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本报记者 陈嘉玲 广州报道

近期监管特别提示政信业务正在抬升的风险。

“一些地方城投平台有让信托公司以政信信托项目隐藏风险的冲动，也存在信托公
司违规协助地方新增隐性债务。”某信托公司副总对《中国经营报》记者表示，“
自2022年12月中央经济工作会议提出有效防范化解地方债务风险以来，城投融资
的规范性问题再次引起关注。近期召开的2023年度信托监管工作会议上，监管人士
也在会上‘敲打’了各家公司。”

除了隐性债务外，政信业务中的城投债投资也需关注潜在风险，包括大量城投债投
资未纳入新增信政业务管理、非标转债城投债投资潜藏违规行为等。受访业内人士
分析认为，投资标准化城投债的信托产品需要彻底转变非标业务思维，建议压缩单
券投资模式下的城投私募债投资。

“非标转标”违规风险

自2020年年中信托业开启融资类压降工作以来，信托公司纷纷开始“非标转标”。

记者了解到，信托业“非标转标”与几大类资产无法割裂，如围绕土地的平台、地
产，以及委贷为核心的类信贷业务。2020年至2021年期间，“非标转标”主要以
房地产信托为主。2022年，政信类信托 “非标转标”业务兴起。

具体业务上，信托公司通过发行投资于单个地产或城投等融资主体公司债，以及投
资金交所债权融资计划、股交所可转债的信托产品，“创新”地将传统非标融资类
业务，转化成标品投资类业务或非标投资类业务，以规避监管对融资类业务额度的
限制。彼时，市场上个别投资单一公司债券的信托产品出现“价格倒挂”现象，信
托产品预期收益率高于其所投债券产品的票面利率。

除了大量涌现的城投私募债信托产品，市场上开始出现一些永续债信托产品。这类
产品往往并非“真永续”，而是暗藏着承诺2年或3年到期还本付息的“抽屉协议”
。还有一些“专项债权投资信托”，这在行业研究人士看来就是“资金有对应的具
体用途的信托”，将“融资类业务”包装为“投资类业务”的痕迹颇为明显。

彼时，有信托业内研究员曾提示此类业务风险。一是从合规性来看，基础产业类信
托面临监管风险；二是在地方政府土地财政收入大幅下降、地方财政紧张以及严控
地方隐性债务的大背景下，需警惕基础产业信托信用风险上升。

无独有偶，在2023年度信托监管工作会议上，监管也重点提到了目前政信业务的风
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险，并通过四方面阐述其正在抬升的风险。一是仍有个别信托公司为承担地方隐性
债务的融资平台，违规提供流动资金贷款，违规协助地方新增隐性债务；二是大量
城投债投资未纳入新增信政业务管理，相关业务缺乏有效管控，风险隐患不容忽视
；三是非标转债城投债投资潜藏违规行为；四是2022年相关非标融资已出现违约，
未来信托公司政信业务违约风险呈上升趋势。

按照监管通报，非标转债城投债投资潜藏的违规行为主要表现为：部分信托公司将
对城投公司的非标融资转为投资，在交易所发行利率较低的城投债，并通过与城投
公司签署“抽屉协议”，约定加点或其他利益交换形式来保障投资收益。

对此，监管人士认为，该类违规行为不仅变相增加融资人的融资成本，更导致应有
的担保抵押落空，进一步加大了投资风险。

值得注意的是，在分析标品信托业务存在的问题时，监管特别提到部分信托公司“
仍在沿袭传统非标业务思路”的问题。比如，一些“非标转标”业务继续变相开展
非标业务。部分信托公司通过投资标准化私募债等形式，将原本非标业务包装为标
品投资，继续开展融资类业务，业务实质并未改变，甚至由于标品投资缺乏抵质押
物，使得投资风险更高。

政信信托业务火热

据相关研究机构统计，2023年1月已有8起城投非标违约事件，2022年全年为32起
。近期政信非标业务展业较多的山东区域非标违约事件较多，江苏部分区域亦出现
定融违约事件。

除了城投非标业务违约事件增多、监管要求重点关注城投债投资风险外，政信业务
的违规在2022年同样成为监管处罚的重点。比如，2022年1月，陕西银保监局公告
，由于违反规定接受地方政府担保、违规参与地方政府融资平台举债融资等行为，
长安信托被罚款270万元；4月，湖北银保监局公告，由于为企业融资过程中接受地
方政府承诺类函件，国通信托被罚款25万元；7月，江西银保监局公告，由于违规
向地方政府提供融资及接受地方政府担保等行为，雪松信托被罚款440万元；9月，
甘肃银保监局公告，由于对信托资金的投后管理不到位，未对融资人是否按约定用
途使用信托资金进行有效的检查监测，造成资金被融资人股东挪用，增加了政府隐
性债务，光大信托被罚款50万元。

