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对于信托业来说，2021年至2022年或将成为一个具有历史意义的关键时间点。之
所以这样说，是因为它很可能是信托业新旧发展阶段的一个起承转折时点。

调整转折点或将到来

对于信托从业人员以及关心信托业发展的人们来说，始终萦绕的一个问题就是，始
于2018年的这轮信托业下行调整周期到底什么时候见底？对此，看法并不一致，唱
衰者不乏其人，唱多者也心有怯怯。笔者认为，从整个行业来说，20万亿元的信托
规模大概率已经见底，而时间窗口就在2021年至2022年之间。信托业转型发展阶
段的调整转折点可以说已经到来或者即将到来。

从信托业协会公布的行业数据来看，有3个核心指标非常能够说明问题。一是信托
规模降幅逐年缩小。2018年同比降幅最大，为13.52%，2019年至2021年前三季
度同比降幅分别为4.85%、5.14%和0.24%，说明“两压一降”的调整政策对信托
规模的负面影响已经基本消化，下行空间已经极其有限，20万亿元或将成为本轮调
整的大底。二是营业收入稳中有升，信托主业稳固。自本轮调整以来，全行业营业
收入除2018年稍有下滑外，其他年份均稳中有升，2021年三季度同比增长了3.69
%，年末超过上期数当无悬念。特别是作为主业的信托业务收入更是逐年增长，在
收入结构中的占比也是逐年提升，主业地位相对稳固。三是利润总额开始企稳。受
刚兑等风险因素影响，2018年至2020年间，全行业营业收入虽然稳中有升，但利
润总额一直下降。可喜的是，这种下滑趋势在2021年得以扭转。2021年三季度，
全行业利润总额同比增长了14.58%，年末实现正增长也当无悬念，说明风险对利
润的侵蚀效应已经大幅减弱，业绩开始企稳。

关键性业务内在结构此消彼长

在“黄金十年”的高速发展阶段（2008年至2017年），信托业务主要发挥私募投
行功能，业务结构是产品化、刚兑化的“融资信托+通道信托”。这种发展模式弥
补了当时融资金融体系的不足并契合了金融创新的需求，具有客观的市场基础和政
策空间，但同时也带来了巨大的风险隐患，注定不可持续。随着资管新规和“两压
一降”监管政策的出台，信托业自2018年开始进入转型发展的艰难调整时期。调整
是两方面的，即“压旧”和“增新”，一方面，压降旧模式下的融资信托和通道信
托业务；另一方面，开拓符合信托功能的新业务。

那么，信托业调整的实际成效又如何呢？信托业协会公布的数据表明，经过2018年
至2021年这4年的调整，信托业务的功能和结构已经发生了深刻变化，旧的发展动
能日益衰减，新的发展动能日益增强，信托业转型发展是富有成效的，主要体现在
本轮调整的两个关键性内在结构的此消彼长方面。
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一是通道信托和非通道信托的此消彼长。本轮调整的4年间，通道信托一直呈现持
续下降趋势。单一资金信托占比从2017年的45.73%，下降到2021年三季度的25.0
4%，下降幅度高达20.69个百分点。与此同时，非通道信托业务中的主动管理信托
（融资信托+投资信托）则一直呈现持续上升趋势，其占比从比2017年的40.38%
，上升到2021年三季度的58.17%，4年间上升幅度高达17.79个百分点，总量上也
远远超越了单一资金信托。此外，非通道信托业务中的服务信托也呈现了动态增长
的势头，其占比从2017年的13.89%，上升到2021年三季度的16.79%，4年间提升
了2.90个百分点。

二是融资信托和投资信托的此消彼长。本轮调整的另一个关键点是在主动管理业务
中，压降融资信托业务，引导发展投资信托业务，推动融资信托向投资信托的转型
。融资信托的压降不是一帆风顺的，呈现了先升后降的特点。本轮调整期的前两年
即2018年至2019年间，融资信托在信托总规模中的占比不降反升，只是从2020年
开始，由于监管力度的加强，才开始较大幅度降低。到2021年三季度，该项占比从
2019年的峰值26.99%降为18.88%，下降了8.11个百分点，但仍然高于2017年16.
87%的占比。与融资信托的先升后降不同，投资信托则呈现持续增长趋势，其占比
从2017年的23.51%，上升到2021年三季度的39.29%，4年间整整提升了15.87个
百分点。

