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中国信托业的边界与变迁
■ 袁增霆

近年来金融监管环境变化给信托业带来新
一

轮的机遇与挑

战 。 以资管新规和信托细则为代表的新规则体系的 出 台是重大制

度变迁的标志 。 在信托业 内 ，

“

制度红利
”

被习惯于用 来表达制

度变迁的积极绩效 。 新红利的萌生与旧红利的 出清 ， 分别对应着

信托业未来的机遇与挑战 。 为了深人认识这
一问题 ，

有必要重温

过去的历史路径及经验规律 。 改革开放四 十年来 ，
信托业不断调

整的业态边界就是
一

个可观察的重要线索 。

无边界竞争中的选择困惑

信托业务曾经被信托业内人士赋予无边界 、 无定式的竞争优

势 。 这种不同寻常却很有代表性 的行业发展理念源 自海外信托经

历数百年 发展形成的基本特征——应用范围 的广泛性与机制设计

的 灵活性 。 它是对
一

些流行说法的升华 ， 如横跨实体经济与金融

体系 、
全牌照 以及诸如此类的制度红利 。 这种理念的确不断激励

着信托业的不懈探索 。 当然 ， 现实条件通常是拮据的。 借鉴海外

经验并创造性地发展本土化信托业务 ，
经常由 于缺乏基础性的配

套制 度而无法落地 。 因此 ，
过去信托业时常在憧憬未来时

，
又陷

入彷徨 。 无边界也时常沦落为
一

种竞争劣势 。

在过去 四十年的发展进程中 ， 缺乏稳 固 的业态边界经常让

信托业忧心忡忡 。 每逢行业经营陷入周期低谷时 ， 这个问题就会

变得 更加尖锐起来 。 在 ２０ ０ １年
“

信托法
”

出 台之前 ， 信托业发

展就经历了五次大起大落 ，
都是以行业清理整顿收场 。 每次整顿

都动摇了信托业的主营业务范围 。 那时的业态边界通常既不够清

晰 ， 也不够稳固 。 尤其相比较于银行 、
证券、 基金与保险等金融

行业 ， 这种状况变得更加显而易见 。 信托法 的出 台标志着信托业

在制 度上找 回了本源。 真正从经营上找回 自信大致从 ２００７年才开

始。 在此后至今持续十余年 的繁荣发展中 ， 信托业的业态边界 问

题降温了 。 就资产规模而言
，
信托业从２０ １ ２年就开始上升为第二

大金融行业 。 主要信托业务及其经营范围也已经逐渐为社会所熟

知 。 然而 ，
业态边界问题并没有真正消失 。 这方面的疑虑已经开

始抬头 ， 只是以另
一

种问题形式出现。

１ ２６
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业态边界问题的另
一

种典型表达形 式就是 行业性的选择 困

惑 ， 即
“

回归本源
”

或
“

转型发展
”

的重大抉择。 这里的转型发

展在最近五年多来被经常提及 。 它不同于常说的转型升级 ，
实质

上是 回归本源的同义语
——向

“

受人之托
，
代人理财

”

的本土化

信托服务宗旨靠拢 。 转型发展不是谋求技术进步推动下的业务调

整
，
而是可 以固守 的立足之地 。 自 ２０

１ ３年以来 ， 日 趋严峻 的金

融经营与监管环境将转型发展的使命推上了信托业的经营战略高

度 。 这是由于主流业务的 发展空间正在面临生存挑战 ，
迫切需要

新的业务形式和范围 来置换旧业务 。 行业内对此没有提 出具有新

技术特征的经营模式 。 与常规理解不同的是
，
被广泛提及的转型

方向恰是遵循资管新规或回归本源可能带来的规范模式 。 由此不

难理解从回归本源到转型发展 ， 新旧 两种表达之间的相通之处 。

而且 ， 就像在此前长期呼吁 回归本源
一

样 ， 转型发展也已经蜕变

为
一

种长期诉求 。

在分业经营与分业监管体制 中 ，
上述选择 困惑的存在是很难

理解的 。 这种现象在其他金融行业中 非常少见 。 它几乎成为信托

业的
一

种特质 。 人们通常会认为 ， 分业体制本来就划清 了各个行

业的主营业务范围以及彼此之间的边界 。 但是 ， 在实践 中 ， 这个

貌似简单的 问题要复杂得多 。 信托业对贷款业务与证券业务的 介

人往往并不能被社会准确理解 。 在２００ １年之前 ， 信托业插足其他

金融行业业务及其引起的矛盾最为突出 。 结局通常是信托业让出

曾经开拓的业务领域 ，
从而不断加重无法立足的不安全感 。 ２０ １ ２

年所谓
“

泛资管新政
”