百瑞信托研究发展中心高级研究员孙新宝在接受记者采访时表示，在宏观经济下行
压力不断加大的背景下，政府要求加大对基础设施建设的投资力度，以促进国民经
济的发展，对于基础设施的投融资政策也会出现一定弹性空间。2023年，在“稳增
长”情况下，基建投资是经济增长的重要支撑，政信业务仍存在一定的政策空间，
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预计信托公司的政信业务展业依旧保有较高热情。

据中国信托登记有限责任公司最新披露的数据，2023年1月，新增投向基础产业的
信托规模为1730.36亿元，环比增长91.87%；投向基础产业的信托资金均已实现连
续四个月增长。

基础产业类信托，就是指资金投资于基础产业领域的信托计划。其中，信托资金投
向交通、水利等基础设施建设项目的被称为基建类信托，其参与实体基本为地方国
企或融资平台，用资项目多由国家和政府支持，由政府验收还付款，因包含隐形政
府信用，又被称为政信类信托。

此外，政信类信托产品在理财市场上亦是“抢手货”。记者近期采访发现，市场上
不少理财师向投资者重点推介城投标债类产品。而在推介过程中，“标债的安全系
数更高，几乎没有发生过违约”等话术则多被提及。

须跳出传统非标思路

一位从事政信业务的信托人士分析预测，投向单一城投债券的信托未来或将没有。

“非标并非贬义，需要通过行业共同努力，降低大家对非标业务的单纯负面评价。
”金乐函数金融分析师廖鹤凯在接受记者采访时分析指出，存量非标业务额度是持
续控制的，更要走精品化路线，精细化管理投放领域、投放规模、投放交易对手，
创新业务模式小步快走，提升非标业务的专业性和含金量。标品业务一开始并非信
托的强项，随着市场的培养，通过“非标转标”的模式，虽然有部分违规的情况，
总体上还是大大促进了投资者对标品特别是标债的认知，未来会更多地往放量、规
范、差异化组合投资的方向前进。

在廖鹤凯看来，在可预见的未来至少三年内，投向单一城投债券的信托还是会有，
比例或呈现下降趋势，这一方面是监管趋势，另一方面也是反映市场需求匹配的转
换情况。净值化管理是大势所趋，投向多只债券的组合投资模式在行业中也在逐步
推进，但从本质上来说这都不是能转变非标业务思维的。

对于如何彻底转变非标业务思维、需要构建哪些方面的专业能力等问题，孙新宝对
记者分析指出，相对非标而言，标准化信托业务有其自有特征，标准化业务远比非
标业务复杂，专业化、精细化的特点突出，需要跳出传统非标思路，从思想上进行
转型，主动按照资管新规的要求，对标主流券商、理财、基金等，从投资交易、研
究、风控、运营、估值等方面进行能力建设。具体到城投债上，应当扬弃非标政信
业务的做法，综合评估其收益、风险、流动性、久期、集中度等，并结合产品的约
束进行投资。投研体系构建应该注意有适当的分工、制约和协作，核心人员的配备
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应当具有丰富正规的训练，经历过市场压力检验；产品的设计要进行充分的市场调
研，满足客户的合理需求，同时，标准化业务对后台运营支持能力也提出了新的挑
战，需要予以加强。

廖鹤凯认为，在接下来的政信信托展业中，信托业须规避政信类业务集中度是否过
高、表外融资是否过高、资金流向是否明晰、现金流能否覆盖、经营模式是否可持
续等问题。

中诚信托投资研究部近期在题为《信托业须关注城投信用风险》的研报中提到，信
托业须规避相关风险。一是增量标品信托业务应适当降低风险敞口。组合投资模式
下，净值稳定诉求较高的信托产品需提高流动性管理水平，进一步提升底层资产安
全边际，利率债、存单、基金、高等级信用债等均为可选投资标的，可相应减少对
中低等级城投债配置。此外，可压缩单券投资模式下的城投私募债投资，规避中低
等级城投债净值大幅波动风险。二是存量政信非标业务风险水平可能有所上升。存
量政信类业务交易对手相对下沉，弱资质城投债券再融资难度增加致使非标融资占
比被动提高，进一步推高融资成本，进而加剧债务风险。此外，近期城投违规融资
回溯查处力度加强，有违规行为的历史融资项目存在风险隐患。因此，信托公司政
信类非标业务应提高交易对手筛选标准，分散区域，加强项目投后管理。
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