
 

袁吉伟：资管新规下信托业

务高质量发展路径 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 袁吉伟 

 

《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（下称“资管新规”）

过渡期即将结束，资管行业将迎来新发展阶段。2018 年以来，信托业务逐

步适应资管新规要求，业务结构调整成效初步显现。然而，转型发展不会

一蹴而就，信托业务高质量发展仍面临诸多挑战。信托公司需要回归信托

本源、提升专业能力、完善业务模式、强化创新力度，才能实现信托业务

的高质量发展。 

资管新规下信托业务的演变 

资管新规过渡期内，监管部门尽管未出台信托领域的专门配套细则，

但已将资管新规要求融入了信托监管政策，包括压降融资类信托业务、限
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制非标业务、清理通道业务和非标资金池业务、推动不合规信托业务整改

等。在此背景下，信托公司加快转型步伐，信托业务呈现出积极变化。 

一是业务结构显著优化。资管新规实施后，信托业务持续挤水分，信

托公司加强不合规业务整改，导致信托业务规模不断收缩。截至 2021 年 6

月末，信托资产规模为 20.64亿元，较 2017年年末最高峰时下降了 21.4%。

不过，随着压降融资类业务以及清理通道业务，信托业务结构则呈现出积

极变化。代表通道业务的单一资金信托占比由 2017 年年末的 45.73%下降

至 2021年 6月末的 27.15%；融资类信托占比由 2020年 6月末的 20.29%

下降至 2021 年 6 月末的 20.02%。 

二是证券投资信托加快发展。资管新规鼓励证券投资业务，支持直接

融资渠道建设，加之我国资本市场深化改革加快，对外开放水平提升，信

托公司积极拥抱资本市场。截至 2021 年 6 月末，证券投资信托占比已上

升至 17.53%，达到 2016 年四季度以来的最高水平；证券投资信托规模实

现了远高于其他业务的增速。与过往的场外配资、伞形信托等驱动因素实

现的证券投资信托快速发展完全不同，当前证券投资信托主要还是受信托

公司主动管理能力提升的驱动，在布局资本市场业务方面增加投入资源的

结果。证券投资信托以固收类产品为核心，现金管理类产品为基础，逐步

向“固收+”扩展，探索布局权益产品，诸如打新、指数增强、FOF 等。 

三是业务创新持续推进。我国信托制度应用领域相对狭窄，信托业务

转型的重要方向是业务创新，拓展信托制度应用领域。资管新规过渡期内，



 

 - 4 - 

信托公司积极扩展信托制度应用领域和空间，服务实体经济和居民美好生

活向往，探索开展了碳信托、特殊需求信托、物业管理服务信托、破产重

组服务信托、慈善信托、养老信托、知识产权信托等，这些有益的尝试和

经验累积，最终可能形成新的业务赛道，丰富信托业务组合。 

四是客户结构改善。信托公司产品销售以往过于依赖机构客户和金融

机构代销，自主掌握的存量客户很少。资管新规使得机构客户资金更难获

取，进而推动了信托公司加快建设直销渠道。2019 年以来，信托公司发力

建设线上和线下销售渠道：线上渠道，超过 50 家信托公司已经推出对客

APP，便利线上认购信托产品；线下渠道，信托公司加快在重点城市设立

理财中心，大量招聘理财经理，头部信托公司理财人员规模均超过 200 人。

根据中国信登的登记数据，截至 2021 年三季度末，信托产品存量投资者

总数为 105.96 万个，其中个人投资者共 101.16 万人，占比达到 95.5%，

呈持续上升态势。 

五是同业合作深化。传统同业合作以非标通道为核心；但由于资管新

规禁止通道业务，促使信托公司同业合作进入新阶段。现阶段，信托公司

一方面围绕非标资产，加强与保险资金等中长期资金的合作，提供更多资

产配置服务；另一方面，信托公司围绕逐步发展起来的标品业务，加强与

券商、私募基金、公募基金的合作，实现研究、产品创新、客户服务等方

面的协同。 

信托业务转型发展面临的挑战 
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资管新规将于 2022 年正式施行。虽然信托业务在过渡期内呈现出良

