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地产信托新规始征意见，稳步发展仍是主旋律(龚怡；11月1日)

文章作者：龚怡

中国银行业监督管理委员会10月18日日发布公告，向社会征求《信托投资公司房地产信托业务管理暂行办法（征求意见稿）》的意

见。 

    公告称，为规范信托投资公司房地产信托业务的经营行为，保障房地产信托业务各方当事人的合法权益，加强信托投资公司房地产信

托业务的风险管理，促进房地产信托业务的规范稳健发展，银监会起草了《信托投资公司房地产信托业务管理暂行办法（征求意见稿）》。

从18日起上网公示，征求社会各界意见，期限一个月。所提意见和建议，可以信函、电子邮件或传真的方式反馈给银监会非银行部。 

    一直笼罩在房地产开发商和信托公司上空的“迷雾”终于得以“驱散”，然而“拨云”果然就能“见日”吗？ 

地产信托已显著减少  

从去年年底到今年上半年房地产信托呈“井喷”之势快速发展，这显然是“受惠”于2003年6月央行出台的“121号文件”，不少开发商在121

号文件后资金链几近断绝，而房地产信托恰似危机时刻的一棵救命稻草，双方一拍即合。 

资料显示，仅2003年第四季度发行的房地产类信托项目共37个，募集资金共35亿元，占该季度信托总数量、总金额的42.5％、

40.4％。而此前，从2002年7月到2003年6月121号文件出台之前的一年中，信托公司仅发放房地产类信托20个，不足全部信托总数的

25％。另据信托业2004年一、二季度报告显示，今年第二季度资金投向房地产的信托计划共有24个，筹集资金27.43亿元，位居第一；而第

一季度共有39家信托公司发行74个集合信托品种，募集资金总计65.15亿元，其中房地产占29个，募集资金32.41亿元，筹集资金比重达到

了49.7％。同时，又有50多家信托公司重新注册登记。 

然而近三个月房地产信托计划的数量明显下降。据不完全统计，9月先后有衡平信托、金信信托和兴泰信托推出了房地产信托计划，涉

及金额为3.5亿元，筹资额小于8月份；8月13家信托公司推出的21只信托产品中，房地产信托计划只有3只，融资规模4.5亿元；7月也只有

3只。 

这无疑“得益”于前段时间监管风暴的洗礼。今年初监管部门通过调查发现，在重新登记的信托公司中，约1/3的公司存在问题，即在过

去两年的发展中，已经出现新增坏账比例过高和不规范运作的现象。而且不少信托公司的房地产信托业务已经占据总业务量的一半以上，一

旦出现风险，将如同“多米诺骨牌”引起连锁反应。 

这其中一个不容忽视的现状是，目前房地产信托资金的使用更多地体现为“过桥贷款”的性质。由于房地产信托的成本较高，房地产商通

常只是利用信托获取资金用于征地、拆迁等前期投入。当项目启动并达到银行贷款的条件，开发商就会改用银行贷款。用华高莱斯国际地产

顾问有限公司董事总经理李忠的话来说，“这样实际上意味着一个本来不具备贷款资格的开发商经过一番‘包装’后隆重上市，风险都甩给银

行了，这不是什么好事”。 

尤其是一系列违规事件，让素有“坏孩子”之称的信托业刚刚抬头又再次背上“不诚信”的包袱：先是庆泰信托恶炒桂林旅游引发资金链断

裂；而后德隆系运作的东方富龙信托计划涉及多方面违规，未诞生便被紧急叫停；７月金新乳品信托爆发兑付危机… … 

风险频传必然引发高压监管。４月，银监会主席刘明康亲自召集信托公司老总合肥开会，明确从严监管思路。此后，各地银监局几乎

倾巢而出，一场覆盖全行业的交叉监管让信托公司诸多不足曝于阳光之下：法人治理结构缺位、内控机制不健全、关联交易规模庞大、信息

披露不充分、甚至挪用客户信托财产。更为重要的是，整个行业仍未找到稳定的利润来源支撑长久发展。随后，银监会46号文给信托公司

立下11条“军规”，条条直指信托公司的要害。以合肥会议为分水岭，众信托公司发行信托计划的脚步骤然放缓。 

7月7日，银监会公布《信托投资公司信息披露管理暂行办法（征求意见稿）》，并公开征求意见。 

9月初，北京银监局向辖内信托投资公司下发了有关防范房地产信托项目潜在风险的八项政策指引。 

9月16日，中国银监会非银行金融机构监管部主任高传捷称，银监会正在抓紧起草房地产信托方面的管理规定。 

就在信托业在苦闷中徘徊之际，10月17日，长沙会议上，高传捷称，要在3年内完善相应配套制度，5年内让信托财产翻三番，10年内

让信托真正成为我国四大金融支柱之一。次日，《信托投资公司房地产信托业务管理暂行办法（征求意见稿）》（以下简称《办法》）登上

银监会网站。不少业界人士将这一事件解读为监管层扶持信托业发展的强烈信号。  

事实果真如此乐观吗？ 

控制总量而非转换渠道  

乐观的推测主要来源于该征求意见稿中关于房地产信托产品规模上的规定有所变化。 

集合信托计划200份合同的限制，一直以来被信托业内人士认为是不利于信托产品利用资金的规模优势进行组合投资的障碍。而这次征

