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热点研究

新分类塑造信托公司业务发展新格局

3月21日，监管部门正式印发了《关于规范信托公司信托业务分类的通知》（以下
简称《通知》），将信托业务分为资产服务信托、资产管理信托、公益慈善信托三
大类共25个业务品种。相对于之前的征求意见稿，《通知》将资产服务信托放在了
信托业务的第一类，并完善了相关业务品种的定义，对落实信托公司主体责任、加
强监管引领提出了明确要求。《通知》于6月1日起正式实施，将从四个方面塑造信
托公司业务发展的新格局。

促进财富管理服务信托发挥“引擎”作用

以委托人的财富需求为出发点提供受托管理服务，是信托公司“受人之托，代人理
财”的本源体现。正因为如此，财富管理信托在新的信托业务分类中具有非常重要
的地位。此前，多数信托公司的财富管理业务主要围绕资产管理、私募投行业务进
行产品销售，而未来将通过家族信托、家庭信托、保险金信托、特殊需要信托、遗
嘱信托、其他个人财富管理信托以及法人与非法人组织财富管理信托等7类具体业
务，满足客户的财富管理需求。因此，未来财富管理服务信托将从以往销售为主的
定位，向“资产配置+受托服务+产品销售”的定位转变，并将发挥重要的业务引
擎作用。

一方面，财富管理服务信托的资产配置功能将带动产品销售。财富管理服务信托在
信托财产的管理运用中，要配置于不同的资产，有的业务对资产配置还有一定要求
，比如家庭服务信托被普遍认为具有广阔的市场需求和发展前景，其配置标的主要
是以标品为基础资产的信托产品或其他资管产品。因此，未来信托公司可以通过做
大家族信托、家庭服务信托等财富管理业务规模，通过资产配置去实现公司资产管
理信托产品的销售。

另一方面，财富管理服务信托的受托服务功能将带动产品优化。从信托目的与功能
来看，财富管理服务信托可以实现委托人养老、特殊照料、财产传承、财产保护等
多样化的信托目的，对信托资产管理有“安全性、流动性、收益性”等核心要求。
因此，信托公司的资产管理信托产品，也应根据委托人的不同信托目的优化产品设
计，比如对于特殊照料、养老等信托目的，产品配置要更加注重安全性以及与收益
分配相匹配的流动性，这对产品的投资策略、流动性安排等均提出了一定要求。

要求资产管理信托建立丰富的产品体系

在新分类的要求下，信托公司开展的资产管理信托业务属于集合类、私募型资产管
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理业务，且适用于资管新规。尽管新分类从固定收益类、权益类、商品及金融衍生
品类和混合类四个角度对资产管理信托进行了划分，但从实际业务而言，信托公司
的资产管理信托业务主要集中在公开市场与非公开市场，标品信托与股权投资信托
将成为资产管理信托业务的主流。由于大部分信托公司此前的传统业务主要集中在
非标准化、融资类信托业务领域，尽管近年来部分公司在标品信托方面加大了发展
力度，但与券商、基金等专业开展资本市场业务的机构相比，信托公司的专业能力
整体相对不足。

着眼于未来，通过建立丰富的产品体系，信托公司仍可以努力打造资产管理信托业
务的比较优势。一是加强与财富业务的联动，根据客户需求设计特色化产品。前文
已从财富端分析了其对产品设计的带动作用，而作为产品端，对不同类型的客户设
计不同的投资策略，优化相应的产品期限，灵活设计产品架构，是信托的特色优势
。二是充分发挥私募资产管理业务的特点，在产品风险和收益特征上建立比较优势
。据中诚信托投资研究部的统计，自2022年以来，标品信托的收益率情况与市场上
相应类型私募证券投资基金的表现类似，明显优于公募基金产品，这体现了资产管
理信托业务的“私募”特点带来的一定优势。三是发挥信托公司在传统融资类业务
积累起来的优势，对于信托公司较为熟悉的领域和交易对手，在通过公开市场或非
公开市场开展投融资业务时，可以更为有效地识别风险、挖掘价值。

