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新信托管理办法带来民事信托发展新机遇
高凌云

□ 新 《信托公司管理办法》 确立了回归信托本源原则， 却并未明确何为信托

本源。 事实上， 真正的信托业务本源应该是民事信托， 其性质应该是“受

信托设立人之托， 代受益人理财”。

□ 近年来我国已出现数例家族信托被法院执行的案例， “新办法” 第 33 条

规定， 信托目的若违反法律法规或损害社会公共利益， 则信托公司“不得

承诺信托”； 第 35 条要求， 信托设立人必须以合法所有的财产设立信托。

□ “新办法” 第 3 条将旧办法中“维护受益人的最大利益”限制为“为受益人

的最大合法利益处理信托事务”。 第 26 条首次规定了公平对待原则：信托

公司应当建立“……全流程的委托人和受益人权益保护机制，公平对待管理

的不同信托以及不同委托人、受益人”。 这是保护受益人利益的重要体现。

自 2001 年以来， 《中华人民共和

国信托法》 以及《信托投资公司管理办

法》 （2002 年发布） 和 《信托公司集

合资金信托计划管理办法》 “两规” 始

终规范着我国信托行业发展。 自“信托

投资公司” 依国际惯例更名为“信托公

司” 之后， 原中国银行业监督管理委员

会于 2007 年发布了 《信托公司管理办

法》， 一直沿用至今。 近年来， 少数信

托公司因经营不善， 被监管机构依法实

施接管， 经过股权重组、 破产清算或通

过司法程序重整， 才最终化解风险。 然

而， 2007 年管理办法 （以下简称 “旧

办法”） 的部分条款已难以适应信托业

发展的新情况以及社会对信托服务的新

需求， 也难以与新出台的相关金融政策

有效衔接。 在此背景下， 国家金融监督

管理总局对其予以全面修订， 于今年 9

月 12 日发布 《信托公司管理办法》（以

下简称“新办法”），并将于 2026 年 1 月

1 日起施行。

“新办法”强调信托公司应当回归信

托本源， 立足受托人定位， 强化公司治

理，加强风险防控，严格信托监管，以及

明确风险处置机制等。 显然，“新办法”

回应了近年来信托公司业务发展中出现

的诸多问题， 将对信托公司及其从事的

商事信托业务起到规范作用， 并推动包

括家族信托在内的民事信托的发展。

“新办法” 确立回归信托

本源原则

“新办法” 将旧办法中有关信托公

司在经营过程中“必须恪尽职守， 履行

诚实、 信用、 谨慎、 有效管理的义务”

的规定移至总则部分第 3 条以示重视，

并增加了“信托公司经营信托业务， 应

当坚持信托本源， 立足受托人定位” 的

原则。 这说明监管者已经意识到今天的

信托业务与 18 年前制定旧办法时所面

对的信托业务不同， 很多之前可行的通

道业务等已不符合“新办法” 的规定。

回归信托本源原则贯穿于“新办

法” 的始终。 例如， “新办法” 第 3 条

第 3 款重申信托业务的三分类， 其中的

资产服务信托即包括家族/家庭信托等

民事信托。 将民事信托明确纳入监管范

围， 意味着我国信托业务主要以商事信

托为主导的情况发生了变化。 第 3 条第

4 款还提到信托公司应当“培育长周

期、 跨周期经营管理能力”， 这明显是

针对民事信托而言， 对于跨代的家族/

家庭信托的发展具有非常重要的意义。

旧办法将其目的定位于对信托公司及其

经营行为进行监管和规范， 而“新办

法” 第 1 条则在此基础上增加了“防范

风险” 和“保护当事人合法权益”。 这

两点对民事信托的发展更是至关重要，

也为信托公司转向本源性的民事信托业

务提供了制度支撑。

然而， 此次“新办法” 虽然强调回

归本源原则， 却并未明确何为信托本

源。 虽然大众一般将信托本源理解为

“受人之托、 代人理财” 业务， “人”

