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信托业对实体经济发展的支持不仅规模巨大，而且与时俱进，紧密结合国家的重大
建设项目和重大经济战略，围绕着国家战略发展的核心项目提供金融服务和资金支
持，这也充分显示了信托业作为一类金融机构，在贯彻这个国家的政策导向和监管
部门的监管意图方面具有极强的领悟力和执行力。

来源 |《当代金融家》杂志2023年第1期

自2002年我国“一法两规”正式颁布实施以来，迄今已经有整整20年的时间，在
过去的20年中，信托业对实体经济的助力和投入是有目共睹的，取得的成果令人瞩
目。特别是十九大召开以来的近几年中，信托业立足新发展阶段，贯彻新发展理念
，积极地服务国家的重大战略，支持科技创新，助力经济增长，全面提升了服务实
体经济的效率和水平。在资金投入规模和业务创新力度上，都达到了历史的最好水
平，在金融同业中对实体经济发展的支持和投入也均处在领先地位。至2021年末，
信托业直接投入实体经济（不含房地产业）领域的信托规模达12.64万亿元，在全
部信托资产余额中占超半壁江山，基本涵盖实体经济的各个行业。目前，信托业服
务实体经济的主要方式，可从运用方式和运用领域两个维度进行回顾与分析。

1 我国信托业服务实体经济的主要方式与领域

信托资金服务实体经济的运用方式

信托资金服务实体经济的运用方式主要可分为四大类，即标品融资、非标融资、标
品投资和非标投资。这四类信托资金的运用方式都从不同的角度和不同的渠道对实
体经济的发展给予了资金上的支持和投入。

标品融资，即信托机构通过发行债券、承销债券等方式，在债券市场为实体经济提
供融资服务，满足实体经济的资金融通需求。从实践上看，部分信托公司主要通过
发行标准化的私募债、永续债等方式为实体企业提供资金支持。当然，这类标准化
的融资方式目前尚未占到主导地位，但它却是潜力巨大的一种信托融资方式，也是
今后信托公司在转型创新过程中，为服务实体经济发展提供融资支持的主力模式和
重要方向。

非标融资，即信托公司相当时期中，对实体经济资金支持的最主流的一种方式，包
括对工商企业、中小微企业、绿色产业、高科技企业、基础设施等发放信托贷款、
进行资产收益权转让及回购等，也是新分类监管办法严格限制和限期整改的主要对
象。

标品投资，即信托机构在资本市场或债券市场通过信托投资的方式对一些标准化的
金融产品及其衍生品进行直接投资来支持我国资本市场的发展，从而间接为实体经
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济企业提供资金支持的一种方式。新的监管导向下，标品投资也将是信托行业在今
后转型创新过程中最具增长潜力的领域。具体而言，包括多家信托公司已经广泛布
局、开展的FOF业务、TOF业务以及“固收+”业务等，这类标品投资业务已逐渐
成为部分领先信托机构的主导业务和核心业务。

非标投资业务，即通常意义上的私募股权投资业务，也就是PE投资业务。它具有投
资大、周期长，专业门槛高等特点，对信托公司的主动管理能力、投资决策能力和
市场风险控制能力提出了更高的要求，但对实体经济中有潜力、成长性的企业具有
雪中送炭、直接支持的作用。根据中国信托业协会报告显示，截至2021年末，全国
68家信托公司中，已有超40余家开展了股权投资信托业务；信托公司长期股权投资
业务规模达1.6万亿元，占同期信托资产总额的8％。未来，信托公司在市场细分、
客户细分和投资偏好细分的趋势下，应进一步发展私募股权投资业务，逐步增加业
务规模，持续加强对一些实体经济中优质的非上市公司和拟上市公司的资金支持和
金融服务。

信托资金的运用领域

以2021年为例，在2021年信托业直接投入到实体经济的信托资金规模为12.64万亿
，占了全部信托资产余额的61.5％，几乎覆盖了实体经济的所有的行业。其中，工
商企业占27.73％，基础产业占11.25％，证券市场占22.37％，金融机构占12.44％
，房地产占11.74％，其他的实体经济和行业产业占14.47％。特别是十九大以来，
信托业着力支持消费增长，投资增长，出口增长以及“六稳”“六保”和受疫情影
响较大的企业；结合国家战略布局，通过多种信托资金运用方式服务于“一带一路
”、京津冀协同发展、长江经济带建设、粤港澳大湾区建设以及长三角一体化的发
展等国家重大经济战略的发展，2021年全年，信托行业为国家重大经济战略发展提
供资金支持合计达近7万亿元。

