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事件描述 

2025年 9月 12日，国家金融监督管理总局修订发布《信托公司管理办法》，

自 2026年１月 1日起施行。 

事件点评 

围绕“受托人”定位，引导信托行业高质量发展。一是聚焦主责主业，坚持信

托本源。结合信托公司业务实践，突出信托主业，调整业务范围。明确立足受

托人定位，规范开展资产服务信托、资产管理信托和公益慈善信托业务。坚持

“卖者尽责，买者自负；卖者失责，按责赔偿”，打破刚性兑付。调整后的业

务范围对信托业务有“两强一弱”的作用。强化信托公司财富管理业务能力，

强化信托公司行政服务能力，弱化信托公司的融资功能。二是坚持目标导向，

强化公司治理。明确信托公司要深化党建与公司治理有机融合。加强股东行为

和关联交易管理。建立科学的内部考核机制和激励约束机制。推行受益人合法

利益最大化的价值取向，加强信托文化建设。三是加强风险防控，规范重点业

务环节。督促信托公司以受托履职合规性管理和操作风险为重点加强全面风险

管理。明确信托业务全过程管理要求。四是强化信托监管要求，明确风险处置

机制。提高信托公司最低注册资本至 5亿元人民币。强化信托公司资本和拨备

管理。加强行为监管和穿透监管。落实分级分类监管要求。提升风险处置和市

场退出的约束力和操作性。 

调整后的信托业务范围同时覆盖财富管理业务和资产管理业务，我们认为信

托公司未来战略发展方向根据各自优势（股东资源、客群定位等）有不同选择。

包括(1)精品私人银行。适合在高净值客户市场中已经有一定的份额和品牌价

值的信托公司独立发展，或者是银行系信托公司作为股东方私人银行业务的高

阶补充。(2)多元资产投资服务商。建设多元资产投资能力，向自有的高净值客

户提供产品，或者向其他金融机构如理财子公司提供投资外包或者投资顾问服

务。（3）行政服务商。依托信托特有的业务模式，提供多层次的专业能力，

服务于高净值客户的财富规划于传承需求和投资管理机构专业化带来的后台

职能外包的需求。 

风险提示： 1、信托公司对过往业务模式依赖性过大，延误转型时机； 

2、信托行业专业化建设进度不及预期可能导致转型失败。 
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一、围绕“受托人”定位，引导信托行业高质量发展。 

