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最近信托市场上不断听闻各种爆雷，投资人愈发恐慌，“信托不能买了”，“富豪
死于信托”，“信托这个行业不行了”的言论依势尘嚣甚上，广有市场。虽然近几
年，确实有信托公司、信托项目出了问题，但其影响远远达不到传言所说那般，达
到绝对不能染指的程度。

1 积累的风险问题较多，但不至于崩塌

1.1近期爆雷的信托项目问题出在哪

信托公司可以投资三个市场，分别是货币市场，资本市场，实体投资市场。实体投
资领域，又分为基础投资、房地产投资，证券投资等几项。最近的爆雷主要集中在
房地产投资这一块。

国家大的政策基调是坚持“住房不炒”，打掉房产价格上涨的预期，降低房产的金
融投资属性，从多个维度进行控制（购房者限购，房地产商“三条红线”限制，银
行对地产投资贷款额度限制、对购房者房贷额度限制，地方政府售地“两集中”限
制），把资金从房市里赶出来，并引导进入国家鼓励的制造、新能源等行业。

高周转、高杠杆、高负债，地产商如此“三高”，确实可以提高资金的使用效率，
让资金短时间内实现最大的价值。但如此模式会极度依赖资金，即各种金融机构的
贷款，命门也就非常明显，资金链不能断。但是在市场饱和，购买力下降，疫情冲
击，严政策强监管的情势下，大量资金被挤出房地产行业，有大量高成本有息负债
的房企，在某个集中还本付息的时段内，现金流无法覆盖本到期息，就撑不住违约
了，此时有存续贷款的金融机构扎堆上门讨债，处置资产，成立债权委员会，有的
案件被集中管辖。各种爆雷信息满天飞，人心惶惶，投资人的恐惧被迅速放大。

1.2“祸兮福所倚”，辩证地看地产信托项目

根据最新数据显示，2021年第2季度整个信托行业规模为20.64万亿，其中房地产
信托投资2.07万亿，占比约10％。料“敌”从宽，把涉及到“所谓隐形刚兑”的范
围算上，即融资类规模4.13万亿，约占信托行业总规模的20％。再极端点考虑，假
设有一半都出了问题，那融资类风险资产在整个行业总规模中占比为10％，房地产
风险资产占总规模的比重为5％，这个比例虽然也不小，但是也远远没有到达那种
“信托行业崩塌，需要全部撤退”那种传闻的程度。

另外，爆雷也不意味着会真的承担损失。从投资者的角度看，出问题且会受到实质
损失的大都是金融理财市场上的信用类贷款项目，比如房地产公司自己的财富公司
理财产品，公开市场发行的无抵押债券，信托计划、资管计划的无抵押纯信用贷款
项目；或者有抵押但存瑕疵的项目，比如项目抵押率高，不足值，抵押合同未登记
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，抵押物流动性差等。那些具有一二线城市、动态足值、较高安全冗余度低抵押率
抵押物的，合规、完备手续的，强制执行公证书（交易合同）的项目，大概率没有
终极风险。

前一阵所谓的“资金压力测试”，让很多房地产商扛不住，不少金融机构房地产贷
款违约，对应的理财产品爆雷声响一片。整个市场气氛非常紧张压抑，“祸兮福所
倚”，凡事要辩证的看。如此多的雷爆了以后，不少风险就释放了；资管新规要求
压降融资类产品规模，因此对于信托公司，能用来募集投地产的资金额度很稀缺。
新的地产项过评审会时，风控既要汲取之前爆雷的经验教训进行风险审核，又要反
复斟酌、慎之又慎，毕竟额度就这么多，选了这个就不能选那个，择优录取。

但还是要提醒下，注意资金池项目。资管新规过渡期马上结束，目前难以继续压降
的资金池里，估计大部分都是难以回款的项目在空转。里面有不少数量的项目，对
应着不小的资金规模，但这些资产难以生息，本金也难回来。