一般被理解为“委托人”， 即信托设立

人， 然而这种理解仍然主要基于商事信

托的思维， 不符合民事信托的实际。 真

正的信托业务本源就应该是民事信托，

其性质应该是“受信托设立人之托， 代

受益人理财”。

加强信托公司内部及外部

风险防控

与信托相关的风险主要包括作为受

托人的信托公司自身可能承担的风险，

并因此对公众投资人乃至金融市场造成

的系统性风险， 以及信托受益人可能因

信托公司管理不当而承受的信托利益损

失的风险， 而后者又可表述为对受益人

利益的保护。

信托公司可能面临的风险有很多触

发因素， 既包括内部因素， 也包括外部

因素。 可导致信托公司风险的内部因素

主要包括信托公司治理结构不当， 股东

义务不明确， 导致股东不当干预公司行

为。 信托公司仅仅是信托财产的受托

人， 若公司高管对这一定位理解不到

位， 对信托财产性质认识有误， 可能将

信托财产视为其融资所得， 或发生违规

挪用信托财产等情形， 极易导致资金链

断裂， 影响信托公司名誉， 最终还可能

引发系统性风险。

“新办法” 对此做出了严格规定，

明确了信托公司的业务范围、 经营原

则， 通过加强信托公司的治理要求， 明

确股东义务， 强化股权管理， 限制关联

交易， 立足受托人定位， 强调信托财产

的独立性， 禁止股东不当干预和资金挪

用， 并规定了处置机制与退出路径。

“新办法” 第 60 条第 3 款还规定， 国家

金融监督管理总局及其派出机构应当对

信托业务实行穿透式监管。

影响信托公司风险的外部因素则具

有更多的信托属性， 包括信托公司对信

托设立人及信托财产的来源合法性等尽

职调查不充分， 或因信托财产系不确定

的收益权等， 一旦发生外部变化， 信托

公司极易违约。 又或者， 信托公司在管

理信托过程中因第三方原因造成信托损

失， 从而被受益人起诉或者发生公司受

托人名誉受损等情况。

近年来我国已出现数例家族信托被

法院执行的案例， “新办法” 重申《信

托法》 规定， 予以回应。 第 33 条规定，

信托目的若违反法律法规或损害社会公

共利益， 则信托公司“不得承诺信托”，

即不得担任该信托的受托人。 第 35 条

要求， 信托设立人必须以合法所有的财

产设立信托， 这其实是要求信托公司对

信托财产的合法性进行审慎性审查， 避

免未来出现信托不成立或者信托被“击

穿” 等情形。 第 23 条规定， 信托公司

应当按照穿透原则和实质重于形式原

则， 加强关联交易认定， 第 35 条还规

定， 信托公司开展信托业务应当按照法

律法规和监管规定履行反洗钱义务， 识

别和记录信托的受益所有人信息。

为防控外部因素所带来的风险，

“新办法” 还对信托公司的责任做了限

制， 规定信托公司在履职尽责的前提下

信托财产的损失也以信托财产为限承

担。 第 31 条还规定了信托公司及其从

业人员的禁止行为， 为信托公司的风险

防范提供了保障。

假如信托公司在尽职调查之后， 仍

然因上述外部因素引发风险， 则可适用

“新办法” 第 22 条规定的风险准备金制

度， 还可考虑将来引入受托人责任保险

以进一步冲抵信托公司的风险。

“新办法” 强调维护受益

人的最大合法利益

“新办法” 第 3 条将旧办法中“维

护受益人的最大利益” 限制为“为受益

人的最大合法利益处理信托事务”。 第

5 条强调“信托公司应当确立受托人定

位， 将实现受益人合法利益最大化作为

公司价值取向和公司治理目标……” 事

实上， 将维护受益人的最大利益限制为

“最大合法利益” 本无必要， 因为所有

行为都必须以合法为要。 然而， 我国信

托制度正处于转型发展过程中， 尤其在

少数信托公司已经做出一些不当行为，

而民众对信托制度持怀疑态度甚至有误

解之时， 亦有必要通过“新办法” 对受

