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摘要:近些年，随着利率市场化步伐不断加快和互联网金融冲击，信托业传统的依靠高利率竞

争优势正在丧失，信托业没有商业银行的网络布局优势，其出路何在成为中国金融理论与实践工作

者争于寻找的答案。客观分析，利率市场化于信托业而言是机遇与挑战并存，一方面优化了竞争机
制，促使信托回归本源，另一方面信托发展又面临更大的信用风险、利率风险和经营风险。因此，利
率市场化条件下，信托业的出路是依托自身条件，加快转型升级步伐，积极打造成以品牌为基础的

专业财富管理机构，大力开展资产证券化和家族信托等创新型业务，加强信誉、品牌和人才建设，发
挥自身制度优势。
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一、引言

中国的信托业是以客户高门槛准入，同时，其经营又是以利率高进、高出为特征的，在利率管理条件下，
信托业这种竞争优势十分明显，并且形成了高速发展，信托业的规模已经超出十五万亿，成为我国金融体系

中不可或缺的金融要素。但是，随着利率市场化改革的进一步加快，不久前，央行又宣布放开一年期以上定
期存款的利率浮动上限，标志着我国利率市场化进入后期，利率市场化的不断推进对信托业发展与生存产生

了深度影响。第一，银行贷款利率已经放开，存款利率也逐步放开，面临激烈的竞争，银行理财产品收益率会
不断提高，这必将挤压信托的客户空间，信托业“高进高出”优势不再明显。随着互联网金融的快速发展，网
贷平台的高利率也对信托存贷款客户产生了分流作用，客户空间进一步压缩。其次，长期以来，银行信贷投
放对象都是具有稳定还款来源的优质项目和信誉较好的客户，逾期率低，风险敞口小，而信托业资金投放项

目风险性较高。［1］利率市场化使得商业银行存款利率上升，相应的贷款利率也会不断提高，资金价格优势不
断弱化，对信贷投放项目和客户审慎要求下降，加大了银行与信托公司在风险性较高项目间的竞争，使得信

托经营风险进一步加大，其发展面临诸多问题。另一方面，在利率市场化背景下，信托业的套利空间不断减
少，对信托业形成了倒逼机制，促使信托业改变以往粗放型的发展方式，充分挖掘自身的制度优势，明确基于

信托制度优势发力财富管理、事务管理、资产管理，重构盈利模式，优化竞争机制，完善风险管理，形成核心竞
争力。［2］随着互联网金融的快速发展，信托公司可以利用互联网强大的智能化、交互化、普惠化优势拓展业
务领域，完善风险管理、拓宽营销渠道，信托业必须主动应对利率市场化，促进自身转型升级。

二、文献综述

学术界对利率市场化条件下信托业转型升级研究较少。宋珊( 2014) 认为，利率市场化将给信托业带来



严峻的挑战，首先是优质客户对银行的偏好导致信托整理质量下降，其次，由于家族信托与私人银行业务存

在交集，信托和银行的竞争会抬高资金成本，压低信托利润，最后，利率市场化导致利率风险变大，人们对信

托产品期限要求更加灵活，增加了信托产品设计难度。针对出现的问题，提出四点建议，业务创新，转变发展
方式，加大研究力度，管理模式升级。周方( 2014) 首选阐述了中国利率市场化的现状，进而分析利率市场化
的潜在风险，接着研究信托在推动利率市场化过程中的作用，强调了信托在填补传统利率管制下资金需求缺

口的作用，同时也突出了利率市场化在促使信托回归本源中的作用，发挥信托天然制度优势和资管经验，最

后给出了应对策略，业务创新和转变发展方式。上述研究主要集中在利率市场化对信托的影响，对于信托转
型升级策略研究不够深入，只停留在理论框架层面，具体措施不够明确，也没有充分意识到互联网的快速发

