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特约作者：一个信托从业者

大家都在谈信托转型，包括信托公司、信托从业人员、监管部门、金融同业、专家
学者等。信托转型之路千万条，每个人看法可能都不同。信托为什么要转型，信托
的问题根源在哪里，信托转型的“牛鼻子”究竟是什么，是首先应该回答的问题。

一、信托转型十年回顾

回头看，信托转型已经谈了十余年，也实践了十余年。2020年以前，真的是“年年
难过年年过，年年过得还不错”，转型更（基）多（本）停留在口头上，心里其实
还是有数的（继续干传统“三板斧”业务），几次转型尝试也因碰得遍体鳞伤差点
要了半条命而以失败告终。

大致总结下来，从2010年起，信托转型实践做了三轮尝试，第一轮是2010-2012
年转型能源行业，主要是给煤炭企业融资，看也看不懂，管也管不住，最后的结局
是成了接盘侠、被人收割（骗）了。

第二轮是2015-2017年，叠加货币宽松、监管相对友好、资产荒、资本市场癫狂等
因素，转型资本市场业务，主要是通过定增或二级入股上市公司、新三板基金、并
购基金或配资、股票质押融资、上市公司信用贷及少量一级股权投资等，最后的结
局是一地鸡毛，很多被收割得渣都不剩。

第三轮是2020年至今，主要转型方向包括银行债券池通道、家族信托、服务信托、
非标城投债转标、城投债资金池、地产股（名）权（股）投（实）资（债）、上市
公司定增及可转债等，银行债券池通道是比搬砖的性价比还（倒）低（贴）的活儿
；家族信托和服务信托解决不了生（吃）存（饭）问题；非标转标和城投债资金池
未根本解决风险市场化转移问题；地产股权投资如果项目甄选能力和投后管理能力
没跟上，那在本轮民营地产风险中一定是伤痕累累、损失惨重；用债性的资金去做
股性的投资，资金属性及期限都错配，非长久之计，不宜鼓励。

二、信托为什么要转型？

信托之所以要转型，跟监管政策、市场环境变化关系不大，主要还是因为自身过去
的商业模式不可持续。一头是资金端，需要持续进行刚兑；另一头是资产端，不可
能不出风险，赚着1-3个点的融资利差，承担着本金全损的投资风险，一单项目出
险一年甚至几年白干，风险与收益、资金与资产不匹配，账最终是算不过来的。

风险暴露后，信托公司选择的应对方式，要么是股东持续增资，要么是表内外、体
内外资金池运作。过去市场好的时候，风险大都在发展中解决了，通过时间换空间
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、以盈补亏具有可行性。

但2018年民营实体、2021年民营地产受降杠杆冲击，两轮所暴露及积累的风险，
仍指望通过赚这点利差来补几亿、十几亿甚至几十上百亿的窟窿，逻辑不通，也不
现实，因为你不是神，不能保证后面不新增风险，何况那么高的融资成本、高收益
对应高风险是最基本的金融常识；过去风险控制得好或是顺利化解了，主要不是你
能力强，部分因素是你比别人更胆小、谨慎、尽责一些，更多还是得感谢市场和政
策赋予的时代大势。

上述商业模式下，信托公司整体已变为一颗巨大的雷，每个现任者小心翼翼、战战
兢兢地把它传递给继任者，但总有一天捂不住，会爆炸的。所以我们才会看到一些
机构，头一年还是市场明星、优秀典型，不良率是0、评级为A，第二年不良率飙升
至50％多甚至超90％，负面缠身、摇摇欲坠甚至直接躺倒。

三、信托的问题根源在哪里？

监管部门从2020年开始压降非标，每年压降20％，目标是五年内清零。非标早已
如同非法，人人喊打。那非标是否就是罪魁祸首、万恶之源呢？

从法律及规章来看，非标并非非法。《信托法》并未禁止通过贷款的方式运用信托
财产，《信托公司管理办法》和《集合资金信托计划管理办法》都明确规定信托公
司可以贷款（债权）方式运用信托财产。而且，由于宏观调控及监管政策导向，金
融供给矛盾始终存在，一方面市场上有很多资金待投放，另一方面是很多企业要发
展却拿不到资金，信托非标在特定历史时期很好地发挥了金融中介和资金融通作用
，在促进经济发展、居民财富保值增值、保持社会繁荣与活力等方面做出了贡献。
这与伪金融创新、庞氏骗局的P2P赤裸裸诈骗收割老百姓财富是有天壤之别的。贷
款只是一项金融工具，原罪不在它，这个锅不应该它来背。

