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—— 前言——

2004年美国好莱坞大片《后天》讲述了温室效应造成冰山融化进而导致全球性的大
风暴，使得整个北半球陷入冰河世纪的故事。让人记忆犹新的是影片呈现的纽约博
物馆中猛犸象遗体，庞大的身躯还没来得及对于周遭的变化而调整，便在进食环节
被冰冻起来，隐喻着那些庞大却笨重的事物，都将随着时代的变化而被写入历史的
尘封。

资管新规、64号文包括这次《信托资金管理办法征求意见稿》一起掀起了一场非标
领域的大风暴，一个20万亿资产规模的行业将会走向哪里？风暴过后会发生哪些新
的变化？我想，不讲规则和法条、也不说大道理，抓住重点来透析一下新规之于信
托业务的影响。（如果需要对征求意见稿的更详细解读，可以参看“金融监管研究
院”的《信托还将是信托么？》孙海波.任国兵等，写的很详细也很全面）

01 征求意见稿中最核心的两个指标，30％和50％

1，征求意见稿同资管新规取齐，很多调整在预期之中

征求意见稿中的较多内容，是对于原有《信托资金管理办法》和《资管新规》的一
种协调，诸如200人的设定、结构化信托的具体比例等要素，都以资管新规为标准
进行了统一的调整，在规则上取齐，这些内容大家普遍都有预期，调整也并未超出
资管新规的范围。值得关注的改动主要在30％和50％两个指标上，第一个指标“信
托非标单一集中度不超过信托公司净资产的30％”，第二个指标“集合资金信托非
标债权投资不超过总的集合信托计划规模的50％”，这意味着信托公司的地产大客
户战略和非标为主的战略方向遭到了根本性的打压，头部信托公司动辄几百亿同某
地产的合作，在新规落地后将面临持续的整改。

2，信托牌照的价值受到影响，上市信托的盈利前景存疑

有人说，信托公司这次保住了贷款资格，值得庆幸，但从另一个角度看，我每做1
单位的非标信托就要配套1单位不怎么挣钱的标品信托，信托公司的盈利能力在长
期将会受到持续的打击，更何况监管对于贷款类和房地产类的两个指标还有窗口指
导，三座大山持续挤压，信托公司暴利的行情不复存在。这些年多家信托公司直接
或间接登陆资本市场，一旦盈利增速出现下滑，势必会影响上市公司的整体估值。

02

50％对于信托公司有着什么样的影响？对于信托业务又有哪些新变化？
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“金融监管研究院”按照各家信托公司融资类主动型资产和主动型信托资产规模做
了整理，建立了一个比较体系，值得关注的是，这样计算并不完全准确，很多信托
公司的地产业务股权化趋势很明显，会低估一部分分子。但这个统计还是非常有价
值的，我们可以看到，在近似估算中，如果非标比例超过50％的信托公司在后续都
会存在较大的调整压力，而即便是比例不足50％的公司，也有可能由于分子被低估
，导致实际超标面临整改。在这里面，非标资产规模较大、净利润较高且依赖信托
手续费收入的头部信托公司，如平安、重庆、五矿等整改压力较大。

摆在大部分信托公司未来的两条路，要么是暂停新的非标类产品创设（这个周期可
能会持续1-2年时间），要么是加大对于标品和股权信托的研发与推动。当然，不
排除部分信托在征求意见稿尚未落地的情况下，加速非标投放，眼前先吃饱再说，
“明日愁来明日愁”。
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2，地产大客户战略的终结

大客户战略是很多头部信托公司快速发展的关键支撑，恒大、融创和世茂成为了信
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托公司最重要的“座上宾”，这些头部地产企业在大信托的融资动辄百亿，远远超
过了30％的上限，而依托于深度合作，大客户带来的其他业务机会对于信托公司来
说，更是实现了“一鱼多吃”。30％的规则一旦严格实施，对信托大客户战略是一
个极大的冲击，利润增长承压。

3，征求意见稿下，大型地产公司的调整策略

不少投资者会担心，大开发商从头部信托拿到的钱少了，会不会对他们的资金链产
生负面影响？我以为在这个过程中，阶段性的波动一定会有，但冲击不会很大，首
先今年以来受疫情影响，开发商主动或被动的放缓了拿地的进度，并有意识的加速
了去化，现金流有所好转，头部开发商融资成本持续走低是直接证据，只要开发商
不逆势而为，现金流的平稳就是应有之义；其次，在信托融资市场，从2019年开始
各家信托公司的经营战略明显向头部地产客户集中，头部客户的融资环境不断好转
，在认同度较高的情况下，完成从“大信托”向“中小信托”腾笼换鸟的动作，应
该是相对容易的。

