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“阳光底下无新事”，事实上，近期信托业新增三起处罚的违规内容可算是是近年
来监管严查问题的重点，此前也已有多家信托公司因相关问题“踩雷”。

聚焦非标资金池

“非标资金池”可算是资管业内长期以来的监管重点之一。银监会过去几年采取了
多项监管措施清理非标资金池。一是明确非标资金池清理要求；二是持续推进存量
业务清理；三是加大相关排查力度；四是督促信托公司加强表内外流动性风险管理
。通过对除非标资金池以外的上万笔集合资金信托业务进行逐笔排查，统计数据表
明，绝大多数集合资金信托不具有流动性和期限错配特征。

何为“非标资金池”？北京市某信托公司业务总监向《证件日报》记者称，非标准
化资金池信托业务是指“信托资金投资于资本市场、银行间市场以外没有公开市价
、流动性较差的金融产品和工具，从而导致资金来源和资金运用不能一一对应、资
金来源和资金运用的期限不匹配的业务”，一般存在期限错配、运作混同、分离定
价等特征。

“非标资金池业务本身是违背资产管理的内在逻辑的，一方面其存在项目运作不透
明、资金流向不清楚的问题，风险难以确定，‘拆东墙补西墙’、‘借新还旧’等
情况极易发生。另外，在滚动发行运作的情况下，一旦相关非标资产出现问题，其
风险将在金融机构间产生连锁反应。”该业务总监表示，监管部门已对非标资金池
业务三令五申，信托公司应当遵守规则，守住底线。

融资平台业务集中被罚

在2017年财政部严查地方债务的背景下，作为提供融资的“大户”，信托公司也不
免涉及其中，其中又以政信信托首当其冲。而除因对项目管理不到位外，违规接受
地方担保函亦为信托公司受罚的主要原因之一。

仅就近期来看，就有山东信托、国通信托、万向信托等公司因“违规接收地方政府
部门承诺函”、“违规要求提供担保”等理由收到罚单。而在多地省级政府通报违
规举债情况来看，今后信托公司因对地方融资平台的违规融资、违规担保等问题而
产生的罚单将持续增加。

作为政信信托资金的重要投向方，又有地方政府信用背书，地方融资平台的信托融
资业务曾是各家信托公司争抢的对象。不过，这一情况已然发生变化。

2018年年初，云南省级国资平台云南省国有资本运营有限公司曾被爆出存在信托延
期兑付的情况，牵动市场神经。彼时，曾有媒体称“地方融资平台刚兑信仰将被打
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破”。虽然最终涉及项目在1月中旬以顺利支付信托收益和延期利息收尾，但仍引
起市场参与者对地方平台债务的隐忧。

在此前出台的《国务院关于加强地方政府融资平台公司管理有关问题的通知》中曾
要求，融资平台公司融资和担保要严格执行相关规定。经清理整合后保留的融资平
台公司，其融资行为必须规范，向银行业金融机构申请贷款须落实到项目，要严格
按照规定用途使用资金。而天津信托因“地方融资平台贷款业务未直接对应项目、
资金使用监控不到位”正违反了上述要求。

另外，从“99号文”到“58号文”，地方政府融资平台一直是监管关注的重点风险
领域。“58号文”中显示，各银监局要督促信托公司关注房地产、地方政府融资平
台、产能过剩等重点领域信用风险，定期开展风险排查并做好风险缓释准备。对于
政信合作信托，要密切跟进地方政府性债务置换工作，做好存量业务风险防控，审
慎开展增量业务。

证券信托杠杆“超标”

证券投资信托结构化问题当属2018年初信托业内乃至资本市场的热点问题之一。

证券投资信托结构化上限为何？“58号文”中明确，信托公司应合理控制结构化股
票投资信托产品杠杆比例，优先受益人与劣后受益人投资资金配置比例原则上不超
过1：1，最高不超过2：1，不得变相放大劣后级受益人的杠杆比例。也就是说，其
上限最高应为“2:1”的比例。

不过，实际操作中，部分信托公司突破上述法定上限比例的情况时有发生。去年5
月份，北方信托亦因“证券信托结构化比例超过法定上限”的理由被天津银监局处
以20万元罚款，处罚的案由和金额与此次天津信托处罚情况一致。

另外，在“资管新规”的征求意见稿中也对结构化产品作了严格的限制，对可以进
行分级设计的产品类型作了统一规定：即公募产品以及开放式运作的、或者投资于
单一投资标的、或者标准化资产投资占比50%以上的私募产品均不得进行份额分级
。不过，目前资管新规尚未正式实施。

值得注意的是，近期有多家信托公司称接到当地银监局口头通知，要求停止开展设
有中间级的结构化证券投资业务，也就是夹层场外股票配资业务。2018年以来，华
鑫信托等多家信托公司陆续以内部通知等方式，称公司将暂停设置有中间级（夹层
）的结构化证券投资类业务。
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