展对信托转型升级的推动作用。
但学术界对利率市场化条件下商业银行的转型升级研究比较成熟，为信托的转型升级提供了经验。陆

岷峰( 2010) 指出，商业银行可以充分运用资产证券化实现发展转型，文章首先分析了商业银行资产证券化
风险特征，接着分析证券化业务开展过程中潜在的风险，针对潜在风险，提出应对策略，商业银行开展资产证

券化风险具有传导性、信息不对称性、角色切换性的特征，而在资产证券化业务开展过程中，标的资产质量不
高、市场不成熟、相关人才匮乏、体系不完善等问题突出，针对出现的问题，分别从法律法规、标的资产、信用
增级、人才培养方面角度给出了对策。UPozsar Z( 2011) 把资产证券化定义为“发起 －分销”模式，传统的“发
起 －持有”模式加大了金融机构风险敞口，导致风险过于集中，而资产证券化“发起 －分销”模式把风险向投
资者进行分摊，系统性风险大大降低。王在全( 2013) 从多个方面为商业银行应对利率市场化提供了建议，
首先指出商业银行对资产和负债端利率风险的管理升级的重要性，其次是对风险资产的合理定价，第三，商

业银行融资中介向金融服务中介角色的转变，第四，提升服务水平，形成核心竞争力，第五，加快人才培养，最

后强调了互联网金融对商业银行的影响。陆岷峰( 2014) 认为，利率市场化对城商行转型升级形成了倒逼趋
势，推动农商行向集约化方向发展，完善风险管理体系，然后分析农商行应对利率市场化的优劣势，最后提出

了应对策略，坚持走差异化、精细化发展道路，提升利率风险管理水平，完善绩效考核体系。上述研究主要集
中在商业银行在利率市场化条件下的策略选择，但由于我国信托业的特殊性，应根据信托业的特点有选择借

鉴商业银行转型成功经验。
我国信托行业发展迅速，但发展过程中问题不断涌现，学术界对信托业转型升级研究已经相当成熟。剥

钦涛( 2014) 认为，信托转型势在必行，但是信托转型需要条件:资本雄厚、人才基础、成熟机制、审慎观念、严
格监管，明确了信托转型方向:以实业投行为基础的财富管理机构，最后提出了转型策略，强调了信托信誉以

及人才队伍、品牌建设的重要性。卢焱( 2014) 指出，近些年，我国信托业总体发展稳中向好，但近几年增速
持续放缓，根本原因是支撑信托业过去发展的主流业务模式，融资信托业务模式，已经发生改变，进而指出信

托转型三个方向，分别是混业经营、财富管理、家族信托。上述研究为信托转型指明了具体方向，但是利率市
场化条件下，信托发展转型更加复杂，需要更深入的研究。
综观上述研究可知，对利率市场化商业银行转型升级研究和信托转型升级研究已经相当深入，但对利率

市场化背景下信托业转型升级研究不够深入，对其研究停留在理论框架层面，没有提出具体对策，缺乏专门

性和系统性的研究分析。本文的创新点就在于此，针对利率市场化新进程，提出具体转型目标以及对策，并
前瞻性地将互联网思维运用到信托业对策研究。

三、利率市场化对信托业的影响

( 一) 冲击信托盈利模式

长期以来，信托公司依靠产品高收益形成了自己的竞争优势，但利率市场化的不断推进，银行存款上限

逐步放开，银行为了争夺存款资源，必将大幅提高存款利率，伴随存款利率的上升，银行理财产品收益率也会

大幅提高，使得商业银行和信托理财产品的界限更加模糊，缩小与信托理财产品收益之间的差距，削弱信托

产品竞争力。另一方面，随着互联网金融的快速发展，网贷平台和小贷公司提供的高利率收益产品对信托业
产生挤出效应，如图 1 和图 2 所示，近几年，信托产品收益率大体维持在 10% － 12%，而且有不断下降趋势，
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网贷平台利率虽然有所下降，但还是维持在 12%以上，严重的蚕食效应使得信托在负债端优势逐步失去，在
投资期限和产品转让灵活性上，与网贷平台产品相比，信托产品也处于明显的劣势。行业间激烈竞争使得信
托产品高收益优势逐步减弱，压缩了信托盈利空间，冲击了信托盈利模式。

