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融资类信托进一步压缩，再融资受限或将引发非标违约风险快速上升 

 
摘要：2021 年 3 月上旬，网传有地方监管部门对信托行业内部颁发〔2021〕56 号《关

于辖区信托公司做好 2021 年“两项业务”压降及风险资产处置相关工作的通知》（下简称

“56 号文”）。56 号文所列的 6 类项目表面上是投资类信托，但本质上属于融资类产品。56
号文主要针对部分信托公司将融资类信托包装成投资类产品绕道监管、资金流向悖于政策导

向的情况。联合资信认为该政策在压降融资类信托规模的同时，也收紧了部分依赖非标融资

的重点行业、弱资质主体的再融资渠道，加大了其再融资压力，需要关注部分存量信托产品

按期兑付面临的信用风险，亦需要关注此次融资收紧可能对债券市场的风险传导。 

 

一、列举 6 类项目为非投资类信托产品 

2020 年初以来，以“压降信托通道业务规模，压缩违规融资类业务规模，降低金融同

业通道业务，加大对表内外风险资产的处置”（业界简称“两压一降”）为内容的信托监管

行动持续推进。 

作为配套政策之一，2020 年 5 月出台的《信托公司资金信托管理暂行办法（征求意见

稿）》（下简称《暂行办法》）规定，信托公司管理的全部集合资金信托计划向他人提供贷款

或者投资于其他非标准化债权类资产的合计金额在任何时点均不得超过全部集合资金信托

计划合计实收信托的百分之五十。由于《暂行办法》未对融资类信托做出明确定义，一些信

托公司将部分信托计划归类为投资类产品，希望在不影响其信托业务发展的前提下符合监管

对压缩融资类业务的要求。 

针对这种情况，2021 年 3 月上旬，地方监管部门对信托行业内部颁发 56 号文，明确信

托资金投向下述这些资产的信托计划不属于投资类信托：（1）债权资产；（2）应收账款投资；

（3）各类资产收（受）益权投资；（4）附加回购、收益补偿、流动性支持等担保安排或条

件严苛对赌协议的股权（含收益权）投资；（5）对单个信托项目定向发行的私募债投资；（6）
期限较短、限制跳息次数（疑为“不限制跳息次数”）或跳升利率过高等条件的永续债投资

等。 
 

二、条文分析：为何上述 6 类项目被归为非投资类 

6 类项目虽然表面是投资类信托，但本质上属于融资类产品。 

（一）融资类及投资类信托释义 
现行信托行业的“一法三规”1并未明文定义过融资类信托和投资类信托，监管操作上

也多以列举方式对两类业务进行窗口指导，表 1 列式出了 2009 年以来出现在监管文件和重

要会议中的、被归为融资或投资类信托的产品形式。从监管指导和实践操作看，如果信托实

质目的是以寻求信托资产的固定回报、底层资产投向具备债权属性，一般归为融资类信托。 
表 1   融资类和投资类信托的归类总结 

分类 主要特征 典型产品 

融资类信托 

以资金需求方的融资需求为驱动因素和业

务起点，信托目的以寻求信托资产的固定

回报为主，信托资产主要用于信托设立前

已事先指定的特定项目，信托公司在此类

业务中主要承担向委托人、受益人推荐特

定项目，向特定项目索取融资本金和利息

的职责 

信托贷款、受让信贷或票据资产、带有

回购、回购选择权或担保安排的股权融

资型信托、股票质押融资、以融资为目

的的财产与财产权信托（准资产证券

化）、以非标债权融资为目的的资产收

（受）益权投资、变相开展非标债权融

资的财产权信托等；各类收益权信托和

已开展的非标资金池 

                                                             
1 注：指《信托法》《信托公司管理办法》《信托公司净资本管理办法》《集合资金信托计划管理办法》 
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投资类信托 

以信托资产提供方的资产管理需求为驱动

因素和业务起点，以实现信托财产的保值

增值为主要目的，信托公司作为受托人主

要发挥投资管理人功能，对信托财产进行

投资运用的信托业务 

私募股权投资信托（PE）、证券投资信

托；非公开市场金融产品投资和非上市

公司股权投资 

资料来源：银保监会网站、中国信托业协会、用益信托网，联合资信搜集整理 

 
（二）6 类产品辨析 
56 号文中，对于（1）债权资产、（2）应收账款投资和（5）对单个信托项目定向发行的

私募债投资这三类，大多是将信托贷款转换形式为对相应债务人债权的投资，因此实质上仍

属于融资类产品。 
对于（3）各类资产收（受）益权投资，（4）附加回购、收益补偿、流动性支持等担保

安排或条件严苛对赌协议的股权（含收益权）这两类产品，虽然名为各类资产收（受）益权、

股权（含收益权）投资，但均是以获取固定本息为目的，通常伴随传统融资类业务的增信措

施，具备明显的融资类业务特征，因此也属于融资类信托产品。 
对于（6）期限较短、限制跳息次数（疑为“不限制跳息次数”）或跳升利率过高等条件

的永续债投资这类，虽然名为永续债信托，但是融资人续期意愿很低，本质上属于规避监管

而发行的固收类短期信托融资产品。近期此类永续债信托亦被其他监管部门纳入企业债务风

险监测指标。 
 

三、政策目的：限制信托公司变相规避监管，规范资金投向 
融资类信托是信托公司的主要业务形式，目前并没有被监管暂停，而是压降规模。联合

资信认为，地方监管限制以上述“伪投资”形式出现的融资类信托，主要源自如下两大方面。 
（一）信托公司以“伪投资”形式规避监管 
《暂行办法》规定，集合资金信托计划向他人提供贷款不得超过全部集合资金信托计划

