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股票发行注册制相关制度规则施行，标志着A股进入全面注册制时代。在具有中国
特色的全面注册制下，资本市场全面改革进一步深化，A股生态将会重塑。对于信
托公司而言，其标品信托、股权投资信托、家族信托将迎来新的发展空间。

加大权益投资探索力度

在核准制下，新股投资收益较高，市场整体长期收益吸引力不足，短期博弈的投资
行为较为盛行。权益类标品信托收益率波动较大，对主动管理能力要求较高，发行
规模受市场行情影响较大，总体信托资产规模占比不高。根据信托业协会统计的数
据，截至2022年三季度末，投向证券市场的资金信托规模为4.18万亿元，同比增长
1.12万亿元，增幅36.80％。不过，当前信托公司标品信托业务主要以债券类投资
为主，新成立信托中债券投资类占比超过85％，标品信托整体收益水平难以获得较
大幅度提升。

在注册制下，交易机制更加市场化，优胜劣汰机制不断完善，汰弱留强将更加突出
；具备专业判断能力和长期追踪能力的机构投资者在股市中的重要性日益凸显，机
构投资者和境外投资者占比将提升；A股退市和信披违规处罚力度加大，炒新、炒
壳等投机活动能够得到有效遏制，市场资金向优质企业汇集，进一步提高资本市场
发挥直接融资的作用，A股长期投资回报将进一步提升。当前社会理财资金配置由
非标类资产向标准化资产转移的趋势明显，加快做强做优做大证券市场类信托业务
已基本成为行业转型共识。若A股长期投资回报进一步提升，信托公司必将加大权
益投资探索力度，加强主动管理能力，提升收益水平，提高资管市场的竞争能力。

在持续压降非标融资类信托业务规模背景下，信托公司积极开展VC/PE、定增等股
权投资业务。不过，在核准制下企业上市平均实际审核周期在一年以上。若受市场
行情及政策调整等因素影响，容易形成IPO堰塞湖，部分企业只能选择海外上市或
放弃上市。股权投资类业务周期与信托产品运行周期匹配度较低，极大制约了相关
信托业务开展。据统计，截至2021年末，61家信托公司运用自有资金开展长期股
权投资的规模余额为1025.89亿元，占自有资金的比重为12.22％；运用信托资产开
展长期股权投资金额为1.60万亿元，占信托资产规模8.04％。

在全面注册制下，自受理发行上市申请文件之日起，交易所审核和证监会注册的时
间总计不超3个月，发行效率大幅提升；定价配售更市场化，持续监管更严格。因
而，PE业务退出效率提高，再融资渠道更加便捷、高效。在行业方面，战略性新兴
行业、重大战略项目等将优先获得支持。例如，科创板定位硬科技，支持新一代信
息技术、高端装备等六大领域高新技术产业和战略性新兴产业，限制金融科技、模
式创新企业，禁止房地产、金融、投资业务等企业；创业板服务“三创四新”，发
展更多依靠创新、创造、创意的大趋势，支持传统产业与新技术、新产业、新业态
、新模式深度融合，禁止产能过剩、学前教育、学科类培训、类金融业务企业上市
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；北交所主要服务创新型中小企业，重点支持先进制造业和现代服务业，对金融业
、房地产等行业所属企业持不支持的态度。面向科技类、重大战略项目类的股权投
资业务将是重点发展方向，信托资产规模将有所增加。

股票资产配置比重将不断提升

在财富管理信托方面，2022年末，银保监会对资产服务信托中的财富管理受托服务
信托进行了丰富与细化，增加了家庭服务信托、其他个人财富管理信托、企业及其
他组织财富管理信托。在资产配置方面，家庭信托投资范围限于投资标的为标准化
债权类资产和上市交易股票的公募资产管理产品或者信托计划，投资期限不低于5
年。家庭服务信托业务以较低的财产门槛为其发展创造了更为广阔的市场空间。此
外，家族信托等其他财富管理信托资产配置需求也在不断提升。

不过，A股长期以来上市标准较为严格，金融类企业占比较高，优质投资标的较为
稀缺，对配置资金吸引力不足。从融资规模来看，2019年直接融资占比仅为14.73
％，发达国家则接近70％；在市场结构中，央企上市公司总市值约为24.25万亿元
，占A股总市值的比例约为27.4％；其中，金融类企业占据绝对比重。而包括阿里
巴巴等互联网龙头在内的中资科创企业赴境外上市；从整体规模来看，2021年末，
A股证券化率达到84.3％，美国同期则接近300％，日本也超过120％。随着注册制
的实施，A股上市条件更加包容，市场规模有望上升，新兴行业占比将进一步提升
。随着A股市场规模扩大，长期收益水平提升，股票资产将成为财富管理重要的配
置标的，配置比重将不断提升。

（作者单位：中诚信托投资研究部）

本文源自中国银行保险报
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