那信托的问题根源在哪里呢？当然是刚兑。很多人也都清楚，只是出于各种原因选
择了回避，有的是不愿意在自己任内打破刚兑、承受压力，有的为了短期业绩和职
业发展考虑，有的为了继续捂住赚些个人收入，等等。刚兑对信托公司、其股东、
监管部门、金融市场而言，都是不可承受之重，总会有滚不动的一天。从商业逻辑
讲，股东也会算账，不可能持续增资；而监管也不可能任由资金池野蛮增长；风险
再怎么掩藏延滞也总有浮出水面的一天，就像武汉金凰帮助一些机构接不良，本轮
暴露流动性的地产商也有类似情况（正常企业谁会通过接不良来换取融资）。

四、正视并抓住信托转型的“牛鼻子”

信托的问题根源并不是非标。非标不等于刚兑。“一法两规”对此均有明确规定，
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受托人以信托财产为限向受益人承担支付信托利益的义务，信托公司不得承诺信托
财产不受损失或者保证最低收益，信托计划不承诺保本和最低收益，信托公司依据
信托计划文件管理信托财产所产生的风险由信托财产承担等。资管新规又再一次系
统重申和确认了破刚兑的原则和要求。刚兑是特殊历史时期的畸形产物，是市场主
体的自主选择，在欧美资产管理历史上也有过刚兑。

自上而下，从监管到
市场主体，从资产端到财富端，需要正视
信托转型的“牛鼻子”——刚兑
，不能再掩耳盗铃了。从去年初开始的本轮地产行业性风险看，除少数几家公司外
，大部分信托公司都兑不动了，固有财产固化越来越严重，资金池发行及地产项目
募新还旧也越来越难。实际上，打破刚兑在信托行业早已开始， 2019年的青海省
投、贵州政信，2020年的北大方正、苏宁、天洋控股，2021年的华夏幸福、恒大
、新力、宝能、蓝光、奥园、世茂、富力、佳兆业、当代等，民营、国有、混合所
有制的大小信托公司都有涉及。

站在信托行业、金融市场长远健康发展角度出发，全面打破刚兑势在必行，否则信
托制度在中国会永存，但信托公司则可能消失。刚兑的恶果，会导致行业“劣币驱
逐良币”，谁刚兑，谁做大做“强”，市场化、法治化的行业良性发展机制和逻辑
无法形成，资产管理能力不可能真正锻造出来；而且风险越滚越大，这颗雷离临爆
点越来越近，随着一颗颗雷的点爆，必然导致“一人生病，全家吃药”。

五、政策建议

与其花大力气对非标进行围追堵截，不如拿出刀刃向内的勇气和魄力，立足市场化
、法治化原则，围绕打破刚兑进行系统的顶层制度设计。主要包括：一是持续宣传
“卖者尽责，买者自负”的资产管理理念和文化；二是参照证监会，研究制定完善
尽职调查工作指引，把“一法两规”及资管新规中受托人不尽职履责则赔偿的原则
性规定做实做细；三是建立健全信托投资者的公益、行政及司法救济机制，设立投
服中心为投资者提供调解、公益诉讼等服务，畅通投资者向监管部门投诉举报渠道
，积极配合相关司法审判工作、与最高司法机关协商推动出台司法解释；四是对不
尽职、刚兑等行为保持高压查处态势。

信托属于资产管理行业，一定要回归资产管理本源，打破刚兑，从假资产管理转变
为真资产管理；同时要回归制度本源，“一法两规”及资管新规已经做出了原则性
规定，可以回到制度的原点重新出发。只有这样，才能真正推动提升信托机构的资
产管理能力，包括资产获取能力、尽职调查能力、风险控制能力、投后管理能力、
风险化解能力等，才能重建市场化、法治化的信托行业良性发展机制。
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无论是非标转标、标债资金池、地产投资还是资本市场投资业务，如果刚兑不破，
那商业模式就是不可持续的，最终还是死路一条。信托转型之路，归根结底就一条
——回归资产管理本源，打破刚性兑付。

本文的筹划前后经历了一年多时间，思前想后，写还是不写，等到岁末年初才动笔
，正好一大波产品打破了刚兑。

本文源自资管云
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