2025年 9月 12日，国家金融监督管理总局修订发布《信托公司管理办法》（下称《办法》），

自 2026年１月 1日起施行。原《办法》制定于 2007年，是规范信托公司功能定位和经营管

理的基础性规章，已实施 18 年，部分条款难以满足信托公司风险防范、转型发展和有效监

管的需要，与资管新规、信托业务三分类通知等近年新出台制度的衔接也有待加强。2025年

1 月，国务院办公厅转发金融监管总局《关于加强监管防范风险推动信托业高质量发展的若

干意见》，系统谋划了信托业高质量发展的目标和任务，《办法》作为重要配套制度做好贯彻

落实。金融监管总局围绕信托公司“受托人”定位要求，对《办法》进行了全面修订完善，

调整信托公司业务范围，进一步明确信托公司经营原则、股东责任、公司治理、业务规则、

监管要求、风险处置安排等，完善促进信托业强监管防风险高质量发展的监管制度体系。《办

法》修订的内容主要包括： 

一是聚焦主责主业，坚持信托本源。结合信托公司业务实践，突出信托主业，调整业务范围。

明确立足受托人定位，规范开展资产服务信托、资产管理信托和公益慈善信托业务。坚持“卖

者尽责，买者自负；卖者失责，按责赔偿”，打破刚性兑付。 

《办法》修订后的信托公司业务范围共三项：一是信托业务，将原《办法》中五项信托业务

（即资金信托、动产型托、不动产信托、有价证券信托和其他财产或财产权信托）调整为资

产服务信托、资产管理信托和公益慈善信托三项；二是固有资产负债业务，在固有负债项下

增加向股东及股东关联方申请流动性借款、定向发债，明确可以向信托业保障基金公司申请

流动性支持借款，在固有资产项下取消对外提供担保业务；三是其他业务，增加“为金融机

构及其管理的资产管理产品、资产服务信托、公益慈善信托等提供投资顾问、咨询、托管及

其他技术服务”“为资产管理产品提供代理销售服务”，将“受托经营国务院有关部门批准的

证券承销业务”调整为“为企业发行直接融资工具提供财务顾问、受托管理人等服务”。此外，

结合实际取消了与信托公司主业无关联的、或与现行监管政策相冲突的“作为投资基金或者

基金管理公司的发起人从事投资基金业务”“代保管及保管箱业务”“办理居间、咨询、资信

调查等业务”“经营企业资产的重组、购并及项目融资、公司理财、财务顾问等业务”等 4项

中间业务。 

调整后的业务范围对信托业务有“两强一弱”的作用。一是强化信托公司财富管理业务能力。

客户为导向的财富管理平台需要提供全市场的优秀金融产品，增加代销、投顾和托管功能有

利于信托行业参与到财富管理价值链的不同环节。二是强化信托公司行政服务能力。将信托

业务类别汇总成三类，有利引导信托行业的战略转型，突出信托在居民财富规划、管理和传

承的作用。三是弱化信托公司的融资功能。禁止垫付信托财产及其收益和个人贷款业务。固

有资产投资非标准化债权类资产上限为其净资产余额的百分之三十。固有负债债券卖出回购、

同业拆借的拆入资金余额为净资产余额的百分之二十。 

《办法》明确了信托业务的监管红线，包括（一）以任何形式承诺信托财产不受损失或者保

证最低收益；（二）欺诈或者误导投资者购买与其风险承受能力不相匹配的资产管理信托产品；

（三）提供用于规避金融监管要求的通道服务；（四）开展或者参与具有滚动发行、集合运作、

分离定价特征的资金池业务等禁止行为。  

二是坚持目标导向，强化公司治理。明确信托公司要深化党建与公司治理有机融合。加强股

东行为和关联交易管理。建立科学的内部考核机制和激励约束机制。推行受益人合法利益最

大化的价值取向，加强信托文化建设。 

三是加强风险防控，规范重点业务环节。督促信托公司以受托履职合规性管理和操作风险为

重点加强全面风险管理。明确信托业务全过程管理要求。 

四是强化信托监管要求，明确风险处置机制。提高信托公司最低注册资本至 5 亿元人民币。
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强化信托公司资本和拨备管理。加强行为监管和穿透监管。落实分级分类监管要求。提升风

