
伞形信托冲击波

本报记者 刘夏村

近期，张华（化名）电话的那头，不断有客户的抱怨、哭泣甚至是威胁。

一年之前，这位信托经理绝对不会想到，他所为之忙碌的伞信信托业务竟成为证券市场的焦点。 8月末，存量伞形信托被监管机构要求清理，由此引发券商、信托两大金融机构的公开纠纷，甚至波及其他证券信托业务，成为目前影响A股走势的重要变量。

9月17日，证监会下发《关于清理整顿违法从事证券业务活动的意见》，事情开始出现转机。 多位业内人士认为，清理场外配资最坏的情况已经过去。 这份文件已经显现政策趋于缓和，券商与信托的沟通协调将使受清理的账户资产或无需限期卖出，加之伞形信托存量已经大大减少，因此清理场外配资对市场不会构成太大影响，预计后期市场将逐步企稳。 不过，种种迹象显示，作为一种证券信托业务，伞形信托或成为历史。

或将消失的伞形信托

一年前，张华开始为伞形信托新增业务而忙碌。 而近期，这位信托经理却不得不通知他的客户，他们的伞形信托正在面临“被清理”。

这次清理始自8月末。 张华得到的一份文件显示，监管机构要求，此番清理整顿工作的核心是彻底清除违法违规的配资账户，清理整顿工作的重点是违规接入的以恒生HOMS系统、上海铭创、同花顺为代表的具有分仓交易功能的信息技术系统。 同时，这份文件表示，对于存量规模10亿元以下的券商，计划在9月11日前完成 ；存量规模在10亿 -50亿元的，计划在9月 18日前完成；存量规模在50亿 -100亿元的，计划在 9月25日前完成；存量规模在 100亿-150亿元的，计划在 9月30日前完成；存量规模在 300亿元以上的，计划在10月 31日前完成。

此番清理中，同样具有分仓特征的伞形信托亦被要求清理，信托公司陆续接到券商的清理告知函 。 来自多家信托公司的消息显示，券商执行的力度不尽相同，有的券商要求存量伞形信托业务在若干个交易日内全部卖出，停牌股票复牌以后3个工作日卖出，亦有券商要求只能卖出，不能买入，不过，券商基本是通过“断线”的方式来执行 。 业内人士解释说，因为伞形信托需要连接第三方交易系统，所以券商在给第三方交易系统的数据中不给买入的数据即可控制 。

9月17日，证监会发布《关于继续做好清理整顿违法从事证券业务活动的通知》。 尽管这份文件被市场解读为监管态度有所缓和，但伞形信托仍在清理范围之内。 文件显示，信托产品账户清理的范围包括在证券投资信托委托人份额账户下设子账户 、分账户 、虚拟账户的信托产品账户；伞形信托不同的子伞委托人（或其关联方）分别实施投资决策，共用同一信托产品证券账户的信托产品账户。

那么，让监管层决心清理的伞形信托又是一种什么业务呢？ 所谓伞形信托，即在一个主信托账号，通过分组交易系统设置若干个独立的子信托，每个子信托便是一个小型结构化信托。 信托公司通过其信息技术和风控平台，对每个子信托进行管理和监控。 虽然共用一个信托账号，但每个子信托都是一个完全独立的结构化信托产品 ，单独投资操作和清算。 其交易结构是：在原有的股东账户和信托账户下 (一级母账户 )，通过设立二级虚拟子账户的方式，为多名资金量有限的投资者 (劣后受益人 )提供结构化的证券投资的融资服务。

这种早年间为解决信托证券账户匮乏的业务模式，在这轮牛市中凭借着成立速度快、较高杠杆、投资灵活等特点迎来了第二春。 此外，一些配资公司更是借助外部交易系统将伞形信托子单元再次分组 ，形成“伞中伞”，这类业务杠杆更高 ，投资门槛更低。 2014年 7月份以来，随着A股走牛，伞形信托业务迅猛发展，特别是今年3月份以后，一些信托公司的伞形信托业务“多得做不过来”。 3月下旬，张华所在的信托公司也将伞形信托劣后级投资门槛由原来的100万元提升至500万元。 那时他说：“现在资金规模低于 500万元的，我们公司已经不做了，人手不够用。 ”

