
考验多方面能力

争相入局股权市场 家族信托风险偏好渐变

与资金型家族信托相比，股

权家族信托在架构设计上更为复

杂，对信托公司要求更高。

孙新宝向记者表示，信托公

司开展股权家族信托相关业务

时，需要全面知悉并遵守银保监

体系和证监体系的有关规定，在

交易结构设计、权益安排、税收筹

划、信息披露等方面都体现着受

托人专业能力及服务。如：开展

股票家族信托时，要避免家族信

托协助内幕信息知情人开展内幕

交易，要避免被认定为一致行动

人等。

王帅锋也认为，与普通的资

金型家族信托相比，股权家族信

托业务在架构设计上更为复杂，

目前业内普遍采用有限合伙企

业持股的方式来设立股权家族

信托。在管理服务上，由于股权

信托财产的特殊性，信托公司往

往不愿过多干预项目公司的管

理，只是作为 LP，获取基于股权

的收益。当该收益转化为资金

类资产时，信托公司才开始结合

自身特长进行管理和服务。而

股权的管理和控制更多地落到

了GP身上。

值得一提的是，股权家族信

托业务仍处于初级的阶段。

孙新宝向记者提到，目前股

权家族信托业务发展还面临多

重障碍：一是我国目前尚没有信

托财产登记制度，使得将股权直

接装入家族信托的财产权信托

模式存在障碍，只能设立资金型

家族信托；二是资金信托模式下

需要对标的股票进行受让，转让

方应按照税法及相关规定对股

权转让所得进行缴税；三是 A 股

对“三类股东”的要求使得实际

控制人通过家族信托持股上市

存在障碍。

平安信托家族信托板块产

品团队总监赵青在接受记者采

访时也提到，按照我国现行的商

事登记制度和不动产登记制度，

信托产品无法登记成为所有权

人，工商登记及不动产登记系统

中只能将信托产品受托人即信

托公司登记为所有权人。这导

致公示登记系统中这些股权、合

伙份额、不动产的权利人均为信

托公司，而非信托产品，无法将

信托财产与信托公司财产进行

有效区别。

对此，赵青认为，信托法对于

信托登记制度应进行完善。“如果

能明确家族信托等信托产品可以

登记为公司股东及合伙企业合伙

人及房地产产权人，将是对现行

商事及不动产登记制度的有益补

充。通过在商事及不动产登记上

实现信托产品与信托公司的区

分，使相对人能更清楚地了解公

司股东及合伙企业合伙人及房地

产产权人的属性，充分判断交易

风险，维护良好市场秩序和市场

主体合法权益，优化营商环境。”

