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国内家族信托市场发展及其启示
■ 曲 光 王增武

信托 制度始于英国 ， 现 代信托市场发展于美国 ， 信托文化

则来 自 中华文化五千年的历史长河 。 国 内家族信托市场实践始于

２０ １ ２年 ， 据公开信息显示
，
目 前６ ８家信托机构中有 ３ ３ 家机构开

展家族信托业务 ， 信息明确的 １ ５家信托公司的 家族信托业务规模

８ ３ ８ ． ５ ７亿元 ， 信托产 品服务的功能 覆盖家务管理型 、 司务管理

型 、 财富增值型 、 房产管理型 、 股权管理型 、 公益慈善型和保险

金信托等 ， 客户需求旺盛 ， 市场前景可期。

文化渊源

追根溯源 ， 中华文 明在五千年的发展历史 中 ，
也呈现出源远

流长的信义文化
，
典型案例如春秋时期的赵 氏孤儿 ．

三国 时期 的

白帝城托孤。 目前 ， 中国家族信托业务发展方兴未艾 ，
正是中国传

统信义文化与现代信托制度结合的 良好开端 。 研究 中发现 ， 清末

民初时期的 家族财富管理典型案例对今天的 财富与家族传承更具

借鉴意义
，
如盛宣怀家族的愚斋义庄机制 、 李经方家族的五代传

承架构以及 曾国藩家族的无形资产有形转化案例等 。
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图 １ 信托机构参与家族信托业务的机构数 量与规模测算

以盛宣怀家族为例 ， 其融合三井住友集 团
“

动息不动本
”

国

际经验和 自范 氏义庄 以来的 国内义庄制 度 ， 成立 由愚斋义庄主导

的分家析产机制 。 盛宣怀的遗产以房产 、 股票和典股本存款 以及

存款为主 ， 其中地产等不动产投资 占所有资产的 ５ ６ ． ８４％强 ， 股

票占 比 ３ ７ ． ８９％ ， 其中汉冶萍公司股票 占股票总资产的 比重高达

５ ２ ．
７８％ 。 进

一

步 ， 遗产 中的地产多 以上海道契地产为主 ， 占地

产总量的 ８７ ． １ ７％（注 ： 上海道契 ， 指上海租界 内的房产地契 。

道契是
“

中 国官方为解决外国人在上海租界永租土地所需 ， 制 作

的
一

种特殊地契 ， 因此此证只有上海海关道有权制 发 ，
所以俗称

‘

道契
’”

） 。 另外 ， 从资产的地域分布来看 ，
上海和湖北的 资

产 占 比最大 ， 总计 为９４ ． ２ ８％ ， 其中汉冶萍和招商局股票价值 以

资金归 属地为准计入上海地区 。

市场概览

２０ １ ８年 ８月 ， 中 国银保监会下发 《关于加强规范资 产管理业

务过渡期 内信托监管工作的通知 》 （ 简称
“

３ ７号文
”

） ， 首次对

家族信托给予
“

官方定义
”

，
目卩 ： 家族信托是指信托公司接受单

一个 人或者家庭的委托 ，
以家族财富的保护 、

传承和管理为主要

信托 目 的 ， 提供财产规划 、 风险隔 离 、
资产配置 ． 子女教育 、 家

族治理、 公 益 （慈善 ） 事业等定制化事务管理和金融服务的信托

业务 。 同时
，
特别 强调 ： 家族信托财产不低于 １

〇〇〇万元 ， 委托人

不得为唯
一

受益人 ， 单纯以追求信托财产保值增值为主要信托 目

的信托业务不属于家族信托 。

国内参与家族信托及
“

类家族信托
”