然而，A股市场过高的杠杆引发监管层担忧 ，在随后的股灾中，包括伞形信托在内的杠杆资金如多米诺骨牌般爆发危机，并加速了市场大跌 ，甚至一度被担心引发系统性金融风险，伞形信托由此面临“清剿 ”。 值得注意的是，据媒体报道，银监会近日约谈多家信托公司高管，主要说明证监会的清理态度，并要求信托公司积极配合 ，稳妥推进清理工作。

“现在看来 ，伞形信托这一业务将要成为历史了。 ”张华说。

纠结的利益链

实际上，早在今年 2月和4月，证监会就两次针对券商参与伞形信托业务下发“禁令”。 不过，彼时这两道“禁伞令”并未取得明显效果 。

究其原因，则与伞形信托独特的利益链条有关。 在伞形信托业务中 ，除了需要借助杠杆炒股的劣后级客户外，主要是证券公司、信托公司、银行三类机构，相对应的监管部门分别是证监会、银监会。 具体而言 ，券商得到客户杠杆投资需求后，再寻找信托公司渠道，由后者发行信托计划，对接银行理财资金，并指定挂靠到券商营业部，融资方即可进行操作。 在这一链条中，券商往往是伞形信托业务的发起方，其利益诉求是赚得交易佣金 ；信托公司在其中赚取千分之五左右的通道费，虽然费率较低，但规模做大后信托公司的收入亦较为可观；而作为优先级客户的银行理财资金，亦有着相当的积极性。 业内人士认为，在现有金融监管格局之下，受利益驱动，对券商“禁伞”难显实质性效果 。 实际上，中国证券报记者了解到，“禁令”下发之后的 4、5月份，正是伞形信托业务最为“疯狂”的时候。

然而，随着此后证监会监管力度的加大，伞信信托的利益链亦开始面临考验，特别是此轮清理存量业务以来，昔日的“合作伙伴”信托公司与券商纠纷不断。 值得注意的是，在清理场外配资的强大压力之下 ，一些券商甚至以是否连接外部交易系统为标准 ，一度对证券类信托产品“一刀切 ”，引发市场哗然。

某信托公司证券业务部负责人介绍，信托公司的证券产品主要有三类，其一是伞形信托，其二是单账户结构化信托，其三是没有杠杆的管理型产品。 由于风险控制等原因，上述三类产品均与外部交易系统连接。 多家信托公司人士透露 ，上周初，部分券商要求管理型证券信托产品放弃原有的外部交易系统，整体平移至券商交易平台 。 事实上 ，管理型产品没有杠杆，并不涉及配资，而且绝大多数是阳光私募产品。 这让信托公司人士难以接受，某信托公司甚至计划不惜为此与券商打官司 。

前述信托公司证券部负责人说，阳光私募产品连接外部交易系统 ，其目的在于方便信托公司下单和风控 。 信托公司通过外部交易系统设定个性化的风控标准，在此基础上接收投顾的投资建议并快速下单。 该负责人认为，如果将产品平移至券商交易平台，导致该产品与信托公司现有资管体系难以衔接，将导致此类产品风控难度加大。 亦有相关人士表示，此举还有可能影响到产品的投资流程 ，甚至使下单速度变慢，对一些短线风格的私募影响尤其明显。

最坏的情况已经过去

转机出现在9月17日。

当日，证监会下发《关于清理整顿违法从事证券业务活动的意见》，首次明确表示信托产品账户清理的范围 ，即一是在证券投资信托委托人份额账户下设子账户、分账户、虚拟账户的信托产品账户 ；二是伞形信托不同的子伞委托人（或其关联方）分别实施投资决策，共用同一信托产品证券账户的信托产品账户 ；三是优先级委托人享受固定收益，劣后级委托人以投资顾问等形式直接执行投资指令的股票市场场外配资。

