行登记ꎬ 信托方可设立生效ꎮ 根据信托财产登记中登记对抗主义的要求ꎬ

不进行信托财产登记则不能对抗善意第三人ꎮ 基于此ꎬ 无论是登记生效主义还是登记

对抗主义ꎬ 信托财产登记制度都体现了对委托人财产权、 受托人管理权以及受益人信

托权益的确认和保护ꎬ 充分表明了信托财产登记制度对信托当事人安全保护方面的

价值ꎮ

３ 为信托财产独立性提供保障

信托财产的独立性是 «信托法» 所规定赋予的ꎬ 在信托法律关系中ꎬ 信托财产

处于核心地位ꎬ 信托财产的独立性通过信托财产登记制度进行外化ꎮ 根据 «信托

法»ꎬ 信托财产的独立性主要包含三层含义ꎬ 一是指信托财产独立于委托人的其他合

法拥有的财产ꎻ 二是指信托财产独立于受托人的固有财产以及其他受托信托财产ꎻ 三

是指信托财产独立于受益人的财产ꎮ 对于大陆法系的信托制度来讲ꎬ 失去衡平法依托

的信托没有了 “二元所有权” 理论的支撑ꎬ 信托制度中的财产权利归属与大陆法系

中的 “一物一权” 原则相冲突ꎮ 由此ꎬ 大陆法系国家创设了信托财产独立性原则ꎬ

使得英美法系信托核心理念在大陆法系物权理论基础和制度框架下得以发展ꎮ

在大陆法系法律制度下ꎬ 信托财产的独立性需要信托财产登记制度予以保障ꎮ 信

托财产独立于信托制度本身ꎬ 可能被恶意利用损害他人利益ꎬ 因此ꎬ 需要寻求这么一

种方式ꎬ 实现信托财产与信托当事人的自有财产相区分ꎬ 并使得这个事实能被公众所

知晓ꎬ 使信托财产为外部所知ꎬ 在外部也能保持其独立性ꎮ 在信托财产登记制度下ꎬ

可以对受托人进行监督ꎬ 使得受托人在以自己名义管理信托财产时ꎬ 在法律上能将信

托财产与受托人的固有财产以及受托人受托管理的其他信托财产相区别开来ꎮ 因此ꎬ

信托财产登记制度是信托财产独立性的必然要求ꎮ

(三) 信托财产登记与一般财产登记的比较

在 «信托法» 和 «物权法» 中ꎬ 分别规定了信托财产登记与物权登记ꎮ «物权

法» 对于物权登记中的登记客体、 登记机构、 登记申请材料、 登记程序以及登记效力

等做了全面的规定ꎮ 而 «信托法» 对于信托财产登记的规定只是具文ꎬ 信托财产登

记的具体配套制度一直处于空白状态ꎮ 信托财产登记与一般财产登记在属性上存在本
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质差别ꎬ 但两者又存在密切的关联性ꎬ 两者的区别联系具体表现为:

一是登记对象不同ꎮ 根据 «物权法» 的规定ꎬ 一般财产登记的对象是不动产和

部分特殊动产ꎮ 根据 «信托法» 的规定ꎬ 设立信托ꎬ 对于信托财产ꎬ 有关法律、 行

政法规规定应当办理登记手续的ꎬ 应当依法办理信托登记ꎮ 信托财产登记的对象是信

托财产ꎬ «信托法» 中只是对 «物权法» 中规定必须进行登记的财产要求进行信托登

记ꎬ 对于没有纳入 «物权法» 一般财产登记范围的其他财产没有强制要求进行登记ꎮ

二是登记作用不同ꎮ 在我国的物权制度下ꎬ 一般财产登记的作用在于对物权权属

变动进行公示ꎬ 包括物权的设立、 转让、 变更和消灭ꎮ 但信托财产登记的作用是公示

信托财产的独立性ꎬ 保护信托交易安全ꎮ

三是登记效力不同ꎮ 根据我国 «物权法» 的规定ꎬ 一般财产登记针对不动产和

特殊动产等不同的登记客体ꎬ 分别采取了登记生效主义和登记对抗主义的法律效力ꎮ

但是根据我国 «信托法» 的规定ꎬ 我国的信托财产登记采取的是登记生效主义ꎮ

四是信托财产登记具有自身独立性ꎬ 并不一定要附属于财产登记ꎮ 虽然ꎬ 在日本

及其他大陆法系国家和地区的信托实践中ꎬ 信托财产登记包括财产权属登记和信托登

记这两个环节ꎬ 信托财产登记以财产权属登记为基础ꎮ 但是ꎬ 信托财产登记也具有其

自身的独立性ꎬ 信托财产登记从其本质上来讲并不是一种物权权属的登记ꎬ 而是一种

特别登记ꎬ 即通过信托财产登记证明信托财产具有独立性ꎬ① 并不是所有类型的信托

财产登记都要依附于财产权属登记ꎮ

(四) 信托财产登记与信托产品及受益权登记的区别

２０１６ 年 １２ 月ꎬ 中国信托登记有限责任公司 (以下简称中国信登) 成立ꎬ ２０１７ 年

８ 月 ２５ 日ꎬ 银监会正式发布 «信托登记管理办法»ꎬ 从 ２０１７ 年 ９ 月 １ 日起ꎬ 信托行业

正式启动信托登记试点ꎮ 中国信登主要是对信托产品及受益权信息进行登记ꎬ 这与信

托财产登记存在较大的区别ꎬ 需要将两者进行清楚区分ꎮ

一是登记对象不同ꎮ 根据 «信托登记管理办法»ꎬ 信托登记的对象是信托机构的

信托产品及其受益权ꎬ 由于目前我国的信托机构只有信托公司这一类ꎬ 因此当前信托

登记的对象主要是指信托公司的营业信托产品及其受益权ꎬ 具体包括信托产品名称、

信托类别、 信托目的、 信托期限、 信托当事人、 信托财产、 信托利益分配等信托产品

及其受益权信息和变动情况等ꎮ 信托财产登记的对象是以按照法律法规规定应进行登

① 蔡概还  独立性登记: 信托登记的创新途径 [Ｎ]. 上海证券报ꎬ ２００８ － ０２ － ２８
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记的财产类型设立信托所形成的信托财产ꎬ 信托财产是区别于物权的一种特殊财产类

型ꎮ 所有信托业务类型都需要进行信托财产登记 ꎬ 包括营业信托、 民事信托与公益

慈善信托ꎮ

二是登记的机构不同ꎮ 信托登记的主体是经国务院批准、 为办理信托登记而设立

的专门机构即中国信托登记有限责任公司ꎬ 而对于信托财产登记的机构ꎬ 我国现有法

律尚未明确信托财产登记的主体机构ꎮ

三是登记的功能不同ꎮ 信托登记的目的一方面是集中统一展示信托产品ꎬ 便于投

资者掌握信托产品的权威信息ꎬ 保障投资者的权益ꎻ 另一方面信托登记也是对信托行

业进行监管的需要ꎮ 在建立信托登记制度之前ꎬ 信托公司根据监管要求均需向所在地

监管部门进行信托产品的备案ꎬ 而在信托登记正式推行后ꎬ 信托公司进行的信托预登

记申请将取代之前的监管报备ꎬ 各地监管局也将直接通过信托预登记系统对信托业务

履行监管审查职责ꎬ 以此监督信托公司依法合规开展经营ꎮ 而信托财产登记的功能主

要是公示信托财产ꎬ 表彰其独立性ꎬ 保障受益人和第三人的利益ꎬ 保护交易安全ꎮ

四是登记的效力不同ꎮ 根据 «信托法»ꎬ 我国对于信托财产登记采取登记生效主

义ꎬ 信托财产登记与否ꎬ 既影响信托内部关系是否生效ꎬ 也影响其对外是否可以对抗

第三人ꎮ 信托产品及受益权的登记由银监会出台的部门规章进行规范ꎬ 虽然也是强制

性登记ꎬ 但登记与否影响的是业务开展的合规性ꎬ 并不会影响信托关系本身ꎮ

二、 信托财产登记制度现状

(一) 我国信托财产登记制度的问题

自 ２００１ 年 «信托法» 颁布实施ꎬ 信托这一特殊的财产法律制度已经在我国落地

生根十六年ꎮ 作为从英美法系国家移植过来的制度ꎬ 信托制度在其他大陆法系国家和

地区经过较长时间的磨合和创新ꎬ 已经相对比较成熟和完善ꎬ 然而在我国ꎬ 关于信托

的立法仅限于 «信托法»ꎬ 配套的信托财产登记制度、 信托税收制度等制度体系还一

直处于缺失的状态ꎮ 就信托财产登记制度而言ꎬ 目前仅有 «信托法» 第十条对其进

行了简单的规定ꎬ 再无其他法律法规涉及ꎬ 更无具体的操作实施细则ꎬ 信托财产登记

范围、 登记机构及登记规则等都处于模糊或不明确状态ꎬ 信托财产登记制度实际上是

有其名无其实ꎮ

１ 我国信托财产登记采取强制登记生效模式

我国 «信托法» 第十条规定: “设立信托ꎬ 对于信托财产ꎬ 有关法律、 行政法规
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规定应当办理登记手续的ꎬ 应当依法办理信托登记ꎻ 未依照前款规定办理信托登记

的ꎬ 应当补办登记手续ꎻ 不补办的ꎬ 该信托不产生效力ꎮ” 我国的信托财产登记采取

的是登记生效主义ꎮ 按照这一规定ꎬ 信托财产登记是信托的生效要件ꎮ 具体来看ꎬ 信

托设立时ꎬ 对于以法律、 行政法规规定应当办理登记手续的财产作为信托财产设立信

托的ꎬ 应当办理法定的登记手续ꎮ 如果不办理ꎬ 则信托法律关系不能生效ꎬ 更谈不上

对抗第三人的效力ꎮ 从大陆法系其他国家或地区的做法来看ꎬ 我国采取的信托财产登

记效力模式过于严格ꎮ 我国关于信托财产登记的这一规定阻碍了信托制度功能的发

挥ꎬ 破坏了信托制度的灵活性ꎬ 不利于信托被广泛运用ꎮ

采取登记对抗主义和登记生效主义会产生不同的法律效果ꎮ 信托制度的优越性在

于当事人可以按照意思自治设定不同类型的信托ꎬ 如果采取登记生效主义ꎬ 那些委托

人有保密要求的信托就可能无法设立ꎬ 这将限制信托功能的实现ꎮ 从信托财产登记的

基本功能即公示信托财产和保护第三方交易安全的角度来看ꎬ 实行登记对抗就可以满

足其功能需要ꎬ 同时ꎬ 从法理以及交易开展便捷的商事原则来看ꎬ 登记对抗主义也比

登记生效主义更加合理ꎬ 也更有利于发挥信托制度优势ꎮ

２ 信托财产登记范围不明确

根据 «信托法» 第十条的规定ꎬ 以法律、 行政法规规定应当办理登记的财产设

立信托时ꎬ 应办理信托财产登记ꎮ 按照 «物权法» «知识产权法» «不动产登记暂行

条例» 等相关法律规定ꎬ 应当办理权属转移登记手续的财产类型主要包括不动产物

权ꎬ 飞机、 船舶及飞行器等特殊动产、 知识产权等权利客体ꎬ 但是上述法律、 行政法

规并未考虑以这些财产类型设立信托时的财产登记问题ꎬ 也就是现有财产登记制度体

系中没有考虑信托财产这一特殊财产类型ꎬ 哪些财产应进行信托财产登记也没有

明确ꎮ

３ 信托财产登记机构主体不明确

关于信托财产登记的规定ꎬ 目前仅出现于 «信托法» 第十条中ꎬ 但 «信托法»

第十条只是对信托财产登记问题进行了原则性规定ꎬ 对于由什么机构负责信托财产登

记、 如何登记都没有明确规定ꎬ 这就使得登记陷入无法操作的境地ꎮ 近些年ꎬ 监管部

门尝试探索通过建立统一的登记平台来解决信托财产登记的问题ꎮ ２０１６ 年ꎬ 在银监

会的推动下ꎬ 全国统一的信托登记平台———中国信托登记有限责任公司 (中国信登)

也正式成立ꎮ 但是ꎬ 中国信登主要承担的是信托产品及其受益权信息的登记职能ꎬ 而

不是 «信托法» 第十条中所指的信托财产登记ꎮ 在我国目前的国情下ꎬ 依托现有物
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权登记体系开展信托财产登记是比较现实的选择ꎬ 不过权属登记职能分散在不同政府

机关ꎬ 由于缺乏法律的明确规定ꎬ 对信托财产进行登记并不在这些权属登记部门的职

责和权力范围之内ꎬ 其开展信托财产登记也存在无法可依的问题ꎮ

(二) 建立信托财产登记制度的实践探索

近些年来ꎬ 为了解决信托财产登记操作落地的困境ꎬ 监管机构及信托行业也进行

了持续的探索和努力ꎬ 并将关注和行动的焦点放在了信托登记机构的落实上ꎮ

早在 ２００６ 年ꎬ 银监会就批准设立了上海信托登记中心 (银监办发 〔２００６〕 １６３

号)ꎮ 根据银监会的批准ꎬ 上海信托登记中心主要负责 «中华人民共和国信托法» 规

定的信托登记相关事务ꎮ 登记中心的业务范围主要包括信托基本信息登记、 信托财产

登记、 信托相关的信息披露与信息发布、 信托登记信息的查询和证明服务等ꎮ 但该登

记中心在性质上是由上海市浦东新区政府设立的事业性、 非金融中介服务机构ꎬ 而非

具有公信力的行政机构ꎬ 且登记中心采取会员制ꎬ 会员包括信托公司和其他金融机

构ꎬ 信托登记并未被赋予强制性登记的要求ꎬ 这些都使得上海信托登记中心无法成为

开展信托财产登记的合格主体ꎮ 而随着十年后中国信托登记有限责任公司的设立ꎬ 上

海信托登记中心的职能被取代ꎬ 其所未能承担的使命被寄托在中国信托登记有限责任

公司身上ꎮ

２０１６ 年 １２ 月 １６ 日ꎬ 全国统一的信托登记平台———中国信登正式成立ꎮ 该公司是

经国务院同意、 由银监会批准设立并实施监督管理、 提供信托业基础服务的会管非银

行金融机构ꎬ 由中央国债登记结算有限责任公司控股ꎬ 中国信托业协会、 中国信托业

保障基金有限责任公司、 国内 １８ 家信托公司等共同参股ꎮ 中国信登定位为信托业的

信托产品及其信托受益权登记与信息统计平台、 信托产品发行与交易平台及信托业监

管信息服务平台等三大平台ꎬ 负责履行监管部门赋予的信托登记和其他相关职能ꎮ 根

据银监会发布实施的 «中国信托登记有限责任公司监督管理办法»ꎬ 中国信登主要经

营集合信托计划发行公示、 信托产品及其信托受益权登记、 信托受益权账户的设立和

管理等七项业务ꎮ 随着中国信登的设立以及 ２０１７ 年 ９ 月银监会正式发布实施 «信托

登记管理办法»ꎬ 我国的信托登记制度正式建立ꎬ 这将为信托制度在金融领域的健康

发展提供重要的基础性制度平台ꎬ 有助于提高信托金融产品的公信力ꎬ 保障信托各方

当事人的权益ꎮ 但是ꎬ 中国信登所开展的信托登记业务与 «信托法» 第十条中所规

定的信托登记并不是一回事ꎮ 虽然我们注意到ꎬ 在 «中国信托登记有限责任公司监督

管理办法» 所规定的业务范围中ꎬ 其中第七条为 “提供其他不需要办理法定权属登
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记的信托财产的登记服务”ꎬ 但这个仅是针对的不需要办理权属登记的信托财产ꎮ 这

意味着 «信托法» 第十条所规定的需要办理法定权属登记的信托财产登记并不是其

业务范畴ꎬ 这主要是因为需要办理权属登记的财产应由国家法定的行政机构进行登

记ꎬ 如果这类信托财产的登记不在权属登记机关ꎬ 权属机关就无从掌握信托财产的情

况ꎬ 信托财产的安全也得不到保障ꎬ 在后面的第四章中我们会进一步详细分析这个

问题ꎮ

表 １ 中国信登与上海信登的业务范围比较

成立时间 业务范围

中国信登 ２０１６ 年 １２ 月

(一) 集合信托计划发行公示ꎻ (二) 信托产品及其信托受益权登记ꎬ 包

括: 预登记、 初始登记、 变更登记、 终止登记、 更正登记等ꎻ (三) 信托

产品发行、 交易、 转让、 结算等服务ꎻ (四) 信托受益权账户的设立和管

理ꎻ (五) 信托产品及其权益的估值、 评价、 查询、 咨询等相关服务ꎻ
(六) 信托产品权属纠纷的查询和举证ꎻ (七) 提供其他不需要办理法定

权属登记的信托财产的登记服务ꎻ (八) 国务院银行业监督管理机构批准

的其他业务ꎮ

上海信登 ２００６ 年

(一) 信托基本信息登记ꎻ (二) 信托财产登记ꎻ (三) 信托相关的信息

披露与信息发布ꎻ (四) 信托登记信息的查询和证明服务ꎻ (五) 信托登

记与相关权益登记的研究、 咨询服务ꎻ (六) 促进信托产品标准化和流动

性的相关业务ꎻ (七) 其他业务ꎮ

由上可见ꎬ 尽管为了推动信托财产登记制度的发展ꎬ 作为信托行业监管机构的银

监会从理论和实践上都进行了很多的探索ꎬ 也取得了积极的成绩ꎬ 但这距离建立真正

意义上的信托财产登记制度还存在一定的差距ꎬ 信托财产登记制度的完善还需要银监

会联合法定权属登记机构来共同推进ꎮ

(三) 信托财产登记制度不完善造成的不利影响

由于缺乏完善的信托财产登记制度和实施细则ꎬ 无论是在营业信托还是公益慈善

信托的业务实践中ꎬ 都曾遇到过因无法办理信托财产登记导致业务夭折甚至出现风险

事件、 矛盾纠纷的问题ꎬ 由此导致信托制度的功能优势和灵活性优势无法得到体现ꎬ

信托业务类型单一ꎬ 财产信托发展滞后ꎬ 信托财产的交易安全也得不到有效保障ꎬ 业

务创新被抑制ꎬ 这直接阻碍了信托制度在我国的运用ꎮ

１ 信托制度的功能优势无法得到有效体现

信托是一种财产转移和财产管理制度ꎬ 信托制度的核心在于可实现财产所有权的

分离ꎬ 即受托人拥有财产的占有、 使用和处分权 (名义所有权)ꎬ 受益人拥有财产的
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实质收益权ꎬ 信托财产具有独立性ꎮ 信托财产的独立性是信托制度的内在特性ꎬ 也是

信托制度的优势所在ꎬ 正是因为这一制度优势ꎬ 使信托具备了最具吸引力的功能———

破产隔离功能ꎮ

根据 «信托法» 的规定ꎬ 信托财产独立于委托人未设立信托的其他财产ꎬ 也与

受托人的固有财产相分离ꎬ 信托一旦设立ꎬ 其不因委托人或受托人任何一方的死亡、

被解散、 被撤销、 被宣告破产而终止ꎬ 除非委托人为信托的唯一受益人ꎮ 因此ꎬ 委托

人拿自己合法财产设立信托ꎬ 在信托存续期间ꎬ 委托人破产ꎬ 该信托财产不被列为清

算财产ꎬ 债权人是不能追及并要求用来清偿的ꎮ 然而ꎬ 由于信托财产登记制度的不完

善ꎬ 自 ２００１ 年 «信托法» 实施以来ꎬ 信托的这一破产隔离功能并未能发挥出它应有

的价值ꎮ

虽然信托财产的独立性是 «信托法» 所赋予的ꎬ 自信托设立之初便产生ꎬ 其与

信托财产的公示是两个问题ꎬ 但 “物权的绝对效力不但要求对物权种类进行界定ꎬ 而

且要求物权的具体种类具有可识别性”ꎬ 信托同理ꎮ 信托财产的独立性要全面发挥其

作用ꎬ 不仅仅是对信托关系内部具有独立性ꎬ 还需要通过公示使其对外产生公信力ꎮ

由于信托财产登记制度的缺失ꎬ 导致信托财产对外公示效力大大减弱ꎬ 从而限制了其

破产隔离功能的应用ꎮ

２ 信托公司财产信托业务发展滞后

纵观各国信托制度的发展ꎬ 信托财产不应仅仅限定在资金上ꎮ 从 «信托公司管理

办法» 也可发现ꎬ 可以设立信托的财产包括资金、 动产、 不动产、 有价证券以及其他

财产和财产权ꎮ 然而在我国ꎬ 由于信托财产登记制度的不完善ꎬ 我国信托业务类型主

要以资金信托为主ꎬ 财产信托发展滞后ꎮ 根据中国信托业协会发布的数据显示ꎬ 虽然

近些年财产信托的绝对规模持续增长ꎬ 从 ２０１３ 年底的约 ０ ５９ 万亿元增加到了 ２０１７

年第二季度末的 ３ ５１ 万亿元ꎬ 但其在行业管理资产规模中的占比仍然只有 １５ １８％ ꎬ

而且这其中绝大部分是以应收账款、 信贷资产、 信托受益权等财产权利设立的信托ꎬ

直接以不动产、 股权等设立的财产信托还非常少ꎬ 这表明我国的信托业务类型还有待

进一步丰富ꎬ 信托的运用领域和范围还亟待拓宽ꎮ

(１) 信托财产登记制度缺失导致本源业务滞后ꎮ 信托财产登记制度的缺失使信

托在破产隔离上的功能无法得到充分的保障ꎮ

从信托当事人的内部关系角度而言ꎬ 没有进行信托登记ꎬ 信托法律关系成立但尚

未生效ꎬ 无法产生法定的信托效果ꎬ 信托财产的独立性并未得到法律的认可ꎬ 委托人
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数据来源: 中国信托业协会ꎮ

图 １　 信托行业管理的财产权信托规模及占比

可因信托未生效而取回信托财产ꎬ 受托人无权处分、 管理信托财产ꎬ 受益人也不享有

受益权ꎮ 从外部关系角度而言ꎬ 因为信托尚未生效ꎬ 受托人在与第三人交易信托财产

的时候属于无权处分ꎬ 委托人可根据民法上的无权代理和物权的追及力从第三人处要

回信托财产ꎮ 第三人也有权对尚未生效的信托财产主张权利ꎬ 通过法律手段冻结、 查

封、 保全委托人未进行信托登记的资产ꎮ

基于以上原因ꎬ 以财富传承为主要目的ꎬ 被视为信托本源业务的家族信托业务在

我国的发展受到了极大的限制ꎮ 特别是企业家以家族企业股权、 不动产等财产设立信

托的时候ꎬ 因信托财产登记制度的缺失ꎬ 无法受到法律的保护ꎮ 企业家的个人资产与

企业经营的风险无法通过设立财产信托来分割ꎻ 家族财富无法通过设立财产信托来抵

御来自婚姻变化、 家族矛盾、 外部纠纷的风险ꎻ 通过财产信托的灵活设计来实现子女

抚养、 父母赡养、 代际传承等目的的需求也无法实现ꎬ 这也是目前信托行业内家族信

托绝大部分都是资金信托的原因ꎮ

(２) 非交易过户登记制度缺失导致金融创新滞后ꎮ 由于信托财产登记制度的缺

失ꎬ 信托公司在开展业务时只能通过合同法或物权法意义上的转让来持有信托财产ꎬ

在过户的税费上及登记机关的审批等方面都面临较大的障碍ꎮ

信托财产登记的目的与物权登记的目的不同ꎬ 物权登记的目的在于将物权设

立、 变更、 转移、 消灭的状态公之于众ꎬ 以便保护善意第三人的利益ꎬ 而信托财产
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登记的目的ꎬ 主要是为了公示信托财产独立性ꎬ 平衡受益人与善意第三人之间的利

益ꎬ 为其财产隔离的功能提供公信力ꎮ 因此ꎬ 其在设立过程中ꎬ 如果采取普通物权

公示的方式进行登记ꎬ 会产生不必要的税负ꎮ 例如委托人以自有的一套房产设立信

托ꎬ 如果采取物权登记的方式过户ꎬ 会产生各种税费ꎬ 这样增加了信托设立的成

本ꎬ 限制了不动产信托的发展ꎮ 信托公司研究 ＲＥＩＴｓ (房地产信托投资基金) 已经

很多年ꎬ 但至今还没有推出一单真正意义上的相应产品ꎬ 主要原因之一就在于信托

财产登记的问题没有解决ꎮ 按照国内现有的规定ꎬ 若将房产物业装入财产信托中ꎬ

需先交纳高昂的税费将房产过户到信托公司名下ꎬ 而在海外的财产信托中ꎬ 这类非

交易性过户是免除税费的ꎮ

公益慈善信托在近几年得到越来越多的重视ꎬ 并被视为信托公司的一项本源业

务ꎮ 公益慈善信托是和慈善捐赠并行的一种行善方式ꎬ 最能体现信托制度的普惠性特

点ꎬ 用于设立公益慈善信托的财产可以是资金ꎬ 也可以是股权、 不动产等非货币财

产ꎬ 从欧美国家公益慈善信托的发展来看ꎬ 以股权设立信托的例子较多ꎮ 但目前国内

的公益慈善信托绝大部分以资金设立ꎬ 股权慈善信托至今仅推出了一单ꎮ 由于我国不

支持信托的非交易过户登记ꎬ 以股权设立公益 / 慈善信托要视作转让行为并就公允价

值超出原始成本的部分缴纳税费ꎬ 这直接导致国内的一些企业家只能选择去境外设立

股权慈善信托ꎬ 这不利于信托制度在我国慈善领域的运用和推广ꎮ

３ 不利于维护市场交易安全

信托财产登记制度的缺失不利于维护市场的交易安全ꎮ 交易安全可以从两个方面

理解: 一是委托人、 受益人与受托人的内部信托关系层面ꎻ 二是信托当事人与外部第

三人之间的法律关系层面ꎮ 在内部信托关系层面ꎬ 信托财产独立于受托人的固有财

产ꎬ 对信托财产进行登记公示ꎬ 有利于防范受托人在管理信托财产的过程中出现道德

风险ꎬ 防止受托人违背委托人的意思ꎬ 擅自以自己的名义处分信托财产ꎬ 从而最大化

地保护受益人的利益ꎮ 在信托当事人与第三人的外部法律关系层面ꎬ 通过信托财产登

记公示ꎬ 外部善意第三人能够通过查询公示信息ꎬ 得知信托财产的权利归属及状态ꎬ

从而决定是否就该财产与相关交易对手进行交易ꎬ 最大限度地避免委托人或受益人行

使撤销权或者追索权ꎬ 导致交易的不确定性增加ꎮ 同时ꎬ 对信托财产登记公示ꎬ 有助

于防止委托人通过设立信托逃避债务的行为发生ꎬ 债权人可以及时对委托人不当设立

信托行为提出异议ꎬ 以保护自己的债权ꎮ 然而ꎬ 我国的信托财产登记制度仍处于立法

空白阶段ꎬ 极大地影响了信托财产的交易安全ꎬ 给市场交易增加了不确定性因素ꎮ
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三、 境外信托财产登记制度

(一) 境外信托财产登记制度情况

１ 英国的信托财产登记制度

信托制度起源于英国衡平法ꎬ 英国的信托制度经过了几百年的发展ꎬ 在制度体系

上成熟发达ꎮ 和大陆法系注重信托形式要件不同ꎬ 英美法系中的信托更注重信托制度

的本质内涵和原则ꎬ 对于大陆法系的信托制度发展具有借鉴意义ꎮ

英国的信托法大部分体现在衡平法之中ꎬ 信托法规范具体表现形式为判例ꎮ 由于

英美法系传统上对法律形式要件的要求不像大陆法系多ꎬ 因此ꎬ 关于信托财产登记的

内容也并未显著体现于英国的信托制度中ꎮ 在信托效力上ꎬ 英国有著名的 “三个确定

性要求”ꎬ 包括了目的的确定、 信托财产的确定和受益人的确定ꎮ 在对于第三人利益

的保护上ꎬ 则遵循衡平法的知情原则和善意买受人原则ꎮ 基于此ꎬ 英国的信托制度中

并没有关于信托财产登记的专门规定ꎮ

考察英国的法律制度ꎬ 与信托有关的登记制度散见于土地登记制度中ꎮ 早期英国

的法律制度中并不存在土地登记制度ꎬ 因为所有的土地都是属于英国国王ꎮ １８６２ 年ꎬ

英国 «土地登记法» ( Ｌａｎｄ Ｒｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎ Ａｃｔ) 颁布ꎬ 并在其中引入托伦斯登记制ꎮ

１８６２ 年英国 «土地登记法» 规定在伦敦地区所有的土地交易必须登记ꎬ 而对于其他

地方的土地交易则没有进行强制性要求ꎬ 当事人可以自愿选择是否进行初次登记ꎮ

１９２５ 年英国对 «土地登记法» 进行了修改ꎬ 将土地登记的强制性地区扩展到了所有

的地区ꎬ 规定在该法颁布之后发生的土地交易均须进行登记ꎮ

目前在英国ꎬ 英格兰地区所有的土地都进行了登记ꎮ ２００２ 年ꎬ 英国新的 «土地

登记法» 将已登记的土地上的权益划分为可登记权益、 应通过登记处分的其他权益、

可登记的其他权益以及具有优先力的非登记权益四种权益类型ꎮ 托伦斯登记制度下ꎬ

土地信托上的受益权属于次要权益ꎮ ２００３ 年ꎬ 英国的 «土地登记规则» 规定ꎬ 已经

登记土地的受托人必须向登记机关申请对该信托土地进行限制性登记ꎬ 同时ꎬ 登记机

关也可以在特定条件下依照职权作出土地信托限制性登记ꎮ 限制性登记保障土地的买

受人在进行土地交易时可以按照限制性条件而登记为土地产权的受益人ꎬ 这样就可以

维护土地交易的安全ꎮ 对于限制性登记的效力ꎬ 依照 ２００２ 年 «土地管理法» 的规定ꎬ

如果当事人未进行登记的ꎬ 则该信托权益不能对抗有偿交易的第三人ꎮ
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２ 美国的信托财产登记制度

美国的信托制度来源于信托发源地英国ꎬ 其法律渊源也与英国类似ꎮ 但与英国不

同的是ꎬ 美国自 ２０ 世纪之初的成文法运动促成了美国信托判例法与成文法并存的格

局ꎮ 信托成文法包括两部法典ꎬ 分别是 «信托基金法典» 和 «统一信托法»ꎻ 信托特

别法案有四个ꎬ 分别是 «信托公司准备法» «统一信托收据法» «投资公司法» 和 «信

托契据法»ꎮ 同时ꎬ 美国于 １９３５ 年出版了 «美国信托法重述»ꎬ 虽然其并不具备法律效

力ꎬ 但是其中蕴含的信托制度基本原则和精神对美国信托法的发展具有重要影响ꎮ

从信托财产登记制度来看ꎬ 美国的信托制度中最具有相似性的是信托标注制度ꎮ

信托标注制度是美国最主要的表征信托法律关系的制度ꎬ 该制度具有公信力ꎮ 在信托

设立、 变更或消灭时ꎬ 受托人如果怠于履行标注义务ꎬ 则将对交易第三人承担无限责

任ꎬ 并且信托不得对抗第三人ꎮ 美国 «统一信托法» 规定受托人有标注信托财产的

义务ꎬ 受托人需要进行记录使得信托财产可以识别ꎮ 美国的信托标注制度中ꎬ 信托标

注不仅要标注财产为信托财产ꎬ 还应当标明该信托财产所属的信托法律关系ꎮ 基于

此ꎬ 受托人需明确以受托人的名义持有信托财产ꎬ 并且标注该财产是依据某特定委托

人的意愿设立信托的信托财产ꎬ 或者标注它是作为某一特定信托契约的受托人所持有

的信托财产ꎬ 也可以标注是作为特定受益人的受托人持有该信托财产ꎮ

３ 日本的信托财产登记制度

２０ 世纪之初ꎬ 信托传入日本ꎮ 在大陆法系中ꎬ 日本最早开展了信托立法ꎬ 日本

于 １９２２ 年颁布了 «信托法» 和 «信托业法»ꎬ 在此基础上ꎬ 日本几经修订这两部法

典ꎬ 形成了较完善并具有大陆法系特征的信托制度ꎮ

日本旧 «信托法» 中 “信托的公告” 制度是其信托登记制度的基础ꎮ 日本旧

«信托法» 第三条第一款规定: “关于应登记或注册的财产权ꎬ 在信托时如无登记或

注册ꎬ 则无法对抗第三者ꎮ” 由该规定可以看出ꎬ 日本信托登记采取的是登记对抗主

义ꎮ 应登记的财产权包括了所有权、 地上权、 永佃权、 地役权、 优先取得权、 质权、

抵押权、 租赁权、 买回权等不动产上的权利以及船舶上的权利、 建设机械上的权利等

设有登记制度的财产权ꎻ 而应注册的财产权则包括了著作权、 专利权、 图案设计权、

实用新型专利权、 商标权、 矿业权、 渔业权、 注册国债、 注册公司债等设有注册制度

的财产权ꎮ① 此外ꎬ 日本旧 «信托法» 第三条第二款规定: “关于有价证券的信托ꎬ

① [日] 中野正俊  信托法判例研究 [Ｍ]. 北京: 中国方正出版社ꎬ ２００６: ７１
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要按照敕令的规定在证券上标明属信托财产ꎻ 关于股票和公司债券的信托ꎬ 则要在股

东名单或公司债券底账上明确记载属信托财产ꎬ 否则ꎬ 无法以此对抗第三者ꎮ” 根据

该规定ꎬ 信托财产登记的范围包括了有价证券、 股票和公司债券ꎮ 但是这一规定在过

去实践中带来很多问题ꎬ 根据该规定ꎬ 如果受托人开展证券投资信托ꎬ 则每一次买入

和卖出证券都需要在股东名单或公司债券底账上进行登记ꎬ 在实践操作中增加了很多

不必要的操作ꎬ 使信托证券买卖的程序变得很烦琐ꎮ 基于此ꎬ 在新的日本 «信托法»

中ꎬ 删除了旧法中第三条第二款的规定ꎬ 对证券类信托财产不再专门要求履行标记或

登记的手续ꎮ

日本的信托登记不仅存在于信托基本法中ꎬ 其法院判例中也可看到对于信托登记

的相关范例ꎮ 根据日本法院的相关判例ꎬ 财产的转移及其他处分的公示与信托财产的

公示是相区别的ꎬ 信托登记存在其自身的属性与意义ꎮ 另外ꎬ 日本的 «不动产登记

法» 对不动产信托登记也进行了专门规定ꎮ 日本 «不动产登记法» 最早于 １８９９ 年颁

布ꎬ 在 ２００４ 年进行了重新修订ꎮ 在新修订完成的 «不动产登记法» 中ꎬ 对信托登记

的事项、 信托登记的申请方式、 信托设立登记、 信托变更登记、 信托消灭登记以及信

托登记的申请人均进行了明确规定ꎮ 信托登记的事项包括委托人、 受托人、 受益人、

管理人以及受益人代理人的姓名或名称、 住所ꎻ 信托目的ꎻ 信托财产的管理方法以及

信托终止的事由ꎮ 信托登记的申请方式中规定ꎬ 信托登记申请必须与信托财产权利的

变更登记同时进行ꎮ 信托登记申请人中ꎬ 根据该法的规定ꎬ 除因信托财产权属转移需

要委托人和受托人共同申请外ꎬ 其余均由受托人申请信托登记ꎮ

４ 中国台湾的信托财产登记制度

中国台湾的信托立法是在参考日本信托法和韩国信托法的基础上制定的ꎮ 关于信

托财产登记的规定体现在台湾地区 “信托法” 第四条: 以应登记或注册之财产权为

信托者ꎬ 非经信托登记ꎬ 不得对抗第三人ꎮ 以有价证券为信托者ꎬ 非依目的事业主管

机关规定于证券上或其他表彰权利之文件上载明为信托财产ꎬ 不得对抗第三人ꎮ 以股

票或公司债券为信托者ꎬ 非经通知发行公司ꎬ 不得对抗该公司ꎮ

台湾地区于 １９９６ 年颁布了 “信托法”ꎬ 之后针对以土地设定信托专门制定了

“土地权利信托登记作业办法”ꎬ 不过随着 ２００１ 年台湾地区 “土地登记规则” 出台ꎬ

该办法被废止ꎬ 但其主要内容已经被融入 “土地登记规则” 之中ꎬ “土地登记规则”

专门对土地权利因设立信托的登记事项进行了详细规范ꎬ 其具体内容如下:

(１) 信托登记主体ꎮ “土地登记规则” 规定以土地权利设立信托ꎬ 土地权利转移
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登记与信托设立登记为同一书面程序ꎬ 按照其 “土地法”ꎬ 台湾地区负责土地权利登

记为地政管理机关ꎬ 因此ꎬ 地政管理机关也是信托登记的主管机关ꎮ

(２) 信托登记形式ꎮ “土地登记规则” 第 １３０ 条第 １ 款规定: 登载事项除应于登

记簿所有权部或其他权利部登载外ꎬ 并于其他登记事项栏记明信托财产及委托人之身

份资料ꎮ 实践操作中ꎬ 则是将信托内容以 “信托登记ꎬ 其内容如附件” 之字样标明ꎬ

再将该信托契约以附件的方式附加于登记簿上ꎮ

(３) 信托登记的类型 “土地登记规则” 第九章对信托登记的类型做了详细的区

分ꎬ 包括信托设立登记、 信托财产取得登记、 涂销信托或信托归属登记、 受托人变更

登记和信托内容变更登记ꎮ

(４) 信托登记方式的效力ꎮ 台湾地区在信托公示制度方面采用公示对抗主义ꎬ

即不登记不得对抗第三人ꎮ 这里的第三人主要是指委托人、 受托人、 受益人、 信托管

理人 (监察人)、 信托财产管理人以外的其他任何人ꎬ 特别是以各种方式与信托财产

进行交易的人ꎮ

(二) 境外信托财产登记制度对我国的借鉴

１ 英美法系信托财产登记借鉴的局限性

在英美法系中ꎬ 依托于衡平法的信托制度与大陆法系的信托制度有着很大的差

异ꎮ 因为衡平法中没有绝对财产的概念ꎬ 所有权并不是一个对世权利ꎬ 仅仅是一个类

似于占有这样的概念ꎬ 因此ꎬ 英美法系中的财产所有权是多元的ꎮ 对于一项财产ꎬ 在

之上可以存在多个性质不同的所有权ꎮ 基于这样一个法理ꎬ 英美法系的信托制度中ꎬ

受托人对于信托财产的所有权是基于普通法下的所有权ꎬ 而受益人对于信托财产则享

有衡平法下的所有权ꎬ 两者可以同时并存ꎮ

在英美法系中ꎬ 双重所有权的制度和衡平法下严密的责任架构使得信托的安全得

到足够的保障ꎬ 美国的信托制度中还特别规定了知情原则和追踪原则ꎬ 也使得信托财

产的安全得到保障ꎬ 间接实现了信托财产登记的作用ꎮ 另外ꎬ 在英美法系中还存在私

密信托制度ꎬ 信托财产登记制度可能会与私密信托相冲突ꎮ

基于衡平法下受益人和第三人的利益已经得到了充分的保障ꎬ 因此英美法系的信

托制度中并没有专门设计的信托财产登记制度ꎮ 在实践中ꎬ 英国、 美国以及澳大利亚

等国家的信托制度中都不要求信托财产登记ꎮ

虽然英美法系中没有特别规定信托财产登记制度ꎬ 但是从具体实践来看ꎬ 信托当

事人设立信托时也需要履行一些登记手续ꎬ 但这些登记并不是大陆法系信托制度中的
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信托财产登记ꎮ 英美法系中的信托登记并不是以公示为目的的信托登记ꎬ 其信托登记

的出发点更多的是税收减免等因素ꎮ 因此ꎬ 英美法系的信托制度对我们开展信托财产

登记制度的设计并没有多少可借鉴的ꎬ 值得学习的在于其信托制度的本源性原则与精

神ꎬ 例如保护受益人、 第三人等信托制度基本原则ꎮ

２ 大陆法系信托财产登记的可借鉴性

新的日本 «信托法» 蕴含了大陆法系国家信托制度的发展方向与基本原则ꎬ 且

日本以营业信托为主ꎬ 与中国目前信托制度的发展现状相类似ꎬ 日本的信托制度对中

国具有较强的借鉴意义ꎮ 中国台湾地区因为信托立法较晚ꎬ 其信托法总结了其他大陆

法系国家信托立法的经验和教训ꎬ 其经验也值得学习ꎮ 因此ꎬ 在信托财产登记制度的

设计上ꎬ 日本和中国台湾地区的做法更具有参考意义ꎮ 比如在日本和中国台湾地区ꎬ

除了在 «信托法» 中对信托财产登记进行明确要求外ꎬ 还在相关财产的法律法规中ꎬ

针对以该财产或财产权利设立信托的登记事项进行专门规范ꎬ 并依托已有的财产登记

转移机关来办理财产的信托登记ꎬ 而不是设立统一的信托登记机关ꎬ 明确权属变更登

记与信托登记在同一程序下进行ꎬ 这样既可简化操作流程和节约操作成本ꎬ 又可预防

未来可能存在的冲突ꎬ 使得信托财产登记的推行较为顺利ꎬ 这些对于未来在中国完善

信托财产登记制度具有较强的参考价值ꎮ

四、 完善信托财产登记制度设计

(一) 完善信托财产登记制度的必要性

作为一种财产法律制度ꎬ 信托制度具有灵活性、 安全性、 独立性的优势ꎮ 正如我

们在前面说阐述的ꎬ 在大陆法系国家ꎬ 信托财产登记制度是构成完整的信托制度的一

个组成部分ꎬ 它直接影响信托的内部或外部关系ꎬ 是信托财产独立性的保障ꎬ 完善信

托财产登记制度设计具有现实意义ꎮ

尽管信托制度引入我国已经有十多年的时间ꎬ 我国信托业的发展从无到有ꎬ 至今

已经发展壮大至管理资产规模突破 ２３ 万亿元ꎬ 但是我国对于信托制度功能的运用还

一直处于比较初级的阶段ꎮ 过去ꎬ 我国信托的运用主要局限于作为融资手段和理财工

具ꎬ 资金信托占据绝对的主流ꎬ 信托在财产管理方面的功能优势尚未得到充分开发ꎬ

这也使得社会对于信托的功能认知和意义还停留在非常浅的层面ꎬ 直接导致相关立法

机构对信托也不够重视ꎮ 尽管理论界和实务界不断呼吁ꎬ 但是由于没有来自需求层面

的有力推动ꎬ 政府部门推动信托财产登记制度建设的步伐非常缓慢ꎮ
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不过ꎬ 随着社会财富的积累、 财富存在形态的多样化以及财产管理需求的复杂

化ꎬ 我国基于民法 “一物一权” 的单一财产制度已经无法满足社会财产管理的需要ꎬ

充分利用和发挥信托这一新型财产管理制度的功能优势已成为必然趋势ꎮ 信托公司目

前已经意识到了要突破仅仅将信托作为融资和理财工具的狭窄运用范畴的限制ꎬ 开始

围绕信托制度的功能优势ꎬ 拓展更多的信托本源业务ꎬ 如家族信托、 慈善信托、 不动

产信托投资基金、 员工持股信托、 养老信托等ꎬ 这一方面使得信托在财产管理方面的

功能得到了更多的展现ꎬ 另一方面也进一步凸显出了建立和完善信托财产登记制度的

必要性ꎮ 建立和完善信托财产登记制度既是经济发展的现实需要ꎬ 也是完善信托制度

和功能ꎬ 推动信托本源业务发展ꎬ 保障交易和金融安全的需要ꎮ

(二) 完善信托财产登记制度的具体建议

１ 信托财产登记的效力模式问题

对于中国 «信托法» 第十条所规定的 “登记生效” 条款ꎬ 理论界及实务界的批

评较多ꎬ 这主要是因为登记生效过于严苛ꎮ 从日本、 韩国及中国台湾等大陆法系国家

及地区来看ꎬ 信托登记都是采取登记对抗主义ꎮ 对于中国的信托登记应采取何种效力

模式ꎬ 主要有两种观点: 一是认为应该借鉴日本、 韩国及中国台湾的做法ꎬ 将登记生

效改为登记对抗ꎬ 采取登记对抗主义更符合信托法理ꎬ 也有利于发挥信托制度的灵活

性优势ꎻ 二是认为不能简单一刀切地适用登记对抗主义ꎬ 特定财产的信托登记效力模

式应与该财产的权属登记效力模式相适应ꎬ 否则就会出现不必要的矛盾ꎮ①

对此ꎬ 我们认为ꎬ 信托登记采取何种效力模式ꎬ 需要结合对信托登记的含义及功

能的认识来分析ꎮ 如果说信托登记的目的主要是对信托财产进行公示ꎬ 受托人在依法

办理财产转移登记之外ꎬ 再办理一项具有生效效力的信托财产登记ꎬ 其必要性是毫无

疑问要受到质疑的ꎮ 如果将信托财产登记理解为集财产转移登记及信托登记为一体的

登记ꎬ 即信托登记兼具确认信托财产权属转移及公示的功能ꎬ 那么ꎬ 信托登记采取与

财产权属登记相同的效力模式具有其合理性ꎬ 比如对于不动产ꎬ 权属转移和信托登记

都实行登记生效主义ꎬ 知识产权的权属转移和信托登记都采用登记对抗主义ꎬ 但不管

财产权属登记采取何种效力模式ꎬ 对信托财产登记一律采取生效主义则是完全缺乏合

理性的ꎮ 从日本及中国台湾的实务操作来看ꎬ 信托财产的转移登记与信托事项的登记

是在同一登记机构及同一程序下办理ꎬ 但这两个登记行为在时间上还是有先后顺序

① 周梦峰  信托登记制度研究  ２００８: ３７
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的ꎬ 即确认权属转移的登记在前ꎬ 信托财产登记在后ꎬ 在权属转移已经生效的情况

下ꎬ 信托财产的登记实行对抗主义即可ꎬ 这样既不会影响信托关系的成立ꎬ 又可实现

公示信托财产的目的ꎬ 保障信托财产的独立性和信托的灵活性ꎮ

不过ꎬ 尽管信托登记采取什么样的效力模式是一个比较重要的问题ꎬ 但耗费过多

注意力在此问题上并无太大的必要ꎮ 因为 «信托法» 的修改是一项复杂的工程ꎬ 牵

扯面比较广ꎬ 需要很长的时间周期ꎬ 信托财产登记的具体推行可以从更简单可行的环

节去破局ꎮ 另外ꎬ 从实际操作来看ꎬ 实行登记对抗还是登记生效主义在登记的具体操

作流程上并无差别ꎬ 因此ꎬ 不需要将信托财产登记制度的推动建立在 «信托法» 修

订的基础上ꎬ 那样只会更加拖延其进程ꎬ 关键是要将信托财产登记真正做起来ꎬ 效力

模式的问题可放在以后再考虑ꎮ

２ 明确信托财产登记的范围

信托财产是信托关系的核心ꎬ «信托法» 中关于信托成立的要件要求设立信托必

须有确定的信托财产且该财产为委托人合法拥有的财产ꎮ 可用于设立信托的财产类型

是多样化的ꎬ 根据 «信托法» 第十条ꎬ “设立信托ꎬ 对于信托财产ꎬ 有关法律、 行政

法规规定应当办理登记手续的ꎬ 应当依法办理信托登记ꎮ 未依照前款规定办理信托登

记的ꎬ 应当补办登记手续ꎻ 不补办的ꎬ 该信托不产生效力ꎮ” 目前ꎬ 按照我国法律、

行政法规规定ꎬ 权属转移应当办理登记手续才能生效或对抗第三人的财产类型主要包

括不动产ꎬ 机动车辆、 船舶、 航空飞行器等特殊动产及知识产权ꎬ 其具体的法律依据

及登记效力模式如表 ２ 所示:

表 ２ 法律法规规定需办理登记手续的财产类型

财产类型 财产登记的法律依据 效力模式

不动产

«物权法» 第九条: 不动产物权的设立、 变更、 转让和消灭ꎬ 经依法登记ꎬ 发生效力ꎻ 未

经登记ꎬ 不发生效力ꎬ 但法律另有规定的除外ꎮ «物权法» 第十条: 不动产登记ꎬ 由不动

产所在地的登记机构办理ꎮ 国家对不动产实行统一登记制度ꎮ 统一登记的范围、 登记机构

和登记办法ꎬ 由法律、 行政法规规定ꎮ
«不动产登记暂行条例» 第五条: 下列不动产权利ꎬ 依照本条例的规定办理登记: (一)
集体土地所有权ꎻ (二) 房屋等建筑物、 构筑物所有权ꎻ (三) 森林、 林木所有权ꎻ (四)
耕地、 林地、 草地等土地承包经营权ꎻ (五) 建设用地使用权ꎻ (六) 宅基地使用权ꎻ
(七) 海域使用权ꎻ (八) 地役权ꎻ (九) 抵押权ꎻ (十) 法律规定需要登记的其他不动产

权利ꎮ

登记生效

特殊动产

«物权法» 第二十四条: 动产物权的设立和转让ꎬ 自交付时发生效力ꎬ 但法律另有规定的

除外ꎮ 船舶、 航空器和机动车等物权的设立、 变更、 转让和消灭ꎬ 未经登记ꎬ 不得对抗善

意第三人ꎮ
登记对抗
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续表

财产类型 财产登记的法律依据 效力模式

股权

«公司法» 第三十二条规定ꎬ “有限责任公司应当置备股东名册ꎬ 记载下列事项: (一) 股

东的姓名或者名称及住所ꎻ (二) 股东的出资额ꎻ (三) 出资证明书编号ꎮ 记载于股东名

册的股东ꎬ 可以依股东名册主张行使股东权利ꎮ 公司应当将股东的姓名或者名称向公司登

记机关登记ꎻ 登记事项发生变更的ꎬ 应当办理变更登记ꎮ 未经登记或者变更登记的ꎬ 不得

对抗第三人ꎮ
«公司登记管理条例» 第三十四条: 有限责任公司变更股东的ꎬ 应当自变更之日起 ３０ 日内

申请变更登记ꎬ 并应当提交新股东的主体资格证明或者自然人身份证明ꎮ

登记对抗

知识产权

«商标法» 第四十二条: 转让注册商标的ꎬ 转让人和受让人应当签订转让协议ꎬ 并共同向

商标局提出申请ꎮ 转让注册商标经核准后ꎬ 予以公告ꎮ 受让人自公告之日起享有商标专

用权ꎮ
«专利法» 第十条: 转让专利申请权或者专利权的ꎬ 当事人应当订立书面合同ꎬ 并向国务

院专利行政部门登记ꎬ 由国务院专利行政部门予以公告ꎮ 专利申请权或者专利权的转让自

登记之日起生效ꎮ

登记对抗

根据 «信托法» 的要求ꎬ 上述不动产ꎬ 知识产权 (专利权及商标权)ꎬ 机动车

辆、 船舶、 航空飞行器等特殊动产应在信托财产登记的范围内ꎬ 对于股权是否需要登

记ꎬ 则需要区分是有限责任公司还是股份有限公司ꎮ

根据 «公司登记管理条例» 规定ꎬ 有限责任公司的股东身份证明依赖于公司登

记机关 (工商行政管理部门) 具有法律效力的登记记载ꎬ 有限责任公司的股东名称

或姓名应向公司登记机关登记ꎬ 股东发生变更应通过公司登记机关办理股权变更手

续ꎬ 未经登记或者变更登记的ꎬ 不得对抗第三人ꎮ 虽然ꎬ 在公司登记机关进行的登记

为工商登记ꎬ 不是股权权属登记ꎬ 但是公司登记为股东身份的对抗证据ꎬ 因此ꎬ 根据

«信托法» 第十条的规定ꎬ 以有限责任公司股权设立信托的ꎬ 应当办理信托财产登

记ꎮ 股份有限公司的股份采取股票的形式ꎬ 根据 «公司法» 第一百三十九条规定ꎬ

“记名股票ꎬ 由股东以背书方式或者法律、 行政法规规定的其他方式转让ꎻ 转让后由

公司将受让人的姓名或者名称及住所记载于股东名册ꎮ 第一百四十条规定ꎬ “无记名

股票的转让ꎬ 由股东将该股票交付给受让人后即发生转让的效力”ꎮ 根据 «公司法»ꎬ

股份有限公司的非发起人股东并非工商登记事项ꎬ 股份有限公司股份权属转移的生效

要件为股东名册变更或交付ꎬ 也就是说法律法规并未规定股份有限公司的股份变更必

须去公司登记机构登记才可对抗第三人ꎬ 因此ꎬ 理论上来看ꎬ 根据 «信托法»ꎬ 以股

份有限公司的股份设立信托ꎬ 不需要进行信托财产登记ꎮ

不过ꎬ 针对以上市股份有限公司的股份设立信托的登记问题还需要专门讨论一

下ꎮ 从境外来看ꎬ 一般是对证券信托的登记问题进行专门的特别规定ꎮ 如日本的旧
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«信托法» 第三条第二款曾规定: 关于有价证券的信托ꎬ 要按照敕令的规定在证券上

标明属信托财产ꎻ 关于股票和公司债券的信托ꎬ 则要在股东名单或公司债券底账上明

确记载属信托财产ꎬ 否则ꎬ 无法以此对抗第三者ꎬ 但由于证券投资类信托的交易频率

较高ꎬ 信托登记造成了较多的麻烦和不便ꎬ 因此ꎬ 日本新的 «信托法» 中已经取消

该项规定ꎬ 不再要求证券信托进行信托财产登记ꎮ 但在中国台湾地区 “信托法” 中ꎬ

其第四条仍然专门规定ꎬ 以有价证券为信托者ꎬ 非依目的事业主管机关规定于证券上

或其他表彰权利之文件上载明为信托财产ꎬ 不得对抗第三人ꎮ 按照中国 «证券法»

以及 «证券登记结算办法» 第二十九条规定ꎬ 证券在证券交易所上市交易的ꎬ 证券

登记结算机构应当根据证券交易的交收结果办理证券持有人名册的变更登记ꎮ «证券

登记结算办法» 第一百六十条规定ꎬ “证券登记结算机构应当根据证券登记计算的结

果ꎬ 确认证券持有人持有证券的事实ꎬ 提供证券持有人登记资料”ꎮ 结合 «信托法»ꎬ

以证券设立信托可以纳入信托财产登记的范畴ꎬ 但是借鉴日本的经验教训ꎬ 我们认

为ꎬ 应根据实践的需要对不同目的的证券信托进行区分对待ꎮ 如果该证券信托设立的

目的是以获取证券买卖价差为目的ꎬ 证券交易的频次比较高ꎬ 强制要求对证券进行信

托财产登记就没有必要ꎻ 如果该证券信托设立的目的是持有并管理ꎬ 比如以股票设立

员工持股信托或是慈善信托、 家族信托等ꎬ 股票持有期至少在一年以上ꎬ 则应办理信

托财产登记ꎮ

根据 «信托法» 第十条的规定ꎬ 信托财产登记的范围应与物权法律法规要求进

行登记的财产类型基本一致ꎬ 不过ꎬ 这也并不是说ꎬ 进行权属登记的物权范围与信托

财产登记的范围完全等同ꎮ 比如根据 «物权法» 及其他相关法律法规ꎬ 无论是动产

还是不动产的抵押权都需要经登记才能对抗第三人ꎬ 那么以抵押权设立信托也要进行

信托财产登记ꎬ 但是实际上ꎬ 只有独立物权才可以设立信托ꎬ 抵押权只是从属物权ꎬ

抵押权虽然按照法律法规规定需要进行登记ꎬ 但它不能作为信托财产ꎬ 也不是信托财

产登记的范围ꎮ

另外ꎬ 对于信托财产的登记范围ꎬ 也有观点认为信托财产登记是为了表彰信托财

产的独立性ꎬ 其他法律法规没有要求进行登记的非货币类财产也应纳入信托财产登记

的范围ꎬ 比如实践中开展的艺术品信托、 实物信托 (黄金信托) 以及应收账款信托

等ꎮ 我们认为这一观点存在明显的问题ꎮ 灵活性是信托的重要优势之一ꎬ 将那些原本

不需要进行权属登记的财产类型纳入强制登记的范围ꎬ 只会徒增业务环节和实施成

本ꎻ 另外ꎬ 在信托财产登记生效模式下ꎬ 如果受托人没有及时履行登记义务ꎬ 会导致
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信托关系无效ꎬ 但信托财产本身已经交付即生效ꎬ 这种矛盾冲突就可能会导致受益人

的利益受损ꎬ 而此项风险在不需登记的情况下ꎬ 本来是不存在的ꎮ 信托财产登记的目

的是为了更好地保障信托当事人及相关第三方的利益ꎬ 不能因为登记而抹杀了信托的

优势ꎬ 作茧自缚ꎬ 阻碍一些原本可以开展的信托业务ꎬ 不利于信托的发展ꎮ

３ 选择现实可行的信托财产登记方式

目前ꎬ 学术界和实务界对于信托财产登记方式和登记机构的选择ꎬ 主要有两种方

案: 一是建立专门的信托财产登记平台ꎬ 进行集中统一登记ꎻ 二是依托现有的物权权

属登记机关ꎬ 分别进行信托财产登记ꎮ 我们认为ꎬ 信托财产登记方式和登记机构的选

择主要取决于对信托登记含义及功能的理解ꎮ 广义的信托财产登记包含权属转移登记

和信托财产登记两个环节ꎻ 而狭义的信托财产登记仅指对信托财产进行登记公示ꎬ 表

明该项财产为信托财产ꎮ 如果是基于狭义的理解ꎬ 设立专门的信托财产登记平台在理

论上是可行的ꎻ 但不管是基于广义还是狭义的理解ꎬ 依托现有的权属登记机关进行信

托财产登记在我国更具现实可行性ꎮ

(１) 集中统一登记ꎮ 这种模式是指设立专门的信托登记机构ꎬ 统一负责所有类

型信托财产的登记事项ꎬ 实现对信托财产信息的全覆盖ꎮ 集中统一登记的优点在于可

以建立统一登记规则和标准ꎬ 也便于对信托财产登记信息进行集中管理ꎬ 能够解决我

国权属登记分散在各地不同政府机构、 登记标准不统一、 登记信息分散的问题ꎬ 无论

是何种类型的信托财产ꎬ 信托当事人只需要在这一个机构进行登记即可ꎬ 无须周旋于

不同登记机构ꎬ 业务开展会比较便利ꎬ 效率也会比较高ꎮ 因此ꎬ 如果能从国家层面设

立一个统一的、 全国性的信托登记机构ꎬ 经法律认可其登记效力可对抗第三人ꎬ 实现

信托登记的功能ꎬ 这无疑是最为理想的模式ꎬ 这不仅便于信托当事人开展相关业务ꎬ

也有助于政府掌握信托财产的整体情况ꎬ 更好地进行社会管理ꎮ

但是ꎬ 设立专门的信托财产登记机构的前提是国家要充分意识到设立这样一个机构

的必要性ꎬ 而且这个机构应该是行政性质的机构ꎬ 因为它承担着向社会进行信托财产公

示的职能ꎬ 必须具备公信力ꎮ 不过ꎬ 目前来看ꎬ 国家层面对完善信托财产登记制度的重

要性的认识还没有达到推动建立专门的信托财产登记机构的程度ꎮ 有观点认为银监会新

设立的中国信登或可作为信托财产登记的专门机构ꎮ 我们认为ꎬ 中国信登不具备作为统

一的信托财产登记平台的基本条件ꎬ 这主要基于以下三个方面的原因:

一是 «信托法» 第十条所指的信托财产登记并不在中国信登的业务范围之列ꎮ

根据国务院批复的 «中国信托登记有限责任公司监督管理办法»ꎬ 中国信登主要经营
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集合信托计划发行公示、 信托产品及其信托受益权登记 (包括预登记、 初始登记、 变

更登记、 终止登记、 更正登记等及信托产品发行、 交易、 转让、 结算等七项业务ꎬ 其

中第七项业务为 “提供其他不需要办理法定权属登记的信托财产的登记服务”ꎬ «信

托法» 第十条中所指需要办理法定权属登记的信托财产的登记并不属于其业务范畴ꎬ

除非未来国务院批准对 «中国信托登记有限责任公司监督管理办法» 进行修订ꎬ 将

需要办理法定权属登记的信托财产的登记纳入中国信登的业务范畴ꎮ

二是不动产、 车辆船舶等需要办理权属登记的财产都是由国家法定的行政管理机

关负责办理登记ꎬ 在信托设立、 存续及终止等各个环节ꎬ 如果涉及此类财产权属的变

动ꎬ 理应由相关的行政机构来办理权属登记ꎬ 由它们同时办理信托财产登记也顺理成

章ꎮ 如果要将信托财产登记交由其他专门设立的登记机构来统一办理ꎬ 信托财产的权

属变动登记和信托财产登记就会脱节ꎬ 考虑到信托财产实行登记生效主义ꎬ 需要确保

权属变动信息的真实性、 准确性和有效性ꎬ 这就要求该信托登记机构要与全国各地法

定权属登记机构之间的信息系统进行对接ꎬ 实时共享互通ꎬ 以确保申请人所登记事项

的真实性和准确性和双方的信息同步更新ꎬ 否则权属登记机关就无法掌握信托财产登

记的情况ꎬ 财产随时会发生转移ꎬ 信托财产的安全就无法得到保障ꎬ 但要使中国信登

和各地权属登记机关之间做到这样无缝的系统对接是很困难的ꎬ 不仅实现难度大ꎬ 还

费时费力ꎬ 需要增加较多额外的运营成本ꎮ

三是信托财产登记制度应针对所有类型的信托业务ꎬ 包括营业信托、 公益慈善信

托和民事信托ꎬ 为了确保信托财产登记信息的公信力和权威性ꎬ 将信托财产登记指定

给具有行政机关性质的机构负责较为合理ꎮ 中国信登的组织形式为有限责任公司ꎬ 股

东中包含 １８ 家信托公司ꎬ 为营业性质的非银行金融机构ꎮ 从机构性质和职能定位来

看ꎬ 中国信登似乎都不宜承担信托财产登记的职责ꎮ

(２) 依托现有财产登记部门进行分散登记ꎮ 鉴于设立专门的信托登记机构的必

要性和可行性都比较低ꎬ 依托现有的权属登记机构进行信托财产登记则显得更为现

实ꎮ 采用这一登记模式ꎬ 主要还是基于对信托财产登记双重性的认识ꎬ 即信托财产登

记包含财产权属转移登记和信托设立 (变更) 登记两重行为ꎬ 前者是具体的ꎬ 后者

是抽象的存在ꎮ 在大陆法系的日本、 韩国及中国台湾都是采取这一模式ꎬ 它们都没有

设立专门的信托登记机构ꎬ 而是依托已有权属登记机关进行信托财产登记ꎬ 无论从运

营成本、 便利性、 还是公信力的角度来看ꎬ 这一模式的优势显而易见ꎬ 实际上相当于

在现有物权登记制度体系中加入信托财产这一特殊财产类型ꎮ
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如果我国也采纳这一模式ꎬ 那么ꎬ 以房屋设立信托时ꎬ 应于地方不动产登记机构

办理信托登记ꎻ 以有限责任公司股权设立信托的ꎬ 应在地方工商行政管理局办理登

记ꎻ 以知识产权作为信托财产的ꎬ 应于地方知识产权主管机构办理登记ꎻ 以机动车车

辆、 船舶、 飞行器等特殊动产作为信托财产的ꎬ 应分别在登记地车辆管理所、 地方海

事管理局、 民用航空管理局办理信托财产登记ꎮ

但是由于目前我国除了 «信托法» 对信托财产登记进行了规定外ꎬ 并没有出台

其他配套的法规来明确信托财产登记具体应如何操作ꎬ 登记范围、 登记机构、 登记规

则等都不明确ꎬ 这就使得信托登记根本无法落地操作ꎮ 因此ꎬ 要依托现有权属登记机

关开展信托财产登记ꎬ 还需要解决两大实际问题:

一是信托财产登记授权的问题ꎮ 目前ꎬ 各权属登记机构的登记职责范围很明确ꎬ

但由于信托登记并不在它们登记授权权限范围内ꎬ 各登记主管机构都无法受理信托财

产登记的申请ꎮ 因此ꎬ 未来还需要推动国家层面明确授予各权属登记机构在其登记范

畴内开展信托财产登记的权限ꎬ 协调各权属登记主管部门将信托财产纳入现有的登记

规则体系之中来ꎮ

二是信托财产登记的规则制定问题ꎮ 登记规则的制定有两种方案: 其一是在国务院

的层面推动制定专门的 «信托财产登记条例»ꎬ 明确信托财产登记的范围、 登记机构和

登记规则ꎬ 各权属登记机构以此为依据办理信托财产的登记ꎬ 这是最简单有效的方法ꎻ

其二是由各权属登记机构在已有的登记制度规则中ꎬ 增设信托财产登记的相关规则ꎮ

如果能够从国家层面出台一个统一的 «信托财产登记管理办法»ꎬ 无疑是最理想

的ꎬ 但要促使国家出台这样一个专门的法规ꎬ 需要有来自社会需求层面的有力推动ꎬ

要使国家充分认识到信托制度在财产管理中的独特作用ꎬ 希望拓宽信托的运用范畴ꎮ

从目前信托在我国社会中的影响力、 社会对信托的认识以及国家对信托的重视程度来

看ꎬ 要达到这个层面还存在一定难度ꎮ 第二种方案要全面实行的难度也较大ꎬ 由于我

国的物权权属登记分散在不同登记机构ꎬ 各自都形成了相对成熟的登记规则体系ꎬ 如

果要由各权属机构分别制定信托财产登记规则ꎬ 则需要与这些权属登记部门进行一一

协调ꎮ 比较可行的方案选择是从设立信托的需求比较旺盛的财产类型比如不动产、 股

权开始ꎬ 先推动相关的国土资源部和国家工商行政管理局等政府部门将信托财产登记

纳入到现有登记体系中ꎬ 然后再逐步拓宽至知识产权、 特殊动产等其他财产类型ꎮ 从

日本、 韩国及中国台湾等国家和地区来看ꎬ 它们也没有制定专门的信托财产登记办

法ꎬ 而是在现有物权登记规则体系下增加信托财产登记的规定ꎮ 例如ꎬ 日本 «不动产
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登记法» 第九十七条、 第九十八条对不动产信托登记的事项范围、 登记方式和登记类

型进行了详细规定ꎬ 中国台湾的 “土地登记规则” 也对土地权利信托登记事项进行

了专门规定ꎮ 由于我国的信托法律体系与信托发展实践与上述国家和地区比较接近ꎬ

因此ꎬ 在我国依托现有的权属登记机构进行信托财产登记具有较强的可行性ꎮ

４ 规范信托财产登记申请主体

信托财产登记申请主体是指应履行信托登记申请义务的主体ꎬ 中国 «信托法»

没有对登记申请的主体进行规范ꎮ 从境外国家及地区的实践来看ꎬ 一般都倾向于将登

记申请的义务施加于受托人身上ꎮ 如中国台湾 “信托业法” 第二十条规定: 信托业

接受以应登记之财产为信托时ꎬ 应依有关规定为信托登记ꎮ 信托业接受以有价证券为

信托者ꎬ 应依目的事业主管机关规定ꎬ 于证券上或其他表彰权利之文件上载明为信托

财产ꎮ 信托业接受以股票或公司债券为信托者ꎬ 应通知发行公司ꎮ

在登记生效模式下ꎬ 信托登记关乎信托生效ꎬ 而在登记对抗下ꎬ 信托登记关乎后

续信托财产的安全ꎬ 由于信托财产是信托的核心ꎬ 无论登记的效力模式如何ꎬ 都应明

确信托登记的申请义务人ꎮ

在中国ꎬ 信托公司是专营营业信托业务的机构ꎬ 作为专业受托人ꎬ 信托公司在为

受益人的利益或者特定目的管理、 处分信托财产时ꎬ 负有诚实、 信用、 谨慎、 有效管

理的义务ꎮ 由于信托财产登记关系到信托的效力和信托财产的安全ꎬ 信托公司作为受

托人ꎬ 申请办理信托财产登记是其受托职责所在ꎮ 由于中国没有类似日本、 中国台湾

的 «信托业法»ꎬ 因此建议可在 «信托公司管理办法» 中对信托公司的此项业务做出

如下规定ꎬ “信托业接受以应登记之财产为信托时ꎬ 应依有关规定办理信托财产登

记”ꎬ 另外还需要明确 “在信托公司违反规定没有及时履行登记义务的情形下ꎬ 应由

其对所造成的信托财产损失承担赔偿责任ꎮ”

在公益及慈善信托中ꎬ 由于该类信托涉及社会公众利益ꎬ 信托受益人是不特定

的ꎬ 其对于受托人的责任义务的要求比营业信托、 民事信托更高ꎬ 因此也应在相关法

律中明确规定受托人为信托财产登记的申请义务人ꎮ 对于公益信托ꎬ 应在后续 «信托

法» 修法中ꎬ 在公益信托的章节中规定受托人的登记义务ꎻ 对于慈善信托ꎬ 则应在

«慈善法» 或是未来出台的 «慈善信托管理办法» 中明确慈善信托的受托人应履行信

托财产登记的义务ꎮ 根据 «慈善法» 的规定ꎬ 慈善信托的受托人可以由慈善组织或

信托公司担任ꎬ 未来以股权、 不动产等非货币财产设立慈善信托的潜在需求会比较

多ꎬ 应明确规定两类受托人办理慈善信托财产登记的义务ꎮ
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作为信托设立的发起人ꎬ 委托人应配合受托人进行信托财产的权属转移登记及信