之后 ， 其他金融行业插足信托业务及其引

起的 矛盾变得突 出起来 。 金融各业都在从事代客资产管理业务 。

尤其在金融各业都提 倡
“

受人之托 ， 代人理财
”

时 ， 局面更是混

乱不堪 。 近年来资管新规引 发的重大挑战就在于信托业主营的受

托资产管理业务并非专营业务 ，

一

些具体业务类型都是金融各业

的公共领地 。 而且 ， 在接近统
一

的规范标准下 ， 信托业过去据有

的
一

些规则优势或制度红利将被大幅削减 。 由此便不难理解当前

信托业面临 的挑战和压力 。

因此 ， 信托业的选择困惑是
一

个长期性问题 。 而且 ， 从早期

追求的专属业务领域 ， 后来提出 的回归本源以及近些年呼吁的转

型发展 ，
这些长期的行业呼声都接近于同

一个问题 。 问题本身折

射 出信托业务还没有足够地亲近本源
，
业态边界也不像其他金融

业那样相对清晰 、 独立且稳固 。 这表 明国 内社会对信托制度的理

解与 驾驭还不够成熟 。 在对信托的基本认 知以及本土化处理上 ，

探索之路依然 漫长 。

历 史阶段背景与边界变迁

信托业发胰前沿上的选择 困惑通常都起源于 被动 的 、

丨ｋ态边

界变 迁。 在特定的历 史阶段 ， 变迁的主题、 形式及根源也有
一

定

的特殊性 。 作为海外舶来品 ， 信托业务被引人国 内 已经一百年有

余 。 在 １ ９ １ ３
？

１ ９ １
４年间 ，

日 本和美 国的信托机构分别在大连和上

海开办信托业务
，
随后带动了 内资机构的发展。 旧 中 国的信托业

具有鲜 明的外部植人性
，
组织体制 与业务类型都类似于当 时的 日

美两 国 。
１ ９２ １

？

１ ９２２年发生的
“

信交风潮
”

暴露出信托贷款卷入

金融投机活动 ， 并导致了
一

次信托业危机。 新 中国成立之后对旧

信托业进行了接管和改造 ， 但 没几年就连同新成立的机构
一

起关

闭 了 。 直到 １ ９７９年中国 国 际信托投资公司 （简称
“

中信公司
”

）

成立
，
信托业才得 以重建 。 接下来将重点关注中 国信托业重建之

后的两个历史阶段 以及 中间 的
一

个过渡 期 。 鉴于标识阶段起始或

终结的重要事件 都具有前后承转的意义 ， 它们的发生年度被同时

划归前后两个阶段 。

第
一

个阶段是２ ００ １ 年信托法 出 台之前 的二十余年 。 信托业

在 １ ９７９
？

２００ １年 经历了 ５次行业清理整顿 ，
具有短周 期 、 高风险

的阶段性特征 。 这段时期有两个重要背景环境 ：

一

是社会资金短

缺 ；
二是信托制度缺位 。 这两个背景因素共同决定了信托业的坎

坷命运。 中信公司 的设立背景对后来的行业发展具有
一定的导向

性 。 当 时借鉴海外经验模仿的信托业务满足了引进 外资及技术的

需求 ， 兼顾实现 了商业化运作与获取资金来源的 目 的 。 这 个应用

模板很快被复制 到 更大范 围的 国 内经济建设 以及后 来的发展金融

市场之所需 。 在严重 的 资金短缺时期 ， 信托业务在这 些领域 曾

经做 出 了重要的经济贡献 ， 也是经济 与金融领域创新发展 的践行

者 。 由于缺乏必要的 、 基本的制 度规范作为约束
，
业务发展又很

容 易 失去节制 。 直到 第五 次行业整顿结束 ， 这段历程都被认是偏

离本源或错位发展 。 错位的说法反映 了过去信托业没有专属业务

领域 ， 经常向银行业和证券业越位发展的事实 。

２００ １
？

２００７年是
一

段过渡时期 ， 也是行业制度规范
“ 一

法

两规
”