益人利益的合法性予以强调。

信托财产的独立性一直被认为是信

托的主要特点。 “新办法” 第 3 条第 3

款提到信托制度的功能特点包括财产独

立和风险隔离， 第 71 条则明确规定信

托公司因被撤销、 解散或者被宣告破产

等原因进行清算的， 其受托管理的信托

财产不属于清算财产。 虽然 《信托法》

中已有此规定， 然而实践中， 还是会出

现信托公司的财产被冻结时， 其管理的

信托财产也被一起冻结的情况。 第 4 条

诠释了信托财产的独立性， 重申信托财

产不属于信托公司的固有财产。 信托公

司管理运用、 处分信托财产所产生的债

权或债务， 不得与其固有财产产生的债

务或债权相抵销。 信托公司管理运用、

处分不同信托的信托财产所产生的债权

债务， 不得相互抵销。

值得注意的是， 信托财产的独立性

对于信托公司的财产而言是绝对的， 但

对于信托设立人的其他财产而言是有条

件的， 只有当信托设立人完全放弃信托

财产的所有权和控制权， 信托财产才独

立于其未设立信托的其他财产。

对信托受益人的保护还涉及对不同

类型受益人的公平保护， 这在商事信托

时代并无必要， 因为商事信托的受益人

一般比较单一； 但对于民事信托而言却

至关重要。 比如， 家族信托的受益人可

能包括信托设立人的儿女辈和孙子女

辈， 当其分别处于不同顺位时， 受托人

有义务公平对待所有受益人， 不得以牺

牲某顺位受益人利益的方式为另一顺位

受益人谋取利益。 这在《信托法》 和老

办法中均未提到。 然而“新办法” 第

26 条首次规定了公平对待原则： 信托

公司应当建立“……全流程的委托人和

受益人权益保护机制， 公平对待管理的

不同信托以及不同委托人、 受益人”。

这是保护受益人利益的重要体现。

为保护受益人利益， 在 《信托法》

和老办法的基础上，“新办法” 进一步强

调受托人的责任承担。 第 43、 第 44 条

规定， 信托公司违反信托目的处分信托

财产， 或因违背管理职责、 处理信托事

务不当致使信托财产受到损失的， 应当

依法恢复信托财产原状， 或者根据失责

情况， 依法承担赔偿责任； 有重大过失

的， 委托人或者受益人有权按照信托文

件约定解任该信托公司， 或者申请人民

法院解任该信托公司。 这对于转型期间

的信托公司而言具有重要的警示意义。

此次“新办法” 最令人惊喜的一点

是明确了信托登记要求。 第 49 条重述

之前的规定， 要求信托公司开展信托业

务应在信托登记机构办理信托登记， 第

50 条则进一步要求： “对于法律法规

规定应当办理登记手续的信托财产， 委

托人和信托公司应当提交信托文件、 信

托登记机构出具的信托登记编码和信托

登记证明文书等材料， 向财产登记管理

部门申请办理信托财产登记手续”。 这

是在最近几年全国几大城市颁布不动产

信托、 股权信托登记办法的基础上， 对

《信托法》 的突破， 值得赞许。 当然，

这两条规定还不足以形成完善的信托登

记规则， 因为这些规定对商事信托的登

记具有可操作性， 但民事信托的登记却

仍难以落地。

总体看来， 本次“新办法” 有许多

令人惊喜之处， 是信托业监管制度的一

次较为全面和深入的调整， 吸取了近年

来信托制度发展中的经验和教训， 从内

外两个方面加强信托公司风险防控和对

受益人利益的保护， 强调信托公司的受

托人定位以及信托业务回归本源的原

则。 “新办法” 修正了很多偏重于商事

信托的用语， 为信托业的稳健发展提供

了更明确的制度支持， 同时对民事信托

的发展提供了空间， 有望借此进一步推

动《信托法》 的修订和完善。

（作者系复旦大学法学院教授、 博士生

导师， 中国商业法研究会常务理事）
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