托登记ꎮ 对于委托人而言ꎬ 信托登记是信托财产安全和信托目的实现的保障ꎬ 协助受

托人办理信托登记是毫无疑义的ꎬ 出于保障信托目的实现的需要ꎬ 委托人应督促受托

人办理信托登记事项ꎮ 在民事信托中ꎬ 受托人一般是委托人选取自己信任的自然人担

任ꎬ 委托人和受托人在主体性质上无差别ꎬ 不一定要将信托财产登记申请的义务强加

于受托人身上ꎬ 而是可以由双方根据信托设立的需要自由决定ꎬ 由一方或是两方共同

提出申请ꎮ

另外ꎬ 受益人也可以作为信托财产登记的申请人ꎮ 例如ꎬ 在信托终止环节ꎬ 受托

人将信托财产转移给受益人ꎬ 受益人办理财产权属登记的同时ꎬ 可申请办理信托财产

注销登记ꎮ

５ 明确信托财产登记的内容要求

信托财产登记包括信托财产本身的登记以及信托内容登记ꎮ 在依托现有权属登记

机构进行登记的模式下ꎬ 信托财产本身的登记和权属登记在同一程序下进行ꎬ 即在将

财产权转移至受托人名下后ꎬ 在权利凭证及权属登记簿上注明 “信托财产” 的字样ꎬ

以表明其为受托人受托管理的信托财产ꎬ 以区别于受托人的固有财产ꎮ 另外ꎬ 在对信

托财产进行登记公示的同时ꎬ 为了便于信托当事人及相关第三方或是监管机构了解该

信托财产的具体情况ꎬ 知悉其背后的信托关系ꎬ 应设立信托专簿ꎬ 对信托内容事项进

行登记ꎮ 信托内容登记的事项应包括: ①委托人、 受托人、 受益人的姓名或名称和住

所ꎻ ②信托目的ꎻ ③约定的信托财产管理方式和受托人权限ꎻ ④信托期限和终止事

由ꎻ ⑤信托终止时的信托财产归属ꎮ 但上述信托内容登记的事项应不在公示范围内ꎬ

应设置有限的查询权限ꎮ

信托财产的登记问题涉及信托运作的整个环节ꎬ 不过ꎬ 在中国的 «信托法» 第

十条ꎬ 有关信托登记的规定只是针对信托设立ꎬ 对于信托存续期间买入的信托财产、

信托结束时的信托财产变动是否要进行登记没有涉及ꎮ 而从日本及中国台湾地区有关

信托登记的具体制度来看ꎬ 信托财产登记一般贯穿信托的整个运作周期ꎮ 例如ꎬ 在日

本的 «不动产登记法» 中ꎬ 明确信托登记分为信托设立登记、 信托变更登记、 信托

消灭登记三种情形ꎮ① 未来制定信托登记的操作规则时ꎬ 中国也应明确信托设立、 变

更及终止时都需要进行信托财产登记ꎬ 不同情形下ꎬ 信托财产登记的内容分别为:

① 日本 «不动产登记法» 第一百条、 第一百零一条、 第一百零二条和第一百零四条ꎮ
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一是信托设立时的信托财产登记ꎮ 在信托设立时ꎬ 委托人向受托人转移信托财产

的同时ꎬ 将该财产登记为信托财产ꎮ

二是信托存续期间的变更登记ꎮ 变更登记包括信托财产权利变更登记和受托人变

更登记、 信托内容变更登记ꎮ 信托财产权利变更登记是指在信托存续期间ꎬ 受托人买

入或卖出信托财产应办理的登记ꎬ 例如以信托资金买入股权或是不动产ꎬ 也需要在权

属变更登记时进行信托财产的登记ꎬ 反映信托财产的形态变化ꎮ 受托人变更登记是指

在信托存续期间ꎬ 如果受托人发生变更ꎬ 信托财产转移至新的受托人ꎬ 也需要由新受

托人重新办理信托财产登记ꎮ 信托内容变更登记是指除权利变更事项以外的信托合同

的内容变更ꎮ

三是信托终止时的信托财产登记ꎮ 信托终止时ꎬ 信托财产需按照信托合同约定进

行处置ꎬ 如果将信托财产直接转移给受益人ꎬ 那么该财产就不再是信托财产ꎬ 而变为

受益人的一般财产ꎮ 此时ꎬ 主要是做信托财产的注销登记ꎬ 表明将财产已经不再是信

托财产ꎮ

五、 信托财产登记制度试点建议

(一) 开展信托财产登记试点的基本原则

开展信托财产登记试点是推动信托在我国财产管理领域得到更广泛运用及保护现

实交易安全的需要ꎮ 而从信托行业的角度来看ꎬ 发挥信托制度优势ꎬ 拓宽信托的运用

领域ꎬ 围绕信托本源进行业务创新ꎬ 更好地促进家族信托、 慈善信托以及 ＲＥＩＴｓ 等创

新业务的发展ꎬ 推动行业转型ꎬ 这些都要求进一步完善信托制度ꎬ 因此ꎬ 推进信托财

产登记制度的试点具有现实性、 必要性和紧迫性ꎮ

信托财产登记试点方案的设计需要遵循两个原则: 一是可行性原则ꎻ 二是需求驱

动原则ꎮ 可行性是指试点方案应尽可能在现有法律法规可支持的框架下进行设计ꎬ 尽

量减少冲突和障碍ꎬ 求同存异ꎬ 这样才能有效说服监管机构以及地方政府支持试点的

开展ꎮ 需求驱动则主要是从委托人的角度来看ꎬ 对于哪些类型的非货币财产具有强烈

的设立信托需求ꎬ 委托人发起是信托关系的起点ꎬ 推进试点应针对实际需求ꎬ 解决

痛点ꎮ

(二) 信托财产登记试点具体方案的设计

基于上一部分对完善信托财产登记制度的分析ꎬ 从可行性的角度来看ꎬ 依托现有
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财产权属登记机构开展信托财产登记试点是更具操作性的方案ꎮ 按照法律法规ꎬ 目前

我国需办理登记的财产类型主要包括不动产、 特殊动产、 知识产权 (商标权和专利

权)、 股权 (有限责任公司)ꎮ 由于现有的财产登记管理办法中都没有考虑信托财产

登记的事项ꎬ 因此可以按照需求驱动的原则ꎬ 重点选择一至两类财产ꎬ 由银监会向国

务院申请协调相应的主管部委ꎬ 对现有的财产登记管理办法进行修改ꎬ 增加信托财产

登记的操作细则ꎮ

目前ꎬ 我国的财产登记分散在不同登记机构ꎬ 各自都形成了相对成熟的登记制度

和规则ꎬ 比如之前房屋所有权属登记由住建部制定的 «房屋登记办法» 进行规范ꎬ

建设用地使用权的登记遵照 «土地管理法» 的规定ꎬ 直到 ２０１５ 年 ３ 月 １ 日 «不动产

登记暂行管理办法» 正式实施及此后 «不动产登记暂行条例实施细则» 出台ꎬ 我国

才正式针对不动产实施统一登记制度ꎻ 而商标权及专利权的登记则分别由 «商标法»

«专利法» 进行规范ꎻ 公司股权的登记由 «公司登记管理条例» 进行规范ꎻ 船舶权属

登记由国家海事局制定的 «船舶登记条例» 进行规范ꎻ 机动车权属登记则应遵照交

通部制定的 «机动车登记规定»ꎬ 如果要由各登记管理机构制定信托财产登记规则ꎬ

则需要与这些登记部门进行一一协调ꎬ 要全面推进所有财产类型的信托登记试点难度

非常大ꎮ

从信托业务需求的角度来看ꎬ 实践中ꎬ 股权、 不动产这两类财产的体量非常庞

大ꎬ 潜在的财产管理及传承方面的需求比较旺盛ꎬ 以此类财产设立信托的需求将日益

增多ꎬ 因此ꎬ 信托财产登记试点可以优先选择不动产和股权来重点推进ꎬ 然后再扩展

至其他财产类型ꎮ

１ 不动产信托登记试点

就不动产信托登记而言ꎬ 我们在前面已经进行了介绍ꎬ 日本和中国台湾地区都已

经建立了成熟的不动产信托登记制度ꎬ 日本的 «不动产登记法» 专门对不动产的信

托登记进行了详细规定ꎬ 中国台湾地区的 “土地登记规则” 对土地权利信托登记进

行了详细规定ꎬ 其土地权利转移登记与信托财产登记在同一程序下进行ꎮ 基于与日

本、 中国台湾地区相同的法律体系和信托运用实践ꎬ 在中国建立不动产信托财产登记

制度具有可行性ꎮ

２０１５ 年 ３ 月 １ 日ꎬ 我国的 «不动产登记暂行条例» 正式实施ꎬ 该条例整合吸收

了土地登记办法、 房屋登记办法等有关内容ꎬ 标志着对不动产统一登记制度正式实

施ꎮ «不动产登记暂行条例» 本身并未将不动产信托登记纳入规范的范围内ꎬ 不过之
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后制定并于 ２０１６ 年 １ 月 １ 日正式颁布实施的 «不动产登记暂行条例实施细则» 还是

为不动产信托登记预留了口子ꎮ «不动产登记暂行条例实施细则» 一共 １０８ 条ꎬ 其中

第一百零六条规定ꎬ “不动产信托依法需要登记的ꎬ 由国土资源部会同有关部门另行

规定”ꎬ 这实际上相当于国土资源部认可了将不动产信托登记纳入其管辖的范畴ꎬ 但

由于国土资源部本身的工作重心不在此ꎬ 后续要真正开展不动产信托财产登记ꎬ 还亟

待银监会等相关部门联合国土资源部来共同推动ꎮ 基于实行不动产统一登记的利好背

景ꎬ 我们建议后续可由银监会发起ꎬ 联合国土资源部一起研究开展不动产信托登记的

具体路径和方案ꎮ

就具体方案设计而言ꎬ 由于 «信托法» 并未明确要求设立信托时ꎬ 委托人应向

受托人转移信托财产ꎬ 加之我国信托税制缺乏ꎬ 转移不动产涉及高额的税负ꎬ 为了增

加推进不动产信托登记制度建立的可行性ꎬ 按照信托财产权是否发生转移ꎬ 对不动产

信托登记可以有两种制度设计: 一是如果信托财产权发生转移ꎬ 应当首先办理不动产

权利转移登记ꎬ 同时办理信托财产登记ꎮ 在此种情形下ꎬ 信托财产权登记到受托人名

下ꎬ 为其发放不动产权属证书ꎬ 而给受益人发放不动产登记证明ꎮ 二是如果信托财产

权不发生转移ꎬ 则直接办理信托登记ꎬ 信托财产的所有权仍然在委托人名下ꎬ 但要在

不动产登记簿上登记该财产为信托财产和信托事项ꎬ 并在委托人的不动产权属证书上

标注该财产已设立信托ꎬ 为 “信托财产”ꎬ 同时为受托人发放不动产登记证明ꎬ 用于

证明受托人拥有该不动产的管理、 运用及处分权限ꎮ①

考虑到我国目前没有专门的针对信托设立环节的税收政策ꎬ 以不动产设立信托ꎬ

委托人向受托人转移财产权属将视同销售ꎬ 需要缴纳营业税、 契税及所得税 (根据我

国税法相关规定ꎬ 转移不动产所有权根据具体情况ꎬ 需要缴纳 １ ５％或者 ３％的契税ꎬ

根据不动产持有年限需要区分是否缴纳营业税ꎬ 还需要缴纳不动产增值部分的 ２０％

作为所得税)ꎬ 不动产转移中的这些高额税负使得理性经济人一般不会选择以如此高

的成本来设立不动产信托ꎬ 考虑到信托税制问题非常复杂ꎬ 且短期内解决的难度很

大ꎬ 因此就目前而言ꎬ 第二种制度设计可能更符合中国的实际ꎮ

落实到具体推动层面ꎬ 我们建议后续可由国土资源部制定专门的部门规章性质的

«不动产信托登记管理办法»ꎬ 并联合银监会一起发文正式推进不动产信托登记ꎮ 在

«不动产信托登记管理办法» 中ꎬ 需明确以不动产设立信托ꎬ 应在各地不动产登记机

构办理登记ꎬ 不动产信托登记应包括不动产信托设立登记、 变更登记和终止登记等信

① 蔡卫华ꎬ 陈敦  探索建立不动产信托登记制度 [Ｊ] . 中国土地ꎬ ２０１６ (３) 
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托运行各环节ꎮ 信托财产登记与不动产权属登记应在同一程序下进行 (信托财产转移

的情形)ꎬ 或是参照不动产抵押登记的程序进行登记 (信托财产不转移的情形)ꎮ 办

理不动产信托登记时ꎬ 不动产登记中心应于所有权登记簿其他登记事项栏标注该财产

为 “信托财产”ꎬ 并另设信托登记簿页记录信托的主要内容事项ꎬ 包括委托人、 受托

人、 受益人的姓名或名称、 住所ꎬ 信托目的ꎬ 信托财产管理方式ꎬ 信托期限ꎬ 信托终

止事由等ꎮ

不管信托财产是否转移ꎬ 对于登记机构而言ꎬ 不动产信托登记的实施其实并不复

杂ꎬ 可以借鉴不动产抵押登记的规定和操作流程来办理ꎬ 这样不会对现行登记制度造

成冲击ꎬ 也不会带来额外的麻烦ꎮ 不动产信托登记完全可以依托现有的一套登记操作

流程来做ꎬ 已有的登记申请表和证书、 证明样式都不需要做大的改动即可使用ꎮ 不动

产登记簿是活页形式ꎬ 抵押登记就专门设了一页ꎬ 可以新设一页作为信托登记簿页ꎬ

这样可以节约不动产信托登记办理的成本ꎬ 有利于不动产信托登记制度的顺利推行ꎮ

如果不动产权属要进行转移ꎬ 则权属转移登记应和信托登记在同一程序下进行ꎬ 如果

不进行权属转移ꎬ 则直接办理信托财产登记ꎮ

不动产信托登记的具体程序为: ①申请ꎮ 不动产信托登记应由委托人和受托人共

同申请ꎻ ②提交申请材料ꎬ 主要应包括登记申请审批表、 委托人和受托人的身份证明

材料、 不动产权属证书、 信托合同文件以及法律法规要求的其他材料ꎻ ③受理及审

查ꎮ 登记机构受理申请人的申请并审查申请材料的完整性和真实性ꎻ ④登记入簿ꎮ 在

不动产权利登记簿中单独设页记载该不动产为信托财产ꎬ 登记机构应另设信托专簿ꎬ

对信托的具体事项进行记载并保留信托合同复印本作为附件ꎻ ⑤发证ꎮ 发放不动产权

利证书和不动产登记证明ꎮ

不动产的范畴比较广ꎬ 包括集体土地所有权ꎬ 房屋等建筑物、 构筑物所有权ꎬ 森

林、 林木所有权ꎬ 土地承包经营权ꎬ 建设用地使用权ꎬ 宅基地使用权等ꎬ 但实践中具

有设立信托需求的不动产类型主要为房屋所有权ꎬ 可以选择将房屋信托登记作为不动

产信托登记的试点突破口ꎮ 不过ꎬ 房屋又分为住宅、 办公楼和商业营业用房三类ꎬ 从

现实可行性的角度考虑ꎬ 不动产登记试点应优先选择从办公楼及商业营业用房开始ꎬ

住宅开展的难度和阻力会比较大ꎮ 这主要是因为自 ２０１５ 年以来ꎬ 我国一二线城市及

部分三四线城市的住宅类房屋价格大幅大涨ꎬ 目前我国正在大范围实施限售限购等政

策进行楼市调控ꎬ 涉及住宅财产权属转移的问题比较敏感ꎻ 而办公类、 商业营业用房

则不触及政策敏感领域ꎬ 而且国家在政策上鼓励开展不动产 ＲＥＩＴｓ 等房地产金融产品
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创新ꎬ 尤其是支持发展住房租赁类 ＲＥＩＴｓꎬ 以此帮助盘活存量资产ꎬ 促进房地产市场

平稳健康发展ꎬ 选择以办公类、 商业类房屋作为不动产信托登记试点在政策上更容易

获得支持ꎮ 信托公司在开展信托型 ＲＥＩＴｓ 业务上具有制度优势ꎬ 但由于信托税制和信

托财产登记制度的缺失ꎬ 信托计划直接持有不动产存在着税负过高和无法办理信托财

产登记的问题ꎬ 由此导致我国信托型 ＲＥＩＴｓ 发展非常滞后ꎮ 因此ꎬ 我们建议国土资源

部可以在全国范围内ꎬ 先行开展办公楼、 商业营业用房的不动产信托财产登记试点ꎬ

然后在此基础上ꎬ 总结试点经验ꎬ 进一步完善不动产信托登记管理办法ꎬ 并在未来正

式的 «不动产登记条例» 或是 «不动产法» 中将不动产信托登记事项明确纳入法律

规范的范畴之中ꎮ

２ 股权信托登记试点

以股权设立信托能够实现所有权和经营权的分离ꎬ 有助于保持企业股权结构的稳

定和保障企业持续经营ꎬ 信托公司在开展业务的过程中ꎬ 尤其是拓展家族信托及慈善

信托业务时ꎬ 经常会遇到客户以股权设立信托的需求ꎮ 但由于目前我国的 «公司登记

管理条例» 中没有对以股权设立信托的登记事项进行规范ꎬ 实践中无法办理股权信托

的信托登记业务ꎬ 这在一定程度上阻碍了股权信托业务的发展ꎮ

对于股权信托ꎬ 应区分公司的类型来进行股权信托登记试点的设计ꎮ 如果是有限

责任公司的股权ꎬ 根据 «公司登记条例» 的规定ꎬ 应在工商行政管理部门办理股权

变更登记ꎬ 未经登记或者变更登记的ꎬ 不得对抗第三人ꎮ 因此针对以有限责任公司股

权设立信托的情形ꎬ 建议由银监会向国务院提出申请ꎬ 协调国家工商行政管理总局ꎬ

参照 «工商行政管理机关股权出质登记办法»ꎬ 制订部门规章 «工商行政管理机关股

权信托登记办法»ꎬ 明确以有限责任公司股权设立信托时ꎬ 应在股东名册上标注其为

受托人持有的信托财产ꎬ 并在工商行政管理机关办理股权变更登记时办理信托登记ꎬ

即在公司登记簿上标注该股权为信托财产ꎮ 股权信托登记具体包括以下要点:

表 ３ 股权信托财产登记制度设计

登记事项 登记类型 登记申请人 申请材料 登记

(１) 委托人和受托人

的姓名和名称ꎻ
(２) 信托登记的公司

名称ꎻ
(３) 设立信托的股份

数额

(１) 设立登记ꎻ
(２) 变更登记ꎻ
(３) 注销登记

(１) 设立及变更登记

应由双方共同申请ꎻ
(２) 注销登记可由受

托人单方提出申请

(１) 信托合同

(２) 有限责任公司股

东名册复印件 (需加

盖公司印章)ꎻ
(３) 委托人和受托人

的身份证或是主体资

格证明

(１) 登记机关对登记申请应

当场办理登记手续并发放登

记证明ꎻ (２) 登记证明加盖

登记机关的信托登记专用章
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如果是以上市的股份有限公司股份设立信托ꎬ 则应该在证券登记结算公司进行信

托登记ꎮ 根据 «证券登记结算办法»ꎬ 证券以协议转让、 继承、 捐赠、 强制执行、 行

政划拨等方式转让的ꎬ 证券登记结算机构根据业务规则变更相关证券账户的余额ꎬ 并

相应办理证券持有人名册的变更登记ꎮ 证券因质押、 锁定、 冻结等原因导致其持有人

权利受到限制的ꎬ 证券登记结算机构应当在证券持有人名册上加以标记ꎮ 参照上述操

作ꎬ 建议由银监会协调证监会对 «证券登记结算办法» 进行修订ꎬ 增加对以证券设

立信托进行信托登记的事项ꎬ 在办理证券持有人名册变更登记时ꎬ 应在证券持有人名

册上标记该股票为信托财产ꎮ

开展股权信托登记试点ꎬ 可以股权类慈善信托作为突破口ꎮ 根据 «证券非交易

过户业务实施细则» 规定ꎬ 向经省级 (含) 以上民政部门或经受赠方基金会的业

务主管单位确认的境内基金会捐赠上市公司股权ꎬ 可以在中国证券登记结算公司办

理股权的非交易过户ꎮ 由于慈善信托是和慈善捐赠并行的一种新型慈善方式ꎬ 未来

应参照慈善捐赠ꎬ 允许慈善信托办理股权的非交易过户ꎮ 另外ꎬ 根据财政部的新

规ꎬ 在股权捐赠中ꎬ 股权可以按照账面价值进行估值ꎬ 这样股权捐赠就不需要就增

值部分缴纳所得税ꎬ 未来如果针对慈善信托的税收政策出台ꎬ 也应会给予股权类慈

善信托同等的税收优惠待遇ꎮ 在解决了非交易过户和税收的问题后ꎬ 股权型慈善信

托的登记问题就显得相对简单ꎬ 只需要在工商登记部门的公司登记簿及股东名册

(有限责任公司) 或是证券结算公司的证券持有人名册 (上市公司) 上标记为信托

财产即可ꎮ

(三) 开展信托财产登记试点需要关注的问题

１ 信托财产登记与信托私密性的关系问题

信托具有灵活性、 私密性、 风险隔离的优势ꎬ 这是信托在财富传承及财富管理中

受到青睐的主要原因ꎮ 委托人可以根据自身的需求定制信托构架ꎬ 满足其在财富传承

及管理方面的个性化诉求ꎬ 而大多数时候ꎬ 委托人并不希望这些安排为其他人所知ꎮ

如果实行强制性的信托财产登记制度ꎬ 信托财产需要对外公示ꎬ 并且信托的内容事项

也需要在信托专簿中进行记载ꎬ 这将暴露委托人的意图和信息ꎬ 从而使得信托失去私

密性的优势ꎬ 可能会导致一部分委托人放弃设立信托的想法ꎮ 因此ꎬ 未来在开展信托

财产登记制度试点的过程中ꎬ 在发挥登记的公示功能的同时ꎬ 还需要注重保护委托人

及受益人的隐私ꎬ 在信托专簿登记事项上简化要求ꎬ 并在信托财产信息的查询权限上

设置要求ꎬ 如信托专簿信息的查询权限仅对信托当事人、 相关第三方开放申请ꎮ 开展
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信托财产登记试点ꎬ 应区别信托财产本身的 “公示” 和信托内容登记ꎬ 信托内容的

登记主要是为了便于信托当事人、 相关第三方以及司法机关、 监管机构查询了解信托

财产的具体情况ꎬ 并不在公示的范围之内ꎬ 如果不明确限定公示的内容范围ꎬ 将损害

信托制度的灵活性和私密性优势ꎬ 阻碍信托制度的运用ꎮ

２ 信托财产登记与财产所有权转移的关系问题

在日本及中国台湾ꎬ 信托财产登记是基于两个前提: 一是其 «信托法» 明确规

定设立信托时ꎬ 委托人要向受托人转移财产所有权ꎻ 二是用于设立信托的财产权的

权属变更按照法律法规规定要进行登记或注册的ꎬ 应办理信托财产登记ꎮ 基于上述

两个前提ꎬ 信托财产登记具有双重性ꎮ 虽然我们在第一部分中谈到ꎬ 我们是以财产

所有权转移为前提来讨论信托财产登记制度ꎬ 但是现实的情况是ꎬ 一方面ꎬ 中国

«信托法» 并未要求信托财产所有权的转移ꎻ 另一方面ꎬ 中国的物权体系也没有将

设立信托时的财产权属变更事项纳入其规范范围ꎬ 信托财产登记无所依属ꎮ 中国的

不动产登记机构、 证券登记机构认可的财产权属转移行为主要包括转让交易、 互换以

及赠予、 继承、 司法裁决等非交易情形ꎬ 信托合同文件无法作为财产转移的依据ꎮ 在

现有法律体系下ꎬ 以股权、 不动产等非货币财产设立信托时ꎬ 如果要进行权属转移登

记ꎬ 委托人和受托人只能另行签订转让合同ꎬ 但这会产生高额的税负ꎬ 使得当事人望

而却步ꎬ 所以基于财产转移的信托财产登记在我国实施起来存在明显的障碍ꎮ 理论上

来讲ꎬ 委托人将财产的管理、 运用及处分权交给受托人ꎬ 但不向受托人转移财产所有

权也是可行的ꎬ 这样一方面可以解决缺乏转移的法律依据的问题ꎬ 也可以避开税的问

题ꎬ 在不转移的情形下ꎬ 也可依托现有权属登记机构办理信托财产登记ꎬ 即可以参照

办理不动产抵押以及股权质押的流程来办理登记ꎬ 公示该项财产为信托财产ꎬ 具有独

立性ꎬ 受托人具有根据委托人的意愿ꎬ 为受益人的利益管理、 运用及处分该财产的

权利ꎮ

３ 完善信托税制与信托财产登记制度的关系问题

信托财产登记在我国难以操作的原因ꎬ 除了现有的财产登记体系不支持信托财产

登记外ꎬ 最主要的原因还在于税收障碍ꎮ 信托行为可以异化为转让行为来解决权属转

移登记的问题ꎬ 但财产在办理权属转移登记之前ꎬ 都要求提供纳税凭证ꎬ 涉及的税负

是绕不过去的ꎬ 即便是支持信托过户ꎬ 也需要明确信托设立环节的税收政策ꎮ 无论是

信托发达的英国和美国ꎬ 还是移植信托制度的日本ꎬ 都针对信托设立、 存续及终止的

各个环节所涉及的各税种的征税问题进行了明确规定ꎮ 国际信托税制的一个基本原则
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是 “信托导管理论”①ꎬ 即依据信托本质确定纳税ꎬ 委托人将财产权转移给受托人ꎬ

受托人只是名义上的所有人ꎬ 信托财产及其收益归受益人所有ꎮ 如果是自益信托ꎬ 针

对信托所课的税不应高于委托人自己直接管理、 运用及处分财产所产生的税ꎬ 如果是

他益信托ꎬ 信托本质上被视为委托人对受益人的赠予ꎮ 由于我国缺乏信托的税收制

度ꎬ 将信托行为视作转让行为ꎬ 导致在开展不动产信托等财产信托业务时ꎬ 在设立和

结束环节都需要缴纳营业税、 契税和所有税ꎬ 产生高额的重复征税问题ꎮ 信托相关的

税收政策及信托财产登记制度缺失是造成我国财产信托发展落后、 信托功能优势无法

得到有效发挥的主要原因ꎬ 但这其中税收问题是实质性的障碍ꎮ 如果不推出与信托制

度相适应的税收政策ꎬ 真正的财产信托就很难发展起来ꎬ 建立信托财产登记制度的需

求推动力也会显著削弱ꎮ

六、 结语

信托财产登记制度是构成完整的信托制度体系的基础组成部分ꎬ 建立信托财产登

记制度既是完善信托制度和功能ꎬ 推动信托本源业务发展的需要ꎬ 也是促进经济健康

有序发展ꎬ 保障交易和金融安全的现实需要ꎮ «信托法» 颁布实施以来ꎬ 理论界、 实

务界及监管机构围绕完善信托财产登记制度进行了很多探索ꎬ 但是由于法定需办理权

属登记的信托财产的登记涉及法律与税收等层面的障碍ꎬ 一直未能有效破局ꎮ 本文研

究认为ꎬ 依托现有财产权属登记机构分别开展信托财产登记试点现实可行ꎮ 从信托业

务需求的角度来看ꎬ 实践中ꎬ 股权、 不动产这两类财产的体量非常庞大ꎬ 出于各种目

的设立信托的需求将日益增多ꎬ 信托财产登记试点可以优先选择不动产和股权来重点

推进ꎮ 与中国信登和信托产品登记体系的建立不同ꎬ 信托财产登记制度的完善还需依

靠监管部门联合其他相关政府部门共同推进ꎮ 我们认为ꎬ 以实行不动产统一登记为契

机ꎬ 由银监会发起、 联合国土资源部一同推进不动产信托登记试点具有较强的可行

性ꎬ 依托不动产登记中心ꎬ 不动产信托登记的实施并不复杂ꎬ 可以借鉴不动产抵押登

记的规定和操作流程来办ꎬ 这样不会对现行登记制度造成冲击ꎬ 也不会带来额外的成

本ꎮ 股权信托财产登记应区分公司的类型来进行设计ꎬ 建议银监会可以促进股权慈善

信托的发展为突破口ꎬ 联合国家工商行政管理总局、 证监会来共同推进ꎮ

① 周小明  信托税制的构建与金融税制的完善 [Ｊ] . 国际税收ꎬ ２０１０ (８) 
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中国信托登记有限责任公司 (以下简称中国信登) 的设立ꎬ 以及信托产品和信

托受益权的信息登记是创新发展信托市场金融业务的基础ꎮ 建设信托产品发行与交易

平台是中国信登的重要职能之一ꎮ
信托受益权的登记和信托受益权账户的设立ꎬ 是开展信托产品发行、 交易转让、

质押融资ꎬ 以及其他以信托受益权为基础和核心的市场型金融业务的基础和保障ꎮ 信

托受益权登记是指登记机构以簿记方式依法确认投资者持有信托受益权事实的行为ꎮ
信托受益权市场金融业务需要设计专门的机构及系统承担信托受益权中央登记、 一级

托管及结算等职能ꎮ
信托产品发行指信托产品发行主体通过各类发行渠道将信托产品向合格投资者进

行推介ꎬ 合格投资者与信托公司签订信托产品认购协议ꎬ 形成信托受益权的过程ꎮ 信

托登记平台建立后ꎬ 以中国信登信托产品发行平台为中心的信托产品场内发行市场的

建立ꎬ 是信托市场金融业务的重要创新ꎮ 信托产品场内发行除需要遵循信托发行的一

般规范和要求外ꎬ 还需要按照信托受益权场内发行要求履行必需的信托受益权发行注

册、 发行备案手续ꎬ 场内成功发行的信托计划需履行信托受益权登记、 托管程序ꎮ
完成信托受益权登记和托管程序后ꎬ 只要交易双方达成交易意向ꎬ 信托受益权登

记结算机构在技术上可以高效、 安全、 准确地完成交易ꎬ 并完成信托受益权变更和交

易资金划拨ꎮ 根据达成交易意向方式的不同ꎬ 可选的信托受益权交易转让方式有协议

转让、 挂牌交易、 做市商交易等ꎮ
信托受益权登记和信托市场的形成也可以推动信托产品融资和其他市场金融业务

的发展ꎬ 如信托产品质押融资、 信托产品回购交易、 开发信托产品投资基金等ꎮ
最后ꎬ 推动信托市场金融业务发展还需要得到监管部门支持ꎬ 还需要包括信托公

司在内的市场参与主体开拓创新ꎮ 本研究认为ꎬ 一是借鉴其他市场和金融产品发展经

验ꎬ 共同谋划做好信托市场发展的顶层设计ꎻ 二是需要尽快建立信托受益权账户登记

托管制度ꎻ 三是建立投资者分层和信托产品分类管理制度ꎻ 四是加快推动信托受益权

的标准化转型ꎻ 五是鼓励更多机构参与信托市场金融业务ꎮ

关键词: 信托登记　 市场金融　 信托受益权　 发行　 交易
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一、 信托登记孕育市场金融业务创新空间

(一) 中国信登的设立及起步

１ 中国信登的设立背景

近年来ꎬ 我国一直在积极探索信托登记制度建设ꎮ 在此背景下ꎬ 中国信托登记有

限责任公司 (以下简称中国信登) 应运而生ꎮ 中国信登是经国务院同意ꎬ 由银监会

组织设立、 批准成立并直接监管的非银行金融机构ꎬ 成立于 ２０１６ 年 １２ 月 １９ 日ꎬ 注

册于上海自贸区ꎮ 中国信登的成立为信托市场金融业务的发展提供了基础支撑ꎮ

我国 «信托法» 第十条规定: “设立信托ꎬ 对于信托财产ꎬ 有关法律、 行政法规

规定应当办理登记手续的ꎬ 应当依法办理信托登记ꎮ 未依照前款规定办理信托登记

的ꎬ 应当补办登记手续ꎻ 不补办的ꎬ 该信托不产生效力ꎮ” «国务院办公厅关于加强

影子银行监管有关问题的通知» (国办发 〔２０１３〕 １０７ 号) 要求 “建立完善信托产品

登记信息系统ꎬ 探索信托受益权流转ꎮ” 银监会 ２０１４ 年 ４ 月下发的 «中国银监会办公

厅关于信托公司风险监管的指导意见» (银监办发 〔２０１４〕 ９９ 号) 也提出 “抓紧建

立信托产品登记信息系统ꎬ 制定信托产品登记管理规则ꎬ 扩展信托产品登记的监管功

能和市场功能ꎬ 研究设立专门登记机构负责该系统的运营与管理工作”ꎮ 因此ꎬ 设立

中国信登是贯彻 «信托法» 精神、 落实国务院要求的重要举措ꎮ

２ 中国信登的功能定位

中国信登以市场化方式运作ꎬ 坚持依法合规和稳健经营的原则ꎬ 根据相关监管要

求ꎬ 定位为信托业的信托产品及其信托受益权登记与信息统计平台、 信托产品发行与

交易平台ꎬ 以及信托业监管信息服务平台等三大平台ꎬ 忠实履行监管部门赋予的信托

登记和其他相关职能ꎮ

根据银监会发布实施的 «中国信托登记有限责任公司监督管理办法»ꎬ 中国信登

可以经营下列业务: (一) 集合信托计划发行公示ꎻ (二) 信托产品及其信托受益权

登记ꎬ 包括: 预登记、 初始登记、 变更登记、 终止登记、 更正登记等ꎻ (三) 信托产

品发行、 交易、 转让、 结算等服务ꎻ (四) 信托受益权账户的设立和管理ꎻ (五) 信

托产品及其权益的估值、 评价、 查询、 咨询等相关服务ꎻ (六) 信托产品权属纠纷的

查询和举证ꎻ (七) 提供其他不需要办理法定权属登记的信托财产的登记服务ꎻ (八)

国务院银行业监督管理机构批准的其他业务ꎮ
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中国信登除了履行信托登记基础职责外ꎬ 根据其规划ꎬ 还将在信托受益权登记的

基础上ꎬ 有序探索和推进信托产品发行、 交易、 转让、 结算等一系列业务功能ꎬ 努力

服务好行业转型发展ꎮ

３ 中国信登的业务起步

２０１７ 年 ８ 月 ３０ 日ꎬ 备受关注的 «信托登记管理办法» (银监发 〔２０１７〕 ４７ 号)

正式发布ꎬ 随后中国信登发布 «关于信托登记系统上线运行的通知» (信登通

〔２０１７〕 ４５ 号)ꎬ 明确全国统一的信托产品登记系统从 ９ 月 １ 日起正式上线运行ꎬ 这

也标志着中国信登这一行业基础设施平台正式开始发挥作用ꎮ 根据 «关于信托登记系

统上线运行的通知» 以及前期中国信登培训要点ꎬ 可以清楚地看到信托登记类型包括

预登记、 初始登记、 变更登记、 终止登记和更正登记ꎬ 不同登记环节审查通过后ꎬ 中

国信登出具相应的信托登记证明文书ꎮ 登记的目的主要是实现信托产品的信息公示、

防止 “李鬼” 信托ꎬ 规范市场秩序ꎬ 以及满足信托行业的信息统计和监管要求ꎮ 下

一步ꎬ 中国信登将继续推动信托受益权账户等管理细则的讨论完善ꎬ 搭建科学化、 规

范化的信托登记运行体系ꎬ 为后续登记平台功能的顺利发挥和延展奠定基础ꎮ

(二) 信托登记功能延伸及信托市场雏形

从金融功能来看ꎬ 金融市场与金融中介相对应ꎬ 都以提供资金融通和风险转移为

核心职能ꎬ 金融市场在提供流动性、 发现价格、 降低交易成本等方面具有独特优势ꎮ

根据中国信登的职能定位ꎬ 未来在信托产品及其信托受益权信息登记的基础上ꎬ 将开

展信托产品发行、 交易、 转让、 结算等服务ꎬ 以及信托受益权账户的设立和管理等ꎮ

从业务实质看ꎬ 信托产品的发行、 交易、 转让、 结算标的是信托受益权ꎬ 而信托受益

权账户作为信托受益人在中国信登记载其信托受益权份额及变动情况的电子簿记账

户ꎬ 中国信登的电子化交易流转平台将为信托受益人通过信托受益权账户进行信托受

益权的交易流转提供便利ꎮ 信托产品及信托受益权实行信息登记后ꎬ 由投资交易标

的、 交易平台、 交易群体 (信托受益人)、 交易账户等要素组成的信托市场雏形已经

浮现ꎮ

１ 由信托产品登记到信托受益权登记

中国信登通过对信托产品进行集中登记ꎬ 可以使信托产品的登记、 发行、 信息披

露、 交易流转、 清算等各环节形成一个完整的交易链ꎬ 可以有效厘清委托人、 受托

人、 受益人等各方的权责ꎬ 充分实现 “买者自负、 卖者有责” 的原则ꎮ 同时ꎬ 中国

信登可以在监管授权下行使公开谴责等职权ꎬ 向市场宣示信托公司及信托产品的真实
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情况ꎬ 从而强化市场约束措施ꎬ 充分发挥市场在配置资源中的基础性作用ꎬ 规范行业

行为ꎮ 未来在信托产品及受益权信息登记等基础上ꎬ 中国信登将进一步拓展功能ꎬ 努

力实现信托受益权的登记确权ꎮ

在没有实现信托受益权集中登记时ꎬ 信托受益权的载体是信托公司为每个项目设

置的信托计划账簿管理系统ꎬ 以及纸质版的信托合同ꎮ 信托计划发行成功后ꎬ 信托公

司与委托人签订信托合同ꎬ 同时ꎬ 信托公司在业务系统中为每个信托计划设置单独的

账簿ꎬ 单独记录该计划下所有委托人 / 受益人各自拥有的份额和其他信息ꎮ 出现信托

受益权转让等事宜时ꎬ 一般由受益人与受让人达成转让协议后ꎬ 再由受益人和受让人

共同向信托公司申请进行受益人信息变更ꎬ 信托公司在信托合同中依据受益人与受让

人的共同申请和其他相关证明文书进行受益人变更ꎬ 同时在业务系统中变更受益人信

息ꎬ 从而完成信托受益权的转让ꎮ 整个信托受益权的转让效率低下ꎬ 而且原受益人与

新受益人在达成交易意向、 实现资金划拨后ꎬ 还存在受益权悬空ꎬ 甚至受益权难以落

实等困难ꎮ 而通过中国信登平台开设的信托受益权账户ꎬ 实现信托受益权的集中登

记ꎬ 在统一的账户管理系统中记载受益人所持有的信托受益权信息ꎬ 确保信托受益权

的权属关系唯一、 真实性ꎬ 为实现信托受益权的交易流转提供了可能ꎮ

２ 由信托受益权登记到信托市场

通过中国信登的电子化交易平台实现信托受益权的顺利流转ꎬ 不仅仅要解决信托

受益权账户的开设问题ꎬ 而且还需要解决受益人的资金账户问题ꎬ 需要有相应的安

全、 便捷的信托受益权变更、 转让确权机制、 资金清算交割机制ꎮ 目前中国信登上线

的信托产品信息登记系统提供了良好的开端ꎬ 但要真正形成运转顺畅的信托受益权流

通平台ꎬ 还需要尽快充实其功能模块ꎬ 或与相关机构合作搭建配套运营平台体系ꎮ

同时ꎬ 信托受益权的发行、 交易流转离不开相关金融机构的参与支持ꎬ 通过信托

市场进行信托产品发行ꎬ 未来还需要进一步明确发行承销商、 发行机制的安排ꎬ 是否

建立独立的一级发行市场等ꎻ 而在交易流通环节中ꎬ 应考虑构建符合信托受益权特性

的市场报价、 交易等机制ꎬ 可能不仅需要开户机构提供的委托交易服务ꎬ 还会涉及引

入实力机构来充当市场做市商ꎬ 以活跃市场、 发现价格、 提供融资支持等ꎻ 此外也需

要与信托市场发行、 交易流转紧密相关的评级、 律师事务所、 会计师等中介机构体系

的完善ꎮ

(三) 基于信托登记平台的市场金融业务设想

中国信登的发展与信托市场金融业务相辅相成ꎮ 中国信登成立和信托受益权登记
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是信托市场金融业务发展的重要前提与基础ꎮ 中国信登业务功能的有效发挥有助于信

托机构等市场参与主体以中国信登的基础平台为依托ꎬ 利用基础平台内的各类资源与

条件ꎬ 充分发挥市场机构的积极性和主动性ꎬ 积极探索信托市场金融业务创新ꎮ 通过

搭建统一的信托产品发行、 交易流通平台ꎬ 不仅是中国信登基础服务业务的创新ꎬ 也

使得信托机构的市场角色将由传统的管理中介向市场中介扩展ꎬ 可能演化出新的市场

金融业务类型ꎮ

１ 信托市场金融业务相关界定

信托市场金融业务是指信托机构及其他市场参与主体依托信托产品及其信托受益

权登记及信托市场等制度与基础设施ꎬ 从事信托产品发行、 交易等市场金融业务的

活动ꎮ

信托机构是指依法设立的信托公司和国务院银行业监督管理机构认可的其他机

构ꎮ 现阶段ꎬ 信托机构主要指信托公司①ꎬ 因此本文的信托机构全部指信托公司ꎮ

信托市场主要指信托产品发行和交易的场所ꎬ 包括发行市场和交易市场ꎬ 以及其

他以信托受益权为核心的业务市场ꎮ 信托市场由信托市场参与主体、 信托市场交易标

的、 信托交易场所或平台及市场相关制度机制等要素共同构成ꎮ 信托市场交易标的是

信托受益权ꎬ 及以信托受益权为基础而衍生或构造出的交易标的ꎮ 信托交易平台是指

信托市场交易标的进行发行、 交易等活动的场所或系统平台ꎮ

２ 信托市场金融业务创新体系

(１) 信托市场基础设施体系创新ꎮ 市场金融业务的顺利开展必须依托于完善的

金融市场基础设施体系ꎮ 从一个较为完善的金融市场来看ꎬ 至少应包括登记、 托管、

清算基础配套工具和平台ꎬ 建立配套的信息披露、 风险管理等运作机制ꎬ 以及与之相

匹配的信息系统支撑ꎮ 中国信登的设立和功能定位为信托市场提供了最重要的基础设

施ꎬ 但其以信托产品和信托受益权的登记运行机制设计安排是未来的关键ꎮ 只有通过

科学合理的设计安排ꎬ 才有可能真正承担起基础与市场中介职能ꎬ 搭建活跃、 有效的

信托产品交易流通平台ꎮ

(２) 信托市场金融业务体系创新ꎮ 市场参与主体主要包括交易主体和中介主体ꎮ

交易主体包括信托机构、 各类投资人、 做市商等ꎬ 不同的政策和规则安排直接影响交

易参与主体的业务模式ꎮ 而中介主体围绕信托受益权市场金融业务将推动信托产品发

① «信托登记管理办法» (银监发 〔２０１７〕 ４７ 号) 第二条指出ꎬ “本办法所称信托机构ꎬ 是指依法设立的信托公司和

国务院银行业监督管理机构认可的其他机构ꎮ”
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行及信托受益权交易、 转让、 估值、 评价、 结算、 咨询、 评级、 法律、 审计等各项辅

助服务ꎬ 发育水平与市场交易的规模、 活跃程度紧密相关ꎬ 只有规模化的市场才能培

育和支撑中介机构的发展ꎮ

从业务类型看ꎬ 信托市场金融业务创新主要包括发行类业务、 交易类业务、 融资

类业务和其他类业务ꎮ 其中ꎬ 发行类业务是指信托机构开展信托产品推介与发行的业

务ꎻ 交易类业务是指信托受益人直接或通过经纪商开展信托受益权交易、 转让等活动

的业务ꎻ 融资类业务是指信托受益人通过将持有的信托受益权进行质押等方式获取融

资的业务ꎻ 其他类业务是指信托市场各参与主体依托信托市场开展的除发行类业务、

交易类业务和融资类业务以外的其他相关创新业务ꎮ

３ 信托市场金融业务创新意义

截至 ２０１７ 年第二季度末ꎬ 信托公司行业管理信托资产规模超过 ２３ 万亿元ꎮ 但

是ꎬ 从整体上看ꎬ 信托行业呈现粗放式发展ꎬ 未能真正将信托制度优势转化为业务优

势ꎬ 树立与其管理资产规模相对应的金融市场地位ꎮ 以信托受益权登记为基础的信托

市场金融业务ꎬ 有助于联动信托产品发行与交易ꎬ 促进信托业务创新ꎬ 以业务创新发

展带动信托公司转型ꎬ 实现信托公司行业长期稳健、 可持续发展ꎬ 更好地服务于居民

理财投资服务ꎬ 更好地服务于实体经济发展ꎮ

(１) 有利于行业有效管控风险ꎬ 有序打破 “刚性兑付”ꎮ 在信托登记工作基础

上ꎬ 推进信托产品发行、 交易、 转让等市场金融业务ꎬ 有序推进信托产品估值与评级

体系建设ꎬ 有助于提高信托资产流动性ꎬ 为信托公司化解风险、 处置风险提供市场便

利ꎬ 同时ꎬ 发展信托市场金融业务也有助于强化市场纪律和投资者市场意识ꎬ 有效厘

清委托人、 受托人和受益人等各方的权责ꎬ 促使市场按照 “卖者有责、 买者自负”

的原则高效运行ꎬ 缓解制约行业发展和金融体系稳定的 “刚性兑付” 问题ꎮ

(２) 有利于提高信托业务透明度ꎬ 维护投资者合法权益ꎮ 通过推进信托产品和

信托受益权登记、 发行、 交易、 转让、 结算等全流程业务ꎬ 建立规范的金融产品信息

披露制度ꎬ 明确信息披露标准和规范ꎬ 有利于提升信托业务信息透明度ꎬ 规范信托业

务发行ꎬ 开发信托业务风险管理产品ꎬ 控制信托业务投资风险ꎮ 从产品设立环节入

手ꎬ 努力实现投资者的知情权和选择权ꎬ 有效维护投资者合法权益ꎮ

(３) 有利于推动信托业务创新ꎬ 推动信托资产标准化ꎮ ２０１４ 年 ４ 月ꎬ 银监会发

布 «关于信托公司风险监管的指导意见» (银监办发 〔２０１４〕 ９９ 号) (以下简称 “９９

号文”)ꎮ ９９ 号文在加强信托公司风险监管的同时ꎬ 指出了推动业务转型的方向ꎮ 信
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托登记平台的建立和信托受益权登记制度的建设ꎬ 为落实 “改造信贷类集合资金信托

业务模式ꎬ 研究推出债权型信托直接融资工具” 提供了充分的条件ꎮ 发展具有直接融

资功能的信托产品和业务是信托公司落实中央金融工作会议精神ꎬ 降低金融系统风

险ꎬ 推动信托投资的非标准化基础资产转化为信息披露充分、 净值型、 可交易的标准

化金融产品的重要尝试ꎮ

二、 基于信托登记平台的信托市场基础体系构建

信托产品的私募性质以及较强的非标资产属性ꎬ 决定了其交易流通平台、 机制设

计的特殊性ꎮ 本研究课题借鉴了市场中其他非标类资产交易流转平台经验ꎬ 以及与信

托产品具有类似特性的资产证券化、 私募企业债、 房地产投资信托基金 (ＲＥＩＴｓ) 等

金融产品的发行、 交易等业务实践ꎬ 试图提出未来依托中国信登平台搭建信托市场基

础体系的初步思路ꎮ

(一) 新兴资产流转平台经验借鉴

为了解决非标等新兴金融资产流转的难题ꎬ 近年来各方机构都在积极探索ꎬ 并已

搭建起了多种类型的资产流转交易平台ꎬ 虽然功能和进展程度不一ꎬ 但也在一定程度

上改善了新兴资产的市场运行效率ꎮ 根据流转平台的审批、 管理部门差异ꎬ 可以分为

以下三大类:

１ 金融管理部门批准的资产流转平台

“一行三会” 积极推动所监管领域金融资产的登记、 流转工作ꎬ 已经建立的资产

流转平台主要包括: ①人民银行推动建立的上海票据交易所、 中征应收账款融资服务

平台ꎬ 重点针对票据、 应收账款的发行、 交易ꎻ ②银监会推动建立的银登中心、 中国

信登、 全国银行业理财信息登记系统ꎬ 主要涉及信贷资产、 信托产品、 理财产品的登

记、 流转ꎻ ③证监会推动建立的交易所资管份额转让平台 (上交所、 深交所)、 中证

机构间报价系统ꎬ 主要涉及券商集合资管、 基金及子公司特定资管产品份额交易流

转ꎬ 以及收益凭证、 理财产品、 私募债、 私募股权、 资产支持证券、 私募基金等私募

产品的发行、 交易ꎻ ④保监会推动建立的上海保险交易所、 保险资产管理产品注册发

行系统ꎬ 主要涉及保险债权投资计划等资管产品的发行、 登记、 交易ꎮ

金融监管部门搭建的资产流转平台主要特点有: 一是以产品或资产集中登记为切

入点ꎬ 在此基础上延展交易、 发行、 托管、 清算等职能ꎻ 二是流转平台重点针对特定

的非标资产ꎬ 很少全面覆盖ꎬ 基本与所监管领域保持一致ꎻ 三是与现有登记结算平台
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整合和协作较多ꎬ 如证监会所辖流转平台基本依托中国证券登记结算公司提供登记、

清算服务ꎻ 而银监会所辖银登中心则依托了中央国债登记结算公司平台ꎮ

表 １ 金融监管部门管理的资产流转平台

序号 名称 成立时间 主管部门
基本功能

登记 托管 发行 交易 / 流转 结算 / 清算
流转资产类型

１ 上海票据交易所 ２０１６ 人民银行      票据资产

２
中征应收账款融资服

务平台
２０１１ 人民银行   应收账款

３ 银登中心 ２０１３ 银监会    
信贷资产及其收益权、
资管产品收 (受) 益权

４ 中国信登 ２０１６ 银监会  待扩 待扩 信托产品及其受益权

５
全国银行业理财信息

登记系统
２０１６ 银监会    银行理财产品

６ 中证机构间报价系统 ２０１３ 证监会 中证登   中证登等

收益 凭 证、 理 财 产 品、
私募债、 私募股权、 资

产 支 持 证 券、 私 募 基

金等

７
交易所资管份额转让

平台 (上交所、 深交

所)
２０１３ 证监会   中证登等

券商集合资管、 基金及

子公 司 特 定 资 管 产 品

份额

８ 上海保险交易所 ２０１６ 保监会    保险资管产品

９
保险资产管理产品注

册发行系统
２０１５ 保监会  待扩

保险债权投资计划等资

管产品

资料来源: 根据公开资料整理ꎮ

２ 地方政府批准的资产流转平台

自 ２０１０ 年北京金融资产交易所有限公司 (以下简称 “北金所”) 作为我国首家

正式揭牌运营的专业化金融资产交易机构以来ꎬ 全国各地陆续组建了多家金融资产交

易所ꎮ ２０１１ 年、 ２０１２ 年国务院相继下文清理整顿各类交易场所ꎬ 保留了北京、 天津、

重庆、 深圳前海、 四川、 武汉金融资产交易所等共 ８ 家金融资产交易所ꎮ 此外还有一

些地区建立了金融资产交易中心ꎬ 由地方金融办批准成立ꎮ 总体来讲ꎬ 金融资产交易

所在实践中没能形成相对统一的监管ꎬ 业务开展方面更加灵活ꎬ 在新兴资产流转方面

主要特点有: 一是流转的标的资产范围广泛ꎬ 既包括不良金融资产、 委托债权投资、

应收账款等基础资产ꎬ 也包括信托受益权、 应收账款收益权、 小贷资产收益权、 融资

租赁收益权、 商业票据收益权等各类权益资产ꎻ 二是平台的市场功能较为完备ꎬ 基本

都涵盖登记、 托管、 发行、 交易、 结算等各环节ꎻ 三是部分交易所还可以自己创设、
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发行理财产品ꎮ

表 ２ 地方政府批准的非标资产流转平台

序号 名称 成立时间 主管部门
基本功能

登记 托管 发行 交易 / 流转 结算 / 清算
流转资产类型

１ 北京金融资产交易所 ２０１０ 北京市     
金融企业债权、 委托债

权、 应收账款资产等

２ 天津金融资产交易所 ２０１０ 天津市     
理财产品发行、 保险资

管、 租赁资产、 小企业

贷等

３ 前海金融资产交易所 ２０１１ 深圳市    
各类 债 权、 私 募 债 权、
资产支持证券、 理财产

品等

４
深圳招银前海金融资

产交易中心
２０１６ 深圳市     

各类 债 权、 私 募 债 权、
资产支持证券、 理财产

品、 收益权、 票据等

资料来源: 根据公开资料整理ꎮ

３ 市场机构设立的资产流转平台

信托、 证券等非标资产的创设机构以及部分互联网金融机构也在尝试搭建自己的

资产流转平台ꎬ 在为投资者提供便利服务的同时ꎬ 也增加了客户黏性和新的盈利来

源ꎮ 如: ①信托公司的信托受益权流转平台ꎬ 以上海信托赢通转让平台、 华宝信托

“流通宝” 等为代表ꎻ ②证券公司搭建的柜台市场ꎬ 以国泰君安证券为例ꎬ 在 “君弘

一户通” 的框架下ꎬ 可为各类 ＯＴＣ 产品提供协议转让、 做市交易、 账户管理、 登记

结算、 支付、 风险控制等服务ꎬ 资产品种涉及理财产品、 衍生品、 私募股权、 私募

债、 资产证券化等领域ꎻ ③互联网金融平台ꎬ 如百度资管理财平台ꎬ 依托百度搭建互

联网理财平台ꎬ 开展理财产品发行、 各类资产收益权的转让等业务ꎮ

市场机构发起的资产流转平台主要特点: 一是由公司内部或关联子公司运作ꎬ 平

台的独立性和自发性较强ꎻ 二是早期以机构主营的金融业务为主ꎬ 提供信息撮合和交

易服务ꎬ 但逐步拓展到产品发行等领域ꎬ 资产类型也不断丰富ꎻ 三是缺乏统一监管政

策规范ꎬ 特别是与互联网金融融合ꎬ 创新较为活跃ꎮ

(二) 信托市场的合格交易标的

信托市场交易标的是 “信托受益权”ꎮ 信托受益权是指信托关系成立后ꎬ 信托文

件中规定的受益人在信托财产管理、 运作或处分过程中享有收益的权益ꎬ 也包括信托

结束或终止时ꎬ 受益人享有信托财产本身利益的权利ꎮ 受益人除有请求支付信托利益
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的权利外ꎬ 还拥有保证信托利益得以实现的其他权利ꎬ 如知情权、 调整信托财产管理

权、 受托人解任权等ꎮ

在信托市场交易的信托受益权需要对信托受益权按市场规则①进行标准化处理ꎬ

将信托受益权在登记结算机构进行集中登记、 托管ꎬ 使其获取电子化的权利载体ꎮ 同

时ꎬ 信托登记结算机构接受信托公司 (受托人) 和受益人按照格式合同 (托管主协

议) 的委托ꎬ 将信托受益权准确、 完整、 清晰地记载于信托受益权登记簿ꎮ 信托登记

簿为参与信托市场发行或交易的信托受益权唯一、 合法的介质ꎮ 信托受益权登记簿采

用电子介质形式②ꎮ 投资者通过远程终端登录信托市场交易平台ꎬ 就可以发布交易信

息、 确认交易、 实现交割、 完成交易资金的结算和清收ꎮ

为推动信托产品发行和交易等市场金融业务的发展ꎬ 中国信登需要设立专门部门

或机构接受合格信托受益权的注册管理ꎬ 监督信托计划推介发行、 存续管理、 收益分

配、 信托计划终止清算等全程信息披露ꎮ

特别指出的是ꎬ 为统一规范市场并兼顾目前信托业务实践ꎬ 本文将信托市场金融

业务中的信托产品发行框架设计为场外发行及场内发行ꎬ 即同时存在目前的信托产品

发行方式及在中国信登发行平台发行两种方式ꎬ 信托产品交易、 融资框架设计为在中

国信登交易平台统一开展信托受益权交易和质押融资、 回购交易ꎮ

(三) 信托市场的合格投资者

１ 合格投资者

金融市场都对合格投资者采取注册登记制度ꎮ 一般而言ꎬ 公开交易市场由于产品

标准化程度高ꎬ 市场风险相对较小ꎬ 投资者标准相对较低ꎮ 而私募市场由于产品风险

相对较大ꎬ 对投资者价值判断水平要求高ꎬ 投资者标准相对较高ꎮ 信托市场仍然维持

私募市场的基本要求ꎮ

２００７ 年实施的 «信托公司集合资金信托计划管理办法» 对信托公司集合资金信

托计划合格投资者提出了要求ꎮ ２００９ 年ꎬ 银监会在 «中国银行业监督管理委员会关

于修改 ‹信托公司集合资金信托计划管理办法› 的决定» 中将 “单个信托计划的自

然人人数不得超过 ５０ 人ꎬ 合格的机构投资者数量不受限制”ꎬ 修改为 “单个信托计划

的自然人人数不得超过 ５０ 人ꎬ 但单笔委托金额在 ３００ 万元以上的自然人投资者和合

①
②

如以 «信托登记管理办法» 等规则为基础ꎬ 专门出台 «信托受益权登记托管实施细则»ꎮ
在条件不具备时ꎬ 也可以采取纸质信托受益权登记簿ꎮ
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格的机构投资者数量不受限制ꎮ”

信托市场合格投资者不低于 «信托公司集合资金信托计划管理办法» 合格投资

者要求ꎮ 借鉴国内外市场金融业务发展经验ꎬ 信托市场合格投资者实行分类注册、 分

类管理ꎮ 分类的确定标准采取定量判定和定性判定的原则ꎮ 根据金融市场和信托投资

者的现实ꎬ 信托市场的投资可分为如下几类: 第一类是信托公司ꎻ 第二类是除信托公

司以外的其他金融机构ꎬ 如证券公司、 商业银行、 基金管理公司、 资产管理公司等

(金融许可证持牌机构)ꎻ 第三类是金融机构管理的资产管理计划 (包括信托公司管

理的信托计划)ꎻ 第四类是非金融机构法人ꎻ 第五类是自然人等ꎮ

２ 合格投资者分层

信托市场投资者实行分层管理的方式是参与信托市场的投资者需要按程序进行注

册登记ꎬ 并确定投资者类别ꎻ 信托产品发行和信托受益权交易时需要先行确定投资者

范围ꎬ 投资者按类别参与相关市场活动ꎮ 中国信登成立专门的部门负责投资者注册申

请和审核ꎬ 并处理投资者关系维护和处理相关事宜ꎮ

投资者分层管理考虑的主要因素是信托市场的投资者与其他类型金融市场的存在

本质区别ꎬ 即信托市场的核心法律关系是信托关系ꎮ 第一ꎬ 信托市场投资者的法律身

份是委托人和受益人ꎬ 除非委托人与受托人有特别约定ꎬ 参与信托市场发行和交易的

信托受益权一般为自益信托ꎬ 即委托人与受益人为同一人ꎬ 受益人也就是信托市场的

投资者ꎮ 第二ꎬ 投资者参与信托市场的目的需要与信托财产管理目的相一致ꎬ 信托财

产管理目的需要服从信托合同ꎬ 不因受益权的转移而任意变更ꎮ 第三ꎬ 根据信托业务

实践ꎬ 上述不同类别的投资者参与信托计划的目的ꎬ 认购信托计划的目的存在较大差

异ꎬ 将投资者进行分类便于信托计划发行和交易时进行定向推介ꎬ 也符合信托受益权

私募市场的定位ꎮ 第四ꎬ 信托公司为信托市场的特殊投资者ꎬ 信托公司为信托计划或

信托合同关系的受托人ꎬ 同时ꎬ 信托公司还代理投资者进行信托受益权账户开立、 代

理受益人办理信托受益权转让等而发生的变更登记等事宜ꎬ 将信托公司单列为一类投

资者ꎬ 既便于信托市场制度建设ꎬ 也有利于保障信托市场践行 “公开、 公平、 公正”

的基本信义原则ꎮ

(四) 信托市场的受益权账户

１ 信托受益权账户的开立

信托市场金融业务的核心是信托受益权的登记ꎮ 信托受益权属关系的唯一、 确定

的登记是信托市场金融业务前提ꎮ «信托登记管理办法» 对投资者开立信托受益权账
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户进行了约定ꎬ 该办法对信托受益权账户的管理规范有: 第一ꎬ 自愿原则ꎬ “委托人

或者受益人根据自愿原则申请开立信托受益权账户”ꎻ 第二ꎬ 一人一户ꎬ “任一民事

主体仅可以开立一个信托受益权账户”ꎻ 第三ꎬ 集中管理ꎬ “信托受益权账户由中国

信登集中管理”ꎻ 第四ꎬ 鼓励由信托公司代理办理信托受益权开户等事宜ꎮ 因此ꎬ 以

«信托登记管理办法» 实现的信托产品信息登记为基础ꎬ 进一步扩展信托受益权权属

登记ꎬ 即信托受益权登记机构以簿记方式确认投资者持有信托受益权事实ꎬ 记录信托

受益人持有相应信托计划的受益权等信息ꎮ

信托受益权登记结算机构接受信托公司申请开立信托受益权登记账户ꎬ 登记结算

机构为每一信托计划开立专属账户ꎬ 用以记录认购该信托计划的受益人名录及其所持

信托受益权份额ꎮ 信托计划清算完毕后ꎬ 该信托受益权账户注销ꎮ

投资者通过信托市场认购信托计划需要开立信托受益权账户ꎬ 投资者信托受益权

账户的信托受益权与信托登记结算机构记录的信托受益权对应ꎮ 投资者持有的信托受

益权发生转让、 质押等变更事项时ꎬ 登记结算机构登记的信托受益权同步发生变更ꎮ

２ 信托受益权账户的分类管理

中国信登是信托市场的组织者和管理者ꎮ 中国信登建设信托产品发行和信托受益

权交易信息系统ꎬ 管理信托受益权账户的开立和使用ꎮ 投资者在中国信登组织的信托

市场参与信托产品发行和信托受益权交易等各类业务都必须开立信托受益权账户ꎬ 信

托产品发行和信托受益权交易系统按合格投资者性质、 以信托受益权账户权限设置为

基础ꎬ 对投资者参与信托产品发行和信托受益权交易等各类活动实行分类管理ꎮ

为了方便客户识别ꎬ 便于客户分类管理ꎬ 信托市场可以考虑根据投资者性质将投

资者分为五类: 一是信托公司账户ꎻ 二是金融机构账户ꎬ 是指经金融监管当局批准的

金融机构ꎬ 以其独立民事主体名义开立的信托受益权账户ꎻ 三是其他机构账户ꎬ 指除

金融机构法人外的其他法人机构、 合伙企业、 其他非法人机构、 政府部门、 公益机构

等在信托登记公司开立的信托受益权账户ꎻ 四是自然人账户ꎬ 是指自然人在信托登记

公司开立的信托受益权账户ꎻ 五是金融产品账户ꎬ 是指以信托产品或其他承担特定目

的载体功能的金融产品为账户主体开立独信托受益权账户ꎮ 前四类账户可以直接在登

记结算机构申请开立资金交易账户ꎬ 并可直接以自营资金参与信托受益权流转交易ꎬ

第五类客户可考虑借鉴银行间债券市场账户管理相关安排ꎬ 通过其产品管理人、 受托

人或托管人在登记结算机构代理开立交易账户ꎬ 并代理参与信托受益权转让交易ꎮ

中国信登设置专门部门或机构ꎬ 按照合格投资者要求审查申请开立信托受益权账
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户投资者资格ꎬ 并按客户分类管理规则对客户进行归类ꎬ 定期维护客户信息ꎬ 协调解

决客户投诉和客户纠纷ꎮ

(五) 信托受益权的登记托管

“电子簿记” 记录权益是现代金融市场区别于传统的纸质交易凭证市场的显著标

志ꎮ 在 “电子簿记” 的技术支撑下ꎬ 催生现代金融市场天文数字般的交易量ꎬ 以及

高效率、 低交易差错率、 创新频出的金融产品ꎮ 可以说ꎬ “没有证券无纸化和中央登

记托管体制ꎬ 就谈不上证券市场的现代化”①ꎮ ２０ 世纪 ６０ 年代末ꎬ 托管结算的分割低

效适应不了证券市场快速发展ꎬ 造成大面积结算操作失败ꎬ 美国由此创建中央存管机

构ꎬ 推进集中统一托管ꎮ １９８９ 年国际专家组织 (Ｇ３０) 最早提出 “建立中央证券托

管机构”ꎮ ２００１ 年ꎬ 国际清算银行和国际证券委员会组织发布 «证券结算系统推荐标

准»ꎬ 提出 “出于安全与效率的原因ꎬ 应在可能的最大范围内实现中央托管”ꎬ “通过

将托管结算操作集中于单一实体ꎬ 可以实现规模经济并有效降低成本”ꎮ 金融危机后ꎬ

国际组织发布 «金融市场基础设施原则»ꎬ 进一步吸收升华了以往建议成果ꎬ 并上升

到强制标准ꎬ 成为各国推进金融基础设施建设的指导性原则ꎮ 随着标准的实践ꎬ 几乎

所有市场经济国家都采取中央登记托管体制ꎬ 越来越多的国家整合形成了单一的中央

登记托管机构ꎮ

１ 信托受益权的中央登记

登记制度是确认市场交易主体对交易标的权属关系ꎬ 促进交易主体履行相关义务

的基础制度ꎮ 交易活跃的证券市场都有专门的登记机构承担相应职责ꎮ 由于 “中央登

记、 一级托管” 制度的成熟、 优越的技术特性ꎬ 信托受益权市场需要设计专门的机构

或专门的系统承担信托受益权中央登记、 一级托管及结算等职能ꎮ

信托受益权登记是指登记机构以簿记方式依法确认投资者持有信托受益权事实的

行为ꎮ 信托受益权登记机构的主要职责是建立信托受益人名册ꎬ 用以记录信托受益人

的身份和持有信托单位等信息ꎮ 在发生信托受益权交易转让等行为时ꎬ 登记机构受信

托公司委托ꎬ 代信托公司在信托受益人名册上变更相应的信托受益权权利记录ꎮ 信托

受益权登记的核心职责是确认和记录信托受益权的归属和变化信息ꎮ 登记机构还可根

据与信托公司的约定提供其他相关服务ꎬ 如信托受益权分红和清偿资金代理划付等服

① 徐良堆  债券中央登记托管体制及中央结算公司的实践 [ Ｊ] . 债券ꎬ ２０１６ (１１) . ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｆｘ３６１ ｃｏｍ / ｐａｇｅ /
２０１７ / ０１１２ / ５３１３０２ ｓｈｔｍｌ
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务ꎬ 该类服务统称结算服务ꎬ 该类机构一般称之为登记结算机构ꎮ 未来可以中国信登

为基础ꎬ 设立独立的公司或业务平台ꎬ 专门履行信托受益权的登记结算职能ꎮ

２ 信托受益权的托管结算

信托受益权托管是指登记结算机构对投资者持有的信托受益权进行集中保管ꎬ 并

对其持有信托受益权的相关权益进行管理和维护的行为ꎮ 信托受益权采取 “中央登

记、 一级托管” 的方式下ꎬ 信托受益权登记结算机构以电子簿记记录变更取代纸质信

托合同的转让过户程序ꎮ 在实行一级托管体系下ꎬ 投资者将其信托受益权交存到中央

存管机构 (Ｃｅｎｔｒａｌ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｄｅｐｏｓｉｔｏｒｙꎬ ＣＳＤ)ꎬ 由后者对收到的信托受益权进行记

账ꎮ 信托受益权发行和交易采用一级托管的目的是降低信托受益权的交易成本ꎬ 为进

入市场交易的信托受益权提供与中央结算交收相关的存管和记账服务ꎮ 为降低机构设

置成本ꎬ 便于统一管理ꎬ 提高运行效率ꎬ 信托受益权托管由信托登记结算机构统一

办理ꎮ

信托受益权结算业务是指根据投资者与登记托管机构签订的相关服务协议ꎬ 登记

结算机构为投资者提供信托受益权结算和资金交收清算等行为ꎮ 登记结算机构根据经

投资者确认的信托受益权合格交易指令ꎬ 办理信托受益权变更记录ꎬ 划付交易结算资

金ꎮ 信托受益权发生收益分配或信托计划终止清偿的事项时ꎬ 登记托管机构代理受益

人监督信托公司向受益人资金账户分配收益和划拨信托计划清算资金ꎮ

三、 信托产品发行市场金融业务创新

信托产品发行与交易是信托产品登记后市场金融业务的核心ꎮ 信托产品发行指信

托产品发行主体通过各类发行渠道将信托产品向合格投资者进行推介ꎬ 合格投资者与

信托公司签订信托产品认购协议ꎬ 形成信托受益权的过程ꎮ 创新信托产品发行模式、

构建信托受益权交易的场内平台是提高信托产品流动性ꎬ 缓解到期兑付风险的必要条

件之一ꎮ

(一) 信托产品发行业务基本框架

信托产品一般采取非公开方式募集资金ꎬ 具体可以分为直接发行或间接发行两种

方式ꎮ 直接发行就是信托公司通过自己的财富管理中心或者市场部ꎬ 专门负责向合格

的机构和个人投资者推介信托产品ꎻ 间接发行就是信托公司与银行、 证券等第三方金

融产品销售机构签订代销服务合同ꎬ 由第三方市场机构代理销售信托产品ꎮ 中国信登

具有信托产品发行功能之后ꎬ 整个信托行业的信托产品发行格局与基本框架如图 １ 所
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示ꎬ 此时ꎬ 信托产品发行市场将分为场外发行和场内发行两种类型①ꎮ 其中ꎬ 场外发

行主要以信托公司、 金融机构财富管理中心为主ꎻ 场内发行主要以中国信登的信托产

品发行平台为主ꎮ 如此一来ꎬ 整个信托行业的信托产品发行市场的参与者主要分为信

托公司、 中国信登、 合格投资者和代理推介的其他金融机构ꎬ 其中ꎬ 信托公司是信托

产品发行的主体ꎬ 合格投资者是信托产品的发行对象ꎬ 中国信登及代理推介信托计划

的金融机构是信托产品发行市场的重要渠道之一ꎮ

图 １　 信托产品发行的一般框架与运作模式

在场外发行市场中ꎬ 与以往的信托产品发行模式与流程是一致的ꎬ 各家信托公司

向客户推介信托计划ꎬ 也可以委托其他金融机构代理推介信托计划ꎮ 而场内发行则是

基于中国信登平台的重要市场金融业务创新之一ꎮ

(二) 信托产品发行业务流程

１ 场外发行业务

(１) 信托产品发行登记ꎮ 中国信登成立之后ꎬ 信托公司成立一款信托产品需要

在集合资金信托计划发行日五个工作日前或者在单一资金信托和财产权信托成立日两

个工作日内完成信托登记申请ꎬ 形成唯一的产品编码后进入产品发行环节ꎮ 在场外市

场发行中ꎬ 信托公司及代理的其他金融机构分别向合格的个人投资者和机构投资者推

介信托计划ꎬ 合格投资者认购信托计划、 与信托公司签订信托合同ꎬ 信托产品募集期

结束后ꎬ 信托产品正式成立并形成信托产品受益权ꎮ

(２) 信托受益权的登记注册ꎮ 根据投资者需要ꎬ 信托公司根据信托受益权持有

① 尽管中国信登的发行平台也属于场外市场ꎬ 但此处使用 “场内” 与 “场外” 概念ꎬ 更多是为了区分信托公司发行

方式的变化ꎬ 场内市场是指通过中国信登平台进行的发行业务ꎮ
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人的要求ꎬ 可以代理在中国信登开设信托受益权账户ꎬ 对其所持受益权进行统一簿记