体 系的形成时期。

“
一

法
”

即信托法 。

“

两规
”

是指 用来

调整信托公司与 资金类信托业务的两个管理规定 。 它们在２００２年

出 台之后 ，
又在 ２００７年进行 了修 订 。 修订最重要的 、 标志性的

意义在于将信托投资公司更名 为信托公司 ， 更加体现 出回 归本源

的行业发展 意志 。 过渡 期的 另外
一

层意义是 自 从２ ００ １ 年 中国加

入ＷＴＯ之后 ，
整体性的经济与 金融制度取得重 大进步 。 在此背

录下 以及相对规范的 制度基础上
，
信托业又经历了数年局部的整

顿 ， 才大约从 ２００７年开始加快发展步伐 。

第二阶段是 ２００７年至 今 ，

一

轮前所未有 的繁荣阶段。 这段时

期的两个重要背谀环境与 第
一

阶段形成 了对照 ：

一是社会资金过

剩
，

二是金融 自 由 化与 金融监符风格切换 。 社会资金过剩意味着

实体经济 （不包括金融与房地产
） 的投 资机会以及回 报率开始下
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降 。 从实际ＧＤＰ增长率的路径也可 以看出 ， 最近２０年来经济增长

周 期在２００７年达到峰值
，
前后走势反转 。 社会资金平衡的逆转给

金融 自 由化创造了有利条件 。 在此背景下
，
房地产与金融领域成

为信托业务的重要开拓领域 。 主营信托业务是金融信托 中 的资金

信托 。 在财产类与事务管理类信托业务 中
，

一

些创新形式也是为

了服务资金信托或其他金融机构 的融资业务 。 相比 以往 ， 资金信

托业务展现出更加灵活的金融同业合作模式与产品交易结构设计

以及更强的社会资金募集能力 。 信托机制 的灵活多 用在金融 自 由

化背景下得到 了充分发挥 。 但是 ， 当金融 自 由化对金融监管构成

的挑战累 积到
一

定程度 ， 金融监管政策就开始 由宽松转 向紧缩 ，

从而带来负 面冲击。 自 ２０ １ ２年起 ， 信托业务不时被批评为影子银

行或后来资管新规 旨在治理的诸多 问题 。 同 时 ， 信托业务开始受

到金融同业代客资产管理业务 （

“

类信托
”