信托业对实体经济发展的支持不仅规模巨大，而且与时俱进，紧密结合国家的重大
建设项目和重大经济战略，围绕着国家战略发展的核心项目提供金融服务和资金支
持，这也充分显示了信托业作为一类金融机构，在贯彻这个国家的政策导向和监管
部门的监管意图方面具极强的领悟力和执行力。除此以外，信托业在促进经济平衡
发展，支持战略新兴产业项目的资金投入上也有不俗的表现。从2021年的统计数据
来看，支持战略新兴产业项目的规模达1789亿，为中小微企业，提供融资1.18万亿
元，充分体现了信托业持续贯彻普惠金融、绿色金融的经营的理念和发展战略。

2 新分类监管办法对信托业服务实体经济提出了更高要求

非标融资面临持续整改
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目前，信托业正处在创新转型的关键期。从信托业转型的方向以及新分类监管政策
的导向来看，今后信托业支持实体经济的方式不仅要有所调整，甚至可能要发生重
大的调整。其中调整最为明显、力度最大的就是对非标融资方式的调整。在过去相
当时期中，信托业服务实体经济的主要方式就是信托贷款，也就是我们通常所说的
非标融资的方式。但是在新分类监管政策出台以后，非标融资或将继续面临大幅压
降，限期整改，甚至部分机构可能被全面叫停的局面。

标品等转型业务成信托服务实体经济的新方式

服务实体经济是信托公司发展的必然使命，也是监管鼓励信托公司发展的重要方向
。新的监管格局下，信托行业不会因业务模式转型而遗忘初心，但服务实体经济的
方式肯定要做重大的调整和转型，而调整的重要方向之一，就是标品融资和标品投
资。以行业信托公司转型共识的标品投资为例，目前行业信托公司普遍开展TOF、
FOF等标品投资业务。2021年全年新增的TOF和FOF规模就达到近1400亿元，其中
一些领先机构，如华润信托、外贸信托、中航信托、中信信托等，全年新增规模占
行业的比重达到了1/3左右，表现出十分明显的专业能力的引领优势。同时，根据
中国信托业协会的数据统计显示截止到2022年初，证券投资规模排名前20的信托
机构，合计管理的资产规模达到了2.33万亿元，占整个行业该类业务的比重达到了
90.6％，呈现出明显的这种头部效应。

另外，资产证券化业务也将成为新分类监管格局下信托业服务实体经济的重要方式
之一。目前，资产证券化业务中的ABS和ABN占据了主导地位，从ABS和ABN的发
行情况来看，一些领先的信托机构同样占据着明显的优势。据统计，至2022年三季
度末，已有超40家信托公司参加了各类资产证券化发行的业务。其中建信信托、华
能信托、上海信托、中海信托、华润信托和外经贸信托6家信托公司，各类的资产
证券化业务发行规模均超过了千亿。据统计，截至2022年三季度末，信托参与资产
证券化业务存量规模为4.33万亿元，其中规模排名前十名的信托公司合计3.57万亿
元，占总规模的80％以上，头部效应十分明显。未来，随着马太效应的进一步显现
，资产证券化业务蓝海效应或将逐步向红海转移，入局难度持续增大。

家族信托某种意义上也是信托服务实体经济的重要手段和渠道。在其发展过程中，
对实体经济的发展可能是直接支持，也可能是间接支持。因为在真正的家族财富管
理过程中，其信托目的并不仅仅局限于单一保值增值目的，不仅要服务于家族财富
和家族企业家个人，同时也要服务于家族企业，而家族企业在得到家族信托直接或
间接的支持，系统规划和有序的管理之后，就会持续发展壮大和稳健经营乃至于百
年传承，更有力地保障获得更加多元系统的金融服务和资金支持。目前，实践中较
为常见的上市公司股权投资家族信托、家族信托股权管理等便是重要的实体经济服
务方式。
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此外，近年来快速发展的企业破产重整服务信托、预付费服务信托以及实体企业资
金监管信托、基础设施REITs、以及私募股权投资信托、产业基金等，均为增强实
体经济的活力贡献重要力量。

3 加速转型创新是信托业深化服务实体经济的不二选择

中国银保监会颁布实施的新分类监管办法，进一步指明了未来信托业支持和服务实
体经济的发展方向，信托公司只有真正回归信托本源定位，发挥信托自身的制度优
势和特有的制度功能，才能够从以前传统业务模式中真正浴火重生，才能真正从根
本上改变过去和商业银行以及其他同业机构无序开展同质化竞争的恶性的循环和制
度依赖。

