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历经几次征求意见，备受业界关注的《关于规范信托公司信托业务分类的通知
》（银保监规（2023）1号文）（以下简称“信托业务分类规则”）正式发布
，并明确自2023年6月1日起实施。
“信托业务分类规则”改变了传统信托业务以融资方为客户、侧重非标融资的
资产管理模式，而主要代之以委托人为客户、偏重投资功能在内的一揽子资产
服务模式
，变化之大，可谓翻天覆地。基于此，深入理解，分析疑难，对信托公司准确
适用“信托业务分类规则”，及时整改、加紧布局，意义重大。笔者不辞愚陋
，对“信托业务分类规则”适用中的若干疑难问题进行探讨，以供同仁参考：

一、传统非标融资业务还能不能开展？

“信托业务分类规则”中规定“不得以信托业务形式开展为融资方服务的私募
投行业务”，如何理解该要求？“信托业务分类规则”在最初面向业界征求意
见时，征求意见稿中针对该
规定有如下解释性表述
“资产管理信托区别于为融资方创设融资工具并为其募集资金的私募投行服务
”
。业界同仁都熟悉传统非标融资信托模式：信托公司先找到融资方融资需求，
谈妥贷款利率、期限、抵质押增信措施，然后以满足该融资需求为核心，制作
并发行信托产品，募集资金，向融资方发放贷款。从上述业务模式上看，占信
托公司业务比例最大的传统非标融资信托业务，实质上就属于以融资方为客户
，为满足其融资需求创设工具并募集资金的私募投行业务，按照“信托业务分
类规则”规定，此类传统非标融资业务模式应在禁止之列。

为什么要禁止开展此类业务？根据银保监会有关部门负责人就“信托业务分类
规则”答记者问（以下简称“答记者问”）中的表述，禁止信托公司以私募投
行角色通过信托业务形式为融资方服务，主要还是避免利益冲突，防止信托公
司将融资方作为客户，在向融资方提供融资便利时损害受益人合法权益，偏离
信托为受益人利益最大化服务的本质要求。

那么，信托公司还能否开展
贷款等非标融资业务？
笔者理解：1、信托公司可以开展非标融资业务但不能按照既往模式开展；2、
对非标融资业务，监管的态
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度是未禁止但不鼓励。
理由如下：“信托业务分类规则”中将资产管理信托界定为信托公司通过销售
信托产品募集资金后，按照信托文件约定的投资方式和比例，对受托资金进行
投资管理的业务品种；同时，将资产管理业务区分为四类，其中固定收益类信
托计划指投资于存款、债券等债权类
资产
（注意：此处并未限定仅为标
准化债权类资产）
的比例不低于80%的信托计划。由此可知，不同于以往由融资方融资需求驱动
的私募投行业务，资产管理信托的驱动力和主动方在于担任受托人的信托公司
，由受托人募集资金后进行债券、股票等标准化资产的投资，也可开展发放贷
款、非上市公司股权投资等非标准化投融资业务。

然而，问题是：如预先未确定拟投资产，信托公司如何发行产品募资呢？“答
记者问”中，有关部门负责人解释“信托业务分类规则”出台背景时提到：“
丰富信托本源服务供给，摆脱传统发展路径依赖”；“信托业务分类规则”也
有“规范开展符合信托本源特征、丰富直接融资方式的资产管理信托业务”、
“坚决压降影子银行风险突出的融资类信托业务”规定。可以看出，信托公司
不能再以包装单个融资方非标融资需求作为发行产品募资前提，而应以含特定
债券、股票、非上市股权、债权类资产等投资组合或投资范围为信托产品内核
。同时结合发展直接融资、降低融资成本，服务实体经济的政策导向，对信托
公司组合投资非标债权类资产业务，监管并不鼓励。可以预见，不仅以信托业
务形式服务融资方的私募投行业务因监管禁止而消亡，将来即使以组合配置形
式投资的非标债权类资产也会因市场变化和监管压降而萎缩凋零。

二、资管产品管理人做信托委托人需关注问题

根据“信托业务分类规则”，信托公司开展资产管理业务需适用《关于规范金
融机构资产管理业务的指导意见》（银发（2018）106号文，以下简称“资管
新规”），根据资管新规规定：资产管理产品可以再投资一层资产管理产品，
但所投资的资产管理产品不得再投资公募证券投资基金以外的资产管理产品。
因此，
如果信托公司开展资产管理业务，即存在募资行为且由资管产品管理人作为信
托委托人之一的，接受资管产品资金的信托产品底层投资，需受资管新规前述
产品嵌套层数的限制。
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根据“信托业务分类规则”，信托公司开展资产服务业务不适用资管新规。对
于单个资产管理产品管理人做信托委托人，以其管理的单个或多个资产管理产
品资金委托信托公司提供专户受托服务，即有集中投资需求的，接受资管产品
资金的信托产品可投标的仅限于银行存款、标准化债权类资产、上市公司股票
、公募证券投资基金以及符合信托监管规定的衍生品。信托公司也可开展资管
产品服务信托，即接受资管产品管理人委托，为单个资管产品提供运营托管、
账户管理、交易执行、份额登记、会计估值、资金清算、风险管理、执行监督
、信息披露等行政管理服务，不参与资管产品资金筹集、投资建议、投资决策
、投资合作机构遴选等资产管理活动。

资管产品服务信托与前述法人与非法人组织财富管理信托中的专户受托服务主
要有以下区别：

1、是否涉及主动投资决策
，专户受托服务中，受托人可对接受资管产品资金的信托产品进行主动管理、
决策，但投资范围应限定为银行存款、标准化债权类资产、上市公司股票、公
募证券投资基金以及符合信托监管规定的衍生品；而资管产品服务信托则不涉
及受托人主动投资决策，受托人仅按照作为信托委托人的资管产品管理人指令
执行交易、登记份额等事务类操作；

2、是否仅为单个资管产品
，专户受托服务中，受托人为单个资产管理产品管理人管理的单个或多个资产
管理产品资金提供专户受托服务；而资管产品服务信托则针对资管管理人管理
的单个资管产品提供交易执行、份额登记等事务类行政管理服务，不参与资金
募集、投资建议、决策及投资合作机构遴选。
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