登记ꎬ 以便后续进行转让、 交易、 收益和本金分配等配套性服务ꎮ

场外发行的信托产品ꎬ 投资者可以选择是否在登记托管机构办理信托受益权登记

托管手续ꎮ 对于不办理信托受益权登记托管手续的信托合同ꎬ 信托公司按常规业务管

理信托资产和信托计划ꎬ 办理信托结算、 信息披露、 收益分配、 信托计划清算等事

宜ꎮ 没有办理信托受益权登记托管手续的信托受益权不能在信托市场交易流通ꎮ

对于投资者选择在登记托管机构办理信托受益权登记托管手续的信托合同ꎬ 投资

者与信托公司签订协议ꎬ 信托公司应接受投资者委托在登记托管机构办理信托受益权

登记和托管手续ꎬ 操作管理办法和手续与场内发行可保持一致ꎮ

２ 场内发行业务

(１) 场内发行登记注册ꎮ 信托产品场内发行与场外发行流程和要求基本一致ꎮ

但是ꎬ 场内发行除需要遵循场发行的基本规范和要求外ꎬ 还需要按照信托受益权场内

发行要求履行必需的发行注册手续和发行备案手续ꎮ

信托公司向中国信登负责信托受益权场内发行的部门或机构申请信托产品发行及

信托受益权注册登记ꎮ 该部门或机构对信托计划全部文件进行形式审查ꎬ 审查内容包

括信托产品说明书、 信托合同草案、 认购风险说明书、 信托产品发行申请报告ꎬ 以及

律师事务所、 会计师事务所、 资产评估机构、 资信评级公司对拟发行信托产品出具专

业报告ꎮ 审查通过的所有资料ꎬ 中国信登应为该信托产品和信托受益权设立专门栏目

进行披露ꎬ 信托市场注册的投资者可以远程查阅ꎮ

(２) 信托产品承销发行ꎮ 中国信登应制定信托受益权场内发行实施细则ꎬ 确定

场内发行的基本原则和发行流程ꎬ 确保场内发行系统安全、 顺畅运行ꎮ 场内发行一定

程度上可以借鉴我国债券发行或股票发行的操作流程ꎬ 引入发行承销等机构参与ꎬ 也

可为信托公司等金融机构开辟新的业务空间ꎮ

(３) 信托产品发行承销商 (既可能是信托公司ꎬ 也可能是外部聘请的如券商、

银行等金融机构投行部门或机构) 经过沟通达成一致意见ꎬ 确定会计师事务所、 评级

公司和律师事务所等相关服务机构ꎬ 召开信托产品发行启动会ꎬ 讨论信托产品场内发

行的时间、 各参与机构的分工合作方式以及发行过程中的沟通协调机制ꎮ

(４) 承销商向中国信登提出信托产品发行申请ꎬ 经中国信登批准后ꎬ 刊行发行

公告ꎬ 正式进入信托产品发行环节ꎬ 信托产品的发行主体和承销商事前确定好信托产

品的预期收益率区间ꎬ 召开路演推介会ꎬ 根据投资需求意向对信托产品的预期收益率
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结构进行调整ꎬ 最终根据市场需求状况确定一个合理的信托产品收益率结构ꎮ

(５) 信托公司需要在信托受益权登记结算机构或登记结算机构指定的银行开立

专用资金账户ꎮ 投资者收到信托公司发出的认购确认书后ꎬ 向该资金账户划入认购资

金ꎬ 信托公司确认认购资金足额到账后ꎬ 与投资者签订信托合同ꎬ 信托产品成立ꎬ 形

成信托受益权ꎮ 信托受益权场内发行期间ꎬ 可考虑以 “时间优先、 金额优先” 原则

处理投资者的认购申请ꎮ

(６) 投资者向信托产品专户划入认购资金后ꎬ 信托公司和托管银行进行资金验收ꎬ

之后ꎬ 中国信登对形成的信托受益权进行集中式管理ꎬ 信托产品的场内发行环节结束ꎮ

图 ２　 信托产品场内发行框架

(７) 信托受益权的登记托管ꎮ 申请在信托市场交易流通的信托受益权必须在信

托受益权登记托管平台按照 “中央登记、 一级托管” 原则和要求完成登记和托管程

序ꎮ 信托公司与投资者签订协议ꎬ 信托公司接受投资者委托在登记托管机构办理信托

受益权登记和托管手续ꎬ 信托公司按照信托产品发行实施细则要求ꎬ 在规定时间内提

交信托受益权登记和托管所需要的全部资料ꎮ 信托受益权登记结算机构根据信托公司

提供资料建立相应信托产品的信托受益权登记账簿ꎬ 同时在投资者的信托受益权账户

里记载相应信托受益权份额ꎮ 中国信登根据信托受益权登记结算机构记载的信息向投

资者提供信托受益权凭证ꎮ

需要指出的是ꎬ 合格的投资者经过中国信登的场内平台进行信托产品认购ꎬ 并最

终形成信托受益权的过程中ꎬ 合格投资者需要设立信托受益权账户ꎬ 该账户是记录信
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托受益人权益信息的基础账户ꎮ

图 ３　 信托产品发行业务运行流程

(三) 信托产品发行参与主体及参与方式

中国信登建立起信托产品发行与交易的平台之后ꎬ 引入合适的市场参与者ꎬ 将会

显著地提高信托产品的发行效率、 提高信托产品的流动性ꎬ 一定程度上缓解到期兑付

的风险ꎮ 信托产品发行的主体主要分为四类: 信托公司、 中国信登、 其他金融机构和

第三方市场服务商ꎬ 各自发挥不同的角色和作用ꎮ

(１) 信托公司ꎮ 信托公司的主要角色和职能: ①信托产品的受托人和发起人ꎬ

职能为发起设立并管理运作信托产品ꎻ ②信托产品的承销商ꎬ 信托公司在场内发行

时ꎬ 通过与其他信托公司、 信托产品发行人签订一定比例或一定份额的信托产品销售

合同ꎬ 依托自身的财富管理部门或销售能力发行信托产品ꎬ 赚取一定的销售费用ꎻ ③

信托产品的投资者ꎬ 信托公司通过自有资金、 管理的信托资金可以参与信托产品的发
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行认购ꎬ 进行投资ꎮ

(２) 中国信登ꎮ 中国信登是信托产品登记平台、 受益权登记托管结算服务专门

机构ꎬ 是信托市场的核心基础设施ꎬ 也是信托行业的基础信息与大数据监测中心ꎮ

(３) 其他类金融机构ꎮ 其他类金融机构既有可能是信托产品的合格投资者ꎬ 也

有可能是信托产品的代理发行机构ꎮ

(４) 第三方市场服务商ꎮ 第三方市场服务商是指会计师事务所、 律师事务所、

评级机构、 担保机构等ꎬ 会计师事务所、 律师事务所以及评级机构分别就信托产品的

交易结构、 交易期限、 潜在的市场风险与法律风险提供独立的意见ꎬ 以便潜在的合格

投资者能够对信托产品有更好的认知ꎬ 实践中ꎬ 信托财产以及信托产品的差异性ꎬ 也

可能需要引入其他一些特殊的第三方市场机构ꎬ 如艺术品投资信托ꎬ 就需要出具独立

的第三方鉴定机构的意见书等ꎮ

四、 信托产品交易市场金融业务创新

(一) 信托产品交易业务基本框架

信托市场进行交易的资产标的是信托受益权ꎮ 按照 “中央登记、 一级托管” 原

则和要求完成信托受益权登记和托管程序后ꎬ 信托受益权具备了 “券款对付” 各类

交易方式的基础条件ꎬ 只要交易双方达成交易意向ꎬ 信托受益权登记结算机构在技术

上可以高效、 安全、 准确地完成任何形式的交易ꎬ 并实时完成信托受益权变更和交易

资金划拨ꎮ

(二) 信托产品交易的主要业务模式

从信托受益权的特点和金融属性来看ꎬ 信托受益权转让交易可以采取协议转让交

易、 场内挂牌交易以及做市商交易等交易转让方式ꎮ 其中ꎬ 做市商交易属于远期试点

模式ꎬ 待信托受益权转让交易市场成熟后推行ꎮ

１ 协议转让交易

信托市场协议转让方式是信托受益权转让方向交易平台提交转让信息后ꎬ 交易平

台向合格投资者发布转让信息ꎬ 受让方通过交易平台与转让方就交易条款进行协商ꎻ

达成交易意向后ꎬ 交易平台组织转让方和受让方按照规定的交易规则达成交易协议ꎬ

并在场内办理受益人等交易关键信息变更ꎬ 信托公司据此确认信托受益权权属关系人

变更ꎮ
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图 ４　 信托产品交易业务基本框架

协议转让可能是信托市场的主要交易方式ꎮ 投资者认购信托计划的资金安排一般

具有长期投资性质ꎬ 信托受益权并不需要与债券和股票那样的高流动性ꎮ 而且ꎬ 信托

受益权的交易带有很强的个性化特征ꎬ 投资者需要认真考察拟受让信托计划的资产运

用情况和投资价值ꎬ 转让方和受让方需要就交易的细节进行协商ꎬ 才能达成信托受益

权的转让交易ꎮ 基本流程如图 ５ 所示ꎮ

(１) 转让方提出转让申请ꎬ 开立受益权账户ꎮ «信托登记管理办法» 规定ꎬ 受益

人自愿开立受益权账户ꎮ 暂未有信托受益权转让意愿的受益人可能未开立受益权账

户ꎬ 同时意向受让人可能也未开立受益权账户ꎮ 因此ꎬ 转让方提出转让申请时ꎬ 交易

平台需要确认转让方是否开立信托受益权账户ꎬ 未开立受益权账户的受益人需要开立

受益权账户ꎮ 交易平台记录转让方受益权转让信息ꎮ

(２) 核实信托受益权ꎬ 办理信托受益权登记托管手续ꎮ 对于已经办理信托受益

权登记托管手续的信托受益权ꎬ 交易平台直接在登记托管机构核实转让方信托受益权

信息ꎻ 未办理信托受益权登记托管手续的ꎬ 转让方受益人与信托公司签订委托登记托

管协议ꎬ 信托公司接受受益人委托将信托受益权在登记托管平台办理登记托管手续ꎮ

(３) 发布信托受益权转让信息ꎮ 交易平台在信息发布栏目发布信托受益权转让

信息ꎬ 并将向潜在投资者发布转让信息ꎬ 同时ꎬ 潜在投资者也可以在交易平台浏览拟

转让信息ꎮ
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图 ５　 信托产品协议转让流程

(４) 达成交易意向ꎮ 根据转让方发布转让意愿的标准化程度ꎬ 协议转让交易意

向达成的方式可以有询价交易、 点击成交和匿名点击成交等ꎮ 其中ꎬ 询价交易方式

中ꎬ 受让方可以直接联系转让方就交易条款在交易平台进行洽谈ꎬ 达成交易意向ꎻ 点

击成交和匿名点击成交方式中ꎬ 转让方需要与交易平台签订委托转让授权书ꎬ 受让方

点击确认成交意向后ꎬ 形成不可撤销的交易意向ꎮ

(５) 签订交易协议ꎬ 完成交易结算ꎮ 转让方与受让方达成交易意向后ꎬ 转让方

和受让方共同向交易平台提交交易意向ꎬ 交易平台组织交易双方签订交易协议ꎮ 受让

方向交易平台指定资金账户足额划入资金后ꎬ 交易平台向登记托管机构发送信托受益

权变更指令ꎬ 登记托管机构据此变更受益人ꎮ

(６) 信托公司变更受益人信息ꎮ 登记托管机构将信托受益权受益人变更信息发

送给信托公司ꎬ 信托公司据此变更受益人ꎬ 完成信托受益权变更ꎮ

２ 挂牌转让交易

挂牌转让交易适用于拟出让信托受益权ꎬ 但尚未找到交易对手方ꎬ 希望通过中国

信登信托受益权流转平台找到交易对手的受益人ꎬ 受益人通过信托公司在中国信登集

中交易平台上挂牌转让所持有的信托受益权ꎬ 或者向指定范围的潜在交易意向者定向

发布拟转让信托受益权信息ꎬ 有交易意向的交易对手通过中国信登信托受益权流转平
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台开展询价交易ꎬ 如果双方意向一致ꎬ 通过中国信登信托受益权流转平台达成交易ꎬ

由中国信登完成资金与信托受益权的交割ꎮ 基本业务流程如下:

(１) 完成受益人账户开立ꎮ 由信托公司确认交易双方已于中国信登开立受益权

账户ꎬ 并对交易双方参与信托受益权流转的身份合规性进行审核ꎬ 确保交易双方均满

足信托受益权流转市场参与者要求ꎮ

(２) 由信托公司核实出让方信托受益权信息ꎬ 向中国信登流转平台录入拟转让

信托受益权信息ꎬ 从而由中国信登锁定拟交易转让的信托受益权ꎮ 录入信息是为了方

便交易对手查询与确认信托受益权基本情况ꎮ

(３) 确认交易要素ꎬ 并由信托公司通过中国信登流转平台进行挂牌ꎬ 向潜在交

易对象发送交易信息ꎬ 以便确认交易ꎮ 交易信息包括但不限于: 流转信托受益权本金

金额、 实际交易支付金额、 信托预期收益率、 信托收益支付频率、 交易流转服务费

率、 结算日、 应计利息、 应计利息支付方式等ꎬ 同时还需要注明交易采取什么报价机

制ꎮ 挂牌信息的发布方式可选择向指定机构或者全部机构发布挂牌信息ꎬ 也可使用机

构属性、 机构性质、 机构简称对发布对象进行筛选ꎮ

(４) 有交易意愿的交易对手查询挂牌信托受益权的信息和交易要素ꎬ 并根据自

身的交易需求向拟出让信托受益权的受益人进行报价ꎬ 如果出让方接受该报价ꎬ 通过

中国信登交易系统确认后即可达成交易ꎮ 其中ꎬ 报价模式分为固定报价、 常规报价和

竞争性报价等ꎮ

(５) 生成成交确认书ꎮ 由中国信登通过信托公司向交易双方生成成交确认书ꎬ

以便交易各方确认交易信息ꎮ 经交易各方确认无误后进入下一步ꎮ

(６) 交易结算ꎮ 受让方将交易资金支付至中国信登指定的交易账户ꎬ 经中国信

登核实资金已到位后ꎬ 由中国信登将资金划拨至出让方指定的账户ꎬ 在交易双方受益

权账户中完成信托受益权交割流转ꎬ 同时在信托登记系统上完成信托变更登记ꎮ 完成

交易后受让人可以在受益权账户中查询到相应的信托受益权ꎻ 信托到期后相关财产权

益将按照新的信息划拨至受让人指定账户ꎮ

３ 做市商交易

做市商 (Ｍａｒｋｅｔ Ｍａｋｅｒ) 交易制度一般在缺乏连续价格、 交易不很活跃的市场采

用ꎮ 大部分柜台交易市场引入做市商交易制度ꎬ 以便促进交易ꎬ 促进该市场的价格发

现机制良好运行ꎮ 做市商一般由具备一定资金实力和信誉的机构投资者作为特许交易

商、 不断地报出某类金融产品的卖出、 买入价格ꎬ 以双向报价接受一般投资者的买卖
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图 ６　 信托产品挂牌交易流程

请求ꎬ 以其自有资金和持有的该类金融产品与投资者进行交易ꎮ 做市商通过这种不断

买卖来维持市场的流动性ꎬ 满足一般投资者的投资需求ꎮ 做市商通过买卖报价的适当

差额来补偿所提供服务的成本费用ꎬ 并实现一定的利润ꎮ

在信托受益权转让交易市场中引入做市商ꎬ 主要目的是为市场提供流动性ꎬ 提高

交易效率ꎮ 做市商需要持有一定的信托受益权ꎬ 并面向信托受益权的出让方和受让方

同时给出报价ꎻ 出让方和受让方直接与做市商交易ꎬ 不需要再经历报价和询价的过

程ꎮ 做市商使用自有资金参与信托受益权交易ꎬ 持有一定的中国信登挂牌的信托受益

权ꎬ 并向市场参与者报价交易信托受益权ꎬ 通过自营买卖差价获得收益ꎬ 从而提高整

个信托受益权交易市场的活跃度ꎬ 盘活整个市场ꎮ 信托受益权做市商交易机制如图 ７

所示ꎮ

图 ７　 信托产品做市商交易机制

要在信托受益权流转市场上推行做市商制度ꎬ 需要实现信托受益权标准化ꎬ 也即
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是通过一定的金融技术处理如引入外部评级、 统一定价机制等ꎬ 使得不同类型的信托

受益权可以纳入一套较为标准化的信托受益权体系ꎬ 从而做市商针对特定类型的信托

受益权可以给出具有参考意义的报价ꎻ 否则不同类型的信托受益权将会出现较为混乱

的报价ꎮ 同时ꎬ 信托受益权流转市场的体量也决定了做市商制度能否推行ꎬ 当前大部

分信托受益人对于信托产品的主要参与模式是持有至到期ꎬ 也即是只有少数的受益人

有信托受益权流转的需求ꎻ 而由于信托底层资产的非标属性ꎬ 受让即将到期的信托受

益权可能面临较大的道德风险ꎮ 因此ꎬ 信托受益权转让市场若引入做市商ꎬ 需要考虑

具备以下条件的机构: 拥有大量的自有资金ꎬ 可以确保在没有外部交易需求时也能够

受让原受益人出让的信托受益权ꎻ 固有资金可以进行综合投资配置ꎬ 因而对于不同期

限、 不同类型的信托受益权可以综合配置ꎻ 对信托公司和信托产品认识较为深刻ꎬ 并

对于风控具有一定的控制力和影响力ꎻ 自身具有较高的市场地位和行业影响力ꎮ

(三) 信托产品交易参与主体及参与方式

信托产品交易最基本的参与主体是信托受益权转让方和受让方ꎮ 中国信登是信托

市场交易平台的管理者ꎬ 同时也是信托受益权登记结算机构的组织者ꎮ 此外ꎬ 信托市

场还可以引入资产评估机构、 资产评级机构、 律师事务所、 会计师事务所ꎬ 由中国信

登制订相应的服务指引ꎬ 确保这些机构对参与信托市场发行和交易的信托受益权提供

独立、 专业的价值评估、 资产评级、 法律、 财务等方面的服务ꎬ 协助转让方和出让方

对信托受益权投资价值和风险的判断ꎬ 以维护信托市场秩序、 提高市场效率ꎬ 促进信

托受益权的发行和交易ꎮ

１ 信托公司

信托公司主要参与方式有: 一是自营资金可以依托信托受益权市场开展投资管理

业务ꎬ 通过发行、 交易市场联动与配合ꎬ 从信托受益权流转交易中获取收益ꎬ 并且更

好地控制风险ꎬ 保持资金流动性ꎮ 二是作为信托受益权合格投资者的代理交易入口ꎬ

将原有的财富管理业务升级为经纪业务ꎬ 客户通过委托信托公司开立受益权账户ꎬ 代

理受让、 转让市场上信托受益权品ꎮ 三是发展现金管理业务以及 ＴＯＴ、 ＦＯＴ 等产品ꎬ

参与信托受益权流转交易ꎬ 实现风险分散化ꎬ 并为投资者提供更多的选择ꎬ 也为今后

探索基于信托受益权的衍生工具打下基础ꎮ

２ 中国信登

在信托产品交易中ꎬ 中国信登作为基础设施平台ꎬ 提供信托受益权的登记托管、

资金的交割清算等服务ꎮ
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３ 金融机构

金融机构自营资金可以依托信托受益权市场开展资产管理业务ꎬ 一方面更好地调

节资金头寸ꎬ 盘活存量资金ꎬ 另一方面也有助于根据自身的风险偏好及流动性安排构

建更为合适的投资组合ꎮ 由于金融机构可以直接开户ꎬ 开展交易业务更有效率ꎬ 相当

于在货币市场、 债券市场、 银行信贷资产市场之外又增加了信托受益权转让市场ꎬ 丰

富了金融机构开展资产管理业务的投资标的ꎬ 也有助于更好地管理资金头寸与流

动性ꎮ

４ 交易投资者

信托受益权转让交易的参与者必须为合格投资者ꎮ 但是ꎬ 根据 «信托公司集合资

金信托计划管理办法»ꎬ 信托受益权进行拆分转让的ꎬ 受让人不得为自然人ꎻ 机构所

持有的信托受益权ꎬ 不得向自然人转让或拆分转让ꎮ 如果在政策上无法突破ꎬ 实际操

作中就需要根据出让方的属性ꎬ 限制其信托受益权能够出让的受让方范围ꎮ 因此ꎬ 在

信托市场基础体系设计中ꎬ 需要引入合格投资者的分层安排ꎮ

５ 中介服务商

中介服务方包括提供评级、 法律、 审计等中介服务的机构ꎮ 为实现对信托受益权

的估值与定价ꎬ 强化市场的价格机制ꎬ 促进信托受益权价格向价值靠拢ꎬ 并减少信息

不对称成本ꎬ 可以引入评级机构对信托产品及对应的信托受益权进行公允评级ꎬ 以便

市场参与各方合理判断风险收益ꎬ 实现信托受益权的非标转标ꎮ 律师事务所、 会计师

事务所主要对信托合同有效性、 信托财产财务准确性进行确认ꎬ 确保信托受益权所对

应的信托财产合法合规、 财务清晰ꎮ

五、 信托产品融资及其他市场金融业务创新

(一) 信托产品质押融资业务

１ 基本业务模式①

根据 «中华人民共和国担保法» 规定ꎬ 质押是债务人或第三人将其依法拥有的

动产或财产权利移交给债权人占有ꎬ 作为债务的担保措施ꎬ 当债务人到期无法偿付债

务时ꎬ 通过质押品折价或者拍卖、 变卖该质押品的价款优先受偿ꎮ 质押融资业务的核

① «物权法» 第二百二十三条规定的可以出质旳六种权利类型不包括信托受益权ꎮ 信托受益权作为一种合法的出质

权利还需要信托受益权登记管理机构规范运作ꎬ 推动将信托受益权纳入其他可以出质财产权利并完善配套法规ꎮ
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心要件包括质押品、 债务人、 债权人、 质押登记ꎮ 信托产品质押融资业务中ꎬ 质押品

对应的就是信托受益权ꎬ 债务人是信托受益人 (即信托受益权权属所有者)ꎬ 债权人

可以是信托公司等金融机构、 质押登记机构、 信托受益权登记结算机构ꎮ

图 ８　 信托产品质押融资业务流程

２ 参与主体及作用

信托产品质押融资参与主体包括债务人、 债权人、 质押登记机构ꎬ 其中债务人持

有的信托受益权必须在信托登记托管机构完成信托受益权登记ꎬ 并将其信托受益权办

理托管手续ꎻ 债权人即资金融出方可以是在中国信登获得相关业务资质的金融机构ꎻ

质押登记机构是信托受益权登记结算机构ꎮ

(１) 债务人ꎬ 即出质人ꎬ 债务人应当向信托受益权登记结算机构提交信托受益

权质押申请ꎬ 以及根据债权人的要求提供相应的资料ꎬ 配合办理相应手续ꎮ

(２) 债权人ꎬ 即资金融出方ꎬ 应当及时按照出质人提交的质押融资申请ꎬ 对质

押品的价值和风险进行判定ꎬ 并适当参考债务人的情况ꎬ 决定是否提供质押融资ꎬ 并

给出相应的质押折算率和融资利率ꎮ 同时ꎬ 在出质人按时归还债务的情况下ꎬ 及时向

信托受益权登记结算机构下达解除质押指令ꎮ 债权人对信托产品质押融资必须建立配

套的风险监控体系ꎬ 根据信托产品的特性设定必要的预警指标ꎬ 在出现潜在风险事件

时ꎬ 及时预警ꎬ 必要时根据合同约定要求债务人追加质押品或者通过信托产品交易市

场进行强行平仓ꎬ 来保障该项业务的风险底线ꎮ

(３) 质押登记机构ꎬ 即信托受益权登记结算机构ꎬ 应当建立完善的质押登记系

统以提供便捷的电子化实时操作和可靠的押品控制ꎻ 在接收到来自债务人的合法质押
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申请和债权人的相关文件后ꎬ 及时将对应的信托受益权设置质押标记ꎬ 关闭其交易功

能ꎮ 在接收到来自债权人的解押指令时ꎬ 及时解除相应信托受益权的质押标记ꎬ 恢复

信托受益权交易功能ꎮ 为保障市场的稳健运营ꎬ 信托受益权登记结算机构应做好市场

信息统计工作ꎬ 如同类产品的平均质押率、 质押规模等ꎬ 对监管层进行信息报备ꎬ 并

对市场进行信息公示ꎬ 及时披露市场运行概貌ꎬ 便于对系统性风险的掌控ꎮ 中国信登

还应可以开发预警系统ꎬ 对触发预警线的信托受益权及时向债权人做出提示ꎬ 防止债

权人风控系统疏漏带来的风险ꎬ 及时控制局部风险防止风险积累后会带来对市场的连

锁反应ꎮ

图 ９　 信托产品质押融资业务关系

３ 业务创新前景

信托产品质押融资业务的推出ꎬ 将大大丰富信托产品的流动性ꎬ 增加信托产品的

流动性价值ꎬ 同时通过一定的标准化信息披露提升产品的透明度ꎬ 从而对包括委托

人、 受托人、 受益人在内的信托三方主体ꎬ 以及中国信登、 监管层等信托利益相关

者ꎬ 均能带来一定的价值和意义ꎮ

从信托产品本身来讲ꎬ 质押融资的推出为其提供了资金流动性ꎬ 有助于吸引更

多的投资者ꎬ 从而做大信托产品的市场规模ꎬ 提升信托为社会融资的服务能力ꎮ 而

如果对于质押融资标的建立标准化信息披露制度ꎬ 有助于增加信托产品的透明度ꎬ

从而有助于降低信托融资的资金成本ꎬ 同时有助于加强监管层对于信托产品的

监控ꎮ

对于信托公司而言ꎬ 信托产品的信息标准化虽然会增加其运营的复杂度ꎬ 但是质

押融资和信息标准化带来的信托市场扩容ꎬ 将极大地增加其潜在的市场价值ꎬ 从而为

信托公司开辟出更大更长远的发展空间ꎮ 此外ꎬ 信托产品质押融资为信托公司提供了

新的债权融资业务机会ꎬ 通过让渡资金使用权获取利息回报ꎮ
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(二) 信托产品回购交易

１ 交易业务模式

金融产品回购ꎬ 通常是一种融资方式ꎬ 由资金融出方购买资金融入方所持有的金

融产品ꎬ 并在购买的同时即约定在未来某一时间按照某一约定好的价格由资金融入方

将该金融产品购买回去ꎮ 这里ꎬ 资金融出方即逆回购方ꎬ 资金融入方即正回购方ꎮ 回

购交易的要件包括正回购方、 逆回购方、 回购标的、 回购交易过户登记ꎮ 在信托产品

回购交易中ꎬ 正回购方必须是信托受益权的持有者ꎬ 即信托受益人ꎬ 逆回购方作为资

金提供者可以由以信托公司为主的金融机构来担当ꎬ 回购标的即信托受益权ꎬ 回购交

易过户登记由中国信登来负责ꎮ

图 １０　 信托产品回购业务流程

图 １１　 信托产品回购业务模式

如前文所述ꎬ 回购交易相对质押融资来说业务操作上比较复杂ꎬ 可以设计为定制

化程度更高的产品ꎬ 因此在信息披露上可以不做要求ꎬ 从而覆盖更广泛的产品ꎬ 达到

填补质押融资市场空白处的效果ꎮ 回购交易私下撮合的性质较强ꎬ 但是从行业监管和

规范化角度考虑ꎬ 仍建议以中国信登作为中介登记平台ꎬ 将回购交易的登记操作和一

般的信托受益权交易区分开来ꎮ 回购交易的过程中ꎬ 中国信登除了进行正常的信托受

益权和资金的交易划转登记之外ꎬ 还应当对其协议内容进行一定的信息备案和统计ꎬ

主要包括回购期限、 资金利率等ꎬ 从而形成对市场的一个统一监控和信息反馈ꎮ

根据 «关于规范金融机构同业业务的通知» (银发 〔２０１４〕 １２７ 号) 规定ꎬ 买入
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返售 (卖出回购) 业务项下的金融资产应当为银行承兑汇票ꎬ 债券、 央票等在银行

间市场、 证券交易所市场交易的具有合理公允价值和较高流动性的金融资产ꎮ 信托行

业由于长期缺乏集中信托受益权登记、 交易市场ꎬ 导致信托受益权在估值、 流动性等

方面受到一定制约ꎮ 按照 １２７ 号文规定ꎬ 信托产品目前不宜作为回购交易的金融资

产ꎮ 但是随着规范的信托受益权登记、 交易平台建立ꎬ 信托受益权市场逐步壮大发

展ꎬ 信托产品以往存在局限性将会逐步消除ꎬ 信托产品将有机会成为回购交易的一类

优质金融资产ꎮ

２ 参与主体及作用

信托产品回购业务参与主体包括正回购方、 逆回购方、 交易结算机构、 回购信息

登记机构ꎮ 其中正回购方必须是标准的在中国信登登记的信托产品的信托受益人ꎬ 逆

回购方即资金融出方应该是在中国信登进行过相关业务资质备案的合格金融机构ꎬ 交

易结算机构和回购信息登记机构应当由中国信登担当ꎮ

(１) 正回购方ꎬ 即资金融入方ꎬ 应当确保其用于回购交易的信托受益权具备完

善的法律权属关系ꎬ 并处于可交易流转状态ꎮ 在申请融资的过程中ꎬ 应当根据逆回购

方的要求提供相应的资料ꎬ 以及在必要的情况下提供一定的其他担保措施ꎮ 在签署回

购协议后ꎬ 配合逆回购方进行回购标的的过户ꎮ 在回购到期时ꎬ 备好足额偿付资金对

信托受益权进行回购ꎮ

(２) 逆回购方ꎬ 即资金融出方ꎬ 应当按照正回购方的融资申请ꎬ 对回购标的物

的价值和风险进行判定ꎬ 结合正回购方的资信情况和市场利率等因素ꎬ 经过与正回购

方的充分协商沟通ꎬ 给出具体的回购交易条款ꎬ 包括折算率、 回购期限、 回购资金利

率、 是否追加其他担保措施等ꎬ 并拟定相应的回购协议ꎮ 在回购协议签署后ꎬ 应当配

合正回购方进行回购标的所有权过户ꎬ 并划拨相应的款项给正回购方ꎮ 在回购期间ꎬ

根据回购协议将期间信托受益权分配的利益及时划拨给正回购方ꎮ 在回购到期时ꎬ 收

取回购款项并将对应信托受益权划转回正回购方ꎮ 同时ꎬ 作为债权人ꎬ 应当建立相应

的风险监控体系ꎬ 对作为担保品的回购标的进行实时监控ꎬ 确保能够对债权进行足额

覆盖ꎮ 在出现风险事件时ꎬ 逆回购方有权根据回购协议要求正回购方追加回购标的或

者提前履行回购交易ꎮ

(３) 信托受益权登记结算机构作为信托产品回购业务的交易结算机构和回购信

息登记机构ꎬ 一方面在回购业务的初始交易和回购交易中ꎬ 要配合回购交易的双方ꎬ

做好交易中信托受益权和资金的划转工作ꎬ 另一方面应当做好回购业务中的统一化信
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息登记和信息整合分析工作ꎮ 登记结算机构应当根据信托产品业务分类ꎬ 对各类产品

的回购期限、 回购折算率、 回购资金利率、 回购规模等信息做出统计ꎬ 及时报备监管

层ꎬ 并对市场进行公示ꎬ 以方便业务参与各方能够及时了解全市场的运行状况ꎮ

需要注意的是ꎬ 信托产品回购业务开展期间ꎬ 信托产品本身赋予受益人的财产权

以外的一些权利行使问题ꎬ 必须在回购协议中进行充分关注和必要约定ꎬ 防止产生权

责不清、 利益权责不对等之类的问题ꎮ

３ 业务创新前景

信托产品回购业务ꎬ 本质上也是为信托产品提供资金流动性支持ꎬ 因此其作用和

意义与信托产品质押融资基本一致ꎮ 但是根据本文的设计ꎬ 信托产品回购业务和信托

产品质押融资形成一定错位ꎬ 质押融资是标准化相对较强的一种产品ꎬ 信托产品需满

足一定的信息披露要求才可以成为质押融资标的ꎬ 而回购业务则是定制化相对较强的

一种产品ꎬ 面向更广泛ꎬ 从而对质押融资业务形成互补ꎮ 相对而言ꎬ 质押融资对应的

是市场中相对低风险的业务ꎬ 而回购业务对应的是市场中相对高风险的业务ꎬ 对于资

金融出方提出更好的专业性要求ꎬ 同时对应相对较高的融资成本和交易费用ꎮ

(三) 信托产品投资基金业务

伴随信托发行、 交易的统一市场发展ꎬ 以及信托市场的不断丰富ꎬ 可以推出更多

不同品类的产品ꎬ 包括信托产品投资基金、 信托产品的互换、 期权等衍生品业务ꎮ 考

虑到事物发展的节奏和必经历程ꎬ 本文主要针对初期较易实现的信托产品投资基金进

行分析ꎮ

１ 基本业务模式

信托产品投资基金ꎬ 最基本的模式即 ＦＯＴ (Ｆｕｎｄ ｏｆ Ｔｒｕｓｔ) 或者 ＴＯＴ (Ｔｒｕｓｔ ｏｆ

Ｔｒｕｓｔ)ꎬ 即通过成立一个基金或者信托计划来募集资金ꎬ 然后将募集资金按照约定投

资于各种信托产品ꎮ 相比较传统信托受益权标的来源有限性ꎬ 通过建立集中的信托受

益权登记、 交易平台可以有效扩大信托产品投资基金投资标的选择范围和操作便利

性ꎮ 信托产品投资基金的投资范围: ①可以按照信托业务分类体系专门针对某一类信

托产品ꎬ 也可以是混合型的ꎬ 以此形成多样化的基金产品ꎬ 供市场投资者进行选择ꎻ

②如果中国信登建立了信托产品指数ꎬ 信托产品投资基金还可以设立指数型基金ꎻ ③

还可以结合信托产品质押融资和回购业务ꎬ 将投资范围扩大至此类融资性业务品种ꎬ

或者建立专门针对此类融资性业务品种的信托产品投资基金ꎮ

在募集方式方面ꎬ 建议可以采用在中国信登备案ꎬ 然后面向合格投资者发行募集
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的形式ꎬ 长期可争取公募资质的突破ꎮ 在封闭式与开放式的选择中ꎬ 建议提供两种制

度模式ꎬ 由基金管理人根据基金具体的投资范围和投资策略选择做封闭式或者开放式

的基金ꎮ

２ 参与主体及作用

信托产品投资基金的参与主体包括基金投资者、 基金管理人、 基金托管机构、 交

易清算机构等ꎮ

(１) 基金投资者ꎬ 即将资金交付给基金管理人进行管理ꎬ 用于投资信托产品的

投资者ꎮ 考虑到信托产品投资基金ꎬ 由专业投资人进行管理ꎬ 对投资者具备一定保护

作用ꎬ 因此可以考虑相较集合信托产品适当降低投资者门槛ꎬ 让更广泛的群体参与到

信托产品投资中来ꎮ

(２) 基金管理人ꎬ 可以是信托公司或者基金公司ꎬ 其接受投资者交付的资金ꎬ

投资于具体的信托产品ꎮ 基金管理人需要履行管理人职责ꎬ 对投资者投资时进行份额

确认ꎬ 在投资过程中认真研究分析各类信托产品ꎬ 从投资人利益最大化角度出发ꎬ 按

照基金发行时拟定的投资范围和投资策略进行信托产品投资ꎬ 并合理控制基金的风

险ꎮ 基金管理人应当根据中国信登或相关监管机构的管理规定ꎬ 定时公布其净值变化

情况ꎬ 并定期公布其投资持仓情况ꎮ 在投资者希望退出投资时ꎬ 基金管理人应当根据

基金合同及时配合投资者做资金退出的处理ꎮ

(３) 基金托管机构ꎬ 主要是银行等资金托管机构ꎬ 其职责主要是做好资金的管

理ꎬ 及时按照基金管理人的指令进行资金划拨ꎮ

(４) 交易清算结构 (即中国信登)ꎬ 主要职责是做好信托投资基金投资信托产品

及信托受益权的登记清算工作ꎮ 此外ꎬ 如果信托投资基金是场内投资基金ꎬ 则中国信

登还应负责相关基金的登记清算工作ꎮ

３ 业务创新前景

首先ꎬ 信托产品投资基金ꎬ 考虑到专业投资人的管理ꎬ 以及基金管理人的信息披

露要求ꎬ 可以考虑适当设置相比集合资金信托较低的投资者准入门槛ꎬ 尤其是放开单

只基金产品的投资金额门槛限制ꎮ 投资者门槛的降低ꎬ 一方面吸纳更广泛的投资人和

资金ꎬ 另一方面有助于投资者可以通过投资基金来实现信托产品的分散化投资ꎬ 甚至

通过投资不同类型的信托产品投资基金实现大类资产的配置ꎮ

其次ꎬ 信托产品投资基金ꎬ 由专业的基金管理人负责基金的管理ꎮ 基金管理人作

为专业的机构投资者ꎬ 能够更加理性地分析信托产品和信托市场ꎬ 做出更加合理的交
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易ꎬ 从而有利于信托交易市场的报价合理性ꎬ 也更好地发挥信托产品价格发现功能ꎮ

再次ꎬ 信托产品投资基金加入市场交易ꎬ 为市场提供交易对手ꎬ 增加市场的流动

性ꎬ 有利于市场的活跃度ꎮ

最后ꎬ 在信托产品投资基金业务中ꎬ 中国信登可以受益于市场活跃度和市场容量

的扩大ꎬ 获取更多的手续费收入ꎮ 同时ꎬ 中国信登可以参照中证指数公司等ꎬ 设立信

托指数ꎬ 提供指数信息服务ꎬ 获得指数信息服务收益ꎮ

六、 推动信托市场金融业务发展的建议

中国信登的成立和 «信托登记管理办法» 的颁布实施ꎬ 标志着信托产品和信托

受益权信息登记和公示制度的正式启动ꎬ 对于规范信托市场秩序ꎬ 提升信托行业的信

息统计和监管效率具有重要作用ꎮ

信托受益权的登记和信托受益权账户的设立ꎬ 是开展信托产品发行、 交易转让、

质押融资ꎬ 以及其他以信托受益权为基础和核心的市场型金融业务的基础和保障ꎮ 信

托登记平台建立后ꎬ 以中国信登信托产品发行平台为中心的信托产品场内发行市场的

建立ꎬ 是信托市场金融业务的重要创新ꎮ 成功发行的信托计划ꎬ 在完成信托受益权登

记和托管程序后ꎬ 只要交易双方达成交易意向ꎬ 信托受益权登记结算机构在技术上可

以高效、 安全、 准确地完成交易ꎬ 并完成信托受益权变更和交易资金划拨ꎮ 根据达成

交易意向方式的不同ꎬ 可选的信托受益权交易转让方式有协议转让、 挂牌交易、 做市

商交易等ꎮ 信托受益权登记和信托市场的形成也可以推动信托产品融资和其他市场金

融业务的发展ꎬ 如信托产品质押融资、 信托产品回购交易、 开发信托产品投资基

金等ꎮ

按照银监会制定的 «中国信托登记有限公司监督管理办法»ꎬ 开展信托产品及其

信托受益权登记ꎬ 开展信托产品发行、 交易、 转让、 结算等服务是中国信登的基本业

务之一ꎮ 因此ꎬ 推动以信托产品发行及其信托受益权交易为主的市场金融业务是中国

信登的重要任务之一ꎮ 本研究认为ꎬ 推动信托市场金融业务发展的建议有以下六点ꎮ

(一) 加强市场金融业务发展的顶层设计和谋划

信托市场的形成有助于丰富信托公司等各类市场参与主体的市场金融业务创新ꎬ

从长远看意义重大ꎮ 但是ꎬ 面对当前中国信登刚刚起步ꎬ 现有业务仍主要限于信托产

品的信息登记ꎬ 未来构建信托受益权登记体系、 账户体系、 登记托管机制ꎬ 乃至实现

信托受益权的发行、 交易、 融资等多样化的齐备的市场基础体系ꎬ 还有很长的路要
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走ꎬ 不可能一蹴而就ꎮ 因此ꎬ 应做好顶层设计ꎬ 通过深入比较借鉴其他相关交易市

场、 机构、 产品的市场金融业务发展经验ꎬ 立足信托行业和产品特点ꎬ 分阶段、 有步

骤地推动信托市场金融业务创新ꎮ 加强与包括证监会、 人民银行在内的金融管理部门

做好协调沟通工作ꎬ 共同推动信托市场金融业务发展ꎮ 短期来看ꎬ 应尽快推动信托受

益权账户体系、 登记托管平台的搭建ꎬ 完善市场基础功能ꎻ 中期可以信托产品的发

行、 信托受益权的交易为重点来进行突破ꎬ 结合市场需求尽快推动信托受益权质押、

回购等融资性创新业务ꎻ 远期则进一步丰富信托市场交易的品种、 创新信托投资基

金、 指数基金及衍生品等业务ꎮ

(二) 尽快建立信托受益权账户登记托管制度

建立信托受益权账户体系是中国信登推行信托产品发行与流转的基本前提与重要

保障ꎮ 信托受益权账户是中国信登为信托受益人开立的记载其信托受益权及其变动情

况的电子簿记账户ꎮ 建议以 «信托登记管理办法» 为基础ꎬ 尽快研究出台信托受益

权账户的开立、 管理细则ꎬ 在自愿原则基础上按照合格投资者基本要求及不同特性ꎬ

实行分类、 分层管理ꎻ 实现信托受益权在信托账户内的登记确权ꎮ 由于 “中央登记、

一级托管” 制度的成熟和优越的技术特性ꎬ 信托受益权市场需要设计专门的机构或专

门的系统承担信托受益权中央登记、 一级托管及结算等职能ꎬ 建议完善中国信登作为

信托受益权登记结算机构的服务功能ꎬ 推进 “中央登记、 一级托管” 制度ꎮ 尽快制

定出台 «信托受益权登记结算管理办法» 和操作细则ꎬ 为信托市场金融业务的开展

提供制度保障和技术支撑ꎮ

(三) 建立投资者分层和信托产品分类管理制度

信托市场金融业务仍然需要遵循信托私募发行的基本定位ꎮ 信托公司推介集合资

金信托计划ꎬ 以及信托受益权的流转都需要遵循合格投资者要求ꎮ 根据合格投资者风

险承受能力和特性不同ꎬ 建立分层次的投资者类型以及相对应的信托受益权账户权限

设置ꎮ 信托市场发行信托产品和信托受益权可以按投资者分类设定每个信托计划的投

资者范围ꎬ 重新评估现有集合资金信托计划管理规定中对于信托受益权转让、 拆分转

让限制性规定的适用性ꎬ 条件成熟时进行相应调整ꎬ 以促进交易的便利开展ꎮ 同时ꎬ

通过鼓励发行信托产品的信托公司ꎬ 或者市场第三方服务机构ꎬ 对通过中国信登平台

发行或进行交易的信托产品进行风险等级评价ꎬ 与合格投资者的分类相匹配ꎬ 引导市

场实现 “合格的投资者投资合格的产品”ꎬ 实现风险由投资者真实承担ꎮ

在进行信托受益权登记及后续发行、 流转时ꎬ 中国信登可以根据信托产品与投资
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者的评级制定不同的核准审批程序ꎮ 对于信用评级高的信托产品与风险承受能力强的

投资者ꎬ 适当简化审批流程ꎬ 如实行事后备案制ꎻ 对于信用评级低的信托产品与风险

承受能力较低的投资者ꎬ 则实行严格的审核制ꎮ

(四) 加快推动信托受益权的标准化转型

信托受益权标准化是扩大信托受益权交易主体的前提ꎬ 也是提高信托受益权转让

交易市场活跃度的基础ꎮ 由于信托产品被列为非标资产ꎬ 如果能够将信托受益权确认

为标准化资产ꎬ 更多的机构投资者将可以选择配置收益高、 期限适中的信托受益权ꎮ

实际上ꎬ 信托受益权是从非标的信托产品中衍生出的标准化财产权利ꎬ 可以套用标准

化金融工具的估值评级与风险评估方法ꎮ 而且依托中国信登搭建先进的信息系统平

台ꎬ 能够将信托受益权信息披露、 交易要素、 账户信息和资金划拨实现信息化ꎬ 同时

对交易双方的身份验证、 合同签署等均能够通过信息化手段实现ꎬ 交易合同也采取标

准要式、 电子化合同ꎬ 提升交易的效率ꎮ 从银登中心信贷资产流转的顺利运行来看ꎬ

信托受益权标准化并无太多实务操作上的障碍ꎬ 未来应在政策上给予支持ꎬ 允许将在

中国信登平台上交易流通的信托受益权视为标准化资产ꎮ

(五) 鼓励更多机构参与信托市场金融业务

建立信托市场开展信托市场金融业务是我国金融市场和信托行业的一项开创性业

务ꎬ 市场参与主体和监管部门对该市场的运行机制都有一个认识过程ꎮ 信托产品存在

的信息不对称是制约产品发行、 交易效率的重要因素ꎮ 一方面为活跃市场ꎬ 吸引更多

机构投资者参与信托市场金融业务ꎬ 建议有关部门鼓励银行理财资金、 社保资金、 公

益基金、 保险资金参与信托市场业务ꎬ 在条件成熟时ꎬ 鼓励符合条件的大中型银行、

全国社保基金、 大中型保险公司在信托市场开展做市交易业务ꎮ 另一方面ꎬ 借鉴债券

市场的评级方式ꎬ 构建信托公司评级与信托产品评级相结合的评级机制ꎬ 鼓励信托行

业评级机构的发展ꎬ 推动信托产品评级的标准化ꎬ 为投资者的产品选择、 定价提供参

考依据ꎮ

(六) 鼓励运用区块链技术促进信托市场金融业务的高效开展

通过中国信登发行与交易平台发行、 交易的信托产品ꎬ 后期会逐步趋向发行数

据化、 交易电子化和产品期限灵活化ꎬ 中国信登发行与交易平台必须建设更为先进

的技术平台ꎬ 才能满足日益繁多、 复杂的各类发行、 交易、 融资等需求ꎮ 基于区块

链技术的时序、 不可篡改、 分布式、 透明等特点ꎬ 越来越多的交易所已在研究和应
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用区块链技术ꎬ 包括纽约证券交易所、 纳斯达克证券交易所、 伦敦证券交易所等ꎮ

有鉴于此ꎬ 鼓励运用区块链技术ꎬ 将其分布式总账方式运用至信托市场ꎬ 记录参与

方信息、 发行信息、 交易信息及交易链条、 存续期管理、 清算管理中的各类重要信

息ꎬ 充分利用区块链技术去中介信任、 防篡改、 交易可追溯的优点ꎬ 极大地提高信

托市场金融业务的效率ꎬ 降低信托市场金融业务的管理成本ꎬ 并实现对信托产品全

生命周期监控ꎮ

专题 １: 部分新兴交易市场业务发展经验借鉴

(一) 上海保险交易所

１ 情况概述

上海保险交易所 (以下简称 “上海保交所”) 成立于 ２０１６ 年 ６ 月 １２ 日ꎬ 是一个

国家级、 创新型的保险要素市场ꎮ 上海保交所的定位是为保险业有关产品提供发行登

记、 交易流通和信息等服务ꎻ 为产寿险、 航运险以及保险公司之间、 保险公司与再保

险公司之间的重大再保险项目提供交易场地与设施ꎮ 根据目前的规划ꎬ 上海保交所将

建立保险登记交易、 再保险登记交易、 保险资管产品登记交易以及保险衍生品四大平

台ꎬ 在此基础上逐步形成价格发现、 交易融资、 信息服务、 技术支持、 产品创新、 自

律监管六大功能ꎬ 同时构建保险资管产品交易、 航运保险产品注册和保险专业中介机

构股权信息登记三个业务系统ꎬ 还将积极打造开户、 发行、 登记、 托管、 交易、 结

算、 信息服务、 数据分析等系统模块①ꎮ 上海保交所现主要有四大类业务: 一是保险

交易ꎬ 包括保险产品的注册、 发行ꎬ 保单的登记、 交易和流通以及大宗保险的招投标

等ꎻ 二是再保险交易ꎬ 包括再保险登记交易和再保险行业信息共享ꎻ 三是保险资管产

品交易ꎬ 包括为保险资金投融资对接提供相关服务ꎬ 为保险金融产品的发行、 登记、

交易、 质押融资、 资金结算、 信息披露等提供相关服务等ꎻ 四是衍生品交易ꎬ 包括巨

灾债券和其他保险衍生品交易ꎮ

从目前登陆上海保交所的产品来看ꎬ 主要是能够盘活保险资产ꎬ 增强流动性的创

新产品ꎮ 其中ꎬ 保险资管产品登记平台已初具规模ꎮ ①２０１６ 年 １１ 月 １０ 日ꎬ “长江养

老—太平洋寿险保单贷款资产支持计划” “太平—上海建工都江堰市滨江新区基础设

① “上海保交所今开业 助力保险行业盘活存量、 用好增量”ꎬ «２１ 世纪经济报道» ２０１６ 年 ６ 月 １３ 日版ꎬ ｈｔｔｐ: / /
ｎｅｗｓ ２１ｓｏ ｃｏｍ / ２０１６ / ２１ｃｂｈｎｅｗｓ＿ ６１３ / ３１４０２６ ｈｔｍｌ
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施 (ＰＰＰ) 项目债权投资计划” 两只保险资管产品在保交所首发ꎬ 发行注册总规模

７８ ８ 亿元ꎬ 首次合计发行 １６ 亿元ꎮ ②２０１７ 年 ８ 月 １ 日ꎬ 华泰资产管理有限公司在上

海保交所资管交易平台试点发行华侨城基础设施债权投资计划ꎬ 并完成份额登记ꎮ 这

是上海保交所资管平台和中国保险资产管理业协会在保险资管产品注册系统实现数据

互联互通后发行的首单产品ꎮ

上海保交所资管平台和保险资管产品注册系统的对接通过两步实现: 第一步ꎬ 保

险资管协会注册系统数据直接对接资管平台发行系统和登记系统ꎬ 资管平台上的发

行、 登记、 交易的数据也可以和协会、 资管机构实现数据的互联共享ꎻ 第二步ꎬ 结合

保险行业特点ꎬ 实现三方面互联互通ꎬ 即在基础网络、 数据接口、 文本规范等方面形

成方案ꎮ 通过全行业的互联互通ꎬ 实现保险资管协会、 保交所资管平台、 产品发行

人、 产品投资人、 托管银行等大资管范畴的互联互通①ꎮ 保险要素市场的基础设施建

设得到加强ꎬ 信息化水平提高ꎬ 对产品流动性的加强和保险资金运用效率的提高也有

促进作用ꎮ

２ 经验借鉴

相比保险产品ꎬ 信托产品同样具有非标准化、 期限较长、 流动性差等特征ꎮ 此

外ꎬ 不同于证券交易所和银行间债券市场ꎬ 信托和保险产品对应的登记、 发行和交易

基础设施平台建设较为薄弱ꎮ 与信托业务相比ꎬ 保险业务有比较确定的业务模式和独

立的监管机构ꎮ 因此ꎬ 现阶段ꎬ 信托建立和保险一样规模的交易平台的可能性不大ꎬ

需求也并不强烈ꎮ 但是根据信托行业的现状和前述保交所的发展规划和现状来看ꎬ 信

托可以从两方面加以借鉴:

(１) 建立信托交易平台ꎬ 有助于信托产品的交易流通ꎮ 对部分存量信托产品和

全部新增的信托产品进行登记、 注册和发行ꎬ 将信托产品集中到统一的平台上进行登

记和信息披露ꎬ 有利于实现信托产品的标准化和信托受益权的流转ꎮ

(２) 信托产品交易需要以信托受益权登记等服务为基础ꎮ 根据上海保交所对资

管平台的定位ꎬ 即 “为保险资金投融资对接提供相关服务ꎬ 为保险金融产品的发行、

登记、 交易、 质押融资、 资金结算、 信息披露等提供相关服务等”ꎬ 实现信托产品交

易等功能需要以信托受益权登记等相关服务为基础ꎬ 以信托受益权登记为基础的信托

产品发行、 交易、 质押融资等服务ꎬ 中国信登也可以发展类似服务ꎮ

① “保交所成功对接中保协系统”ꎬ «北京商报网» ２０１７ 年 ８ 月 ２ 日版ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｂｂｔｎｅｗｓ ｃｏｍ ｃｎ / ２０１７ / ０８０２ /
２０４５９６ ｓｈｔｍｌ
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(二) 上海票据交易所

１ 情况概述

２０１６ 年 １２ 月 ８ 日ꎬ 人民银行发布 «票据交易管理办法»ꎬ 确立上海票据交易所

(以下简称 “票交所”) 作为人民银行认可的、 全国统一的票据交易机构ꎮ 票交所第

一期试点机构共 ４３ 家会员机构ꎬ 包括 ３５ 家商业银行、 ２ 家财务公司、 ３ 家证券公司

和 ３ 家基金公司ꎮ 作为金融市场基础设施重要组成部分ꎬ 票交所将成为连接实体经济

和融资市场的重要货币资金枢纽ꎬ 通过实现票据登记、 托管、 交易、 清算结算等功

能ꎬ 有助于提高票据市场的透明度和交易效率ꎬ 更好地防范票据交易过程中的操作风

险ꎬ 提高宏观调控的有效性ꎬ 增强金融系统对实体经济的支持力度ꎮ 截至 ２０１７ 年 ８

月ꎬ 票交所共接入会员机构 ２０５８ 家ꎬ 系统参与者 ４８０７１ 家ꎮ 根据电子商业汇票系统

和中国票据交易系统数据ꎬ ２０１７ 年 １ 月 １ 日至 ２０１７ 年 ６ 月 ３０ 日ꎬ 票交所电子和纸质

商业汇票共达成承兑业务 ４０２ ６６ 万笔ꎬ 金额 ６ ４ 万亿元ꎻ 办理贴现业务 ６８ ６１ 万笔ꎬ

金额 ３ ３５ 万亿元ꎻ 办理转贴现业务 ２１０ ６４ 万笔ꎬ 金额 ２２ ８９ 万亿元ꎻ 办理质押式回

购业务 ２０ ２７ 万笔ꎬ 金额 ３ ５３ 万亿元①ꎮ

票交所目前主要有三类业务: 一是转贴现ꎬ 即卖出方将未到期的已贴现票据向买

入方转让的交易行为ꎻ 二是质押式回购ꎬ 即正回购方在将票据出质给逆回购方融入资

金的同时ꎬ 双方约定在未来某一日期由正回购方按照约定金额向逆回购方返还资金ꎬ

逆回购方向正回购方返还原出质票据的交易行为ꎻ 三是买断式回购ꎬ 正回购方将票据

卖给逆回购方的同时ꎬ 双方约定在某一日期ꎬ 正回购方再以约定价格从逆回购方买回

票据的交易行为ꎮ

２ 经验借鉴

(１) 统一交易规则ꎬ 规范非标准化的票据交易ꎮ 票交所通过建立票据交易二级

市场ꎬ 建立会员与系统参与者和交易员准入机制ꎬ 设置标准化的交易模式ꎬ 以交易系

统标准化的交易流程降低交易成本ꎬ 提升交易效率ꎮ 信托市场金融业务的发展也需要

建立统一的交易规则ꎮ

(２) 根据交易标的特性ꎬ 设置不同的交易方式ꎮ 票交所提供询价交易、 点击成

交、 匿名点击三种交易方式供转让方发布交易信息ꎬ 其中ꎬ 点击成交和匿名成交的标

① “上海票据交易所的九个月”ꎬ «金融时报» ２０１７ 年 ８ 月 ２９ 日版ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｓｈｃｐｅ ｃｏｍ ｃｎ / ＳｔａｔｉｃＨｔｍｌＶｅｒ１ ０ /
Ｇｅｎｅｒａｌ / ＤｅｔａｉｌＩｎｆｏ / ３２９７８０７ ｈｔｍ.
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准化程度更高ꎮ 匿名点击交易方式中ꎬ 交易系统按照 “价格优先、 时间优先” 的原

则自动实现交易匹配ꎬ 大大提升了票据交易的效率ꎮ 信托市场金融业务的发展ꎬ 尤其

实现信托受益权交易流转等功能ꎬ 可以根据信托产品信息和信托受益权信息披露的完

整情况ꎬ 采取不同的交易方式ꎮ

(３) 统一规范的票据托管机制ꎬ 大大降低了票据交易操作风险ꎮ 票交所提供统

一的交易前台和登记托管结算中后台ꎬ 从根本上改变了现有票据市场分割、 不透明、

不规范的弊端ꎮ 同时ꎬ 充分吸取银行间市场和交易所市场的经验和教训ꎬ 尽最大可能

消除市场基础设施割裂带来的摩擦和协调成本ꎬ 尽力提高市场运行效率ꎬ 为票据市场

的长远发展奠定了坚实的基础ꎮ 可见ꎬ 统一规范的托管机制是降低操作风险ꎬ 提升交

易效率的基本要求ꎬ 信托市场金融业务的发展也可以采取统一托管方式ꎮ

(４) 灵活的结算清算模式ꎮ 票交所按成交双方的类型分为票款对付交易和纯票过

户交易两种方式ꎮ 票款对付是指结算双方同步办理票据过户和资金支付并互为条件的结

算方式ꎮ 纯票过户是指结算双方的票据过户和资金支付相互独立的结算方式ꎮ 交易成员

开展票据交易应当采用票款对付ꎬ 同一法人分支机构间的票据交易可以采用纯票过户ꎮ

(５) 引入票据信用主体概念ꎬ 明确付款顺序ꎮ 信用主体是指票据的无条件付款

责任主体中ꎬ 信用等级最高的金融机构法人ꎮ 若存在两者或以上信用等级相同的情

况ꎬ 则按付款顺序选择最先付款的主体ꎮ 如银票的无条件付款责任主体包括承兑行

(确认)、 贴现人、 保证增信行、 承兑保证人和贴现保证人ꎮ 付款顺序为承兑行 (确

认)、 承兑保证人、 保证增信行、 贴现人、 贴现保证人ꎮ

(三) 银行业信贷资产登记流转中心

１ 情况概述

银行业信贷资产登记流转中心 (以下简称 “银登中心”) 于 ２０１４ 年 ８ 月挂牌成

立ꎬ 是定位于银行业信贷资产及其他金融资产的登记、 托管、 流转和结算平台ꎮ 银登

中心的主要政策依据是银监会 «关于银行业信贷资产流转集中登记的通知» (１０８ 号

文) 及 «关于规范银行业金融机构信贷资产收益权转让业务的通知» (８２ 号文)ꎮ

(１) 银登中心主要业务为信贷资产流转和信贷资产收益权转让业务ꎮ 信贷资产

流转业务包括基础资产为信贷资产的各类资管计划ꎬ 但不包括基础资产为票据、 信用

证、 委托债权和应收账款ꎻ 信贷资产收益权挂牌转让业务目前主要针对不良资产ꎮ 银

行业金融机构按照由信托公司设立信托计划ꎬ 受让商业银行信贷资产收益权的模式进

行信贷资产收益权转让ꎮ 正常类信贷资产收益权与不良信贷资产收益权分别转让ꎬ 出
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让方银行不能构建混合信贷资产包ꎮ 正常类信贷资产流转业务需提供相应的交易情况

说明ꎬ 不良资产收益权转让需要出让方银行及信托公司提供备案报告ꎬ 备案报告由银

登中心初审后交至备案审核委员会进行复核ꎬ 复核通过即可受理ꎮ (２) 投资者方面ꎬ

信贷资产收益权的投资者应当持续满足监管部门关于合格投资者的相关要求ꎬ 不良资

产收益权的投资者限于机构投资者ꎬ 个人投资者参与认购的银行理财产品、 信托计划

和资产管理计划不得投资ꎻ 对机构投资者资金来源应当实行穿透原则ꎬ 不得通过嵌套

等方式直接或变相引入个人投资者资金ꎮ

２ 经验借鉴

(１) 规范信息披露降低信息不对称ꎮ 信息不对称是非标资产交易中最突出的问

题ꎮ 银登中心发布 «银行业信贷资产登记流转中心信贷资产收益权转让业务信息披露

细则 (试行)» (银登字 〔２０１６〕 １６ 号)ꎬ 明确出让方及信托公司需要披露的相关信

息ꎬ 规定了信息披露的责任ꎮ 完善的信息披露机制和相关主体责任要求ꎬ 可以有效地

缓解信息不对称问题ꎮ

(２) 统一资产登记ꎬ 落实资产权属关系ꎮ 银登中心相关管理制度要求银行对涉

及收益权转让的资产进行逐笔报送ꎬ 交易时银登中心将赋予信贷资产代码ꎬ 具有一定

标准化属性ꎬ 便于交易双方透明化、 规范化交易ꎮ

(３) 银登中心交易资产不计入 “非标准化债权” 统计ꎮ 银监会发布规则指出ꎬ

“符合规定的合格投资者认购的银行理财产品投资信贷资产收益权ꎬ 按本通知要求在

银登中心完成转让和集中登记的ꎬ 相关资产不计入非标准化债权资产统计ꎬ 在全国银

行业理财信息登记系统中单独列示ꎮ” 银登中心交易资产不计入 “非标准化债权” 资

产是对信贷资产转让突破 “非标准化债权” 监管统计的一种尝试ꎬ 有利于盘活存量

资产ꎬ 促进信贷资产交易流转ꎮ

(四) 机构间私募产品报价与服务系统

１ 情况概述

机构间私募产品报价与服务系统 (以下简称 “报价系统”) 由中证机构间报价系

统股份有限公司 (以下简称 “中证报价公司”) 负责管理运营ꎮ 中证报价公司是 “经

中国证监会批准并授权中国证券业协会按照市场化原则管理的金融机构ꎮ” ２０１５ 年ꎬ

公司更名为此名称ꎬ 并启动增资扩股ꎬ 注册资本增加到 ５５ ０８ 亿元ꎬ 增资后引入了 ４０

家证券公司、 ２６ 家私募基金等业务联络广泛的机构成为公司股东ꎮ

报价系统主要依据 «机构间私募产品报价与服务系统管理办法 (试行)» (以下
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简称 “报价系统管理办法”)ꎬ 以及依据该办法制定的具体业务规则及指引开展业务ꎬ

该办法经中国证监会批准由中国证券业协会发布实施ꎮ

报价系统是为报价系统参与人 (以下简称 “参与人”) 提供私募产品报价、 发

行、 转让及相关服务的专业化电子平台ꎮ 目前ꎬ 报价系统初步形成了 “四大市场” ＋

“七大中心” 的市场架构ꎮ “四大市场” 指私募债券市场、 私募股权市场、 场外衍生

品市场、 普惠金融市场ꎻ “七大中心” 指中证报价公司的七大服务中心ꎬ 即客户中

心、 产品中心、 注册中心、 交易中心、 清算中心、 风控中心和数据中心ꎮ

截至 ２０１７ 年 ５ 月 ５ 日ꎬ 接近 ８００ 万个人和机构在报价系统注册开户ꎬ 参与交易

的户数超过 ２０ 万个ꎬ 其中机构户 ２４２８ 个ꎬ 个人户 １９ ９４ 万个ꎻ 报价系统累计发行金

额 ７８７８ １９ 亿元ꎬ 累计转让金额 ５５４ ３１ 亿元ꎬ 转让的产品涉及证券公司及基金子公

司资产管理计划、 收益凭证、 私募股权、 私募债券、 资产支持证券等ꎮ 从认购金额的

投资者构成来看ꎬ 机构投资者认购金额占比 ８７ ４０％ (含银行认购 ３６ ５２％ )ꎬ 报价系

统机构间市场特征明显ꎮ

２ 经验借鉴

报价系统以 “多元、 竞争、 开放、 包容” 为发展理念ꎬ 致力于成为多层次资本

市场的有机组成部分ꎬ 建设市场基础金融设施ꎻ 以私募产品发行转让、 互联互通、 登

记结算、 信息服务等核心功能ꎬ 为参与人提供专业化电子业务平台ꎮ 具体表现为:

(１) 开放、 包容、 互联互通的系统设计ꎮ 一是证券期货经营机构柜台市场、 区

域性股权交易市场等私募市场可以与报价系统进行系统对接ꎮ 二是参与人可以经由报

价系统向与报价系统联网的私募市场发布私募产品的报价和进行交易ꎮ 三是证券期货

经营机构参与人可以通过报价系统开展柜台市场业务ꎬ 直接创设或承销私募产品并按

规定事后备案ꎮ 报价系统可以为其创设或承销的私募产品提供发行、 销售、 转让等服

务ꎬ 证券期货经营机构参与人可以自行办理登记、 托管、 结算等业务ꎮ 四是互联互通

的登记、 结算方式ꎬ 即在报价系统发行、 转让私募产品ꎬ 可以由报价系统登记结算机

构ꎬ 也可以由证监会认可的其他机构办理登记、 结算ꎬ 不在报价系统登记的私募产品

需要将登记、 结算信息报送报价系统ꎮ 可见ꎬ 报价系统为各类私募产品和市场提供联

网的接口ꎮ

(２) 坚守私募定位ꎬ 对投资者实行分类管理ꎮ 根据报价系统管理办法规定ꎬ 在

报价系统开展私募产品报价、 发行、 转让等活动的机构ꎬ 应当注册成为报价系统参与

人ꎻ 中证报价公司设置客户中心和注册中心审核参与人的注册申请和参与类别ꎬ 参与
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人按业务权限分为投资类、 创设类、 推荐类、 代理交易类和展示类ꎬ 参与人只能根据

业务权限参与该类别的业务活动ꎮ

(３) 多元化的报价方式、 发行方式和转让方式ꎮ 根据报价系统管理办法规定ꎬ

私募产品在报价系统报价、 发行、 转让等需要对投资者适当性标准、 报价转让方式等

做出说明ꎬ 参与人可以在报价系统向全部或特定参与人发出意向报价、 要约报价ꎮ 私

募产品在报价系统发行可以采用定价及针对特定对象的簿记建档、 招标等方式ꎮ 私募

产品在报价系统转让可以采用协商成交、 点击成交、 拍卖竞价、 标购竞价、 做市等方

式ꎮ 多元化的报价方式契合私募产品的特征ꎬ 适合于参与人根据私募产品的信息披露

程度和线下沟通程度自主决定发行和转让方式ꎮ 中证报价公司以管理办法为基础ꎬ 制

定详尽、 细致的操作细则或指引ꎬ 引导各项活动有序开展ꎮ

(４) 秉承私募产品自律管理特性ꎮ 一是报价系统管理办法的发布组织是证券业

的自律组织———中国证券业协会ꎻ 二是报价系统管理办法指出ꎬ “中国证券业协会对

报价系统进行自律管理ꎬ 中证报价公司负责报价系统的日常运作和管理”ꎻ 三是 “在

报价系统报价、 发行、 转让的私募产品直接实行事后备案”ꎮ 自律管理是私募产品市

场的重要特征ꎮ

(五) 区域金融资产交易所

１ 情况概述

区域金融资产交易所和交易中心是由各地金融办直接监管的金融资产交易平台ꎬ

交易所经营相对稳健和保守ꎬ 获批较难ꎬ 而交易中心的业务则更加激进ꎬ 其他方面没

有明显区别ꎬ 下面统称交易所ꎮ 区域金融资产交易所的业务主要分为三大类: 一是基

础资产交易ꎬ 包括金融国有资产、 不良金融资产、 私募股权、 委托债权投资、 应收账

款等ꎻ 二是权益资产交易ꎬ 包括信托受益权、 应收账款收益权、 小贷资产收益权、 融

资租赁收益权、 商业票据收益权等ꎻ 三是信息耦合业务ꎬ 进行信息发布ꎬ 提供中小企

业投融资信息服务ꎮ 值得一提的是ꎬ 目前北金所、 天金所等第三方交易平台开展了信

托受益权集中登记、 信托合同登记和信托受益权转让等业务ꎬ 但因为信托登记制度缺

失、 区域性金融交易平台无法跨区交易等问题ꎬ 信托受益权转让业务还未形成规模ꎬ

交易不活跃ꎬ 发展缓慢ꎮ

目前区域资产交易所主要在平台类业务和资金端合作两种商业模式上进行探索ꎮ

①平台类业务主要包括通道和投融资平台两种ꎮ 一是在通道业务上ꎬ 交易所为交易双

方提供登记托管、 资金划转等服务ꎮ 在上述业务中ꎬ 交易所可以保障资金安全性ꎬ 完
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成权责的重新确定ꎬ 使其成为交易双方选择的第一类通道ꎮ 二是在投融资平台类业务

上ꎬ 由于 ２０１３ 年以来金融办批复金融资产交易所可以作为小贷公司再融资的平台ꎬ

有融资需求的小贷公司可在交易所通过私募债、 资产证券化等方式再融资ꎮ 有投资需

求的投资人可以认购相关产品ꎮ ②资金端合作ꎬ 主要体现为跟互联网的结合ꎬ 打造一

个包含各类金融资产的交易平台ꎬ 让非标资产能够像股票等标准化产品一样ꎬ 可以挂

牌、 托管和流转ꎬ 同时提供登记、 资金划转等各种服务ꎬ 在这一方向上发展得比较好

的是陆金所旗下的金融资产交易服务平台 (Ｌｆｅｘ)ꎮ Ｌｆｅｘ 面向机构投资者ꎮ 企业通过

信托、 券商或其他融资渠道把融资需求转化金融产品在市场上出售以募集资金ꎬ 这类

金融产品既可以是信贷资产本身ꎬ 也可以是某项收益权ꎬ 实现了金融资产的交易和流

通ꎬ 既解决企业的融资难题ꎬ 又为金融机构提供了流动性支持ꎮ 在整个交易过程中ꎬ

Ｌｆｅｘ 除了充当金融信息中介以外ꎬ 还负责在交易前充分披露项目信息、 潜在风险ꎬ 并

根据项目的基础信息ꎬ 进行审计评级和项目筛选ꎬ 在交易后进行投后管理、 风险控

制、 委托管理等ꎮ

２ 经验借鉴

(１) 信托受益权的登记流转业务经营ꎮ 如前所述ꎬ 当前的金融资产交易所已经

开展了信托受益权集中登记、 信托合同登记和信托受益权转让等业务ꎬ 可以借鉴交易

所已经积累的经验ꎮ 例如ꎬ 在信托产品和信托受益权的估值、 评价和查询上ꎬ 可以借

鉴 Ｌｆｅｘ 的成功经验ꎮ

(２) 交易平台的功能和作用拓宽ꎮ 虽然 Ｌｆｅｘ 只作为交易平台ꎬ 不提供兜底ꎬ 但

在风险控制方面比较完善ꎬ 不仅和专业的机构合作ꎬ 全面评估项目的潜在风险和收

益ꎬ 还会提供项目评级服务ꎬ 对于某些风险较大的项目ꎬ 引入保险公司和担保机构ꎬ

或者为金融产品做结构化设计ꎬ 针对投资者不同的风险偏好提供不同等级的产品ꎮ 因

此ꎬ 要实现好交易平台的功能ꎬ 需要从两方面着手: 一是提高对非标资产法律结构和

交易结构进行重构的能力ꎬ 将形态、 期限和规模差异很大的非标产品转化为投资者认

可的低门槛、 低风险且流动性好的投资产品ꎻ 二是建立完善的流动性管理模型ꎬ 统筹

好平台的流动性成本和流动性充裕度指标ꎮ

专题 ２: 部分新兴金融产品发展经验借鉴

(一) 资产证券化

目前ꎬ 我国有三种类型的资产证券化产品ꎬ 分别为由人民银行、 银监会主管的信
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贷资产支持证券ꎬ 由证监会主管的企业资产支持证券ꎬ 以及交易商协会主管的资产支