4,30强以后的开发商或许会有更多业务机会

信托公司从2019年形成了向头部地产客户集中的趋势，这对30强以后的开发商并
不友好，但征求意见稿对于大开发商在各家信托公司的额度“盖了帽”，意味着各
家信托公司为了保有那最珍贵的地产额度，就必须多元化自己的客户结构。以我的
经验看，那些管理能力好、去化速度快、同时在一二线城市拥有较多储备的二线房
企，将会是征求意见稿的受益者。房地产信托的投资者，在不远的将来，会摆脱恒
大、融创和世茂的审美疲劳，而时代中国、金辉地产等30强甚至50强地产将会更多
出现在投资者眼前，“大而不倒”的逻辑会被“良好的区位+较低的成本+去化能
力”所取代。

5，房地产信托额度成为稀缺资源，收益更高的股权类产品将成为主流

当非标额度、房地产额度等多项指标同时发挥作用的时候，信托公司轻松赚20亿的
年代将会不在，有限的地产信托额度将成为决定一家信托公司盈利能力的关键，我
以为在信托公司的角度来看，如何运用好有限的地产额度，创造出更大的价值，是
非常必须要的。对于同样的对手，我们是相信他们的信用和抵押品，还是相信他们
的管理能力？以我的浅见和行业的潮流来看，信托公司的房地产业务向更高收益的
股权模式去过渡，是必然的选择，这对于信托公司的战略、风控和销售都是挑战，
却也是无法回避的。

站在整改后的角度看信托公司的业务层面，信托公司经营层面的思考顺序是“非标
额度是否超标”→“标准化产品有哪些可以快速上量的？”→“房地产的额度是否
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充分利用，是否创造了最高的利润率”→“剩余的贷款额度如何在主动管理的平台
、消金和工商企业间分配”→“如果贷款额度依然有富裕，考虑保险类通道业务和
其他收费更高的通道业务”

6，私募地产基金的机会和潜在的人员流动

当房地产信托在政策的挤压下无法腾挪时，房地产市场的运行却并不停歇，信托公
司留下的市场空间，必然要有新的机构来接手。从投资者的角度看，“非标将死”
不代表“非标立刻死”，怀着对于固定收益类产品的怀念，房地产类的相关融资依
然会成为高净值客户的稳定选择。我以为在这个过程中，部分前期积累了良好品牌
和管理团队的地产基金将会迎来新的发展，中城联盟、光大安石和鼎信长城等这些
经过市场考验的私募地产基金，在地产客户本就和信托重叠的情况下，可望获得更
多的市场份额，甚至其资产质量会因为信托的退去而进一步提高。

站在人力资源配置的角度看，如果未来地产融资额度在悄悄转向，势必会造成大量
优秀的信托经理会从信托行业流出，一方面进入有良好品牌的私募地产基金，另一
方面很多有想法的信托经理会成立自己的地产基金，在这块更加灵活的市场中，发
挥自己的能力和资源，实现自己的价值。

04 对于未来的政策落地，只能以坚毅与勇气去迎接

有朋友说，30％到底是按项目公司还是实际控制人来执行，存在着可以操作的空间
。我不禁想起以前上学的时候，每逢备考不足的时候，总会在考场上做些小动作，
偶然得手也颇为得意。工作以后，我给新员工做完培训后是例行考试，当自己站在
考场前的那一刻，看到下面考生的众生态，才发现作弊是一件多么愚蠢的事情，处
心积虑的掩饰根本逃不过监考的眼睛。

现在的金融监管和监管目标不也如此么？当新监管政策出台后，各家信托想到的第
一件事情都是试图穿透监管，我们也为自己的精明而暗自得意了好多年，但实际上
我们的一举一动都在监管的眼皮下。当监管明确了长期的方向和行进的路线，任何
负隅顽抗的举动都是多余的，这是我从资管新规征求意见稿后开始领会的。从资管
新规到64号文，再到这次资金信托管理办法征求意见稿，监管套利、金融空转、助
推地产、盲目加杠杆等一系列制约着未来经济稳定的怪现象都在有条不紊地被修正
，自诩为72变的我们，到此时才发现我们一直在佛祖的手心中。

对于未来的信托，有人悲观有人乐观，我的态度可能更中性一些，就像电影《后天
》所揭示的那样，一场席卷世界的风暴过后，这个世界的生存规则已然发生了巨大
的变化。未来的“新”信托绝不会是之前模式的延续，但这个“新”信托是否是我
们想要的？我不清楚，但有一点可以确定的是，作为从业者和客户，我们都必须适
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应这样的变化。

本文源自温和的强硬派
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