业务的相 关 主体包括商

业银行 、 信托公司 、 保险公司 、 独立财富管理机构和律师事务所

等 。 目前 ， 信托机构参与主体数量为３ ３家 ， 以数据可得的 １ ５家信

托公司数据为样本 ， 去掉规模最大的建信信托和规模最小的光大

信托 ， 以余下 １ ３家样本的规模均值为基准测算 ３ ３家参与信托机构

的市场规模约为 １
４９ ３亿元 。

信托 、 银行 、 第三方机构与家族办公室在从事家族信托的业

务模式各具特 色 ， 初步归结为资产管理型 、 竞争合作型 ． 投行及

基金型 、 机构部门型和三方平台型五类。 资产管理型业务模式的

代表是工商银行的工银家族财富基金或全权委托业务等 ， 公司注

册地为上海 。 自 ２０ １ ６年 ３月 展业以来 ，
目 前在运行的产品 １ ４款

，

其中投资型工银家族财富基金８款 ， 工银家族财富基金６款 。

从法律基础来 看 ， 我国 《信托法 》 并 未 限制信托 财产的类

型 ， 但受限于信托财产登记及过户 制度的不完善 ， 境外应用 最广

泛的非现金资产难以成为国内 家族信托的核心资产 。 因此 ． 家族

信托的架构设计服务主要局限于货 币型信托财产的支付管理 ， 即

信托公司 依据架构设计 中的合同约定 ， 向指定受益人有计划地支

付孕 、 生 、 育 ． 业、 老 、 病 、 死 、
残等相关 费用 ，

财产分配方式

包括
一

次性分配、 定期定量 分配 ．
非定期分配及附带条件分配等

形式 。 家族信托的资产管理 服务主要是货 币型信托财产的投资管

理
， 即依据 与委托人商定的合同 架构 ， 将信托财产闲 置资本以信

托公 司名 义进行投资管理 ， 实现财富 的保值和增值 。

产品体 系

遵循 机构 、 市场与产品 的脉络 ， 我 们以 家族信托 的功能 为

主线梳理现有的产品服务代 表案例 ， 含主要功能 、
架构设计和业

务流程等 。 目前 ， 家族信托的主要产品服务类型有家务管理型 、

司 务管理型 、 财富增值型 ． 房产管理型 、 股权管理型 、 上市税优

型 、 公 益慈善型和保险金信托等八种类型 。

下面 ， 我们以个案为例来说明家族信托的操作流程和架构设

计 。 某客户 夫妇名下拥有现金 ２亿元 ，
上海

、
北京和南京区域未

经运营不动产 ３栋 。 客户设立家族信托的 目 的在 于财富增值 、
长

辈和夫妇二人养老 、 女 儿及其未来生育 子女的财富传承以及公益

慈善等 。 基于前述信托资产 ， 结合受托人的愿望 ， 委托机构针对

不 同类型受益人设计资产归 属不同 、 管理方式不同和运用 方式不

同 的家族信托架构 。

首先 ， 针对委托人的父母和岳父母四个受益人 ， 受托人将委

托人名 下上海和北京的不动产收益划归该类受益人 ，
考虑到该类

受益人的年龄特征和养老需求 ， 受托人通过租赁方式管理受托资

产 ， 养老金的标准是每 人每年５０万元 ， 总和不得超过受托资产的

总收益 ， 盈余用于积存 ， 医疗费用据实 际情况按需支付 。 该类受
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益人过世后 ，
按合同约定 ， 受托资产收益的

一半将划 归委托人女

儿的直系血亲名 下 ，

一半归属受托人设立的 公益慈善基金 。

其 次 ，
针对委托人本人及其 妻子两个受益人 ， 委托人将南

京的不动产收益分配给该类受益人 ，
考虑到该类受益人的风险承

受能力较强等因素 ， 受托机构首先通过与证券公司合作对信托财

产进行ＣＭＢＳ资产证券化管理 ，
获得现金后对该物业进行升级重

构 ， 之 后再进行资产重组和股权投资 ， 从 而获得 良好 的预期收

益 。 夫妇二人的养老金安排是每人每年２０万元 ， 总额不得超过信

托财产的总收益 ，
盈余部分捐赠委托人设立的 慈善信托 。 受益人

的 医疗、 艺 术品收藏支出将根据实际情况按需支付 。 该类受益人

身故后
，
信托财产的收益将捐赠给委托人设立的慈善信托 。

最后 ， 针对委托人女儿及其直系血亲 ，
受托人将 委托人名

下的 ２亿元现金均分给两位受益人 。 对这两个受益人而言 ，
分配

的方式相同 ，
涵盖生活金 、 医疗 、 教育以及定期定额分配等 ， 只

是分配的额度不同 。 其中 ， 医疗和教育支 出根据实际情况全额制

度 。 女儿的生活金标准是受益人所在地平均工资 ５倍或 １００万 （或

等值其他货币 〉 中的 较高者 ， 女儿年满３ ０周 岁后 的定期定额分

配额度是每年３００万
（ 或等值其他货 币 ） 。 女儿直 系血亲的生活

金标准是受益人所在地平均工资３倍或 ５０万 （或等值其他货币 ）

的较高者 ， 年满 １
８周 岁之后的定期定额分配是每人每年 ２００万元

（或等值其他货币 ） ， 年满３ ０周 岁之后的定 期定额分配是每人每

年 １０００万元 （或等值其他货币 ）
。

该家族信托的主要特点有四 ： 第
一

， 四代传承架构 。 委托

人父母及其岳父母 、
委托人夫妇 、 委托人女儿以及 委托人女儿的

直 系血亲均是受益人 ， 即典型地沿袭李鸿章家族的
“

五代传承架

构
”

