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坐拥 20 万亿的信托行业，这个路口去哪儿？ 

在宏观经济形势和资管新规背景下，中国百万亿规模的大资管行业将迎来全新的发展格

局，同时也面临着内资资管正式接轨国际竞争带来的机遇和挑战。中国信托行业历经 40 多

年发展历程，构建了极具特色的信托发展和服务模式，成为中国金融资源配置、服务实体经

济发展的重要力量。但受多年特殊的市场机遇影响，信托公司传统主导业务仍以通道业务和

固定收益类融资业务为主，在主动管理类业务尤其是股权投资业务方面，发展较为缓慢。 

大资管时代，信托公司传统通道业务和融资类业务的萎缩已成为必然趋势，需在坚守合

规经营的基础上，把握好转型定位和发展方向，创新产品和服务模式，大力拓展股权投资、

资产证券化、投贷联动、债转股、并购基金等创新业务，支持实体经济结构调整和转型升级。

其中，股权投资是信托公司布局发展的重要方向之一，但由于股权投资始终处于信托公司的

非核心业务位置，因此关于信托股权投资的研究相对较少。 

基于此，清科研究中心发布《2020 年中国信托公司股权投资发展研究报告》（以下简称

《报告》）（点击“阅读原文”，下载完整版 PDF 报告），以中国信托行业整体发展脉络和

方向为“基底”，以信托股权投资相关业务发展研究为“主线”，结合典型发展模式和案例

的研究，从多个角度梳理、总结中国信托公司股权投资业务的发展环境、发展现状及发展特

点，探讨信托行业整体发展方向和趋势。研究报告主要包括六大模块，其中前三大模块：中

国信托行业发展环境与发展现状、中国信托公司股权投资业务发展研究、信托公司与其他金

融机构股权投资业务的竞争与合作。 

一、中国信托行业发展环境与发展现状分析 

（一）《报告》在对国内外宏观经济形势进行分析的基础上，围绕信托行业不同发展阶

段的监管政策、主导业务类型，梳理行业整体发展脉络，同时围绕“募、投、管、退”全流

程，对中国股权投资市场的整体发展现状和特点，进行了概述。（二）结合宏观环境及监管

政策的变化，从数据层面对信托资产规模及结构、信托资金来源及投向等的变化趋势进行了

分析，进而总结当前信托业务整体发展特点。 

受宏观经济和“资管新规”影响，信托传统“通道业务+融资业务”模式逐渐式微，单

一资金信托和事务管理类信托的规模占比均呈下滑趋势，信托资产规模开始平稳回落。根据

信托业协会数据，2020 年末受托资产为 20.49 万亿元，同比下降 5.17%；截至 2021 年 1 季

度末，全国信托行业存量规模为 19.74 万亿元。信托行业的信托资产总规模连续三年下降，

与行业持续压降融资类和通道类业务有关。 

 

图表 1  2011-2020 年中国信托资产规模及增长率情况 



 

 
 

 
 

金融供给侧结构性改革的核心要求是服务实体经济，为信托行业资金配置奠定了以投

向实体经济（工商企业、基础产业、房地产）为主的转型基调。其中，工商企业信托规模

一直稳居信托资金投向首位，2020 年达到 4.96 万亿元，占比提升至 30.4%，表明信托资产

投向结构进一步优化，加速向服务实体经济的“立业之基”回归。 

二、中国信托公司股权投资业务发展研究 

（一）《报告》从股东背景、信托资产规模、所在地域分布等方面，系统梳理了中国 68

家信托公司的基本情况，以及信托公司私募基金管理人牌照的持有情况，同时结合对信托业

务体系及分类的梳理，厘清现有业务中涉及股权投资的主要业务类型。（二）结合资金来源、

信托公司角色定位和介入程度、VC/PE 投资机构参与形式等方面，对信托公司参与股权投资

的四种主要业务模式进行分析。 

截至 2021 年 5 月底，已公布年报的 62 家信托公司信托资产规模的中位数、均值分别为

3,173 亿元、2,165 亿元；TOP10 信托公司资产规模合计约 9.02 万亿元，占到 62 家信托资产

总规模的 45.8%，其中排名前三的建信信托、中信信托、华润信托的信托资产规模均过万亿。

这表明，在融资类和通道类业务为主的大框架下，信托公司呈现明显的“两极分化”特点，

头部信托公司通过推进创新业务发展，强化品牌建设，已经形成了差异化优势和核心竞争力。

为规范信托公司资金信托业务发展，2020 年 5 月，银保监会发布《信托公司资金信托管理

暂行办法（征求意见稿）》，将信托公司相关业务的规模与净资产规模相挂钩。为持续扩大

业务规模，提高抵御风险的能力，2020 年多家信托公司通过增资来持续保持竞争优势。 

信托公司股东背景差异化显著，根据股东背景大致可以分为四类：地方政府系（28 家）、

央企系（25 家）、民营企业系（11 家）、银行系（4 家）。其中，银行系信托公司在信托产

品销售成本及销售时间方面都较其他类型更占优势，并且受益于银行广泛的客户资源和服务
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能力，银行系信托公司在资产证券化、阳光私募、家族信托等业务的发展上也相对超前。整