持票据ꎮ 其中信贷资产证券化和资产支持票据均采用了信托作为特殊目的载体的模

式ꎬ 创设出新的信托受益凭证或票据金融产品ꎬ 实现了信托产品由私募发行、 交易到

公募市场的转变ꎬ 对于中国信登平台开展的市场金融业务探索有重要的借鉴意义ꎬ 下

文以信贷资产证券化为例进行介绍分析ꎮ

１ 情况概述

信贷资产证券化是指银行业金融机构作为发起机构ꎬ 将信贷资产信托给受托机

构ꎬ 由受托机构以资产支持证券的形式向投资机构发行受益证券ꎬ 以该财产所产生的

现金支付资产支持证券收益的结构性融资活动ꎮ 我国自 ２００５ 年开启资产证券化业务

试点ꎬ ２００８ 年下半年受国际金融危机事件影响ꎬ 暂停资产证券化业务试点ꎬ ２０１２ 年 ５

月ꎬ 我国信贷资产证券化试点再次重启ꎮ 与此同时ꎬ 银行间市场交易商协会推出资产

支持票据ꎬ 交易所市场也加快了企业资产证券化业务的发展步伐ꎮ 我国资产证券化业

务呈现快速发展势头ꎮ

２ 经验借鉴

(１) 逐步扩大试点ꎬ 控总量防风险ꎮ 从信贷资产证券化发展历程来看ꎬ 尽管决

策层面已决定提速信贷资产证券化试点ꎬ 但是以实行总量控制为前提ꎬ 在严格控制风

险的基础上逐步扩大试点ꎬ 循序渐进ꎬ 稳步推进试点工作ꎮ 在资产方面ꎬ 仅将优质资

产纳入试点范围ꎬ 直到 ２０１６ 年才审慎重启了不良资产证券化业务ꎬ 同时不做再证券

化ꎬ 以防范系统性区域性金融风险ꎬ 保障市场的稳定ꎮ

(２) 简化发行流程ꎬ 提高发行效率ꎮ 信贷资产证券化涉及银监会、 证监会和人

民银行多个部门ꎮ 试点初期实行审批制ꎮ 在逐步总结试点经验后ꎬ 目前ꎬ 银监会、 证

监会双双推出资产证券化备案制ꎬ 人民银行也以注册制取代审批制ꎬ 大力推动信贷证

券化展开ꎮ

(３) 拓宽发行渠道ꎬ 提高产品市场吸引力ꎮ 目前ꎬ 资产证券化项目可自主选择

在银行间市场或交易所市场发行ꎮ 从银行的角度看ꎬ 信贷资产证券化产品到上交所发

行ꎬ 可利用上交所市场投资者多元化的特点ꎬ 引导基金、 保险、 证券公司及其他机构

投资者认购信贷资产支持证券ꎬ 使投资者群体更加丰富ꎬ 有效分散银行体系风险ꎮ 同

时ꎬ 减少证券化产品由银行间相互持有的现象ꎬ 降低银行资本消耗ꎬ 提升信贷投放能

力ꎬ 更好地支持实体经济ꎮ 从市场的角度看ꎬ 信贷资产证券化产品到交易所上市交

易ꎬ 也为非银行金融机构和其他投资者增加了投资品种ꎮ 借助不同类型投资者的投资
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偏好ꎬ 还可进一步提升产品的交易需求ꎬ 提高二级市场流动性ꎮ 通过交易所发行和交

易ꎬ 使信贷资产支持证券交易更透明ꎬ 更被金融体系认可ꎮ

为促进资产证券化业务发展ꎬ 人民银行、 银监会陆续出台了一系列配套政策ꎬ 在

盘活存量资产、 缓释金融风险、 支持实体经济发展等方面发挥了重要作用ꎮ 但是ꎬ 交

易活跃程度低、 商业银行互持等问题是我国信贷资产证券化发展中需要解决的突出问

题ꎮ 据分析ꎬ 信贷资产证券化债券现券交易量为存量证券的 ２％ ~５％ (２０１７ 年)ꎮ 交

易量较低的原因主要有存量规模小、 交易结构复杂、 信息披露不充分、 证券化产品估

值难度大等因素ꎮ

(二) 公司债

１ 情况概述

２０１４ 年之前ꎬ 我国公司债处于规模较小、 增长缓慢状态ꎮ 但 ２０１５ 年以来ꎬ 中国

证监会发布 «公司债券发行与交易管理办法»ꎬ 将公司债券发行人范围从上市公司、

非上市中小企业和证券公司ꎬ 拓展至全部公司制法人ꎬ 公司债规模迅速增长ꎮ ２０１６

年底ꎬ 公司债发行总额达 ４４２９１ 亿元ꎬ 而 ２０１４ 年末规模为 ７９５２ ５２ 亿元①ꎮ

２ 经验借鉴

(１) 根据债券评级按投资者对象细分发行方式ꎮ 目前公司债发行方式按投资者

对象分为公众投资者、 合格投资者公开发行、 非公开发行三类方式ꎮ 面向公众投资者

公开发行的评级要求提高至 ＡＡＡ 级ꎬ 否则只能面向合格投资者公开发行或非公开发

行ꎮ 根据 «债券市场投资者适当性管理办法» 的要求ꎬ 交易所将参与债券认购和交

易的投资者按照风险识别和承受能力ꎬ 分为合格投资者与公众投资者ꎮ 其中ꎬ 合格投

资者需满足的资质条件包括: ①金融机构ꎻ ②金融机构发行的理财产品ꎻ ③净资产不

低于 １０００ 万元的企事业法人、 合伙企业ꎻ ④ＱＦＩＩ 和 ＲＱＦＩＩꎻ ⑤社保基金、 企业年金ꎻ

⑥金融资产不低于 ３００ 万元的个人投资者ꎻ ⑦经证监会和上交所认可的其他合格投资

者ꎮ 公众投资者为不满足上述条件的其他投资者ꎮ 在公开发行的公司债券中ꎬ 公众投

资者只能投资满足债项评级 ＡＡＡ 级等条件的债券ꎮ 公司债对于投资者明确的分级机

制从一定程度上保证了公众投资者的资金安全ꎬ 并按债券评级等级对投资者预设风险

规避措施ꎮ

① 尽管如此ꎬ 我国债券市场中ꎬ 公司债所占的比例还比较小ꎬ 远不及银行贷款等常规融资ꎬ 这也说明公司债在我国

的发展还有极大的潜力ꎮ
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(２) 调整发行人范围ꎮ 新公司债券面向更广泛的企业群体ꎬ 有利于降低企业对

银行贷款的依赖ꎬ 拓宽企业的融资渠道ꎮ 同时ꎬ 完备的信用评级制度通过对发行公司

债券筹集资金的合理性和按期如约偿还债券本息的能力及其风险程度作出综合评价ꎬ

便利投资者进行债券投资决策ꎬ 降低高信誉发行人的筹资成本ꎮ ２０１６—２０１７ 年ꎬ 公

开发行的公司债债项评级主要集中在 ＡＡ 级以上ꎬ 其中 ＡＡＡ 级的占比近 ３５％ ꎬ ＡＡ 级

以上占比达 ８９％ ①ꎮ

(３) 按投资者对象对公司债券发行流程实施分类管理ꎮ 公募公司债区分为面向

公众投资者的公开发行 (以下简称 “大公募债券”) 和面向合格投资者的公开发行

(以下简称 “小公募债券”) 两类ꎮ 小公募债券由交易所对申请材料是否符合上市条

件进行预审核ꎬ 证监会以交易所的预审核意见为基础简化核准程序ꎮ 同时ꎬ 为给发行

人提供更多便利ꎬ 相关行政许可申请受理及批文发放事宜均在交易所办理ꎮ 从公司债

的核准程序和事后备案制度来看ꎬ 证监会对向公众投资者公开发行公司债券实行审核

制度ꎻ 对面向合格投资者公开发行公司债券的ꎬ 证监会明确简化其核准程序ꎻ 非公开

发行公司债券实行事后备案ꎬ 且可不进行信用评级ꎮ 公司债简便核准程序与分类管理

提高了债券的发行效率ꎬ 促进交易活跃度提升ꎮ

(４) 发行方式更加丰富ꎮ 早期公司债券仅能公开发行ꎬ 债券发行规模受到净资

产 ４０％等相关限制ꎬ 改革后在总结中小企业私募债试点经验的基础上ꎬ 全面建立了

非公开发行制度ꎬ 并引入事后备案制度ꎬ 有利于满足企业各类融资需求ꎮ 准入门槛的

降低对于具有融资需求的中小企业是一大利好ꎬ 中小企业在公司债市场的积极参与推

动了交易与投资的活跃展开ꎮ

(三) 中小企业私募债

１ 情况概述

私募企业债指非上市的在中国境内注册为有限责任公司或股份有限公司的中小微

企业ꎬ 委托证券公司在中国境内以非公开方式发行的ꎬ 约定在一定期限内还本付息的

有价证券ꎮ 中小企业私募债的发行主体主要是非上市的中小企业ꎬ 产品发行采取备

案制ꎮ

证监会于 ２０１５ 年 １ 月 １６ 日正式发布了 «公司债券发行与交易管理办法» (以下

简称 «管理办法»)ꎮ «管理办法» 明确了发行主体范围的扩大ꎬ 将原来限于境内证券

① 数据来源: ｉＦｉｎｄ 数据库ꎮ
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交易所上市公司、 发行境外上市外资股的境内股份有限公司和证券公司的发行范围扩

大至所有公司制法人ꎮ 这意味着ꎬ 之前发行条件较为宽松的中小企业私募债优势不

再ꎬ 发行范围被公司债所覆盖ꎮ 新规出台前ꎬ 中小企业私募债的发行份额占总债券发

行量比重较小ꎮ 在 ２０１５ 年新规出台后ꎬ 中小企业私募债并入非公开发行公司债券项

目中进行统计ꎬ 不再进行单独统计ꎮ

２ 经验借鉴

中小企业私募债推行的初衷是为中小企业提供一种审批快速、 资金用途灵活、 成

本相对较低的融资方式ꎬ 但并没有获得很好的发展ꎮ 制约中小企业私募债发展的因素

主要是流动性低、 风险高以及发行成本高ꎮ

(１) 产品流动性低ꎮ 为防止风险扩散到不具备风险识别和承担能力的投资者身

上ꎬ «上海证券交易所中小企业私募债券业务试点办法» 和 «深圳证券交易所中小企

业私募债券业务试点办法» 对中小企业私募债的投资者范围、 个数等方面均有严格的

要求ꎮ 具体要求如下: 投资者对象主要锁定为商业银行、 信托、 券商、 基金和保险等

机构ꎻ 每期私募债的投资者数量合计不得超过 ２００ 人ꎻ 作为机构投资者的基金公司ꎬ

只有基金专户才能投资于私募债ꎬ 且受到投资额度 １０％ 的限制ꎬ 作为个人投资者ꎬ

设立了 ５００ 万元的准入标准等ꎮ 这些举措虽然便于风险的控制ꎬ 但都限制了投资者进

入私募债市场ꎬ 严重制约了市场流动性ꎬ 对其变现能力产生消极影响ꎮ

(２) 业务风险高ꎮ 我国中小企业家法律意识淡薄ꎬ 对其所承担的法律责任认识

不足ꎬ 对于企业未来发展缺乏战略眼光ꎻ 加上中小企业一般盈利能力较差ꎬ 生命周期

较短ꎬ 加大了中小企业私募债违约的可能性ꎮ 且违约后ꎬ 交易所和地方政府都不会进

行风险救助ꎬ 这意味着中小企业私募债一旦发生风险ꎬ 只能按照市场规律ꎬ 投资损失

由投资者自行承担ꎮ 与传统债券相比ꎬ 私募债违约风险较大ꎬ 投资者对中小企业私募

债的热情度不高ꎬ 不利于私募企业债的发展ꎮ

(３) 发行成本高ꎮ 由于大部分中小企业资质不高ꎬ 只能通过提高利率来推动私

募债的发行ꎬ 这意味着私募企业债发行成本的提高ꎮ 中小企业发行私募债的成本包括

利息、 承销费用、 审计费、 律师费、 担保费 (若有)、 评级费 (若有)ꎬ 综合发行成

本在 １５％左右①ꎮ 另外ꎬ 销售方面的压力也推动着票面利率的提高ꎬ 直接导致综合成

本的上涨ꎮ

① 数据来源: «２１ 世纪经济报道» ２０１３ 年 ８ 月 ７ 日版报道ꎮ
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(四) ＲＥＩＴｓ

１ 情况概述

房地产投资信托基金 (Ｒｅａｌ Ｅｓｔａｔｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｔｒｕｓｔｓꎬ ＲＥＩＴｓ) 是一种以发行收益凭

证的方式汇集特定多数投资者的资金ꎬ 由专门投资机构进行房地产投资经营管理ꎬ 并将

投资综合收益按比例分配给投资者的一种信托基金ꎮ 目前我国资本市场中对于 ＲＥＩＴｓ 产

品有两种基本方案: 债权类监管方案和权益类监管方案ꎮ 前者指在银行间市场交易发行

收益凭证ꎬ 房地产公司继续持有物业的所有权ꎬ 主要参与者是机构投资者ꎻ 后者是以股

权类产品的方式组建 ＲＥＩＴｓꎬ 在交易所公开交易ꎬ 将物业所有权转移到 ＲＥＩＴｓ 名下并分

割出让ꎬ 房地产公司与公众投资者通过持有 ＲＥＩＴｓ 股份间接拥有物业所有权ꎮ

２ 经验借鉴

尽管 ＲＥＩＴｓ 在美国已经发展得十分成熟ꎬ 但在国内市场中发展仍然十分缓慢ꎬ 主

要受参与机构少、 二级市场流动性低、 制度不健全等因素的制约ꎮ

(１) 投资者主体少制约发展ꎮ 我国 ＲＥＩＴｓ 产品的投资者范围较窄ꎬ 不存在二级市

场丰富的交易对手ꎮ 从国外发达市场的经验来看ꎬ 新型投资市场的发展壮大离不开参

与机构的同步成长、 成熟以及投资机构投资偏好的培育、 投资流程的梳理以及投资收

益贡献的认可ꎬ 因此我国在投资机构培育方面还需加大力度ꎮ

(２) 产品流动性低ꎬ 交易不活跃ꎮ 海外市场 ＲＥＩＴｓ 的 ＩＰＯ 发行占市场流通的很小

一部分ꎬ 二级市场股权、 债权流动成为主流ꎻ 我国由于产品只数较少、 交易对手较

少、 市场机制尚未建立ꎬ 几乎不存在二级市场流动性ꎬ 投资机构以持有至到期的形式

享有固定收益ꎮ

(３) 业务配套制度不健全ꎮ 目前我国还没有税收支持政策ꎮ 例如ꎬ 自持物业出

租时租金需缴纳 ６％增值税ꎬ 再缴纳 １２％房产税ꎬ 扣除费用后还要缴纳 ２５％所得税ꎬ

分红后还要缴纳个人所得税ꎮ 这样租金收益率就比较低ꎬ 难以达到 ＲＥＩＴｓ 的回报要

求ꎮ 此外ꎬ 未来我国资产出售或最终收益的分配ꎬ 都要缴纳较高的土地增值税或资产

转让所得税ꎮ 此外包括登记制度、 上市交易和退出机制不完善、 产品审批流程复杂、

资产评估难也阻碍了 ＲＥＩＴｓ 的推出和发展ꎮ
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资源在利用不好的情况下ꎬ 会 “处于呆滞状态、 缺乏流动性”ꎬ 同时在 “机遇再

造” 时又激发出生产潜力ꎬ 这就是不良资产的 “一体两面”ꎮ 随着金融机构的多元化

和创新发展ꎬ 不良资产供给主体不再仅限于银行ꎬ 各类具有借贷职能的金融机构或类

金融机构都可能成为不良资产的供给主体ꎮ 经济新常态下ꎬ 新一轮不良资产处置高潮

到来ꎬ 并呈现出调结构、 市场性、 参与主体多元化的特点ꎬ 信托参与本轮不良资产处

置的根本是为了寻找新的业务增长点ꎬ 同时助推调结构ꎬ 缓解经济下行周期下的企业

生存压力ꎮ 本课题立足于广义来源的不良资产范畴ꎬ 探索在本轮市场化不良资产处置

机遇下ꎬ 信托的处置定位、 风险识别、 可操作模式、 政策合规等ꎮ

传统的不良资产处置主要是资产管理公司进行ꎬ 主流方式仍然以债务重组、 债务

置换、 诉讼追偿等为主ꎬ 这些运作方式从人员、 时间、 经验和专业上更加符合金融资

产管理公司的处置特色ꎬ 由于经验和专业方面的欠缺ꎬ 信托参与这些方式的比重会预

期较小ꎮ 在现有不良资产处置模式的基础上ꎬ 信托处置不良资产的运作模式会以债转

股、 不良资产证券化和不良资产收益权转让、 债务置换等为主流ꎮ 直接转让、 与

ＡＭＣ 合作、 参与不良资产处置基金等介入方式ꎬ 本质上是并不是运作模式ꎬ 而是信

托介入不良资产业务的启动方式ꎬ 是实际运作的前置程序ꎮ

信托处置不良资产会存在很多共性的困难ꎮ 不良资产处置的关键点ꎬ 即防范和处

置风险ꎮ 因此ꎬ 信托参与的首要困难就是如何对不良资产进行甄选考察和风险识别ꎮ

根据不良资产的常规处置流程ꎬ 信托公司应针对前期介入 (营销)、 尽职调查、 资产

收购和资产处置这四个环节防范处置风险ꎮ 另外ꎬ 还有不良资产定价的公允性、 专业

人才队伍的建设等问题ꎮ 最后ꎬ 信托处置不良资产需要政策支持配套起来ꎬ 特别是政

策优惠方面ꎮ 过去不良资产处置是资产管理公司独有的业务领域ꎬ 但随着不良资产处

置主体的泛化ꎬ 包括信托在内的处置主体均应享有相应的优惠政策ꎬ 以便于各主体的

积极参与和不良资产的迅速处置ꎬ 最终实现化解金融风险的目的ꎮ

关键词: 信托处置不良资产　 运作模式　 风险防范　 政策支持
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一、 不良资产解析和信托处置不良资产的内在优势

(一) 不良资产的范畴、 本质及 “一体两面” 性

１ 不良资产的概念及范畴界定

资产是指能以货币计量的经济资源的总和ꎮ 它包括各种财产、 债权和其他权利

等ꎬ 是决定生产力的基本要素ꎬ 是人类劳动的凝结ꎬ 具有获利的能力ꎬ 可以用货币计

量并且能够变换成货币ꎮ 资产按其存在的形式ꎬ 可以分为有形资产和无形资产ꎮ 按其

流动性ꎬ 可以划分为流动资产和固定资产ꎮ 按其在社会资本运动中的地位和作用ꎬ 可

以划分为金融资产与非金融资产ꎮ

不良资产是资产的派生物ꎬ 不良资产是指处于呆滞状态、 缺乏流动性、 使用效能

差、 不能产生经济效益的资产ꎮ① 以往所指的不良资产专指银行信贷不良资产ꎬ 也即

银行不良贷款ꎬ 这是狭义不良资产的概念ꎮ② 随着银行业竞争压力的加大ꎬ 商业银行

长期形成的向大企业贷款的借贷偏好在逐渐改善ꎬ 不少商业银行成立了小微借贷事业

部ꎬ 关注中小企业融资需求ꎮ 随着金融创新的发展ꎬ 金融机构发展的多元化特征愈加

突出ꎮ 当前的金融机构ꎬ 除了国有银行ꎬ 股份制银行、 地方银行、 农商行等中小银

行ꎬ 社区银行、 小额借贷公司、 金融担保公司、 互联网融资平台等都蓬勃发展起来

了ꎬ 金融 “脱媒” 趋势愈加显现ꎮ 与此相应ꎬ 中小微企业的融资结构也愈加多元ꎮ

在此背景下ꎬ 各类具有借贷职能的金融机构或类金融机构都可能成为不良资产的供给

主体ꎮ 因此ꎬ 在没有特别限定的情况下ꎬ 广义范畴上的不良资产供给主体较多ꎬ 包括

企业及各类金融机构所产生的不良资产ꎮ 本课题的不良资产的范畴ꎬ 不再仅限于银行

不良资产ꎬ 研究范围拓展至不良资产供给主体更加多元化的发展现状ꎮ

由于我国企业在传统融资路径中的主要依赖仍然是银行借贷ꎬ③ 短时期内的这种

传统融资结构特征仍然不会改变ꎬ 不良资产的供给主体虽然呈多元化发展趋势ꎬ 但不

良资产供给主体仍然以银行为主体ꎮ

银行资产是指银行拥有或控制的以价值形态存在的资产ꎬ 它主要包括现金、 证券

投资、 客户贷款、 同业拆放和回购协议下购买的证券、 其他资产等五类ꎮ 银行的不良

资产主要是针对第三类资产ꎬ 即通过银行信贷形成的资产ꎬ 这部分资产也是商业银行

①
②
③

甘爱平  国有商业银行不良资产的产权分析 [Ｄ]. 厦门大学 ２０１０ 年博士论文 
赵毅  中国国有商业银行不良资产的形成与处置 [Ｍ]. 北京: 中国物价出版社ꎬ ２００１
彭晓娟  银行信贷制度的创新与中小企业融资 [Ｊ] . 湖北社会科学ꎬ ２０１２ (８) 
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最大的资产项目ꎮ 不良资产是从银行角度而言的ꎬ 而不是从贷款项目或企业的角度ꎮ

银行贷款的项目可能是处于非良好经营状态ꎬ 但只要借款人能通过其他途径或方式保

证银行贷款本息的偿还ꎬ 那银行的这部分贷款资产就是良好资产ꎮ 资产优良与否是以

资产收益水平为标准来衡量的ꎮ 资产处于不良状态会有各种表现ꎬ 评定不良资产的方式

方法也可能多种多样ꎬ 但最终衡量不良资产的标准是资产收益水平ꎬ 即贷款本息的回收

程度ꎬ 包括当期本息回收率与根据现有资产状况和现实条件预测的未来本息的回收率ꎮ

２ 不良资产的本质及分类

分析不良资产须从资产的特征入手ꎮ 不良资产违反了资产的三大金融属性ꎬ 即偿

还性、 增值型和优化配置性ꎬ 因此ꎬ 不良资产本质上是对金融资产偿还性、 增值性和

优化配置要求的反映ꎮ 这是因为ꎬ 第一ꎬ 不良资产导致对外债务未能按期偿还ꎬ 甚至

根本不能偿还的危险ꎮ 第二ꎬ 不良资产使债权人的资金安全、 增值和收益得不到保

证ꎮ 第三ꎬ 不良资产是对信用制度的一种破坏ꎮ 目前ꎬ 我国采用国际上惯用的以风险

为基础的五级分类法来划分银行贷款ꎬ 把贷款分为 “正常” “关注” “次级” “可疑”

“损失”ꎬ 即 “五级分类”ꎬ 后三类为不良资产ꎬ 所提及的不良资产、 不良贷款和不良

债权不做细微区分ꎮ

图 １　 不良资产分类

３ 不良资产——— “困境资产” 的一体两面性

对不良资产的字面分析ꎬ 有助于对不良资产内在本质的理解ꎮ 资产是经济资源的

总和ꎮ 资产本身没有好 (ｇｏｏｄ) 和坏 (ｂａｄ) 的概念ꎬ 其本质是具有可利用价值的资

源ꎮ 资源只有在利用不好的情况下ꎬ 才会转变成 “处于呆滞状态、 缺乏流动性”ꎬ 同

时处于 “使用效能差” 或甚至 “不能产生经济效益” 的资产ꎬ 这种资产就被我们习

惯称为 “不良资产”ꎮ 也因此ꎬ 行业内很多时候将 “不良资产” 称为 “困境资产”ꎬ

说明了困境资产的 “一体两面”ꎬ 一方面是资产处于 “困境” 之中ꎬ 另一方面则是
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“市场机遇” 的再造ꎮ

(二) 信托处置不良资产的内在优势

从信托制度的沿革与国际对标视角ꎬ 信托作为一种制度安排的核心功能是风险隔

离与财产转移ꎮ 信托制度运用到金融领域ꎬ 基于本源功能外延产生了投融资、 财富管

理与资产管理三种金融功能ꎮ 上述五种功能能够有力支撑信托处置不良资产业务ꎮ

２０１６ 年以来信托公司参与不良资产的个案越来越多ꎬ 建信信托先后入股云南锡业和

武钢集团两个债转股不良资产处置项目ꎬ 陕国投信托入股地方资产管理公司ꎬ① 国民

信托已开展多个参与不良资产处置的项目ꎬ 这些个案成功彰显了信托进行不良资产处

置的可行性和内在优势ꎮ

１ 明晰的信托责任

无论是根据信托法原理还是 «信托法» 的法条所列ꎬ 都对信托关系中的受托人

信义义务做出明确的规定ꎬ 即恪尽职守ꎬ 履行诚实ꎬ 信用ꎬ 谨慎ꎬ 有效管理的义务ꎬ

为受益人的最大利益处理信托事务ꎮ 通过信托方式的不良资产处置ꎬ 进行不良资产权

利的转移ꎬ 实现了 “出表” 功能ꎮ 受托人就在此功能下承担起信托责任ꎮ

２ 项目风险隔离

信托财产的独立性ꎬ 决定了信托项目与委托人、 受托人和受益人的财产风险相隔

离ꎬ 信托项目与其他项目之间的风险相互隔离ꎮ 信托参与不良资产处置ꎬ 不占用信托

公司风险备付金ꎬ 单个项目的风险相互隔离ꎬ 能够较好地满足不良资产处置中项目风

险的传导ꎮ

３ 投融资优势

信托是一种非常灵活的投融资工具ꎬ 能够投资形成股权而优越于银行ꎬ 能够投资

实业而优越于证券公司ꎬ 同时拥有对接货币市场的灵活募资优势ꎬ 可以说是金融市场

上唯一能实现货币市场、 资本市场和实业之间的跨越投资的主体ꎮ 信托公司可以利用

其独特的制度和功能优势ꎬ 设计出丰富多元的信托产品ꎮ

４ 行业积累优势

信托作为银行同业ꎬ 客户资源、 项目资源较多ꎬ 可以采取较优方案进行资源配

置ꎬ 整合社会资源ꎬ 帮助企业起死回生ꎬ 这也是信托处置不良资产的重要价值ꎮ

① 王莹  风高浪大ꎬ 信托债转股业务 “观棋者” 多 [Ｎ]. 证券时报ꎬ ２０１７ － ０３ － １３: Ａ０６
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(三) 小结

当前商业银行不良贷款率居高不下ꎬ 不良资产处置呈现新一轮的处置高峰ꎮ 信托

本身所具有的财产转移和风险隔离特质ꎬ 使得信托从外延上具有强大的资产管理、 财

富管理、 投融资功能ꎬ 能够较好将货币市场与资本市场相衔接ꎬ 灵活设立产品运用于

直接融资和间接融资两类投融资市场ꎮ 不良资产处置蓝海中ꎬ 信托发挥所具有的转

移、 隔离、 投融资、 财富管理、 资产管理等功能ꎬ 既是从被动向主动转型深挖资产管

理能力的良好契机ꎬ 也是推动本轮经济下行期调结构、 去产能ꎬ 实现企业社会责任的

应有之义ꎮ 最终化解金融风险ꎬ 这恐怕才是本轮不良资产处置最大的意义ꎮ

二、 本轮不良资产处置的市场环境和信托定位

(一) 本轮不良资产处置的特点

中国经济步入 “新常态”ꎬ 叠加全球经济形势持续低迷且未有明显改善迹象ꎮ 在

去产能、 去杠杆的政策背景下ꎬ 不少行业、 不少企业盈利水平下降ꎬ 部分行业、 部分

企业面临负债率偏高、 应收账款周转率偏低等财务困境ꎬ 尤其以钢铁、 煤炭、 地产等

为代表的产能过剩产业的不良资产将加速暴露ꎮ ２０１７ 年 ８ 月 １４ 日ꎬ 银监会发布 ２０１７

年第二季度主要监管指标数据ꎬ 数据显示ꎬ 信贷资产质量总体平稳ꎬ 商业银行不良贷

款率 １ ７４％ ꎬ 与上季末持平ꎮ① 上述状况导致区域性、 局部性风险暴露增多ꎬ 商业银

行不良贷款的增速加快ꎬ 非银行金融机构的类信贷业务也急剧膨胀ꎬ 共同推动信用风

险上升ꎬ 金融风险进一步暴露ꎮ 因此ꎬ 本轮不良资产处置主要呈现出以下特点:

１ 逆周期

对比上一轮不良资产处置正处于我国经济高速增长的黄金时期ꎬ 本轮不良资产处

置的内外部环境就更加复杂ꎬ 国内改革进入深水区和攻坚阶段ꎬ 经济高速增长的阶段

已经过去ꎬ 且下行压力不断加大ꎬ 导致不良资产处置的成本增加、 周期变长、 难度加

大ꎬ 需要有创新的处置思路和处置手段ꎮ

２ 市场性

不良资产处置迈进全面商业化时期ꎬ 随着国务院 ２０１６ 年多次发文鼓励以市场化

方式为企业降杠杆ꎬ ２０１６ 年 １０ 月银监会发布 «关于适当调整地方资产管理公司有关

① 银监 会 发 布 ２０１７ 年 二 季 度 监 管 指 标 数 据: 利 润 增 速 有 所 回 升ꎬ 中 国 网  ２０１７ － ０８ － １４ꎬ ｈｔｔｐ: / /
ｆｉｎａｎｃｅ ｃｈｉｎａ ｃｏｍ ｃｎ / ｎｅｗｓ / ２０１７０８１４ / ４３５０２０８ ｓｈｔｍｌ
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政策的函» 推动不良资产竞价等商业化方式开展业务ꎬ 标志着中国的不良资产市场正

在从过去的政策性主导转向市场化主导ꎮ

３ 多主体

上轮不良资产的供给主体主要是国有企业ꎬ 处置主体主要是商业银行和四大资管

公司ꎮ 商业银行不良贷款、 非银行金融机构的类信贷项目和企业的应收账款等多种不

良资产叠加ꎬ 导致本轮不良资产的规模更大ꎬ 且不良资产将呈现零散化、 碎片化的特

征ꎮ 因此ꎬ 仅依靠四大资产管理公司对不良资产进行处置远远不够ꎬ 而且面对零散的

不良资产ꎬ 四大资产管理公司的处置成本将会上升ꎬ 处置效率也会相应的下降ꎬ 因此

客观上也需要有更多的主体参与到不良资产处置产业中ꎮ 本轮不良资产供给主体不再

仅限于国企ꎬ 而是呈现多元化ꎬ 包括商业银行、 各类企业、 各类资管机构等ꎮ

(二) 本轮不良资产处置的客户需求

当前不良资产处置行业链条中ꎬ 不良资产处置市场分为一级市场和二级市场ꎮ 一

级市场中不良资产的出让方有商业银行、 非银行金融机构和非金融机构ꎬ 但其中绝大

部分来自商业银行ꎬ 其处置需求决定了市场上不良资产的供应量ꎮ 二级市场中的不良

资产出售方主要是四大资产管理公司、 地方资产管理公司和非持牌资产管理公司ꎬ 其

中绝大部分来自四大资产管理公司ꎬ 地方资产管理公司和非持牌资产管理公司主要参

与不良资产处置ꎬ 转让的数量较少ꎮ

以下通过分析不同客户的需求ꎬ 探索信托业务在本轮不良资产处置中的机遇:

１ 一级市场的客户需求

(１) 商业银行的需求ꎮ 对于不良资产ꎬ 商业银行普遍存在两大需求: 调节报表

需求和真实处置需求ꎮ

(２) 非银行金融机构的需求ꎮ 非银行金融机构的债权资产也是不良资产的重要

来源ꎮ 特别是信托业成为非银行金融机构中不良资产较为集中的行业ꎬ 风险项目规模

均呈现增长趋势ꎬ 不良资产处置的需求随之上升ꎮ

(３) 非金融机构的需求ꎮ 在产业结构调整、 去产能、 去杠杆的背景下ꎬ 实体企

业部门债务增长、 企业应收账款大幅提升ꎬ 特别是钢铁、 煤炭、 地产等产能过剩行业

的不良资产增加也加剧了不良资产的供给ꎬ 同时与这些行业相关联的上下游产业不良

资产也有抬头的迹象①ꎬ 这些机构的不良资产处置需求也较为迫切ꎮ

① 孙娟娟  不良资产的形成机理与分析框架 [Ｊ] . 浙江金融ꎬ ２０１７ (３): １０ － １８
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２ 二级市场客户的需求

随着不良资产规模的扩大ꎬ 覆盖行业、 区域的增多ꎬ 四大资产管理公司的集中处

置将逐渐演变为分散处置ꎬ 一些业务向地方资产管理公司和民营资产管理公司转移ꎬ

这些机构更多的是在开展 “会计出表” 业务ꎬ 不良资产的主动管理和处置能力不强ꎬ

为了丰富不良资产处置手段ꎬ 推动不良资产处置渠道多元化ꎬ 与其他资管机构合作会

不断增多ꎮ

从以上分析可以看出ꎬ 不良资产处置一级市场和二级市场不仅客户需求的规模在

不断增加ꎬ 而且客户对不良资产处置手段丰富性、 多样性的需求也在增加ꎬ 信托凭借

其制度、 募资、 投资等方面的灵活性ꎬ 参与不良资产处置业务的前景非常广阔ꎮ

(三) 信托在不良资产处置产业链中的定位

１ 我国不良资产交易市场的产业链层次

目前我国不良资产交易市场以资产管理公司为核心连接纽带可细分为两个层次的

子市场:

一级 (收购) 市场: 即不良资产出售方 (银行、 非银行金融机构以及非金融企

业) 等将其不良资产以资产包等形式委托收购方 (四大资产管理公司、 地方资产管

理公司、 非持牌资产管理公司以及其他不良资产处置机构) 进行专业化处置ꎮ 四大资

产管理公司和地方资产管理公司收购不良资产后ꎬ 可在不良资产处置市场上批量转让

不良资产ꎬ 非持牌资产管理公司可以接受四大资产管理公司和地方资产管理公司委托

进而处置不良资产ꎬ 只能从事 １０ 户以下不良资产的组包转让ꎮ

图 ２　 不良资产处置产业市场层次

二级 (处置) 市场: 即不良资产处置机构将其收购的不良资产包通过处置、 重

组、 债转股、 不良资产证券化等方式与不良资产包债务人的关联企业、 上下游企业或

者财务投资者达成处置协议ꎮ 该过程同时涉及不良资产专业评估师、 债务人评级机

构、 拍卖机构、 律师事务所、 信托、 不良资产交易平台及第三方服务机构ꎮ 处置市场
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中的买方主要包括地方资产管理公司、 民营资产管理公司、 债务人及关联方、 个人投

资者、 基金等ꎮ

２ 信托在不良资产处置产业链中的定位

信托具有财产独立性、 所有权与受益权分离、 资金募集便利性和投向的多样性优

势ꎬ 在不良资产处置中的应用将越来越广泛和灵活ꎮ 在国内金融机构中ꎬ 信托公司是

唯一能够整合运用几乎所有的金融工具ꎬ 满足企业的各类融资需求的金融机构ꎬ 是不

良资产处置链二级市场中的重要处置主体ꎬ 在不良资产处置业务中能够扮演丰富的、

多层次的角色ꎮ 但目前信托公司在不良资产处置市场中仍处于刚刚起步阶段ꎬ 行业经

验、 团队实力不足ꎬ 短期内依然无法摆脱银行、 资产管理公司等外部服务商的专业依

赖ꎬ 业务定位以通道角色等外部合作参与为主ꎬ 主动参与的形式也在不断地探索中ꎮ

“不良资产经营” 理念的关键在于要把握哪些不良资产具备战略投资价值和风险

投资价值而拥有一定的潜在投资市场ꎮ 事实上现在不少国际知名投资银行都将目光投

向了本轮经济下行期的不良资产ꎬ 当信托发掘到不良资产的潜在投资市场后ꎬ 可能且

不限于以下几个方面:

一是以财务顾问的身份为债务企业提供债务重组和债转股服务ꎬ 为战略投资者、

风险投资者提供投资咨询和搭桥贷款服务ꎮ

二是以战略投资者的身份收购不良资产ꎬ 作为权利人处置不良资产ꎮ

三是以机构投资者身份购买其他处置主体发行的不良资产业务产品ꎮ

(四) 小结

通过对市场的分析ꎬ 研究信托处置不良资产的商业逻辑、 产业链定位ꎮ 接下来ꎬ

在资源方面需要解决哪些问题? 另外ꎬ 在监管允许的情况下ꎬ 信托公司也可深耕基础

资产细分市场ꎬ 结合国家经济政策导向等因素ꎬ 逐步积累自身在相关不良资产行业细

分领域 “处置不良资产” 的品牌优势ꎮ

三、 信托处置不良资产的运作模式及建议

传统的不良资产处置主要是资产管理公司进行ꎬ 主流方式仍然以债务重组、 债务

置换、 诉讼追偿等为主ꎬ 而这些运作方式从人员、 时间、 经验和专业上更加符合金融

资产管理公司的处置特色ꎬ 信托参与的比重会预期较小ꎮ 信托入市后的参与模式主要

以债转股、 不良资产证券化和不良资产收益权转让、 与资产管理公司合作、 参与不良

资产处置基金等模式为主流ꎬ 其中ꎬ 直接转让、 与资产管理公司合作、 参与不良资产
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处置基金ꎬ 这几种介入方式各有差别ꎬ 本质并不是运作模式ꎬ 而是信托前期对不良资

产业务的介入方式ꎬ 但又必然属于实际运作的一部分ꎬ 故此与其他运作模式未加区

分ꎬ 并列予以分析ꎮ

(一) 不良资产直接转让模式及建议

１ 定义

不良资产直接转让模式是收购主体对不良资产支付购买款项ꎬ 然后进行处置清收

的方式ꎮ 这种模式的效果只是导致不良资产所有权人的变动ꎬ 不良资产的所有人由原

来的债权主体变更为收购主体ꎮ 转让后ꎬ 还需要收购主体继续进行处置ꎮ

２ 适用情形和交易结构

不良资产直接转让是传统类的不良资产经营模式ꎬ 主要适用于债权人打包出售的

不良资产包ꎬ 属于资产管理公司最常采用的处理不良资产的手法ꎮ 图 ３ 展示了该种业

务模式:

图 ３　 不良资产直接转让的业务交易模式

３ 直接转让不良资产后的处置情形

一般情况下ꎬ 不良资产收购往往指的就是直接转让模式ꎬ 是进行不良资产处置其

他模式的起点ꎬ 也是进行不良资产清收的起点ꎮ 如收购后可进行债转股、 不良资产证

券化等ꎮ 信托公司在介入收购的前期营销阶段ꎬ 就要通过考察形成对不良资产处置模

式的认识ꎬ 针对不同资产包质量的多种处置策略ꎮ ①债务重组ꎮ 协助债务人引进战略

投资者、 清理业务条线并优化业务结构ꎬ 完善公司治理ꎬ 帮助提升债权或股权的价值
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以提高投资回报ꎻ ②对于提升价值较小、 地区分散、 质量较差的资产ꎬ 采取最小化处

置成本ꎬ 实现尽快处置ꎻ ③其他可行的处置策略有: “以股抵债或以物抵债”ꎬ 通过

协议或司法裁决获得用于抵偿债权股权或实物资产ꎬ 适用于有偿还意愿、 没有现金偿

付能力但持有质量相对较好的股权或实物资产的债务人ꎻ “委托第三方专业机构处

置”ꎬ 适用于自行处置难度大、 成本高的资产ꎬ 例如消费类贷款ꎻ “正常清收”ꎬ 指债

务人按照原贷款合同的条约约定履行还款义务ꎬ 适应于债务人有还款意愿、 并具备还

款能力的情况ꎻ 以及 “诉讼追偿” 等ꎮ 针对不同类型的不良资产ꎬ 直接转让后的处

置手段主要分为: 收购处置类业务、 收购重组类业务和债转股业务ꎮ

(１) 收购处置类业务ꎮ 信托公司 (或资产管理公司等处置主体) 按账面原值的

一定折扣收购不良资产ꎬ 在资产分类的基础上进行价值提升ꎬ 然后寻机出售或通过其

他方式实现债权回收ꎬ 从而获得收益ꎮ 处置主体以公开竞标或协议转让方式从金融机

构批量收购不良资产包ꎬ 以实现不良资产回收价值最大化为目标ꎬ 结合不良资产特

点、 债务人情况、 抵质押物情况等主客观因素ꎬ 灵活采用不同处置方式ꎬ 包括阶段性

经营、 资产重组、 债转股、 单户转让、 打包转让、 债务人折扣清偿、 破产清算、 本息

清收、 诉讼追偿、 以物抵债、 债务重组等ꎮ 对于提升价值较小、 质量较差的资产ꎬ 处

置主体通常会将各类资产重新组合ꎬ 形成适合市场需求的资产包ꎬ 通过拍卖、 招投标

等方式打包出售ꎬ 以最快的速度完成处置、 最小化处置成本ꎮ 对于强周期行业中规模

较小、 综合实力较差的企业ꎬ 通过集中打包方式出售ꎮ 此类企业数量庞大ꎬ 在行业中

核心竞争力较差ꎬ 且多数不符合国家 “供给侧改革” 的战略方向ꎮ 即便行业复苏ꎬ

企业也缺乏必要的资金和技术实力脱困ꎮ 因此ꎬ 针对此类企业可选择打包出售ꎬ 通过

集中诉讼、 资产保全、 拍卖等方式对债权进行最大限度地回收ꎮ

图 ４　 收购处置类业务商业逻辑
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(２) 重组类业务ꎮ 收购重组类业务是最重要的收入来源ꎬ 是指处置主体收购原

债权人资产后不直接处置ꎬ 与债务人或其关联方达成相关重组协议ꎬ 重新约定还款条

件ꎬ 在风险可控的前提下形成较高重组溢价ꎮ 主要适用于具备产业整合价值的企业ꎬ

以产业盘活带动债权盘活ꎮ 积极意义表现为ꎬ 通过不良资产处置过程中的债务重组ꎬ

积极对接国有和民营渠道盘活资产ꎬ 并提供相应资源及资金支持ꎮ 经济下行周期是产

业整合的黄金时期ꎬ 优质企业将借助强大的产业实力和较低的融资成本迅速扩张ꎮ 信托

公司业务发展亦应当抓住这一有利时机ꎬ 充分寻找和介入产业整合的浪潮ꎬ 将资源引入

产业集群ꎬ 辅以对优势企业的 “投贷联动”ꎬ 在化解不良资产的同时ꎬ 亦完成了对传统

经营模式的革新ꎮ

图 ５　 收购重组类业务商业逻辑

(３) 资产置换ꎮ 资产置换是指 “两个市场主体之间为了各自的经营需要ꎬ 在通

过合法的评估手续对资产进行评估的基础上ꎬ 签订置换协议ꎬ 从而实现双方有形或无

形资产的互换或以债权换取实物资产及股权的行为ꎮ① 不良资产处置中涉及的资产置

换ꎬ 往往是指债务置换ꎮ 在资产置换中ꎬ 应注意资产价值评估的公允性ꎬ 严把资产评

估关ꎬ 防止串谋或欺诈ꎮ 在资产置换中ꎬ 很重要的问题就是资产权属是否清晰ꎬ 债务

置换的很多涉及破产、 职工安置等ꎬ 权属短时间内无法清晰ꎬ 信托参与后的实际操作

障碍较大ꎬ 法律风险点也较多ꎮ 实践中ꎬ 即使是普通不良资产处置中的债务置换也很

① 赵毅  中国国有商业银行不良资产的形成与处置 [Ｍ]. 北京: 中国物价出版社ꎬ ２００１: １８９
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难操作ꎬ 信托参与不良资产处置也不能像资产管理公司一样ꎬ 享有政策性优待ꎬ 故可

以判断此种模式的可行性不强ꎬ 至少不会成为主流模式ꎮ

４ 直接收购模式的考量因素

决定是否收购某项不良资产及报价时ꎬ 主要要考虑如下因素 (根据资产管理公司

的实践经验): ①现金回收预期ꎻ ②资金成本和投资回报ꎻ ③预期处置期限ꎻ ④竞争

对手情况与竞争形势ꎻ ⑤在不良资产包所在地区和行业的相对竞争优势ꎮ 信托公司可

以参考资产管理公司的一般做法ꎬ 根据不良资产包的特点采取不同的处置手段 (包

括: 债权重组、 债转股、 资产置换、 以股抵债、 以物抵债、 正常清收、 诉讼追偿、 出

售、 资产证券化和委托处置等ꎬ 以及上述多种处置方式的组合)ꎮ

５ 典型案例

在不良资产直接转让模式中ꎬ 信托公司扮演了类似资产管理公司的收购角色ꎮ 当

前行业内尚无信托公司直接收购不良资产的案例ꎬ 但在理论上是可行的ꎮ 假设某信托

公司了解到 Ｓ 集团因短期流动资金紧张无法偿还银行到期贷款ꎬ 信托公司经与银行、

Ｓ 集团协商ꎬ 达成收购剩余债权协议ꎬ 并对债权进行债务重组ꎬ 重组后债务人仍为 Ｓ

集团ꎮ 如在投后管理中债务人仍无法按期还款ꎬ 信托公司可以依法处置抵押物ꎬ 向债

务人、 保证人资产追索ꎮ 这种案例情形是理论上的模拟ꎮ

图 ６　 交易结构

(二) 市场化债转股及对策建议

１ 债转股的定义和利弊分析

债转股是指当贷款对象出现一定问题时ꎬ 债权人所采取的一种资产保全方式ꎬ 通

过债转股ꎬ 希望恢复或者在一定程度上恢复贷款对象的盈利能力和财务健康状况ꎬ 减

少商业银行的贷款损失ꎮ① 债转股使债权人不再对企业享有债权ꎬ 而是成为企业的股

东ꎮ 债转股是资产管理公司常用的一种不良资产处置方式ꎬ 资产管理公司往往通过债

① 周小川  关于债转股的几个问题 [Ｊ] . 社会经济体制比较ꎬ １９９９ (１１): １ － ９
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转股、 以股抵债、 追加投资等方式获得资产ꎬ 并通过置换、 并购、 重组和上市ꎬ 来改

善债转股企业的经营、 提升资产价值ꎬ 最终退出获得溢价收益ꎮ

在强周期行业的下行周期中ꎬ 企业去杠杆和商业银行化解不良负债率可以通过债

转股方式已取得较多共识: 一方面ꎬ 企业债务转为股份ꎬ 为企业节约大量的财务成本

支出ꎬ 有助于企业渡过难关ꎻ 另一方面ꎬ 商业银行不良债权经过重组变为股权ꎬ 既可

视为暂时化解不良压力ꎬ 也可看做对行业周期的提前布局ꎮ 经过等待后亦能从行业复

苏中获取更大利益ꎮ 债转股对企业的正面效应在于四点: 去杠杆、 降成本、 去产能、

补短板ꎬ 这也是供给侧结构性改革的重要内容ꎮ 债转股的弊端在于周期较长ꎬ 资产处

置收益、 退出倍数、 股利收入等指标波动较大ꎮ 但是随着去杠杆、 国改进程的深化ꎬ

债转股增长潜力较大ꎮ 根据 ２０１６ 年 «国务院关于积极稳妥降低企业杠杆率的意见»ꎬ

债转股已经被列为企业降杠杆的一项重要工具ꎮ

图 ７　 债转股类业务商业逻辑

２ 债转股适用的对象 (企业)

从历史经验看ꎬ 选择合适的企业是避免债转股负面影响和道德风险的关键ꎮ 在新

一轮市场化债转股中ꎬ 处置主体将自主选择债转股企业ꎬ 自主协商转换比例和转股价

格ꎮ 对于强周期行业中规模较大、 具备一定核心竞争力的企业ꎬ 通过债转股等方式降

低企业财务成本ꎬ 等待行业复苏ꎮ 此类企业在行业中具备核心竞争力ꎬ 出现不良资产

多源于行业周期或暂时的流动性问题ꎮ 这类企业往往预期的股权价值现值高于当前债

权处置价值ꎬ 符合债转股要求ꎮ 对于产能过剩行业的企业ꎬ 宜选择那些具有产业整合

价值的重点企业ꎻ 在政策实施初期ꎬ 宜选择行业或地方龙头企业ꎬ 尤其是作为供给侧

改革的重点行业和重要企业ꎮ
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３ 典型案例 １———云锡集团债转股

在云南锡业债转股案例中ꎬ 中建信托就是作为基金的管理者ꎬ 发挥了很好的基金

管理经验ꎮ① 在操作层面ꎬ 建行及建信信托负责这个项目ꎬ 建行负责去寻客户、 谈协

议等ꎬ 建信信托负责基金管理ꎬ 资金来源则主要是社会资本ꎬ 银行也会出一部分钱作

原始资本金ꎬ 但是少量的ꎮ 基金所募集的资金最终将 “全部用于还债”ꎬ 但为规避道

德风险ꎬ 主要是用于偿还建行以外的债权ꎮ 此外ꎬ 本次债转股一大特点是ꎬ 债和股的

业务板块并非一一对应ꎮ 根据投资协议ꎬ 建行将采用基金模式动员社会资金ꎬ 投资云

锡集团有较好盈利前景的板块和优质资产ꎮ 在退出方式上ꎬ 基金选择了市场化操作ꎬ

将云锡集团未上市公司部分股权装入集团上市公司ꎬ 实现退出ꎮ

图 ８　 云锡集团债转股结构

４ 典型案例 ２———武钢集团债转股

图 ９　 武钢集团债转股结构

① 王春艳 (陕国投研究员)  信托公司介入 “债转股” 业务全解析 [ Ｎ]. 证券时报网ꎬ ２０１７ － ０４ － １９ ｈｔｔｐ: / /
ｗｗｗ ｓｔｃｎ ｃｏｍ / ２０１７ / ０４１９ / １３２６２０７０ ｓｈｔｍｌ
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５ 注意问题

(１) 谨慎选择目标企业ꎮ 一方面ꎬ 债转股一定注意选择合适的对象ꎬ 避免选择

有道德风险的企业ꎮ 否则ꎬ 就会使相关企业进入 “亏损、 转股、 再经营、 再亏损”

的恶性循环ꎬ 导致新的 “赖账机制” 形成ꎮ① 对不符合条件的企业进行债转股ꎬ 在某

种程度上固化了 “养懒人” 的制度安排ꎬ 企业将逐渐丧失改善自身经营效率低下的

动力和潜能ꎬ 无法适应市场优胜劣汰的生存环境ꎮ② 另一方面ꎬ 建议对正常债权的转

股进行严格限制ꎬ 主要针对不良贷款和关注类贷款进行债转股ꎬ 避免偏离 “去杠杆”

化解不良风险的初衷③ꎮ

(２) 股权退出机制ꎮ 传统的退出机制诸如股权回购、 管理层收购、 协议转让ꎬ

难度系数低、 程序简单ꎬ 可行性较强ꎮ 其次ꎬ 如果企业做强可以上市的还可以选择二

级市场出售ꎮ 除此之外ꎬ 建议通过发挥新三板和区域股权交易中心的作用ꎬ 建议在区

域股权交易中心引入做市商制度ꎬ 提高市场流动性ꎮ 此外ꎬ 借鉴香港盈富基金的方

法ꎬ 还可以探索设立基金持股模式ꎬ 转让给专有基金ꎮ 诸如就有研究者设想本轮债转

股的持股机构有地方资产管理公司、 国有资本运营公司、 商业银行产业基金、 政府引

导产业基金等ꎮ

(三) 不良资产证券化及建议

１ 基本定义

资产证券化 (ＡＢＳ)ꎬ 是指发起人将缺乏流动性但能在未来产生可预见的稳定现

金流的资产或资产集合 (在法学本质上是债权) 出售给特殊目的机构 (Ｓｐｅｃｉａｌ Ｐｕｒ￣

ｐｏｓｅ Ｖｅｈｉｃｌｅꎬ ＳＰＶ)ꎬ 尤其通过一定的结构安排ꎬ 分离和重组资产的收益和风险并增

强资产的信用ꎬ 转化成有现金流担保的可自由流通的证券ꎬ 销售给金融市场上的投资

者ꎮ④ 在这一过程中ꎬ 特殊目的机构以证券销售收入偿付发起人资产出售价款ꎬ 以资

产产生的现金流偿付投资者所持证券的权益ꎮ

不良资产证券化ꎬ 是以不良资产为基础资产ꎬ 以其现金流为支撑ꎬ 发行资产支持

证券的活动ꎮ⑤

①
②
③
④
⑤

李张珍  债转股的理论研究与现实问题 [Ｊ] . 商业经济ꎬ ２００９ (３): １５ － １６
孙丽ꎬ 孙玉兰  债转股重启: 历史镜鉴、 现实问题与对策 [Ｊ] . 南方金融ꎬ ２０１６ (１１) 
邓舒仁  债转股的实践经验、 问题和对策研究 [Ｊ] . 浙江金融ꎬ ２０１６ (４): ３８ － ４２
洪艳蓉  资产证券化法律问题研究 [Ｍ]. 北京: 北京大学出版社ꎬ ２００４: １
杨迪川  不良资产证券化试点重启: 机理、 案例与改进思路 [Ｊ] . 南方金融ꎬ ２０１６ (１０): １０ － １６
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２ 不良资产证券化设计的参与方

(１) 发起人: 指被证券化资产的原始所有者ꎬ 也称原始权益人 (卖方)ꎮ

(２) 发行人: 又称特殊目的载体 (ＳＰＶ )ꎬ 是购买发起人的基础资产、 以此为基

础设计并发行资产支持证券的机构ꎮ 发起人的资产不是由发起人直接出售给投资者ꎬ

而是先转让给一家独立的中介机构ꎮ 这个中介机构即特殊目的载体ꎬ 其目的是起到

“破产隔离” 的作用ꎬ 其业务严格限定为购买证券化资产ꎮ 特殊目的载体的设立排除

了发行人的破产风险对证券化资产所依赖的现金流的影响ꎬ 是资产证券化交易结构设

计中的关键ꎮ

不良资产证券化的基础资产有以下特点: ①资产池的现金流多依赖于对抵押物的

处置、 担保人的追偿、 借款人资产的处置ꎬ 而非正常经营的现金流ꎻ ②不良资产的还

款时间和还款比例有很大的不确定性ꎬ 现金流波动很大ꎬ 对产品的结构设计提出更高

要求ꎻ ③不良资产的同质性很弱ꎬ 受经济周期影响很大ꎮ 因此ꎬ 信托介入的不良资

产ꎬ 资产池中的资产尽量是处置中后期、 损失率和还款期限比较确定、 抵押物价值较

高、 担保人还款能力较强的不良贷款ꎮ

不良资产证券化中特殊目的载体的设立是整个资产证券化的核心问题ꎬ 它关涉到

证券化资产实现真正的破产隔离ꎬ 投资者的信心ꎬ 证券发行中的增级与评级以及发起

人的会计作账等问题ꎬ 是整个资产证券化运作得以成功的关键ꎮ ＳＰＶ 是资产证券化的

核心主体ꎬ 其组建的目的是为了最大限度地降低发行人破产风险对证券化的影响ꎬ 即

实现被证券化资产与原始权益人其他资产的 “风险隔离”ꎮ 作为证券的发行主体ꎬ

ＳＰＶ 自身的破产可能性应当达到最小ꎬ 原始权益人的债权人对 ＳＰＶ 不能有求偿权ꎮ

(３) 投资银行: 在证券化过程中负责向公众公开发行其包销或代销的资产支持

证券ꎬ 或向特定投资者私募发行这种证券的机构ꎮ

(４) 信用增级机构: 是指通过附加衍生信用来提高某些资产支持证券的级别的

机构ꎮ 大多数资产证券化除以标的资产作担保外ꎬ 还需要信用增级机构提供额外的信

用支持ꎬ 减少证券化资产发行的风险ꎮ

(５) 信用评级机构: 是指为资产支持证券提供信用评级服务的机构ꎮ

３ 适用情形

资产证券化是处置不良资产、 化解银行或金融系统风险的重要方式ꎮ 但不是所有

的不良资产都可证券化ꎮ 成为可证券化资产的首要条件就是在未来产生可预测的稳定

现金流ꎬ 并具有良好的信用记录ꎮ 从我国 ２０１６ 年重新获批开展情况来看ꎬ ６ 家试点
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银行共发行 ８ 单不良资产支持证券ꎮ 新一轮不良资产证券化试点的基础资产主要适用

于 “对公不良贷款、 信用卡不良贷款、 小微企业不良贷款、 住房按揭不良贷款”ꎬ 不

良贷款的种类较多ꎮ 由于目前我国不良资产证券化还在试点阶段ꎬ 随着以后贷款种类

的增加ꎬ 适用对象肯定会不断加大ꎮ 根据实践经验ꎬ 信托参与不良资产处置ꎬ 针对不

良资产的流动性和未来收益的稳定性特点ꎬ 对次级类、 可疑类信贷资产可进行资产证

券化处理ꎮ

４ 信托公司参与不良资产证券化的主要交易结构

目前ꎬ 在我国资产证券化业务中ꎬ 不良资产主要通过银监会监管下的信贷资产证

券化方式来进行证券化ꎮ 按照 «信贷资产证券化试点管理办法»ꎬ 信贷资产证券化是

指在中国境内ꎬ 银行业金融机构作为发起机构ꎬ 将信贷资产信托给受托机构ꎬ 由受托

机构以资产支持证券的形式向投资机构发行受益证券ꎬ 以该财产所产生的现金支付资

产支持证券收益的结构性融资活动ꎮ 信托公司通过作为受托机构来发行资产支持计

划、 管理信托财产ꎬ 进而参与到信贷资产证券化业务中ꎮ

标准的 ＡＢＳ 中ꎬ ＳＰＶ 的实体类型有两种ꎬ 一种是 ＳＰＣꎬ 即特殊目的公司ꎬ 这是国

际通行的资产证券化运作模式ꎻ 另一种是 ＳＰＴꎬ 即特殊目的信托ꎬ 以信托形式来实现

ＳＰＶ 的功能ꎮ 在标准化的不良资产证券化模式中ꎬ 信托公司作为受托人ꎬ 要与证券发

行公司合作ꎬ 发行证券实现公募融资ꎮ 信托参与不良资产证券化处置ꎬ 是以 ＳＰＴ 实现

ＳＰＶ 功能ꎮ

图 １０　 信托公司参与不良资产证券化交易结构

５ 实践情形

信托公司在介入阶段上的不同决定了它可能有多重的参与身份ꎮ

(１) 信托公司在准资产证券化中充当受托人的角色ꎮ 这种是承担通道功能ꎬ 单

纯担当事务管理的职责ꎻ 信托公司作为受托人ꎬ 将 “不良资产处置信托” 项目采取

私募形式ꎬ 将信托受益权按照股权的方式进行分层、 分份处理ꎬ 由投资者进行认购ꎬ

这种运作模式又叫做准资产证券化模式ꎮ 这种准资产证券化模式ꎬ 信托公司早有实



信托业参与不良资产处置业务研究

３５１　　

践ꎬ 很多信托公司已有常规业务的开展ꎮ

(２) 信托公司在标准资产证券化中承担受托人的角色ꎮ 信托公司作为不良资产

的真实受让人ꎬ 充当了以往资产管理公司的角色ꎮ 不良资产的转移必须构成 “真实出

售”ꎬ 即原债权人无权追索已出售资产ꎬ 实现破产隔离ꎮ 信托公司作为不良资产支持

证券的发行人ꎬ 通过设立 ＳＰＶ 机构ꎬ 委托投行出售银行间债券或其他形式的证券ꎮ

ＳＰＶ 的设立ꎬ 也实现了信托公司自身风险与资产支持证券之间风险的 “破产隔离”ꎮ

在理论上同时存在债权证券化模式和股权证券化模式两种可能ꎬ 但在实践中ꎬ 主

要是债权证券化ꎬ 即信托公司通过委托证券公司或投资银行发行债券的方式处置不良

资产ꎮ 同时ꎬ 证券公司还须发挥其资本运营能力强及经验丰富的优势ꎬ 为证券化市场

提供投资咨询和评估等服务ꎮ

图 １１　 不良资产证券化债权运作模式

在股权模式中ꎬ 首先信托公司将所受让的债权转为其对债务人的股权ꎬ 形成投资

人实质持股ꎬ 通过企业并购、 股权置换及转让等资本运营方式ꎬ 优化资产结构ꎬ 实现

资产盘活的目的ꎮ

在资产证券化的交易结构中ꎬ 可进行内外部信用增级ꎬ 发行计划的档次区分、 各

档的本金数额、 信用等级、 票面利率、 期限、 本息偿付优先顺序ꎬ 设置清仓回购条

款ꎮ 根据 «金融机构信贷资产证券化试点兼顾管理办法» 的要求ꎬ 信托公司作为不

良资产证券化发行计划的受托机构ꎬ 自身应该具备相关资格要求ꎬ 同时应具备相关合

规要求ꎬ 并严格履行相关报备、 信息披露及风险揭示等职责ꎮ

受托发行的较典型的证券化主要有: 资产支持证券、 抵押贷款支持证券、 抵押担
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图 １２　 不良资产证券化股权运作模式

保证券、 过手证券、 转付证券、 剥离债券、 投资受益凭证等ꎮ① 这些证券的设计充分

考虑了不同投资者的投资ꎬ 其结构各有优势ꎬ 公募、 私募方式都可以采用ꎮ

(３) 信托公司承担投资人的角色ꎮ 信托公司还可能以投资者的角色ꎬ 购买优先

级或次级不良资产证券ꎬ 获取利润ꎮ 按照 «金融机构信贷资产证券化试点管理办法»

规定ꎬ 投资额度不得超过其净资产的 ５０％ ꎬ 自用固定资产、 股权投资和资产支持证

券的投资余额总和不超过其净资产的 ８０％ ꎮ 根据 «信托公司证券投资信托业务操作

指引» (银监发 〔２００９〕 １１ 号) 第十条的规定ꎬ “信托文件应当明确约定信托资金投

资方向、 投资策略、 投资比例限制等内容ꎬ 明确约定是否设置止损线和设置原则ꎮ 信

托文件约定设置止损线的ꎬ 应明确止损的具体条件、 操作方式等事项ꎮ”

６ 典型案例分析

２０１６ 年 ５ 月ꎬ 中国银行股份有限公司作为发起机构、 兴业国际信托有限公司作

为发行机构ꎬ 发行了中誉 ２０１６ 年第一期不良资产支持证券 (简称 “１６ 中誉 １”)ꎬ 发

行规模 ３ ０１ 亿元ꎮ 从基础资产来看ꎬ “１６ 中誉 １” 的基础资产主要为中国银行山东省

分行的不良贷款ꎬ 涉及 ４２ 个借款人的 ７２ 笔不良贷款ꎬ 未偿本息余额为 １２ ５４ 亿元ꎮ

其中ꎬ 不良贷款分类中次级占比为 ９６ ６９％ ꎬ 可疑类占比为 ３ ３１％ ꎮ 第一大借款人的

未偿本息余额占比为 ４０ ４６％ ꎮ 前五大借款人的未偿本息余额占比为 ７１ ８３％ ꎮ 总体

① 聂祖荣ꎬ 雷泽  不良资产证券化: 券商业务新空间 [Ｊ] . 金融论坛ꎬ ２００１ (３) 
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来看ꎬ “１６ 中誉 １” 的资产集中度较高ꎮ 入池资产抵质押贷款的占比为 ８１ ２９％ ꎬ 同

时入池资产大多出现了经营困难甚至停止经营的状况ꎬ 因此抵质押物的处置变现是主

要的回收来源ꎮ

从证券发行信息来看ꎬ “１６ 中誉 １” 的发行金额为 ３ ０１ 亿元ꎬ 证券分为优先档和

次级档ꎬ 其中优先档规模为 ２ ３５ 亿元ꎬ 分层比例为 ７８％ ꎻ 票面利率为 ３ ４２％的固定

利率ꎬ 加权平均期限为 ０ ９１ 年ꎬ 中债资信评级为 ＡＡＡ 级ꎬ 证券类型为过手型ꎬ 利息

每半年偿付ꎬ 预期到期日为 ２０１９ 年 ３ 月 ２６ 日ꎮ 次级档规模为 ０ ６６ 亿元ꎬ 分层比例

为 ２２％ ꎬ 加权平均期限为 ２ ６２ 年ꎮ 其中ꎬ 优先档资产支持证券可以获得次级档资产

支持证券 ２２％的信用支持ꎮ

从增信措施来看ꎬ “１６ 中誉 １” 的信用增级主要分为内部信用增级和外部信用增

级措施ꎮ 在内部信用增级措施中ꎬ “１６ 中誉 １” 采取优先档、 次级档的分层安排ꎬ 设

立流动性储备账户ꎬ 其金额为必备流动性储备金额ꎮ 外部信用增级措施主要是信托设

立时的次级档资产支持证券持有人担任项目的流动性支持机构ꎮ 如发生流动性支持触

发事件ꎬ 该机构将提供约定金额的流动性支持款项并取得相应份额的特别信托受益

权ꎮ 如存在 ２ 个或 ２ 个以上流动性支持机构ꎬ 各机构按照信托设立时认购的次级档资

产支持证券的份额比例承担差额补足义务ꎮ 在这样的流动性安排之下ꎬ 优先级证券基

本没有信用风险ꎮ 一旦资产池现金流不足以支付优先级本息ꎬ 将由次级证券持有者支

付不足的本息ꎮ①

７ 信托参与不良资产处置中需要注意的问题

不良资产处置中需要注意的共性问题有: 如不良资产的准确估值ꎬ 一般通过协商

定价或市场拍卖的方式ꎻ 如信用增级问题ꎬ 不良资产本身的信用就有问题ꎬ 以此为基

础发行的证券不经过信用级别的提高ꎬ 是很难卖出去的ꎬ 也就缺乏价值ꎮ 不良资产证

券化的基础性工作之一应是提升资产信用等级ꎮ 根据国际上的通行做法ꎬ 主要有超额

抵押、 政府担保、 购买第三方担保等ꎮ 过去我国实行政策性不良资产时期ꎬ 主要靠政

府信用担保增级ꎻ 现阶段不良资产处置ꎬ 需要第三方担保等方式实现ꎻ 如品种设计问

题ꎮ 不良资产要释放生产力ꎬ 获得融资ꎬ 不良资产证券化的品种设计必须多样化ꎬ 在

资产整合及标准化基础上ꎬ 在利率水平、 利率方式及期限等方面适应不同投资者的投

资偏好ꎮ

① 杨迪川  不良资产证券化试点重启: 机理、 案例与改进思路 [Ｊ] . 南方金融ꎬ ２０１６ (１０) 



３５４　　

８ 监管建议

为了防止企业借机逃债ꎬ 把贷款风险转嫁给社会投资者ꎬ 应严格信贷资产证券化

种类、 范围和质量ꎬ 防止 “注水掺假” 坑害投资者利益ꎬ 从而滋生道德风险ꎮ 因此ꎬ

相关监管部门对实行证券化信贷资产明确范围、 划分种类、 进行评级ꎬ 只允许没有风

险、 收益良好、 流动性不强ꎬ 但在未来具有稳定现金流、 单笔数额不大的优质信贷资

产进入信贷资产证券化操作流程ꎻ 严禁其他不符合条件信贷资产进行证券化操作ꎻ 在

当前ꎬ 居民购房消费按揭信贷、 商铺门面抵质押信贷等符合要求ꎬ 可将其集合成资产

包进行信贷资产证券化试点ꎬ 在取得成功经验基础上ꎬ 再扩大信贷资产证券化范围ꎮ

当前不良资产证券化的问题还在于市场需求相对不足的窘境ꎮ 受我国金融机构长

期以银行为主体等因素的影响ꎬ 目前资产证券化产品主要在银行间市场发行流通ꎬ 商

业银行持有份额占到一半以上ꎬ 券商、 保险、 基金等机构投资者参与程度不高ꎬ 多数

非金融机构和个人投资者暂无参与资格ꎬ 风险依然集中于银行体系内部ꎬ 机构投资者

投资积极性不高ꎬ 产品流动性不足ꎮ 建议开发专门的管理系统平台ꎬ 通过这套系统可

以实现投资者权益过户登记、 账户冻结等信托事务管理中对受益权权益管理工作ꎬ 实

现自动撮合交易的功能ꎬ 投资者可以自主转让认购份额ꎬ 提高证券化产品的流动性ꎮ

(四) 不良资产收益权转让模式及建议

１ 不良资产收益权转让模式的发展历程

２０１６ 年也是我国开启不良资产收益权转让试点工作的一年ꎮ 从信贷资产收益权

转让模式产生的历程可以看出ꎬ 它的初始目的就在于解决商业银行不良贷款高企的

风险ꎮ

２０１３ 年 ７ 月ꎬ 国务院办公厅发布 «金融支持经济结构调整和转型升级指导意

见»ꎮ 该意见提出了盘活存量资金ꎬ 用好增量资金ꎮ “盘活存量” 的十项重点措施中

有两项涉及商业银行资产流转ꎬ 包括 “扩大不良贷款处置自主权ꎮ 支持银行开展不良

贷款转让和自主核销”、 “逐步推进信贷资产证券化常规化发展”ꎮ 自 ２０１３ 年底开始ꎬ

在银监会的指导下ꎬ 信贷资产流转业务试点启动ꎮ 虽然 ２０１５ 年 ７ 月ꎬ 银监会办公厅

发布了 «关于银行业信贷资产流转集中登记的通知» (银监办发 〔２０１５〕 １０８ 号)ꎬ

要求银行业金融机构开展信贷资产流转业务应实施集中登记ꎬ 并授权银登中心承担信

贷资产集中登记职能ꎮ 但是ꎬ 市场上的信贷资产收益权转让业务仍然存在着交易结构

不规范不透明、 会计处理和资本、 拨备计提不审慎等问题ꎮ

故此ꎬ 为进一步规范信贷资产收益权转让业务、 促进信贷资产转让业务健康有序
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发展ꎬ «关于规范银行业金融机构信贷资产收益权转让业务的通知» (以下简称 “８２