通过前面分析的数据，我们可以得出一个基本判断，到了2021年，信托业新旧发展
动能已经达到了一个相对均衡的临界点，即新业务的增长规模已经可以覆盖旧业务
的压降规模，而且新业务的增速已经呈现出高于旧业务降速的趋势。这个临界点既
是信托业调整见底的一个佐证，也是信托业新发展阶段的一个起始点。

业务发展方向逐渐明确

可以说，经历了“黄金十年”的高速发展之后，信托业对于本轮的调整并没有充分
的思想准备。习惯于“融资信托+通道信托”旧有发展模式的信托行业，又赶上了
风险暴露的窗口期，对于转型发展的未来方向一度十分迷茫。信托业还有没有未来
？中国还需要不需要信托业？信托业会发展好吗？诸如此类的问题重新浮现。不能
不说，信托业又到了一个选择的关键路口。幸运的是，经过4年艰难的业务调整和
转型探索，信托业新发展格局方向已经明晰。

奠定信托业新发展格局的基础来自3个方面：

一是信托的制度价值。它指明了信托业新发展格局的功能定位。我国信托法虽然颁
布实施已20余年，但社会对于信托制度的价值认知是一个渐进过程。信托制度以其
独特的法律构造在社会财富管理方面具有无可比拟的创新价值，内含丰富而灵活的
经济管理、金融服务和社会治理功能。信托业作为践行信托制度、发挥信托价值的
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核心推手，在其“黄金十年”的高速发展阶段，立足于当时的市场环境和监管政策
，主要发掘了信托制度的私募投行功能，满足社会经济发展对于融资的需求。如今
，市场和政策环境均已发生根本变化，未来信托的私募投行功能将逐渐淡化，信托
的资产管理功能、财富管理功能和社会服务功能将登上历史舞台，成为信托业新发
展格局下的主导功能，而这些功能无一不是内生于信托的制度价值之内。

二是信托的监管政策。它指明了信托业新发展格局的业务方向。契合信托业新发展
格局下的功能定位，信托业监管政策也日渐明朗。本轮调整以来，监管部门通过监
管会议、领导讲话、窗口指导等多种方式，指明了信托业转型发展的三大业务方向
：资金信托、服务信托、慈善信托。这三大业务方向分别对应了新发展格局下信托
业的三大功能，资金信托主要发挥资产管理功能，服务信托主要发挥财富管理功能
，慈善信托主要发挥社会服务功能。这些政策有效发挥了转型业务的引导作用，在
此基础上，更加具有确定性的政策也在紧锣密鼓地制定之中。可以说，新发展格局
下信托业务的发展方向已明，监管框架已基本形成，监管细则也将陆续推出，规范
和推动信托业发展的监管基础正日益成型。

三是信托的市场需求。它指明了新发展格局的良好前景。信托业新发展格局下的功
能和业务并非是水中月、镜中花，而是有深厚的市场基础。市场中存在巨大的资产
管理需求、综合化的财富管理需求以及公益慈善等社会服务需求，这些需求的满足
均离不开信托这一良好的管理工具和服务工具。本轮调整以来的4年探索实践也充
分证明了这一点。虽然原有的融资信托和通道信托日渐萎缩，但各种策略驱动的、
满足多样化资产管理需求的投资信托得到了充分发展，以资产证券化信托、家族信
托、保险金信托为代表的服务信托更是高速发展，而员工利益信托、破产重整信托
、涉众资金管理信托、特殊需要信托等其他类型的服务信托以及慈善信托也显示了
良好的发展前景。

信托业当下正处于新发展阶段的起点上，新发展格局的最终形成还需要社会各个层
面付出更多的努力。对于立法部门，笔者建议，进一步完善信托法律制度，建立信
托实施的配套制度。对于监管部门，建议尽快出台推动信托业新格局形成的监管规
章。对于信托服务消费者而言，需要不断深化关于信托价值与功能的认知。而对于
承载新发展使命的信托业来说，更需要未雨绸缪，励精图治。

如何出清存量风险？如何形成新的发展战略和经营策略？如何打造与新业务相匹配
的专业能力、专业团队、市场体系、管理流程？如何推动组织变革以应对新发展格
局？如何真正构建法、德、能、勤“四位一体”的受托人文化？又如何培育、引导
、教育客户认知并适应行业变局？诸如此类种种问题，都需要每一家信托公司认真
回答并转化为具体有效的行动方案。只有如此，才能真正迎来信托业的春天。

（作者周小明为中国信托业协会专家理事）
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本文源自金融时报
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