体来看，信托牌照数量有限，地域集中度相对较高，相对集中在北京（11 家）、上海（8 家）、

浙江（杭州 4 家、宁波 1 家）、陕西（西安 3 家）等地，四地合计达到 27 家。 

图表 2  信托公司所在地域分布情况 

 
信托公司私募股权投资信托业务主要可分为四种模式：固有资金直接投资模式、股权投

资信托计划直接投资模式、参股私募股权投资基金模式、设立信托 PE 子公司模式。 

图表 3  信托公司私募股权投资信托业务的四种主要模式 

 

基于资源禀赋、发展战略等的不同，信托公司股权信托业务发展程度不一。 

1）多数信托公司仍处于观望或是尝试开展部分机会型股权信托业务的阶段； 

2）部分信托公司采取专业化、基金化策略运作，投资领域涵盖天使投资、新三板、Pre-

IPO，与上市公司合作的并购重组业务等； 
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3）受相关政策及内部考核激励机制、风控机制限制，以建信信托等头部机构为代表的

部分信托公司，往往通过设立 PE 专业子公司来运作股权投资业务。 

三、信托公司与其他金融机构股权投资业务的竞争与合作 

（一）报告从业务范围、监管要求、业务模式、专业性、优劣势等方面，分析大资管

环境下，信托公司与银行理财子公司、证券、保险、公募基金等资管机构，在业务发展尤

其是股权投资相关业务上的竞争与合作关系。（二）综合前述对信托公司基本情况、业务

体系、股权投资主要业务模式，以及资管统一监管下各类资管机构竞合关系的分析，总结

信托公司发展股权投资业务的优劣势，面临的机遇和挑战。 

整体来看，受分业监管、业务范畴及传统业务积累的资源禀赋等因素的影响，各类金融

机构在开展股权投资业务方面受到的监管程度不一，形成的发展路径或模式多样。中国信托

公司的资本市场业务还处于上升期，根据信托业协会数据，信托 PE 业务规模占信托总规模

的比例尚不足 1%，信托股权投资业务发展空间广阔。 

图表 4  2011-2019 年信托 PE 业务规模及占比情况（人民币亿元） 

 

信托业务范围广，具有各类资产的配置经验，为发展股权投资业务奠定了基础。信托公

司多年积累的高净值客户资源，具备一定募资优势，但仍需加强专业股权投资人才储备、完

善投研体系。当前，信托行业处于转型发展的关键时期，在新的经济形势和监管环境下，可

考虑借鉴其他金融机构的成熟经验，实现自身转型发展。 

PE 子公司模式是信托公司开展 PE 类业务的最直接模式。信托 PE 子公司整体设立和总

体投资发展情况怎样？代表性 PE 子公司的投资策略如何？银行背景、产业集团背景、地方

政府背景三大类信托公司的 PE 业务发展路径各有何特点？典型信托公司的 PE 业务发展定

位、基金类型及投资布局如何？信托公司整体发展趋势及其创新业务发展方向有哪些？ 
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敬请期待下期研究《股权投资会是信托公司转型的风口吗？》 

 

 



 

 
 

 



 

 
 

 



 

 
 

 



 

 
 

 



 

 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
 

关于清科研究中心 

 

清科研究中心是中国股权投资行业专业综合的研究机构。一直致力于为众多的有限合伙人、

政府机构、VC/PE投资机构、战略投资者，以及律师事务所、会计师事务所等提供专业的信

息、数据、研究、咨询以及培训服务。清科研究中心旗下产品品牌包括：清科研究、私募通、

清科咨询、清科投资学院等。 

清科研究中心在国内市场影响力持续提升，截至目前服务机构数量超 700家，其中服务的政

府主要部门包括国家发改委、国家科技部、证监会等，以及超过 40 个省市地区的金融办、

发改委、科技局等机构，深度参与市场分析与相关政策制定。清科研究中心作为国家部委和

各地政府引导基金尽职调查和投资顾问服务商，为国家科技部科技成果转化引导基金、吉林

省、山东省、天津、深圳、重庆、成都等全国近百个省市地区提供了政府引导基金尽职调查、

绩效考评等咨询服务。 

关于私募通 

 

私募通 

私募通是清科研究中心旗下一款覆盖中国创业投资及私募股权投资领域全面、精准、及时的

专业数据库。包含权威可靠的私募股权行业数据， 专业便捷的大数据平台， 高效灵活的用

户服务体系。为有限合伙人、VC/ PE投资机构、战略投资者， 以及政府机构、律师事务所、

会计师事务所、投资银行、研究机构等提供服务。 

*******************************************************************************

****** 

研究中心网址：www.pedata.cn 

清科研究中心邮箱：research@zero2ipo.com.cn 

私募通邮箱：pedata@zero2ipo.com.cn 

研究及产品咨询：400-600-9460 

 

http://www.pedata.cn/

