
智行理财网
单一信托 被动 风险(单一信托期限不少于几年)

时代周报记者：夏子轩

近日，中国裁判文书网公布的一则民事判决书显示，华澳信托因其通道业务涉及一
起经济纠纷案件，被判应承担20%的补充赔偿责任。这也是首个信托公司因通道业
务承担赔偿责任的案例。

据二审判决书，预计总共有157名投资者可能提出类似诉讼，损失总额高达2.3亿元
，参照20%的标准，华澳信托将可能面临最高4600万元的赔偿金额。

此前，通道业务是信托公司的“免死金牌”，当信托通道业务出现风险时，信托公
司的回复通常是：“所涉及的信托项目为我司事务管理类项目，目前该项目已结束
，我司已正常履行受托人职责”，一般不会深究信托公司在其中的责任。

华澳信托财产损害赔偿纠纷案件打破了这一常规，这是国内第一个通道业务被判败
诉、信托公司需要承担投资者部分赔偿责任的案例，意味着通道业务不再免责。

12月23日，广州某信托公司相关负责人表示，信托公司业务被划分为主动管理和被
动管理型两种，其中被动管理中信托机构仅是作为通道，拿的管理费不多，也不享
有对信托财产的裁量权，因此风险问题容易被忽视。

用益信托金融研究院研究员喻智12月24日向时代周报记者表示，这次事件主要涉及
信托公司的勤勉、尽责、审慎义务，要求受托责任从职业道德的层面具体提升到法
律的层面，对信托行业还是有一个正向的督促作用。整个行业目前还处于一个风险
高发期，这类受托责任的问题绝不会是少数。

用益信托网数据显示，截至2020年10月底，全国信托公司通道类产品规模为6.81
万亿元。

通道业务涉经济纠纷案

华澳信托赔偿案涉及案中案。

根据判决书信息，2013年6月，上海寅浔投资管理中心（有限合伙）（下称“上海
寅浔”）与华澳信托签订《单一资金信托合同》，约定上海寅浔作为委托人，将资
金交付给受托人华澳信托，华澳信托再作为贷款人将资金贷款给借款人浙江联众建
设有限公司（下称联众公司），辽阳红美置业有限公司（下称红美公司）作为保证
人提供连带责任保证担保。

2013年8月，上海寅浔以有限合伙企业的名义，以年化利率9.5-12.5%的高额利息
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向社会不特定公众销售“浙江联众杭州保障房投资基金项目”，并在募集文件中载
明产品类型为“华澳信托联众单一资金信托贷款有限合伙基金”，募集资金2.8亿余
元。其中，案件原告吴某认购100万元，约定每半年分配投资收益，项目结束返还
本金。

募集完资金后，上海寅浔依照上述合同约定划款2.8亿元至华澳信托，华澳信托再贷
款给联众公司。联众公司收到资金，将2.53亿余元划款至红美公司，558万余元至
红美公司实际控制人陈某的个人账户中。

值得注意的是，在涉案信托项目进行期间，华澳信托内部曾于2013年12月出具过
《项目风险排查报告》，报告中指出，浙江联众财务状况良好，由建设的多项目保
障营收稳定；保证人红美公司的现金流充足，项目去化速度令人满意，担保意愿正
常，担保实力佳。该项目为单一被动管理类信托项目，项目风险可控，本次检查未
发现重大风险事项。

然而，2018年6月29日，上海市第一中级人民法院作出刑事判决，红美公司的陈某
、浙江联众的林某被判集资诈骗罪；上海寅浔的王某被判非法吸收公众存款罪。

据此，投资人吴某向一审法院起诉要求华澳信托承担侵权赔偿责任。一审法院经审
理后判决华澳信托应于判决生效之日起十日内对吴某根据刑事判决通过追赃程序追
索不成的损失在20万元的范围内承担补充赔偿责任。

对此，华澳信托辩解道，通道业务属于被动管理型信托，根据信托合同，已充分履
行信托管理的义务，无义务对信托资金来源进行穿透性审查；无义务对陈某等人虚
构的项目是否真实进行核查；无义务对贷款资金的最终流向核查。同时，投资人损
失是集资诈骗行为所致，与华澳信托不存在因果关系，没有实施由犯罪引发的侵权
行为，不应成为被告。

投资人吴某与华澳信托均不服一审判决，向上海金融法院提起上诉。

上海金融法院二审判决时表示，华澳信托在开展单一资金信托业务中存在违反审慎
经营原则的情况，一定程度上侵害了投资人吴某的利益，应承担20%的补充赔偿责
任。

据华澳信托自行出具的《项目风险排查报告》，华澳信托作为信托受托人，不但没
有发现、排除涉案信托项目的各种风险，反而出具报告认为“项目保障营收稳定、
项目去化速度令人满意、项目风险可控，本次检查未发现重大风险事项”，对此，
华澳信托对信托项目管理流于形式，存在信托失责的情况。
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上海金融法院根据《行政复议决定书》认为，华澳信托在管理涉案信托计划时存在
“对机构委托人未作充分调查，对其委托资金来源的调查流于形式，对该信托计划
的委托资金来源未尽到合规审查义务，违反审慎经营规则”等具体违规行为。

通道业务首例判罚影响深远

经过多年快速发展，信托公司因具有可横跨资本市场、货币市场进行资产管理交易
的先天优势，衍生出大量的信托通道业务。不过，当产品发生风险时，信托公司都
以“通道业务”作为免责的借口，无需赔偿。

12月23日，广州一信托投资者向时代周报记者表示，通道类信托项目一旦结束，信
托公司会告诉投资者该通道项目已与受托信托公司无关系，信托公司已充分履行合
同的相关义务，详情以公告为准。告知完后信托公司不再对该投资项目进行任何解
释，需要承担的顶多是声誉风险。

类似案例不时出现，如2018年6月，国投泰康信托以芜湖渝天的31 亿资金向美都能
源发放信托贷款，期间出现还款问题，但是该信托产品依然到期结束，国投泰康信
托不承担到期兑付风险，也不承担任何担保责任；2019年4月，中粮信托以宁波网
力所认购资金向济宁恒德信国际贸易有限公司发放信托贷款2.8亿元，截至今年信托
财产未全部变现，未变现的信托财产合计约为人民币2.9亿元，中粮信托不承担责任
。

在此前相关案件中，信托公司并不需要为通道业务承担法律责任，但实际上这类业
务一直以来都会让信托公司面临声誉和道德风险。

12月24日，广州一家资产管理公司的法务部负责人向时代周报记者表示，信托公司
作为受托人应当遵守信托文件的规定，以受益人的最大利益处理信托事务。受托人
除履行约定义务外，还应当履行法定的勤勉、忠实等信义义务。如受托人违反该法
定履职或尽职义务并因其过失给委托人造成损失的，亦应根据其过错情形承担相应
的民事责任。

12月11日，用益信托网发布《11月集合资管产品统计报告》，通道类产品规模继
续下降，主动管理类产品稳步增长。截至2020年10月底，通道类产品规模6.81万
亿元，较上月底下降5.9%；主动管理类产品规模9.76万亿元，较上月底增长3.0%
。

喻智表示，这次华澳信托的判罚事件对整个信托行业的存量通道业务敲响警钟。信
托公司应据监管要求尽快去通道，回归信托本源。
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