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信托公司这些年百舸争流，行业排名前十位的信托公司不断变化，相信未来还会继
续变化，尤其是在资管新规后，中国资管业将面临更多机遇与挑战，这为后进者提
供了千载难逢的赶超机会。总体看，中国信托公司难有说正真建立起强悍的、其他
信托公司无可匹敌的竞争力，而学习国际优秀信托公司乃至资管机构的经验，仍是
行业回归本源、提升竞争优势的重要路径。

经营之道：业务模式和盈利模式！

信托公司两大类核心业务，信托业务和固有业务，信托业务是根本，不然就对不起
信托公司这四个字了，固有业务是基础和压舱石，虽然多数情况下充当配角，但是
当做不下去信托业务的时候，好歹也能挣点零花钱。在净资本监管下，固有资金就
是做大信托业务的本钱，放大杠杆，挣更多的钱。

所以，这两年信托公司持续增资，就是要通过增大筹码，支撑起更大的信托业务局
面。从这个角度看，信托公司庞大的资本不能转化为有效的信托业务时，持续的增
资意义就不是很大了，毕竟仅依靠固有业务的运作难以撑起今日信托公司的盈利水
平，固有业务平均也只贡献了30％左右的收入，而且在资本市场，投资者对于信托
公司的估值也更注重信托业务，那么重点讨论下信托业务吧。

信托业务属于表外业务，两端在外，资金端和资产端需要两端匹配，由此就会衍生
出一个问题，两端之中谁最重要，这也决定了其在信托公司的地位。目前，信托公
司依然以产品为中心，对应了对于资产端的重点重视，也就是从产品创设后营销给
客户，曾有一阵国内有过关于这种业务模式的探讨，认为这种是一种信托模式的异
化，委托人完全被接受，委托人过于强势。这种模式脱胎于中国信托业的传统以及
中国金融现实需求，中国信托业就是首先在银行机构中孕育和发展，沿袭了很浓重
的信贷文化，加之我国社会融资体系不健全，也给了此种信托业务模式夹缝种生存
的机会，这就是中国信托业务的目前最大的特色。

不过当前看，信托业务的资产端和资金端的矛盾会越来越大，银行信贷、直接融资
等社会融资体系的完善是对现有类信贷业务模式的最大碾压，资管统一监管会让信
托的竞争力下降，而客户定制化需求的上升，需要有更多的资金端的关系维护。所
以，今年以来，各大信托公司开始疯狂招人，需要获取更多高净值客户，无论是直
接销售产品还是为其定制化的服务。

如果把实践轴拉长到未来5到10年，我想中国信托业务模式将会逐步发生变化，资
金端的重要性将会逐步赶超资产端，如果只是会找个企业放个贷款，那个时候这真
的不叫资产管理，好歹你也得懂个大类资产配置吧。所以，从国际信托业的发展趋
势，未来委托人真的会逐渐强势起来，资金端真的比任何时候更重要，与此相对的
是，理财经理的作用会越来越大。
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信托业务盈利模式看上去也不复杂，就是获得信托报酬。不过，盈利模式这种东西
说起来也很有玄机，苹果开启了音乐付费模式，吉列的核心盈利模式在于以廉价的
刀架诱惑频繁消费更贵的刀片。虽然都是收管理费，但是各家信托公司也都在此下
足了文章。

第一种盈利模式是向资产端获得更高的信托报酬，这种方式主要是向能够承受更大
融资成本的对象下手，即使以略高于市场平均收益率的水平发行，也会挣远高于一
般水平的信托报酬，当然这种盈利模式具有很强的周期性，毕竟房地产本身就是政
策性和周期性很强的行业，要么全周期通吃房地产行业，要么跟随房地产行业跳跃
，在下行承担更大的兑付压力和窗口指导的压力。

第二种盈利模式是向资金端获得更高的信托报酬，也就是融资方资质尚可，但是通
过拉来廉价的机构客户资金，一般机构客户资金要比个人客户便宜1-2个点，2015
年、2016年资产荒的时候，信托公司体会到了机构资金不断帕打面庞的刺激感受，
或许以后一辈子都不会再有这种情景了，如果再有几个保险小伙伴，那就干起来吧
。

第三种盈利模式则是介于第一种和第二种之间，不会太极端，而是在二者之间寻求
更多平衡，这也是最常见的盈利模式，离不开房地产，但也不会把鸡蛋放进一个篮
子中。

其实，当前信托运营模式决定了其盈利模式具有类利差性质，从融资成本刨除掉给
客户的就是自己的，所以信托报酬率与银行利差周期具有很大一致性，而且紧货币
周期对于这种盈利模式更有利。业务模式对于盈利模式具有很大的决定性，那么与
上面业务模式展望看，包括结合资管新规，未来信托公司的盈利模式将不会是黑匣
子，而是信托报酬会作为委托人的重要参考因素，债权类业务盈利模式归于国外的
基础管理费+超额报酬分享模式，而定制化业务的盈利模式则是管理费模式，而且
管理费竞争将会越发激烈。