险处置和市场退出的约束力和操作性。 

二、信托行业的转型展望 

2018年资管新规颁布后，信托公司依托各自优势（股东资源、客群定位等）采取了不同的转

型战略。如英大国际信托依托股东资源，定位产业金融功能，服务于以电力能源为中心的产

业链和价值链；华润深国投信托战略定位为“国内领先的资产管理服务商”；中信信托选择均

衡发展各项信托业务；平安信托战略定位为“轻资产、服务型信托专家”。 

图表 1：2024年底信托资产排名前 30位信托公司财产管理类信托资产占比 

 
资料来源：iFinD, 五矿证券研究所 

《办法》对信托公司业务范围进行调整，引导信托行业转型。调整后的业务范围同时覆盖财

富管理业务和资产管理业务，可以为客户提供融资、资产管理产品代销、投资顾问、行政服

务以及托管服务。我们认为信托公司未来战略发展方向有不同选择。 

（一）精品私人银行-兼顾财富管理与资产管理 

财富管理行业中存在专注服务于高净值客户（HNWI）和超高净值客户（UHNWI）的精品私

人银行业态，其中有代表性的包括宝盛银行（Julius Baer）、隆奥银行（Lombard Odier）、百

达银行（Pictet）、嘉盛银行（Bank J. Safra Sarasin）等。与传统大型银行的私人银行不同，

精品私人银行更注重与客户的长期利益而非产品驱动型业务模式，更聚焦于高净值客户和超

高净值客户的复杂金融服务需求，如财富规划、遗产规划、税收优化等。它们提供的服务覆

盖资产管理、另类资产投资、融资、税务与遗产规划、传承规划、不动产咨询、ESG 投资、

家族办公室、慈善咨询、艺术收藏品咨询等。 

相比精品私行业态，信托行业除不能提供个人贷款外，可以完整的复制其产品条线，这是国

内其他类型金融机构所不具备的优势。这个发展方向适合在高净值客户市场中已经有一定的

份额和品牌价值的信托公司独立发展，或者是银行系信托公司作为股东方私人银行业务的高

阶补充。 

（二）多元资产投资服务商 

在低利率环境下，存款收益和固定收益类别的资产管理产品收益逐渐向零收益靠近，投资者

将会逐步提高风险偏好，多元资产投资组合将会直接受益。信托公司资产管理信托投资范围

较其他资产管理产品更加完整，可以更顺畅的构建多元资产投资组合，在一个信托计划中完

成所有不同类别的资产配置。具备多元资产投资能力的信托公司可以直接向自有的高净值客

户提供产品，也可以选择向其他金融机构如理财子公司提供投资外包或者投资顾问服务。 
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（三）行政服务商 

资产服务信托是信托行业特有的业务。财富管理服务信托业务通过家族信托、家庭服务信托、

保险金信托、特殊需要信托、遗嘱信托等模式覆盖高净值客户的财富规划于传承需求。行政

管理服务信托业务可以覆盖投资管理机构专业化带来的后台职能（运营托管、账户管理、交

易执行、份额登记、会计估值、资金清算、风险管理、执行监督、信息披露等行政管理服务）

外包的需求。以上需求均要求信托行业可以提供多层次的专业能力包括投资管理、行政支持

以及税收优化等。这个发展方向对于信托公司而言，核心竞争力和人力资源结构变化较大，

更适合无过多过往业务负担的中小型信托公司。 

风险提示 

1、信托公司对过往业务模式依赖性过大，延误转型时机； 

2、信托行业专业化建设进度不及预期可能导致转型失败。 
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Analyst Certification 

The research analyst is primarily responsible for the content of this report, in w hole or in part. The analyst has the Securities Investment Advisory  
Certif ication granted by the Securities Association of China. Besides, the analyst independently and objectively issues this report holding a diligent 
attitude. We hereby declare that (1) all the data used herein is gathered from legitimate sources; (2) the research is based on analyst’s professional 
understanding, and accurately reflects his/her views; (3) the analyst has not been placed under any undue influence or intervention from a third 
party in compiling this report; (4) there is no conflict of interest; (5) in case of ambiguity due to the translation of the report, the original version in 
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Investment Rating Definitions 

The rating criteria of investment 
recommendations 

The ratings contained herein are classif ied 
into company ratings and sector ratings 
(unless otherwise stated). The rating 
criteria is the relative market performance 
betw een 6 and 12 months after the report’s 
date of issue, i.e. based on the range of 
rise and fall of the company's stock price 
(or industry index) compared to the 
benchmark index. Specif ically, the CSI 300 
Index is the benchmark index of the A-
share market. The Hang Seng Index is the 
benchmark index of the HK market. The 
NASDAQ Composite Index or the S&P 500 
Index is the benchmark index of the U.S. 
market. 

 Ratings Definitions 

Company 
Ratings 

BUY 
Stock return is expected to outperform the benchmark index by 
more than 20%; 

ACCUMULATE 
Stock relative performance is expected to range betw een 5% and 

20%; 

HOLD 
Stock relative performance is expected to range betw een -10% 
and 5%; 

SELL 
Stock return is expected to underperform the benchmark index by 
more than 10%; 

NOT RATED 
No clear view  of the stock relative performance over the next 6 
months. 

Sector 
Ratings 

POSITIVE 
Overall sector return is expected to outperform the benchmark 
index by more than 10%; 

NEUTRAL 
Overall sector expected relative performance ranges between -

10% and 10%; 

CAUTIOUS 
Overall sector return is expected to underperform the benchmark 
index by more than 10%. 
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guarantee the information contained herein is kept up to date. Meanw hile, the information contained herein is subject to change w ithout any prior 
notice. Investors should pay attention to the updates or modif ications. The analyst w rote the report based on principles of independence, objectivity, 
fairness, and prudence. Information contained herein w as obtained from publicly available sources. How ever, the company makes  no w arranty of 
accuracy or completeness of information, and does not guarantee the information and recommendations contained do not change. The company 
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