合计实收信托的百分之五十。 
《暂行办法》对以贷款为资金投向的融资类信托占全部实收信托的比例做了严格限制，

为了规避监管，部分信托公司企图通过将融资类信托包装成投资类业务以满足比例要求，这

种操作一方面通过“伪投资”扩大了信托规模（做大分母），另一方面本质上做了融资业务

却未占用融资业务比例（减小分子）。 
（二）“伪投资”包装下的部分项目资金流向悖于政策导向 
（3）（4）（5）类是目前信托公司“伪投资”业务较为集中的业务模式，其中（4）类和

（6）类主要投向了房地产行业。 
房地产行业一直是信托资金投向规模较大的领域，尽管信托规模受到压降，但仍保持着

较大规模。根据中国信托业协会（下简称“信托业协会”）发布的数据，2020 年 4 季度末房

地产信托规模达到 2.28 万亿元。以“伪投资”为包装、明股实债的房地产投资类信托在整

体房地产集合资金信托规模中占比很大，是房地产企业信托融资的重要形式。在限制房地产

信贷融资的大背景下，此类“伪投资”信托产品悖于政策导向，成为监管部门的限制对象。 
 
四、联合资信关注：依赖非标融资的行业和主体、存量信托产品的再融资和兑付压力、

融资信托收紧对债券市场的风险传导 
（一）重点行业的信用风险需要关注 
从目前信托资金投向来看，除却工商企业外，城投和房地产行业是信托资金流向规模较

大的两个行业（如下图 1）。2021 年初以来，监管层陆续出台针对房地产和城投企业的融资

监管政策或窗口指导意见，继续强调严控资金投向房地产领域，严控投向城投的隐形债务增
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量。此次融资类信托的收紧，进一步限制了两大行业的再融资渠道，加大了行业信用风险。 
 

图 1   2020 年 4 季度末资金信托投向划分  单位：万亿  % 

 
资料来源：中国信托业协会 

 
事实上，房地产、城投企业一直是违约信托产品最为集中的领域。根据用益信托网的最

新统计，2021 年一季度发生的 65 起信托违约事件中，房地产领域达到 20 起，基础产业（一

般来自于城投企业）达到 18 起，是违约数量居于前两位的行业。在信用融资监管趋严的大

背景下，叠加此次融资类信托的收紧，城投、房地产行业尤其是业内中小企业受到的冲击值

得关注。 
（二）依赖非标融资的弱资质企业信用风险需要关注 
融资信托的收紧对不同类型的企业影响有所差异。对于经营状况良好的大企业而言，其

抗风险能力较强，较容易获得市场其他融资渠道的支持。而弱资质企业融资渠道较窄，较为

依赖以信托为代表的非标融资渠道。56 号文收紧融资类信托后，部分企业的再融资压力突

增，偿债风险也相应增大，债务违约可能性会大幅上升。 
（三）关注部分存量信托产品的兑付风险 
在其他配套措施未落实的情况下，以“伪投资”为代表的融资类业务的收紧，将对部分

存量信托产品的按期兑付带来一定不利影响。根据信托业协会 2021 年 3 月初发布的数据，

2021 年将要到期的存量信托规模达到 4.18 万亿元，其中不少偿债主体来自于依赖非标融资

的弱资质企业，部分到期项目的按期正常清算将面临不小挑战。 
（四）关注融资信托收紧对债券市场的风险传导 
根据联合资信前期所做的研究 2，非标产品出现信用风险与债券违约具有较强的相关性，

发债企业非标产品出现风险后的债券违约概率达到 50%。一般情况下，当企业出现兑付压力

时，非标产品可能先出现违约。非标产品违约信息公开可能导致发债企业再融资受阻，引发

流动性问题，并传导至债券市场。从前期联合资信前期统计的 136 家非标违约的发债融资主

体 3中，有 82 家发债企业在非标产品出现风险之前或之后发生了债券违约。  
 
五、总结 
2021 年初，监管层再次明确提出继续压降信托融资类业务和通道业务，此次 56 号文的

出台是上述监管精神的具体落地。随着 56 号文中投资类项目的压缩，以房地产为主要资金

投向的融资类信托将会继续受到抑制，部分依赖非标融资的重点行业、弱资质主体再融资渠

                                                             
2 见 2020 年 3 月联合资信发布的《非标产品风险对债券违约的预警作用》 
3 融资主体为发债主体或发债主体大股东 
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道被收紧，其信用风险值得关注；在其他配套措施未落实的情况下，56 号文对部分存量信

托产品的按期兑付带来了压力，由此传导至债券市场的风险亦需要关注。 
 
 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_18941


