
股权质押 信托(股权质押信托的目的)

信托公司股权投资信托业务开展情况

《信托公司私人股权投资信托业务操作指引》（银监发〔2008〕45号）规定“私
人股权投资信托”是指信托公司将信托计划项下资金投资于未上市企业股权、上市
公司限售流通股或中国银监会批准可以投资的其他股权的信托业务。股权投资信托
计划不设置预期收益率，最终通过股权上市、协议转让、被投资企业回购、股权分
配等方式，实现投资退出。并获得相应投资回报的信托业务。根据协会调研统计，
全国68家信托公司中，有40余家开展了股权投资信托业务。

信托公司股权投资信托业务占比较低，2012年以来长期保持在10％左右，相较于
其他投资类业务，股权投资类业务的推动进度较为缓慢，主要有三个原因：一是信
托计划在IPO时存在“三类股东”的政策限制，通过IPO退出非常困难；二是信托公
司多年来以融资类产品管理见长，对股权投资类产品的主动管理经验不足，项目资
源获取存在一定难度；三是信托计划投资者习惯于债权债务关系清晰、收益较为确
定、期限相对短的固收类信托产品，导致股权投资信托产品在销售方面存在困难，
相应的投资者教育有待加强。

随着资本市场科创板的推出、注册制的运行和信托业融资类信托规模不断压降，越
来越多的信托公司开始探索从融资类业务向投资类业务转型的创新业务模式，股权
投资信托将迎来新的发展机遇。对于信托公司而言，股权投资信托是当前转型创新
业务中管理费率相对较高的业务，且投资期限相对较长，能够为信托公司带来较为
稳定可观的受托人报酬，也有助于增强信托公司与实体企业的融合程度。无论是监
管下的被动选择还是寻求主动破局，发力股权投资信托是未来信托转型的重要方向
。

（一）规模受“去通道”影响持续下降

受国内股权投资市场热度持续下降与信托通道业务规模压降的双重影响，2017年以
来，股权投资信托规模不断下降。从存续规模看，自2017年达到峰值的19466.56
亿元后，规模开始逐年递减，2020年信托行业长期股权投资信托余额为14661.50
亿元，同比下降10.2％，占资金信托余额的9.0％。从新增情况看，股权投资信托新
增规模自2017年以来逐年递减，单一股权投资信托占新增规模的比重大大降低，主
要是信托同业通道业务规模压降的原因。截至2020年6月，长期股权投资信托新增
规模为308.96亿元，同比下降69.2％。其中新增集合股权投资信托244.26亿元，占
新增总规模的79.1％；新增单一股权投资信托下降速度较快，仅为64.7亿元，占新
增规模的20.9％。
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（二）展业以信托直投模式为主

目前，信托公司参与股权投资的展业模式主要有以下几种：（1）信托计划直接投
资，即信托计划直接投资单一未上市企业标的；（2）信托计划+有限合伙，即信托
计划认购私募股权基金的有限合伙（LP）份额，实现间接投资一个或多个未上市企
业的功能；（3）其他模式，包括投贷联动、结构化股权、子公司作为普通合伙人
（GP）管理人、股权代持等。

从协会调研情况看，“信托计划直接投资”和“信托计划+有限合伙”模式是信托
公司参与股权投资信托业务最主要的两种模式，占比分别为48.4％和40.6％。“信
托计划直接投资”模式通常投资单一标的，信托公司在这一模式中倾向于筛选优质
标的进行跟投，专业化运作程度相对较低，这与中国股权投资市场主流的基金组合
管理模式存在较大不同，是信托开展股权投资业务的重要特色。

“信托计划+有限合伙”模式近年来增速较快，这主要是信托公司的股权投资业务
正在探索更广的投资领域，需要依托专业团队进行投资前期的判断与后期的管理，
因此与私募股权基金的合作密切程度大大提升。
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（四）专业化运作能力进一步提升

股权投资信托业务对金融机构的专业化要求更高。在投资前期，更需要对投资标的/
项目/企业的基本面进行全面分析，包括所在行业、企业的财务指标与核心竞争能力
等，在此基础上对投资标的价值作出专业评估。在投资过程中，可能需要参与投资
项目的企业治理过程，为企业经营管理提供专业指导建议、监督管理层履职等开展
主动的投后管理，分享企业成长带来的价值增值。而传统融资类信托业务在风险控
制上主要依赖融资主体的综合实力和抵质押、担保等增信措施。因此，股权投资信
托业务在组织架构、项目决策机制与考核激励机制等方面的专业化要求远远超过传
统融资类信托业务。目前信托公司股权投资信托业务的专业化运作水平整体提升，
体现为展业团队逐步专业化、决策机制日趋健全、考核激励机制适应业务发展需要
等特点。

1.展业团队专业化程度更高

信托公司股权投资信托展业团队的专业化程度较之前有所提升。协会调研显示，68.
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3％的信托公司设置了专门的股权信托投资团队。中融信托、上海信托、平安信托
等十余家信托公司通过子公司开展专业化股权投资类业务；江苏信托、厦门国际信
托、粤财信托、国通信托、西藏信托等信托公司设立了专门的股权投资信托部门开
展股权投资业务；还有一些信托公司则将股权投资业务授权给特定的业务部门，如
爱建信托、百瑞信托由资产管理总部、投资银行部、房地产信托业务部门和固有业
务部门主攻股权投资方向。专业化的展业团队负责前期的投资、产品设计、投管、
风控等职能，有利于项目“募投管退”全流程高效、专业的管理。

2.决策评审制度建设更加完善

随着股权投资信托的不断推进，大多数信托公司都建立了相关的制度。协会调研数
据显示，89.2％的公司针对股权投资业务制定了相关的制度。由于在投资评审决策
上，股权投资业务更看重投资标的本身的投资风险与价值，与传统融资类业务相比
，风险管理的关注点和标准有着巨大的差异，需要建立专门的投资决策制度，以适
应业务的发展需求。

平安信托、中航信托、江苏信托、上海信托、中融信托、西藏信托等在股权投资方
面展业较活跃的信托公司不仅制定了相关的投资决策制度，更为股权投资项目的审
议设立了专门的投资决策委员会。按照IPO的审核思路，投资决策委员会从历史沿
革、行业技术、财务核查、募投资金使用等环节着手，对项目“募投管退”进行综
合评估，判断方案的可行性及投资价值。例如，中融信托子公司中融鼎新董事会下
设投资决策委员会，投资决策委员会包括主任委员一名，委员七名，每次会议需至
少五名委员到场并进行现场表决，并制定了专门的《中融国际信托有限公司股权管
理办法》《股权投资业务投后管理操作指引》《股权投资业务管理办法》等制度，
对投资标的筛选标准、投资决策流程、投后管理等进行制度化规范。此外，一些信
托公司由于股权投资项目主要集中于房地产领域，股权投资项目相关制度的制定主
要围绕房地产项目展开。例如，爱建信托针对房地产股权项目，陆续制定了《房地
产业务（住宅）股权尽职调查报告模板指引》《房地产股权估值评估规范》《房地
产（住宅）项目股权投资类业务评审细则》等制度。华润信托制定了《房地产股权
投资项目尽职调查实施细则》《房地产股权投资项目后期管理办法》《房地产股权
投资项目现场管理操作指引》等一系列制度。
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（本文由“中国信托业协会”原创首发，版权归“中国信托业协会”所有，转载须
经授权并注明转载自“中国信托业协会微信”。）
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