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过于依赖房地产业务的信托公司，日子将开始变得难过了。 

一位华东区信托公司业务经理告诉第一财经记者，银保监会“23号文”逐渐释放出
威力，房地产若需信托公司的前端融资，必须满足“432”条件，因此一些信托公
司正失去不少房地产信托业务。 

所谓“432”，即房地产公司必须具备：国有土地使用证、建设用地规划许可证、
建设工程规划许可证、建筑工程施工许可证；地产类项目总资金中必须至少有30%
的资金来自于融资方；融资方至少拥有二级以上（包括二级）的开发资质。 

虽然今年第二季度房地产类信托表现仍然较好，但多位业内人士称“房地产信托业
务收缩成为必然”。第三方数据显示，今年第二季度，房地产类信托资金募集规模
逼近2000亿元，规模占比达到41.71%。 

一位华北地区信托公司人士表示，在“房住不炒”思路下，近期监管加快了对信托
公司进行窗口指导，要求增速过快、增量过大的信托公司在第三季度、第四季度进
行降速，进行余额管控。上述业内人士表示，随着房地产信托业务监管政策加码，
房地产信托融资将承压。中小房企和中小信托公司在今年下半年将面临较大压力。 

“信托资金宽松是出现2019年土地市场二季度活跃的主要原因之一，信托资金投向
房地产比例扩大，新增信托逐渐向房地产集中。虽然信托融资占房地产开发融资资
金来源比例不高，但对房地产信托监管政策的加码肯定会一定程度上影响房地产企
业的融资渠道，房地产企业融资收紧预期增加。”中原地产首席分析师张大伟称。 

5月17日，银保监会出台《关于开展“巩固治乱象成果促进合规建设”工作的通知
》，即“23号文”，收紧信托公司对房企的前端融资；7月初，10余家信托公司被
约谈，要求对房地产项目进行余额管控。 

房地产类信托占比占超40%

与银行贷款、证券行业的非标相比，信托的业务具体标准由各地银监相机把握，存
在较大的弹性空间，对于房地产融资模式的周转起到较为重要的作用。 

依靠上述优势，信托公司的房地产业务成为其自身发展的重头戏。用益信托网数据
显示，7月8日－14日，金融类集合信托募集资金16.80亿元，环比减少27.69%。而
房地产类信托的募集规模51.33亿元，环比增长21.38%。 

另外一则数据显示，今年二季度房地产信托募集资金1958.48亿元。从月度数据来
看，房地产类信托在2019年3月达到募集规模的峰值，逼近800亿元。4、5、6三
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月募集规模有起伏变化，但月募集规模均在600亿元-700亿元之间。 

“2019年以来信托融资有所回暖，社融口径信托贷款由负转正，集合信托发行规模
也明显增长。而于此同时，投向房地产行业的信托余额增速回暖、占比扩大，这一
趋势背后是新增的信托产品逐步向房地产行业集中，房地产行业是新增集中信托最
多投向领域。”中信证券研究部固定收益首席分析师明明表示。 

不过，房地产类信托的表现在三、四季度或将发生变化。“强监管下，预计规模收
缩几乎已成定局。房地产信托上在购房尾款类、住房保障类、城市更新类旧改项目
等符合监管要求的领域可以继续发力，但受制于业绩压力，信托公司转向基础产业
信托以及创新业务的可能性较大。”用益信托金融研究院研究员喻智表示。 

喻智还表示，房地产信托产品的收益率有所起伏，未来房地产信托的收益率或将下
行。头部房企将获得信托资金的青睐，强者获取资金的效率和融资利率将更有优势
；而对于资质和资金都稍显不足的房地产企业，该类房地产信托的规模将有可能快
速的被压缩，即使有很高的预期收益率，也难以成为房地产信托中的主流。 

中小信托公司承压

今年二季度以来，多项文件要求控制房地产融资，而近期监管对房地产信托业务监
管加码，房地产信托融资亦将承压。 

7月初，银保监会对10家左右的信托公司进行了窗口指导，要求这些信托公司控制
房地产信托业务增速，提高风险管控水平。 

多家信托公司人士对第一财经记者表示，房地产信托规模压缩是必然。虽然监管部
门没有“一刀切”，但对前段时间有信托公司增速过快、增量过大的信托公司进行
了窗口指导，要求进行自我调节。三季度可能会出现信托公司减少发行量或者暂时
停止发行的情况。 

5月23日，银保监会发布23号文称，禁止向“四证”不全、开发商或其控股股东资
质不达标、资本金未足额到位的房地产开发项目直接提供融资，或通过股权投资+
股东借款、股权投资+债权认购劣后、应收账款、特定资产收益权等方式变相提供
融资；禁止直接或变相为房地产企业缴交土地出让价款提供融资，直接或变相为房
地产企业发放流动资金贷款。 

调控的对象不仅仅是信托公司。张大伟称，今年房地产政策高发，全国上半年全国
房地产调控政策高达251次，相比2018年上半年房地产调控192次，同比上涨了31
%。 
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对于信托公司而言，一位华东区信托人士表示，势必影响今年下半年一些房地产公
司的利润。大型信托公司还好，有存量项目。对于中小信托公司而言，承压较大。
但转型、合规的过程中会有痛苦，应尝试探索房地产供应链融资业务、房抵贷业务
、房地产投资信托等新型业务模式。 

对于房企而言，“23号文进一步强化了头部房企的议价能力，信托业内部对优质对
手的竞争将更加激烈，头部房企的融资成本走低的可能性很高。”喻智表示。

(责任编辑：赵雅芝)
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