号文”)ꎬ 明确了报备方法、 报告产品、 登记交易、 会计处理、 拨备计提等方面的要

求ꎬ 并将信贷资产转让业务范围扩大到不良资产收益权的转让ꎮ «信贷资产收益权转

让业务规则 (试行)» 和 «信贷资产收益权转让业务信息披露细则 (试行)»ꎬ 对信

贷资产收益权转让的备案登记、 转让流程、 信息披露、 风险管理、 业务监测与报告等

行为予以更为严格的规定ꎮ 据银行业信贷资产登记流转中心的资料不完全统计ꎬ 截至

２０１７ 年 ６ 月ꎬ 共有 ６ 家信托公司参与了 ２４ 单不良资产收益权转让业务ꎬ 总金额达

１１９ ９７ 亿元ꎮ

２ 定义

因此ꎬ 当前我国银行业金融机构信贷资产收益权处置已经处于试行阶段ꎬ 银监会

对信贷资产收益权处置模式已有了较为清晰的界定ꎬ 主要法律依据为 «关于规范银行

业金融机构信贷资产收益权转让业务的通知» (以下简称 “通知” ８２ 号文)、 «银行

业信贷资产流转集中登记规则» (以下简称 “登记规则”)、 «信贷资产收益权转让业

务规则 (试行)» (以下简称 “业务规则”)、 «信贷资产收益权转让业务信息披露细

则 (试行)» (以下简称 “信息披露细则”)ꎮ

综合以上相关规定ꎬ 不良资产收益权转让模式ꎬ 是指在以获取不良信贷资产所对

应的的本金、 利息和其他约定款项的权利为基础开展的不良资产处置模式ꎮ

３ 适用情形

这里所称不良信贷资产ꎬ 包括处于不良状态的贷款债权ꎬ 也包括信托贷款、 委托

贷款、 应收账款、 各类受 (收) 益权等非证券债权资产ꎮ 按照 «业务规则 (试行)»

的规定ꎬ 正常类信贷资产收益权与不良信贷资产收益权应分别转让ꎬ 出让方银行不能

构建混合信贷资产包ꎮ

４ 交易模式

在不良资产信贷收益权转让模式中ꎬ 涉及三方当事人ꎬ 银行业金融机构 (原债权

人、 转让人)、 信托公司 (受让人ꎬ 也即受托人)、 投资人 (委托人)ꎬ 一个审核登记

机构ꎬ 即银登中心ꎮ 基本的交易模式就是ꎬ 银行业金融机构作为出让方银行构建信贷

资产包后ꎬ 信托公司设立信托计划受让信贷资产收益权ꎮ 对于设立分级信托计划的ꎬ

要求信托合同中须明确信托计划现金流的支付顺序ꎮ

在不良资产收益权转让中ꎬ 银行通过对于未来的现金流和回收状态的测算情况ꎬ

将由此产生的未来收益权流转给其他机构ꎬ 可实现不良资产的提前变现ꎬ 在降低不良
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率的同时ꎬ 也为不良资产的处置提供空间ꎮ

信贷资产收益权的投资者应当持续满足监管部门关于合格投资者的相关要求ꎮ 不

良资产收益权的投资者限于合格机构投资者ꎬ 个人投资者参与认购的银行理财产品、

信托计划和资产管理计划不得投资ꎻ 在构建资产包时ꎬ “要么正常资产ꎬ 要么不良资

产”ꎬ① 银登中心不鼓励 “不良资产 ＋正常资产” 的混合包ꎮ

拟开展信贷资产收益权转让业务的出让方银行与信托公司均须按照 «通知» 和

«登记规则» 或银监会认可的其他方式进行ꎮ 信托公司和出让方银行应当切实履行信

息披露职责ꎬ 保证披露信息的真实、 准确、 完整、 及时ꎬ 不得有虚假记载、 误导性陈

述或重大遗漏ꎮ 出让方银行、 贷款管理人及其他为信贷资产收益权转让业务提供服务

的机构有责任及时向信托公司提供报告或信息ꎮ 在充分信息披露的基础上ꎬ 投资者应

当独立分析判断ꎬ 自行承担投资风险ꎮ

银监会是信贷资产收益权转让业务的监管机构ꎬ 对机构投资者资金来源应当实行

穿透原则ꎬ 不得通过嵌套等方式直接或变相引入个人投资者资金ꎮ 银行业信贷资产登

记流转中心按照银监会的要求ꎬ 具体负责信贷资产收益权转让业务的产品备案审核、

集中登记、 交易结算、 信息披露和统计监测等工作ꎬ 并及时向银监会报告重要情况ꎮ

５ 典型案例

浦发银行与兴业信托通过银行业信贷资产登记流转中心开展不良资产收益权转让

业务 (２０１６ 年)ꎮ 其业务流程是ꎬ 浦发银行在对贷款风险收益进行充分评估后ꎬ 构建

信贷资产包ꎻ 浦发银行和兴业信托按照监管要求向银登中心提交相关材料进行备案ꎻ

待审核通过后ꎬ 兴业信托通过设立 “浦济不良资产收益权转让集合资金信托计划”ꎬ

受让浦东银行的信贷资产包ꎬ 完成信贷资产收益权转让ꎮ

６ 信托公司参与不良资产收益权转让的政策建议

通过银行业信贷资产登记流转中心ꎬ 银行业金融机构的信贷资产转变为标准资产

的属性ꎬ 释放了银行机构的资本金ꎮ 所以ꎬ 银行业金融机构对于不良资产收益权转让

业务具有极大的需求ꎮ 因此ꎬ 对信托公司参与资产收益权转让给出如下政策建议: 提

升不良资产收益权转让产品的创设能力ꎮ 信托公司应积极参与资产筛选与产品创设ꎬ

努力成为项目的探寻者、 识别者和风险控制者ꎮ 同时ꎬ 鉴于目前市场投资主体较为单

一、 机构投资者的趋同性较强、 市场流动性较差等特点ꎬ 为满足不同投资者的多元化

① 张莫ꎬ 杨一凡  监管层拓展不良资产处置新模式 [Ｎ]. 经济参考报ꎬ ２０１６ － ０７ － ０８: ００２
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风险收益需求ꎬ 信托公司应大力聚焦结构化产品的研发和推广ꎮ

(五) 入股或合作资产管理公司及建议

１ 信托公司与地方资产管理公司优势互补

ＡＭＣ 也即资产管理公司ꎬ 经过近 ３０ 年的发展ꎬ 在行业整合和处置不良资产方面

积累了丰富的经验ꎬ 拥有最专业的人力资源和智力资本ꎮ 而信托公司在不良资产处置

的起步阶段ꎬ 最大的弱点就是人力资本及经验认识的匮乏ꎬ 为了避免信托公司的自身

专业素质与处理不良资产所需要的高水平的专业能力和人员的不足ꎬ 信托入股或合作

资产管理公司是信托公司介入不良资产处置领域的有效手段ꎮ 在不良资产处置业务

上ꎬ 信托公司与地方资产管理公司进行优势互补与资源配置ꎬ 是双赢的选择ꎬ 对地方

资产管理公司的发展也有积极的意义ꎮ 因为在资金端ꎬ 信托具有制度优势ꎬ 信托是唯

一横跨货币市场、 资本市场和实业市场的金融机构ꎻ 从投融资方式看ꎬ 信托公司可以

帮助地方资产管理公司选择债权、 股权、 夹层、 证券化等多种方式进行不良资产处置

业务ꎮ 信托公司参股地方资产管理公司ꎬ 切入具有专业分工强、 且高盈利特点的不良

资产管理行业ꎬ 对于信托公司提高自身处置不良资产的专业能力ꎬ 并发挥其在产业链

上的协同作用ꎬ 具有重要意义ꎮ

图 １３　 信托公司与地方资产管理公司具有优势互补

２ 政策发展历程

２０１２ 年 １ 月ꎬ 财政部、 银监会下发 «关于印发 ‹金融企业不良资产批量转让管

理办法› 的通知» (财金 〔２０１２〕 ６ 号)ꎬ 规定各省级人民政府原则上只可设立或授

权一家资产管理或经营公司ꎬ 专业从事不良资产处置业务ꎮ 并规定其只能参与本省

(自治区、 直辖市) 范围内不良资产的批量 (不少于 １０ 户 / 项) 转让工作ꎬ 其购入的
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不良资产应采取债务重组的方式进行处置ꎬ 不得对外转让ꎮ ２０１３ 年 １１ 月ꎬ 银监会发

布 «关于地方资产管理公司开展金融企业不良资产批量收购业务资质认可条件等有关

问题的通知» 中ꎬ 对于开展金融企业不良资产批量收购处置的地方资产管理公司资质

提出了明确的要求ꎬ 包括满足人民币 １０ 亿元的实缴资本等ꎬ 且原则上各省只能颁发

一张牌照ꎮ 省级资产管理公司的优势明显: 资源获得上拥有显著的区位优势ꎻ 且去不

良化的收购、 整合ꎬ 易于获得当地政府的支持ꎮ

２０１６ 年 １１ 月ꎬ 银监会下发 «关于适当调整地方资产管理公司有关政策的函»ꎬ

规定省级人民政府可增设一家地方资产管理公司ꎬ 并放宽了关于地方资产管理公司收

购的不良资产不得对外转让、 只能进行债务重组的限制ꎮ 该规定允许地方资产管理公

司以债务重组、 对外转让等方式处置不良资产ꎬ 且对外转让的受让主体不受地域

限制ꎮ

３ 合作模式

信托公司参与不良资产投资可选择间接方式ꎬ 比如设立或入股地方资产管理公

司ꎬ 不直接操盘ꎬ 以财务投资人角色介入不失为一个好的参与路径ꎮ 目前ꎬ 包括华能

贵诚信托、 百瑞信托在内的几家信托公司出现在地方资产管理公司的股东之列ꎬ 其

中ꎬ 华能贵诚信托是中国华能集团旗下的信托公司ꎮ 信托开展不良资产处置业务首先

需要确定收入—风险的边界ꎮ 对于信托公司而言ꎬ 直接投资不良资产风险不易控制ꎬ

因为直接参与相当于没有风险隔离ꎬ 风险较高ꎬ 信托公司可以参与一些结构化设计的

资产包ꎬ 这样让风险有所缓冲ꎮ 除此之外ꎬ 包括为资产包的收购提供配资业务、 投资

不良资产相关基金、 投资优先或夹层份额等形式都比较适合信托资金的特点ꎮ

４ 信托公司股权投资路径

股权投资的期望是产生协同效应ꎬ 实现预定的战略意图ꎬ 能否实现战略意图ꎬ 关

键在于能否促进目标企业创造更大的价值ꎮ 信托公司首先需对目标地方资产管理公司

进行价值评估与价格制定ꎬ 实现公平的股权交易ꎮ 其次ꎬ 对投资双方的资源和要素进

行优化配置ꎬ 创造新的价值ꎮ 目标地方资产管理公司的基因、 资源和能力决定了投资

价值ꎬ 投资价值决定了溢价的支付ꎬ 溢价的支付决定了协同效应的预期ꎬ 而协同效应

的预期决定了资源优化配置和要素匹配的要求ꎮ 进一步来讲ꎬ 目标企业的基因也决定

了要素匹配和效果ꎮ 因此ꎬ 目标地方资产管理公司基因的评估、 投资方的溢价支付和

整合环节的要素匹配是信托公司股权投资路径上三个最关键的步骤ꎮ

信托公司股权投资是价值创造的过程ꎬ 始于决策ꎬ 决胜于运营ꎮ 决策阶段决定了
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图 １４　 对目标地方资产管理公司投资价值评估流程

目标企业的未来发展特性ꎮ 在这个阶段ꎬ 信托公司要选择是控股还是参股ꎬ 是战略性

投资还是财务投资ꎮ 控股可以获取对目标企业的控制权ꎬ 可以实现战略性资源调配ꎮ

参股没有更多的话语权ꎬ 但可以通过股权纽带实现一定的战略合作效果ꎮ 如果是控股

型的战略性投资ꎬ 决策阶段要考虑投资后需要采取的整合方案ꎬ 必须在决策阶段做好

人员准备ꎬ 为价值创造奠定基础ꎮ

确定投资之后进入股权价值和定价阶段ꎮ 该阶段决定的支付方式、 融资方式、 价

值评估和溢价高低ꎬ 对目标地方资产管理公司创造价值的能力会产生一定的影响ꎮ 对

于股权投资而言ꎬ 交易的重要环节是确定交易价格ꎬ 而价格的基础是内在价值ꎮ 在对

内在价值评估的基础上ꎬ 买卖双方根据供需状况ꎬ 通过博弈谈判ꎬ 确定合理的交易价

格ꎮ 多数情况下投资方会支付一定的溢价ꎬ 主要原因是为了协同效应的预期ꎬ 以及控

股权的转移ꎬ 购买方要给原股东一定的额外补偿ꎮ 支付较高溢价之后ꎬ 能够获得预期

的整合效果ꎬ 是衡量股权投资成败的基础ꎮ

交易完成之后ꎬ 战略性股权投资必须经过专门的整合运营阶段ꎮ 无论是控股还是

参股ꎬ 信托公司都有动力和意愿帮助或者协同地方资产管理公司实现价值提升ꎬ 以此

获得较高的投资回报ꎮ 资源整合过程就是构建或者优化运营体系的过程ꎮ 地方资产管

理公司得到股东的资金支持或者管理支持ꎬ 重新搭建平台ꎬ 建立各项机制ꎮ 通过战略

梳理、 经营优化、 人才引进、 业务拓展和管理改进ꎬ 实现目标企业的全面提升ꎮ 即使

对地方资产管理公司只是参股ꎬ 如果信托公司可以提供有价值的管理模式或者理念ꎬ

也可促使目标企业进行资源整合ꎬ 帮助地方资产管理公司提高运营效率ꎮ
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图 １５　 信托公司对地方资产管理公司股权投资决策

股权投资之后ꎬ 股权投资的资源整合和运营体系的构建ꎬ 主要取决于投资方是否

属于战略性投资ꎬ 或者股权投资方是否对目标企业实现了控股ꎮ 如果是战略性投资ꎬ

信托公司期望通过股权投资实现地方资产管理公司产业链的优化和重组ꎬ 就存在投后

的资源整合和运营体系的构建问题ꎮ 股权投资之后ꎬ 信托公司根据预定的战略意图进

行资源整合ꎬ 投资方根据地方资产管理公司的产业链布局ꎬ 根据地方资产管理公司的

定位ꎬ 进行资源的优化配置ꎬ 发挥各类资源的效用ꎮ 在此基础上ꎬ 帮助目标企业构建

有效的运营体系ꎬ 实现目标企业的要素匹配ꎬ 最终实现双方的协同效应ꎮ

如果信托公司实现控股ꎬ 无论是绝对控股或者相对控股ꎬ 都涉及控制权的转移问

题ꎮ 根据现代公司治理机制ꎬ 大股东发生了变化ꎬ 企业决策层也相应发生变化ꎮ 新成

立的决策层一般要输入新的文化和管理理念ꎬ 按照大股东的战略意图进行资源整合ꎮ

多数情况下ꎬ 股权投资需要参与地方资产管理公司企业经营管理ꎬ 需要对地方资产管

理公司进行整合ꎬ 从而快速创造价值ꎮ 因此ꎬ 投资方主导的资源整合和运营体系构建

是股权投资的重要环节ꎮ

５ 信托入股或合作资产管理公司案例分析

信托业中ꎬ ２０１６ 年陕国投信托投资入股陕西金融资产管理有限公司 (以下简称

“陕金资”) 股权ꎬ 共使用自有资金 ３ 亿元认购陕金资股权ꎬ 持股比例 ５ ３６％ ꎮ 陕金

资在 ２０１５ 年 １１ 月 ７ 日获得省政府组建批复ꎬ 是陕西省处置不良资产的平台ꎬ 注册资

本金 ５０ 亿元ꎬ 直属省政府管理ꎬ 省金融办负责业务指导ꎮ 陕金资是陕西省处置不良

资产的平台ꎬ 牌照价值较大ꎬ 而且目前来说整体资产不良率攀升ꎬ 未来盈利空间可

期ꎬ 陕国投因此追加投资陕金资ꎮ

信托入股地方资产管理公司ꎬ 可分享资产管理公司经营红利ꎮ 未来资产管理公司

的资产处置规模和收益率将不断攀升ꎬ 将迎来行业发展新浪潮ꎮ 陕西金融资产管理有
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图 １６　 信托公司入股地方资产管理公司运营管理流程

限公司作为陕西唯一的省属资产管理公司ꎬ 能廉价获得资产ꎬ 低成本获取融资ꎬ 多方

位拓展业务ꎮ 信托公司入股则能借力省属资产管理公司的特殊地位ꎬ 分享资源和政策

红利ꎮ

６ 对策建议

我国地方资产管理公司成立时间较短ꎬ 仍处于发展起步阶段ꎬ 普遍面临着战略定

位不明确、 关键业务能力有待提升、 激励机制不够成熟、 关键职能和流程不够完善等

挑战ꎬ 急需寻找契合自身特点的发展路径ꎬ 以有效化解地方金融风险ꎬ 在助力我国经

济增速换挡的同时ꎬ 实现企业自身的可持续发展ꎮ 对于地方资产管理公司而言ꎬ 未来

的核心竞争力在于全力拓展不良资产处置基金、 增信业务、 投资业务、 不良资产证券

化业务等各项创新业务的发展能力ꎮ 在其中的各个环节ꎬ 信托公司均有切入机会ꎬ 以

及体现自身价值的空间ꎮ 例如在资金端ꎬ 信托公司可以助力地方资产管理公司运用多

种金融工具ꎬ 拓展融资渠道ꎬ 丰富投资手段ꎬ 减低融资成本ꎻ 在资产端ꎬ 地方资产管

理公司拥有与地方区域优势ꎬ 可积极参与地方政府、 地方国有企业的债务重组ꎬ 积极

收购金融机构不良资产ꎬ 而信托公司可与地方资产管理公司积极合作ꎬ 拓展不良资产

处置的渠道和手段ꎬ 借助 “互联网 ＋ ”ꎬ 可提高不良资产的处置效率ꎮ

(六) 不良资产处置的基金模式及建议

１ 定义

不良资产处置的基金模式是指信托公司与专业的资产管理公司合作ꎬ 以及和其他
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产业或者金融机构等合作设立不良资产处置基金ꎬ 基金可以通过诉讼保全、 债务重

组、 债权转让等方式处置不良资产ꎬ 或者通过债转股、 资产重组、 引入战略投资者、

投贷联动等方式对不良资产进行价值整合ꎬ 在市场化债转股等进行问题企业重整、 化

解不良资产中获得收益ꎮ

２ 交易结构———两种情形

(１) 直接参与设立或参股不良资产处置基金ꎮ 信托公司可选择周期效应强、 盈

利改善能力好、 发展前景较好的企业ꎬ 发行债转股信托产品募集资金ꎬ 通过设立或参

股不良资产处置基金ꎬ 从基金股权的长期盈利中获取利润ꎮ

①作为 ＬＰ 出资ꎮ 和产业或者基金公司合资组建有限合伙企业ꎬ 基金公司作为管理

人ꎬ 此种模式主要是信托公司认购优先资金ꎮ 例如ꎬ 武钢集团债转股模式ꎬ 通过武钢集

团与建信信托共同设立了武汉武钢转型发展基金合伙企业 (有限合伙)ꎬ 建信信托出资

１００ 亿元 (该 １００ 亿元由建行等社会资本募集)ꎬ 武钢集团出资 ２０ 亿元ꎮ 由该合伙企业

承接债转股的股权ꎬ 该有限合伙基金的管理人为建行旗下建银国际以及建信资本ꎮ

图 １７　 信托作为 ＬＰ 出资的不良资产基金交易架构

②作为 ＧＰ 出资ꎮ 和产业或者基金公司合资组建不良资产公司ꎬ 新成立的不良资

产管理公司作为管理人ꎬ 信托公司和基金公司作为普通管理人进行出资ꎬ 信托通过接

触银行项目获得不良资产以及引入社会资本等ꎬ 基金公司通过市场化运作提高资产定

价能力ꎮ

(２) 作为不良资产处置基金的管理者ꎬ 获取管理费利润ꎮ 在由其他不良资产处

置主体实施的基金模式中ꎬ 信托公司凭借基金管理优势ꎬ 赚取管理费用ꎮ

３ 不良资产处置基金模式的适用情况

(１) 不良资产规模较大ꎮ 这种情况下ꎬ 基金模式的社会化资金参与能丰富不良
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图 １８　 信托作为 ＧＰ 出资的不良资产基金交易架构

资产处置的资金端ꎮ 在经济形势下行的压力下ꎬ 不良资产的规模可能不断增长、 处置

周期也变长ꎬ 这提高了不良资产市场的资金需求和处置成本ꎬ 通过社会资本的引入、

同业联动、 一二级联动、 行业联动和基金模式运作ꎬ 有利于丰富不良资产处置的资金

端ꎬ 资本约束、 处置效率、 分散风险等问题得以有效解决ꎮ

(２) 不良资产处置涉及特定领域、 特定地区ꎮ 各类不良资产服务商的专业优势

得以发挥ꎬ 非持牌投资人也能够借此更大程度上参与不良资产业务ꎬ 有利于发挥不同

社会化资金在特定区域、 特定行业有丰富经验和专业优势ꎬ 达到合作共赢ꎮ

(３) 需要提高不良资产处置的效率ꎮ 基金模式运作灵活ꎬ 成立程序相对简单ꎬ

审批相对容易ꎬ 操作较为灵活ꎬ 利益分成机制比较明确ꎬ 有助于快速开展业务ꎮ 同

时ꎬ 市场化的管理和激励机制ꎬ 可以最大限度调动各方参与的积极性ꎬ 提高不良资产

的收益率ꎮ

４ 推进思路

(１) ＧＰ 层面寻找优质合作方ꎮ 第一ꎬ 有管理人资格的基金公司ꎬ 有不良资产经

验的基金公司ꎻ 第二ꎬ 大型产业尤其是有过剩产业经验的 ＬＰ 进行资源产业上的对接ꎻ

第三ꎬ 有其他禀赋的公司ꎬ 比如大股东银行等资金优势ꎬ 或者地方资产管理公司资

源等ꎮ

(２) 基金模式选取ꎮ 基金有两种不同方式ꎬ 一种是侧重于资产管理ꎬ 另外一种

是侧重于投资ꎮ 侧重资产管理的资产管理基金模式: 重点作为汇聚各类投资人的平

台ꎬ 运用产品结构设计、 不良资产组包技巧满足投资人的需求撮合交易ꎬ 以管理基金

并获取管理费收入为主ꎬ 辅之少量参与性投资并获取投资收益ꎻ 侧重投资的投资基金

模式ꎬ 发掘投资机会并主动撬动杠杆资金共同投资获取投资回报ꎬ 同时作为基金管理
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人视情况收取一定管理费用ꎮ

５ 投资策略的选取

(１) 金融不良债权ꎮ 基金从银行直接收购批量不良资产或者从四大资产管理公

司和地方资产管理公司公开转让程序中获取ꎬ 既可以以买断的方式收购不良债权ꎬ 也

可以采取与卖方合作的方式进行ꎮ 例如双方就资产价格达成一致后ꎬ 双方商定合作的

权益比例ꎬ 基金以现金作价ꎬ 卖方以资产作价ꎬ 处置收益按比例分成ꎮ

(２) 并购重组及重整ꎮ 目前一些企业及周期性行业因宏观环境及政策存在一定

的投资机会ꎬ 因此可以关注困境企业的重组及重整ꎬ 也包括优质大型产业领导型企业

的并购整合ꎮ 国内特殊的退市企业 (老三板) 重新上市机会也值得关注ꎮ 证监会

２０１２ 年出台的上市企业退市办法进行了 “新老划断”ꎬ 对于部分已退市 (转至 “老三

板”) 的企业或者中止上市企业ꎬ 存在潜在重新上市可能ꎮ 收购此类企业的部分股权

甚至成为第一大股东ꎬ 后续等待重新上市或者运作资产重组重新上市ꎬ 有一定的潜在

机会ꎮ

(３) 特殊机遇的物业收购和改造ꎮ 这类项目的主要来源是基金收购的金融不良

债权处置过程中ꎬ 通过和解、 以物抵债形式获得的借款人的房产或抵押房产ꎬ 基金参

与的困境企业重组过程中低价取得的房产、 土地和通过整合抵押债权进而参加司法拍

卖低价取得的房产ꎮ 该类项目可以直接进行出售ꎬ 对于合适的房产项目ꎬ 基金还可以

通过与成熟的物业改造运营商合作ꎬ 对不良物业进行价值的重新发现ꎬ 待物业改造运

营成熟后ꎬ 基金可以取得超额收益或者以 ＲＥＩＴｓ 的方式退出ꎮ

６ 基金的行业选取

在不良资产投资基金的初始阶段ꎬ 可以从政策上鼓励、 业务上熟悉的领域入手ꎬ

并适当拓展至其上游行业ꎮ

(１) 房地产行业ꎮ “三去一降一补” 中明确了对房地产 “因城施策去库存”ꎮ 房

地产项目及公司并购中ꎬ 通常收购方不仅存在并购融资需求ꎬ 对于不良资产前手问题

的解决也需要专业协助ꎮ 与此类客户合作ꎬ 通过对区位条件和业态相对稀缺的不良项

目及经营不善项目的并购ꎬ 有机会实现以较低的成本获取并在未来实现价值的大幅提

升ꎻ 随着工业用地上建筑物的商业化运营、 通过项目公司股权转让间接实现资产转让

等操作模式的不断创新ꎬ 收购后的处置运作方式与空间不断拓展ꎬ 不妨作为不良资产

基金的备选投资方向ꎮ

(２) 房地产关联性较强行业ꎮ 以其关联行业建筑业为例: 一方面ꎬ 从各大国际
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投行 ２０１７ 年前瞻与预判看ꎬ 对于建筑尤其是基础设施建设行业的投资均持积极态度ꎬ

建筑行业与我国 “一带一路” 战略的实施也呈现出高度相关性ꎻ 另一方面ꎬ 在房地

产行业去产能、 各地新增土地供应减少的背景下ꎬ 建筑行业也受到显著影响ꎬ 其不良

贷款余额甚至已经超过房地产业进入各行业不良余额前五名ꎬ 未来困境企业也将逐步

出现ꎬ 可以通过筛选以行业联动模式对优质建筑企业不良资产进行投资ꎮ

(３) ＬＰ 产业资源相对集中的行业ꎬ 聚焦于产业相对集中比如钢铁、 化工等行业ꎬ

能够有效地寻找上下游进行产业并购等方式盘活资产ꎬ 最终实现转让退出等方式ꎮ

７ 投资目标与周期

短期更多配置债性较强的资产ꎬ 比如金融不良债权ꎬ 中长期目标应该配置股权及

夹层等资产ꎬ 通过风险性和收益性考虑股债的配置比例ꎬ 实现最终的转让退出ꎮ

８ 基金收益与产品类型

分为优先级、 中间级、 劣后级或更多层次ꎬ 对接不同风险和收益偏好的客户ꎮ 优

先级获得固定收益ꎬ 中间级以固定收益为主ꎬ 获得部分浮动收益ꎬ 劣后级以浮动收益

为主ꎮ

９ 退出策略

基金存在多种投资方式ꎬ 但是不论哪种投资方式ꎬ 变现退出是行业的核心关键ꎮ 基

金模式下由于有不同的不良资产服务商ꎬ 金融工具更加多样化ꎬ 除了传统法律程序外ꎬ

主要通过转让债权资产或者资产证券化等标准化产品进行退出ꎬ 债权资产需要做好估值

现金流测算等问题ꎮ 总的来看ꎬ 不良资产处置基金的退出一般有以下几种典型方式:

(１) 传统的法律程序ꎮ 以金融不良债权为例ꎬ 债务人向银行融资都会提供抵押

标的物ꎬ 而抵押标的物包括土地、 生产设备、 建设用地使用权、 交通工具等ꎮ 基金管

理人对这些抵押标的处理手段ꎬ 最有效的就是迅速将抵押物变现ꎬ 比如进行司法拍

卖ꎮ 但传统的法律程序例如诉讼程序、 时间周期长、 成本高ꎬ 并且在现行司法制度下

具有较大的法律风险①ꎮ

(２) 债权转让ꎮ 结合不良资产特点、 债务人情况、 抵质押物情况等主客观因素ꎬ

在资产分类的基础上进行价值提升ꎬ 或者按照某种方式进行重新组合打包ꎬ 通过基金

的结构化安排等有效连接不良资产社会投资者ꎬ 实现金融系统风险的分散疏导ꎮ

(３) 股权转让ꎮ 不良资产 “病因” 复杂ꎬ 导致既有恢复无望的 “僵尸” 企业ꎬ

① 邹秀峰  私募基金投资不良资产的运营模式探究 [Ｊ] . 时代金融ꎬ ２０１７ (１１): ３６ － ３７
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也有一些暂时遭受了 “皮外伤” 但前景良好的优质企业ꎮ① 此类资产可以考虑以股抵

债等方式获得企业不良资产ꎬ 以基金作为债转股的股份持有人ꎬ 通过基金管理人的专

业技能与经验管理所持股份ꎬ 随后通过改善企业经营模式逐步提升企业资产价值ꎬ 最

后基金要想获得真正的收益就应该将这部分股权出售出去ꎬ 主要方法包括: 在公司经

营改善之后ꎬ 由公司股东或管理层回购ꎻ 通过债务重组、 并购、 管理升级等方式使公

司实现盈利ꎬ 然后将股权转让给其他基金或有意进入此行业的投资人ꎻ 通过推动公司

上市的方式退出ꎻ 上市公司的债权转股权可以在资产价值提升后在二级市场减持退

出ꎬ 实现债转股资产增值ꎬ 包括股权处置收益和股利收入ꎮ

(４) 资产证券化ꎮ 通过包装组合一些不良资产ꎬ 使其具备稳定的现金流ꎬ 提高

信用ꎬ 以其为标的资产发行证券ꎬ 在资本市场进行流通销售ꎬ 从而实现对不良资产的

快速处置、 有效降低不良率ꎬ 减少资本占用ꎮ

１０ 不良资产处置基金典型案例

２０１６ 年 ７ 月ꎬ 国民信托发行了国内首款民营资本介入不良资产处置的集合信托

计划ꎬ 信托公司作为受托人ꎬ 江苏成安基金扮演最终的处置角色ꎬ 通过设立合伙企业

用于受让国有资产管理公司的资产包ꎮ

(１) 交易结构②ꎮ 信托资金将全部用于认购上海成安燕桂投资管理合伙企业

(有限合伙) 的有限合伙份额并向合伙企业实缴出资ꎮ 合伙企业将收到的信托资金

用于收购、 管理、 处置中国信达资产管理股份有限公司江苏省分公司所持有的 ４２

户不良类资产包 (包括偿还因收购该等不良资产包而形成的负债)ꎬ 后期将由合伙

企业对收购的 ４２ 户资产及其衍生资产进行专业性的管理运作ꎬ 以此实现合伙企业

资产的增值ꎻ 信托计划存续期限内ꎬ 为了最大限度地实现受益人的利益ꎬ 受托人可

以将闲置资金用于银行存款、 债券等流动性高、 风险低的产品ꎮ 本信托计划将以作

为有限合伙人从合伙企业取得的分红或收回的投资作为收益的来源并向受益人分配

信托利益ꎮ

(２) 信用增级措施ꎮ ①信托层面ꎬ 受托人对信托份额进行结构化设计ꎬ 由投资

顾问认购劣后级信托份额ꎬ 且本信托存续期间优先级信托份额: 劣后级信托份

额≤２ ２ꎻ

②受托人向合伙企业的投资决策委员会指派 １ 名委员ꎬ 该委员有权知晓合伙企业

①
②

楼文龙  不良资产处置的四种思维 [Ｊ] . 中国金融ꎬ ２０１７ (２): １５ － １７
用益信托网ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｙａｎｇｌｅｅ ｃｏｍ / ｐｒｏｄｕｃｔ / ｐｒｏｄｕｃｔ＿ ｄｅｔａｉｌ ａｓｐｘ? ＰＩＤ ＝ １００００７８２３９４９６８９
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图 １９　 不良资产处置基金交易结构

的投资运营情况并参与投资决策委员会的决策ꎻ 对于涉及合伙企业重大资产收购、 处

置及分红等事项ꎬ 受托人作为有限合伙人有权要求召开合伙人大会ꎬ 进行投票决策ꎻ

③合伙企业设置专门的托管账户ꎬ 由托管银行对合伙企业财产进行期间管理ꎻ 合

伙企业对外重大资金支出需由受托人进行审核ꎬ 具体以 «托管协议» 约定为准ꎮ

１１ 存在的障碍

(１) 目前存在的障碍是资产来源比较缺乏ꎬ 不良资产的原始资产端主要集中在

银行和资产管理公司ꎮ

(２) 不良资产定价不充分ꎬ 市场化欠缺ꎬ 二级流动性欠缺ꎮ

(３) 建立专业性和能力多样性的团队难度大ꎮ 处置团队需要的不仅仅是经验ꎬ

还有法律关系的梳理、 转让和定价能力、 债务人的谈判能力、 寻找潜在客户的资源推

广能力等ꎮ 这些综合素质直接导向是实现资金的准确投入和有效退出ꎬ 从而达到高额

收益ꎮ

１２ 对策和建议

不良资产处置的基金模式下ꎬ 信托公司与其他产业或者资管机构等合作设立不良

资产处置基金ꎬ 整个过程包含价值识别、 价值提升、 价值实现、 价值兑现的全产业链

经营理念ꎬ 需要增强信托公司主动管理能力ꎬ 具体来说有以下几点:

(１) 选择优质的资金合作方ꎮ 在资金合作方的选择上ꎬ 按照有利于资本运营水

平提升和产业转型升级的目标遴选投资者ꎮ 优先考虑在行业内拥有领先核心技术、 较

强投融资能力和资本运营能力的投资者ꎬ 统筹考虑合作伙伴在团队、 项目、 产业、 技

术方面的优势ꎬ 实现与合作方的资源共享、 互利共赢ꎮ

(２) 识别潜在的优质资产ꎮ 目前的一些不良资产主要是经济形势下行期、 产能

过剩等原因造成的ꎬ 但资产本身的基本面较好ꎬ 因此可以重点关注符合国家产业政策
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的金融服务、 高端制造、 新能源、 信息技术等具有发展潜力和良好前景的行业及上下

游产业ꎬ 避免长期性生产过剩的产业ꎬ 注重不良资产的基本面分析ꎬ 把握资产增值机

会ꎬ 提高不良资产处置的整体回报ꎮ

(３) 多种方式加强基金风险管控ꎮ 在基金投资期和管理期ꎬ 存在着流动性风险

及各种运营风险ꎬ 退出时可能面临退出方式有限或退出困难等问题ꎮ 因此ꎬ 基金内部

需要成立专业的风控团队和投资决策团队ꎬ 在项目筛选、 前期尽调、 业务审批、 后期

管理等各环节均形成完备的制度规范并及时监督ꎬ 同时可以借助外部力量ꎬ 依赖在相

关领域经验丰富的律师事务所前期深度介入ꎬ 与相关研究机构合作ꎬ 对项目的前景作

出准确判断ꎬ 充分考虑标的后续经营资金需求及尽早锁定产业退出渠道ꎮ 在基金方案

设计阶段融入主动管理理念ꎬ 充分论证项目后续管理方案的可行性ꎬ 确保资产管理公

司能够根据风险预案提前进行风险缓释ꎮ①

(七) 小结

通过本章对信托公司参与不良资产主要运作模式的梳理ꎬ 分析了信托公司在其中

承担的主要角色ꎮ 以上几种运作模式都具有可操作性ꎬ 实践中直接转让后并购重组、

债转股模式、 不良资产证券化、 收益权转让模式这几种算是主流的处置模式ꎬ 各有适

用的资产情形ꎬ 可灵活选用ꎮ 同时与资产管理公司合作或参与基金模式ꎬ 是信托业可

选的切入模式ꎬ 比较适合初期信托参与不良资产处置的能力和定位ꎮ 债转股适合短暂

期内资不抵债具有升值潜力的大型企业ꎮ 不良资产证券化与不良资产收益权转让的适

用情形差异不大ꎬ 但操作模式区别很大ꎮ 不良资产收益权转让目前仍在试点阶段ꎬ 初

期规模不会太大ꎬ 与不良资产证券化模式相比ꎬ 不良资产收益权的优势在于流程和成

本ꎬ 但在资本占用、 不良计提与超额收益回流等方面均处于下风ꎮ

四、 信托处置不良资产的共性问题及对策建议

(一) 信托处置不良资产业务的风险识别与甄选条件

１ 信托处置不良资产的甄选条件

不良资产处置得好坏取决于三个因素: 一是不良资产的质量ꎬ 二是资产处置的运

作效率ꎬ 三是处置不良资产时的外部经济环境ꎮ② 在不同的国家中与不同的社会经济

①
②

胡建忠  以市场化基金提升不良资产全产业链服务 [Ｊ] . 中国银行业ꎬ ２０１７ (３): ７７ － ７９
沈悦: 不良资产处置法律问题研究 [Ｄ]. 浙江大学硕士学位论文ꎬ ２００３
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背景下ꎬ 不良资产处置的目标与侧重点是不同的ꎬ 有的强调回收率的最大化ꎬ 有的注

重从时间上尽快完成不良资产的处理ꎬ 有的把帮助企业恢复竞争力、 调整结构作为目

标ꎮ 信托处置不良资产ꎬ 必须设定一定的甄选原则ꎮ 既要发掘出不良资产资源性的一

面ꎬ 重新发现不良资产的真实价值并通过各种资本运营手段提高其真实价值ꎬ 使板

结的不良资产重新流动和活化ꎬ 产生新的现金流ꎮ 同时ꎬ 也要防止选择了不合时宜

的不良资产ꎬ 或处置措施不当ꎮ 据此ꎬ 信托处置不良资产的条件和风险识别应把握

处置业务中的风险管理要点ꎬ 根据多个风险管理要点的权重比例考量不良资产处置

的效益ꎮ

２ 不良资产业务的风险管理要点

不良资产处置的关键就是防范和处置风险ꎮ 信托处置不良资产业务ꎬ 须前期介入

(营销)、 尽职调查、 资产收购和资产处置四个操作环节ꎬ 如图 ２０ 所示:

图 ２０　 不良资产处置流程

根据各个操作阶段的特点ꎬ 根据不良资产处置行业的实践经验和 １０ 个专家的评

估值的平均结果ꎬ 总结了各阶段需要把控的风险点和单个风险所占的权重ꎮ

(１) 项目前期介入阶段的风险管理要点ꎮ 主要考虑政策风险、 经济环境风险、

市场风险、 区域发展状况风险ꎮ 市场风险主要是考虑利率、 汇率、 证券价格和资产价

格的变动影响ꎬ 而使不良资产遭受损失的不确定性ꎮ



３７０　　

(２) 尽职调查阶段风险管理要点ꎮ 对以下关键因素进行实质性的调查ꎮ 债权债

务关系是否具有真实性、 整体性、 洁净性ꎮ 整体性是指包括债权和抵押权等全部权利

的整体转让ꎬ 洁净性是指本金与本息的共同转让ꎬ 满足这三个基本条件是信托处置收

购的基本条件ꎻ 考察不良债权形成的原因ꎬ 是短期资金周转困难形成的ꎬ 还是恶意逃

废债形成的ꎻ 抵押物的状况是否完好ꎬ 是否存在重复抵押、 重复登记等情况ꎻ 债务人

还款能力如何ꎬ 是否同时有其他欠款ꎬ 其他流动性负债项目的还款能力如何ꎻ 保证人

的代为清偿的实力如何ꎬ 是否存在追偿风险ꎮ

(３) 资产收购阶段的风险管理要点ꎮ 对以下关键因素进行实质性的调查ꎮ 债权

资产合同的完备性风险ꎬ 资产收购过程中ꎬ 债权资产所涉及的借款合同、 担保合同、

借据、 放款凭证、 催收证明、 他项权证书、 司法文书等是债权关系转让的前提ꎮ 项目

规模风险ꎬ 项目规模大小与处置人的资产规模和操作人员经验、 能力是否匹配ꎮ 项目

处置期限ꎬ 一般来说ꎬ 项目处置期限越长ꎬ 越容易受经济周期波动影响较大ꎬ 面临的

风险较大ꎮ 抵质押率也是影响不良资产定价的主要因素ꎮ 处置收益的大小也是重要的

风险点ꎬ 信托公司介入不良资产处置就是为了获取利润ꎮ

(４) 资产处置阶段的风险管理要点ꎮ 主要是信用风险和操作风险ꎮ 信用风险主

要指违约风险ꎬ 是指交易对手不能或不愿按照合同约定履行到期义务而使资产处置发

生损失的风险ꎮ 操作风险是指由于内部程序、 人员、 系统不充足或运行失当ꎬ 以及因

外部事件的冲击等导致直接或间接损失的可能性ꎮ① 如因管理层的变更、 项目管理不

当、 部门配合不协调等原因造成的组织涣散风险ꎮ

表 １ 不良资产各处置阶段风险要素及对应权重

阶段 第一层风险环节 风险权重 第二层风险因素 风险权重

１ 前期介入阶段 ０ １２％

政策环境风险 ０ ２２

经济环境风险 ０ ２３

市场环境风险 ０ １９

区域市场风险 ０ ３６

２ 尽职调查阶段 ０ ２４％

债权关系 ０ ２４

原债权情况 ０ １７

抵押物情况 ０ ３１

债务人状况 ０ １７

保证人状况 ０ １１

① 卞颖  ＨＲ 资产公司不良资产业务经营风险的识别、 评估与控制研究 [Ｄ]. 东北大学硕士论文ꎬ ２０１３
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续表

阶段 第一层风险环节 风险权重 第二层风险因素 风险权重

３ 资产收购阶段 ０ ３９％

合同完备性 ０ ４１

项目规模 ０ １１

项目期限 ０ １２

抵质押率 ０ ２０

处置收益 ０ １６

４ 资产处置阶段 ０ ２５％
信用风险 ０ ５６

操作风险 ０ ４４

３ 对风险要点的处置过程

一般情况下ꎬ 对不良资产处置的任何操作环节所发现的风险ꎬ 要经过如下风险管

理的过程ꎬ 风险辨识—风险估计—风险评价—风险决策—风险监控ꎮ

风险辨识ꎬ 是指通过调查ꎬ 发现风险源ꎬ 找出风险发生的条件ꎬ 确定各种风险

的性质ꎬ 分析风险可能造成的损失ꎬ 明确风险损失的具体责任部门ꎻ 进行风险估

计ꎬ 对风险损失的大小进行定量计算ꎻ 风险评价ꎬ 对所有风险进行风险估计后ꎬ 根

据相应的风险管理策略和风险标准判断该风险是否可以被组织接受ꎬ 是否需要采取

进一步的防范措施ꎮ 一般来说ꎬ 风险估计可与风险评价同时进行ꎮ 进行风险决策ꎬ

根据风险评估的结果以一个最低成本最大限度地降低系统风险的动态过程ꎮ 一般的

风险管理策略包括风险规避、 风险转移、 风险控制和风险分散等ꎮ 最后进行风险监

控ꎬ 对风险进行跟踪ꎬ 监控已知的风险和剩余风险、 识别过程中产生的新风险ꎬ 并

在实施风险应对计划后ꎬ 评估风险应对措施的有效性ꎮ 在此基础上ꎬ 实施风险管理

计划和风险应对计划ꎬ 并在风险发生变化时ꎬ 对风险管理规划或风险应对措施进行

重新修正ꎮ

(二) 不良资产处置中的定价问题及对策建议

１ 影响因素

不良资产定价是一项技术性和政策性均很强的工作ꎬ 处置中存在影响不良资

产处置定价的多方面因素ꎬ 如债权本金、 债权利息、 企业财务状况、 担保措施、

涉诉情况、 所处行业情况、 企业性质等都会对不良资产的定价产生直接或间接的

影响ꎮ

影响不良资产定价的因素包括直接因素和间接因素ꎮ 直接因素中主要是:

(１) 债权金额ꎮ 债权金额是不良资产定价的基础ꎬ 包括贷款本金和表外利息ꎬ
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贷款本金反映了债务人的债务规模ꎬ 同时也反映了银行放贷的谨慎程度ꎬ 表外利息反

映了借款的时间长短ꎮ 债权金额代表了债权人追偿债务的权利大小ꎬ 也是一切处置方

式包括债务重组、 债转股的起点ꎮ

(２) 企业的财务状况ꎮ 主要是测算企业的资产负债情况ꎮ 比较通用的做法是分

析企业未来的现金流量及其分布的实践ꎬ 用风险贴现率折现ꎬ 以此为依据为该项资产

估价ꎮ

(３) 债务人信用和抵质押物价值ꎮ 对债务人信用ꎬ 可以通过查询银行信用档案ꎬ

还款历史记录了解借款人承诺的可信度ꎮ 银行贷款分为信用贷款、 保证贷款、 抵质押

贷款等ꎬ 风险水平依次降低ꎮ 这些都影响着对不良资产的估价ꎮ

(４) 涉诉情况ꎮ 涉诉情况下的不良资产的价值回收主要源于企业可供执行的主

要资产ꎮ 在诉讼比例较高的情况下ꎬ 可从考察企业主要资产价值的角度来估算可回收

价值ꎮ

间接因素主要有行业情况、 企业性质、 宏观经济因素、 项目处置人员的经验等ꎮ

(１) 行业情况ꎮ 需要关注的因素有行业属性ꎬ 行业的市场状况和行业的生命周

期ꎮ 行业属性直接关系到该行业的风险和回报ꎻ 行业的市场状况主要是考察该行业的

竞争情况、 行业的增长水平ꎻ 行业的生命周期主要是考察行业处于起步期、 成熟期还

是衰退期ꎮ

(２) 企业性质ꎮ 企业性质与企业的法人治理结构、 内部控制机制、 财务监督状

况息息相关ꎮ 当企业的法人治理结构不完善ꎬ 内部控制缺失ꎬ 母子公司管理不健

全ꎬ 财务监督不力ꎬ 管理者利润驱动、 违规操作时ꎬ 往往会造成企业资产下降和

虚化ꎮ

(３) 宏观经济因素ꎮ 宏观经济因素包括宏观政策和宏观周期两个方面ꎮ 宏观经

济政策往往会涉及货币投放、 信贷支持、 行业扶持、 地区规划等ꎬ 对不良资产的价值

有间接影响ꎮ 宏观经济周期也是宏观影响因素之一ꎮ

(４) 不良资产处置人员的经验ꎮ 不良资产处置往往是通过项目经理与债务人

“一对一” 的谈判来完成的ꎬ 项目经理的综合素质ꎬ 谈判技巧对项目处置回收率有直

接影响ꎬ 不同人员对同一个项目的处置效果一般也不一样ꎮ

２ 不良资产定价思路

不良资产在处置过程中的估价问题涉及资产所有者、 资产经营者及债权人等各方

的利益ꎮ 若资产估价过低ꎬ 则金融企业损失过大ꎻ 若估价过高ꎬ 则会给金融企业处置
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资产带来困难ꎬ 影响运营效率ꎬ 最终使金融企业不良资产不能得到最大限度地保全ꎮ

因此ꎬ 需要确定一个合理的价格区间ꎮ 而价格的合理确定要由一个资产所有者、 资产

管理者风险共担、 收益共享的机制来保障ꎬ 要使银行尽可能回收债权ꎬ 要将资产管理

公司的收益与不良资产进入资产管理公司时的价格和出售价之差额直接联系起来ꎬ 这

个价格应在各方面被认为是公允的ꎬ 能给资产经营者带来激励ꎬ 能有效地盘活资产ꎬ

减少损失ꎮ

３ 主要的方法

上一轮的不良资产处置是直接按照账面价值从四大国有商业银行接收的ꎬ 虽然近

几年来资产管理公司通过招标或协议方式购入大量的不良资产ꎬ 但由于不良资产交易

市场竞争不充分、 缺乏效率ꎬ 目前国内外在不良资产处置中ꎬ 都没有形成估值定价的

成熟方法ꎮ 一般根据不良资产的实际情况ꎬ 分别采用收益现值法、 重置成本法、 现行

市价法、 清算价格法等评估方法ꎬ 对不良资产进行市场价值测量ꎮ

信托公司在有能力的情况下ꎬ 应当建立专门的制度和业务处理流程ꎬ 从基础环节

防范道德风险ꎮ 在现有定价方法的基础上ꎬ 采用综合因素分析法、 交易案例比较法、

德尔菲法以及实行集体审议、 上级行审议等方式ꎬ 对拟处置的不良资产项目科学、 合

理定价ꎮ①

４ 注意要点

(１) 关注企业会计信息的真实性和时效性ꎮ 企业的调查越细致周密ꎬ 了解的情

况越清楚透彻ꎬ 对不良资产的定价越是有帮助ꎮ 很多不良资产定价过程中发现债务人

或保证人提供虚假的会计资料ꎬ 或者管理层有意隐瞒资产ꎬ 间接操纵定价依据ꎬ 影响

定价结果ꎬ 以达到其逃避债务的目的ꎮ 因此为了对不良资产定价有更合理的定价ꎬ 债

权人应积极调查债务人、 保证人及相关责任人的资产情况ꎮ 同时也建议相关部门能给

予债权人一定范围的权限和渠道对债务人的工商、 财税、 涉诉情况提供调查ꎮ 此外ꎬ

在不良资产处置定价实践中发现ꎬ 较多的债务人及担保方企业会计信息仍停留在银行

资产剥离的时点前ꎬ 而在金融资产管理公司处置该资产时ꎬ 往往不能及时更新相应的

会计信息及期后事项ꎬ 这使得资产处置定价的准确性大打折扣ꎮ

(２) 关注项目人员素质和债务人还款意愿等因素ꎮ 资产服务和处置的人员素质、

处置经验、 资产所在地的具体社会文化背景均会对资产价值的实现产生重大影响ꎮ 由

① 李永军ꎬ 尹伟  国有商业银行不良资产处置的新模式 [Ｊ] . 内蒙古金融研究ꎬ ２０１３ (１２) 
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于国内尚未形成成熟高效的不良资产市场ꎬ 因此处置定价的高低有时也受项目人员的

谈判能力、 议价能力等综合素质的影响ꎬ 不同的项目人员对同一项不良资产的处置效

果也往往不同ꎮ 此外ꎬ 债务人、 保证人的还款意愿和配合情况也不同程度地影响到债

权的回收金额和进度ꎮ 因此在研究不良资产定价时如何量化上述因素ꎬ 增强定价的准

确性值得进一步地探索和论证ꎮ

(３) 不良资产定价方法的适用情况ꎮ 不良资产定价方法的选择应遵循的原则是

定价方法必须与不良资产的特性相适应ꎮ 对于不良资产所属企业能够持续经营ꎬ 或虽

已无法持续经营、 资不抵债或因其他原因而不能按照合同约定偿还债务ꎬ 但该企业有

恰当的担保措施、 企业内在价值等ꎬ 可以构建综合因素回归分析估价法对债权价值进

行评估ꎻ 对于不良资产所属企业出现严重的资不抵债或关停倒闭ꎬ 只能通过强制清

算、 快速变现才能挽回少量损失的ꎬ 可以根据假设清算法估算债权价值ꎮ 这两种方法

主要适用在用价值和强制清算快速变现价值ꎮ 因此定价方法的选择有一定的条件和

前提ꎮ

(三) 专业人才队伍的建设问题及对策建议

信托参与处置不良资产ꎬ 首先需要项目团队人员的专业化建设ꎮ 在业务发展初

期ꎬ 信托公司由于缺乏具有相应专业经验的人才ꎬ 可能需要多向专业资产管理公司学

习经验和咨询ꎬ 或更多地采用与资产管理公司合作或者入股资产管理公司的方式发展

相关业务平台ꎮ 但随着业务介入深度的增加ꎬ 业务规模会不断发展ꎬ 在一定时期后不

良资产处置业务或能成为信托公司的战略性业务ꎮ 因此ꎬ 信托在介入不良资产处置业

务初期ꎬ 就应注意加强人员的适应性调整ꎬ 逐渐形成不良资产处置的专业化人员

配备ꎮ

在专业人才队伍的建设上ꎬ 实行人才内部培养与外部引进相结合ꎮ 一方面ꎬ 对现

有员工要加强业务培训锻炼ꎬ 积极构建以岗前培训、 岗位技能培训、 业务创新培训为

主要内容的长效培训机制ꎬ 提升员工综合素质ꎮ 另一方面ꎬ 根据业务发展需要ꎬ 适当

引进具有不良资产处置工作经验的专门人才ꎬ 丰富人才知识结构ꎮ

加大对项目人员不良资产处置业务的培训力度ꎬ 把团队打造成学习型组织ꎮ 采用

理论学习和实践锻炼相结合、 集中培训和自学相结合、 定期定点培训与远程培训相结

合的方式培训ꎮ 选派优秀的领队人才参加高层次的业务培训ꎬ 多举办经验交流会和述

职会ꎬ 让员工直接了解业务流程ꎬ 操作要点ꎬ 注意事项等要素ꎬ 用直观印象加强培训

效果ꎬ 更有利于对业务的快速掌握ꎮ
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(四) 信托处置不良资产业务的制度障碍及建议

１ 当前不良资产信托业务开展的主要合规依据

表 ２ 信托处置不良资产的主要制度依据

信托处置不良资产运作模式 主要制度依据

直接收购模式

• «合同法»

• 最高人民法院 «关于审理涉及金融不良债权转让案件工作座谈会纪要» (法发

〔２００９〕 １９ 号)

• «金融企业不良资产批量转让管理办法» (２０１２)

债转股模式
• «关于市场化银行债权转股权的指导意见»

• «信托法» «公司法» «证券法»

不良资产证券化模式 • «金融机构信贷资产证券化试点监督管理办法»

不良资产收益权转让模式

• «中国银监会办公厅关于规范银行业金融机构信贷资产收益权转让业务的通知» (银

监办发 〔２０１６〕 ８２ 号)

• «企业会计准则第 ２３ 条———金融资产转移 (修订)» 征求意见稿

入股或参股资产管理公司模式

• «中国银监会关于地方资产管理公司开展金融企业不良资产批量收购处置业务资质

认可条件等有关问题的通知» (银监发 〔２０１３〕 ４５ 号)

• «关于适当调整地方资产管理公司有关政策的函» (银监发便函 〔２０１６〕 １７３８ 号

债务置换模式
• «２０１５ 年地方政府债券预算管理办法»

• «国务院关于加强地方政府性债务管理的意见» (国发 〔２０１４〕 ４３ 号)

２ 信托处置不良资产需匹配的制度困境及建议

(１) 集合信托计划的合格投资人门槛规定过高ꎮ «信托公司集合资金计划管理办

法» 第六条规定ꎬ “合格投资者ꎬ 是指符合下列条件之一ꎬ 能够识别、 判断和承担信

托计划相应风险的人: (一) 投资一个信托计划的最低金额不少于 １００ 万元人民币的

自然人、 法人或者依法成立的其他组织ꎻ (二) 个人或家庭金融资产总计在其认购时

超过 １００ 万元人民币ꎬ 且能提供相关财产证明的自然人ꎻ (三) 个人收入在最近三年

内每年收入超过 ２０ 万元人民币或者夫妻双方合计收入在最近三年内每年收入超过 ３０

万元人民币ꎬ 且能提供相关收入证明的自然人”ꎮ 这样的投资人门槛是非常高的ꎮ 相

比中国的实际情况ꎬ 中国大部分群体的家庭ꎬ 其大部分财富集中于房产ꎬ 流动性资产

的能力是非常弱的ꎮ 而对下游欲参与信托产品投资的人群而言ꎬ 能跨进信托投资门槛

的人少之又少ꎬ 无形中给一些融资类不良资产处置项目设置了壁垒ꎮ 此外ꎬ «集合资

金信托管理办法» 还有一条规定是 “单个信托计划的自然人人数不得超过 ５０ 人ꎬ 但
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单笔委托金额在 ３００ 万元以上的自然人投资者和合格的机构投资者数量不受限制”ꎬ

这样就严格限制信托计划的认购人数ꎬ 大大限制了少量多数优势的发挥ꎬ 使得信托在

处置不良资产中的资产管理能力大大减弱ꎮ 同时虽然规定了 “金额在 ３００ 万元以上的

自然人投资者和合格的机构投资者数量不受限制”ꎬ 但这个 ３００ 万元的门槛也是绝大

多数人无法企及的ꎮ 基本上将工薪阶层、 小企业主等全部划出目标人群之外ꎮ 从第七

条以后的很多条款ꎬ 基本为围绕着集合资金信托计划的风险揭示、 信息披露的合规要

求ꎬ 合同书等书面资料应内容充分、 透明ꎬ 责任划分明确ꎮ 其中规定ꎬ 凡是受托人不

适当履行职责引起信托财产损失的ꎬ 受托人有过错的ꎬ 受托人应以自有财产向委托人

承担责任ꎮ 在合同履行过程中ꎬ 对于受托人存在过错的证明责任ꎬ 属于委托人或受益

人ꎬ 实践中对于这一点很难实现ꎮ 因此ꎬ 建议在不良资产处置的信托发行计划中降低

相应的投资者门槛ꎬ 提高信托处置不良资产中的资产管理能力ꎮ

(２) 信托不能直接受让不良资产批量转让的法律障碍ꎮ 我国现有最核心的关于

不良资产所有权转让的监管规定是财政部和银监会于 ２０１２ 年 ２ 月 ２ 日印发的 «金融

企业不良资产批量转让管理办法»ꎮ 该文件规定: 第一ꎬ 不良资产批量转让 (１０ 户 /

项以上) 的受让方只能是四大资产管理公司和地方资产管理公司ꎮ 地方资产管理公司

只能参与本省 (区、 市) 范围内不良资产的批量转让工作ꎬ 购入的不良资产应采取

债务重组的方式进行ꎬ 不得对外转让ꎮ 第二ꎬ 不良资产非批量转让 (１０ 户 / 项及以

下) 的受让方可以是任何合法投资者ꎬ 包括社会投资者ꎮ 上述规定限制了不良资产转

让对象ꎬ 信托作为天然的 ＳＰＶꎬ 却不能直接受让批量的不良资产转让ꎬ 存在政策上的

障碍ꎬ 若通过通道方式或零散转让方式ꎬ 增加了不良资产良性流动的成本与壁垒ꎮ

根据现有监管规定ꎬ 不良资产证券化可以通过以下三种基于所有权转让的模式来开展:

①商业银行批量转让不良资产所有权给资产管理公司ꎬ 并由资产管理公司主导不

良资产证券化ꎮ 商业银行将不良资产批量转让给资产管理公司ꎬ 商业银行不再参与不

良资产的后续处置工作ꎮ 资产管理公司作为发起机构ꎬ 信托作为发行人ꎬ 发行优先级

和次级不良资产支持证券ꎮ 资产管理公司认购部分次级证券ꎮ 商业银行不参与资产证

券化工作ꎬ 也不认购证券ꎮ

②商业银行批量转让不良资产所有权给资产管理公司ꎬ 并由商业银行主导不良资

产证券化ꎮ 商业银行将不良资产批量转让给资产管理公司并主导后续处置工作ꎬ 资产

管理公司仅仅作为通道ꎮ 资产管理公司作为发起机构ꎬ 信托作为发行人ꎬ 发行优先级

和次级不良资产支持证券ꎮ 商业银行认购部分次级证券ꎮ 由于监管规定要求发起机构
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必须认购部分次级证券ꎬ 因此ꎬ 资产管理公司也需要认购部分次级证券ꎮ

③商业银行构建混合资产池 (正常 ＋ 不良)ꎬ 并进行资产证券化ꎮ 商业银行构建

混合资产池ꎬ 包括正常类贷款和不良类贷款ꎬ 并控制不良类贷款的户 / 项数目不大于

１０ꎮ 由商业银行作为发起机构ꎬ 信托作为发行人ꎬ 发行优先级和次级混合资产支持证

券ꎮ 商业银行认购部分次级证券ꎮ

目前通过交易所发行的证券化产品ꎬ 信托仍然没有办法成为直接发行人ꎬ 而需通

过券商进行挂牌ꎬ 导致信托无法直接参与到不良资产证券化的工作中ꎬ 市场上双 ＳＰＶ

的方式是目前的妥协ꎮ

因此ꎬ 政策上建议给予信托一定的权限ꎬ 可以在不同的发行平台 (如交易所、 交

易商协会、 银行间市场等) 直接发行的权利ꎮ

(３) 不良资产收益权可证券化的法律依据不足ꎮ 目前ꎬ 我国并没有关于不良资

产收益权转让的明确监管规定ꎬ «金融企业不良资产批量转让管理办法» 是否适用于

不良资产收益权的批量转让ꎬ 监管部门没有明确表态ꎬ 现阶段仍然属于灰色地带ꎮ 对

于不良资产收益权的明确定性与规则应率先建立后ꎬ 给予不良资产收益权的证券化提

供政策依据ꎮ 如未来允许不良资产收益权的批量转让ꎬ 则商业银行可以通过选取入池

资产户 / 项数目大于 １０ 的不良资产收益权作为入池资产ꎬ 而通过此方式来一次性大批

量地处置其不良资产ꎮ 在这种模式中ꎬ 商业银行将直接成为不良资产证券化产品的发

起机构ꎬ 信托作为发行人ꎬ 采用发行优先 / 次级的交易结构发行证券ꎬ 部分次级证券

将由商业银行认购ꎮ 因此ꎬ 建议明确不良资产收益权的批量转让规定ꎬ 方便信托进行

大批量的不良资产收益权收购业务ꎮ

(４) 二次征税问题加大了不良资产处置成本ꎮ 银行利用信托制度进行不良资产

处置ꎬ 受托人经营管理信托财产取得收益时ꎬ 对信托财产要征收一次所得税ꎬ 其后ꎬ

信托收益被分配到受益人手中ꎬ 受益人也要缴纳所得税ꎮ 这就出现对同一笔所得缴纳

两次所得税的情况ꎮ 在信托资产转移过程中ꎬ 伴随产权的转移ꎬ 需要缴纳一定的营业

税ꎮ 作为受托人的信托公司在信托合同终结把资产返还委托人时ꎬ 又需缴纳一次营业

税ꎮ 这又造成了同一税源的二次征税ꎮ 总之ꎬ 按照当前的税收制度ꎬ 信托产品在销售

时需要缴税ꎻ 受益人在获得信托利益时也要缴税ꎬ 这样的重复征税加重了不良资产处

置的成本ꎬ 降低了信托参与的积极性ꎮ 为了加大对信托参与不良资产的鼓励ꎬ 建议对

信托参与不良资产处置中的税收优惠ꎬ 应规定等同于资产管理公司类似的优惠待遇ꎮ

(５) 放松不良资产处置方面的外汇管制ꎬ 探索各种资本的联合运作处置ꎮ 处置
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不良资产的一个基本条件ꎬ 就是要有大量资本介入ꎬ 没有资本的介入ꎬ 不可能顺利处

置不良资产ꎮ① 本轮虽然很多境外机构及资金对不良资产信托感兴趣ꎬ 但由于存在外

汇管制ꎬ 它们进入中国信托市场缺乏外汇信托管理具体办法的支持ꎬ 在很大程度上制

约了信托对不良资产的收购能力ꎮ

国家应鼓励外资以并购、 参股等多种形式参与不良资产处置ꎬ 有条件的还可以引

入国外风险投资公司的合作机制ꎬ 发挥多种资源的作用ꎬ 加速不良资产处置进度ꎮ 要

采取有效形式ꎬ 鼓励各国投资者进入国有银行不良资产处置市场ꎮ 同时我国可利用民

间资本进入国有商业银行处置不良资产处置领域ꎬ 创造宽松的政策环境ꎬ 让私营企业

主和民营企业家参与ꎮ 鼓励信托公司参与不良资产的收购ꎬ 并部分或全部享受资产管

理公司的有关优惠政策ꎬ 并切实保障信托公司出资收购不良资产后的相关权益ꎮ

(６) 加快不良资产收益权和证券化业务的常态化发展ꎮ 信托参与不良资产业务

的运作中ꎬ 以债转股、 不良资产证券化、 收益权转让为主要模式ꎬ 但目前债转股、 不

良资产证券化的标准化业务和银登中心挂牌备案的准标准化转让模式ꎬ 都还只是处于

试点阶段ꎬ 处置业务及不良资产的每次流转和产品试点都需要一事一报ꎬ 审批效率制

约着市场发展ꎬ 建议从政策上给予引导和支持ꎮ 比如ꎬ 通过梳理总结前期不良资产收

益权流转和证券化试点工作经验ꎬ 出台相关政策ꎬ 实现由试点向常态化业务的转化发

展ꎬ 促进不良资产处置标准化业务的规模化发展ꎮ

(五) 小结

不良资产处置业务技术环节众多且相对复杂ꎬ 信托公司只有不断提高专业能力ꎬ

深耕细分市场ꎬ 才能不断强化自身在不良资产处置环节中的核心竞争力ꎮ 首先ꎬ 要准

确把握信托公司参与不良资产处置业务的定位ꎬ 鉴于信托公司在探索初期ꎬ 缺乏专业

经验和团队智力资源的支持ꎬ 不宜大面积开展ꎬ 可以尝试个案推进ꎬ 一段时间后ꎬ 待

资源整合和经验积累有利的情况下ꎬ 将个别业务转化为战略型业务方向ꎮ 信托公司可

依据自身资源禀赋ꎬ 适时组建不良资产证券化等不良资产处置专业团队ꎬ 提高公司对

于不良资产的识别能力、 定价能力和操作能力ꎬ 包括产品开发、 市场跟踪、 交易结构

设计、 发行上市和中后期管理等ꎬ 提高信托公司不良资产处置项目的参与度ꎮ 针对在

操作层面存在的信托税制、 信托登记、 融资方式等问题ꎬ 进一步获得政策的允许和支

持ꎬ 以使信托在我国不良资产的处置中发挥更加积极的作用ꎮ

① 李永军ꎬ 尹伟  国有商业银行不良资产处置的新模式 [Ｊ] . 内蒙古金融研究ꎬ ２０１３ (１２) 
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在信托业基础设施建设加快推进的浪潮下ꎬ ２０１６ 年中国信托业年会上提出信托

业务分类体系ꎬ 为行业探索可行的持续发展路径ꎬ 明确盈利模式具有里程碑式的意

义ꎮ “标品信托” 作为一种重要的业务类型被提出ꎮ 深入研究 “标品信托”ꎬ 厘清信

托公司开展标准化金融产品投资业务的内涵和方向ꎬ 思考并推动传统证券信托业务转

型升级ꎬ 打造核心竞争力并建立清晰商业模式ꎬ 是摆在每个信托从业者面前的问题ꎮ

中国信托业协会的数据显示ꎬ 证券信托是信托公司三大传统业务之一ꎬ 早期以

“阳光私募”、 结构化证券信托的形式获得市场认可ꎮ 但随着泛资管市场混业经营的

竞争加剧ꎬ 信托制度红利不再显著ꎬ 使得传统证券信托业务的劣势和不足逐渐显现ꎬ

主要表现为业务的核心竞争力削弱ꎬ 主要业务种类和范围不断压窄ꎻ 收费模式单一ꎬ

信托报酬逐步压窄ꎻ 行业内公司发展极端不均ꎬ 无法广泛性地复制和推广ꎬ 业务持续

性存疑等方面ꎮ

本报告通过对国内外资产管理机构相关业务领域发展经验系统地梳理ꎬ 结合信托

业发展标品信托的现状和优劣势ꎬ 从产品架构、 客户群体、 收费模式、 核心竞争力、

风险特征和风险防范的角度出发ꎬ 提出了符合我国标品信托的发展实际、 可持续、 具

有核心竞争力的商业模式ꎬ 为信托公司描绘了一条切实可行的展业路径ꎮ 本报告提出

两条展业路径ꎬ 一方面在现有业务基础上ꎬ 通过升级打造全方位的行政服务体系ꎬ 拓

宽客户和业务的边界ꎬ 做大做强做精事务管理类标品信托ꎬ 探索专业化发展路径ꎻ 另

一方面基于信托综合优势和专业化分工相结合的角度推动业务转型ꎬ 探索发展基于大

类资产配置的主动管理类标品信托业务ꎬ 再逐步由 “间接投资” 积累切入到 “直接

投资” 标品ꎬ 对于信托公司在标品投资业务领域 “扬长避短”、 实现 “弯道超车” 具

有重要启发意义ꎮ 通过本报告的研究ꎬ 也为监管部门加强标品信托的业务监管提供了

重要参考ꎮ
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一、 标品信托的内涵、 前景和意义

(一) 标品信托的概念和特征

监管部门于 ２０１６ 年信托业年会上提出信托行业的 “八项业务” 分类ꎬ 其中 “标

品信托” 的提出是信托行业的一项重要创新ꎬ 对信托行业开展投资标准化金融产品业

务具有里程碑式的重要意义ꎮ

１ 标品信托的概念

标品信托业务是指信托公司依据信托文件的约定ꎬ 将信托资金直接或间接投资于

公开市场发行交易的金融产品的信托业务ꎮ 公开市场包括在银行间市场、 全国性证券

交易场所、 中国信托登记有限责任公司标准化信托产品发行交易系统和其他由中央银

行和金融监督管理机构监督管理的公开交易场所ꎮ 尤其是 ２０１６ 年底的中国信托登记

有限公司的成立ꎬ 信托行业向 “标准化” 转型迈出了重要一步ꎬ 对于提高信托产品

流动性、 发展标品信托业务具有重要意义ꎮ

在信托业务分类中ꎬ 不同于债权信托和股权信托等投资于未在银行间市场及证券

交易所市场的资产类别ꎬ 标品信托的投资标的为可分割、 可变卖ꎬ 在公开交易市场流

通、 有公开市价、 流动性较强的金融产品和工具ꎬ 不包括非标准化资产ꎮ

２ 标品信托的特征

(１) 标品信托属于资金信托ꎮ 根据标品信托的定义ꎬ 标品信托委托人将自己合

法拥有的资金ꎬ 委托信托公司按照约定的条件和目的ꎬ 进行管理、 运用和处分ꎮ 因

此ꎬ 标品信托的最初财产形式为现金ꎮ 根据信托资金是否来源于单一委托人ꎬ 标品信

托可以分成单一标品和集合标品两类ꎻ 根据标品信托在资金端是否存在结构化设计ꎬ

可以将标品信托分为单层标品和多层标品ꎮ 按照信托公司是否具有信托财产的运用裁

量权ꎬ 可将标品信托产品划分为被动管理型标品信托产品和主动管理型标品信托产品

两大类型ꎮ

(２) 标品信托最终投向是公开市场发行交易的金融产品ꎮ 标品信托的投资标的

是在公开市场发行交易的金融产品ꎬ 主要包括股票、 债券、 证券投资基金、 房地产投

资信托基金、 大宗商品、 金融衍生品等ꎬ 具有标准化、 可公开交易的特点ꎮ 根据最终

投资标的资产属性ꎬ 标品可以进一步分为股权类资产、 债权类资产和金融衍生品ꎻ 其

中标准化股权类资产包括在沪深交易所上市交易的各类股票、 权证、 港股通等品种ꎻ
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标准化债权资产包括在银行间市场和沪深交易所市场上市交易的债券产品ꎬ 如国债、