证监会还表示，积极做好与客户沟通、协调工作，不要单方面解除合同、简单采取“一断了之”的方式。 证券公司应当与客户协商采取多种依法合规的承接方式 ，可以采取将违规账户的资产通过非交易过户 、“红冲蓝补 ”等方式划转至同一投资者的账户，或者取消信息系统外部接入权限并改用合法交易方式等方法处理。 此外，9月 16日、17日，银监会约谈多家信托公司负责人。 多方信息显示，约谈中，银监会对于清理清理伞形信托“意见中性”，并表示要加强业务合规性管理。

多位证券信托业务人士认为，上述《意见》首次明确清理范围，对管理型产品予以区别对待，强调券商不要单方面解除合同，并且未对清理作出时间限制，显示监管态度已较之前有所缓和。 某信托公司证券业务负责人则期待更为宽松的政策，不过他也表示，即便按照目前的政策，清理伞形信托已经不会对市场构成太大影响 。 他说：“毕竟，目前伞形信托存量规模已经很少，估计最多两三千亿元 ，而且在未有时间限定的前提下 ，与券商协商以多种方式使得持有股票不必急于卖出。 ”

华泰证券亦在近日发布研报认为，券商与信托的沟通协调将继续积极推进，账户清理有利于中长期市场的健康发展，前期因场外配资引发的市场急涨急跌不利于引导投资者理性投资。 初步预测伞型信托规模不到2000亿元，市场担忧的单一结构信托产品清理将更多采取转入券商PB系统，其他涉及非实名账户 、结构化的规模体量在前期清理后当前规模较小 ，账户清理后期影响前几日已提前反应 ，预计后期市场将逐步企稳。 华泰证券在这份研报中说：“最坏的情况已过去”。

对于张华而言，最坏的时候也已过去。 9月17日之后，他将新情况反馈给客户，并建议他们观望。 电话那头 ，至少少了很多抱怨甚至威胁。
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伞形信托冲击波