）的替代影响 。 这种挑

战性的生存背景与第
一

阶段大同小异 。 在政策收紧与 同业竞争的

压力下 ， 看似宽广而清晰的业务范围或业态边界也逐渐变得狭窄

且模糊起来 。 这也是行业再次呼吁回归本源和转型发展的缘起。

这段长期繁荣的成 因及忧患可 以通过历史阶段之间的 比较得

到 更清晰的认识 。 每个阶段的重要背景环境都具有决定行业繁荣

的供需两个方面因素 。 过去两个历史 阶段都不缺乏强大的市场需

求及潜力 。 即使在第二阶段经济增长持续减速的背景下 ，
信托业

务发展的驱动力依然不减 。 海外的历史经验也曾经表明 ， 漫 长历

史进程 中的不 同阶段都有信托业务的新机会 。 制度规范的缺位与

补位之别在第
一

与第二阶段之间形成了最鲜 明的对照。 单从这种

角度来看 ，
制度规范在第二阶段提供的保驾护航作用可能是决定

性的 。 当然
，
当前国 内的信托制度水平与海外的成熟范式相 比仍

然还有很大的差距 。
制度水平及其影响也有

一

定的 限度 。 而且 ，

信托制度的绩效在很大程度上又可 以归 因于整体经济金融制度进

步 。 第二阶段的制度 因素在金融 自 由化背景下释放出卓著的制度

红利 。 这种制度红利的
一

部分成分也在远离信托本源 ，
成为金融

监管疏漏的反向指标 。 因此 ， 繁荣背后的忧患存在于过度的金融

自 由化 以及背景形势逆转之后的调整压力 。 信托业关心的发展瓶

颈与风险因 素大多与此有 关 。 调整压力
一

直伴随着金融同业的同

质化竞争 以及金融监管 口径的逐步收紧而增强 。 这种情况在２０ １ ８

年严监管与严峻金融形势的考验中 已经得到 了见证
。
当年的信托

业务规模及业态边界的收缩是过去十余年来罕见的 。

下一阶段的中期展望

自 ２０ １ ８年 以来信托业经营与监管环境的调整传递 出下
一

个阶

段悄然开启的信号。 资管新规以及相关信托细则的 出 台对此具有

标志性意义 。 对于新制度环境的影响 ， 可以从两种 角度来理解 。

与上一阶段相 比它变化显著 ， 但与 四十年前筹备中信公司 时业内

精英赴海外考察看到 的海 外信托制度相 比仍然存在较大差距。 因

此
，
当前不仅无法预测 下

一

阶段的持续期
，
也不宜参照海外经验

想当然地憧憬信托业的长期未来 。 下面将着重立足于未来 ３
？

５年

的 中期视野进行展望 。
这种期限在很大程度上充 当过渡期。

我们基于上
一

阶段 的事实 及情景变化来推测未来 中期的重

要背景环境及业态边界变迁
。
第
一

， 社会资金过剩的阶段特征已

经演变为宏观经济与 资产市场滞胀 。 经济增速与投资回报率的持

续下降仍将压制社会资金向实体经济的流入。 伴随宏观负债率的

高企及上升 ， 经济与金融形势频繁在胀与缩之间切换
。
这种背景

影 响到主营信托业务的市场需求 ，
具体表现为那些类似银行或投

资银行风格的金融信托业务面临着低回报率与风险频繁暴露的挑

战 。 第二 ， 金融 自 由化的退潮与金融监管的加强已经明 朗 。 参 照

美 国金融业在次贷危机之后持续数年的负增长表现 ， 新制度环境

的紧缩效应不容小觑 。 在存量博弈格局 中 ， 国 内政策支持下的资

产证券化业务可能是
一

个例外 。

作为上述制度环境的延伸 ， 资产管理业务产业组织结构的调

整及其重要影响更加值得 关注 。 信托业将在更加剧烈的 同业竞争

中重新探寻 自 己 的业态边 界 。 当银行理财业务被认定为信托关 系

以及银行理财子公司被赋予牌照优势之后 ， 信托业在资管业务领

域的地位及业态边界进
一步收缩 。 该领域的营业信托机构呈现 出

信托业 、 基金业 、 银行理财业的三分天下格局 。 再考虑到证券业

与保险业 的分支
，
可以说

，
未来中期 内资产管理领域的信托业务

产业格局有望重现历史 ， 即信托公司 专营与其他机构兼营的格局

将进
一

步凸显 出 来 。 上述背景下的 同业竞争也将推升该领域的 行

业集 中度 。 优秀 的营业信托机构
， 通过 同业及上下游行业兼并做

大做强的机会上升了 。

因 此就不难理解
一

些业 内 人士将信托业转型发展的希望寄

托于信托法的修订 ，
以期开辟新的业态边界来缓解旧业务受到 的

挤压。 信托机制 除了在金融领域发挥投融资功能之外 ，
还有更广

阔的应用和更丰 富的功能 。 例如 ， 信托在公共和私人领域财产 、

财产权及相关事务管理中 的应用 。 对信托业而言 ， 我国社会财富

传承与事务管理 已经成为长期视 角 下可见的重要背景环境 。 近

些年来 ， 家族信托与公益信托业务的增长 已经可以让人为此窥豹

一

斑 。 当 然 ， 这些需求的真正释放还需要革新基础性的信托制

度——某个新阶段 的标志性事件。 ？

（作者单位 ： 中 国社会科学院金融研究所 ）

责任编辑 ： 杨大鲁
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