企业债、 公司债、 银行中期票据和短期融资券、 资产支持证券和票据、 可转债、 可交

换债等ꎻ 金融衍生品包括期权、 股指期货、 国债期货、 商品期货等标准化合约ꎮ 根据

最终投资标的的地域属性ꎬ 标品信托产品还可以分为投资于国内市场公开发行交易的

金融产品和投资于国际市场公开发行交易的金融产品ꎮ

(３) 标品信托期限灵活ꎬ 一般没有预期收益率ꎮ 标品信托最终投资标的是在公

开市场发行交易的金融产品ꎬ 资产价格由公开市场里的投资者买卖交易决定ꎬ 实时公

开可查ꎬ 信息透明度较高ꎮ 因此ꎬ 标品信托一般为净值型产品ꎬ 期限较为灵活ꎬ 产品

流动性较高ꎮ 同时ꎬ 标品信托的投资收益由底层资产决定ꎬ 底层资产的价格由公开市

场交易产生ꎬ 没有明确的预期收益率ꎬ 因此标品信托一般不存在预期收益率ꎮ

(４) 市场风险和声誉风险为主要风险特征ꎮ 标品信托底层资产属性决定了其价

格主要受到市场影响ꎬ 其主要风险特征为市场风险ꎬ 以及由此带来的声誉风险ꎮ 这与

债权信托和股权信托的风险特征形成显著区别ꎮ 标品信托业务的风险控制需要通过专

业化的投研体系ꎬ 通过深入专业的市场研究ꎬ 提前预判市场风险ꎬ 有效控制市场波动

风险ꎮ 对于投资者来说ꎬ 标品信托的收益主要来源是依靠承担市场风险而获取标品资

产的价差收益ꎬ 也包括标的资产的红利、 股息和利息等方面的收益ꎮ 对于信托公司来

说ꎬ 标品信托业务的收益来源主要包括行政服务类收费、 固定管理费用以及浮动业绩

报酬ꎮ

(二) 标品信托的未来发展前景

随着我国经济的转型发展ꎬ 高净值客户数量和资产规模不断攀升ꎬ 资产管理和财

富市场迎来巨大发展空间ꎮ 同时我国金融市场基础设施越发完善ꎬ 金融产品向 “标准

化” 发展是未来大势所趋ꎬ 由各类标准化资产构成的资本市场具有强劲的内在发展动

力ꎬ 标品信托是未来信托行业转型升级的重要方向ꎮ

１ 公开市场大发展是标品信托的创新和发展活力

经济转型发展需要市场在资源定价中发挥更重要的作用ꎬ 标准化金融产品在信息

披露、 运作效率、 规范程度等方面都具有重要优势ꎬ 是未来的发展趋势ꎮ 但目前我国

金融体系尚存在直接融资比例不足、 资金在金融机构 “空转” 导致摩擦成本较高等

问题ꎬ 提升直接融资占比是监管部门和市场的共同诉求ꎮ 此外ꎬ 中国信托登记公司的

成立有望将进一步推进 “非标转标” 的落地实现ꎬ 可以预见公开市场将迎来大发展ꎬ

由此将大大丰富金融产品的数量、 规模和类型ꎬ 为标品信托展业提供资产基础ꎮ
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２ 高净值客户不断增长将拉动标品信托需求

一方面ꎬ 随着人均 ＧＤＰ 持续增长ꎬ 高净值客户的人数及其资产规模都在不断创

出新高ꎬ 对于资产管理、 财富管理的需求将快速膨胀ꎮ 据招商银行和贝恩公司联合发

布 «２０１７ 中国私人财富报告» 显示ꎬ ２０１６ 年中国个人可投资资产 １０００ 万元人民币以

上的高净值人群已达到 １５８ 万人ꎮ 另一方面ꎬ 由于合格投资者的限制ꎬ 信托公司天然

聚集了一批优质的高净值客户ꎬ 这些客户对风险收益的认知较为充分ꎬ 是标品信托展

业的优质目标客户ꎮ 作为可以呈现不同风险收益特征并满足不同投资者需求的业务种

类ꎬ 标品信托能很好地契合和承接高净值客户的资产和财富管理服务需求ꎮ

３ “一体三翼” 监管体系助力标品信托驶入发展快车道

２０１６ 年底中国信托登记公司成立ꎬ 业务范围涵盖信托产品和信托受益权的登记

以及信托产品发行、 交易、 清算、 结算、 估值、 信息披露等服务ꎬ 至此以银监会信托

部为监管主体ꎬ 中国信托业协会、 中国信托登记公司、 中国信托业保障基金为协助的

“一体三翼” 基础设施制度完全成型ꎬ 必将促进标品信托展业驶入快车道ꎮ

４ 可供借鉴的成熟模式为标品信托发展保驾护航

国外成熟市场资管行业的发展为我国标品信托提供了一系列可供借鉴的成熟模式

和经验ꎬ 确保标品信托的发展具有极强的可行性和操作性ꎮ 例如ꎬ ２０ 世纪 ７０ 年代在

美国证券投资私募基金领域ꎬ 由于基金管理人的激励通常与资产价值挂钩ꎬ 其倾向于

将资产价值高估ꎬ 并放松对自身的风险监管要求ꎬ 这就为第三方机构开展事务管理类

业务打开了市场ꎮ 道富银行抓住机遇成功转型进入专业银行模式ꎬ 集中发展基金第三

方托管业务ꎬ 并在此过程中逐步培养主动管理能力ꎬ 成功向投资和资产管理升级ꎮ

５ 专业化团队确保标品信托业务有序展开

信托公司作为人力资本密集型行业对专业知识的要求不断增加ꎬ 从而推动了信托

从业人员学历结构的持续优化ꎬ 从业人员学历和专业水平快速提升ꎮ 根据 ２０１６ 年信

托公司年报的统计ꎬ 目前硕士以上学历人数占比已经超过 ５０％ ꎬ 人才资源优势正在

逐渐体现ꎬ 这也是助推信托转型升级、 提高主动管理能力的重要力量ꎮ 同时在传统证

券信托 １０ 余年的展业过程中ꎬ 信托公司也不断积累和聚集相关业务人才ꎬ 人力资源

良性循环将促进标品信托的进一步发展ꎮ

(三) 标品信托对信托业转型发展的意义

信托业正在经历着转型升级的重要关口ꎬ 明确行业未来发展方向ꎬ 探索出一条具
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有核心竞争力、 可持续性发展的商业模式是行业从业人员的共同目标ꎮ

１ 探索信托公司优势业务ꎬ 创造可持续展业路径

标品信托是信托公司完善信托产品线、 提升主动管理能力、 缓释刚性兑付、 走可

持续发展之路的重要业务领域ꎮ 例如基于信托跨市场投资的天然优势ꎬ 信托公司可以

通过组建专业化业务团队ꎬ 以大类资产投资的思维ꎬ 准确理解并把握股票、 债券、 大

宗商品、 房地产、 政府平台、 衍生品、 外汇等资产价格特征ꎬ 以跨市场、 跨品种、 跨

策略的方式开展业务ꎬ 在保证投资收益的同时有效分散投资组合风险ꎬ 可以成为未来

信托业可持续的展业路径ꎮ

２ 完善信托产品线ꎬ 提升展业精细化程度

传统信托业展业一直较为倚重非标资产ꎬ 是典型的资产驱动展业模式ꎮ 随着融资

类业务萎缩ꎬ 收益率逐步下滑、 优质资产难求等现实难题的不断出现ꎬ 包括信托在内

的大资管行业逐步从资产驱动转向资金驱动ꎮ 在这种背景下ꎬ 对信托公司创设资产的

能力提出了更高要求ꎮ 标品信托通过跨市场投资ꎬ 组合和管理不同的金融产品构成种

类丰富的产品ꎬ 将有力完善信托产品线ꎬ 丰富信托资产的类别、 属性和风险收益特

征ꎬ 提升信托展业精细化程度ꎮ

３ 提升主动管理能力ꎬ 打造竞争力

标品信托的主要风险特征为市场风险ꎬ 风险和收益互为匹配ꎬ 这需要较强的投资

研究能力ꎮ 标品信托涉及的金融产品丰富多样ꎬ 开展此项业务要求信托公司提升对宏

观经济、 市场环境、 大类资产、 金融产品的研究能力ꎬ 为主动管理打下基础ꎮ 一方

面ꎬ 相比其他类型信托业务ꎬ 标品信托底层资产的风险收益特征对市场环境十分敏

感ꎬ 波动相对更加频繁ꎬ 需要信托公司加强对市场环境的研究ꎮ 另一方面ꎬ 信托公司

需要对各类底层资产的风险收益特征进行深入细致研究ꎬ 成为提高主动管理能力的

抓手ꎮ

４ 缓释刚性兑付ꎬ 推动信托行业有序发展

标品信托投资的公开市场金融产品中净值型产品占比较高ꎬ 这将有利于培养客户

接受风险收益自负的观念ꎬ 逐步突破刚性兑付对信托业的制约ꎬ 回归 “受人之托、 代

客理财” 的信托本源ꎮ 由于信托业长期以来一直偏重于固定收益类的债权资产ꎬ 其收

益和期限特征多为合同约定ꎬ 信托客户较难接受信托产品的净值波动ꎬ 自负盈亏、 自

担风险的净值型产品一直难以扩大规模ꎮ 标品信托将逐步培养客户风险与收益匹配的

观念ꎬ 使其根据自身需求接受不同特征的产品净值波动ꎬ 这对于缓释信托业刚性兑
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付ꎬ 回归信托本源ꎬ 推动行业转型发展具有重要意义ꎮ

二、 标品信托的发展历程和业务现状

(一) 标品信托的发展历程

随着现代信托制度向商事信托、 金融信托的转型ꎬ 以 «信托法» 为法律基础ꎬ

以证券投资为核心业务模式的标品信托逐步成为信托的重要业务类型ꎮ 我国证券投资

信托发展经历了以下几个过程:

１ 起源阶段: “阳光私募基金” 模式

在上层法律框架赋予私募证券投资基金合法身份以前ꎬ “受托人 ＋ 投资顾问” 构

成的 “阳光私募基金” 是标品信托最主要的运营模式ꎮ 依据 «信托法» 及 «信托公

司集合资金信托计划管理办法»ꎬ 投资者作为委托人委托信托公司作为受托人ꎬ 银行

作为资金托管人、 证券公司作为证券托管人ꎬ 聘请投资顾问 (多为私募基金公司)

担任实际的投资管理人ꎬ 发行设立证券投资类信托集合理财产品ꎬ 主要投资于证券市

场ꎬ 定期公开披露净值和业绩报告ꎮ ２００４ 年 ２ 月 ２０ 日ꎬ 以深国投 (现华润信托) 与

赵丹阳合作发行的国内第一只开放式证券投资信托计划———深国投赤子之心 (中

国) 集合资金信托为代表ꎬ 开启了 “阳光私募基金” 模式ꎮ 此后ꎬ 各家信托公司跟

进推广相似模式ꎬ 并得到了市场的认可ꎬ “深国投赤子之心” 也被认为是国内首只

阳光私募产品ꎮ

２ 初步发展阶段: 云南模式、 深圳模式、 上海模式之辩

虽然深国投的 “阳光私募” 模式得到了市场的认可ꎬ 但在标品信托发展之初ꎬ

业内就产生了以深圳国际信托投资公司 (现华润信托) 为代表的深圳模式、 以上海

国际信托投资公司 (现上海信托) 为代表的上海模式和以云南国际信托投资公司

(现云南信托) 为代表的云南模式ꎬ 三种模式各有其发展思路和业务特点ꎬ 对标品信

托业务的发展起到了指引和先驱的作用ꎮ

深圳模式的核心是 “四方监管”ꎬ 由信托公司、 托管银行、 证券公司、 投资顾问

(以私募基金管理公司承当) 共同参与ꎬ 作为受托人的信托公司主要起执行和监督作

用ꎮ 在这种模式下ꎬ 信托制度安排显现了巨大的优越性: 一方面ꎬ 信托业务的上层法

律结构具有制度刚性ꎬ 以证券投资集合资金信托计划为代表的标品信托是最典型的符

合信托关系法定要素的业务类型ꎻ 另一方面ꎬ 信托业务的下层经营结构具有市场柔
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性ꎬ 即在信托产品的产品结构、 风险偏好取舍和信托资产配置方面具有充分的灵活

性ꎮ 正因为抓住了市场机遇ꎬ 深圳模式的标品信托业务取得了良好的收益ꎬ 为许多信

托公司积累了客户基础和业务能力ꎮ

图 １　 深圳模式交易结构示意

图 ２　 上海模式交易结构示意

上海模式与深圳模式的区别主要在于其产品模式采用结构化ꎬ 分为优先劣后级ꎬ

一般由信托公司承当优先受益人角色ꎬ 由作为投资决策者的私募机构担当一般 (劣后

级) 收益人角色ꎮ 结构化要求严格的劣后部分份额ꎬ 且对持仓限制也更苛刻ꎬ 比如持

有单一股票不得超过产品总规模的 １０％ ꎮ 这样的结构化产品模式以及劣后级操盘股

票投资的业务模式体现了其证券融资信托的本质ꎬ 而其发展时间也远远早于券商大规
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模开展两融业务ꎮ

在 ２００３ 年 ７ 月 １２ 日ꎬ 云国投推出 “中国龙资本市场信托计划”ꎮ 其核心模式是

不引入第三方投资顾问ꎬ 由信托公司同时作为产品发行人和投资顾问ꎬ 使用自身的投

研团队进行自主管理ꎮ 在当时的环境下ꎬ 云国投模式并没有与原有的民间私募基金产

生关系ꎬ 市场更多将其当作普通的信托产品ꎬ 因此削弱了其市场认可度ꎮ 而现在看

来ꎬ 云南模式正是标品信托业务主动管理的早期践行模式ꎬ 为信托公司从事务管理向

主动管理发展积累了大量经验ꎮ

３ 深入发展阶段: 专业制胜

随着 «私募投资基金管理人登记和基金备案办法 (试行)» 和 «私募投资基金管

理暂行条例 (征求意见稿)» 等制度的出台ꎬ 以及券商子公司、 基金子公司、 期货子

公司的业务扩张ꎬ 上层法律架构赋予信托的牌照优势已经不再明显ꎮ 在功能监管趋势

明显的环境下ꎬ 制度红利空间持续缩小ꎬ 各家信托公司在标品信托业务的发展路径上

结合自身优势制定发展战略ꎬ 逐步由多种模式共同发展向专业化发展方向前进ꎮ 事务

管理型标品信托服务不再单纯地将自身定位为受托人ꎬ 同时向承担事务管理人、 运营

服务商、 托管人的角色转变ꎬ 在做大规模的同时ꎬ 培养自身更专业的服务品质ꎬ 建立

更加有效率的运营系统ꎬ 提升自身更深入的服务内涵满足市场需求、 通过模式创新适

应市场和监管环境的变化ꎮ 主动管理型标品信托业务ꎬ 通过长期与私募基金经理人等

专业的投研人员接触ꎬ 沉淀投顾和产品评估体系ꎬ 建立健全风控体系和系统支持ꎬ 运

用资产配置理念ꎬ 发展主动管理类 ＦＯＦ (Ｆｕｎｄ ｏｆ Ｆｕｎｄꎬ 即基金中的基金)、 ＭＯＭ

(Ｍａｎａｇｅｒ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｒꎬ 管理人之管理人模式) 业务ꎮ 此外ꎬ 随着信托公司 ＱＤＩＩ (Ｑｕａｌ￣

ｉｆｉｅｄ Ｄｏｍｅｓｔｉｃ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｉｎｖｅｓｔｏｒꎬ 合格境内机构投资者) 业务资格的发放ꎬ 信托受托

境外理财业务也成为了标品信托新的模式和发展方向ꎬ 各家公司均通过事务管理或主

动管理模式ꎬ 以全球资产配置的方式进行跨境标品信托展业ꎮ

(二) 标品信托的业务现状

以证券投资信托为代表的标品信托业务ꎬ 经过多年的发展ꎬ 从起初的阳光私募到

现在的股票、 债券、 股指期货、 ＦＯＦ、 ＱＤＩＩ 等业务百花齐放ꎬ 资产管理规模和收益贡

献持续提升ꎬ 为标品信托业务未来发展打下了坚实基础ꎮ

１ 标品信托业务总体发展情况

(１) 标品信托产品规模稳中有升ꎮ 标品信托概念出台之前ꎬ 行业内一直以证券

投资信托作为标品信托的主要衡量方式ꎮ 总体来看ꎬ 以证券投资信托为核心业务的标
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品信托产品规模仍呈现稳中有升趋势ꎮ 从 ２０１０ 年初只有 １５００ 亿元的规模ꎬ 发展到截

至 ２０１７ 年上半年末ꎬ 证券投资信托产品规模达到 ３ ３２ 万亿元ꎬ 占全部信托资产规模

的 １４ ３％ ꎮ 其中ꎬ 投向股票市场的证券投资信托为 ０ ９１ 万亿元ꎬ 占比 ３ ９２％ ꎻ 投向

债券市场的证券投资信托为 ２ １２ 万亿元ꎬ 占比 ９ １６％ ꎻ 投向基金市场的证券投资信

托为 ０ ２９ 万亿元ꎬ 占比 １ ２５％ ꎮ 同时ꎬ ＱＤＩＩ 业务资产管理规模达到 ５０７ ６７ 亿元ꎬ

占信托资产规模的 ０ ２２％ ꎻ 投向金融衍生品、 期货等其他标准化产品的标品信托业

务由于规模较小未进行分类统计ꎮ

资料来源: 中国信托业协会ꎮ

图 ３　 我国证券投资信托规模的发展趋势

(２) 标品信托业务行业分化较大

就证券投资信托业务而言ꎬ 华润信托、 建信信托、 外贸信托、 江苏信托等四家信

托公司在 ２０１５ 年和 ２０１６ 年均稳定在行业前五名ꎮ ２０１６ 年末ꎬ 证券投资信托资产管理

规模排名前十的信托公司管理总规模达到 ２３３３５ 亿元ꎬ 占比达到 ７２ ７８％ ꎬ 业务集中

度较高ꎮ

表 １ ２０１５—２０１６ 年信托公司证券投资信托业务规模变化

信托公司
２０１６ 年 ２０１５ 年

规模排名 管理规模 (亿元) 规模排名 管理规模 (亿元)

华润信托 １ ６１３７ ４０ １ ５２８０ ２９

建信信托 ２ ３３８１ ５７ ２ ４２５３ １６

江苏信托 ３ ３２８２ ６４ ５ ２２１５ ６３

外贸信托 ４ ２２１２ ７４ ４ ２４４９ ６５

华宝信托 ５ １９２４ ８７ ６ ２１２０ ５１
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续表

信托公司
２０１６ 年 ２０１５ 年

规模排名 管理规模 (亿元) 规模排名 管理规模 (亿元)

中海信托 ６ １８５１ ５９ ３ ２７５１ ５２

交银信托 ７ １６４７ ９３ ８ １２１２ １７

陕西信托 ８ １０８９ ４４

兴业信托 ９ １０７７ ０６ ７ １４０７ ２１

四川信托 １０ ７２９ ３７ ９ １０３６ ２８

前十合计 ２３３３４ ６１ ２３４４７ ６１

资料来源: 根据 ６８ 家信托公司年报整理ꎮ

此外ꎬ 除证券投资信托之外的标品信托业务近年来也受到各家信托公司的瞩目ꎬ

回归本源、 培养主动管理能力逐渐成为各家信托公司转型的重点和方向ꎮ 根据中国信

托业协会调研显示ꎬ 包括华宝信托、 外贸信托在内的多家信托公司已经在 ＱＤＩＩ、 ＲＱ￣

ＤＩＩ 等跨境业务中进行展业ꎬ 既从事被动的跨境通道业务ꎬ 服务境内客户ꎬ 也积极研

究境外产品ꎬ 主动进行跨境资产配置ꎻ 包括外贸信托、 上海信托在内的多家信托公司

积极推动 ＦＯＦ、 ＭＯＭ 业务ꎻ 包括民生信托在内的多家信托公司正在积极发展二级资

本市场主动投资业务ꎬ 采用投研一体化模式ꎬ 自主进行标品信托产品的配置和投资ꎮ

２ 不同类型标品信托展业情况

(１) 股票投资类信托ꎮ 以阳光私募为代表的主要投资于股票市场的信托业务由

于其发展较早ꎬ 规模较大ꎬ 成为了标品信托业务的核心组成部分ꎮ 股票投资类信托业

务运作方式是由投资顾问公司作为发起人、 投资者作为委托人、 信托公司作为受托

人、 银行作为资金托管人、 证券公司作为证券托管人ꎬ 依据 «信托法» 及 «信托公

司集合资金信托计划管理办法» 发行设立证券投资类信托集合理财产品ꎮ 股票投资类

信托主要投资于股票市场ꎬ 定期公开披露净值ꎬ 具有合法性、 规范性ꎬ 以收取管理费

用、 提供高附加值服务并收取相关服务费用为主要利润获取来源ꎮ

(２) 金融衍生品信托ꎮ 随着我国金融衍生品市场的发展ꎬ ２０１１ 年 ７ 月ꎬ 银监会

发布 «信托公司参与股指期货交易业务指引»ꎬ 股指期货信托产品逐渐成为多家信托

公司标品信托业务的创新产品ꎮ 股指期货投资信托大多是采用股指期货进行套保或套

利交易ꎬ 在投资于股票的同时ꎬ 使用股指期货对冲现货市场的风险ꎮ 从目前的业务形

势来看ꎬ 信托公司参与此类标品信托业务仍以加入投顾的被动管理类业务为主ꎮ 从目

前的发展状况来看ꎬ 由于参与交易类型限制、 获批资格公司数量较少、 以及市场环境

及监管政策导向等因素ꎬ 信托公司参与股指及期货的信托计划规模较小ꎬ 处于起步初
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期ꎮ ２０１１ 年 １１ 月ꎬ 较为擅长阳光私募的华宝信托成为获得股指期货交易业务资格的

首家信托公司ꎮ 目前ꎬ 共有华宝信托、 华润信托、 外贸信托、 兴业信托、 中融信托、

长安信托、 平安信托、 中信信托、 上海信托、 厦门信托、 中海信托、 民生信托和北京

信托 １３ 家信托公司获得该项资格ꎮ

(３) 债券投资信托ꎮ 信托公司传统展业领域主要覆盖固定收益类产品ꎬ 经验较

为丰富ꎬ 投向债券市场的信托资产规模较大ꎮ 中国信托业协会数据显示ꎬ 截至 ２０１７

年上半年末ꎬ 资金信托中债券投资规模 ２ １２ 万亿元ꎬ 占资金信托所有投向的 ９ １６％ ꎮ

债券投资类标品信托业务主要包括主动管理和被动管理两种业务模式ꎮ 主动管理类产

品的业务模式一般为信托公司通过集合信托计划募集资金ꎬ 进而对债券市场进行直接

投资ꎬ 亦有较多通过结构化设计放大投资的杠杆倍数ꎬ 博取超额收益ꎮ 虽然债券本身

是一种较为稳健的投资品种ꎬ 但如果信托公司通过结构化设计的方法放大杠杆ꎬ 也会

伴随着较为剧烈的净值波动ꎬ 此类业务对于信托公司债券市场投资能力要求较高ꎮ 被

动管理类产品的业务模式一般为信托提供资金募集和产品服务ꎬ 投资顾问负责提供投

资建议ꎬ 获取管理费和业绩提成ꎮ 由于投资顾问通常具有更高的投资水平ꎬ 并要求更

高的收益水平ꎬ 此类业务通常为结构化设计ꎬ 投资顾问为劣后级ꎬ 其他委托人为优先

级ꎬ 投资决策由投资顾问主导ꎬ 信托公司主要负责净值跟踪和后期风控ꎬ 主要起到行

政服务作用ꎮ

(４) 资产配置信托ꎮ 资产配置信托的主要形式包括 ＦＯＦ、 ＴＯＦ、 ＴＯＴ 以及 ＭＯＭ

等ꎬ ＦＯＦ 的形式较为常见ꎮ 目前信托公司参与 ＦＯＦ 业务主要有两种模式: 一是作为

“通道”ꎬ 与以往在阳光私募中的角色并无差异ꎻ 二是主动管理ꎬ 信托公司完全自主

做出投资决策ꎬ 投资相关私募基金产品ꎮ 华润信托于 ２００９ 年 １１ 月 ６ 日成立了国内首

只 ＴＯＦ———华润信托托付宝 ＴＯＦ －１ 号证券投资集合资金信托计划ꎬ 主要对私募基

金进行组合管理ꎬ 将资金配置于债券、 货币市场基金、 ＥＴＦ、 ＬＯＦ、 银行间市场产品

以及其他流动性较好的理财品种ꎬ 获取更佳的风险收益配比ꎬ 实现长期稳定的绝对

收益ꎮ

(５) 境外投资信托ꎮ 境外投资信托以信托受托境外理财业务 (ＱＤＩＩ) 为主要形

式ꎮ 目前开展的受托境外理财类标品信托业务仍以被动管理为主ꎬ 信托公司按照需要

进行海外资产配置机构主体的要求ꎬ 为其进行相关业务的交易并收取一定的管理费

用ꎮ 主动资产配置类业务开展方式主要是由信托公司自身对跨境资本市场投资环境和

投资方向进行分析判别ꎬ 进行主动资产配置ꎬ 目前有包括上海信托和外贸信托在内的
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图 ４　 托付宝证券投资集合资金信托计划交易结构

多家公司在此方面已有较为丰富的展业经验ꎮ

基于我国标品信托发展历程和业务现状的分析ꎬ 我们认为ꎬ 从信托行业未来业务

发展的角度出发ꎬ 标品信托的未来发展方向和模式需要更加明确ꎬ 亟待探索一条符合

全行业共同发展实际的标品信托展业路径和商业模式ꎮ

三、 发展标品信托业务的借鉴和思考

通过梳理和总结国内外关于标准化金融产品设计和投资的发展经验ꎬ 我们得到启

发和借鉴ꎬ 结合信托制度特色提出符合信托发展实际的展业路径和商业模式是本文的

价值所在ꎮ 我们从国内外大资管发展的视角对标品信托进行研究ꎬ 由于大资管行业发

展历史悠久而且业务种类繁多ꎬ 无法完全覆盖并详细阐述ꎬ 我们这里选取了与标品信

托特征较为相似的国内外业务类型 (国内的公募基金、 国外的事务管理类典型案例和

主动管理类典型案例) 进行分析ꎬ 期望可以对我国标品信托的发展有所借鉴ꎮ

(一) 国内公募基金对标品信托的展业借鉴

从标品信托的投资标的和投资管理方式等特征来看ꎬ 公募基金最具有代表性ꎬ 其

发展经验、 制度设计和商业模式等可以为标品信托的发展提供启示ꎮ

公募基金自 １９９８ 年设立以来ꎬ 得益于日益增长的财富催生的庞大投资需求、 投

资者专业能力的缺乏以及支持公募基金发展的系列法律法规ꎬ 已经发展成为中国资本

市场最重要的参与者之一ꎮ 截至 ２０１７ 年 ８ 月ꎬ 公募基金管理资产规模已经超过 １０ 万

亿元ꎮ 在此过程中ꎬ 公募基金已经形成了相对稳定的商业模式: 多样的产品结构ꎬ 成
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熟的投资决策流程ꎬ 完善的组织结构ꎬ 全面的销售渠道和经验丰富的人才队伍ꎬ 这些

构成了公募基金的核心竞争力优势ꎬ 创造了稳定的盈利模式ꎮ

１ 实现了丰富的产品结构

公募基金行业在近 ２０ 年的发展过程中ꎬ 积累了丰富的标准化产品种类ꎬ 包括股

票型基金、 混合型基金、 债券基金、 货币市场基金等ꎮ 每一类型的产品针对不同的客

户群体ꎬ 具有不同的风险收益配比ꎬ 形成差异化、 立体化的产品线ꎮ

２ 形成了市场核心竞争力

公募基金具有自身特有的竞争优势: 第一ꎬ 形成了完善的组织结构ꎮ 公募基金的

组织架构基本分为四个功能块: 一是投资研究部门ꎬ 二是业务发展部门ꎬ 三是风险控

制、 基金评估以及法律部门ꎬ 四是运营部门ꎮ 第二ꎬ 搭建了全面的销售渠道ꎮ 伴随着

开放式基金的不断发展ꎬ 国内基金营销渠道越来越丰富ꎬ 除了商业银行渠道ꎬ 还包括

证券公司、 保险公司、 期货公司和第三方基金代销公司等ꎮ 第三ꎬ 拥有经验丰富的人

才队伍ꎮ 资产管理行业是依赖专业性人才的行业ꎬ 成功的基金公司先要有优秀的专业

人员ꎬ 组成出色的投研团队、 进行投资研究分析ꎬ 公募基金相对其他资管机构ꎬ 储存

了庞大而专业的投研人员ꎮ 截至 ２０１７ 年中报ꎬ 公募基金行业共有基金经理 １５３３ 名ꎬ

平均担任基金经理年限为 ３ ０５ 年ꎬ 基金经理中具有硕士及以上学历的比例高达 ９４％ ꎮ

第四ꎬ 形成了完善成熟的投研体系和决策流程ꎮ 公募基金的投研体系主要由基金经理

和分析师组成ꎬ 投资和研究各司其职ꎬ 晋升路径明晰ꎬ 员工培养体系完善ꎮ 公募基金

还有稳定的投资决策流程ꎬ 一般来说ꎬ 投资决策委员会是最高的投资决策机构ꎬ 适时

召开会议决定基金投资管理的战略、 资产分配等重大事项ꎬ 并确定对基金经理的授

权ꎬ 审批超过投资权限的投资计划ꎮ

３ 构建了稳定的盈利模式

一是拥有数量众多的客户群体ꎮ 与信托公司不同ꎬ 公募基金可以面向社会公众公

开发行ꎬ 并且可以进行公开宣传ꎬ 这使得公募基金面临着庞大的潜在客户群体ꎬ 并且

可以充分利用金融科技的力量增加募集半径ꎮ 二是构建稳健持续的盈利模式ꎮ 公募基

金收入一般来自固定费率ꎬ 主要包含交易费用和运营费用ꎬ 交易费用就是申购费和赎

回费 (部分赎回费用计入基金财产)ꎬ 运营费用就是管理费ꎮ 申购费不得超过申购金

额的 ５％ ꎬ 中国现行费用水平在 ０％ ~２ ５％ ꎬ 大部分随申购费用增加而减少ꎬ 且大部

分为前端收费ꎬ 赎回费不得超过申购金额的 ３％ ꎬ 中国现行费用水平在 ０％ ~ ２ ７５％ ꎬ

大部分随申购费用增加而减少ꎬ 货币市场基金一般没有申购赎回费ꎻ 管理费为固定费
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率ꎬ 股票和混合型基金为 １ ５％ 左右ꎬ 债券型基金为 ０ ７％ 左右ꎬ 货币市场基金

０ ３３％左右ꎮ 公募基金不收取业绩报酬ꎬ 因此通常是努力提升业绩以追求做大规模ꎮ

公募基金的发展表明ꎬ 标品业务在中国的现在和未来都有着广阔的发展前景ꎬ 其

业务创新和拓展值得我们深入学习ꎮ 但是我们也应看到ꎬ 信托公司的初始禀赋和面临

的现状与公募基金并不相同ꎬ 其发展路径并不能简单复制借鉴: 一是当前信托公司面

临的客观条件存在着天然的劣势ꎬ 在公募基金先发优势占据了大量市场的情况下ꎬ 标

品信托业务获客难度在不断提高ꎻ 二是公募基金的投研已有核心竞争力ꎬ 尤其是在股

债投资领域ꎬ 信托公司想要直接进入市场进行竞争存在很大难度ꎻ 三是一系列的法律

法规出台ꎬ 保障了公募基金的健康快速发展ꎬ 但是信托公司在投资标品产品领域还存

在很多限制ꎬ 更不要说支持政策ꎮ 所以重复公募基金发展的路径难以成功ꎬ 信托公司

应该依托于信托行业的自身特点ꎬ 开拓具有信托特色、 符合信托业发展规律的标品信

托商业模式和发展路径ꎮ

(二) 国外市场对标品信托的展业借鉴

国外金融市场经过上百年的发展ꎬ 已经形成了成熟的金融体系和全面的金融业

务ꎬ 其标品业务尤其发达ꎬ 不论是事务管理类还是主动管理类ꎮ 同时还有与信托功能

相似金融机构的成功转型案例ꎬ 对标品信托展业的借鉴既全面又贴近ꎬ 有很好的启示

作用ꎮ

１ 国外事务管理类标品业务展业案例———道富集团

在探索标品业务展业路径的过程中ꎬ 首先要面对的问题是事务管理类业务是否有

继续发展的意义? 是否能够为信托公司带来持续的收益? 如果继续发展该怎样发展?

通过对比和分析ꎬ 我们发现国外有着发达且规模庞大的事务管理类标品业务ꎬ 专注定

位于资本市场行政服务的道富银行 (Ｓｔａｔｅ Ｓｔｒｅｅｔ Ｂａｎｋ) 就是其中的典型代表ꎮ 道富银

行是全球最大的托管银行之一ꎬ 在全球为机构投资者提供服务并管理资产ꎮ ２０ 世纪

７０ 年代ꎬ 随着美国利率市场化的推行ꎬ 利率管制在资产配置、 风险管理和宏观调控

方面带来的弊端逐渐打破ꎬ 美国银行业的竞争迅速加剧ꎮ 道富银行对政策变化做出快

速反应ꎬ 放弃向全能银行发展的战略定位ꎬ 将自身战略定位于专业银行模式ꎬ 集中发

展基金第三方托管业务ꎬ 其主要职责是为基金提供交易平台技术、 交易记录和头寸分

析ꎬ 同时也为这些对冲基金提供资产公允价值结算和投资报告发布等服务ꎮ 在转型的

过程中ꎬ 道富银行大幅收缩其传统商业银行网点ꎬ 将年运营费用中超过四分之一的部

分投入科技领域ꎬ 提升大规模交易的结算能力ꎮ １９９９ 年ꎬ 道富银行卖掉了自己的全
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部商业银行业务ꎬ 成为了一家专业的托管银行ꎮ 道富银行利用此前建立的良好声誉和

积累的丰富的实践经验ꎬ 持续向科技领域的投入和对科技人才的重视ꎬ 在 ４０ 年间发

展成为全球最大的清算银行ꎬ 托管规模超过 ２８ 万亿美元ꎬ 资产管理规模超过 ２ ５ 万

亿美元ꎻ 全球共有近 ３ 万员工ꎬ 以 “聚焦、 技术、 创新” 为基本战略ꎬ 年营业收入

１２０ 亿 ~ １３０ 亿美元ꎻ 公司在全球 ２９ 个国家设有子公司ꎬ 客户遍布全球 １００ 多个金融

市场ꎮ

作为一家致力于为机构投资者提供服务的全球金融机构ꎬ 道富银行的收入结构以

非息收入为主ꎬ ２００１ 年来ꎬ 其非息收入年均占比为 ７７ ６８％ ꎮ 从道富银行的业务结构

来看ꎬ 主要包括两大业务主线: 投资服务和投资管理ꎮ 投资服务构成了道富银行资产

结构和收入结构的主要部分ꎬ 以 ２００１ 年以来的平均数据测算ꎬ 道富银行投资服务类

资产平均占比 ９７ ３８％ ꎬ 投资服务类收入平均占比 ８３ ４２％ ꎮ 道富银行的投资服务业

务由两部分构成ꎬ 分别是投资服务和研究与交易服务ꎻ 收入主要由投资服务费用、 交

易费用、 融资融券费用等中间业务收入贡献ꎬ ２０１１ 年道富银行服务费用收入占投资

服务业务总收入的 ５２ ３０％ ꎬ 其中ꎬ 中间业务收入占比为 ７３ １７％ ꎻ 客户主要包括美

国共同基金、 集体投资基金、 企业及公共退休基金、 保险公司、 基金会和全球捐赠基

金等ꎮ 进一步来看ꎬ 投资服务部分是由道富环球服务 (Ｓｔａｔｅ Ｓｔｒｅｅｔ Ｇｌｏｂａｌ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ) 提

供ꎬ 其产品包括托管ꎬ 资金结算ꎬ 每日定价及管理ꎬ 信托ꎬ 融资融券ꎬ 存款及短期投

资工具ꎬ 贷款及融资租赁ꎬ 也为客户提供衍生品、 私人财富等的投资服务ꎻ 投资研究

与交易部分是由道富环球市场 (Ｓｔａｔｅ Ｓｔｒｅｅｔ Ｇｌｏｂａｌ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ Ｍａｒｋｅｔｓ) 提供的ꎬ 其业务

主要是为机构投资者提供专业化的研究服务ꎬ 以及外汇、 衍生品等的交易服务ꎮ

总结来看ꎬ 道富银行对市场和政策敏锐地把握ꎬ 专业化、 模式化的管理方式ꎬ 对

科技和信息系统建设的重视ꎬ 对客户服务的细化和升级是其成功的关键要素ꎮ 道富银

行的转型经验对于信托公司开展事务管理类标品信托业务转型有着很大的现实借鉴ꎬ

比如果断的战略转型ꎬ 良好信用的历史积累和有效利用ꎬ 业务条线的不断丰富ꎬ 科技

信息系统和客户服务体系的不断完善等ꎮ

２ 国外主动管理类标品业务成功展业案例———先锋基金

事务管理类标品信托业务面临的困境ꎬ 迫使信托公司需要探索向主动管理转型ꎬ

但主动管理标品业务是一个对投资管理能力要求很高的业务ꎬ 该怎样开展是一个重大

难题ꎬ 通过分析ꎬ 我们发现先锋基金的经历具有借鉴意义ꎮ

先锋基金成立于 １９７５ 年ꎬ 已经发展为美国第二大的基金管理公司ꎬ 管理 ３ ８ 万
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亿美元的资产ꎬ 其中 １ 万亿美元的主动管理投资产品主要投资固收和股票ꎮ 成立初

期ꎬ 先锋基金的业务模式是发展超低费率的指数基金ꎬ 基金本身也缺乏主动投资能

力ꎮ 先锋基金是怎样从一个指数型基金发展为一个拥有庞大主动管理规模的资产管理

机构呢? 根本原因便在于先锋基金在 ＦＯＦ 领域的发展ꎮ １９８５ 年先锋基金推出了一只

投资共同基金的 ＦＯＦ 产品ꎬ 这是美国市场第一只真正意义上的 ＦＯＦ 产品ꎮ 先锋基金

先是通过低收费的指数产品吸引了众多的忠实投资者ꎬ 但是投资者不仅有被动投资的

需求ꎬ 也有主动投资的需求ꎬ 为了满足市场需求ꎬ 当时投研能力较弱的先锋基金便采

用了 ＦＯＦ 这种能够充分发挥自身优势的管理形式ꎬ 利用自身的客户资源优势ꎬ 利用

市场优秀基金管理人的投资实力帮助自己进行主动投资ꎮ 投资的资产标的主要有全股

票市场指数、 国际股票市场指数、 ＲＥＩＴｓ 指数、 国内及国外市场债券、 通胀保护债券

及其他与美国股票市场相关性较低的商品资产ꎬ 如农产品、 能源产品等ꎮ 先锋基金旗

下 ＦＯＦ 产品主要有三大系列: 生命周期基金、 生活方式基金、 定期支付型养老金ꎮ

基于完善的产品布局ꎬ 先锋旗下的 ＦＯＦ 产品有的全部投资被动基金ꎻ 有的则在主动

与被动之间寻求均衡ꎬ 既利用宽基指基覆盖市场ꎬ 也加入主动基金来使长期资本增

值ꎻ 还有 ＦＯＦ 全部投资于主动基金ꎮ 先锋发行的 ＦＯＦ 中ꎬ 子基金为指数基金的 ＦＯＦ

规模显著高于以主动基金为子基金的产品ꎮ ＦＯＦ 模式的投资发展到现在ꎬ 先锋基金仍

在持续坚持ꎬ 并不断发展壮大ꎮ 先锋基金的权益基金类核心管理团队仅由 ７０ 人组成ꎬ

但是其资产管理规模高达 ２ 万亿美元ꎬ 通过自行投资、 ＦＯＦ 投资和委托外部机构管理

的方式进行运作ꎬ 真正实现了在大类资产之间的分散投资ꎮ

可以看到ꎬ 先期主动管理能力薄弱的先锋基金选择了 ＦＯＦ 这种渐进式的主动管

理模式ꎬ 并且取得了巨大的成功ꎮ 信托公司在标品信托领域的展业现状与先锋基金开

展主动管理业务初期有较大的相似之处ꎮ 信托公司有大量的忠实客户ꎬ 但是投研能力

相对不足ꎬ 先锋基金 ＦＯＦ 形式的主动管理业务方向值得信托公司借鉴ꎮ

(三) 我国标品信托的展业思考

在泛资管行业中ꎬ 一般认为信托公司的优势主要集中在非标准化产品领域ꎮ 事实

上ꎬ 通过对比国内外金融机构在标准化产品投资领域的经验ꎬ 我们认为信托公司在标品

业务上也具有独特优势ꎬ 这些优势在事务管理类和主动管理类业务中都有所体现ꎮ

１ 信托公司发展标品业务的优势

信托公司发展标品信托的优势主要包括制度优势、 客户优势和人才优势三个

方面:
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(１) 制度优势———灵活可靠的信托制度ꎮ 第一ꎬ 信托具有灵活跨市场资产配置

的制度优势ꎮ 根据资产配置理论ꎬ 广义的大类资产包括货币、 权益、 债券、 另类投资

以及海外投资五大类别ꎬ 狭义则主要指现金、 债券、 股票、 大宗商品等流动性较好的

资产ꎮ 著名的美林投资时钟理论认为ꎬ 在不同经济周期下ꎬ 现金、 债券、 股票、 大宗

商品的价值表现存在显著差异ꎮ 因此ꎬ 可通过识别经济周期ꎬ 根据市场趋势调整资产

配置ꎬ 获取最优的投资回报ꎮ 学术研究表明ꎬ 通过大类资产配置获取的回报占总体投

资组合回报的 ９０％以上ꎮ 信托公司天然的横跨货币市场、 资本市场和实业投资的优

势有利于进行大类资产配置以及产品的跨市场组合ꎮ 例如信托公司可以通过发展二级

市场的 ＦＯＦ、 ＭＯＭ 产品ꎬ 实现不同资产、 不同策略以及不同管理人的优化组合ꎬ 达

到分散风险、 优化资产配置结构的目的ꎮ 同时ꎬ 信托一直是服务实体经济发展的重要

投融资渠道ꎬ 致力于获取符合国家政策导向、 市场需求和产业发展方向的优质资产ꎬ

沉淀了丰富的资产端资源ꎮ 信托公司可以将融资类业务上的优势ꎬ 与标品业务结合起

来ꎬ 开发出融资 ＋投资、 非标 ＋标品的产品组合ꎬ 既可以区别于券商、 基金的纯标准

化产品ꎬ 又可以兼顾流动性和收益回报ꎬ 形成核心竞争力ꎮ

第二ꎬ 信托具有强大资产创设能力ꎮ 信托公司的管理资产规模之所以高速增长ꎬ

并成为仅次于银行的第二大资管子行业ꎬ 与其强大的资产创设能力密不可分ꎮ 信托可

以对金融产品进行个性化创设ꎬ 根据客户的不同特征和不同需求创造出个性化的金融

产品和服务ꎮ 信托公司由此从资产端到客户端积累了大量资源ꎬ 不仅合作客户涵盖社

会各个行业ꎬ 资产池也呈现出类型多样化、 创新性强等特征ꎮ 除了传统的投融资资产

外ꎬ 资产支持证券、 股债结合等创新型金融资产ꎬ 以及 ＰＲＥ － ＩＰＯ、 定向增发、 二级

市场投资等证券类资产不断丰富ꎮ 在金融双向开放、 高净值客户多元化配置的新形势

下ꎬ 海外资产配置比例也有所提升ꎮ 信托制度的灵活性有助于丰富资产配置的资产组

合ꎬ 同时对于底端资产有着更强的控制力ꎬ 市场竞争力强大ꎮ

第三ꎬ 信托具有破产隔离的制度优势ꎮ «信托法» 规定 “信托财产与委托人未设

立信托的其他财产、 受托人固有财产相区别ꎬ 委托人、 受托人的存续与否不影响信托

财产的独立性”ꎮ 成为独立运作的信托财产ꎬ 不能被清算、 偿债和破产ꎮ 资产证券化

领域中的信托型 ＡＢＮꎬ 就是基于信托公司资产隔离和权利特定化的法理基础ꎬ 通过信

托设立 ＳＰＶꎬ 将资产从原始权益人转移到 ＳＰＶꎬ 使信托财产权利与原始权益的交易基

础关系相分离ꎬ 实现资产信用替代企业信用ꎮ 相比于券商、 基金以及保险资产专项计

划ꎬ 引入特定目的信托能以 «信托法» 作为上位法支撑ꎬ 在我国现有法律框架下实
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现有效破产隔离ꎬ 这是资管同业无法比拟的制度优势ꎮ 在财富管理领域ꎬ 信托制度所

赋予的财产隔离与风险隔离功能ꎬ 也使信托成为财富传承的最佳载体ꎮ

(２) 客户优势———忠实的客户群体ꎮ 信托公司以投资者利益为先的理念ꎬ 依靠

自身的风险控制能力和资产识别能力ꎬ 为客户提供了稳定而合理的收益ꎮ ２０１６ 年ꎬ

信托行业全年累计支付受益人信托收益 ７５８７ 亿元ꎬ 同比增长 ４ ３８％ ꎬ 受益人获得的

平均年化综合收益率为 ７ ７２％ ꎮ 信托公司不论在机构投资者还是个人投资者中都形

成了良好的口碑ꎬ 培养了一批忠实的客户ꎬ 这些客户是信托公司转型ꎬ 尤其是开展标

品信托业务的资金来源和坚实基础ꎮ 从资产端客户来看ꎬ 受制于私募证券投资基金没

有正式的 “独立身份”ꎬ 以往长期无法自行发行管理产品ꎬ 证券投资信托计划成为私

募基金的多数选择ꎬ 很多阳光私募都使用信托计划作为私募基金发行、 投资和管理的

渠道ꎮ 除了阳光私募之外ꎬ 目前定向增发产品、 员工持股计划等也大量使用集合信托

投资计划ꎬ 这都为信托公司带来了大量上市公司、 私募投资基金、 高净值人群等客户

资源ꎮ

(３) 人才优势———经验丰富金融人才ꎮ 经过多年的发展ꎬ 信托业积累了一批的

具有丰富展业经验的人才队伍ꎬ 这些人才为信托公司对从事事务管理类标品信托业务

和主动管理类标品信托业务提供了良好的基础ꎮ 首先ꎬ 丰富事务管理类信托的业务经

验ꎬ 为信托公司把事务管理类标品信托业务进一步深化提供了有力的人才保障ꎻ 其

次ꎬ 信托公司管理庞大的受托资产ꎬ 开展了大量的金融业务ꎬ 这些资产的管理和业务

的开展ꎬ 为信托公司培养了一大批适应金融机构发展的中后台人员ꎻ 最后是销售人

才ꎬ 十余年的信托业务的开展ꎬ 使得信托公司积累了一大批具有服务高净值客户和机

构客户丰富经验的优秀客户经理ꎬ 而客户经理的客户和资金获取能力是发展标品业务

的必备条件ꎮ 同时通过与私募基金的密切合作ꎬ 信托公司员工培养了大量的标品信托

的专业人才ꎬ 在研究能力、 投资经验和具体产品运作方面都有专业化的提升ꎮ

２ 信托公司发展标品业务的劣势

借鉴国内外金融机构在标准化产品领域的发展经验ꎬ 信托公司在当前发展标品信

托仍然存在一定的困境和劣势ꎬ 这既体现在大资管行业的整体经营外部环境方面ꎬ 也

体现在信托公司内部竞争力方面ꎮ 因此ꎬ 必须充分认识到信托公司的不足ꎬ 才能在未

来发展标品信托业务中 “扬长避短”ꎬ 寻找出一条符合信托行业实际的发展道路ꎮ

(１) 大资管展业环境下市场竞争激烈ꎮ 随着大资管环境下监管和展业的趋同ꎬ

混业经营愈演愈烈ꎬ 信托公司开展标品信托业务面临的市场竞争状况日趋激烈ꎮ ２０１２
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年之前ꎬ 信托公司是阳光私募发行产品的唯一渠道ꎮ ２０１２ 年 ９ 月 «基金管理公司特

定客户资产管理业务试点办法» 的颁布ꎬ 打破了信托公司唯一渠道的地位ꎻ ２０１４ 年 １

月发布的 «私募基金管理人登记和基金备案办法»ꎬ 允许备案后的私募公司可以自身

名义开立证券账户ꎻ ２０１７ 年 ９ 月 «私募投资基金管理暂行条例 (征求意见稿)» 发

布ꎻ 在 «关于规范金融机构资产管理业务的指导意见 (内审稿)» 中ꎬ 监管部门也已

经将私募基金纳入资管业务进行统一监管ꎬ 私募基金的 “独立身份” 可以说已经正

式确立ꎮ 与此同时ꎬ 基金公司、 证券公司资管部、 托管部、 ＰＢ 部门、 托管银行和各

类第三方机构以提供 “托管 ＋ 外包” 服务的形式低价争揽客户ꎬ 依靠自身充足的资

本金和产品销售能力进行展业ꎬ 给信托公司持续开展以证券投资信托为核心的标品信

托业务带来了巨大压力ꎮ

(２) 分业监管下标品信托存在诸多市场准入障碍ꎮ 我国目前仍然实行分业监管

的方式ꎬ 资产管理业务分别由银监会、 证监会、 保监会以及发改委监管ꎮ 各金融机构

在市场准入、 投资范围、 运作模式、 审批效率方面的差异使得信托公司从事标品信托

业务时在市场监管规则和投资者保护等方面处于不利地位ꎮ 第一ꎬ 由于信托产品具有

私募性质ꎬ 信托公司开展标品信托业务投资者的门槛和人数限制ꎬ 在与其他资管机构

竞争中存在劣势ꎮ 第二ꎬ 信托的投资标的受到监管限制ꎬ 除股指期货外ꎬ 标品信托资

金投资于国债期货、 商品期货等金融衍生品的合规性处于较为模糊的状态ꎬ 制约了标

品信托资产配置能力的发展ꎮ 第三ꎬ 标品信托业务的投资运用方式也受到了严重制

约ꎮ 如 «信托公司管理办法» 明确规定信托公司不得以卖出回购方式管理运用信托

财产ꎬ 而相比于银行、 券商、 公募、 私募都可以参与债权正回购业务ꎮ

(３) 业务开展动力不足ꎬ 各家公司发展程度不均ꎮ 近年的资产管理行业爆发式

增长主要源于银行的主动扩表行为ꎬ 信托公司的通道业务规模增长也较快ꎮ 与此同

时ꎬ 房地产、 基础设施等行业的债性融资业务盈利空间相对较大ꎬ 多数信托公司在业

务布局方面偏向于投入产出比相对较高的债性非标资产业务ꎬ 而考验系统建设能力与

服务能力的事务管理类标品信托业务和考验投研能力与风控能力的主动管理类标品信

托业务则因为其相对投入产出比低被多数信托公司搁置ꎬ 其战略地位难以与传统的债

性融资类业务想比肩ꎬ 因此导致了行业之间各家公司在标品信托领域的发展程度十分

不均ꎬ 分化较为明显ꎮ 目前ꎬ 标品信托的发展主要集中在华润信托、 建信信托、 外贸

信托和华宝信托等几家先发优势较强的公司ꎮ ２０１６ 年前十家信托公司标品信托业务

合计管理规模达到 ２ ３３ 万亿元ꎬ 占全行业标品信托业务规模的 ７２ ７８％ ꎮ
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(４) 主动管理能力不足ꎬ 竞争优势较弱ꎮ 信托公司经过多年的发展ꎬ 虽然在客

户服务、 合规风控等方面积累了丰富的人才队伍ꎬ 通过管理一定的主动管理产品以及

固有资产的投资实践形成了一定的投研能力ꎮ 但整体而言ꎬ 信托公司在标品业务投资

领域尤其是主动管理类标品业务的投资和研究能力都相对匮乏ꎬ 缺乏丰富的经验ꎬ 核

心竞争力不足ꎮ 当前ꎬ 信托行业从事的证券类信托业务主要为被动管理类ꎬ 虽然形成

了一定的对与大类资产和宏观经济政策的研究能力ꎬ 但是对于底端资产的进一步把握

还相对不成熟ꎬ 人才队伍还不足以支撑信托公司直接开展主动管理标品信托业务ꎮ 人

才经验方面的不足很难一蹴而就地解决ꎬ 在发展标品信托业务的过程中要不断积累ꎮ

同时ꎬ 信托机构也并未形成有效的投决体系和制度ꎬ 投资决策如何做出ꎬ 投资权限如

何分配等都没有明确的规章流程ꎬ 将在一定程度上制约主动管理标品业务的开展ꎮ

(５) 交易系统流程复杂ꎬ 难以满足交易需求ꎮ 随着互联网金融的飞速发展ꎬ 以

大数据为核心基础的传统事务管理类标品信托业务在数据分析、 风险监控、 个性化需

求等方面的能力决定了信托公司展业的深度ꎮ 业务持续增长带来的管理规模大幅增

加、 投资标的日趋复杂等情况考验着信托公司展业的广度ꎮ 这都对信托公司信息化发

展程度提出了更高的要求ꎮ 但是ꎬ 信托公司的 ＩＴ 系统建设工作仍比较落后ꎬ 现有的

信息系统满足不了交易需求ꎬ 大多信托机构的交易系统从融资类业务出发ꎬ 流程较多

风控流程严格ꎬ 与标品业务要求的快速交易流程还存在一定差距ꎮ 同时ꎬ 随着业务模

式逐渐复杂化、 投资标的日益丰富化ꎬ 目标客户逐步多元化ꎬ 系统的运行效率将会受

到更大的挑战ꎮ

(６) 客户群体单一ꎬ 刚兑意识较强ꎮ 一直以来ꎬ 信托行业的发展始终受到刚性兑

付的困扰ꎬ 打破刚性兑付是监管部门和市场机构共同呼吁解决的难题ꎮ 然而ꎬ 解决刚性

兑付问题涉及范围较广ꎬ 成因根源较深ꎬ 难以短期完成ꎬ 需要一个循序渐进的过程ꎮ 标

品信托底层资产都为受市场风险影响显著的标准化金融产品ꎬ 标品信托的风险特征即为

市场风险ꎮ 在发展标品信托的过程中ꎬ 一方面需要引导现有投资者逐步改变投资思维ꎬ

打破刚性兑付的理念ꎮ 如何引导这些投资者投资标品信托ꎬ 如何进行投资者教育使得投

资者认识到标品信托的收益波动的客观性ꎬ 是摆在标品信托业务面前的重要难题ꎮ 另一

方面也要进一步拓宽客户群体ꎬ 寻找与标品信托风险和收益特征相匹配的投资者ꎬ 这对

信托公司的销售渠道提出了挑战ꎮ

综上所述ꎬ 我们深入思考和分析了标品信托未来发展的方向ꎮ 我们认为ꎬ 第一ꎬ

事务管理类标品业务应该坚持发展ꎮ 因为信托业有着开展事务管理类标品业务的优
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势ꎬ 可以提供稳定的收益来源ꎬ 不会受到市场波动的影响ꎮ 我们应该学习道富集团的

展业方向ꎬ 实现事务管理类标品业务的创新发展ꎮ 第二ꎬ 主动管理类标品业务应该努

力转型ꎮ 因为这是未来财富管理业务的核心竞争力ꎬ 信托行业在制度、 人才和客户上

具有展业优势ꎮ 需要特别指出的是ꎬ 公募基金的发展道路并不适合信托业学习照搬ꎬ

信托业应该结合自身优势ꎬ 采取先锋基金发展模式: 从渐进式主动管理到完全主动管

理的路径ꎬ 从资产配置出发逐步培养信托业的主动管理能力ꎮ

图 ５　 标品信托的展业路径示意

四、 事务管理类标品信托的展业路径和商业模式

事务管理类标品信托尽管面对来自契约型基金、 券商 ＰＢ 的市场竞争ꎬ 信托公司

凭借在细分领域的长期展业历史、 投顾资源积累、 成熟和备受市场信赖的 “受托人模

式”ꎬ 仍具有很强的先发优势和模式优势ꎬ 事务管理类标品信托仍大有可为ꎮ 在当前

环境下ꎬ 信托公司要在当前业务框架基础上建立商业模式ꎬ 就需要继续对业务进行创

新ꎬ 进一步提升服务能力和丰富服务内涵ꎬ 为第三方资管机构提供全生命周期的行政

服务ꎬ 通过 “做大做强做精”ꎬ 形成集聚优势ꎬ 打造出核心竞争力ꎮ

(一) 事务管理类标品信托的展业基础

事务管理类标品信托市场运营多年后ꎬ 在制度架构、 监管政策、 信息系统、 风控

能力、 产品创新等方面逐渐暴露出了诸多问题ꎮ 面对这些问题ꎬ 信托公司迎难而上ꎬ
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为传统事务管理类标品信托业务的未来发展打下了坚实基础ꎮ

１ 拓展服务链和内涵ꎬ 引导业务健康发展

在竞争激烈的市场环境下ꎬ 信托公司逐步改变单纯地根据管理资产规模、 按指定

基点收费的统一收费模式ꎬ 跳出以降低费率为手段在同质化竞争环境下进行恶性竞争

的怪圈ꎬ 主动明晰服务内容和服务成本ꎬ 改善运营业务的收入结构ꎬ 聚焦金融服务领

域的细分市场ꎬ 引导事务管理类标品信托业务健康发展ꎮ 其中ꎬ 提供增值服务就是重

要的方向ꎬ 现阶段投资者对基金运营服务的需求已经超越了简单的资产保管、 核算对

账和交易清算等基础性服务ꎬ 为客户提供多元化、 个性化的增值服务ꎬ 逐步实现一站

式金融服务、 提供一体化综合解决方案ꎬ 将成为制度优势渐失趋势下信托公司能否持

续发展事务管理类标品信托业务的核心和关键ꎮ

２ 直面双重监管压力ꎬ 加强同业协同合作

２０１４ 年证监会出台的一系列新政给予了私募基金明确的制度保障ꎬ 明确将私募

基金行业纳入了证监监管体系ꎮ 在分业监管体制下ꎬ 信托公司需同时遵守银监体系及

证监体系从严政策的交集ꎬ 双重监管对业务发展的负面影响日趋明显ꎮ 同时ꎬ 监管部

门也明确提出鼓励证券公司开展资产托管、 结算、 代理等为专业投资机构提供后台管

理的增值服务 (ＰＢ 业务)ꎬ 券商 ＰＢ 业务在享受相对宽松的政策条件下ꎬ 与事务管理

类标品信托业务形成直面竞争ꎮ

面对双重监管困境ꎬ 信托公司加强与监管机构的沟通交流ꎬ 形成良好互动关系ꎮ

在顺应监管政策的基础上ꎬ 发挥已经沉淀的运营、 风控能力和已经形成的品牌效应ꎬ

打造竞争优势ꎮ 信托公司加强和其他相关金融机构的战略合作ꎬ 加快对创新业务领域

的进入ꎬ 获得竞争先机ꎮ 同时ꎬ 在组织架构方面ꎬ 加快对其他牌照的耦合步伐ꎬ 获取

差异化监管身份、 交易所会员资格、 网点优势等资源ꎬ 以取得平等竞争地位ꎬ 创造丰

富盈利模式ꎮ

３ 克服多重障碍ꎬ 深入推进业务发展

随着市场环境的变化、 投资理念的更新、 竞争环境的加剧ꎬ 事务管理类信托在信

息系统建设和风险控制体系完善等方面都面临着大量的困扰和障碍ꎮ 信托公司通过对

以上这些障碍的克服ꎬ 进一步推动事务管理类标品信托业务做大、 做强、 做精ꎮ 在信

息系统建设方面ꎬ 传统事务管理类信托在运营管理工作方面主要依靠自建系统或接入

券商系统ꎬ 而由于各类操作系统的使用方法、 操作难度ꎬ 以及对不同类型交易结构和

投资标的适应程度的不同ꎬ 给信托公司运营人员开展工作带来了较大困扰ꎮ 信托公司
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一方面加快运营管理系统的改善ꎬ 迅速补足自身短板ꎬ 降低运营管理难度ꎬ 提升业务

处理规模ꎻ 另一方面ꎬ 在建设运营管理系统时制定业务规划ꎬ 将提升系统可拓展性等

长远目标纳入考虑范围之内ꎬ 使得信息系统建设成为实现战略目标的重要支撑手段ꎮ

在全面风险防控方面ꎬ 随着监管不断趋严、 大数据处理能力不断提升、 业务复杂度显

著提高ꎬ 打造风险控制全流程、 自动化ꎬ 做到事前预防、 事中控制、 事后处理的全面

风险管理是考验信托公司竞争力的重要方面ꎮ 信托公司加快推进内部专业化、 模式化

管理经营体系ꎬ 增加运营处理的效率ꎬ 降低运营风险ꎬ 在大批量处理业务的同时准确

快速地锁定风险点ꎬ 增强对外部经济条件恶化等负面影响因素的承受能力ꎮ

(二) 事务管理类标品信托的展业路径

事务管理类标品信托的主攻方向是第三方的行政服务ꎬ 构建覆盖标品投资全价值

链的综合服务体系是事务管理类标品信托业务展业的主要方面ꎬ 包括华润信托、 外贸

信托等为代表在内的多家信托公司开始向该服务体系大步迈进ꎮ 信托公司未来事务管

理类标品信托业务发展路径的核心是 “做大做强做精”ꎮ

１ 做大: 拓宽客户和业务的边界

信托公司通过长期的事务管理类业务沉淀的客户和数据资源ꎬ 一方面可以进一步

扩大客户基础ꎬ 将包括银行、 保险、 券商、 基金在内的大资管行业客户都纳入到信托

服务平台上来ꎬ 甚至成为国外资管机构在国内的交易服务平台ꎮ 另一方面ꎬ 信托可以

基于已有的资源ꎬ 将业务范围进一步拓展ꎬ 开展包括产品研究、 资产研究和数据研究

在内的衍生服务业务ꎬ 拓宽业务边界ꎮ 在总体数据层面ꎬ 从总体产品仓位、 行业仓

位、 资产交易频率、 产品申赎变化等角度实施数据挖掘ꎬ 配合总体市场表现进行分

析ꎬ 研究市场情绪、 资产配置、 风险预警等ꎻ 在中观数据层面ꎬ 从产品的交易行为、

收益率变化、 风险波动、 业绩归因等角度实施数据挖掘ꎬ 配合总体市场变化进行分

析ꎬ 研究投资顾问投资能力、 投资策略特征、 资产及行业轮动特征等ꎻ 在微观数据层

面ꎬ 从个券持仓变化、 持仓行业集中度等角度实施数据挖掘ꎬ 配合总体微观变化ꎬ 研

究行业趋势、 投资标的、 风控预警等ꎮ 通过产品研究和资产研究ꎬ 进行投资顾问量化

及定性分析ꎬ 为优秀的投资顾问提供资金ꎬ 促其发展ꎮ

２ 做强: 构建强大的综合服务体系

信托公司要想在标品信托中保持快速发展ꎬ 必须有强大的竞争力ꎬ 形成较深的护

城河ꎬ 这就需要建立覆盖投资全价值链的综合服务体系ꎮ 构建覆盖全价值链的证券投

资信托综合服务体系ꎬ 需要构建包括需求分析、 资源整合、 运营管理、 增值服务在内
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的四大能力ꎮ 需求分析能力方面ꎬ 要清楚了解市场需求、 熟悉市场规则、 能够准确地

把握各项业务的发展趋势和竞争对手的参与情况ꎻ 资源整合能力方面ꎬ 应与投资管理

人、 渠道、 经纪商等市场参与者建立良好的业务关系ꎬ 能够根据合作伙伴的需求ꎬ 进

行结构设计、 渠道对接、 交易安排等资源整合工作ꎻ 运营管理能力方面ꎬ 应具备提供

严谨、 高效、 全面的交易管理、 风险控制、 头寸安排、 资产核算、 财产清算、 信息披

露等各项运营管理服务的能力ꎻ 增值服务能力方面ꎬ 需具备进一步提供绩效分析、 归

因分析、 定制报告、 交易撮合等增值服务的基础ꎮ

３ 做精: 将服务的质量和效率发挥到极致

证券投资私募基金的运营管理具有管理链条长、 操作环节多、 操作准确性时效性

要求极高的特点ꎬ 由此决定了事务管理类标品信托的核心是运营管理ꎮ 提升运营管理

的效率与质量ꎬ 是有效化解运营风险、 提升客户满意度、 深化服务内涵的关键途径ꎬ

是做精事务管理类标品信托的重要内容ꎮ 信托公司要从资管产品的投资周期出发ꎬ 在

产品设计、 募集成立、 运营管理和分配退出时进行精细化服务ꎮ 信托公司一方面应高

度重视质量管理ꎬ 建立覆盖全过程和全方位ꎬ 涵盖受托人服务、 基金行政服务、 托管

人服务、 大数据服务、 大类资产配置服务等多种类型的质量管理和内部控制体系ꎻ 另

一方面明确细分各部门权利、 责任和利益ꎬ 建立灵活高效的组织架构ꎬ 确保业务运行

的专业性、 财务核算的明晰性和决策运转的高效性ꎮ 还有ꎬ ＩＴ 系统对于标品信托业

务具有至关重要的作用ꎬ 未来伴随标品信托业务规模的扩大ꎬ 通过信息技术实现电子

对账、 ＴＡ 对接、 系统优化升级、 数据中心建设等ꎬ 将有助于标品信托业务提高服务

质量ꎬ 做精业务内涵ꎮ 未来信托公司应该建立起支持从项目发起到项目结束全流程的

运营管理平台ꎬ 实现自动化费用管理、 线上账户管理登记、 自动化报表出具等各项重

要功能ꎬ 从而大幅提升运营管理的效率与质量ꎮ

做大做强做精为行业发展事务管理类标品信托提供了可行的展业路径ꎬ 信托行业

目前也有较为成功的公司和案例可以借鉴学习ꎬ 其中比较典型的是外贸信托的证券投

资信托的发展经验ꎮ ２００４ 年开始ꎬ 外贸信托根据业务发展的需要逐步加大信息化建

设ꎬ 经过 １０ 多年的积累和沉淀ꎬ 在事务管理类信托业务方面形成了大量经验和成果ꎬ

２０１６ 年末证券信托资产规模达到 ２３４１ 亿元ꎬ 在产品估值、 结算、 风险控制等方面形

成了一体化的信息系统ꎬ 实现并上线了自主研发的证券尊享客户平台ꎬ 成为行业学习

借鉴的榜样ꎮ 外贸信托的证券化业务已经发展十来个年头ꎬ 当前其证券信托业务每年

有超过一万次的信息披露ꎬ １００ 万次的估值核算ꎬ 超过 １ 万亿元的资金运作ꎮ 截至
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２０１７ 年 ９ 月ꎬ 该套平台已加载 ２６９６ 个运行项目ꎬ ２４ 万张历史估值表ꎬ ４００ 余万条运

营风控检核信息ꎮ 通过证券尊享客户平台ꎬ 不仅可以大大提高运营效率ꎬ 减少犯错成

本和沟通成本ꎬ 同时也可以使得客户实时快速掌握核心交易信息ꎬ 极大提高了事务管

理类信托的核心竞争力ꎮ 尊享平台主要功能包括三个方面: 第一ꎬ 信息查询功能ꎬ 系

统可查询到与外贸信托产生的所有交易数据ꎬ 包括产品净值、 仓位、 估值、 费用等实

时及历史数据ꎻ 第二ꎬ 风险提示功能ꎬ 系统对于存在潜在风险的产品将发出即时预

警ꎬ 并显示止损线、 平仓线及超仓情况等ꎻ 第三ꎬ 决策助手功能ꎬ 系统提供基础的分

析功能ꎬ 通过图形比较、 净值排序等ꎬ 为客户决策提供参考ꎬ 此外ꎬ 还会定时发布当

日重大要闻及研究报告ꎮ

综合来看ꎬ 事务管理类标品信托是信托公司顺应资本市场发展大潮的产物ꎬ 契合

了投资人和资管机构的行政服务诉求ꎬ 是信托公司寻求长周期蓝海细分领域的转型探

索ꎬ 也是对监管层鼓励信托 “回归本源” 业务的积极响应ꎮ 随着业务能力不断提高ꎬ

未来可将业务沉淀ꎬ 打造事务管理类标品信托业务客户、 资源、 数据和服务的生态

圈ꎬ 实现全球性经营ꎬ 最终发展为面向国内外资管行业的金融服务业务ꎮ

(三) 事务管理类标品信托的商业模式

１ 产品架构

当前事务管理类标品信托主要服务于投向标准化证券的机构投资者ꎬ 委托人以货

币形式出资ꎬ 投资顾问负责投资交易决策并承担主要市场风险ꎬ 信托公司以受托人的

身份运营管理信托产品ꎬ 承担除了市场波动风险之外的运营、 管理和服务职能ꎬ 其中

比较典型的为 “阳光私募股票基金”ꎬ 其他包括投资于新三板、 股票、 债券、 打新、

定增份额等的标品信托产品ꎮ 具体产品架构如下:

