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2022年，《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》(以下简称“资管新规”)
正式颁布实施。
在资管新规政策背景下，信托通道类业务“应清尽清”，融资类业务持续压降，加
之破刚兑、
净值化管理等新政策要
求，信托行业的发展面临巨大压力。
虽然近年来业内始终强调“回归本源”“代客理财”，但是很多问题依然需要思考
。例如，
我国信托
行业的“本源”包
含哪些方面？“理财”的资产端应如
何布局？
因此，探索后“资管新规”时代信托行业的发展路径成为关乎行业发展的重要议题
。

面对政策监管，探索行业发展路径须首先理解监管逻辑。自1979年中国国际信托投
资公司成立以来，监管与整顿贯穿了信托行业的发展全过程。行业监管的历程能够
充分展现监管部门对行业职能的定位，梳理行业监管的逻辑有助于更好地理解资管
新规对信托行业的导向，从而更合理地展望行业发展路径。

我国信托行业的政策特性

01增值税案例分析

我国信托行业的主要政策变动具有明显的宏观经济导向特征。
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改革开放后，信托行业的起步源于国家对激发经济活力的需求，尤其是，在改革开
放初期的大环境下，国家的发展对外汇和国际资本有较高的需求，正是在这种情况
下，
信托行业作为外汇融资的重要窗口发展起来①，并定位于补充银行功能的不足。

此后，
信托行业的重要监
管时点与我国宏观经济波动具有密切
的一致性
(如图1所示)。20世纪80年代之后，我国经济的每一次高速增长、过热发展都伴随
着信托业规模的扩张，并导致信托行业的整顿。2000年前，在国内经济增速不断放
缓期间，信托行业的风险也逐步暴露，并在1999年受到了监管部门第五次大力度整
顿。

资管新规的政策逻辑

2020年
《信托公司资金信托管理暂行办
法(征求意见稿)》
发布。上述政策被认为是对包括信托在内的资管行业的又一次规范和整顿。对于信
托行业而言，资管新规的监管要求和影响主要体现在以下几个方面：

(1)在资金端，要求破除刚性兑付；

(2)在资产端，要求压缩非标融资，鼓励投资业务；
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(3)在业务模式方面，要求去通道业务和资金池业务。[7]

结合我国信托行业的历史政策逻辑可以发现，本次资管新规对于信托行业的规范具
有以下逻辑：

第一，资管新规对于信托行业的规范是经济增速换挡期的一次前瞻性管理，其主要
目的在于控制风险

过去10年间，
我国经济发展呈现
“三期叠加”的重要特征，潜在风险
压力突出
。从信托行业的历史经验看，在经历持续经济增速放缓阶段后，信托行业的风险将
逐步暴露。面对这一严峻的挑战，资管新规主要从防控风险的角度规范信托行业的
发展。

其中，压降非标融资的目的是逐步控制信用风险规模；破除刚兑能够及时纾解风险
，防止信用风险积累在金融系统内部；取消资金池业务旨在防止风险积累，排除系
统性风险隐患；限制通道类业务是治理风险收益错配，防止风险传导至银行体系。

整
体来
看，资管
新规对于信托行业
风险防范的导向是基于风险收益匹配
的原则，将风险及时、分散地疏导至对应投资者。

第二，通过打破刚兑实现风险收益的正确匹配，倒逼信托转型

信托公司的隐性刚兑扭曲了风险收益机制[8]，引导资金端客户偏好高收益产品，推
高了信托的融资成本，使得信托的业务大量集中在房地产企业、政府融资平台和高
风险制造业企业。
高集中度、高风险和隐性刚兑进一步加剧了信托爆发系统性风险的可能性。

同时，
刚兑引致的客户偏好也阻碍了低风险、低收益项目(如固收投资)的发展，限制了信
托的转型
。通过打破刚兑，不仅能够及时纾解风险，实现风险收益组合的合理回归，更能够
引导投资者正视风险，根据真实偏好选择适合的风险收益组合，从财富端约束信托
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公司盲目追求高风险高收益，倒逼信托公司完善信息披露制度，强化产品创新能力
、资产配置能力和风险管理能力，更好地服务低风险企业等资质优良的经济主体。

第三，资管新规对于非标融资类业务和通道类业务的管理具有明显差异

市场中，部分项目的风险超过银行能够容忍的范围，同时又由于资质、时间成本等
问题无法通过股权、债券市场进行融资。非标融资作为一种合理的市场化融资形式
，能够很好地服务于此类项目，提
高市场活力。
信托公司能够
作为信息中介撮合投融资双
方，有效隔离、分配风险。
遗憾的是，刚兑、资金池等业务模式使得信托公司实际上成为信用中介，积累了系
统性风险隐患。

加之房地产等领域过高的投资收益，大量资金被引导至少数领域，非标融资激发市
场活力的作用受到了极大限制。所以，对于非标融资的整顿并不是针对非标融资制
度本身，而是针对当前信托公司的非标融资对象，通过压降非标融资在控制风险规
模的同时限制了信托公司对房地产等领域的业务，为后续更大范围服务实体经济清
理障碍。

然而银信通道类业务本质上是政策套利。
信托作为通道并不能实质性降低项目风险或提升项目效率。银行资金通过信托通道
规避监管，扰乱宏观调控效率；市场风险通过信托通道传入银行体系，增加系统性
风险的隐患。

因此，
银信通道成为资管新规的严格整顿对象
。从信托的整顿历史来看，以政策套利为目的的银信合作始终是监管部门严格打击
的对象。

第四，系统性剥离信托信用中介职能

资管新规要求的破刚兑、压缩非标融资以及鼓励投资类业务都具有剥离信托信用中
介职能的意图。
在资管新规的政策框架下，信托公司通过破刚兑，将风险直接传递至投资者，通过
净值化管理实现风险的动
态揭示，实质上是要求信托公司
从“信用中介”向“信息中介”转型，这也是“回归本源”的一项重要体现。
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同时，资管新规通过系统性的要求严格约束所有信托公司，从而破除信托行业的“
囚徒困境”，保障信托公司剥离信用中介职能。
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