1.3近期信托业主要指标平稳、政策利好

信托投资人数量以及信托规模较为稳定，且稳中有升。截至2021年1季度末，信托
产品存量投资者数量为88.87万个，投资者数量持续增加，自2020年初以来连续五
个季度上升；截至2021年2季度末，信托资产规模为20.64万亿元，与2021年1季度
末相比，环比增加0.26万亿元，增幅为1.28％。

从所有者权益的构成来看，实收资本和信托赔偿准备均出现较明显的增长。截至20
21年2季度末，实收资本为3153.99亿元，同比增长10.78％，环比增长0.39％；实
收资本占比为45.54％，同比上升1.69个百分点，环比降低0.48个百分点。

近年来信托赔偿准备呈现缓慢增长的趋势。截至2021年2季度末，信托赔偿准备为
329.66亿元，同比增长11.37％，环比增长1.65％；信托赔偿准备占比为4.76％，
同比、环比分别小幅上升0.20和0.01个百分点。在部分信托公司集中暴露消化前期
信托项目风险积累的背景下，信托赔偿准备的增加有助于提高信托公司的风险应对
能力。

10月20日，国务院副总理刘鹤在2021年金融街论坛年会上表示，房地产行业合理
的资金需求正在得到满足。房企现金流紧张局面部分缓解，一些地方政府开始出台
政策救市。高层的表态，有助于稳定市场预期，预计四季度房地产市场有望趋稳。

从整个行业主要指标上看，信托行业局势较为平稳，风险应对能力提升，加上前几
日政府高层的表态利好地产行业，因此综合来看，以上信息对存续的信托地产项目
而言都是积极的，是加分项。
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2 资管业深刻转型，参与者宜顺势而为

2.1信托牌照价值百亿，贵有贵的道理

信托牌照非常珍贵，有多贵呢？比如2015年浦发银行以163.5亿拿下上海国际信托
牌照。那为什么这么贵？主要原因之一，就是拥有了信托牌照，就相当于拥有一家
可以贯通资本市场，货币市场，实体投资领域的金融机构。

举个例子，银行只能做企业贷款业务，不能做证券业务；券商只能证券业务，不可
以做贷款；而信托可以两者皆有，投融资类业务能做，证券市场业务也能做。而且
信托跟保险一样，也具有风险隔离功能，但相对而言更加灵活，可以一对一定制。

由此可见，信托牌照贵的原因是可以在各个市场上做业务，哪个市场活跃好，哪个
赚钱，就可以转向哪个市场。有充分的选择自由，而要自由就要付出多些代价。

比如说现今整个资管行业处在转型阶段，非标被强制压缩规模，标准化产品受到鼓
励，那么信托公司就可以在这个周期内，选择逐步退出产业投资市场，扩充资本市
场、货币市场的资产比重，顺应行业转型趋势。

2.2资管行业趋势已定，刚兑信仰者退无可退

2019年2月，总书记在中共中央政治局第十三次集体学习时指出，深化金融供给侧
结构性改革要以金融体系结构调整优化为重点。而金融体系结构调整优化的关键是
要大力发展资本市场，提高直接融资占比。

从全球资管行业经验、中国经济转型战略需求及监管政策上看，我国财富配置加速
转向资本市场中标准化金融资产的趋势已经非常明显。

我国近期政策的引导思路：通过多维度的政策限制，把资金从房市里“挤压”出来
，引导进入国家鼓励的制造行业，而资金主要的参与方式是进入证券市场进行交易
，包括股票市场，债券市场。今年9月份，为了支持“专精特新”等各类中小企业
发展，新三板升级成立北京证券交易所。种种的政策、配套设施的支持，使得鼓励
资本参与直接融资市场投资获利的模式、导向越发明显。老板姓参与国家发展建设
获取红利方式，之前是配置大比例不动产资产，而未来想要继续受益，则配置的主
要资产宜转换为有价证券。

