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“信托行业贯彻落实资管新规的靴子终于落地。”有信托人士如此评论银保监会日
前发布的《信托公司资金信托管理暂行办法（征求意见稿）》（下称“办法”）。

除了给非标资产套上“紧箍”外，监管文件释放的另一大重要信号，便是推动资金
信托回归“卖者尽责、买者自负”的私募资管产品本源。这意味着，资金信托降低
门槛的公募化设想破灭，“刚性兑付”文化也将渐渐成为信托投资圈的历史。

信托去刚兑

据业内人士观察，我国信托行业存在一定程度的“刚性兑付”文化。低风险、高收
益、基本刚性兑付，让信托业在短短数年之内，成为资产管理大户。

2018年《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（即“资管新规”）出台，
针对资管产品中大量存在的刚性兑付作出严格规定，“去刚兑”成为监管要求，信
托业刚性兑付也开始退潮。

办法规定，资金信托是买者自负的私募资管业务。任何机构和个人参与任何资金信
托，都要依法识别、管理并承担投资风险。信托公司应当确保资金信托风险等级与
投资者风险承受能力等级相匹配，打破刚性兑付。

中信证券(港股06030)研究所固定收益明明债券研究团队认为，推动资金信托回归
私募资管产品本源，从另一个角度促进投资者权益保护，推动资管市场有序竞争。

适当的投资者

“信托公募化”“一万元买信托”曾受到业界热议。但办法强调“坚持私募定位，
资金信托是买者自负的私募资管业务”，让资金信托降低门槛、走向公募化的设想
破灭。有行业人士分析，按照新规，监管应该还是认为目前我国的信托行业发展仍
未成熟，公募信托缺乏落地的土壤。

兴业研究宏观团队指出，办法要求资金信托的募集方式为面向合格投资者非公开发
行方式，而每个合格投资者的投资起点金额应当符合资管新规的要求，由此办法相
应提升了集合资金信托计划的合格投资者门槛。

办法提出，资金信托投资者人数不得超过200人，对合格投资者的资质也提出新要
求，如具有2年及2年以上投资经历，且满足家庭金融净资产不低于300万元人民币
，或者家庭金融资产不低于500万元人民币，或者近3年本人年均收入不低于40万
元人民币。
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投资者适当性管理体现在多个环节。银保监会相关人士介绍，信托公司在资金信托
推介、销售及受益权转让环节，都要履行合格投资者确定程序；资金信托只能由信
托公司自行销售或委托银行、保险、证券、基金及银保监会认可的其他机构代理销
售，且只能通过营业场所或自有电子渠道销售；要求信托公司合理确定每只资金信
托的风险等级，评估每位个人投资者风险承受能力等级，向投资者销售与其风险承
受能力等级相适应的资金信托。

走出舒适区

资管新规落地后，信托资管规模从高速增长转为下行。

长安信托相关人士表示，信托公司传统的三块业务领域受到经济、金融大环境的明
显影响。房地产结束黄金时代、房地产信托业务规模受控；政府平台项目基本趋于
饱和、处于存量博弈状态；通道业务受金融去杠杆、去多层嵌套以及银信同业进一
步规范管理的影响，处于严重萎缩的状态。信托公司“通道业务+融资类业务”传
统业务模式已经面临严重挑战。还有分析称，银行理财子公司相继开张，也进一步
倒逼信托公司加速转型。

明明团队认为，整体上说，严格执行监管要求，信托的总规模终将不可避免地受到
限制，难以延续之前飞速增长的势头。

逆风之下，信托行业被迫走出“舒适区”，发力转型。信托公司主动管理意识有所
增强，创新业务明显提速。

“转型不是一蹴而就的。除了需要探索出行之有效、可持续的且与其他资管主体错
位竞争的业务方向，风控、人员配备等多方面问题也需要跟上。”有信托业内人士
表示，“未来行业集中度或进一步提升，马太效应凸显，转型不力的公司可能会被
淘汰。”

本文源自中国证券报
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