图 1 每季度信托产品年化综合收益率变化趋势图
数据来源: wind资讯

图 2 网贷平台利率变化趋势图
数据来源:网贷之家

( 二) 推动完善风险管理体系

利率管制下，商业银行“惜贷”现象普遍存在，信贷投放对象往往是具有稳定还款来源和担保的项目，在
这种背景下，次级项目流向信托，增加了信托项目风险。利率市场化抬高了存款利率，为了保持稳定利润水
平，商业银行会提高贷款利率，以往低利率贷款优势逐步失去，使得商业银行和信托项目端竞争处于同一起

点且相互交叉，加剧了项目竞争，导致信托项目风险进一步加大。另一方面，利率市场化加剧市场利率波动，
投资者对信托产品期限和转让灵活性要求越来越高，传统的风险管理理念已经不能适应利率市场化条件下

信托的发展，信托需要结合自身制度优势，扬长避短，加快完善风险管理体系。
( 三) 业务类型发生深刻变化

利率市场化冲击了传统的融资业务模式，融资类业务被不断挤压，如图三所示，从 2010 年第 2 季度开
始，融资类信托比重不断下降，投资类和事务类信托比重总体呈上升趋势，2015 年第 1 季度，融资类信托比
重首次低于投资类信托和事务类信托，并且有不断拉大的趋势，信托盈利模式正由依靠融资性信托向投资类
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和事务类信托转变。信托公司利润主要来自融资性信托，融资类信托比重不断下降倒逼信托业务转型，在利
率市场化背景下，刺激信托扩大投资范围，推动产品服务创新，努力开拓新的业务渠道，加快开展资产证券化

和家族信托等创新型业务，促进自身可持续健康发展。

图 3 融资类、投资类、事务类信托规模和占比变化趋势图
数据来源:中国信托业协会

( 四) 促使信托回归本源

近些年，我国信托行业普遍实现综合化发展战略，极力打造一个多元化、跨市场、多手段的全能型“金融
超市”模式，但效果差强人意。信托产品加快了利率市场化的步伐，但利率市场化的不断推进，使得信托与
银行和互联网金融的竞争更加激烈，信托公司可以利用自身的灵活性开展信贷、证券投资等业务，但由于相
关政策的限制、从业人员的素质、信托自身的发展程度，使得当其面对来自商业银行、证券公司、互联网金融
的竞争时，均无业务竞争优势，银行信贷业务是其发展的基础，长期以来形成强大的客户群体，在信贷领域有

着明显的优势，在投行业务上，虽然法律规定信托公司可以开展企业重组并购等业务，但相对于证券公司而

言，在专业化程度方面均存在较大差距，使得信托公司丧失了其自身高度专业化的优势，而且，由于信托公司

涉及领域众多，对整体业务的把控能力普遍低下。这些都促使信托回归本源，充分挖掘自身制度优势，利用
其强大的资产管理经验开展财富管理、事务管理、资产管理。［3］

四、利率市场化条件下信托业机遇和挑战

( 一) 利率市场化条件下信托业的机遇

1．优化竞争机制。利率市场化虽然抬高了信托资金价格，但是促使信托改变以往粗放的发展方式。在
利率管制下，由于商业银行有存款利率上限的限制，信托产品高收益使其在负债端优势明显，降低了信托公

司开拓业务的积极性，但利率市场化的快速推进促进信托和银行处于同一起跑线，银行必定会提高理财产品

收益率，加剧与信托产品的竞争，挤压信托利润空间。［4］而且银行有众多物理网点，在线下业务拓展方面有
着先天优势，随着互联网和大数据快速发展，信托劣势更加明显，激烈的竞争对信托业形成了倒逼机制，促使