具体而言，信托公司服务实体经济的最大的优势，便在于它的投融资功能叠加特有
的制度功能，这是信托回归本源定位进而发挥服务实体经济作用的一个重要标志。
当然我们这里所说的信托的投融资功能，并不是传统模式上的非标融资，而是信托
公司通过开展标品业务全方位的、立体化的、多渠道的服务实体经济。

中国信托业协会近期发布的“中国信托业社会责任报告”指出，今后信托业要更多
地在创新领域、本源定位的领域和符合新分类监管政策导向的前提下服务实体经济
。其具体包括资本市场业务、资产证券化业务、供应链金融业务以及各类服务信托
业务等。所谓资本市场业务，实际上就是标品投资业务，即金融产品和金融衍生物
的投资业务，通过TOF以及FOF产品模式，支持我国资本市场的发展，从而支持上
市公司等实体经济在资本市场上的融资需求；资产证券化业务，目前依旧属于一个
蓝海市场，信托公司仅仅迈出了第一步，但竞争压力已逐步显现。为深入挖掘资产
证券化市场，今后信托公司在资产证券化业务中应大力拓展业务领域，除了信贷资
产证券化之外，还要进一步拓展企业资产证券化。同时信托公司除了充当SPV受托
人角色之外，要逐渐向多环节、多方位，多功能、高附加值的业务模式发展，也就
是要逐渐向Pro—ABS和资产管理人与业务发起人的角色等多方位来发展，从而提
高产品的附加值和收益率，真正使资产证券化业务成为一个可持续发展的主流服务
信托业务。

此外，诸如供应链金融业务、普惠金融业务、绿色低碳信托业务等，也都是进一步
发挥信托本源功能和发挥信托制度特色优势的重要领域，也应该引起信托机构足够
的重视，以在不断探索、完善和优化的过程中，逐渐发展壮大，使之成为今后在服
务实体经济的同时也可以成为支撑信托公司收入来源的核心业务。

4 新分类背景下信托行业发展趋势展望

2022年年末的中央经济工作会议部署了五个方面的重点任务，在新的经济发展格局
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下，业务转型和实体经济服务仍将是信托行业的核心主题。行业信托公司需要充分
依托信托制度特有的灵活性优势，以实体经济服务为宗旨，通过发挥自身专业化、
差异化的竞争优势和独特的资源禀赋优势，以专而精、小而美的精品服务为定位，
打造自己的特色业务和核心利润支撑点，发展信托行业新业态、新样貌。未来，我
国信托业服务实体经济主要呈现以下发展趋势。

首先是差异化。未来信托公司的差异化可分为“内差”和“外差”。“内差”是指
行业内各机构之间在产业、股东、人才、客户资源、市场渠道等禀赋差异下，通过
打造自身的专业特色和业务特色等，以特色化定位，开展异质性竞争；“外差”是
指在新分类监管导向下，未来信托公司将完全或大部分摆脱过去的“类影子”银行
属性下同质性竞争的传统模式，全面回归信托本源定位。通过加快非标转标、财富
管理信托创新等，大力拓展具备信托制度优势和禀赋优势的资产管理信托、资产服
务信托和公益慈善信托业务，走真正有别于商业银行、证券公司、基金公司等金融
同业的特色发展之路，更加全面地满足实体经济投融资需求。

其次是专业化。通过创新转型，新分类背景下的资产管理信托、资产服务信托、包
括多元化信托目的的慈善信托，都具有高科技含量的特质，要求信托公司相应的业
务团队必须“术业有专攻”，成为某一类业务、某一类领域或某一类行业的行家里
手，从而以深厚的专业基础、精深的专业功底、高超的专业能力、丰富的专业经验
，实现自身的专业化、品牌化业务能力的打造，更加高质量地服务于实体经济的发
展。

最后是精品化。在专业化、差异化转型趋势下，信托公司要积极调整经营理念、经
营思路，避免“一刀切”地追求综合化、大型化、“万金油”式的“金融超市”，
不求做大，但求做强，要成为专而精的“精品店”，充分发挥信托制度优越、手段
灵活多样的专业化特色，为委托人各种个性化的资产管理需求和复杂多元的信托目
的提供高端优质、量身定制的信托制度设计和信托功能支撑；以高水平、高质量的
服务模式，不断拓展和优化信托服务实体经济的各项功能。

（邢成为国投泰康信托有限公司研究院院长，王楠单位为天津信托有限责任公司产
品创新中心）

本文源自《当代金融家》
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