此外，信托公司的资产管理信托业务未来在市场上虽然面临激烈的竞争，但也与其
他资管机构一样面临广阔的市场需求空间。因此，只要发挥好信托公司的比较优势
，面对客户需求不断丰富产品类型、完善产品设计，持续提升专业投研能力与运营
管理能力，资产管理信托业务就能实现持续较快的发展。

更加凸显管理规模对信托公司的重要意义

近年来随着信托行业的转型发展，信托公司的经营压力明显提升，根据信托业协会
公布的数据，2022年信托业营业收入同比下降30.56％，利润总额同比下降39.76
％，降幅在近十年中前所未有。而新业务分类下，信托公司的主要信托业务是信托
报酬率普遍较低的资产服务信托与资产管理信托，因此不断扩大管理规模对信托公
司未来的经营具有更为重要的意义。

一方面，扩大管理规模可以为信托公司贡献稳定的信托业务收入。不同于以往融资
类信托以“利差”为基础的信托报酬计提模式，资产服务信托、资产管理信托的信
托报酬主要来源于相对固定的管理费，并且这两类业务普遍期限相对较长，信托报
酬的累积效应更加明显。因此管理规模越大、存续期限越长，业务产生的信托业务
收入就越稳定，信托公司经营业绩的基础就越牢固。

另一方面，扩大管理规模有利于增强信托公司的业务竞争优势。和所有金融行业一
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样，信托业在发展过程中也呈现强者更强的马太效应，行业分化将会越来越明显。
尤其是在新的业务分类下，信托公司面临新的市场竞争机遇，如果能尽快扩大管理
资产规模，在业务竞争中赢得渠道的认可、客户的信任，在经营管理中提升运营能
力、吸引专业人才，那么信托公司的核心竞争力必将快速提升。

同时需要注意的是，新业务分类下的管理规模的持续扩大，不同于历史上个别信托
公司快速扩大融资类信托规模而产生潜在风险，这是由于资产服务信托与资产管理
信托的业务属性决定的，不存在“刚性兑付”问题。但规模的扩大也要遵循良性的
市场竞争原则，避免通过简单粗暴的竞争方式，对市场竞争秩序以及受托人的市场
价值造成影响。

推动信托公司提升专业与协同发展水平

新分类下为促进业务发展、塑造新的竞争优势，信托公司的经营管理模式也面临调
整，尤其是要不断提升专业与协同发展水平。

从专业发展的角度来看，主要体现在四个方面：一是专业的运营体系，对于资产管
理信托特别是标品信托，需要满足业务对于估值、交易、投资管理等要求，从目前
的信托公司实践来看，专业的运营管理体系已成为标品信托业务发展的核心竞争力
之一；二是专业的服务体系，对于资产服务信托特别是财富管理服务信托，由于存
续期限较长、设立之后的服务事项较多，需要通过建立专门的业务管理系统，确保
提升服务效率和质量；三是专业的研究体系，无论是资产管理信托还是资产服务信
托，都需要信托公司强化专业研究能力，对资产管理信托提供必要的策略研究和信
评研究，对资产服务信托的专业法税问题、架构设计问题、资产配置问题等提供相
应的研究支持；四是专业的人才体系，由于新业务分类边界清晰，突出业务的专业
化发展，对于不同的业务类型也需要在人才引进、组织架构上体现专业化要求。

从协同发展的角度来看，主要体现在三个方面：一是业务协同，特别是资金端的财
富管理业务与资产端的资产管理业务之间的协同，在两者之间建立紧密、高效的协
同、反馈机制，强化资金需求与产品供给的衔接；二是渠道协同，在资产管理信托
业务方面建立与私募资产管理业务相适应的优秀投顾渠道、产品代销渠道、受托资
源渠道，在财富管理服务信托各方面建立与财富市场相匹配的金融机构客户服务渠
道、产品配置渠道、法税等综合服务渠道，并且做好渠道维护与生态建设工作；三
是股东协同，不同的信托公司的股东资源各有特色，已有部分信托公司依托股东资
源，在业务创新转型方面实现了成功探索，未来在股东资源的支持下，信托公司将
会通过一定的差异化竞争实现更好的发展。

执笔人：和晋予
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