图 ６　 事务管理类标品信托的产品模式
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２ 客户群体

信托公司事务管理类标品信托的客户群体主要为私募类资产管理机构ꎮ 私募类资

管机构目前规模庞大且增速较快ꎬ 仅私募证券投资基金已经超过 ２ 万家ꎬ 管理资产规

模超过 １０ 万亿元ꎬ 这些机构多数具有 “重头脑、 轻资产” 的特点ꎮ 私募的核心能力

在于投资管理和投资决策ꎬ 往往无暇顾及包括资本中介、 份额登记、 基金行政、 估值

核算等日常运营工作ꎬ 需要具有法律合规性、 市场公信力和优质服务能力的信托公

司ꎬ 为其提供产品结构设计、 资金募集、 业务资格以及先进的运营管理服务ꎮ 私募资

产管理机构借助于信托公司强大的资金募集能力、 已经获取的业务资格、 较为灵活的

产品创设机制以及完善的行政服务体系ꎬ 使其专注于投资交易决策ꎬ 将其他综合服务

交给信托公司ꎬ 形成自身核心竞争力ꎮ 在其他事务管理类标品信托中ꎬ 客户还包括银

行、 保险以及高净值客户ꎮ

３ 收费模式

信托公司在开展事务管理类标品信托业务中ꎬ 由于不承担或较少承担市场波动的

风险ꎬ 其收费模式较为单一ꎮ 大多数事务管理类标品信托业务是根据信托资产规模收

取一个较低比率的信托报酬ꎬ 或者根据管理资产的复杂程度而收取固定费用的模式ꎮ

由于此类业务收费比率较低ꎬ 因此做大管理信托资产规模ꎬ 形成 “规模效应” 是事

务管理类标品信托业务的必然选择ꎮ

４ 核心竞争力

事务管理类标品信托的核心竞争力在于全方位的行政服务体系ꎬ 包括: 资金募

集、 筛选投资顾问、 设计交易结构、 搭建法律架构、 份额登记、 独立风险监控、 交易

管理、 资金管理、 估值清算、 信息披露及信息保密等工作内容ꎮ 在产品初始阶段ꎬ 信

托公司从事市场拓展、 需求分析、 客户获取的工作ꎬ 对投资顾问进行分析评价ꎻ 在产

品创建阶段ꎬ 设计交易结构、 进行风险收益模式匹配ꎬ 对中介机构进行选聘ꎬ 以受托

人身份签署法律文件ꎬ 完成整个产品的法律架构搭建ꎬ 并对产品的合规和税收要点做

出安排ꎻ 进入产品设立阶段ꎬ 信托公司组织实施资金确认、 份额登记、 费用清算、 账

户管理等一系列工作ꎬ 完成产品运营所需的基本设置ꎻ 在产品运作阶段ꎬ 产品成立并

实际投入运营ꎬ 其周期可达 ２０ 年乃至永续ꎬ 是服务管理的核心阶段ꎬ 从日常实施资

金头寸管理、 资产对账、 财产估值核算、 交易执行结算、 风险识别和监控、 编制信息

披露文件等各项工作ꎬ 直至财产清算并向投资者分配完毕ꎮ 经过十余年的业务发展和

经验累积ꎬ 信托公司在事务管理类标品信托业务中已经形成了特有的服务标准、 服务
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能力和运营体系ꎬ 具有业务边界清晰性、 模式稳定可复制、 业务成长空间可预期以及

财务成果可验证的核心竞争力ꎮ

５ 风险特征及防范

事务管理类标品信托业务由于基本不承担底层资产波动的风险ꎬ 其主要职能在于

全方位的行政服务ꎬ 因此此类业务的主要风险特征为业务合规风险以及业务操作风

险ꎮ 在开展事务管理类标品信托业务时ꎬ 要更加注重信托产品在推介、 成立、 运营、

清算的过程中的合规性ꎬ 是否与现有的法律法规、 监管政策和公司规定相违背ꎬ 防止

出现合规风险ꎻ 在操作过程中ꎬ 也需要更加注意流程的合规性ꎬ 是否有足够的业务授

权ꎬ 不能超越业务权限进行操作ꎻ 同时ꎬ 事务管理类需要计算机信息系统更加稳定和

精确ꎬ 要定期更新和检查计算机信息系统ꎬ 保证产品运作过程中信息系统不出差错ꎮ

五、 主动管理类标品信托的展业路径和商业模式

在信托业转型的浪潮下ꎬ 标品信托展业的另一个方向是主动管理ꎮ 然而ꎬ 信托公

司受到资管行业分业经营和分业监管环境的影响ꎬ 其主要优势在于非标资产的获取能

力上ꎮ 在标准化投资领域ꎬ 无论从研究团队专业化能力、 投资团队经验积累以及信息

系统建设方面ꎬ 在短期内无法完全复制基金公司、 券商资管以及期货公司等的主动管

理投资模式ꎬ 现阶段难以在最底层资产 (如具体的股票标的、 大宗商品种类、 各种货

币等) 的投资上建立竞争优势ꎮ

根据信托行业在标品信托领域的已有积累和发展现状ꎬ 结合当前资产管理市场上

充分的专业化分工以及国内外资产管理行业发展实践ꎬ 我们认为信托行业当前阶段发

展主动管理标品信托业务可以 “扬长避短”ꎬ 充分发挥信托的制度优势ꎬ 避开与券

商、 基金等的直面竞争ꎮ 我们提出基于 “大类资产配置” 的展业思路ꎬ 从事务管理

类逐步向主动管理类升级ꎬ 并最终打造完全主动管理的展业路径ꎬ 助力信托行业在标

品领域实现 “弯道超车”ꎬ 符合当前信托业实际的路径选择ꎮ

(一) 主动管理类标品信托的展业基础

１ 信托具有跨市场进行大类资产投资的优势

信托公司作为资管行业唯一可以横跨货币市场、 资本市场以及实业投资的投资主

体ꎬ 可以充分利用该制度优势ꎬ 横跨 “三大市场” 进行投资ꎬ 建立大类资产配置的

展业模式ꎮ 信托公司从宏观经济和大类资产配置层面前瞻性地预判市场ꎬ 灵活地调整
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投资策略ꎬ 采用不同的投资工具、 利用不同的投资产品ꎬ 为客户分散风险ꎬ 获取稳健

收益ꎮ 可以说ꎬ 信托公司跨市场的投资优势为标品信托展业奠定了先发优势ꎬ 是基于

大类资产配置理念进行标准化证券投资的最优选择之一ꎮ 当前ꎬ 以保险资管和银行理

财为代表的资管产品ꎬ 已经对基于大类资产配置理念的标准化金融产品投资具有较为

丰富的展业经验ꎮ 信托公司一方面可以积极吸收保险资管和银行理财的优秀做法和经

验ꎬ 在大资管市场中共同分享投资机会ꎻ 另一方面也需要结合信托的制度优势ꎬ 与银

行理财和保险资管进行错位竞争ꎬ 参与它们无法进行的业务领域ꎬ 充分发挥信托跨市

场制度优势ꎮ

２ 专业化投资分工为资产配置提供发展基础

当前资产管理行业的专业化分工已经达到非常细致的程度ꎬ 市场可以提供任何一

个证券品种的任意策略ꎬ 还可以为客户设计定制化产品ꎮ 从基金管理人和基金数量来

看ꎬ 截至２０１７ 年６ 月底ꎬ 公募基金管理公司数量达到１１７ 家ꎬ 管理基金数量４３５５ 只ꎬ

管理资产规模 １０ ０７ 万亿元ꎻ 在基金业协会登记的私募基金管理人总数 １９７０８ 家ꎬ 备

案的私募基金产品数量达到 ５６５７６ 只ꎬ 管理资产规模 ９ ４６ 万亿元ꎬ 私募基金从业人

员 ２２ ５ 万人ꎻ 从投资策略来看ꎬ 目前市场上的公募和私募基金已经基本覆盖所有的

投资策略ꎬ 包括宏观对冲策略、 多空策略、 指数增强策略、 ＡＬＰＨＡ 中性策略、 套利

策略等全方面的投资策略ꎻ 从投资市场来看ꎬ 从事股票、 债券、 大宗商品、 房地产、

金融衍生品以及海外投资的投资机构和投资产品一应俱全ꎮ 信托公司通过专业化的分

工协作ꎬ 利用其在宏观和投资策略层面的投资优势ꎬ 预判未来的投资方向ꎬ 进行大类

资产层面以及投资策略层面的筛选和配置ꎬ 将具体的投资决策交由每个子基金层面进

行投资决策ꎬ 既可以有效分散风险ꎬ 也可以获取稳定合理的回报ꎮ

３ 信托公司已有一定的人才、 投研和资产积累

通过事务管理类业务ꎬ 信托公司培养了大量的标品信托专业人才ꎬ 在研究能力、

投资经验和具体产品运作方面都有专业化的提升ꎬ 对大类资产市场具有了分析和判断

的投研能力ꎬ 为从事务管理类业务向主动管理类业务升级转变打下了基础ꎮ 同时ꎬ 事

务管理类业务的积累使得信托公司在运用独特资源发展主动管理业务方面具有优势ꎮ

第一ꎬ 丰富的可供选择的产品和产品管理经验ꎮ 信托公司不仅积累了丰富的跨市场产

品管理经验ꎬ 通过事务管理标品信托业务还积累了丰富的可供选择的私募产品ꎬ 为以

大类资产配置为理念的标品信托展业模式提供了大量的优质底层资产ꎬ 提升底层资产

的选择效率ꎮ 第二ꎬ 较强的销售能力和资源整合能力ꎮ 作为连接以私募基金为代表等
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资产管理机构和以银行为代表的渠道客户的桥梁ꎬ 信托公司必须有较强的资源整合能

力ꎬ 销售渠道的丰富和多样化也成为私募基金愿意与信托公司合作的重要原因ꎮ

４ 事务类标品信托业务积累了大量客户资源

通过多年与私募公司合作开展阳光私募业务ꎬ 信托公司积累了大量的客户资源ꎬ

尤其是优秀的投资管理团队和基金产品ꎬ 为开展主动管理业务奠定了坚实的客户基

础ꎮ 除了阳光私募之外ꎬ 目前定向增发产品、 员工持股计划、 新三板市场投资等也大

量使用集合信托投资计划ꎬ 这都为信托公司带来了大量上市公司、 基金管理人、 高净

值人群等客户资源ꎮ 此外ꎬ 银信合作、 政信合作以及信托多年来的交易对手、 合作伙

伴也都为信托公司带来了大量的优质客户资源ꎮ

５ 事务类标品信托建立了先进的管理信息系统

事务管理类业务做到极致一方面需要将已有的服务进一步优化ꎬ 提升客户的服务

体验ꎻ 另一方面需要有效的风险控制手段ꎬ 将任何情况下的事件损失降至最低ꎮ 此过

程很多工作单独依靠人工无法完成ꎬ 这就要求强大的信息系统给予支持ꎮ 由于标品信

托的最终投资标的是在公开市场公开交易的有价证券ꎬ 这就对信息系统提出了更加严

格的要求ꎬ 需要时刻监控市场和产品的交易、 风险状况ꎬ 需要每天进行估值核算和仓

位调整ꎬ 需要不定期地针对不同情形进行压力测试ꎬ 并在突发状况发生时可以进行有

效应对ꎮ 信托行业事务管理类证券投资业务的大力发展为主动管理能力提升打下了坚

实基础ꎮ

(二) 主动管理类标品信托的展业路径

基于信托跨市场投资的制度优势、 充分的市场专业化分工、 前期的业务经验积累

及当前的行业发展实际ꎬ 我们提出基于大类资产配置模式的主动管理类标品信托业

务ꎬ 以 ＦＯＦ 和 ＭＯＭ 为载体发展主动管理类标品信托业务ꎬ 实现从事务管理向半主动

管理ꎬ 最终迈向完全主动管理的标品信托展业路径ꎮ

１ ＦＯＦ 形式的大类资产配置标品信托

ＦＯＦ (Ｆｕｎｄ ｏｆ Ｆｕｎｄ) 是目前市场上较为常见、 以大类资产配置理念为指导、 借

助于专业化分工的主动管理型标品信托产品ꎬ 包括上海信托、 外贸信托、 四川信托和

中航信托等均有业务开展ꎮ 信托公司作为受托人ꎬ 成立集合信托计划ꎬ 并将集合信托

资金投向基金产品ꎬ 这些基金产品最终投向标准化的证券ꎮ 在 ＦＯＦ 投资运作过程中ꎬ

信托公司负责对宏观经济和大类资产走势进行研判ꎬ 专注于母基金的管理和运作ꎬ 搭
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建投资管理体系ꎬ 包括大类资产配置方案、 基金分析评价体系、 下层资产风险监控体

系、 组合调整策略等ꎬ 而具体最终投资标的交由子基金管理团队负责ꎮ

图 ７　 ＦＯＦ 类标品信托的投资管理步骤

(１) 建立大类资产配置投研体系ꎮ 信托公司的研究、 投资和运营实力是做好基

于大类资产配置的标品信托业务的必备能力ꎮ 然而ꎬ 股票、 债券、 外汇、 房地产、 大

宗商品和金融衍生品等各大类资产市场都存在独特的运行逻辑ꎬ 一个团队受制于规模

限制ꎬ 难以穷尽对所有资产类别的深入理解和精准投资ꎬ 更难以对某个具体底层标的

深入研究ꎮ 同时ꎬ 已有的学术研究表明ꎬ 资产配置贡献了投资组合 ７０％ 以上的收益

水平ꎬ 是投资组合中最重要的部分ꎬ 远超于择时和择券的重要性ꎮ

信托公司作为 ＦＯＦ 的管理人ꎬ 其管理团队需要负责信托财产的资产配置、 资产

组合久期管理及收益管理ꎻ 负责信托财产的头寸管理、 资金管理、 交易管理ꎻ 对各类

证券资产的投资研究、 资产配置方面有深入理解和实际操作经验ꎮ 信托公司通过多年

来跨市场的展业经验ꎬ 可以完美发挥其在大类资产领域的经验和实践优势ꎬ 先从大类

资产层面进行研究和投资决策ꎬ 建立基于大类资产配置的投研体系ꎬ 通过专业化分工

把择时和择券的工作交给更加专业的第三方机构去完成ꎬ 由此在增加投资收益的同时

有效降低投资风险ꎮ

(２) 搭建基金投研评价体系ꎮ 在大类资产研究的基础上ꎬ ＦＯＦ 投资管理人要通

过配置不同种类的投资基金ꎬ 使资产组合的非系统性风险进一步降低ꎬ 获取超额回

报ꎮ 在这个过程中关键能力是遴选投资顾问和证券投资基金产品的能力ꎬ 信托公司需

要搭建基金产品评价体系和备选基金库ꎬ 高效筛选投资标的ꎮ 在筛选投资标的的过程

中ꎬ 通过尽调及独立研究ꎬ 从股票、 债券、 大宗商品、 房地产和金融衍生品等大类资

产中ꎬ 筛选各领域优秀证券投资基金ꎬ 逐步建立基金产品库ꎬ 定期跟踪ꎬ 更新产品运

行及策略调整情况ꎮ

对所管理的基金产品及其实际管理人进行综合评价的 “基金评价体系”ꎬ 是 ＦＯＦ

业务的核心部分之一ꎮ 该体系以实际管理人为中心ꎬ 对产品的业绩和持仓进行定量研



４１２　　

图 ８　 ＦＯＦ 类标品信托管理中基金产品评价体系及筛选

究ꎬ 对管理人的投资风格、 管理水平进行定性、 定量研究ꎮ 挖掘未来业绩表现出色的

产品ꎬ 并理解它们未来业绩的分布特征ꎬ 为 ＦＯＦ 管理人组合管理提供依据ꎮ

投资标的选取原则: 受托人考察、 研究、 跟踪全市场的投资标的ꎻ 通过产品收益

率、 风险 (包括系统风险ꎬ 即 Ｂｅｔａ 值ꎬ 标准差、 最大回撤等)、 风险调整收益 (詹森

阿尔法指数、 信息比率、 夏普比率等) 对其业绩进行综合评价ꎻ 考虑产品的流动性和

规模ꎻ 初步形成备选投资名单库ꎮ 同时ꎬ 对产品的投资管理人进行定性研究ꎬ 关注研

究管理人的股东构成、 组织结构、 内部控制评价和投研能力等ꎬ 评估产品未来业绩的

可持续性ꎬ 对筛选的产品进一步精选ꎮ 从定性和定量两方面研究选取最合适的投资标

的ꎬ 在控制风险的情况下进行组合投资以获取超额回报ꎮ

(３) 组合投资和动态管理ꎮ 组合内部配置原则: 构建多元化、 分散化的投资风

格ꎬ 要求组合内各产品的相关性较弱ꎬ 且收益来源多样化ꎬ 由此分散投资组合的非系

统风险ꎻ 对产品的业绩进行归因分析ꎬ 深入了解产品投资流程和分析管理人投资技

巧ꎻ 对产品的投资风格进行分析ꎬ 通过交易、 持仓等信息分析产品业绩波动的原因ꎬ

了解产品业绩波动的背后因素ꎮ

投资组合调整原则: 初始组合构建完成后ꎬ 受托人会根据市场状况发生的变化ꎬ

以及各个投资标的自身发生的变化ꎬ 进行组合的调整以实现组合优化ꎮ 组合调整包括

组合配比调整和更换投资标的ꎬ 调整需要经过大量分析研究后审慎决定ꎬ 并建立基于

大类资产配置的投研决策体系ꎮ

２ ＭＯＭ 形式的大类资产配置标品信托

伴随着自主管理 ＦＯＦ 业务的从无到有ꎬ 从小到大ꎬ ＦＯＦ 投资团队的投资经验逐

步丰富ꎬ 大类资产配置方案、 基金分析评价体系、 下层资产风险监控体系、 组合调整

策略等组成的投资管理体系在投资实践的过程中不断得到完善ꎬ 为信托公司开展
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ＭＯＭ 形式的主动管理标品信托打下了坚实基础ꎮ

ＭＯＭ 作为完全主动管理的标品信托业务模式ꎬ 是信托公司在金融同业市场提供

全方位、 个性化、 定制化资产管理外包服务的有效工具ꎮ ＭＯＭ 形式的主动管理业务

主要由行政服务与资产管理组成ꎬ 二者密切相连、 相辅相成ꎮ 行政服务以运营管理为

主ꎬ 包括投资指令对接、 交易对手协调、 投资文件审签、 投资账户管理、 资金划拨、

账务管理、 核算分配等基础服务ꎬ 这也是事务管理类标品信托业务的核心竞争力ꎮ

在行政服务基础上ꎬ 信托公司进一步打造全方位的资产管理业务平台ꎮ 基于已有

的宏观经济和大类资产配置投研体系ꎬ 进一步下沉至具体资产种类及投资策略ꎬ 建立

专业化的投资研究队伍ꎬ 形成覆盖包括股票、 债券、 房地产、 外汇和金融衍生品的专

业投资管理团队ꎬ 提升全能型的资产管理能力ꎬ 为客户提供个性化、 定制化、 一体化

的服务ꎮ 该服务模式是信托公司主动管理能力的重要体现ꎬ 包括宏观、 策略、 底层投

资标的研究、 数据整合、 金融工具综合运用、 投资顾问筛选等多项内容ꎬ 是行政服务

的重要延伸ꎬ 由此培育及沉淀的主动投资能力ꎬ 成为信托公司重要的业务类型和盈利

贡献来源ꎮ 通过 ＭＯＭ 形式的主动管理业务ꎬ 未来标品信托业务有望从资产管理规

模、 收入利润贡献、 品牌影响力、 团队专业性等多个角度被打造成信托公司乃至整个

大资管领域的重要业务类型ꎮ

３ 其他主动管理型的标品信托业务

ＦＯＦ 和 ＭＯＭ 是大类资产配置思维下标品信托的综合载体ꎮ 在此载体内部ꎬ 需要

更多种类、 更加精细化的标品信托业务ꎬ 如股票和债券投资信托产品、 员工持股计划

信托产品、 定向增发信托产品、 ＱＤＩＩ 海外投资产品等ꎮ 与信托资产规模比较来看ꎬ

虽然此块业务规模并不大ꎬ 但对于发展标品信托也很重要ꎬ 一方面在传统固定收益类

业务发展遇到瓶颈时给予一定的收入和利润补充ꎬ 另一方面也为信托公司打造 ＭＯＭ

管理团队和全能型资产管理服务机构提供了人力和物力基础ꎮ 此外ꎬ 信托公司目前已

有的证券投资业务或者基金化产品亦有专门投资债券市场的产品ꎬ 主要投资于银行间

市场债券、 债券回购、 同业存款、 货币市场基金、 债券基金等标的ꎬ 属于主动管理型

标品信托ꎬ 灵活性较高ꎮ 信托公司通过在已有的展业基础上进一步强化债券市场的主

动管理能力ꎬ 可以与 ＦＯＦ 和 ＭＯＭ 业务相辅相成ꎮ 当前ꎬ 信托公司在参与二级市场股

票投资、 定向增发、 ＱＤＩＩ 海外投资等方面也都有所尝试ꎬ 未来还可能进一步参与房

地产 ＲＥＩＴｓ、 大宗商品等标准化产品的投资和管理ꎬ 这些都是信托公司提升标品信托

业务主动管理能力、 深化标品信托业务的方向ꎮ
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(三) 主动管理类标品信托的商业模式

１ 产品架构

主动管理类标品信托产品是指受托人对全部或部分的信托财产运用具有裁量权ꎬ

对信托财产进行实质管理和处分ꎬ 承担主动管理责任ꎮ 委托人以货币形式进行出资ꎬ

信托公司单独作为投资管理人ꎬ 或者聘请第三方担任投资顾问共同进行投资管理ꎮ 根

据信托公司具体实践来看ꎬ ＦＯＦ 是当前主动管理类标品信托较为现实可行的模式ꎬ 其

他的还包括股票投资标品信托、 债券投资标品信托、 定向增发标品信托、 ＭＯＭ 等业

务形式ꎮ ＦＯＦ 形式的标品信托产品架构如下:

图 ９　 主动管理类标品信托架构示意

２ 客户群体

主动管理类标品信托对信托计划的投资承担主动管理责任ꎬ 因此从委托人来看ꎬ

其主要为追求风险分散、 收益稳健、 具有大类资产配置需求的客户群体ꎬ 如银行、 保

险、 高净值客户以及家族信托客户等ꎮ 此类客户由于资金规模较大ꎬ 更希望可以分散

投资风险、 投资多样化的金融产品、 获取稳健合理的投资回报ꎬ 这就为基于大类资产

配置的标品信托提供了良好的客户基础ꎬ 也推动信托公司建立立体化的产品线ꎮ

从投资标的来看ꎬ 各类标准化的投资基金也是标品信托的客户ꎬ 是当前 ＦＯＦ 形

式标品信托 “做好做强做优” 的可靠保证ꎮ 由于投资标品资产的基金产品类型繁多ꎬ

包括股票投资基金、 债券投资基金、 ＣＴＡ 投资基金、 金融衍生品基金、 房地产 ＲＥＩＴｓ

基金等ꎬ 因此标品信托的客户范围广泛ꎮ 信托公司需要与这些客户建立密切的合作关

系ꎬ 形成定向交流机制ꎬ 通过协作推动标品信托业务深入ꎮ
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３ 收费模式

信托公司在开展主动管理类标品信托业务中ꎬ 负责财产的运用、 管理和处分ꎮ 同

时ꎬ 信托公司还需要建立大类资产配置团队ꎬ 对市场、 政策和资产波动进行深入研

究ꎬ 不定期分享研究成果ꎮ 这些因素都决定了主动管理类标品信托的收费模式较为多

样ꎬ 信托报酬率相对较高ꎮ 收费模式一般是固定费率 ＋浮动提成的收益模式ꎬ 即产品

管理过程中先收一个固定比例的信托报酬ꎬ 再根据产品投资收益是否达到预设的基准

收益率而提取不同的浮动信托报酬ꎬ 其中基准收益率水平也根据不同种类的标品信托

产品而有所不同ꎮ 由于大类资产配置模式的标品信托存在两层收费的问题ꎬ 一般来说

都是在母基金层面对委托人进行一次性收费ꎬ 进而在母基金和各类子基金之间进行二

次分配ꎮ

４ 核心竞争力

主动管理类标品信托要求信托公司建设专业化团队ꎬ 形成完善的证券资产投研体

系、 深入理解资产配置理念及方法、 并拥有丰富的资产管理方面的实操经验ꎮ 第一ꎬ

信托公司要想获得较好的主动管理业绩ꎬ 必须具备良好的投资管理能力ꎬ 要对国内外

宏观经济、 政策动向和大类资产有较为深入的研究ꎬ 并据此进行投资方向的把握和研

判ꎮ 第二ꎬ 对于具体标的的投资决策ꎬ 信托公司当前主要依赖于专业化的市场分工ꎬ

通过外部子基金的形式进行投资ꎬ 这就要求信托公司对子基金要建立起一套科学有效

的评价体系ꎮ 第三ꎬ 信托公司的资产创设能力以及跨市场大类资产配置的制度优势也

为信托公司标品信托业务开展搭建了 “护城河”ꎮ 因此专业化管理团队、 投资管理体

系再加上信托的制度优势构成了信托公司在主动管理类标品信托展业上的核心竞

争力ꎮ

５ 风险特征及防范

主动管理类标品信托除了需要承担事务管理类相同的风险之外ꎬ 还需要承担资产

价格波动的风险ꎬ 也就是市场风险ꎮ 因此ꎬ 在开展主动管理类信托业务的同时ꎬ 不仅

要关注和防范事务管理类信托业务在产品设立、 运营和清算过程中的合规风险、 操作

风险和计算机信息系统风险ꎻ 还需要关注资产价格波动的风险ꎮ 因此ꎬ 在开展主动管

理类信托业务时ꎬ 一方面要防范事务管理类业务中可能存在的风险点ꎬ 另一方面要加

强对宏观经济和资产价格波动的研判ꎬ 做好资产价格大幅波动的预案和防范措施ꎬ 尽

可能在保证稳定收益的同时降低资产的风险暴露ꎮ
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六、 标品信托的政策建议

基金公司、 证券公司、 期货公司及各类私募管理机构等已经在标品领域深耕多

年ꎬ 且建立了相对领先的市场优势ꎬ 在展望标品信托未来发展前景时ꎬ 市场竞争也十

分激烈ꎮ 与主要竞争对手相比ꎬ 信托公司在人才储备、 自身能力等方面还存在明显欠

缺ꎬ 如投研能力较为薄弱ꎬ 主动管理产品的人才比较匮乏ꎬ 现有激励约束机制也难以

形成对标品投资业务发展的有力支撑ꎮ 为了扶持标品信托业务发展ꎬ 助推信托业转型

升级ꎬ 强化主动管理能力提升ꎬ 课题组希望从以下几个方面得到支持:

(一) 适度放松对信托投资人的监管要求

信托产品以其稳定的预期回报在固定收益产品市场建立了良好的声誉ꎬ 积累了大

量以固定收益偏好为主的投资者ꎮ 进入标品信托市场后ꎬ 信托产品呈现波动性大、 收

益不确定等新特点ꎬ 与现有投资客户风险收益偏好并不匹配ꎬ 亟须教育和引导存量客

户ꎬ 并积极开拓新的客户群体ꎮ 基于信托产品私募的性质ꎬ 标品信托客户受到 «信托

公司集合信托计划管理办法» 的约束ꎬ 信托产品的投资人首先必须是合格投资者ꎬ 同

时ꎬ 集合资产管理计划的合格投资者累计不得超过 ２００ 人ꎬ 单笔委托金额在 ３００ 万元

以下的自然人投资者人数不得超过 ５０ 人ꎮ

在资管业务统一监管的框架趋势下ꎬ «关于规范金融机构资产管理业务的指导意

见 (内审稿)» 将证券公司、 基金公司、 基金子公司、 期货公司和保险资产管理公司

发行的资产管理产品都纳入统一的资管产品监管下ꎬ 信托产品在投资者要求方面受到

的监管最为严格ꎬ 不仅必须为合格投资者ꎬ 而且具有严格的数量限制ꎮ 考虑到标品信

托业务与其他资管子业的业务完全同质ꎬ 建议监管部门适度放松对标品信托投资者的

监管要求ꎮ 此外ꎬ 在互联网时代ꎬ 客户的分布已经跨越时间和空间ꎬ 当前的市场环境

和竞争环境已经和先前政策制定时产生了重大的差异ꎬ 建议监管部门在有效控制风险

的前提下ꎬ 适度放松对标品信托投资者和宣传的监管要求ꎬ 降低发行端门槛ꎬ 可以让

更多的投资人参与到标品信托中来ꎮ

(二) 为标品信托争取公平开放的展业环境

由于标品信托的最终底层资产是标准化证券ꎬ 其投资、 运作和管理涉及不同监管

部门的监管协调ꎬ 当前信托公司在开展很多标准化证券业务时无法与公募基金、 券商

资管等享受同等条件展业环境ꎮ 例如ꎬ 证券公司资产管理机构可以做正回购业务ꎬ 信



标品信托的展业路径和商业模式研究

４１７　　

托则不能做此类业务ꎻ ２０１４ 年 ７ 月证监会下发 «公开募集证券投资基金运作管理办

法»ꎬ 允许证券公司资产管理机构设立公募基金ꎬ 信托只能开展私募业务ꎻ 证券公司

资产管理机构可以开展定向增发业务和网上网下新股申购业务ꎬ 信托只能进行网上新

股申购业务ꎬ 只能以自有资金参与定向增发业务ꎬ 信托财产不能开展定向增发业务ꎻ

ＱＤＩＩ 方面ꎬ 信托不能投资于私募证券投资基金、 非金融企业债务融资工具、 资产支

持证券、 商品期货及其他金融衍生品、 未通过证券交易所转让的股权、 债权及其他财

产权利ꎬ 而上述投资标的证监会对管辖范围的 ＱＤＩＩ 业务是允许的ꎮ 混业经营和大资

管行业统一监管是资管行业的大势所趋ꎬ 希望监管部门可以在统一监管的框架内ꎬ 给

予信托公司公平、 开放的竞争环境ꎬ 展业环境的改善也将帮助标品信托做大规模ꎬ 提

升质量ꎮ

(三) 制定针对标品信托的监管操作指引

随着八项业务分类的实施ꎬ 未来标品信托将成为信托行业的重要业务类型ꎬ 健康

有序地发展是监管部门和各家公司共同的意愿ꎬ 建议监管部门鼓励信托公司专门成立

标品信托业务部门并制定相关的业务指引ꎮ 第一ꎬ 标品信托业务与债权信托、 股权信

托等业务存在明确的界限划分ꎬ 建议监管部门鼓励各家公司成立专门的标品信托部ꎬ

并在信托业保障基金缴纳优惠、 监管评级加分等方面出台鼓励政策ꎻ 第二ꎬ 当前关于

标品信托的监管指引主要为 «信托公司证券投资信托业务操作指引»ꎬ 该指引为 ２００９

年 １ 月发布ꎮ 指引发布日期较早ꎬ 近几年来大资管行业变化剧烈ꎬ 标准化金融产品发

展迅速 (结构化产品、 标准化金融产品丰富、 金融衍生品以及海外投资的发展等)ꎬ

旧的指引已经很难适应新的业务发展要求ꎮ 近两年来ꎬ 证监会已经针对券商资管业务

和私募基金制定了相关业务规则和指引ꎬ 可以给予制定标品信托业务指引一定的借

鉴ꎮ 并且ꎬ 第五次全国金融工作会议对未来金融工作提出了 “服务实体经济、 防控金

融风险、 深化金融改革” 的总体要求ꎬ «关于规范金融机构资产管理业务的指导意见

(征求意见稿)» 已经出台ꎬ 在大资管统一监管框架下ꎬ 随着标品信托概念的提出并

成为一个独立的信托业务种类ꎬ 建议监管部门修订并出台专门针对标品信托业务的操

作指引ꎬ 对标品信托的展业提出系统性的指引和要求ꎬ 更有利于标品信托业务的健

康、 可持续发展ꎮ

(四) 进一步扩大标品信托的投资标的范围

随着我国金融市场和业务创新的变化ꎬ 公开交易场所的基础设施进一步完善ꎬ 境

内外互联互通机制快速发展ꎬ 除了当前比较成熟的银行间市场、 全国性证券交易场所
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市场外ꎬ 未来中国信托登记有限责任公司等其他相关交易场所发行的金融产品也应该

纳入到公开市场发行的标准化产品范围中来ꎮ 除此之外ꎬ 银登中心、 保交所、 新三板

市场、 机构间私募产品报价与服务系统、 大型地方金融交易所等新型交易平台在快速

发展ꎬ 我国金融市场与境外互联互通机制也在不断完善ꎬ 建议监管部门进一步扩大标

品的范畴ꎬ 由此可以进一步丰富标品信托的投资标的范围ꎬ 充分发挥信托灵活的制度

优势ꎬ 创设更多类型的标品信托产品ꎬ 更好地满足投资者需求ꎬ 促进标品信托业务的

发展ꎮ

(五) 在税收等方面给予标品信托政策优惠

信托行业目前发展标品信托仍以事务管理类为主ꎬ 主动管理的规模和能力尚不够

强大ꎬ 核心竞争力较弱ꎬ 商业模式不够清晰ꎮ 在大资管混业经营的环境下ꎬ 信托在标

品领域与券商、 公募和私募基金直接竞争ꎬ 后发劣势明显ꎬ 压力较大ꎬ 同时还面临着

差异化的政策待遇ꎮ 如当前信托基金化产品在分配利润的时候仍需要代机构客户缴纳

所得税ꎬ 而公募基金则可以免除此类的税收ꎻ 信托公司目前在标品信托产品方面仍需

要缴纳信托业保障基金ꎬ 而其他资管产品则不需要缴纳类似的基金ꎮ 再如ꎬ 信托行业

有一些公司目前债券和股票管理能力也较强ꎬ 风险措施严格ꎬ 但是很少进入银行委外

的 “白名单” 之内ꎬ 建议监管部门出台鼓励政策ꎬ 推动更多银行将信托公司纳入资

产委托管理的管理人ꎬ 进入 “白名单”ꎬ 助力标品信托业务发展ꎮ 总体来说ꎬ 希望监

管部门在统一的大资管监管框架下ꎬ 对于信托公司发展标品信托业务给予一定的税收

和保障基金缴纳等方面的鼓励、 扶持和政策优惠ꎮ
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党的十八大以来ꎬ 我国金融改革发展取得新的重大成就ꎬ 金融形势良好ꎬ 金融风

险可控ꎮ 同时ꎬ 在国际、 国内经济下行压力等因素综合影响下ꎬ 我国金融发展面临不

少风险和挑战: 金融结构不够合理ꎬ 金融风险高度积聚ꎻ 金融业杠杆高企ꎬ 资金流动

脱实向虚ꎻ 地方政府债务膨胀ꎬ 国有企业负债率依旧在高位ꎻ 资产价格泡沫膨胀ꎬ 资

本市场波动加剧ꎻ 监管体系结构失衡ꎬ 金融监管存在空白ꎮ 因此ꎬ 维护金融安全ꎬ 提

高金融业竞争能力、 抗风险能力、 可持续发展能力ꎬ 坚决守住不发生系统性金融风险

底线ꎬ 是当前面临的重要课题ꎮ

信托制度起源于英国ꎬ 但在我国应用广泛、 发展迅速ꎮ ２００１ 年我国 «信托法»

正式颁布实施ꎬ 随后在 “一法两规” 的发展框架下ꎬ 信托业保持了持续快速健康发

展的势头ꎬ 受托管理资产规模已经突破 ２３ 万亿元ꎬ 在国民经济和金融市场运行中起

到至关重要的作用ꎬ 并且在防范金融风险、 维护金融安全方面作出了突出贡献ꎮ

本课题首先从金融安全的理论综述出发ꎬ 对金融安全的内涵、 特征和主要框架进行

了探讨ꎬ 同时从理论层面分析了信托在促进金融安全方面的优势作用ꎮ 第二ꎬ 课题对我

国金融安全问题的具体表现和深层原因进行了探析ꎬ 主要是为了找到影响我国金融安全

的主要因素——— “四个失衡”ꎮ 第三ꎬ 从信托业发展的实际成绩出发ꎬ 在五个方面厘清

了信托业的发展对金融安全的促进作用ꎬ 不仅针对我国金融安全的具体问题ꎬ 而且从深

层次原因上ꎬ 信托业的发展也对解决经济失衡、 维护金融安全具有显著作用ꎮ 最后ꎬ 对

促进信托制度运用和信托业发展、 更好地维护金融安全角度ꎬ 提出若干政策建议ꎮ

金融安全是一个内容非常丰富、 逻辑非常复杂的问题ꎮ 对照本文题目 “运用信托

制度、 维护金融安全”ꎬ 课题组认为ꎬ 不论是从信托制度还是从信托制度在中国的主

要运用———即信托业的发展来看ꎬ 尽管信托难以解决全部金融安全问题ꎬ 但是ꎬ 信托

业的发展已经为维护金融安全起到明显积极作用ꎮ 随着信托制度的不断完善和信托业

的转型升级ꎬ 未来信托还将为维护我国金融安全作出更大贡献ꎮ

关键词: 金融安全　 信托制度
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一、 导论: 基本概念与理论综述

(一) 金融安全问题的提出

１ 金融安全已成为关系国家安全的重要战略问题

２０１７ 年 ４ 月 ２５ 日ꎬ 中共中央政治局就维护国家金融安全进行集体学习ꎬ “维护

金融安全” 首次被提高到了治国理政的新高度ꎮ 习近平总书记强调ꎬ 金融安全是国家

安全的重要组成部分ꎬ 是经济平稳健康发展的重要基础ꎮ 维护金融安全ꎬ 是关系我国

经济社会发展全局的一件带有战略性、 根本性的大事ꎮ 必须充分认识金融在经济发展

和社会生活中的重要地位和作用ꎬ 切实把维护金融安全作为治国理政的一件大事ꎬ 扎

扎实实把金融工作做好ꎮ 会上ꎬ 习近平总书记就维护金融安全提出六项任务ꎬ 包括深

化金融改革、 加强金融监管、 采取措施处置风险点、 为实体经济发展创造良好金融环

境、 提高领导干部金融工作能力、 加强党对金融工作的领导ꎮ

２０１７ 年 ７ 月 １４ 日至 １５ 日ꎬ 习近平总书记在第五次全国金融工作会议上发表重要

讲话ꎮ 他强调ꎬ 金融是国家重要的核心竞争力ꎬ 金融安全是国家安全的重要组成部

分ꎬ 金融制度是经济社会发展中重要的基础性制度ꎮ 金融是实体经济的血脉ꎬ 为实体

经济服务是金融的天职ꎬ 是金融的宗旨ꎬ 也是防范金融风险的根本举措ꎮ 防止发生系

统性金融风险是金融工作的永恒主题ꎮ 要把主动防范化解系统性金融风险放在更加重

要的位置ꎬ 科学防范ꎬ 早识别、 早预警、 早发现、 早处置ꎬ 着力防范化解重点领域风

险ꎬ 着力完善金融安全防线和风险应急处置机制ꎮ

中国信托业经历 ３０ 余年的改革与发展ꎬ 发展基础逐步夯实ꎮ 信托公司充分发挥

信托的制度优势ꎬ 主动回归业务本源ꎬ 逐步形成了独特的优势ꎬ 各项业务获得了长足

的发展ꎬ 行业规模逐步扩大ꎬ 服务质效逐步提高ꎬ 风控能力逐步增强ꎬ 截至 ２０１７ 年

第二季度ꎬ 全行业管理的信托资产余额已突破 ２３ 万亿元ꎬ 成为我国金融体系中不可

或缺的重要一员ꎬ 成为服务实体经济的重要力量ꎬ 成为国民财富创造的重要途径ꎮ 特

别是十八大以来ꎬ 随着供给侧结构性改革的持续深入ꎬ 信托业不断增强政治意识、 大

局意识、 核心意识、 看齐意识ꎬ 全面贯彻中央精神ꎬ 为促进我国经济平稳健康发展贡

献力量ꎮ 但同时也要看到ꎬ 在新的历史条件下ꎬ 党中央对金融安全提出了新要求ꎬ 经

济和金融形势的发展对金融安全提出了新课题ꎮ 作为金融行业的重要一员ꎬ 如何运用

信托制度优势ꎬ 发挥行业合力ꎬ 服务实体经济ꎬ 维护金融安全ꎬ 成了信托业乃至整个

金融业都必须关注、 深入研究的重要课题ꎮ
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２ 信托业已成为金融体系中举足轻重的组成部分

经过 ３０ 余年的发展ꎬ 信托业发挥制度优势ꎬ 取得了长足的发展ꎮ 全国 ６８ 家信托

公司广泛分布在 ２８ 个省、 自治区和直辖市ꎬ 业务区域范围遍布全国ꎮ 近年来ꎬ 信托

业保持了持续快速健康的发展势头ꎬ 信托行业管理规模不断攀升ꎬ 截至 ２０１７ 年第二

季度末管理资产规模突破 ２３ 万亿元ꎬ 管理资产规模仅次于商业银行理财业务ꎮ ２０１６

年信托业向投资者分配的信托利益合计 ７５８７ 亿元ꎬ 满足了广大投资者的资产管理

需求ꎮ

在管理规模不断增长的同时ꎬ 信托业稳中求进ꎬ 信托结构不断优化ꎬ 同业合作更

加深入ꎮ 从资金来源来看ꎬ 信托业不断回归本源ꎬ 提高主动管理能力ꎬ 集合资金信托

和财产权信托规模占比加速上升ꎻ 从信托功能来看ꎬ 信托公司事务管理类、 投资类和

融资类信托占比不断趋于均衡ꎮ 从资产配置来看ꎬ 金融机构成为信托资金第二大配置

领域ꎬ 信托资金通过信托产品投资于其他金融机构发行的金融产品的数量不断增多ꎮ

信托发挥资产管理、 受托服务、 交易撮合等功能ꎬ 与银行、 证券、 保险、 基金等金融

机构紧密合作ꎬ 共同服务于实体经济和国家重大战略ꎬ 推出产业基金信托、 债转股信

托等丰富业务品种ꎮ 信托已成为我国金融体系中举足轻重的组成部分ꎮ

３ 信托业发展与国家金融安全息息相关

随着信托业发展壮大ꎬ 信托业与国家金融安全关系越发紧密ꎮ 信托贷款已成为社

会融资的重要渠道ꎮ 在社会融资规模中ꎬ 信托贷款增长速度显著ꎮ 从增量看ꎬ ２０１７

年前三季度信托贷款增加 １ ７９ 万亿元ꎬ 同比多增 １ ３１ 万亿元ꎮ 新增信托贷款占比

１１ ４％ ꎬ 同比提高 ７ ８ 个百分点ꎮ 从存量看ꎬ ２０１７ 年 ９ 月末信托贷款余额为 ８ ０６ 万

亿元ꎬ 同比增长 ３５ ９％ ꎬ 占同期存量社会融资规模比重的 ４ ７１％ ꎮ 信托贷款是信托

公司支持实体经济的重要指标ꎬ 信托贷款高速增长ꎬ 在金融去杠杆的环境下发挥了重

要的缓冲作用ꎮ

信托业大力支持经济增长的重要领域ꎮ ２０１６—２０１７ 年ꎬ 宏观经济缓中趋稳ꎬ “三

去一降一补” 政策效果明显ꎮ 信托业不断深化落实供给侧结构性改革ꎬ 以提升实体经

济发展的质量和效益为中心ꎬ 大力支持实体经济发展ꎮ 截至 ２０１７ 年第三季度末ꎬ 基

础产业信托余额达到 ３ １０ 万亿元ꎬ 房地产信托余额达到 １ ７７ 万亿元ꎬ 工商企业信托

余额达到 ５ １５ 万亿元ꎮ 信托对经济增长重要领域的支持ꎬ 不仅促进了实体经济发展ꎬ

同时缓解了投融资矛盾加剧ꎬ 防范了短期内风险积聚ꎮ

信托业敏锐捕捉到经济增长动力切换ꎮ 信托业顺应我国经济结构调整、 产业转型



运用信托制度　 维护金融安全

４２７　　

升级的大趋势ꎬ 按照有利于提高服务实体经济的效率、 有利于降低金融风险、 有利于

保护投资者合法权益的总原则ꎬ 发挥行业资源禀赋优势ꎬ 主动创新适应市场需求的业

务和产品ꎬ 有效搭建资金市场和实业市场的桥梁ꎮ 由扩大内需到供给侧改革的经济重

心转换过程中ꎬ 信托业积极响应发展债转股、 投贷联动等业务ꎻ 由经济的高速增长向

高质量增长过程中ꎬ 绿色信托、 新能源等新兴产业信托应运而生ꎻ 由投资拉动向消费

拉动的过程中ꎬ 消费信托、 互联网信托成为信托公司的重要布局领域ꎮ

信托业日渐成为我国金融体系不可或缺的重要一员ꎮ 在我国金融安全问题重要性

日益突出的时代背景下ꎬ 运用信托制度ꎬ 维护金融安全ꎬ 成为当下信托业面临的重要

课题ꎮ

(二) 金融安全的研究综述

１ 国外金融安全研究综述

国外学者在研究金融安全问题时ꎬ 通常结合了金融危机这一背景ꎬ 更多采用了

“金融稳定” 的概念ꎮ ２０ 世纪 ９０ 年代初ꎬ 瑞典等少数国家提出了 “金融稳定” 的概

念ꎬ 然而ꎬ 国际上至今仍无关于金融稳定一致的判断与理解ꎮ 根据西方学者的研究ꎬ

他们偏向于从 “金融不稳定” “金融脆弱” 及 “金融危机” 等方面分析金融稳定ꎮ 金

融稳定的内涵或定义大体上可分为两类: 第一类用金融稳定的具体特征来直接描述其

内涵ꎻ 第二类则用金融稳定时不应有的特征来间接描述其内涵ꎮ

大部分国家的中央银行及一些学者采用第一类方法对金融稳定的概念进行界定ꎮ

如欧洲中央银行行长 Ｄｕｉｓｅｎｂｅｒｇ (２００１) 认为ꎬ 金融稳定是指构成金融体系的主要要

素都能平稳地运行ꎬ 亦即 “金融稳定是指这样一种金融环境: 在这种环境中ꎬ 金融中

介、 金融市场以及市场基础设施均处于良好状态ꎬ 面对各种冲击ꎬ 都不会降低储蓄向

投资转化的资源配置效率”ꎮ 欧洲中央银行执行委员会委员 Ｐａｄｏａ － Ｓｃｈｉｏｐｐａ (２００４)

认为ꎬ 金融稳定是指一种状态ꎬ 即金融体系能够承受冲击且不会在经济中造成支付程

序和储蓄转向投资过程的累积性损害ꎮ 国际货币基金组织研究员 Ｈｏｕｂｅｎ ｅｔ ａｌ

(２００４) 认为ꎬ 在金融稳定状态下ꎬ 金融体系应具有如下功能: 一是在各种经济活动

中能有效地分配资源ꎻ 二是评估和管理金融风险ꎻ 三是承受各种冲击ꎮ

关于维护金融稳定的政策工具的研究始终备受关注ꎮ 欧洲经济学家 Ｓａｎｄｅｒ Ｏｏｓｔｅｒ￣

ｌｏｏ 和 Ｊａｋｏｂ ｄｅ Ｈａａｎ (２００４) 认为ꎬ 中央银行维护金融稳定的政策工具可大体划分为

两大类: 一是预防性政策工具ꎬ 分为宏观审慎工具 (包括稳健的监管框架、 银行监管

措施的有效执行和早期的预警体系等) 和微观审慎工具 (包括金融机构头寸和资本
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充足的定期比较分析、 流动性状况及风险的监测、 内控系统的检查、 对全球金融形势

和银行业务的外生决定因素的敏感性分析等) 两类ꎻ 二是应对性政策工具ꎬ 包括吸收

私人机构参与解决危机、 流动性支持、 公共干预手段 (如存款保险)、 歇业等ꎮ

２ 国内金融安全研究综述

１９９７ 年亚洲金融危机爆发ꎬ 我国学者开始研究金融安全问题ꎮ 但就目前而言ꎬ

关于何为金融安全ꎬ 学术界并无完全一致的定义ꎮ

王元龙 (１９９８) 认为ꎬ 从货币资金融通安全的角度定义金融安全能够把握金融

的实质ꎬ 因此金融安全可等视为货币资金融通安全ꎮ 由该定义可知ꎬ 以信托等方式进

行投融资的行为同样属于金融安全范畴ꎮ 梁勇 (１９９９) 结合了国际关系学与经济学

的分析视角ꎬ 认为金融安全可从两个维度进行把握ꎬ 一是为金融体系基本保持正常运

行和发展的状态ꎻ 二是维护该状态的能力ꎬ 尤其在受到国内外冲击时ꎬ 本国金融与经

济受损程度较低ꎬ 未发生诸如金融财富过量流失、 金融制度受损及金融体系坍塌等情

况ꎮ 也有学者从金融不安全角度定义金融安全ꎬ 如郑汉通 (１９９９) 指出ꎬ 金融安全

的对立面是金融不安全ꎬ 即一国在面对各类金融危机及风险时ꎬ 不具备抵抗能力ꎬ 导

致国内金融体系难以正常运转ꎬ 金融利益受到侵犯ꎮ

金融安全的含义随着金融的发展而不断发展ꎬ 王元龙 (２００４) 通过再次剖析金

融安全ꎬ 认为金融安全是指达到金融体系维持正常运行与发展的状态ꎬ 能够抵御来自

国内外的各种威胁ꎬ 金融主权、 金融体系等不受侵害ꎮ 由此可见ꎬ 金融安全存在状态

属性ꎬ 即能够在一段时间内维持正常发展ꎮ 随着金融风险与危机事件频发ꎬ 有学者从

金融风险与危机角度研究金融安全ꎬ 张亦春 (２００２)、 刘锡良 (２００４) 认为ꎬ 金融安

全是相对于金融风险与危机的特定状态ꎮ 为揭示金融安全与金融危机之间的内在关

系ꎬ 金融安全特指在上述状态下ꎬ 金融风险位于金融危机的临界值以下ꎮ

(三) 金融安全的内涵与框架

１ 金融安全的内涵特征

区别于一般金融市场风险、 个别金融机构风险ꎬ 金融安全事关防范国家层面的系

统性金融风险ꎬ 金融安全关系国家经济社会发展全局ꎮ 结合上述国内外研究成果ꎬ 可

以看出金融安全具有以下四个主要特征:

(１) 全局性ꎮ 一般性的金融风险包括金融市场风险和金融机构风险ꎬ 如证券价

格波动、 企业贷款违约、 个别金融机构不健康甚至关闭破产等ꎬ 属于个别金融风险ꎬ

不会引发市场连锁反应ꎮ 而事关金融安全的系统性金融风险则有导致金融危机的可
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能ꎬ 会在市场上引发剧烈的连锁反应ꎬ 使经济和就业遭受重大冲击ꎮ 防范系统性金融

风险ꎬ 维护金融安全ꎬ 尽管各个国家的国情不同ꎬ 风险点也不一样ꎬ 但也有共同的要

求ꎬ 包括防止恶性通货膨胀所造成的风险ꎬ 防止资产价格剧烈调整所导致的风险ꎬ 防

止金融机构大面积不健康的风险ꎬ 防止顺周期中矛盾积累带来市场剧烈调整的风险

等ꎮ 就目前我国而言ꎬ 股市汇市的剧烈波动、 国际资本的做市套利、 资金大规模外

流、 不良资产大面积爆发、 金融杠杆过大、 金融市场交叉产品风险等ꎬ 是威胁国家金

融安全的系统性风险的重要表现ꎮ

(２) 动态性ꎮ 金融安全是一个动态、 不断发展的概念ꎬ 其标准和内涵随着经济

金融的发展而发生相应的改变ꎬ 并非是一成不变而固化的金融运行状态ꎮ 健康的金融

机构、 稳定的金融市场、 充分的监管框架和高效的支付清算体系的内部及其相互之间

会进行策略、 结构和机制等方面的调整及其互动博弈ꎬ 形成一种调节和控制系统性金

融风险的整体的流动性制度架构ꎬ 以适应不断发展变化的金融形势ꎮ

(３) 效益性ꎮ 金融安全不是静止的、 欠缺福利改进的运行状态ꎬ 而是增进效益

下的稳定ꎮ 一国金融体系的安全ꎬ 要着眼于促进储蓄向投资转化效率的提升ꎬ 改进和

完善资源在全社会范围内的优化配置ꎮ 建立在效率不断提升、 资源优化配置和抵御风

险能力增强等基础上的金融安全ꎬ 有助于构建具有可持续性、 较强竞争力和良好经济

效益的金融体系ꎮ

(４) 综合性ꎮ 金融安全作为金融运行的一种状态ꎬ 需要采取不同的政策措施及

方式 (包括货币政策和金融监管的手段等) 作用或影响金融机构、 市场和实体经济

才能实现ꎬ 从而在客观上要求对金融安全实施的手段或政策工具兼具综合性的整体考

量ꎮ 作为金融机构的 “最后贷款人” 和支付清算体系的提供者和维护者ꎬ 中央银行

应立足于维护整个宏观金融体系的稳定ꎬ 在密切关注银行业运行态势的同时ꎬ 将信

托、 证券、 保险等领域的动态及风险纳入视野ꎬ 重视关键性金融机构及市场的运营状

况ꎬ 注意监测和防范金融风险的跨市场、 跨机构乃至跨国境的传递ꎬ 及时采取有力措

施处置可能酿成全局性、 系统性风险的不良金融机构ꎬ 保持金融系统的整体稳定ꎮ

２ 我国金融安全的主要框架

２０１７ 年中央经济工作会议指出ꎬ ２０１７ 年是供给侧结构性改革的深化之年ꎮ 在供

给侧结构性改革的持续深入ꎬ 我国经济转型升级不断推进的环境下ꎬ 我国金融安全的

核心要求就是防范发生系统性的金融风险ꎮ 维护金融安全ꎬ 就要守住不发生系统性金

融风险底线ꎬ 防范一般金融风险演化为金融危机ꎬ 引发剧烈连锁反应ꎬ 使经济和就业
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遭受重大冲击ꎮ 金融安全的制度框架应当包括市场主体、 市场结构与秩序、 金融调控

与监管、 金融风险处置与保障等方面ꎮ

(１) 市场主体ꎮ 我国已明确要建立资本充足、 内控严密、 运营安全、 服务和效

益良好的现代金融企业ꎮ 从主体来看ꎬ 我国的金融企业包括商业银行、 信托公司、 证

券公司、 保险公司、 基金公司、 财务公司、 金融租赁公司等ꎮ 但目前我国的金融机构

仍然存在着产权主体虚置、 公司治理欠缺、 不良资产偏高、 经营效率低下等问题ꎬ 成

为阻碍金融业快速发展的 “痼疾”ꎮ 构筑良好的资本结构、 完善的公司治理等制度架

构至关重要ꎬ 特别是要建立多重的股权约束机制ꎬ 形成有效的激励、 监督机制ꎬ 解决

好权责对称问题ꎮ

(２) 市场结构和秩序ꎮ 我国金融业存在着直接融资和间接融资、 债券市场和股

票市场、 银行间市场和交易所市场、 流通股和非流通股等结构不均衡以及金融秩序不

规范的情况ꎬ 使金融业隐含内在不稳定性ꎬ 极易产生较大的金融波动ꎬ 进而通过市场

间的关联和互动ꎬ 扩展到整个金融体系ꎬ 最终酿成金融危机ꎮ 因此ꎬ 要逐步建立资本

市场与货币市场的良性互动机制ꎬ 加强深层次的银行与其他金融业态的合作ꎬ 构建直

接金融和间接金融协调发展的制度平台ꎮ

(３) 金融调控与监管ꎮ 我国的金融调控与监管是以 “一行三会” 为主体ꎬ 分业

经营、 分业监管ꎮ 中央银行对国家金融体系的总体稳定负责ꎬ 财政部和监管部门也承

担一定的责任ꎮ 在 “一行三会” 的实际监管中ꎬ 需要构建协调宏观金融稳定与微观

审慎监管的制度架构ꎬ 增强中央银行的前瞻性宏观分析能力ꎬ 提高监管部门的监管水

准ꎻ 同时要加强协商沟通ꎬ 建立健全各部门之间防范跨市场、 跨系统金融风险的信息

共享机制ꎮ 在货币政策的有效性方面ꎬ 需要运用适宜的货币政策工具稳定金融体系ꎬ

包括短期利率、 公开市场操作、 窗口指导等ꎮ

(４) 风险处置与支持保障ꎮ 按照依法合规、 适度有限、 权责对称等原则ꎬ 构筑

一整套较为完善的制度架构有效处置金融风险ꎬ 最大程度降低损失ꎮ 建立处置金融风

险的长效应急机制和体系ꎬ 明确组织结构、 决策部署和执行实施ꎬ 预备多套风险预

案ꎻ 严格掌握标准ꎬ 认真履行好最后贷款人的职能ꎬ 明确提供流动性支持的规则 “界

限”ꎬ 切实防范道德风险ꎻ 完善金融机构市场退出的法律框架ꎬ 探索建立良好的金融

机构破产制度ꎬ 改善对存在风险的金融机构施行救助的手段和措施ꎻ 会同监管部门尝

试对金融机构进行风险类别划分ꎬ 逐步确立分类指导、 有效监督和及时处置的制度

架构ꎮ
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(四) 信托制度对维护金融安全的固有优势

信托制度起源于英国ꎬ 内涵丰富ꎬ 应用广泛ꎮ ２００１ 年我国 «信托法» 实施以来ꎬ

信托业发展迅速ꎬ 截至 ２０１７ 年第二季度受托管理资产规模已经突破 ２３ 万亿元ꎬ 在国

民经济和金融市场运行中起到举足轻重的作用ꎮ 发挥信托制度固有优势ꎬ 拓展信托制

度应用功能ꎬ 能够有效防范金融风险ꎬ 维护金融安全ꎮ

１ 作为法律基础ꎬ 完善监管体系

我国信托业运行具有完善的法律体系ꎮ «信托法» 是全面调整信托活动的基本

法ꎬ 适用于自然人、 法人和其他组织等各种法律主体进行的信托活动ꎬ 适用于民事信

托、 商事信托和公益信托等各类信托行为ꎮ 银监会成立之后ꎬ 全面总结了信托公司的

发展特点和规律ꎬ 陆续颁布了 «信托公司管理办法» «信托公司集合资金信托计划管

理办法» «信托公司净资本管理办法»ꎬ 建立起了一整套适合信托业发展的监管体系

框架ꎮ 为适应信托业快速发展的需要ꎬ 引领信托业科学转型ꎬ 银监会成立信托监管

部ꎬ 进一步强化信托监管专业化水平ꎮ 近年来ꎬ 信托业各项监管规章制度日趋完善ꎬ

以风险为本的监管方式和监管工具不断丰富ꎬ 监管工作的科学化、 专业化、 精细化水

平有效增强ꎬ 为维护国家金融安全建立了制度保障ꎮ

信托关系不只存在于信托产品中ꎬ 而是普遍存在于多重形态的资产管理业务中ꎬ

大部分资产管理均是运用了信托原理开展业务ꎬ 是基于信誉基础上的受托责任体现ꎮ

这些资产管理机构包括作为 “信托专营机构” 的证券投资基金ꎻ 作为 “信托兼营机

构” 的基金或信托账户托管银行、 特定目的信托的受托机构、 企业年金受托人以及慈

善信托的受托人慈善组织ꎻ 以及开展人民币理财、 外汇理财的商业银行ꎬ 进行保险资

产管理的保险公司ꎬ 通过子公司开展资管业务或发行集合资产管理计划的证券公司以

及进行专户管理的基金公司等泛资产管理机构ꎮ 目前ꎬ «信托法» 作为全面规范信托

活动的基本法ꎬ 信托公司作为 “信托综合机构”ꎬ 信托业建立的科学监管体系ꎬ 这三

方面为不同形态的资产管理业务监管提供了监管基础和样本ꎬ 有利于建立健全维护国

家金融安全的监管体系ꎮ

２ 发挥隔离功能ꎬ 缓释金融风险

“破产隔离” 是信托制度特有的制度功能ꎮ 信托一旦有效设立ꎬ 信托财产即从委

托人、 受托人以及受益人的自有财产中分离出来ꎬ 成为一项独立运作的财产ꎮ 从委托

人的角度看ꎬ 委托人一旦将财产交付信托ꎬ 即丧失其对该财产的权利ꎬ 不再属于自有

财产ꎮ 从受托人的角度看ꎬ 受托人虽然取得了信托财产的权利ꎬ 但仅仅是形式上的、
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名义上的权利ꎮ 信托财产在实质上不属于受托人的自有财产ꎮ 信托财产也与受托人管

理的其他财产相独立ꎮ

由于信托财产具有独立性ꎬ 委托人、 受托人的债权人都无法主张以信托财产偿

债ꎮ 在信托期内能够对抗第三方的诉讼ꎬ 从而使信托制度具有了其他经济制度所不具

备的风险规避作用ꎮ 如在资产证券化业务中ꎬ 利用信托的破产隔离机制可以防范原始

资产权益人对证券化资产所带来的风险ꎮ 破产隔离是风险隔离的一种较强形式ꎬ 将基

础资产原始所有人的破产风险与信托产品隔离开来ꎬ 原始权益人的债务不再与信托产

品的资产及其收益混同ꎬ 从而使信托产品远离发起机构的破产风险ꎮ 因此ꎬ 发挥信托

制度的破产隔离功能ꎬ 降低金融机构和企业杠杆ꎬ 开展不良资产处置ꎬ 有助于防范和

化解重点领域风险ꎬ 为维护金融安全提供风险处置手段ꎮ

３ 明确受托责任ꎬ 规范金融秩序

信托制度被广泛应用于进行财产管理ꎮ “受人之托、 代人理财” 是信托业的基本

功能ꎮ 信托机构受托开展财产管理服务具有以下特征: ①管理内容上具有广泛性ꎬ 一

切财产ꎬ 包括无形资产、 有形资产均可设立信托ꎬ 自然人、 法人、 其他依法成立的组

织、 国家都可以作为委托人ꎮ ②管理目的具有特定性ꎬ 最终目标是为了受益人的利

益ꎮ ③管理行为具有责任性ꎬ 当信托财产发生损失时ꎬ 只要符合信托合同规定ꎬ 受托

人不承担责任ꎻ 如违反规定的受托人的重大过失导致的损失ꎬ 受托人有赔偿责任ꎮ ④管

理方法具有限制性ꎬ 受托人管理处分信托财产ꎬ 只能根据信托文件的约定ꎬ 按照委托人

的意愿对信托财产进行管理、 处分ꎻ 不能按自己需要随意利用信托财产ꎮ

信托公司担任受托人开展受托服务要履行尽责义务ꎮ «信托法» 规定ꎬ 受托人管

理信托财产ꎬ 必须恪尽职守ꎬ 履行诚实、 信用、 谨慎、 有效管理的义务ꎮ 实践操作

中ꎬ 信托公司切实履行受托人职责ꎬ 从产品设计、 尽职调查、 风险管控、 产品营销、

后续管理、 信息披露和风险处置等环节入手ꎬ 全方位、 全过程、 动态化加强尽职管

理ꎬ 做到勤勉尽责ꎬ 降低合规、 法律及操作风险ꎮ 信托公司坚持合格投资人标准ꎬ 把

合适的产品卖给适合的对象ꎬ 明确风险责任ꎬ 做到 “卖者尽责、 买者自负”ꎬ 有助于

打破刚性兑付ꎬ 形成规范的金融秩序ꎬ 维护金融安全与稳定ꎮ

４ 服务实体经济ꎬ 优化金融结构

融资功能是信托制度重要的应用功能ꎮ 首先ꎬ 委托人交付受托人管理的信托财产

中有很大部分是货币资金ꎬ 受托机构在将货币资金用于投资、 贷款或者购买股票、 债

券等有价证券时就发挥了融资的职能ꎮ 其次ꎬ 从信托的期限来看ꎬ 信托存续具有连续
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性ꎬ 信托一旦设立ꎬ 不因委托人、 受托人的死亡、 解散、 破产、 辞任、 被解任或者其

他情形终止而终止ꎬ 具有一定的稳定性和长期性ꎬ 因此利用信托方式可以形成长期资

金ꎮ 因此ꎬ 信托公司利用信托制度的上述特点ꎬ 灵活创设各种形式信托产品ꎬ 吸收社

会上的闲散资金ꎬ 满足企业多样化的融资需求ꎬ 为产业发展和经济增长提供了重要的

资金来源ꎮ

信托积极开展融资服务创新ꎬ 发挥信托制度直接融资工具功能ꎮ 信托公司以股

权、 股债结合等方式为企业提供股权融资服务ꎬ 微观层面上可以促使企业总体负债率

的下降ꎬ 实现微观层面的 “降杠杆” 目标ꎬ 助力企业降低融资成本ꎻ 在宏观层面上ꎬ

则助力发展直接融资ꎬ 改善金融结构ꎬ 增强金融体系的内在稳定性ꎮ

５ 开展财富管理ꎬ 提高金融效率

信托还发挥着重要的投资功能ꎮ 现代信托的一个重要发展动向就是信托的积极

化ꎬ 即受托人在财产管理中承担起越来越主动的职责ꎬ 其主要的表现就是信托与投资

日益紧密结合ꎬ 积极开展资产管理和财富管理业务ꎮ 信托机构和以投资为目的的信托

本身已经成为资本市场上重要的机构投资者ꎬ 用于投资的信托品种类型也十分丰富ꎮ

从投资领域看ꎬ 有基础产业信托、 房地产信托、 工商企业信托ꎬ 有用于不动产投资的

“不动产投资信托”ꎬ 有用于证券投资的 “证券投资信托”ꎬ 还有投资于艺术品、 黄

金、 红酒等另类投资的信托产品ꎮ 信托公司以投资的方式积极管理、 运用信托计划财

产ꎬ 开展资产管理和财富管理业务ꎬ 促进了私人部门的储蓄转化为投资和企业生产资

金ꎬ 提高了储蓄转化为投资的效率ꎬ 不仅增强货币政策传导有效性ꎬ 也促进金融与实

体经济的良性互动ꎬ 促进金融安全与稳定ꎮ

二、 现阶段中国金融安全的主要问题及深层因素

(一) 中国金融安全的主要问题

在过去顺周期下ꎬ 我国货币超发、 债务膨胀ꎬ 大幅推升了资产价格ꎮ 而随着经济

增长进入增速放缓的新常态ꎬ 资产价格会不会出现 “明斯基时刻” 的剧烈调整ꎬ 会

不会发生系统性金融风险ꎬ 我国金融安全问题成为焦点ꎮ 现阶段我国金融安全面临的

主要问题包括银行不良等金融风险逐步积聚、 资金流动脱实向虚、 房地产等资产价格

泡沫膨胀、 股市、 债市剧烈波动等市场异动风险、 国际金融危机外溢性引发的国际风

险及金融监管缺位伴随的监管风险ꎮ 图 １ 揭示了我国金融安全的主要问题及形成

过程ꎮ
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图 １　 我国金融业高增长的起点与过程

１ 银行不良不断攀升ꎬ 金融风险高度积聚

商业银行在市场经济中发挥重要的杠杆作用ꎬ 直接参与市场经济活动ꎬ 是货币政

策也是货币流通的重要媒介ꎮ 我国金融结构中ꎬ 银行业居于绝对主导地位ꎮ 截至

２０１７ 年上半年ꎬ 银行业金融机构资产总额 ２４３ ２ 万亿元ꎬ 占整个金融业的 ９０％以上ꎮ

然而近年来ꎬ 受国内经济增长放缓及结构调整等因素影响ꎬ 银行业信用风险高度积

聚ꎬ 不良贷款余额和不良率 “双升”ꎬ 存在发生区域性风险隐患ꎮ

截至 ２０１７ 年上半年ꎬ 商业银行不良贷款余额 １ ６４ 万元ꎬ 在此之前出现了 ２０１２

年第一季度至 ２０１７ 年第一季度连续 ２０ 个季度的上涨ꎮ 商业银行不良贷款率则达到了

１ ７４％ ꎮ 特别是在中小企业密集、 外向型程度较高的长三角等地区ꎬ 不良贷款呈加快

增长态势ꎮ 一是产能过剩行业不良率上升ꎮ 钢铁、 光伏、 船舶等产能过剩矛盾比较突

出的行业ꎬ 普遍出现企业经营困难、 亏损面持续扩大等问题ꎬ 不良贷款增加较多ꎻ 采

矿业、 制造业不良率在 ２０１６ 年底分别达到 ３ ５７％和 ３ ８５％ ꎮ 二是地方政府偿债压力

巨大ꎬ 随着中国经济增速下行压力的不断加大ꎬ 地方政府财政收入增速下降ꎬ 地方政

府经营性收入也减少ꎬ 导致地方政府融资平台偿债压力增加ꎮ 三是房地产市场出现分

化ꎬ 一线城市量缩价涨ꎬ 部分二三线城市商品房积压严重ꎬ 有的四线城市商品房价格

下行ꎬ 许多房地产开发企业资金链趋紧ꎬ 信用风险有所上升ꎮ
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２ 资金流动脱实向虚ꎬ 金融功能发挥失效

受经济下行、 实体经济投资回报率走低和房地产价格上涨过快等影响ꎬ 实体经济

和金融运行越来越不协调ꎮ ２０１４ 年 ７ 月ꎬ 政府首次提到 “脱实向虚”ꎬ 提出要促进

“脱实向虚” 信贷资金归位ꎮ 在宏观层面ꎬ 资金 “脱实向虚” 主要表现为 “三个背

离”ꎬ 即货币与经济运行背离、 金融增长与投资效率背离ꎬ 企业收入与主营业务背离ꎮ

一是货币增速较快ꎬ 而经济增长不断减速且下行压力不减ꎮ 近年来 Ｍ２ 增速较快ꎬ

尤其是 ２００９ 年以来上升更加迅速ꎬ 达到 ２７ ７％ ꎬ Ｍ２ 增速与 ＧＤＰ 增速之差扩大ꎮ

２０１２ 年以来这一差值呈上升趋势ꎮ 这也带动了 Ｍ２ / ＧＤＰ 的快速上升ꎬ ２０１５ 年末达到

２０３％ ꎬ 显著高于 ２００５—２０１４ 年 １７０％ 的均值ꎬ 更远远高于美国 (６９％ )、 日本

(１８５％ )、 韩国 (１４４％ )ꎮ 这表明货币信贷的快速增长并没有带来经济的同步增长ꎮ

值得注意的是ꎬ ２０１６—２０１７ 年以来资金 “脱实向虚” 程度略有缓解ꎬ Ｍ２ 增速与 ＧＤＰ

增速之差从 ２０１５ 年年末的 ５％下降至 ２０１７ 年上半年的 ３％ ꎮ

资料来源: 根据 Ｗｉｎｄ 数据整理ꎮ

图 ２　 Ｍ２ 与 ＧＤＰ 增速对比

二是金融资产总量不断膨胀ꎬ 投资效率不升反降ꎮ 近年来我国金融市场快速发

展ꎬ ２０１６ 年末银行、 信托、 证券、 保险等金融业总资产达到 ２４７ 万亿元ꎬ 增长 １６％ ꎬ

比 ２０１１ 年增长了一倍多ꎻ 互联网金融规模增长迅速ꎬ 截至 ２０１７ 年 ５ 月底ꎬ Ｐ２Ｐ 贷款

余额达到 １ ０９４ 万亿元ꎬ 同比增长 １０６％ ꎮ 而我国投资效率不升反降ꎬ ２０１５ 年全国工

业企业利润同比下降ꎬ ２０１６ 年在供给侧改革去杠杆的政策推动下ꎬ 提升到 ８ ２６％ ꎬ

但也远远低于金融业增长速度ꎮ 金融市场的发展并没有带动资本产出效率的上升ꎬ 金
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融功能的传导渠道和作用发挥受到了堵塞ꎮ