排名先后：赶超同业需要哪些本事！

虽然信托业务属于类信贷模式，但是经营信托公司却也不能完全按照银行的模式去
做，信托公司要体现自身的市场反应快、灵活创新的特点。如果把信托公司比作一
个机器，一般需要投入资本、人、管理，然后产出信托业务规模和盈利。资本就是
与开展各项信托业务所对应的风险资本计提，是一种监管口径，而人主要是业务人
员、风控人员和运营保障人员，而管理主要是市场策略、激励机制。

所以，经营一家信托公司也不会太难，给足够有吸引力的激励，把握好风控，在持
续做大规模、提高信托报酬过程中实现盈利增长，比如曾了解有的信托公司一个团
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队就能够近超亿元的信托报酬，如果多配置几个这样的超能团队，那还愁什么业绩
不快速增长呢？实际上，信托公司短期做大、把盈利做高并不是很难的事情，难的
经受经济周期考验和实现可持续的稳健增长，尤其是在刚性兑付情况下，一个大项
目的兑付就可以把公司全年的盈利吞噬。

我国目前有71张信托牌照，有68家正常营业的信托公司。虽然我国现代信托公司伴
随改革春风成长起来，但是信托公司正经发展的有模有样，也就是这十年的事情，
翻看2007年以前的信托公司财报，也都是千百万的净利润水平。2007年以后，信
托公司正式进入一个相对发展稳健、盈利能力提升的历史最好时期，外部环境都一
样，但是68家信托公司有前有后，你追我赶，可以说眼看有的信托公司，也眼见有
的信托公司远远落后，这其中寻找领先信托公司，总结其成长历程，可能可以了解
当前信托公司做好的关键因素，而总结落后信托公司的教训，则可以提供发展中的
借鉴。

先来看一下前十位，主要关注是稳定在前十位的信托公司，再关注近两年新进入前
十位的信托公司。从前十位排名看，平安信托、中信信托、华润信托、重庆信托、
中融信托五家信托稳居前十位，占到前十位的半壁江山，这里边中信信托、华润信
托为国企，而平安信托、重庆信托、中融信托（2018年大股东发生变化）均为民企
背景，从整个意义上看，做优秀的信托公司跟股东性质关系也不是绝对的，反而可
能会牺牲的信托灵活性。

当然，信托制度的灵活性在各个国家都有不同的呈现，那么在各个信托公司的应用
也会有一定差异，上述五家信托公司差异也很明显，盈利模式也有较大差异，平安
信托在资产端和资金端都是非常强的，而且业务条线也相对多元化；中信信托是依
托央企品牌，在资产端具有优势，在创新业务推动方面具有行业领先性；华润信托
是行业内少有的以证券投资业务为主主导的信托公司，而且固有业务占比较高，近
两年信托业务占比不超过40％；重庆信托的固有业务也相对贡献较高，平均约为50
％，而信托业务方面在资金端有一定机构资金优势；中融信托之前业务集中于房地
产，这两年业务结构有所调整，不过其具有较多的理财经理，直销渠道较为完善，
未来大股东变更是否会影响其业务经营需要进一步观察。

而近年来有两家成功跻身排名行业前10位的信托公司，分别是华能信托、安信信托
，也是两家业务模式较为特殊的信托公司，安信信托作为为数不多的上市公司，其
聚焦房地产信托，提升单位项目的附加值，这种业务的最大问题是需要接受房地产
周期考验，从2018年看，其目前业务经营将会面对一定挑战；华能信托是一家央企
背景信托公司，2017年抓住了银登中心各类资产流转的机遇，成功将业务规模做大
到超过1万亿元，而且其独特的销售渠道体系也是很少有信托公司能匹敌。

来看下一排名后十位的信托公司，在8年的数据样本中，华宸信托、长城信托、山
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西信托、国民信托、浙商信托、华澳信托等都是排名靠后年份较多的信托公司，当
然这些原因各有不同，既有区域信托公司面临的区域内经济恶化的外部因素，也有
重组时间短一直没有发展起来，还有公司治理结构不稳定的因素，总之个性化因素
还是较多。

从客户结构看，北方信托明显倚重机构客户，托管和管理资产的近75％由机构客户
贡献，25％由个人客户贡献。然而，这并不代表个人客户对北方信托不重要，从收
入结构看，北方信托总收入中来自于机构客户手续费收入占比为36％，个人客户手
续费收入占比达到了27％，这也表明个人客户服务综合创收水平更高。

从盈利贡献看，法人信托业务盈利贡献占比达到52％，个人信托业务贡献度约为11
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％，其他业务约为37％，总体看机构客户对于业绩的贡献更高。
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