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21世纪经济报道记者 方海平 实习生 陈薪羽
上海报道 
在高净值人群越来越旺盛的需求和信托公司的转型发展驱动之下，家族信托越来越
为大众所熟知，近年来得到快速发展。

作为财富规划、管理和传承的重要方式，家族信托本质上应该是十分符合信托本源
的代表性信托业务，从信托公司自身的发展角度来看，家族信托客户是信托公司最
为优质的客户，存在大规模、长期限的资金委托，高度信任的委托关系，因此信托
公司有很强的动力将这部分客户服务和维护好。

但现实却存在另一面。近期，21世纪经济报道记者多方了解到，有信托公司在应对
风险项目、刚兑普通投资者的过程中，利用家族信托更为灵活的操作空间，承接相
应的风险项目。在记者接触的这个案例中，这种承接主要是一种过渡性安排，尚未
导致实质性后果，但从操作过程来看，颇具争议，有可能导致较高风险出现。

家族信托作为一种财富管理方式，和普通信托产品一样，需要进行投资管理。但不
同的是，普通信托产品对于所投资产有直接、具体的明确约定；对家族信托而言，
则是通过资产配置组合的概念，先成立家族信托后，再去投资其他产品（往往是同
公司的其他信托项目），不管是全权委托还是部分委托，对于底层资产而言，某种
程度上存在直接委托人缺位的情况。这给了作为管理人的信托公司更大的操作空间
，也对其管理能力、职业操守提出了更高要求。

21世纪经济报道记者从市场了解到，从资产配置上看，近年来快速发展的家族信托
业务大量配置了地产信托。“这倒不是说要给家族信托配置风险高的资产，主要是
信托行业的主要资产就是城投和地产，城投的收益又比较低，而前几年大家基本认
为房地产是安全的资产。”一位信托公司人士对记者表示。

值得注意的是，近期被爆出流动性问题的、涉及大量信托融资的某房地产公司，出
现在不少家族信托的资产池子中。甚至有信托公司人士对记者表示，就在该地产公
司公开暴露问题前不久，市场对其已有所顾虑时，该信托公司的家族信托产品仍配
置了一些资产。

家族信托为何去“救火”？

2020年，华东地区一家信托公司的一个房地产项目暴露风险问题，公开市场也传出
项目相关的负面消息，该项目的一名信托投资者发现之后要求兑付退出。

据一名知情人士对记者介绍，按照以往的做法，应对类似风险项目的投资者，公司
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采取的措施是将其转入资金池产品中，但是这几年随着信托风险的暴露和监管趋严
，资金池产品大为受限，已经不能新增规模。另外一个选择是公司的自有资金“救
火”。在该公司的这一项目中，由于种种原因，选择了由家族信托来承担这一“救
火”功能。

相关转让记录显示，该信托公司在同一天内分两次向同一个家族信托产品转让了共
计600多万份额，所显示的项目在该日期之前已经出现有风险。上述知情人士表示
，早在半年之前，该地产项目就已经停止了对信托付息。

按照约定，该家族信托的每一笔投资都需要委托人签字同意，那么这一转让是如何
实现的，信托公司为何将其他投资人已经发现风险的项目，转让给家族信托的委托
人？

其中一个关键问题是，该家族信托客户对于家族信托的具体运作并不关心，据了解
，该客户是一名年龄颇大的投资人，其在该公司成立的家族信托规模约2亿，平时
并不过问相关情况，管理所要求的签字等业务流程均由其妻子代为办理。对于信托
公司而言，这似乎是一个可以利用的Bug。

记者还了解到另一个类似的案例。同样是一个爆出风险的地产项目，一位投资人此
前以购买普通信托的方式投资了该项目约3000万，后项目违约，公司对其他投资人
进行了刚兑；而这位投资人情形较为特殊，彼时他刚好在这家信托公司设立了家族
信托，家族信托成立后，公司在未明确告知投资者的情况下，将这3000万风险项目
的信托份额转让至该客户的家族信托中。

需要指出的是，这两个案例中，信托公司并没有让家族信托的客户遭受实际损失，
利用客户的“不过问”心理将风险项目转入家族信托之后，公司会继续向客户进行
付息，尽管项目本身已经对信托公司违约。这种操作更像是一种解决流动性问题的
过桥腾挪行为。

“但是从流程上看，很有可能出问题。假如转过去之后，后续自有资金不能接上，
置换退出，又或者公司团队和领导发生变动，不再按既定的计划延续操作等，就有
可能出现实质性亏损。”上述知情人士表示。

家族信托以配置自家固收产品为主

从家族信托自身的发展来看，根据中国信托业协会数据，截至2020年末，信托业整
体受托管理资产规模为20.49万亿元，自2017年末以来保持下降态势。然而，一方
面监管鼓励信托行业发展本源业务，家族信托在近几年成为了各大信托公司转型的
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新方向。另一方面，在疫情影响下，金融市场的不确定性增大，出于避险情绪，高
净值客群愿意选择用家族信托的方式保护资金安全。

因此在整个行业规模缩减的大环境下，家族信托业务规模不降反增。中国信托登记
有限公司数据显示，2020年末全行业家族信托规模较年初增长80.29%，连续四个
季度持续上升，环比增幅分别为11.2%、8.34%、35.94%和10.09%。其中，建信
信托、山东信托、中融信托、中信信托家族信托业务规模排名居前，四者规模占比
合计超60%。

从资产配置的角度来看，在“第十五届21世纪亚洲金融年会”财富管理论坛圆桌对
话环节，中信信托家族信托业务部总经理王楠讲到，在家族信托资产配置类别中，
89.35%的资产用于配置信托公司自主发行的信托产品，其中，固定收益类产品占
比最高，占总资产规模的95.20%。大多数家族信托业务中，固收类非标产品配置
基本可以占到90％以上的比例。由于其收益的稳定性，房地产、基建可以算是家族
信托业务中的传统优势资产。

上述知情人士对记者表示：“信托本身是一个逐渐建立信任关系和品牌的过程，成
立之后，后续股权安排、税收法律关系、财产继承等很多业务都可能委托给信托公
司来做，长期而言客户的子子孙孙都可能与信托公司保持长久紧密的关系，但是越
信任反而越被利用，伤害性很大，这些案例均发生在第一代家族信托中。”

理论上，信托公司很重视并服务好家族信托客户，一位信托专业人士对记者指出，
信托公司的业务模式决定了其涉及利益较多，团队之间竞争激烈，关系复杂，有的
时候各个团队之间并不是都站在公司长远发展的统一立场上考虑问题，家族信托的
特点决定了其常常扮演多样化的角色。
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