信托公司主动进行业务创新，发挥自身制度优势，培养高素质人才，在激烈竞争的环境下，形成自己竞争优

势，加快构建核心竞争力。
2．发挥信托制度优势。利率市场化背景下，信托与银行的激烈竞争迫使信托寻求业务转型。我国信托
公司一直想打造全能的“金融超市”，实现金融业务的全覆盖，但与其他金融机构竞争中往往处于劣势，克服
不了“大而不专”顽疾，逐步淡化了自身制度优势。但利率市场化压缩了信托盈利空间，逐步弱化了信托长
期以来形成的“高进高出”优势，在信托转型的紧要关口，迫使信托公司重拾自身制度优势，由传统的融资型
业务模式向金融管理中介转变，大力开展投资型信托业务，发挥强大资管能力，开拓家族信托市场，充分利用
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自身优势拓宽盈利空间，实现发展转型。［5］

3．互联网快速发展为信托转型提供可能。互联网的发展冲击着各行各业，对信托也产生了深刻的影响。
一方面，互联网可以弥补信托物理网点少的天然劣势，互联网具有交互性、普惠性的特点，为人们搭建了一个
自由分享的平台，利用互联网开展线上业务，拓展信托产品销售渠道。另一方面，利率市场化导致利率波动
加剧，亟需完善风险管理体系，风险管理是信托转型发展的关键环节，大数据的快速发展为信托构建完善风

险管理体系提供了可能，信托公司应充分运用大数据，完善风险管理。
( 二) 利率市场化条件下信托转型升级面临风险分析

1．信用风险。信用风险又称违约风险，指债务人到期无法还本付息的风险。由于我国资本市场尚不成
熟，信托业务参与各方信息不对称，对融资项目的了解不够深入，缺乏风险识别能力，容易产生道德风险，资

金需求方很容易利用虚假材料骗取资金，导致投资者权益受损。在利率市场化条件下，由于信托和银行之间
的竞争加剧，导致项目安全性进一步下降，信用风险发生可能性增大。

2．利率风险。利率市场化加剧了市场利率波动，而利率决定信托盈利空间，市场利率的上升会导致投资
者的实际收益减少，降低投资者的投资热情。同时，利率上升会使得社会闲散资金流向商业银行等其他储蓄
机构，分流了社会资金，对信托产生挤压效应，压缩信托利润。

3．经营风险。信托公司为了吸引投资者，维持稳定项目来源，往往会降低项目审查要求，这有利于业务
的推广，增加了流动性，但是导致呆滞资产积压，长期来看，会形成经营风险。另一方面，信托公司开展资产
证券化和家族信托等创新业务经验匮乏，专业性和娴熟度都非常差，业务开展过程中难免出现问题，导致经

营风险。
4．人才储备不足。在利率市场化快速推进和互联网金融不断发展背景下，各种金融业态纷纷涌现，新业
态的催生导致人才断层现象严重，现有人才队伍无法满足当今信托业对高质量、复合型人才的需求。而在信
托业务竞争加剧背景下，信托开始业务创新，新型业务更需要综合性人才，人才队伍建设是信托转型升级驱

动力，直接决定信托业务是否能够顺利开展。

五、利率市场化条件下信托发展的对策

( 一) 中国信托业发展的新目标

当前信托业发展进入瓶颈期，利率市场化又进一步压缩其利润空间，毋庸置疑，信托业走到了转型升级

的关口。但信托转型不仅仅是增加了新的经济增长点和提升盈利能力，未来的转型是基于利率市场化和互
联网金融快速发展背景下的自我革命，是对经济发展方向、社会需求变化、自身功能定位认识的根本转变。
信托转型本质上是自身定位和经营方式问题，自身定位是发挥本身制度优势，在行业竞争日趋激烈背景下提

高投资者对信托的信赖，加强品牌建设，由“金融超市”向专业化财富管理机构转变，改变以往主流的融资性
业务模式，向投资性业务模式转变，加强主动投资能力，形成核心竞争力，总而言之，信托转型目标是打造成