在“资管新规”指导下，资管各个子行业都在进行产品净值化转变。在银保监体系
下的银行和信托，是固定收益类产品的主要提供方；在证监会体系下的券商、基金
公司一直以来是净值化产品的主要提供方，但是也有相当部分的固收产品，主要形
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式为资管计划。“2021中国资产管理年会”财富管理主题论坛上，云南信托副总裁
贾岩在讨论中表示：“未来呼啸而来，打破刚兑和净值化让我们所有人成就真正意
义上的财富管理与资管行业。”浦银理财（筹）总经理助理孙俊表示“银行客户长
期习惯了预期收益型产品，这是资管新规转型过程中要正视的现实基础和重要挑战
之一”。

资管新规过渡期还有2个月就结束了，银行理财在快速向理财子公司转移，信托的
融资类规模也在持续压降。可以预期，资管机构所有的资产将很快净值化，资管行
业市场将只提供浮动收益产品，投资人不论在哪个金融机构去购买理财产品，都要
面临无固收项目可买的局面。没有固收何来刚兑？因此，投资者们，尤其是有刚兑
信仰的投资者们，需要及时转变传统观念、打破惯性思维，适应市场新的变化趋势
。

2.3为什么选择通过信托进入资本市场

各类资管机构差异化经营，在长时间的实践中形成了各自的产品风格以及与之对应
风格的客户群体。总体上讲，信托产品在资产配置时所用的金融工具选项中属于稳
健类型，银行的存单（其他为代销产品非银行自己发行）属于保守类型，券商、基
金的产品相对波动幅度波动较大，收益区间上限较高，属于相对激进类型。因此，
在进行资产大类配置时，可以根据资管机构产品的不同风格特征，在流动性，收益
性，安全性三个维度上根据财务目标综合考量，选择确定投资类型、比例、期限。

信托客户大都属于稳健类型，或者配置信托的投资者认为信托是他资产配置表里的
稳健类型，客户的主要诉求是通过信托项目，在风险可控的前提下，获得相对较高
的收益。这段时间以来，固收产品数量、规模逐渐变小，但客户的投资需求依然存
在，因此，信托公司需要在资本市场领域研发出能替代固收的产品，弥补其减少出
现的空缺。风险二次分散的TOF，雪球等类型的产品便是信托公司积极有效的尝试
。这个替代过程正在快速发生。

目前，资金信托投向领域发生明显变化，证券市场跃升为第二大资金信托的配置领
域。截至2021年2季度末，投向证券市场的资金信托余额为2.80万亿元，同比增长
35.39％，环比增长15.17％。《信托公司资金信托管理暂行办法（征求意见稿）》
对非标资产的投资比例做了明确限制。在政策的引导下，预计证券市场信托的规模
和占比将持续提升。

3 富人得益于信托，越富得益越多

3.1门槛高但效果好，“金融+法律”的财富管理工具
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几乎所有的人都需要进行财富管理。而且越是富有的人，这个需求就越强烈。一般
来说，财富管理的目的主要有两个。以古代皇帝为例，他的一个任务就是保护好江
山社稷，如果有机会就开疆扩土；另外一个任务是把江山安稳地传给后代，并望期
子孙和睦，基业长存。那么对应于财富管理领域，投资人的一个目的是让自己的资
产保值、增值；另一个目的是把财富进行有效传承，且隔离风险。

信托是高净值人群财富管理时使用的一个重要金融工具。依据《信托法》所赋予信
托财产的两个独立性，使得“家族信托”拥有了异常出众的传承能力。

家族信托是指信托公司接受单一个人或者家庭的委托，以家庭财富的保护、传承和
管理为主要信托目的，提供财产规划、风险隔离、资产配置、子女教育、家族治理
、公益（慈善）事业等定制化事务管理和金融服务的信托业务。家族信托财产金额
或价值不低于1000万元，起步门槛比较高。
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