。 第二 ， 个性化配置策略 。 根据受益人的不同代际 ， 在充分

考虑各 自 风险承受能力 的基础上 ，
给出其名 下信托财产的个性化

配置策略 。 第三 ，
功能丰富多样 。 主要

有增值 、 养老 、 医疗 、 收藏 、 教育 、 传

承 、 隔 离 、
慈善 等方面 ， 其 中 ，

“

隔

构设计详尽合理 ， 然而 ，
深究发现

，
依然存在不足之处 ， 如信托

财产的所有权问题 ， 架构设计中只是提到 委托人父母及岳父母和

委托人夫妇身故后的信托财产收益分配问题 ， 而关于该信托财产

的受益权并未明确界定 。

对三方机构的启示

目 下 ， 国 内财富管理市场 已 由 以 收益为导 向的 产 品时代转

向以风控为导向的规划时代 ， 家族信托恰是做好家族财富规划的

最佳工具 。 独立财富管理机构依赖于其灵活的体制安排和制 度设

计 ，
正在聚集传统金融机构的 人才和客户 ， 具备开展家族信托业

务的先决条件 。 鉴于此 ， 我们给出独立财富管理机构发展家族信

托业务的 策略建议 ： 第
一

，
做好客户细分 。 客户细分是任何金融

或非金融机构提供精准服务的前提和基础 ， 独立财富管理机构当

然也不能例外 。 第二 ，
成立专属机构 。 目前 ， 业内对私人银行门

槛的 界定区 间在 ６００万 ￣

１ ０００万元之间的可投资资产不等 ， 家族

信托 的官方 门槛是 １ ００ ０万元 ，
业 内界定保险金信托 的 门槛约在

１ ００万元左右 。 因此 ， 开业之初独立财富管理机构开设家族信托

业务的 门槛可设为 １ ０ ０万元。 第三 ， 做好人才储备 。 在做好成熟

人才 引进的 同时 ， 要尽可能提高 自 己公司 团队的人才素养 ，
如做

好家族信托业务的培训等 。 第 四 ，
学习同业经验。

一方面要学习

国 际经验 ， 另
一

方面更要学习国 内 同业经验 ，
尤其是私行业务和

家族信托业务开展较好的机构 ， 如招商银行等 。 ？

（作者单位 ： 新湖 财富 ， 中国 社会科学院金融研究所 ；

其 中 曲光 系新湖财富投资管理有限公司董事长 ）
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离
”

的主要表现在四代受益人是委托人

女儿的直系血亲 ， 隔离了非血亲的婚姻

风险 。 第 四 ，

量化指标辅佑 。 女儿的生

活金标准是受益人所在地平均工资５倍

或 １ ００万
（
或等值其他货币 ） 中 的 较髙

者 ， 而非固定生活金 ， 这可以规避
“

梅

氏家族信托
”

的 问题。 诚然 ， 该信托架
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家族传承的使命／泓 涓 周芷涵

家族传承 ． 在 当 下 中 国是个热 门 的话题 。

传承 ． 顾名思义 ． 传递 和承 接 。

一 个家族为什

么要传 承 ． 不传承会怎 么样 ？ 如果 要传承 ． 应

该传递什么 ．

后代怎样去承 接 ？ 本 文
一

起梳理
一

下这些问题 。

Ｍｉｓｓ ｉｏｎ

ｏｆ Ｆａｍｉｌｙ 

Ｈｅｒｉｔａ
ｇ
ｅ

Ｆａｍｉ ｌｙ
ｈｅｒｉｔａｇｅ ｉｓａｈｏｔ ｔｏｐ ｉｃｉｎ Ｃｈｉｎａｔｏｄａ

ｙ
．Ｉｎｈｅｒｉｔａｎｃｅ

， ａｓ

ｔｈｅｎａｍｅ
ｉｍ

ｐｌ
ｉｅｓ， ｉｓ

ｐａｓｓｅｄ ｏｎ ａｎｄ ａｃｃｅｐ ｔｅｄ
Ｗｈｙ

ｉｓａ ｆａｍ ｉ
ｌｙ

ｇ
ｏｉｎ

ｇ

ｔｏ ｉｎｈ ｅｒ ｉｔ ａｎｄ ｎｏｔ ｉｎｈｅｒ ｉｔｉｎ
ｇ
？

Ｉ
ｆ
ｙ
ｏｕｔｏ

ｐ
ａｓｓ ｏｎ，



ｗｈａｔ

ｓｈｏｕ
ｌｄ ｂｅ

ｐ
ａｓｓｅｄ ，

ｈｏｗｗｉ
ｌｌ ｆｕｔｕｒｅ

ｇｅｎｅｒａｔｉｏｎｓｕｎｄｅｒｔａｋｅ？Ｔｌｉｉｓ

ａｒｔ
ｉ
ｃｌｅ ｗ

ｉ
ｌｌ ｓｏ ｒｔ ｏｕｔ ｔｈｅｓｅ ｉｓｓｕｅｓｔｏｇｅｔｈｅｒ ．

ｍｍｍ
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国内家族信托市场发展及其启示

／曲 光 王增武

信托制度始于英国 ． 国 内 家族信托市 场实践

始于２ ０ １
 ２年 ． 到 ２０ １７年

． 信息 明确 的 １ ５家信托公

司 的家族信托业务规模８ ３ ８ ． ５７亿元 。 鉴于此 ． 我

们在梳理家族信托文化渊源 、 市场概览和产 品体

系 的基础上 ． 给 出独立财富管理机构发展 家族信

托业务 的策略建议 。
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