尽管面临需要克服重重困

难，但股权家族信托的巨大市场

前景已然展现。孙新宝认为，未

来，随着相关配套制度的不断完

善，信托公司相关能力的不断提

升，此类业务的发展空间会逐步

打开。

170万亿的大市场
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家族信托业务探索有了更多

进展。

11月2日，五矿信托发布消息

称，联合浦发银行推出综合型股权

家族信托。根据信托业协会相关

报告，所谓股权家族信托，是指委

托人将其直接或间接合法持有的

上市或未上市公司股权作为信托

财产设立的家族信托，主要目的是

借助信托的优势实现股权资产风

险隔离及财富传承目的。

事实上，最早在2020年，五矿

信托就已落地业界首单股权类家族

信托，今年8月份，其还落地一单规

模达26亿元左右的上市公司股票

类家族信托，开创境内上市公司实

控将近20%的大比例股权通过家族

信托模式进行管理和传承的先河。

《中国经营报》记者注意到，除

五矿信托之外，近两年，已经有越

来越多的信托公司启动了股权家

族信托业务。

股权作为中国高净值客户的

一大财富载体，在居民财富结构

中将占据越来越重要的地位。

据了解，截至2019年底，我国

居民总资产574.96万亿元，其中股

票及股权资产170.21万亿元，占居

民总资产的比重达29.60%。对超

高净值客户来说，其主流财富形

式是企业股权，股权家族信托项

目涵盖范围广、应用场景多，包括

股权投资基金、Pre-IPO 阶段股

权、上市公司股票等。

清华大学法学院金融与法

律研究中心研究员、新财道财富

管理公司副总裁杨祥近期撰文

提到，瞄准主体财富人群企业

家，为其提供家族企业股权管理

与传承服务，是行业的重大机会

所在。

百瑞信托研究发展中心高级

研究员孙新宝在接受本报记者采

访时也表示，作为信托的本源业

务，家族信托是监管积极鼓励的

业务方向。随着中国越来越多

“创一代”步入“交班”窗口期，股

权类资产的传承也成为了高净值

客户的一大需求，股权家族信托

除了具备一般家族信托的风险隔

离、财富传承等基本功能外，可以

实现股权集中，保持股权结构长

期稳定的作用，未来有较大的展

业空间。

中信信托家族信托业务负责

人在接受相关媒体专访时提到，

下一阶段有望形成趋势和规模的

受托财产是非现金类资产，尤其

是上市公司股票，相较于不动产

和非上市公司股权来说，更易形

成标准化操作。

中原信托党委委员、副总裁

李信凤亦表示，高净值人群委托

的资产以前以现金为主，现在以

股权和房地产资产设立家族信托

的咨询明显增多。

中 航 信 托 也 对 外 表 示 ，今

年家族信托增量规模中，主要

新增的受托财 产是资金、保单

和股权。

机构加速入局

巨大的市场机遇面前，信托业

正在加速布局股权家族信托业务。

中国信托业协会数据显示，

2020 年，中融信托、五矿信托、光

大兴陇信托、外贸信托、山东信托、

中航信托、建信信托等都实现了股

权家族信托的落地，其中中航信

托、外贸信托都通过创新间接实现

了将股票作为家族信托的受托管

理财产。

截至2020年末，共有9家信托

公司设立了18单以股权作为受托

财产的家族信托，存续规模合计

14.52 亿 元（有 3 单 没 有 公 布 数

据），其中，中融信托、平安信托的

管理规模都超过5亿元。

2021 年以来，机构布局步伐

继续加快。

2021年3月，杭州工商信托副

总裁马晓涛在出席相关活动时表

示，杭州工商信托会将股权家族信

托作为一个突破口，努力打造动产

和不动产家族信托的品牌，进一步

树立公司在家族信托领域的专业

形象。

2021年6月,长安信托设立的

股权家族信托间接持股公司在境

内A股首发（IPO）上市。

从今年看，除了上述提到的五

矿信托之外，近日，光大信托接受

了欧普照明（603515.SH）实控人马

秀慧的委托，设立了一笔股权家族

信托。该信托的置入资产为欧普

照明价值达1.1亿余元的股份，信

托期限50年。

此外，西部信托官方今年发

布的多篇宣传文章也提到，该公

司深耕家族信托服务市场，推出

8 个系列家族信托产品，除资金

信托外，还深入推动股权家族信

托、保险金信托等领域的研究和

实践。

值得一提的是，与资金型家族

信托 1000 万元的起步门槛相比，

股权家族信托资产规模则动辄上

亿元，甚至几十亿元，大额股权家

族信托已成了推动家族信托规模

增长的重要因素之一。

以上述五矿信托、光大信托

近期设立的股权家族信托为例，

其对应规模分别为 26 亿元左右、

1.1 亿余元。此外，2021 年 3 月，

中航信托协助委托人通过家族

信托持有近亿元初创型科技企

业股权。

“股权家族信托一般比资金类

家族信托的设立成本更高，但其设

立费并不是信托公司的主要收益

点，信托公司更看重股权家族信托

获益的长期性和规模性。股权家

族信托的股权价值一般比资金类

家族信托规模大。”京都律师事务

所律师王帅锋在接受记者采访时

表示。

王帅锋也认为，与普通的资金型家族信托相比，股权家族信托业

务在架构设计上更为复杂，目前业内普遍采用有限合伙企业持股

的方式来设立股权家族信托。

截至2020年末，共有9家信托公司设立了18单以股权作为受托财产的家族信托，存续规模合计14.52亿元，其中，中融信托、平安信托

的管理规模都超过5亿元。
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