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2019年各家信托公司业绩陆续出炉。总体来看，得益于可观的股债行情及年初地产
项目、2018年末的基建项目，信托公司的业绩还是不错的。

有分析认为，2020年信托业的监管形势大概率延续2019年的风格，严监管仍会是
主题。在受到较多限制的情况下，2020年信托业绩仍需要寻找突破点。

用益金融信托研究院数据显示，2019 年第四季度，投向金融领域的集合信托募集
资金规模占据首位，达到1499.52亿元，环比增加10.20%，规模占比达到30.71%
。

有分析指出，2019年投向金融领域的集合信托募集规模增长多源自于符合资管新规
监管要求的创新业务。金融类信托或是2020年能出现大发展的业务。

那么2020年金融类信托会成为新风口吗？突破点何在？

丰富产品线

对于金融类信托增长的因素，用益金融信托研究院分析称，一是证券市场尤其是股
债市场的火热，信托公司的TOF等产品的成立规模走高；二是信托公司正在加大对
消费金融业务的开发，逐渐改变只充当资金通道的尴尬角色；三是现金管理类等短
期产品增加，丰富了信托公司的产品线，提高了客户黏性。

记者注意到，集合信托产品的收益率在2018年年末和2019年年初达到顶点后逐步
下行。随着刚性兑付被打破以及净值化管理的推进，信托等固收类产品的预期收益
率或还会逐步下行。

中国民生信托证券投资业务相关负责人在接受《国际金融报》记者采访时表示，在
传统的非标业务呈现收益率下行、风险事件不断增多、监管日益趋严的背景下，原
本收益率高度不确定的证券业务逐渐受到越来越多信托公司的重视与探索，多家信
托公司在近两年内展开了对证券投资信托业务的研究。

格上财富研究员张婷在接受《国际金融报》记者采访时曾表示，当打破刚兑成为主
流，且投资者逐渐接受后，如果信托能提供风险适中并且收益相对稳健的产品，还
是能够重新留住客户的。而加快建立能力壁垒，打造出固收类产品良好的替代品对
信托公司来说或将成为重点，比如私募量化产品、TOF、FOF产品等。

记者注意到，已有信托公司的TOF产品实现稳健收益。据中信信托金融市场部总经
理赵晞透露，截至2019年12月27日，中信信托·睿信稳健配置TOF在2019年实现了
12.39%的收益率，配置的资产包括股、债、黄金、金融期货、CTA基金、海外资产
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等。

加强能力建设

某信托公司业内人士李华（化名）告诉《国际金融报》记者，信托公司一直以来以
非标业务为主，在二级市场仍需进一步探索。以证券投资类信托为例，需要信托公
司在投研方面大力投入，建立投研团队，负责宏观、策略、行业研究，目前这样的
信托公司还不多。

那么目前，对于以证券投资信托产品为主的金融类信托，信托公司进行了哪些研究
和探索？

据上述民生信托证券投资业务相关负责人介绍，目前，我国主要信托公司多数以少
量自有资金，及相对精简的团队从事自营性质的证券投资业务，与主流证券投资机
构（如证券公司、公募基金公司、保险资产管理公司以及私募证券投资基金等）的
交流仍需进一步加强。

该负责人表示，民生信托在较长期打造磨合的过程中，形成了一支人数较多、资历
较深、分工明确、建制完整的证券投资和研究团队，结合信托公司的特色，形成了
坚持价值投资为核心的相对成熟的投资理念。

“2015年以来，相关产品在严格风险控制的基础上取得了较好的投资业绩，尤其在
历次市场的重大调整中较好地控制了回撤水平，为信托行业转型证券投资业务作出
了有益的探索。”该负责人补充道。

该负责人也告诉记者，信托公司从事证券投资业务面临的挑战首先是文化差异，信
托文化更倾向于项目制，以基于完成项目的收益情况考核、发放激励；证券投资的
资管文化倾向于团队制，需要长期培养、磨合一只拥有自己成熟投资风格和策略的
团队。其次，信托公司的渠道能力与客户结构和证券投资业务还不尽匹配。

金乐函数信托分析师廖鹤凯在接受《国际金融报》记者采访时表示，长期来看，金
融类信托需要信托公司提前储备布局聚合金融细分领域的成熟、专业人才。信托公
司的特点决定更需要久经市场考验的“老兵”操刀业务，并需要在预计有更大市场
容量的业务上进行布局，而市场较小的领域更多还是与外部合作。

2020大爆发？

有分析认为，以证券投资信托为主的金融类信托产品，其发行量与资本市场走势紧
密相关。出于对股债市场的乐观预期，投资者纷纷提前布局，从而推高了金融类产
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品的募集规模。

展望2020年，金融类信托是否有“爆发”的潜质？

在廖鹤凯看来，展望2020年，金融类信托的发展有进一步提升的空间。但从目前市
场基础来看，实现“暴增”可能无法得到有效支撑，更多是一个长期的过程。

廖鹤凯分析认为，按股市总体慢牛的思路，更多可能是平稳的波动，短期不会再现
暴涨暴跌的行情。此外，债券市场扩大开放的力度持续，我国债券市场的国际影响
力提升较快。目前信用债市场规模整体还是较小，后续依然有较大的空间，但预计
这个过程还有较长的路要走，在2020年还无法达到放量的临界点。

廖鹤凯进一步指出，信托的标准化债权产品在2020年仍有一定的提升空间，但总体
规模占比预计还是较小。金融衍生品市场方兴未艾，开放步伐明显加快，基金参与
热情提升，信托也在摸索中参与。

“不过，长期来看，金融类信托规模的增加会随着国策的推进逐步实现。”廖鹤凯
对记者进一步指出。

在张婷看来，在当前房地产融资受限的背景下，房地产信托的规模会逐渐减少，因
此需要有更多的新产品承接这部分房地产信托，而有足够空间承载大量资金的就是
证券投资类产品，未来更多的信托公司会布局这类产品。

“信托公司自身能力建设是相关业务推进的基础。”廖鹤凯进一步指出，首先组织
结构需要不断适应科技和市场变革带来的冲击。包容开放的组织架构对于有“金融
百货公司”之称的信托公司来说尤为重要，通过内部的有效机制吸引外部的合作接
入，可以在变幻莫测的金融市场中不断提升自身的容错率以及市场的参与度和成功
率。

本文源自国际金融报
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