好的发展态势，按照资管新规的要求推动了新模式的发展，但信托业务的

转型仍面临着内外部的制约因素与挑战。 

监管体系有待进一步完善。信托业务的良好发展有赖于监管制度体系

的完善。然而，我国监管制度体系仍不够健全。第一，基础制度不健全。《中

华人民共和国信托法》（下称《信托法》）已颁布 20 年，外部环境已经发生

了较大变化，《信托法》的相关内容已不适应信托业务实践的需求。比如信

托种类相对单一，需要尽快修订和更新。此外，我国《信托法》配套制度

仍处于空白，信托财产登记和信托税法制度缺失，导致很多信托业务开展

起来困难重重。第二，业务监管制度不健全。资管新规过渡期即将结束，

而信托领域的配套制度仍未出台，导致资管新规落实存在模糊地带，不能

与其他资管机构实现平等竞争。此外，信托业务多以通知或者窗口指导的

形式规范业务操作，缺乏系统性的信托业务制度体系；地方监管机构的业

务监管执行尺度也有所差别。第三，信托公司行为监管不健全。受托人职

责要求更多为原则性，缺乏细化内容；信托公司内部治理体系监督不充分。 

转型发展动能相对不足。资管新规出台后，信托公司受冲击较大，原

有的制度优势严重削弱。但是部分信托公司转型发展的紧迫性仍不强，观

望情绪较为浓厚。第一，信托制度灵活多变，各国发展信托业务的路径和

经验各不相同，适合我国国情的信托业务转型经验较少，导致信托公司对

于未来发展道路的选择较为迷茫。第二，传统业务仍然提供了较高的收益，
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信托公司可以依赖传统业务实现相对可观的业绩，存在较强的发展路径依

赖。第三，部分信托公司创新转型意识不够高，展业思路仍停留在资管新

规之前的思路上，对创新转型投入不足，甚至怀有恐惧心理，在短期利益

和长期利益、平稳发展和战略风险之间倾向于前者。这可能导致错失长期

可持续、高质量发展的良机。 

风险暴露有所加快。当前，信托公司面临业务风险持续暴露的考验。

从传统业务看，在推进地方政府隐性债务治理过程中，一些经济欠发达地

区的政信类信托业务风险逐步显现；严调控下，房地产企业高杠杆、高周

转模式面临考验，个别规模较大的房企出现了严重的债务问题，房地产信

托风险随之显著上升。从创新业务看，信托公司都在大力发展债券投资，

而债券市场也存在一定的风险释放过程。总之，信托业务的较快风险暴露

已经使个别信托公司难以正常经营发展，尽快处置好业务风险是当务之急。 

打破刚性兑付面临困难。信托业务刚性兑付问题突出，其核心在于风

险承担不明确。资管新规后，信托公司净值化管理推进较为缓慢，尤其是

非标业务的净值化管理进展更为缓慢。净值化管理实施不到位，打破刚兑

就缺乏重要支撑。一方面，很多信托公司仍希望通过刚性兑付维护市场口

碑和客户关系，促进信托产品发行；另一方面，监管部门缺乏明确的指导，

如受托人责任履行的界定与投资者权益保护有效的路径。不打破刚性兑付，

投资者权益难以得到根本性保护，信托业务无法实现可持续发展。 

基础管理支撑作用不强。信托公司创新转型过程中，基础管理跟不上，
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导致转型成效不显著。创新转型需要信托公司自上而下推进，如果没有明

确的转型发展战略，很难全面推进；很多创新业务对于信息系统要求较高，

而信托公司科技投入严重不足；创新业务所面临的风险形式和特点有别于

传统业务，需要专业的评审人员和风险管理工具，单靠传统业务的风控模

式，难以有效管控创新业务风险。总之，推进创新转型，除了选择业务赛

道，更需要内部变革和支撑体系重构，以形成对创新转型业务的充分支持。 

信托业务高质量发展的路径 

资管新规推动的资管行业统一监管时代，需要信托业务高质量发展，

提升与其他资管机构竞争的专业能力，摆脱“发展-整顿”的恶性循环；需

要依靠信托公司自身实施系统性举措，在时间的沉淀和不懈的努力下推动

业务发生质变。 

回归信托本源是信托业务高质量发展的前提。回归信托本源，一是要

打破刚兑，坚定“受人之托，代人理财，忠人之事”的行业定位，按照信

托文件约定，履行受托人职责，非责任范围内的风险，应该由受益人自行

承担，塑造良性的信托关系。二是要始终忠诚于委托人和受益人，以其利

益最大化为处理信托事务的根本，除了明确约定的信托报酬，其他因信托

财产管理和运用所产生的利益均归信托财产所有。打破刚兑后，忠诚品质

和专业水平将是取信客户的核心要素。三是大力建设信托文化，除了自身

践行信托文化，还要在全社会加强信托文化建设，让更多的人了解和认知

信托，学会应用信托，感受信托制度的功能和魅力，发掘更多的信托需求。 
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