以品牌为基础的专业财富管理机构。［6］

( 二) 利率市场化条件下中国信托业发展的新策略

1．大力开展资产证券化业务。资产证券化是一种新型的融资方式，它出现于上世纪 70 年代的美国，到
了 90 年代，产品不断丰富，在盘活存量资金，优化资源配置发挥重要的作用。资产证券化凭借着其强大的创
新能力为信托提供了大量的业务拓展机会和发展转型契机。开展资产证券化的首先步骤是基础资产的选
择。资产对象的优劣也决定了信托公司信用风险的程度，为了降低信用风险，应选择具有稳定现金流、还款
来源、担保的资产。［7］接着是产品设计环节，信托公司设计证券化产品时，应首先考虑标的资产的特性，对不
同类型的资产进行差异化设计，现阶段，信托公司设计证券化产品应注意以下几点:产品利率、产品类型、发
行期限。然后，建立完善的信用评级制度，由于评价标准的差异，对同一产品会导致不同的评级，应通过一家
或几家权威的国外评级机构来增加信用评级的可信性，要提高证券化产品的信息透明度，让投资者充分了解

产品的结构和风险，形成对证券化资产的约束，提高安全性。［8］良好的环境是信托公司开展资产证券化业务
的前提，为使信托公司能够顺利开展资产证券化业务，必须完善我国的相关法律体系，进一步加强证券市场
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监管，贯彻公开、公平、公正的原则，营造良好的市场氛围。
2．积极开展家族信托业务。中国经济的腾飞使得高净值人群不断扩大，对资管需求日益迫切。在利率
市场化背景下，为了寻求新的盈利点和业务创新，信托应大力开展家族信托业务，由于家族信托财产独立性

特点和信托制度十分契合，有利于信托发挥其制度优势和财富管理经验。在法律制度和监管层面，需要完善
家族信托相关法律制度，建立信托登记制度和信托公示双重标准，实行差异性税收政策。在微观层面，信托
公司可以搭建海外业务平台，更好地为境内家族信托客户提供更便利的服务。在进行家族信托产品设计时，
需要对家族人员的性格、健康各个方面进行系统、全面的了解。需要设定明确的目标，比如财富传承、风险隔
离等。加强投资者教育是开展家族信托不可缺少的环节，家族信托的客户都是高净值人群，客户对信托产品
的需求呈现差异化的特点，这要求在进行家族信托产品设计时，要以客户的需求为第一要务。另外国内近几
年才开展家族信托，投资者对家族信托缺乏了解，更需要对投资者进行教育。［9］

3．加快实施“互联网 +信托业”发展战略。在互联网金融快速发展的背景下，各行各业纷纷借助互联网
创新营销模式，实现线下与线上的联动发展。首先，我国信托公司有物理网点少的天然劣势，业务开展受到
限制，其次，我国信托行业互联网运用程度远低于银行、保险等其他金融机构，它的兴起为信托公司业务创新
和产品销售提供了途径，一方面，基于互联网平台的共享性，投资者对于信托产品的了解会更加深入，产品的

信息透明度大大增加，减少信息不对称的影响，再者，大数据的发展为信托完善风控体系提供可能，降低信用

风险，促进可持续发展。最后，信托公司利用互联网技术进行产品的销售可以降低信托公司的经营成本，扩
大利润空间。

4．不断提高信誉风险管理水平。信誉是信托形成核心竞争力的关键因素，开展信托业务过程中面临的
最大问题是道德风险和信用风险，在一个法律监管不健全的社会，信托从业者难免游走在法律边缘，而且还

会变本加厉，阻碍信托业务转型发展。在制度层面，信托具有风险隔离的功能，让受益人受益，在利率市场化
推进过程中，信托牌照构成为投资者带来收益的基础，确实完成了为受益人带来收益的使命，但因风控不严

导致的道德风险案例屡见不鲜，信誉建设迫在眉睫。长远来看，良好的信誉建立在良好投资能力、稳固的风
控体系基础上，在受托事务中，应建立考核体系，发挥激励作用，完善内控体系，降低道德风险发生可能性，促