资料来源: 根据 Ｗｉｎｄ 数据整理ꎮ

图 ３　 固定资本形成与固定资产投资对比

三是上市企业收入更多依赖于金融投资等非主营业务收入ꎮ ２００８ 年以来ꎬ 全部

上市非金融企业的经营活动净收益占利润总额平均值呈现持续下降态势ꎬ 由 ２００５ 年

最高点的 ９８％下降至 ２０１５ 年的 ８０ ７％ ꎬ 上市公司非金融企业收入更多依赖于金融投

资等非主营业务收入ꎮ 一些家电、 服装等制造业企业纷纷进入房地产业ꎮ 实体经济回

报率走低ꎬ 对资金的吸附能力较低ꎬ 而金融监管相对滞后ꎬ 新兴金融业态快速发展ꎬ

致使资金 “脱实向虚” 加大了虚拟经济与实体经济的背离ꎮ

３ 资产价格泡沫膨胀ꎬ 金融稳定受到威胁

受家庭、 企业与政府信用过度扩张的影响ꎬ 大量资金并未进入实体经济ꎬ 而是涌

入不同资产领域ꎬ 推动其价格快速上升ꎮ 其中房地产资产价格泡沫问题最为突出ꎮ

２０１６ 年以来居民大幅加杠杆买房ꎬ 房贷占信贷的比重已接近 ５０％ ꎬ 一线城市和部分

二线城市房地产价格飙涨ꎬ 进一步推升房地产价格泡沫ꎮ ２０１６ 年末ꎬ 中国百城住宅

平均价格为 １３０３５ 元 / 平方米ꎬ 同比上涨 １８ ７１％ ꎮ 而 ２０１６ 年 ＣＰＩ 仅上涨 ２％ ꎮ 房价收

入比更是远超国际水平ꎮ 按照国际惯例ꎬ 一般房价收入比 ３ ~ ６ 倍为合理区间ꎬ 而我

国北京、 上海、 深圳、 厦门等城市的房价收入比已突破 ２０ꎮ

房地产资产价格上涨很大一部分因素来自于货币推动ꎬ 在房价将持续上涨的一致

预期下ꎬ 房子具备了投资保值的金融属性ꎮ 但当市场对资产价格持续上涨的乐观预期

不断减弱ꎬ 转向悲观预期的倾向明显增强ꎬ 资产泡沫破裂概率将显著提高ꎬ 造成房地
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产价格波动加剧ꎬ 威胁金融稳定ꎮ

资料来源: 根据 Ｗｉｎｄ 数据整理ꎮ

图 ４　 房地产价格波动情况

４ 资本市场波动加剧ꎬ 杠杆牛市不可持续

由金融杠杆推高的资产价格ꎬ 带有自我强化的正反馈和去杠杆时的负反馈ꎬ 会伴

随着金融杠杆的快速回落导致价格大幅下跌ꎮ ２０１５ 年下半年股票市场大幅调整ꎬ

２０１６ 年底至 ２０１７ 年初债券市场的大调整ꎬ 都是各自市场因去杠杆引发的资产价格大

幅变动ꎮ

２０１４ 年ꎬ Ａ 股在场内融资融券、 场外股票配资的推动下开始得以迅速提升ꎮ 从

２０１５ 年年初 ３２００ 点左右到 ６ 月中旬高点 ５１７３ 点ꎬ 短短半年时间内上证指数上涨了

６０％ ꎬ 创业板指数上涨了 １７４％ ꎬ 沪深两市交易量从年初 ７０００ 亿 ~ ８０００ 亿元快速上

涨到 ２ 万亿元以上ꎮ ２０１６ 年 ６ 月ꎬ 在市场短期资金压力过大、 流动性趋紧、 投资者情

绪紧张等因素的共同作用下ꎬ 引发市场急速下跌ꎮ ６ 月 １５ 日至 ７ 月 ３ 日ꎬ 短短 ２０ 天ꎬ

股指下跌幅度为 ３０ ４％ ꎬ 市场陷入 “暴跌→高杠杆账户被平仓→卖出压力增大→股

价进一步下跌” 的恶性循环当中ꎮ

与股市异常波动相比ꎬ 债市去杠杆带来的波动较为温和ꎮ ２０１６ 年上半年ꎬ 部分

机构大举加杠杆买债ꎬ 债券市场如火如荼ꎮ １０ 年期国债收益率一度向下突破 ２ ７％ ꎬ

国开债收益率也一度降至 ３％ 边缘ꎮ ２０１６ 年 １０ 月下旬以来ꎬ 随着对资金面收紧的担

忧以及证监会下调利率债、 信用债杠杆上限的举措ꎬ 债市出现数次恐慌性下调ꎬ １０

年期国债收益率一度突破 ３ ６％ ꎬ 债市杠杆的重要指标———银行间债券质押式回购成

交额也在短期急速下降ꎮ
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５ 国际风险传递明显ꎬ 可能造成金融动荡

随着金融全球化的发展ꎬ 各国金融市场联系程度提高ꎬ 国际金融市场风险趋于复

杂化ꎬ 在当前 “四高” (即高杠杆、 高资产价格、 高市场波动以及高风险) 的国际金

融形势下ꎬ 国际风险传递明显ꎮ 习近平总书记在 ２０１７ 年 ４ 月关于 “做好金融工作ꎬ

维护金融安全” 的讲话中提到ꎬ 金融危机外溢性凸显ꎬ 国际金融风险点仍较多ꎬ 例

如: 一些国家的货币政策和财政政策调整形成的风险外溢效应ꎬ 可能对我国金融安全

形成外部冲击ꎮ

随着美国经济的复苏ꎬ 美联储 ２０１５—２０１７ 年分别启动一次加息ꎬ 并从 ２０１７ 年 １０

月起正式启动缩表计划ꎮ 同时ꎬ 欧元区量化宽松政策或面临调整ꎬ 发达经济体不断推

进货币政策正常化ꎬ 全球货币流动性出现拐点ꎮ 对我国金融体系稳定造成的影响有

二: 一是美债收益率提升ꎬ 驱动资本外流ꎬ 可能会造成资产价格和金融市场出现动

荡ꎬ 流动性风险加剧ꎻ 二是被动加息ꎬ 使得我国利率下行空间受到制约ꎬ 进一步提高

实体经济融资成本ꎮ

资料来源: 根据 Ｗｉｎｄ 数据整理ꎮ

图 ５　 中美 １０ 年期国债收益率与利差

６ 金融机构混业增强ꎬ 监管难度持续提高

在金融业不断发展过程中ꎬ 不同类型的机构相互渗透ꎬ 混业合作的密切程度远远

超出过往ꎮ 在分业监管的监管模式下ꎬ 各机构为了获取利益最大化ꎬ “违法、 违规、

违章” 等事件屡有发生ꎬ 通过监管套利、 空转套利、 关联套利的现象层出不穷ꎬ 监管

难度持续加大ꎮ
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监管套利是金融机构通过违反监管制度或监管指标要求来获取收益的套利行为ꎮ

如商业银行通过各类资管计划 (包括券商、 基金、 信托、 保险、 期货等) 违规转让

等方式实现不良资产非洁净出表或虚假出表ꎬ 人为调节信用风险监管指标ꎻ 或通过卖

出回购或以表内资产设立附回购协议的财产权信托等模式ꎬ 将金融资产违规出表或转

换资产形态以达到调节资本充足率监管指标ꎮ 空转套利是指金融机构通过多种业务使

资金在金融体系内流转而未流向实体经济或通过拉长融资链条后再流向实体经济来获

取收益的套利行为ꎮ 如通过同业投资充当 “通道” 赚取费用ꎬ 拉长融资链条、 造成

资金低效空转、 企业负担加大ꎮ 关联套利是指金融机构通过利用所掌握的关联方或附

属机构资源ꎬ 通过设计交易结构、 模糊关联关系和交易背景等形式ꎬ 规避监管获取利

益的套利行为ꎮ

由于监管套利ꎬ 在金融机构联动增强、 合作深入的情况下ꎬ 监管部门在对风险进

行把控和摸底时ꎬ 并不一定能掌握实际风险的全貌ꎬ 更无法据此作出应对措施和抉

择ꎮ 在监管部门分离和缺乏交流的前提下ꎬ 很多风险只有积累到一定程度才能被重

视ꎬ 而当这些风险暴露后ꎬ 单靠一个监管部门又难以全局性、 系统性地将其解决ꎮ 如

何构建全局性的思维和机制ꎬ 是当前监管协调的困境ꎮ

(二) 影响中国金融安全的深层次因素

１ 经济增长结构失衡

我国经济增长过度依赖投资拉动ꎬ 是造成当前金融风险积聚、 资产价格泡沫膨胀

的重要因素ꎮ ２０００ 年以来ꎬ 资本形成总额占我国 ＧＤＰ 的比重逐步上升ꎬ 投资对我国

ＧＤＰ 增长的贡献率接近一半ꎬ 如此高的投资率是世界上少有的ꎮ 尤其是近年来ꎬ 出现

了两次以投资拉动经济增长的高潮ꎬ 第一次是为应对 ２００８ 年金融危机ꎬ 中央 “四万

亿” 投资在相当程度上替代了出口的下降ꎬ 在短期拉动了经济增长ꎬ ２００９ 年投资对

ＧＤＰ 增长的贡献率达到 ８６ ５％ ꎮ 第二次是 ２０１３ 年地方版 “四万亿” 政府投资建设高

潮ꎬ 投资对 ＧＤＰ 增长的贡献率达到 ５５ ３％ ꎮ

过高的投资带来结构性问题ꎬ 尤其是最近几年大规模投资刺激政策在逐渐退出

时ꎬ 投资过度与内需不足的问题变得格外突出ꎮ 首先是产能的扩张快于消费的增长ꎬ

出现产能过剩ꎮ 第二是一些基础设施建设明显过剩ꎮ 这些造成部分行业、 部分地区企

业普遍性经营困难ꎬ 信用风险集中突出ꎮ 第三ꎬ 大量的投资还流向房地产领域ꎬ 一方

面大量房地产建设导致房地产出现了大量过剩ꎬ 很多地方大量空房库存积压ꎬ 另一方

面大量资本进行投机套利活动ꎬ 给房地产加上金融属性ꎬ 形成房地产泡沫ꎬ 加剧了经
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济增长与金融市场的不稳定性ꎮ

表 １ 消费、 投资以及净出口对 ＧＤＰ 增长的贡献率 单位:％

年份 消费 投资 净出口

２００１ ４９ ００ ６４ ００ － １３ ００

２００２ ５５ ６０ ３９ ８０ ４ ６０

２００３ ３５ ４０ ７０ ００ － ５ ４０

２００４ ４２ ６０ ６１ ６０ － ４ ２０

２００５ ５４ ４０ ３３ １０ １２ ５０

２００６ ４２ ００ ４２ ９０ １５ １０

２００７ ４５ ３０ ４４ １０ １０ ６０

２００８ ４４ ２０ ５３ ２０ ２ ６０

２００９ ５６ １０ ８６ ５０ － ４２ ６０

２０１０ ４４ ９０ ６６ ３０ － １１ ２０

２０１１ ６１ ９０ ４６ ２０ － ８ １０

２０１２ ５４ ９０ ４３ ４０ １ ７０

２０１３ ４７ ００ ５５ ３０ － ２ ３０

２０１４ ４８ ８０ ４６ ９０ ４ ３０

２０１５ ５９ ９０ ４２ ６０ － ２ ５０

２０１６ ６４ ６０ ４２ ２０ － ６ ８０

资料来源: 根据 Ｗｉｎｄ 数据整理ꎮ

２ 储蓄投资结构失衡

我国的高额储蓄并未有效转化为实际投资ꎬ 是导致资金流动脱实向虚、 资本市场

波动加剧的重要原因ꎮ 随着国民收入的大幅增长ꎬ 我国国民储蓄上升了近 ９ 倍ꎬ 年均

增长率近 １７％ ꎬ 远超过我国 ＧＤＰ 的增长率ꎮ 另外ꎬ 国民储蓄率持续上升ꎬ 接近 ５０％

的水平ꎬ 远远高于其他主要发达经济体 ２０％ 的平均储蓄率ꎮ 其中政府储蓄和企业储

蓄增长迅速ꎬ 占比分别翻了一番ꎮ

我国作为发展中国家ꎬ 经济增长离不开高储蓄率的推动ꎮ 但是随着中国经济增速

下行ꎬ 储蓄向投资转化的有效性问题也日益突出ꎮ 投资过剩ꎬ 优质资产供给不足的市

场环境持续ꎬ 同时民间投资渠道有限ꎬ 导致大量储蓄并未转化成有效投资ꎬ 并未有效

转化为企业生产资金支持实体经济发展ꎬ 而是流向证券市场、 房地产与大宗商品市场

进行套利交易ꎬ 造成资金流动脱实向虚的局面ꎮ 资金脱实向虚逐步加剧的直接结果便

是房地产市场资产泡沫ꎮ 在证券市场上ꎬ 通过高杠杆的套利交易叠加市场一致预期因

素ꎬ 进一步造成股市 “疯涨 ＋急跌” 的资本市场异常波动风险ꎮ
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表 ２ ２０００—２０１５ 年我国国民储蓄及储蓄增长率

年份 国民总收入 (亿元) 国民储蓄 (亿元) 国民储蓄率 (％ ) 储蓄增长率 (％ )

２０００ ９８５６２ ２ ３４８３３ ３５ ３ ７ ８

２００１ １０８６８３ ４ ４００６６ ２ ３６ ９ １５ ０

２００２ １１９７６５ ４５５９３ ３ ３８ １ １３ ８

２００３ １３５７１８ ９ ５６０７７ ４ ４１ ３ ２３ ０

２００４ １６０２８９ ７ ７１０６４ ９ ４４ ３ ２６ ７

２００５ １８４５７５ ８ ８２９７１ ６ ４５ ０ １６ ８

２００６ ２１７２４６ ６ １０２３５１ ７ ４７ １ ２３ ４

２００７ ２６８６３１ １３２１９２ ３ ４９ ２ ２９ ２

２００８ ３１８７３６ ７ １６０９９０ ４ ５０ ５ ２１ ８

２００９ ３４５０４６ ４ １７１９５３ ４ ４９ ８ ６ ８

２０１０ ４０７１３７ ８ ２０７６２９ ４ ５１ ０ ２０ ７

２０１１ ４７９５７６ １ ２３７９９７ ４９ ６ １４ ６

２０１２ ５３２８７２ １ ２６１１５３ ５ ４９ ０ ９ ７

２０１３ ５８３１９６ ７ ２８２１８８ ３ ４８ ４ ８ １

２０１４ ６３４０４３ ４ ３０４５９２ ６ ４８ ０ ７ ９

２０１５ ６８６４４９ ６０ ３３３６４７ ８５ ４８ ０ ８ ６

资料来源: «中国统计年鉴»ꎮ

３ 金融市场结构失衡

金融市场结构失衡ꎬ 也是我国金融风险积聚的重要原因ꎮ 首先是金融业内部结构

失衡ꎬ 高度依赖间接融资体系ꎬ 直接融资比重过低ꎮ 我国社会融资总规模中银行贷款

占比接近七成ꎬ 只有 ２０％来自股票和债券融资ꎮ 从社会融资存量看ꎬ 截至 ２０１７ 年上

半年ꎬ 银行业金融机构资产总额 ２４３ ２ 万亿元ꎬ 超过 ２０１６ 年我国 ＧＤＰ 的 ３ 倍ꎻ 企业

股票市值和债券余额仅占社会融资存量的三分之一ꎬ 这一比例不仅远低于直接融资为

主导的美国和英国ꎬ 也低于间接融资占主导的德国和日本ꎮ 过度依赖间接融资ꎬ 不仅

导致信用风险过度积聚在银行系统ꎬ 加剧金融体系的脆弱性ꎬ 为金融安全带来巨大隐

患ꎬ 同时也提升了融资成本ꎬ 为融资企业带来巨额负债ꎬ 进一步导致信用恶化风险积

聚的恶性循环ꎮ

在资本市场内部ꎬ 也存在着结构失衡ꎮ 一方面是债券市场发展严重滞后ꎬ 非金融

企业债券余额仅为股票市值的三分之一ꎬ 而大部分成熟市场中ꎬ 企业债券的规模往往

大于股票市场ꎮ 与股票融资相比ꎬ 债券融资是更加灵活的直接融资工具ꎬ 债券市场不

发达ꎬ 加剧了企业对通过银行体系融资的依赖度ꎮ 另一方面是投资者结构很不合理ꎬ

超过 ８０％的交易由散户完成ꎮ 趋于散户化的投资者结构ꎬ 进一步加剧了市场化考核
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机制偏短的一些机构投资者的投资理念更加短视ꎬ 机构散户化问题也比较严重ꎬ 共同

导致资本市场更易倾向于呈现追涨杀跌的集体不理性ꎬ 导致资本市场异常波动的系统

性风险发生ꎮ

表 ３ 我国社会融资规模构成占比

年份 银行贷款 (％ ) 股票与债券 (％ ) 其他 (％ )

２００２ ９５ ５０ ４ ９０ － ０ ４

２００３ ８７ ９０ ３ １０ ９ ０

２００４ ８４ ３０ ４ ００ １１ ７

２００５ ８３ ２０ ７ ８０ ９ ０

２００６ ７７ ２０ ９ ００ １３ ８

２００７ ６７ ４０ １１ １０ ２１ ５

２００８ ７３ １０ １２ ７０ １４ ２

２００９ ７５ ７０ １１ ３０ １３ ０

２０１０ ６０ ２０ １２ ００ ２７ ８

２０１１ ６２ ７０ １４ ００ ２３ ３

２０１２ ５７ ９０ １５ ９０ ２６ ２

２０１３ ５４ ７３ １１ ７４ ３３ ５

２０１４ ６１ ６０ １７ ３８ ２１ ０

２０１５ ６８ ９０ ２４ ００ ７ １

２０１６ ６６ ６９ ２３ ８２ ９ ５

资料来源: 根据 Ｗｉｎｄ 数据整理ꎮ

４ 监管体系结构失衡

我国施行分业监管、 相互合作的金融监管体制ꎬ 银监会、 证监会以及保监会分别

承担对银行及非银行金融机构、 证券公司以及保险公司的监管职责ꎮ 分业监管体制与

金融多元化发展趋势的矛盾日渐突出ꎮ

一是资产管理行业法规不统一ꎬ 存在监管套利ꎮ 各类金融机构在资产管理的框架

下已经从事着同样的业务ꎮ ２０１７ 年第二季度末ꎬ 信托公司受托管理的信托资产规模

超过 ２３ 万亿元ꎬ 证券公司受托管理资金本金余额超过 １８ 万亿元ꎬ 契约型私募基金管

理规模接近 １０ 万亿元ꎮ 但不同资产管理机构各自所适用的法律关系、 监管标准、 投

资范围和投资约束却各不相同ꎮ 如集合资金信托计划的自然人不得超过 ５０ 位ꎬ 而证

券公司小集合业务、 基金公司特定专户 “一对多” 业务及保险公司资管计划的自然

人数量可达 ２００ 人ꎮ 其结果是造成不公平竞争ꎬ 进而助长监管套利ꎬ 加剧了资金在金

融体系内的空转套利ꎬ 变相抬高实体经济融资成本ꎮ
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二是金融机构业务范围扩大ꎬ 风险水平跨越其原有监管范围ꎮ 伴随着金融创新ꎬ

金融业务逐渐向多元化发展ꎬ 金融机构间的业务合作与交叉经营越来越多ꎬ 风险敞口

可能已经跨越了原有的业务范围ꎮ 金融控股公司的出现对上述分业监管的模式更是提

出了挑战ꎮ 相比之下ꎬ 我国金融监管部门协调机制还并不完善ꎮ 一方面ꎬ “三会” 之

间协调不够ꎬ 对金融控股公司和交叉性金融业务的有效监管不足ꎮ 另一方面ꎬ “三

会” 和人民银行之间协调沟通不够ꎬ 在监测金融风险和实施救助方面ꎬ 人民银行不能

及时获得有效信息ꎮ 第五次全国金融工作会议宣布设立了国务院金融稳定发展委员

会ꎬ 是对消除机构间 “交叉区域” “真空区域” 的套利机会ꎬ 最大限度减小对经济、

金融领域的冲击ꎬ 在金融监管与经济增长之间寻求平衡ꎬ 维护金融安全的重要举措ꎮ

三、 信托在维护金融安全中发挥的重要作用

作为金融体系的重要构成部分ꎬ 信托行业在提供投融资手段、 资源配置、 风险管

理、 处理不对称信息等方面均发挥重要作用ꎬ 对我国金融安全问题及其结构失衡的深

层次因素均起到了一定的优化或解决作用ꎮ 而信托制度对金融要素的资源配置功能ꎬ

将借助市场化的力量得以发挥ꎬ 通过给投资方提供丰富的金融产品、 给融资方提供多

样的融资方式、 给市场提供有效流动性的同时ꎬ 促进社会资源的有效配置ꎬ 更加有效

管控风险ꎬ 在维护我国金融安全方面发挥了重要的积极作用ꎮ

(一) 服务实体经济ꎬ 夯实金融安全基础

近年来ꎬ 信托业实现信托资产规模持续攀高的同时ꎬ 将 “服务实体经济” 作为

出发点ꎬ 不断深化落实供给侧结构性改革ꎬ 促进产业升级ꎬ 为实体经济提供针对性

强、 附加值高的金融服务ꎬ 提升实体经济发展质效ꎮ 坚决避免行业发展 “脱实向

虚”ꎬ 着力去通道、 去链条、 降杠杆ꎬ 防范金融风险ꎬ 保障金融安全ꎮ

１ 服务实体经济ꎬ 引导资金脱虚向实

信托业一直致力于支持实体经济发展ꎬ 为实体经济提供发展所需的资金支持ꎮ 截

至 ２０１６ 年 １２ 月末ꎬ ６８ 家信托公司的信托资产管理规模达到 ２０ ２２ 万亿元ꎬ 信托资产

管理规模不断扩大ꎮ 其中ꎬ 信托资金按用途划分ꎬ ６３ ０９％的比例直接投向实体经济ꎬ

其余 ３６ ９１％投向证券市场和金融机构ꎮ 由图 ６ 可以看出ꎬ ２０１２—２０１６ 年以来直接投

向实体经济领域的信托资产占比一直保持在 ６０％以上ꎮ

在服务实体经济过程中ꎬ 信托业发挥制度优势ꎬ 不断拓展服务实体经济的广度和

深度ꎮ 根据中国信托业协会披露数据ꎬ 信托业支持实体经济行业投向资金余额分布广
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资料来源: 中国信托业协会网站ꎮ

图 ６　 ２０１２—２０１６ 年资金信托余额占比情况

泛ꎬ 服务领域基本覆盖了实体经济的各个行业ꎮ 信托投向以服务于实体经济为主ꎬ 避

免了资金在金融机构间空转导致融资链条拉长ꎬ 实体经济融资成本提升ꎬ 有效地防范

了信用风险ꎬ 在一定程度上维护了金融安全ꎮ

表 ４ ２０１２—２０１６ 年信托业支持实体经济行业投向资产余额分布情况 单位: 亿元

指标名称 ２０１４ 年 ２０１５ 年 ２０１６ 年

农、 林、 牧、 渔业 １０３１ ４２ ９７７ ０２ １１９３ ３４

采矿业 ２５９９ ４８ ２０９５ ３７ １８７８ ０３

制造业 ５０００ ４４ ４０９７ ７４ ５１２６ １１

建筑业 １０２６２ １６ ９８５５ ６８ ９９９３ ０６

电力、 燃气及水的生产和供应业 ３４４３ ２２ ２７１４ ０４ ２３３８ ５２

交通运输、 仓储和邮政业 ５７５８ ５９ ５００３ １７ ４６６６ ５０

信息传输、 计算机服务和软件业 １０２６ ４６ １０４４ ７６ ２１５８ ３４

批发和零售业 ４５７３ ００ ５０７２ ０８ ７６９５ ６５

金融业 ４０４８５ ８８ ５３１２０ ７２ ７３５６９ ５６

房地产业 １３８９０ ５３ １３８８２ １９ １５２９７ １２

住宿和餐饮业 ６６５ ８３ ６９４ ６７ ５９８ ２４

租赁和商务服务业 １３０１０ １３ １４１７７ ２６ １７６７６ ２２

水利、 环境和公共设施管理业 １１７３１ ９５ １４１０７ ０２ １６９４３ ９３

居民服务和其他服务业 １０５３ ０３ ９５１ ６５ １２７０ ０５

文化、 体育和娱乐业 ７９８ １１ ８５４ ９５ ９４５ ６５

公共管理和社会组织 ９９０ ７４ ７５１ ２３ ４９６ ４９

资料来源: 中国信托业协会  中国信托业社会责任报告 
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２ 服务供给侧改革ꎬ 降低企业经营风险

供给侧改革是国家经济结构改革的重点ꎮ 随着中国经济进入 “新常态”ꎬ 投资回

报递减ꎬ 杠杆率不断提高ꎬ 已经超过警戒线ꎮ 经济减弱的原因出现于供给侧: 人口红

利消失ꎬ 投资效益递减ꎬ 全要素生产率降低ꎮ 中国长期经济发展不应在于需求侧ꎬ 而

在供给侧ꎮ 供给侧结构性改革在 “十三五” 时期甚至更长的时间将处在一个突出位

置上ꎬ 将为中国经济未来的行稳致远、 健康活力发挥重要作用ꎮ

供给侧改革与金融安全息息相关: 一方面推进供给侧改革是维护金融安全的重要

举措ꎮ 产能过剩、 经营亏损的状况持续下去ꎬ 不仅企业经营困难加大ꎬ 金融与财政风

险也将凸显ꎮ 另一方面ꎬ 金融安全为推进供给侧改革、 发展实体经济创造稳定、 良好

的金融环境ꎮ 只有守住维护金融安全和稳定ꎬ 才能疏通金融进入实体经济的渠道ꎬ 鼓

励金融机构加大实体资金支持力度ꎬ 促进供给侧结构性改革推进ꎮ

信托业是唯一能够横跨信贷市场、 资本市场及实体经济的金融行业ꎬ 具备 “全能

性” 的天然牌照优势ꎮ 在供给侧改革推进下ꎬ 信托业积极贯彻落实国家宏观经济政

策ꎬ 发挥自身综合性、 灵活性和敏锐性的特点ꎬ 支持实体经济去产能、 去杠杆ꎬ 具体

表现在以下两个方面ꎮ 一是信托公司积极开展投贷联动、 债转股、 并购基金等业务ꎬ

参与政府合作与企业重组等大型项目中ꎬ 为企业化解过剩产能提供资金支持ꎬ 防范大

型企业因化解过剩产能而产生的流动性风险和信用风险ꎬ 从而避免对市场和社会带来

剧烈冲击ꎮ 如建信信托设立规模 １００ 亿元的转型发展基金ꎬ 承接债转股股权ꎬ 支持武

钢集团以债转股的方式化解过剩产能ꎬ 改善盈利能力ꎬ 降低经营风险ꎮ

二是在供给侧改革的大背景下ꎬ 信托公司纷纷加快战略转型步伐ꎬ 不断拓宽服务

领域ꎬ 大力响应 “三去一补一降”ꎬ 持续优化信托资金投向ꎬ 响应 “一带一路” 建

设ꎬ 助力 “京津冀” 一体化发展ꎬ 推动 “长江经济带” 建设ꎬ 通过多种方式帮助企

业去产能、 不断提高服务实体经济质效ꎮ 近年来ꎬ 信托支持实体经济的融资成本明显

降低ꎬ 有利于促进资金要素的流动ꎬ 实现资源的合理化配置ꎬ 为企业经营创业活动

“松绑”、 “减负”ꎬ 激发微观经济活力ꎬ 从而降低企业贷款的信用风险ꎬ 增进金融机

构安全ꎮ

表 ５ 部分信托公司参与供给侧改革的典型案例

信托公司 参与项目 发挥作用

国联信托
与和晶科技及精华制药两家上市公司分别组建了 “国

联和晶并购基金” 以及 “国联精华健康产业基金”ꎮ

通过并购整合的手段ꎬ 优化企业产业结构ꎬ 盘活低

效产业ꎬ 化解过剩产能ꎮ
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续表

信托公司 参与项目 发挥作用

陕国投
设立陕西金属产业发展整合基金ꎬ 向省内镁铝合金行

业融资 １ ７２ 亿元ꎮ

信托资金将用于行业内的兼并重组、 技术升级等ꎬ

促进了陕西省镁铝合金产业的升级改造ꎮ

交银信托

发行 “国寿中铝股份供给侧改革项目信托”ꎬ 信托规

模 ５０ 亿元ꎮ

项目投资于中铝股份及其旗下企业ꎬ 支持供给侧改

革电厂类项目、 资源类项目及配套类项目ꎮ

设立 “国寿陕煤债转股基金信托”ꎬ 信托募集资金为

人民币 １００ 亿元ꎮ

参与了非银行金融机构主导的第一单债转股项目ꎬ

推进债转股项目的顺利落地ꎮ

北京信托
与北京市建工集团合作发起设立 ２００ ０１ 亿元的京津

冀基础设施建设产业基金ꎮ

积极响应 “京津冀一体化” 战略ꎬ 支持北京、 天津

及河北地区的基础设施建设ꎮ

安信信托
安信信托向岚桥集团提供资金支持 ２ 亿元ꎬ 用于进出

口贸易业务的流动性补充ꎮ

通过加强山东日照岚桥港和澳大利亚达尔文港的联

动ꎬ 打造区域物流集散中心ꎬ 助力我国海上以及南

半球 “一带一路” 建设ꎮ

３ 服务产业升级ꎬ 助力经济结构调整

除推进供给侧改革外ꎬ 信托业在服务产业升级方面也做了诸多尝试ꎬ 支持优质企

业升级做强ꎬ 推进企业加快技术改造ꎬ 从而促进我国经济结构调整ꎬ 创造新的经济增

长点ꎬ 实现由低水平供需平衡向高水平供需平衡跃升ꎬ 使实体经济发展获得源源不断

的新动力ꎬ 巩固金融安全基础ꎮ

一是支持传统产业转型升级ꎬ 激发企业活力ꎬ 提高盈利水平ꎬ 改善信用状态ꎬ 缓

释信用风险ꎮ 信托业围绕产业升级的需求ꎬ 将资金配置到符合国家产业政策导向的相

关企业ꎬ 为企业转型发展提供金融服务ꎮ 据中国信托业协会的数据统计ꎬ ２０１６ 年ꎬ

信托业向传统产业优化升级提供资金支持 ５６８ 亿元ꎮ 多家信托公司成立产业发展基

金ꎬ 通过支持传统行业的技术革新、 产能结构调整、 上下游产业整合ꎬ 促进传统行业

实现技术进步和资本运用ꎮ

二是促进新兴产业发展ꎬ 创造优质资产ꎬ 培育新的经济增长点ꎬ 夯实金融稳定基

石ꎮ 信托公司顺应我国经济结构调整、 产业转型升级的大趋势ꎬ 按照有利于提高服务

实体经济的效率、 有利于降低金融风险、 有利于保护投资者的合法权益的总原则ꎬ 发

挥 “实业投行” 资源禀赋优势ꎬ 主动创新适应市场需求的业务和产品ꎬ 有效搭建起

资金市场和实业市场的桥梁ꎬ 大力支持战略性新兴行业、 科技企业发展ꎬ 在预期收

益、 产品门类、 交易结构、 投资领域、 操作流程、 业务要素以及风险控制等诸多方面

都实现了巨大突破ꎬ 进行了十分有益的探索和实践ꎬ 提高了服务实体经济的效率ꎮ



运用信托制度　 维护金融安全

４４７　　

图 ７　 信托公司投资新兴产业的典型案例

(二) 发展直接融资ꎬ 完善金融市场结构

信托金融市场重要的直接融资工具ꎮ 信托公司通过创设各类信托产品ꎬ 发挥强大

的资金募集能力ꎬ 为企业提供直接融资支持ꎬ 满足企业多元化的融资需求ꎮ 信托公司

参与多层次资本市场建设ꎬ 推动国家提高直接融资比例、 完善金融市场结构的改革ꎬ

维护了国家金融安全与稳定ꎮ

１ 丰富企业融资方式ꎬ 防止信用风险积聚

信托业与银行积极合作ꎬ 错位竞争ꎬ 逐步改善信用风险高度积聚在银行体系的现

状ꎮ 截至 ２０１７ 年第二季度ꎬ 信托业管理的资产规模超过 ２３ 万亿元ꎬ 约占银行业金融

机构资产规模的 １０％ ꎮ 一方面ꎬ 信托公司与商业银行开展银信合作ꎬ 为银行融资客

户提供信托贷款服务ꎬ 将原本应由银行承担的信用风险转化为由信托产品持有者承

担ꎬ 起到了分散银行体系的信用风险的作用ꎮ 另一方面ꎬ 信托公司发挥 “多方式运

用、 跨市场配置” 的制度优势ꎬ 重点拓展银行服务覆盖率低的融资客户ꎬ 信托公司通

过股债结合等方式ꎬ 根据需求进行结构化设计ꎬ 为其提供全方位的综合金融服务ꎬ 提

供了多种融资解决方案ꎬ 以此丰富企业融资举措ꎬ 客观上也起到了防范信用风险在银

行体系内积聚的作用ꎮ

支持中小企业发展是信托公司维护金融安全的重要举措ꎮ 中小企业是我国国民经

济发展的重要力量ꎬ 对增强区域经济活力ꎬ 培育新的经济增长点ꎬ 实现区域经济金融
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可持续发展与金融稳定具有重要作用ꎮ 但是ꎬ 企业由小变大、 由弱变强、 成长的过程

并非一帆风顺ꎮ 在企业启动之初ꎬ 无抵押、 无担保ꎬ 前景不明朗、 资金短缺成为最大

的难题ꎮ 中小企业融资困难影响其发展ꎮ 信托业针对中小微企业实际需求ꎬ 灵活设计

融资方案ꎬ 通过发放信托贷款、 基金化投资、 供应链金融等方式助推中小微企业成

长ꎮ 如陕国投信托、 江苏信托等ꎬ 通过设立中小科技企业成长基金ꎬ 引导社会资金投

向信息技术、 先进制造、 清洁技术、 健康医疗和现代服务业等ꎬ 促进中小微企业科技

成果转化ꎬ 提高金融支持创新的灵活性和便利性ꎮ

２ 创新直接融资工具ꎬ 降低企业融资成本

信托公司运用信托制度优势ꎬ 积极探索 “非金融企业资产支持票据 (ＡＢＮ)” 直

接融资工具ꎬ 帮助企业降低融资成本ꎮ 信托型 ＡＢＮ 以特定基础资产或资产组合所产

生的未来稳定、 可预期的现金流为偿付支持ꎬ 通过结构化的方式进行信用增级ꎬ 在此

基础上发行资产支持证券ꎮ 信托公司设立特定目的信托受让发起机构持有的基础资

产ꎬ 并作为发行载体发行资产支持票据ꎬ 实现了基础资产 “破产隔离” 功能ꎮ 因此ꎬ

企业发行信托型 ＡＢＮꎬ 可以依托企业资产产生的现金流而非企业自身信用进行融资ꎬ

拓宽了企业融资渠道ꎮ ＡＢＮ 立足于 “资产支持” 的特征ꎬ 其融资成本主要取决于基

础资产评级ꎬ 优质的基础资产可以弥补主体评级不足ꎮ 因此ꎬ 当企业信用一般而基础

资产评级优秀的ꎬ 通过发行 ＡＢＮ 可以从总体上降低企业融资成本ꎮ 此外ꎬ 一些无法

直接在债券市场发行债券的企业ꎬ 也可以借助资产支持票据产品ꎬ 打开银行间市场的

大门ꎮ

从 ２０１６ 年 ６ 月发行首单信托型 ＡＢＮ 以来ꎬ 截至 ２０１７ 年 ６ 月 ３０ 日ꎬ 信托公司作

为发行载体管理机构ꎬ 共发行信托型 ＡＢＮ１４ 单ꎬ 合计规模约 ３２０ 亿元ꎮ ＡＢＮ 在银行

间市场公开发行ꎬ 作为标准化凭证ꎬ ＡＢＮ 可以在银行间市场进行质押回购提高流动

性ꎬ 因此银行等机构投资者配置意愿较高ꎬ 发行成本较低ꎮ ２０１７ 年上半年发行的

ＡＢＳ 优先级息票利率大多集中在 ３ ５％ ~ ５ ５％ ꎬ 信托公司开展 ＡＢＮ 业务帮助企业降

低融资成本的优势明显ꎮ

３ 积极开展股权投资ꎬ 拓宽企业融资渠道

开展股权投资是加大直接融资比重、 完善多层次资本市场的重要举措ꎮ 信托公司

早在 ２００８ 年根据 «私人股权投资信托业务操作指引» (银监发 〔２００８〕 ４５ 号) 的指

导开展股权投资业务ꎮ ２０１４ 年 ４ 月ꎬ 中国银监会办公厅发布 «关于信托公司风险监

管的指导意见» (银监办发 〔２０１４〕 ９９ 号)ꎬ 明确提出要 “大力发展真正的股权投
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资”ꎬ 信托公司开始将股权投资业务作为转型重点方向着力推进ꎬ 目前信托公司股权

信托业务取得了长足的发展ꎬ 拓宽企业融资渠道ꎬ 有力地支持了国家融资结构调整ꎬ

维护了金融安全ꎮ

领先的信托公司经过近几年的探索和发展ꎬ 股权投资类信托存续规模已超百亿

元ꎬ 收益利润贡献可观ꎮ 其股权信托业务采取专业化、 基金化策略运作ꎬ 投资领域涵

盖了天使投资、 新三板股权投资、 Ｐｒｅ － ＩＰＯ 股权投资、 与上市公司合作的并购重组业

务等企业不同生命周期ꎮ 中融信托聚焦发展前景好、 有较大市场空间的文化产业、 新

能源、 智能制造、 医疗健康等国家战略性新兴产业ꎬ 精选行业中具有一定的地位、 成

长性较高的优势企业进行股权投资ꎮ 安信信托以股权信托形式投资了物流领域ꎬ 与普

洛斯合作ꎬ 设立安信—创赢普洛斯义乌物流园股权投资集合资金信托计划ꎬ 在浙江义

乌投资建设了 １７ 万平方米的仓储物流场所ꎬ 由普洛斯进行经营管理ꎮ 中航信托 ２０１６

年发行 “天启 (２０１６) １８２ 号数据信托”ꎬ 投向为特定数据使用权ꎬ 发行 “天启 ９６８

号农商宝项目投资集合资金信托计划” 参与 “农商宝” 平台的股权投资ꎬ 支持农业

与电子商务结合的新兴产业ꎮ

(三) 开展资产管理ꎬ 优化金融资源配置

１ 开发丰富产品ꎬ 促进储蓄转化效率

“代人理财” 是信托业务的表现形式ꎬ 其功能优化的表现是在风险可控的前提

下ꎬ 通过开发优质的基础资产ꎬ 设计灵活的信托产品ꎬ 积极地将社会储蓄资金ꎬ 以债

权、 股权等方式运用到支持实体经济部门中去ꎬ 提高社会储蓄资源的配置效率ꎮ 充分

发挥信托业在金融资源配置中能够综合运用货币市场、 资本市场和实业市场的跨界优

势ꎬ 逐步形成推进信托资金在工商企业、 金融机构、 基础产业、 证券市场和房地产业

五大领域的平衡配置机制ꎬ 提高资金利用有效性ꎮ

工商企业是信托资产配置最大的领域ꎬ 截至 ２０１７ 年第二季度末ꎬ 信托资金流向

工商企业有 ５ １５ 万亿元ꎬ 其占比为 ２６ ２４％ ꎮ 信托业通过不断分析经济和金融形势ꎬ

准确判断实体经济部门之间对融资需求的细微变化ꎬ 积极采取有效行动增加对工商企

业的信托资金数量ꎮ 基础产业是信托资金重要配置领域ꎬ 截至 ２０１７ 年第二季度末ꎬ

基础产业信托规模为 ３ １０ 万亿元ꎬ 占比为 １５ ８２％ ꎮ 在推进新型城镇化建设的过程

中ꎬ 通过积极探索 ＰＰＰ 模式和产业基金模式ꎬ 信托对支持基础产业和地方经济的发展

方面依然大有可为ꎮ 房地产是信托公司传统资产配置领域ꎬ 房地产信托规模为 １ ７７

万亿元ꎬ 占比为 ９ ０２％ ꎮ 当前ꎬ 在 “既要抑制房地产泡沫ꎬ 又要防止出现大起大落”
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的政策要求下ꎬ 信托业始终秉持了 “稳” 字的资金配置取向ꎬ 针对不同区域采取了

不同的资金政策ꎬ 在 “去库存” 和 “增库存” 城市之间寻找新的平衡ꎬ 既控制风险ꎬ

也不助推泡沫ꎬ 保证信托资金开展投资的安全性和有效性ꎮ

信托公司开展资产管理业务ꎬ 促进储蓄转化ꎬ 信托资金运用还具有很强的行业渗

透性ꎮ 经济下行 “资产荒” 的环境下ꎬ 信托公司开展行业景气度和企业绩效的深入

研究ꎬ 对行业内细分部门ꎬ 对不同部门的不同绩效的企业进行深入挖掘ꎬ 把握产业发

展方向对业绩提升的作用ꎬ 成为资金配置决策的真正依据ꎬ 发挥信托公司在储蓄资源

配置中的作用ꎬ 积极引导储蓄转化为投资ꎬ 防止资金在非实体部门空转ꎮ

２ 发挥专业优势ꎬ 维护资本市场稳定

证券市场是信托公司开展资产管理业务的重要投资领域ꎮ 信托公司发挥专业机构

优势ꎬ 增强投资者信心ꎬ 保障证券投资信托产品平稳运行ꎬ 切实发挥专业机构投资者

稳定资本市场的作用ꎮ 截至 ２０１７ 年第二季度末ꎬ 流向证券投资的资金信托为 ２ ８１ 万

亿元ꎬ 其中投向股票市场的资金信托余额约 ７７００ 亿元ꎬ 投向债券市场的 １ ８ 万亿元ꎬ

投向基金的 ２４００ 亿元ꎮ

信托公司主动管理的证券投资产品包括 ＦＯＦ、 债券投资信托产品、 定向增发信托

产品等ꎮ 以 ＦＯＦ 业务为例ꎬ 信托公司可以依托多年的产品创设经验ꎬ 构建一套产品

筛选体系ꎬ 在对平台上证券投资产品进行全面评估的基础上进行底层私募资产的筛

选ꎮ 信托公司运用 “投资顾问绩效评价体系”ꎬ 对所管理的证券投资信托产品及投资

顾问进行综合评价ꎮ 该体系以投资顾问为中心ꎬ 对产品的业绩和持仓进行定量研究ꎬ

对投资顾问的投资风格ꎬ 管理水平进行定性研究ꎬ 为 ＦＯＦ 管理人组合管理提供依据ꎮ

除构建一套全面精细的投资顾问分析评价体系之外ꎬ 信托公司的证券投资团队需要负

责信托财产的资产配置、 资产组合久期管理及收益管理ꎻ 负责信托财产的头寸管理、

资金管理、 交易管理ꎮ 信托公司建立明确的投资策略ꎬ 执行专业的投资决策ꎬ 具有较

强的规避风险能力ꎬ 能够更加理性进行决策ꎬ 有效提高资本市场交易效率、 减少资本

市场波动ꎮ

３ 开展家族信托ꎬ 减少资本外流

随着居民财富的积累ꎬ 中国形成了规模达 １２０ 万亿元的财富管理市场ꎮ 个人可投

资资产在 １０００ 万元以上的高净值人群超过 １００ 万人ꎮ 高净值人群多数具有国际视野ꎬ

并在全球进行资产配置ꎮ 因此ꎬ 受国际市场货币政策调整影响ꎬ 以及我国出现资产价

格剧烈调整风险隐患、 人民币汇率持续贬值等不利因素时ꎬ 高净值人士的资产配置向
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境外倾斜ꎬ 导致资本外流加剧ꎬ 侵蚀外汇储备ꎬ 进一步加剧金融风险的自我实现ꎮ

家族信托作为财富管理和传承的重要工具ꎬ 在稳定国民财富ꎬ 减少资本外流等方

面发挥了积极作用ꎮ ２０１３ 年我国由外贸信托联合招商银行合作落地首单家族信托ꎬ

２０１７ 年以来家族信托业务发展迅速ꎬ 规模不断扩大ꎬ 模式更加丰富多样ꎮ 信托公司

纷纷成立家族信托团队和家族办公室着手开展该业务ꎬ 根据不完全统计ꎬ 目前国内已

有中信信托、 上海信托、 外贸信托、 平安信托、 兴业信托等十多家信托公司成立了家

族办公室或家族信托团队开展家族信托业务ꎮ

信托公司通过开展家族信托业务ꎬ 有助于国内家族企业和民营企业实现财富保障

和企业家精神的传承ꎬ 推动国内民营企业长足发展、 家族企业百年长青ꎻ 也有助于社

会财富在国内稳定发展ꎬ 避免高端人才和资本外流ꎬ 防范境外风险向境内传递ꎬ 维护

金融安全与稳定ꎮ

(四) 引领尽职标准ꎬ 推动资管业务监管

信托作为最早的、 最成熟的财产管理制度ꎬ 在银监会及信托部的推动下ꎬ 在多年

的实践中就受托人的义务和责任等形成了全流程的行业规范ꎮ 其他金融机构及非金融

机构开财富管理和受托管理业务ꎬ 都是基于信誉基础上的受托责任ꎬ 信托公司在信托

本源业务上的法律规范ꎬ 对整个资产管理行业健康发展具有引领作用ꎬ 有利于形成统

一的监管尺度和尽职管理标准ꎬ 杜绝监管套利ꎬ 维护金融安全ꎮ

１ 开展资产证券化ꎬ 引领 ＳＰＶ 受托管理标准

资产证券化业务要求通过信托载体方式完成资产的风险隔离与资产独立ꎬ 基于这

一特征ꎬ 信托公司在资产证券化信托中发挥了举足轻重的作用ꎬ 积累了大量经验ꎮ 截

至 ２０１６ 年底ꎬ 共有 ２２ 家信托公司参与了信贷资产证券化的发行ꎮ 其中ꎬ 中信信托以

发行 １４ 只、 发行总额 ７６０ ５２ 亿元位居榜首ꎬ 上海信托、 建信信托、 交银国际信托、

金谷国际信托、 外经贸信托和中粮信托发行规模也都超过了 ２００ 亿元ꎮ

表 ６ ２０１６ 年信托公司参与信贷资产证券化情况

信托公司 发行规模 (亿元) 发行只数

中信信托有限责任公司 ７６０ ５２ １４

上海国际信托有限公司 ５６５ ７８ １４

建信信托有限责任公司 ５５３ ２２ ８

交银国际信托有限公司 ２８７ ０２ １０

中国金谷国际信托有限责任公司 ２６４ ７８ ４

中国对外经济贸易信托有限公司 ２０８ ２９ ８
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续表

信托公司 发行规模 (亿元) 发行只数

中粮信托有限责任公司 ２０２ ９４ ６

华能贵诚信托有限公司 １７７ ２ ７

北京国际信托有限公司 １６５ ３１ ３

华润深国投信托有限公司 １５８ ９ ６

平安信托有限责任公司 １１７ ５２ ３

广东粤财信托有限公司 ７６ ７１ ３

中海信托股份有限公司 ７５ ８ ３

安徽国元信托有限责任公司 ７３ １４ ４

兴业国际信托有限公司 ４７ １４ ３

长安国际信托股份有限公司 ４３ ８５ ３

中融国际信托有限公司 ４０ ４４ ３

英大国际信托有限责任公司 ２７ ３９ １

苏州信托有限公司 ２１ ６５ ２

方正东亚信托有限责任公司 ２０ ４１ １

紫金信托有限责任公司 １０ ３０ １

百瑞信托有限责任公司 １０ ２２ １

资料来源: Ｗｉｎｄ 资讯、 中债资信ꎮ

为了提升信托公司在资产证券化业务中的管理能力ꎬ 中信信托、 交银国信、 上海

信托等几家信托公司专门成立了资产证券化部门ꎬ 旨在主动管理提高专业能力ꎬ 不仅

发挥受托人通道的作用ꎬ 还要在产品交易结构的设计、 信托制度的运用、 模型构建、

风险控制中承担更为重要的职能ꎬ 注入更多的商业属性和受托服务ꎬ 在资产证券化链

条中提供更多内涵丰富的服务ꎮ 事实证明ꎬ 经过近年来的蓄力与发展ꎬ 目前信托公司

在资产证券化业务链条中已不仅仅是起到风险隔离职责的通道地位ꎬ 而是正逐步向资

产证券化整体服务商转变ꎮ 信托公司在资产证券化中所提供的中介选取、 产品设计、

项目协调等主要金融服务ꎬ 为其他金融机构从事资产证券化业务、 提供受托服务树立

了典范ꎮ

２ 开展证券投资信托ꎬ 引领证券服务尽职标准

信托公司证券服务信托以投资范围划分ꎬ 可以分为主要投资于股票市场的权益类

产品、 主要投资于债券市场的固定收益类产品和采用对冲策略的对冲类产品ꎮ 截至

２０１７ 年上半年ꎬ 证券服务信托存续规模近 ３ 万亿元ꎮ 信托公司凭借在细分领域的长

期展业历史和投顾资源积累、 成熟和备受市场信赖的 “受托人模式”ꎬ 具有较强的先

发优势和模式优势ꎮ 根据长期服务经验ꎬ 信托公司梳理出了支撑覆盖全价值链的证券
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投资信托综合服务体系内涵的四大能力要求ꎬ 包括需求分析、 资源整合、 运营管理、

增值服务四个方面ꎮ 其中ꎬ 需求分析能力主要包括了解市场需求、 熟悉市场规则、 能

够较为准确把握各项业务的发展趋势和竞争对手的参与情况ꎻ 资源整合能力主要包括

与投资管理人、 渠道、 经纪商等市场参与者建立良好的业务关系ꎬ 能够根据合作伙伴

的需求ꎬ 进行结构设计、 渠道对接、 交易安排等资源整合工作ꎻ 运营管理能力主要包

括具备提供严谨、 高效、 全面的交易管理、 风险控制、 头寸安排、 资产核算、 财产清

算、 信息披露等各项运营管理服务的能力ꎮ 增值服务能力主要包括具备进一步提供绩

效分析、 归因分析、 定制报告、 交易撮合等增值服务的基础ꎮ 信托公司在证券服务信

托领域构建了覆盖全价值链的证券投资信托综合服务体系ꎬ 为私募基金、 互联网金融

等新兴金融机构开展证券投资资产管理业务提供了尽职管理的参照依据ꎮ

３ 加强投资者教育ꎬ 引领私募机构尽职标准

信托公司定位于私募的财富管理机构ꎬ 始终坚持合格投资人标准ꎬ 加强投资者风

险教育ꎬ 做好投资者适当性管理ꎬ 防范微观的金融风险的发生ꎮ 信托公司在产品说明

书中明确ꎬ 投资人不得违规汇集他人资金购买信托产品ꎬ 违规者要承担相应责任和法

律后果ꎮ 信托公司坚持私募标准ꎬ 不得向不特定客户发送产品信息ꎮ 信托公司准确划

分投资人群ꎬ 坚持把合适的产品卖给合适的对象ꎬ 切实承担售卖责任ꎮ 信托公司应遵

循诚实信用原则ꎬ 切实履行 “卖者尽责” 义务ꎬ 在产品营销时向投资人充分揭示风

险ꎬ 不得存在虚假披露、 误导性销售等行为ꎮ 加强投资者风险教育ꎬ 增强投资者 “买

者自负” 意识ꎮ 在信托公司履职尽责的前提下ꎬ 投资者应遵循 “买者自负” 原则自

行承担风险损失ꎮ 逐步实现信托公司以录音或录像方式保存营销记录ꎮ 严格执行 «信

托公司集合资金信托计划管理办法»ꎬ 防止第三方非金融机构销售风险向信托公司传

递ꎮ 上述信托公司的尽职操作规定ꎬ 为其他私募机构开展理财服务提供了操作规范ꎮ

(五) 参与风险处置ꎬ 化解金融安全隐患

１ 建立行业稳定机制ꎬ 提升风险应对能力

信托业通过多种途径防范、 化解行业内部风险资产ꎬ 保持了较低的不良率水平ꎬ

从行业自身发展角度维护了国家金融安全ꎮ ２０１７ 年第二季度末信托行业风险项目 ５８１

个ꎬ 规模为 １３８１ ０８ 亿元ꎻ ２０１７ 年第二季度末ꎬ 信托资产规模达到 ２３ １４ 万亿元ꎬ 不

良率为 ０ ６０％ ꎮ 在信托资产规模处于稳定增长的背景下ꎬ ２０１６ 年第三季度以来信托

资产的风险率总体呈下降趋势ꎮ 信托业自身总体风险资产可控ꎬ 守住了不发生系统性

风险的底线ꎬ 主要得益于:
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一是建立了流动性支持和资本补充机制ꎮ 信托公司股东承诺或在信托公司章程中

约定ꎬ 当信托公司出现流动性风险时ꎬ 给予必要的流动性支持ꎮ 信托公司经营损失侵

蚀资本的ꎬ 应在净资本中全额扣减ꎬ 并相应压缩业务规模ꎬ 或由股东及时补充资本ꎮ

信托公司违反审慎经营规则、 严重危及公司稳健运行、 损害投资人合法权益的ꎬ 监管

机构要区别情况ꎬ 依法采取责令控股股东转让股权或限制有关股东权利等监管措施ꎮ

二是建立恢复与处置机制ꎮ 信托公司结合自身特点制订恢复与处置计划ꎬ 包括:

激励性薪酬延付制度 (建立与风险责任和经营业绩挂钩的科学合理的薪酬延期支付制

度)ꎻ 限制分红或红利回拨制度 (信托公司股东应承诺在信托公司章程中约定ꎬ 在信

托公司出现严重风险时ꎬ 减少分红或不分红ꎬ 必要时应将以前年度分红用于资本补充

或风险化解ꎬ 以增强信托公司风险抵御能力)ꎻ 业务分割与恢复机制 (通过对部分业

务实施分割或托管以保全公司整体实力)ꎻ 机构处置机制 (事先做好机构出现重大风

险的应对措施)ꎮ

三是建立行业稳定机制ꎮ ２０１４ 年 １２ 月ꎬ 在银监会和财政部支持下ꎬ 由信托市场

参与者共同发起的信托业保障基金公司宣告成立ꎬ 标志着我国信托业公共安全体系的

机制体制正式建立ꎮ 信托业保障基金作为信托行业稳定基金ꎬ 发挥行业合力ꎬ 消化单

体业务及单体机构风险ꎬ 避免单体机构倒闭给信托行业乃至金融业带来较大负面冲

击ꎮ 保障基金为信托公司提供流动性支持作为预防、 化解信托业风险的主要工具之

一ꎬ 积极探索通过开展流动性支持业务ꎬ 防范、 化解信托公司流动性风险ꎬ 特别是强

化了化险救急型流动性支持力度ꎬ 防止了信托公司流动性风险的演变和传导ꎬ 守住了

不发生系统性风险的底线ꎮ

２ 运用多种市场手段ꎬ 助力处置不良资产

一是开展不良资产证券化ꎬ 重点化解银行体系不良资产ꎮ 不良资产证券化是银行

信贷资产证券化业务的重要类型之一ꎬ 但不良资产作为基础资产存在资产定价难度

高、 信息透明度低等问题ꎮ ２００５—２００８ 年ꎬ 我国以资产管理公司为主体相继落地了

四单不良资产证券化产品试点ꎮ ２００８ 年后受美国次贷危机影响ꎬ 信贷资产证券化乃

至不良资产证券化试点工作暂停ꎮ 直到 ２０１６ 年以后不良资产证券化业务重启以来ꎬ

信托公司共发行不良贷款资产支持证券 ２３ 期ꎬ 发行总额为 ２１８ １４ 亿元ꎮ 新推出的不

良资产证券化产品基础资产类型丰富化ꎬ 由原先的企业贷款、 对公贷款扩展到涉及小

微类、 房贷类、 个人抵押类等零售业务贷款资产ꎬ 促进了银行体系不良贷款的化解ꎮ

二是积极参与市场化债转股ꎬ 助力企业降低杠杆ꎮ ２０１６ 年 １０ 月 １０ 日ꎬ 国务院发
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布 «关于积极稳妥降低企业杠杆率的意见» 以及 «关于市场化银行债权转股权的指

导意见»ꎬ 要求多种方式优化企业债务结构ꎬ 有序开展市场化银行债权转股权ꎮ 作为

投贷联动业务开展的途径之一ꎬ 债转股为信托公司开展投贷联动业务提供了契机ꎬ 也

顺应当前银监会鼓励支持信托公司开展投贷联动业务的政策导向ꎮ 信托公司参与市场

化债转股主要有两种方式ꎬ 其一是作为社会资本参与本轮债转股ꎬ 信托资金主要通过

认购债转股股权承接基金的 ＬＰ 份额参与债转股ꎮ 其二是信托公司可以发挥过去在各

类型基金中的经验优势ꎬ 担任基金的管理人ꎮ 例如云南锡业的债转股方案中ꎬ 基金的

管理人即为建信信托ꎮ 信托公司担任债转股的基金管理人ꎬ 可以发挥在基金管理上的

经验优势ꎬ 帮助引入更多的社会资本参与债转股ꎮ

三是参股地方资产管理公司ꎬ 助力区域不良资产处置ꎮ ２０１６ 年 １０ 月 ２４ 日ꎬ 银监

会下发 «关于适当调整地方资产管理公司有关政策的函»ꎬ 调整了关于省级资产管理

公司的相关政策ꎬ 除放宽了一省只能设立一家资产管理公司的限制外ꎬ 还放宽了此前

文件中关于地方资产管理公司收购的不良资产不得对外转让ꎬ 只能进行债务重组的限

制ꎮ 在政策推动下ꎬ 陕国投信托参与陕西金融资产管理股份有限公司ꎬ 在化解陕西省

内区域金融机构不良资产ꎬ 开展地方政府融资平台及重点项目债务剥离等领域发挥了

积极作用ꎮ

３ 开发净值型产品ꎬ 化解行业风险压力

目前信托公司开发的产品以固定收益类为主ꎬ 通过设置预期收益率ꎬ 虽然迎合了

投资者关于理财产品的选择习惯ꎬ 有利于产品销售ꎬ 但也往往存在类似 “刚性兑付”

风险ꎬ 在项目出现风险时信托公司也难以厘清责任ꎮ 随着信托公司管理资产规模的增

加ꎬ 实体经济中的风险陆续释放ꎬ 为化解信托业潜在 “刚性兑付” 带来的风险压力ꎬ

信托公司积极开展净值型信托产品创新ꎬ 逐步改变以固定收益类产品为主流的定位ꎬ

进一步提高投资者买者自负的意识ꎮ

一是推出净值型现金管理产品ꎮ 中信信托推出 “信惠现金管理型金融投资集合资

金信托计划 １２０１ 期”ꎬ 不设预期收益率ꎬ 以每日公布净值为准ꎬ 信托产品每日计算信

托收益ꎬ 按月结转份额ꎬ 信托资产投向不仅限于信贷类资产ꎬ 而是侧重资产配置ꎬ 组

合投资于利率债、 ＡＡ 级以上信用债、 货币市场基金、 专项资产管理产品、 银行理财

产品、 优质资产证券化产品等ꎮ 此外ꎬ 上海信托的现金丰利系列集合资金信托计划、

华宝信托的现金增利集合资金信托计划、 中航信托的天启 ３２８ 号天玑聚富集合资金信

托计划也都是信托公司开发净值型产品的代表ꎮ 净值型现金管理产品允许净值波动甚
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至亏损ꎬ 是真正意义上的 “投资型产品”ꎬ 能够有效地化解信托公司的刚兑压力ꎮ

二是推出净值型证券投资 ＦＯＦ 产品ꎮ 作为深耕证券服务信托业务的信托公司ꎬ

华润信托发行了国内第一只主动管理的 ＦＯＦ 产品———华润信托托付宝 ＴＯＦ － １ 号集合

资金信托计划 (以下简称 “华润托付宝”)ꎬ 并已形成相关产品线ꎮ 华润托付宝通过

严谨的组合基金投研体系ꎬ 对私募基金进行组合配置ꎬ 产品不设预期收益率ꎬ 而是每

季度公布产品净值ꎮ 此外ꎬ 外贸信托等其他信托公司也推出了自主管理的量化类、 固

收类、 权益类 ＦＯＦ 产品ꎮ 信托公司在净值型投资产品中只收管理费ꎬ 管理费之外的

投资收益全部交给投资者ꎬ 让投资者在尽享收益的基础上自担风险ꎮ

四、 运用信托制度、 维护金融安全的重点措施建议

(一) 创新模式、 完善制度ꎬ 深入支持实体经济

发挥信托制度固有优势ꎬ 进一步发挥信托制度财产管理、 融资支持等应用功能ꎬ

开展信托制度运用创新ꎬ 推出国有资本信托、 公司债信托等新型产品ꎬ 提高国有资本

运行效率ꎬ 支持实体经济发展ꎬ 从根本上维护金融稳定ꎮ

一是创新国有资本信托ꎮ 在国有企业资产清产核资量化的前提下ꎬ 采取信托方

式ꎬ 委托有管理能力且值得信赖的资产管理公司或信托公司为国家管理和运用一部分

国有资产ꎬ 一方面可将国有资产通过信托方式转移于非行政化的受托人名下ꎬ 受托人

为了国家利益行使管理和处分这部分资产ꎬ 使国有资产有明确具体的、 市场化的产权

主体ꎻ 另一方面ꎬ 信托制度中委托人、 受托人和受益人之间定型化和法律化的权利、

义务和责任体系ꎬ 又能充分保障受托人对于受益人利益的忠实ꎬ 使国家利益得到维

护ꎮ 如此通过信托安排ꎬ 提高了国有资本运行的效率和专业性ꎬ 不断做强做优做大国

有企业ꎬ 在维护金融稳定、 化解金融风险方面发挥好 “安全网” 和 “稳定器” 的重

要作用ꎮ

二是创新公司债信托 (Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｂｏｎｄ Ｔｒｕｓｔ)ꎮ 公司债信托也叫抵押公司债信托ꎬ

是扩大企业直接融资渠道、 发展债券市场的重要债券产品ꎬ 已被很多国家广为运用ꎮ

其主要模式是信托公司接受举债公司的委托ꎬ 代替债券持有人行使抵押权或其他权

利ꎬ 并按照发行债券的要求进行信息披露ꎬ 是一种没有 “刚性兑付” 压力的信托产

品ꎮ 在我国创新公司债信托ꎬ 可为实体经济提供稳定、 低成本的中长期融资渠道ꎬ 同

时也为社会资本提供了具备稳定收益、 低风险的投资工具ꎬ 在维护我国金融安全中发

挥重要作用ꎮ
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三是从监管政策上对信托公司支持实体经济进行激励ꎮ 如参照央行对普惠金融领

域贷款达到一定标准的商业银行实施定向降准政策ꎮ 对于信托公司ꎬ 当其支持实体经

济、 支持小微企业、 支持 “三农” 发展符合一定要求时ꎬ 可以给予降低相关业务风

险资本计提比例、 降低信保基金缴纳比例等激励政策ꎬ 在监管政策上进一步响应国家

支持实体经济、 防范金融风险的举措ꎮ

(二) 以信托关系为核心ꎬ 统一资管行业监管要求

我国金融业混业发展迅速ꎬ 金融交叉、 融合已越来越明显ꎬ 机构、 业务、 交易结

构、 资金都在融合ꎮ 我国资产管理行业受制于 “分业经营、 分业监管” 的现状ꎬ 造

成实质法律属性相同的资产管理业务分属不同机关监管ꎮ 不同监管机构对资产管理活

动的监管标准并不一致ꎬ 不仅不利于投资者保护ꎬ 导致市场分割ꎬ 还引发了监管套

利、 资金脱实向虚等多重问题ꎬ 带来金融安全隐患ꎮ 统一资产管理行业监管要求十分

必要ꎮ

信托关系普遍存在于资产管理业务中ꎬ 除信托公司信托计划以外ꎬ 银行理财业

务、 证券公司定向资产管理计划、 基金子公司特定客户资产管理计划、 保险资产管理

计划、 私募投资基金等其他均是运用了信托原理开展业务ꎬ 是基于信誉基础上的受托

责任体现ꎮ 信托业在实践中建立了支持信托业发展的 “一体三翼” 架构全面建成ꎬ

形成了监管部门为监管主体ꎬ 行业自律、 市场约束、 安全保障为补充的多层次、 多维

度信托业风险防控体系ꎬ 以风险为本的监管方式和监管工具不断丰富和完善ꎬ 监管工

作的科学化、 专业化、 精细化水平显著提升ꎮ 因此ꎬ 建议以信托关系为核心ꎬ 以信托

监管标准为基础ꎬ 统一资产管理行业监管标准ꎬ 建立健全维护国家金融安全的监管

体系ꎮ

(三) 以信托计划为载体ꎬ 规范开展资产证券化业务

开展资产证券化是盘活银行和企业资产ꎬ 拓宽融资渠道ꎬ 降低融资成本ꎬ 分散金

融风险的重要举措ꎮ 资产证券化业务往往引入特定目的载体实现 “破产隔离” 的目

标ꎬ 其中信贷资产证券化、 非金融企业资产支持票据 (ＡＢＮ) 的特定目的载体是信托

计划ꎬ 交易所市场挂牌的企业资产证券化的特定目的载体则为证券公司和基金子公司

的专项资产管理计划ꎮ

信托是唯一一个通过法律明确规定具有 “破产隔离” 功能的工具ꎮ «信托法» 规

定ꎬ 信托财产与委托人的其他财产、 与受托人的财产以及与受益人的财产都相互隔

离ꎬ 委托人依法解散、 被依法撤销、 被宣告破产时ꎬ 委托人不是唯一受益人的ꎬ 信托
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财产不作为清算财产ꎮ 专项资产管理计划则仅依据证监会部门规章 «证券公司客户资

产管理业务管理办法» «基金管理公司特定客户资产管理业务试点办法» 的规定认定

委托财产不属于清算财产ꎬ 其风险隔离作用缺乏法律层面的效力支撑ꎮ 此外ꎬ 因此ꎬ

建议以信托计划为载体ꎬ 规范开展各类资产证券化业务ꎬ 发挥信托 “破产隔离” 的

制度优势ꎬ 统一资产证券化业务秩序ꎬ 有效保护投资者利益ꎬ 维护金融安全与稳定ꎮ

(四) 建立信托财产登记体系ꎬ 体现信托财产独立性

随着中国信托业管理资产规模突破 ２０ 万亿元ꎬ 信托业发展进入新阶段ꎮ 利用信

托制度功能ꎬ 开展家族信托、 慈善信托等本源业务ꎬ 拓展股权等新型信托财产来源ꎬ

是信托公司转型的重要方向ꎮ 但由于我国信托财产登记制度一直缺失ꎬ 委托人或受益

人是无法证明财产的独立性也不能将信托财产从受托人财产中分离出来ꎬ 不仅信托财

产独立性不能很好地体现ꎬ 信托财产交易的风险也无法及时被发现和排除ꎬ 长此以往

将可能引发巨大的社会风险ꎮ

随着中国信托登记公司成立ꎬ 建立了全国统一的信托登记平台ꎬ 信托产品登记和

信托受益权登记已先行启动ꎬ 为后续建立和完善信托财产登记制度提供了良好的基础

条件ꎮ 建议发挥中国信托登记公司的作用ꎬ 分步走建立全国统一的信托财产登记体

系ꎮ 优先是开展不动产类信托财产登记ꎬ 对现行法律法规没有要求登记的信托财产

(如艺术品等不动产) 进行登记ꎬ 实现信托财产独立性公示功能ꎮ 随后ꎬ 将这类登记

经验推广ꎬ 逐步建立信托财产的统一公示平台ꎬ 所有信托财产在相应登记机关办理信

托财产登记前ꎬ 均需在中信登办理公示登记ꎮ 未来愿景是ꎬ 由中信登建立信托财产统

一登记平台ꎬ 统一以转移为目的的信托财产登记和以公示为目的的信托财产登记ꎮ

(五) 推动信托流通平台建设ꎬ 建立风险分散和分担机制

金融市场以提供资金融通和风险转移为核心职能ꎬ 从金融安全的角度来看ꎬ 金融

市场在提供流动性、 发现价格、 分散风险等方面具有独特优势ꎬ 依托金融市场建立风

险分散和分担机制ꎬ 有助于更好地减少信息不对称现象ꎬ 通过市场化的方式化解金融

风险ꎮ 目前信托业正在逐步建立信托产品及其信托受益权登记体系ꎬ 在此基础上进一

步打造信托流通平台ꎬ 推进信托产品及其信托受益权交易转让业务ꎬ 有序推进信托产

品估值与评级体系建设ꎬ 有助于提高信托资产流动性ꎬ 建立信托风险分散和分担机

制ꎬ 并为信托公司以市场化的方式处置、 化解风险提供便利ꎮ

借助电子化交易平台引入市场评级和估值机制ꎬ 将非标资产标准化ꎬ 可以更有效

地实现风险识别、 分类、 分散和市场化定价ꎬ 提高业务沟通效率ꎬ 促进金融风险通过
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金融市场得到分散和分担ꎬ 达到有效处置目的ꎻ 通过规范信托产品和信托受益权信息

披露要求以及加强市场纪律监管和投资者准入控制ꎬ 可以充分厘清交易各方权责ꎬ 提

高业务的透明度ꎬ 减少信息不对称ꎬ 促进 “卖者尽责ꎬ 买者自负” 市场文化形成ꎬ

在确保知情权、 选择权的基础上ꎬ 更好地维护分担风险的各类市场参与者的合法权

益ꎬ 促进实现风险市场化处置ꎬ 维护金融安全和稳定ꎮ
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