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2022年是资管新规正式实施的元年，在年初全国信托工作会议上中国银保监会相关
负责人明确提出新的信托分类，即按照资产管理信托、资产服务信托和慈善信托对
信托业务进行划分。新的信托分类不仅是对“资管新规”文件精神的落实，更是对
信托业务转型方向和监管思路的再次确认，对信托公司业务开展新一轮转型具有重
要的指导性意义。

新信托分类开启信托业发展新阶段

业务新分类总体思路：严限融资功能，侧重投资服务

新分类以信托目的、信托成立方式、信托财产管理内容作为分类维度，将信托业务
划分为资产管理信托、资产服务信托和公益/慈善信托三大类。分类的核心是在原有
资产管理业务的基础上，更清晰地界定并突出信托业务作为受托服务机构的投资工
具和服务职能。旨在引导信托公司立足受托人定位，回归资产管理和受托服务本源
，以更加规范方式发挥信托制度优势和行业传统竞争优势，更高效地服务实体经济
发展和人民美好生活需要，推动信托业高质量转型。

从分类框架来看，旨在进一步限制乃至叫停信托公司的融资功能，侧重鼓励信托公
司开展回归受托本源的投资、服务类信托业务。可以预见，以净值化为主导的资产
管理信托和资产服务信托将成为监管鼓励的主要业务类型。而未列入的“同业通道
”“类永续债”“融资类业务”等则基本可以归为叫停清理类。据中国信托业协会
最新发布的数据统计，截至2021年末，信托公司融资类业务规模为3.58万亿元。叠
加目前未提及的同业通道、类永续债等传统信托业务，据业内人士预估，或将影响
超三成的信托收入，为信托公司下一步转型带来巨大挑战。

资产管理信托：证券投资类将成主导业务

从定义上看，资产管理信托是站在资管新规角非标转标度，延续落实“资管新规”
“净值化转型”等各项要求的具体举措。其概念与传统资金信托表述大部分重叠，
业务实质仍旧是以追求财产保护增值为目的的私募管理工具。但要明显区别于为融
资方创设融资工具并为其募集资金的私募投行服务，以与传统资金信托中的融资类
信托相区别，进一步体现出监管对传统融资类信托将保持长期整改与压降的态度。
下一步，传统融资类信托全面叫停几成定局。

未来资产管理业务将被分为固定收益类、权益类、商品及衍生品类、混合类四大类
。从行业经营实践来看，信托公司开展商品及金融衍生品交易类业务不仅需满足一
定资质要求，而且要求具备极其高超的专业能力和风控能力。目前行业仅有10余家
信托机构具备相应资质，绝大部分信托公司尚无法开展此类业务。权益类业务中PE
股权投资等业务要求具备行业研究能力和投资决策能力，而且通常需要较长的投资
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周期，难以满足大多投资者中短期投资收益需求。因此，整体来看，资产管理业务
中以标准化、净值化、主动管理为核心、以投资股票、债券（包括一级市场、二级
市场）等为重点、以固定收益类、混合类为体现形式的证券投资业务将成为信托公
司现阶段最现实、最具实操性而监管部门也予以鼓励的主导业务方向。

资产服务信托：资产证券化、家族信托最具操作性

资产服务信托将细分为行政管理受托服务信托、资产证券化受托服务信托、风险处
置受托服务信托和财富管理受托服务信托四大类及多项细分小类，进一步拓展了服
务信托业务边界。具体分类如下：

从行业经营实践来看，上述资产服务信托中，除资产证券化和家族信托外，大多信
托公司在行政管理受托服务信托、风险处置受托服务信托以及遗嘱信托、特殊服务
信托等其他服务信托领域均仍处于初步探索阶段。同时部分业务，如行政管理受托
服务信托中资管产品、企业/职业年金、涉众资金等，普遍受制于相关监管壁垒、条
块分割和业务资质问题，展业限制颇多；遗嘱信托、特殊服务信托，也面临相关法
律法规不配套、税收优惠政策等不健全问题，短期内难以形成信托公司新的业务支
撑，需要相当时期的市场培育、资质积累和配套政策落地。

因此从业务实操纬度看，资产证券化信托和家族信托就成为目前信托公司有可能重
点发展的主要业务。信托公司应继续发挥制度优势，进一步加大相关业务拓展力度
，同时，积极探索研究资管产品信托、企业年金信托、涉众资金信托、遗嘱信托等
服务信托切入模式，主动加快申请相关业务资质步伐，为未来相关业务展业、真正
拓展信托服务边界奠定基础。

公益/慈善信托

慈善信托目前主要彰显社会责任功能，特别要更高效地服务人民美好生活需要。公
益/慈善信托是信托最具服务本源的功能之一，也是“十四五”期间发挥第三次分配
作用、助力实现共同富裕和服务人民美好生活的重要途径之一。资管新规出台以来
，各类监管文件多次提及公益/慈善信托，并对其进行单独分类，均反映出监管对信
托业务回归服务本源、践行责任担当的极度重视，也是信托公司本源转型的必然选
择。从目前行业经营实践来看，大多信托公司开展此类信托业务仍以低收费、零收
费和类捐赠等模式开展，主要为彰显社会责任功能，短期内上尚难以形成信托公司
的主要利润来源。

新分类背景下信托公司转型方向与路径

投研能力引领下的证券投资业务
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新分类背景下，主动发力、大力拓展以股票、债券（包括一级市场、二级市场）以
及TOF/FOF为主要投向的主动管理型证券投资业务已成为信托公司转型发展的必然
选择。然而，从行业经营实践来看，证券投资业务本已是红海市场，信托公司作为
后来者，在行业内、外部均将面临激烈的竞争压力。
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