求意见稿开始有条件地放开了200份的限制。从理论上讲，这为今后推行REITS（房地产信托投资基金）开启了一扇大门，也可以说是在为

中国产业基金的发展创造了条件。 

但同时，《办法》对能够突破200份合同的公司做了严格的资质限定，符合“提足各项准备金后，净资产不低于人民币５亿元”；“过去

两年连续盈利且信托业务收入占公司总收入的60％以上”；“累计发行房地产集合信托３次以上，且信托计划已经结束并实现预期收益”等条



件的信托公司，可以开办不受信托合同份数限制的房地产信托业务。同时规定，不受合同份数限制的房地产信托资金“应当进行组合投资，

不得将资金运用于单个不动产或其经营企业”。由于目前我国信托本业收入占信托业总收入的比例仅为13％，因此仅这一条就会将很多信托

公司排除在门外。 

李忠对此并不意外，“我年初就曾经预测过，今年地产信托不可能像大家预想的那样有非常乐观的重大突破”，“原因很简单，中央一直

是在抑制房地产投资过热。既然是抑制就不可能在控制主渠道的同时放开分渠道，那就丧失了控制的初衷，这仅仅是转换了渠道而已”。 

雨后送伞而非雪中送炭 

此外，《办法》也为“四证”不齐全的房地产商通过信托融资留下了出口。《办法》明确规定，信托投资公司运用房地产信托资金发放贷

款时，应该遵守法律法规有关房地产贷款标准和要求的规定，对“四证”不全的房地产项目，信托投资公司将不得发放贷款，但具备下列条件

的除外：信托投资公司具有５个以上熟悉房地产知识的专业人员；对“四证”不全的房地产项目进行了深入详细的尽职调查；事先告知委托人

该房地产集合信托计划拟投向于“四证”不全的房地产项目，充分揭示信托风险；房地产资金信托合同的份数未超过200份；委托人全部是合

格投资者；房地产资金信托合同规定了详细的信息披露内容。 

对此，李忠认为雨后送伞的意味远大于雪中送炭，“对于房地产开发企业来说，在取得四证前，需要大量资金来交纳土地出让金、建设

准备金等，这个阶段往往是房地产企业的资金饥渴期。121号文件后，银行拒绝向四证不全的房地产开发企业提供贷款，企业的自有资金要

求骤然提高。由于此前房地产信托能否给四证不全的开发商贷款一直没有明确规定，从去年下半年开始，成本相对较高的信托成为房地产企

业重要的过桥贷款来源之一”，“而现在《办法》对四证不全的项目给予了较为详细的‘说法’。很显然，大多数最需要资金的项目并不符合这

些规定。也就是说，最‘饥渴’的并没有得到‘解渴’的水，而四证齐全的项目本来就不怎么需要钱了，他们大可以选择相对便宜的银行贷

款” 。 

控制风险冷暖自知 

部分业内人士认为，《办法》最值得关注的亮点是对经营房地产信托的公司门槛、经营规则以及处罚措施，给予了相当全面的规定。 

此次征求意见稿明确了对房地产信托的风险监管。如规定信托资金用于3000万元以上的不动产交易，“应事先请具有相应资质的专业房

地产估价机构出具估价报告书”；向“四证”不全的项目发放贷款前，“应当聘请独立律师就办证是否存在法律障碍等出具专门意见”；按照房

地产项目价值的５％提取额外风险准备金。以贷款方式运用房地产信托资金时，要专款专用，并且引入银行的贷款风险控制办法。在以投资

方式运用房地产信托资金时，信托公司要获得相当的股权，并且必要时派出专业顾问参与管理，等等。 

《办法》还规定，未经核准，擅自办理房地产信托业务的；担任房地产信托资金保管人的；未按照规定将其管理的信托财产与其固有

财产相区别，或者未对其管理的不同信托财产实行分账管理，或者未对房地产信托资金设置保管人的；违反本办法规定实施关联交易，损害

委托人、受益人利益的，信托投资公司将会被处以10万元以上50万元以下罚款。而对信托投资公司履行职责不力或者未按规定履行职责，

给委托人、受益人造成损失的，应当赔偿投资者损失，并处以损失额2倍以上10倍以下罚款，情节严重的可以并处暂停直至取消其办理房地

产信托业务的资格。 

从理论上讲，信托的风险应该小于贷款，因为其产权主体属于小众群体，更为明确。但“由于目前大多数投资者的投资理念、防风险意

识都比较弱，经常混淆项目和公司这两个不同的概念，因此中央一直采用稳步走，逐次深入的方式发展信托业”。李忠认为，“不怕慢，只怕

站”，这些条款体现了政府的高度责任心，“有太多人抨击政府基金、信托发展滞后，这实际上是一种以实现单个人的利益最大化为核心的民

众思维。政府显然不能这样，他们必须以整体风险最低为标准”，“在当前诚信缺失的现实情况下，政府必须防范少数人利用政策的最薄弱点

做最坏的事情”，“对于具体的信托项目而言，《办法》恰好起到了双刃剑的作用，对于规范操作者，它提供了指导意见；对于打擦边球者，

它给予警告。个中冷暖，其心自知”。 

文章出处：《财经时报》 
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