使从业者恪守道德规范，杜绝损害投资者行为。
5．持续加强特色化经营品牌建设。利率市场化加剧了同行业间竞争，导致投资者过分关注收益率，项目
竞争更加激烈，但在正常的环境下，信托业应坚持项目和客户维持并重原则，项目获取不应该是高收益的结

果，而应是客户的信赖，实现自身投资能力和目标客户需求相匹配的功能。这促使信托公司注重品牌和能力
的营销，不仅仅是提供高收益和广布销售网点。品牌建设需要信托经理提高自身管理、投资能力。另一方
面，因为经济大环境的发展，近几年信托公司盈利不断增长，但并没有使信托公司获得真正信赖，更不用谈品

牌建设。未来，具有实力的信托公司将会脱颖而出，通过品牌效应减少资金获取的中间环节，节约成本，实现
转型升级目标。

6．培育信托行业的专业人才。行业间竞争的加剧、经济形势的不断变化、社会需求的转变，对高质量、复
合型人才的需求十分迫切，亟需人才驱动信托业创新发展。第一，坚持“引进来”战略，一方面，我国商业银
行开展资产证券化和私人银行业务经验丰富，人才储备充足，通过人才流动的方式可以改善信托公司专业人

才匮乏的局面。另一方面，国外资产证券化和家族信托业务等创新型业务开展较早，形成了充足的人才储
备，信托公司可以高薪聘请国外具有会计、金融、法律知识的复合型人才，提高从业水平。［10］第二，坚持“走出
去”战略，“引进来”战略往往会产生较高的适应成本，引进来的人才难以适应信托公司新体系，所以信托公
司要积极实施“走出去”战略，通过将内部人才送到国外高校研究机构进行培训，或者送到国外具有丰富信
托业务创新经验的金融机构进行学习锻炼，提高专业和从业技能，只有外引内训不断加大教育投资力度，才

能培养出信托公司需要的复合型人才。

六、结论与建议

信托业是我国经济发展中重要金融形式，信托行业在整个金融行业中作用越来越大。当前，利率市场化
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冲击着信托业的盈利模式和经营模式，我国信托发展过程中遇到诸多问题，迫切需要寻找新的出路，实现转

型升级。在利率市场化背景下，我国信托业机遇与挑战并存，发挥自身制度优势，不断优化竞争机制，完善风
险管理体系，主动应对，进行业务创新，大力开展资产证券化和家族信托，提升信誉，加强品牌建设，坚持人才

驱动战略。互联网的快速发展为信托转型提供了契机，信托公司应将互联网思维嵌入到其发展过程中，不断
创新业务模式，打破物理网点限制，实现线上线下双驱动发展，创新营销模式，打造基于“互联网 +”战略新
型发展模式。与此同时，为了加快中国信托业的转型升级目标实现，建议:完善我国信托法律体系，加强政府
监管，为资产证券化和家族信托等创新型业务的开展扫除障碍;加强投资者教育，通过现场培训和网络视频

等方式不断提高投资者对信托产品的了解，逐步培养合格的投资者;借鉴国外信托转型升级成功经验，并结

合中国国情，打造中国式信托发展新模式。
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Abstract: In recent years，with the rapid progress of interest rate marketization and the Internet financial
shocks，the traditional trust industry which rely on interest rates is losing its competitive advantage，it has no network
layout advantage of commercial bank，so China’s financial theory and practice workers are looking for the way out．
In terms of objective analysis，interest rate marketization in trust industry is both opportunities and challenges，on the
one hand，the competition mechanism was optimized and prompted the trust to return to the origin，on the other
hand，the trust development faces greater credit risk，interest rate risk and operational risk． Therefore，under the con-
dition of interest rate marketization，the way out is to rely on their own conditions，to speed up the pace of transfor-
mation and upgrading，to create professional wealth management institutions actively on the basis of the brand，to de-
velop innovative businesses such as asset securitization and the family trust，to strengthen the construction of credi-
bility，brand and talent，and play its system advantage．
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