□本报记者 刘夏村

或将消失的伞形信托

一年前，张华开始为伞形信托新增业务

而忙碌。 而近期，这位信托经理却不得不通

知他的客户，他们的伞形信托正在面临“被

清理” 。

这次清理始自8月末。张华得到的一份文件

显示，监管机构要求，此番清理整顿工作的核心

是彻底清除违法违规的配资账户， 清理整顿工

作的重点是违规接入的以恒生HOMS系统、上

海铭创、 同花顺为代表的具有分仓交易功能的

信息技术系统。 同时，这份文件表示，对于存量

规模10亿元以下的券商， 计划在9月11日前完

成；存量规模在10亿-50亿元的，计划在9月18

日前完成；存量规模在50亿-100亿元的，计划

在9月25日前完成；存量规模在100亿-150亿元

的，计划在9月30日前完成；存量规模在300亿

元以上的，计划在10月31日前完成。

此番清理中，同样具有分仓特征的伞形信

托亦被要求清理，信托公司陆续接到券商的清

理告知函。 来自多家信托公司的消息显示，券

商执行的力度不尽相同，有的券商要求存量伞

形信托业务在若干个交易日内全部卖出，停牌

股票复牌以后3个工作日卖出， 亦有券商要求

只能卖出，不能买入，不过，券商基本是通过

“断线” 的方式来执行。 业内人士解释说，因为

伞形信托需要连接第三方交易系统，所以券商

在给第三方交易系统的数据中不给买入的数

据即可控制。

9月17日，证监会发布《关于继续做好清理

整顿违法从事证券业务活动的通知》。 尽管这

份文件被市场解读为监管态度有所缓和， 但伞

形信托仍在清理范围之内。文件显示，信托产品

账户清理的范围包括在证券投资信托委托人份

额账户下设子账户、分账户、虚拟账户的信托产

品账户；伞形信托不同的子伞委托人（或其关

联方）分别实施投资决策，共用同一信托产品

证券账户的信托产品账户。

那么， 让监管层决心清理的伞形信托又是

一种什么业务呢？所谓伞形信托，即在一个主信

托账号， 通过分组交易系统设置若干个独立的

子信托，每个子信托便是一个小型结构化信托。

信托公司通过其信息技术和风控平台， 对每个

子信托进行管理和监控。 虽然共用一个信托账

号， 但每个子信托都是一个完全独立的结构化

信托产品， 单独投资操作和清算。 其交易结构

是：在原有的股东账户和信托账户下(一级母账

户)，通过设立二级虚拟子账户的方式，为多名

资金量有限的投资者(劣后受益人)提供结构化

的证券投资的融资服务。

这种早年间为解决信托证券账户匮乏的业

务模式，在这轮牛市中凭借着成立速度快、较高

杠杆、投资灵活等特点迎来了第二春。 此外，一

些配资公司更是借助外部交易系统将伞形信托

子单元再次分组，形成“伞中伞” ，这类业务杠

杆更高，投资门槛更低。 2014年7月份以来，随

着A股走牛，伞形信托业务迅猛发展，特别是今

年3月份以后， 一些信托公司的伞形信托业务

“多得做不过来” 。 3月下旬，张华所在的信托公

司也将伞形信托劣后级投资门槛由原来的100

万元提升至500万元。 那时他说：“现在资金规

模低于500万元的，我们公司已经不做了，人手

不够用。 ”

然而，A股市场过高的杠杆引发监管层担

忧，在随后的股灾中，包括伞形信托在内的杠杆

资金如多米诺骨牌般爆发危机， 并加速了市场

大跌，甚至一度被担心引发系统性金融风险，伞

形信托由此面临“清剿” 。 值得注意的是，据媒

体报道，银监会近日约谈多家信托公司高管，主

要说明证监会的清理态度， 并要求信托公司积

极配合，稳妥推进清理工作。

“现在看来，伞形信托这一业务将要成为历

史了。 ” 张华说。

纠结的利益链

实际上，早在今年2月和4月，证监会就两次

针对券商参与伞形信托业务下发 “禁令” 。 不

过，彼时这两道“禁伞令” 并未取得明显效果。

究其原因，则与伞形信托独特的利益链条

有关。 在伞形信托业务中，除了需要借助杠杆

炒股的劣后级客户外，主要是证券公司、信托

公司、银行三类机构，相对应的监管部门分别

是证监会、银监会。 具体而言，券商得到客户杠

杆投资需求后，再寻找信托公司渠道，由后者

发行信托计划，对接银行理财资金，并指定挂

靠到券商营业部，融资方即可进行操作。 在这

一链条中， 券商往往是伞形信托业务的发起

方，其利益诉求是赚得交易佣金；信托公司在

其中赚取千分之五左右的通道费，虽然费率较

低， 但规模做大后信托公司的收入亦较为可

观；而作为优先级客户的银行理财资金，亦有

着相当的积极性。 业内人士认为，在现有金融

监管格局之下，受利益驱动，对券商“禁伞” 难

显实质性效果。 实际上，中国证券报记者了解

到，“禁令” 下发之后的4、5月份，正是伞形信

托业务最为“疯狂” 的时候。

然而，随着此后证监会监管力度的加大，伞

信信托的利益链亦开始面临考验， 特别是此轮

清理存量业务以来，昔日的“合作伙伴” 信托公

司与券商纠纷不断。值得注意的是，在清理场外

配资的强大压力之下， 一些券商甚至以是否连

接外部交易系统为标准， 一度对证券类信托产

品“一刀切” ，引发市场哗然。

某信托公司证券业务部负责人介绍， 信托

公司的证券产品主要有三类，其一是伞形信托，

其二是单账户结构化信托， 其三是没有杠杆的

管理型产品。由于风险控制等原因，上述三类产

品均与外部交易系统连接。 多家信托公司人士

透露，上周初，部分券商要求管理型证券信托产

品放弃原有的外部交易系统， 整体平移至券商

交易平台。 事实上，管理型产品没有杠杆，并不

涉及配资，而且绝大多数是阳光私募产品。这让

信托公司人士难以接受， 某信托公司甚至计划

不惜为此与券商打官司。

前述信托公司证券部负责人说， 阳光私募

产品连接外部交易系统， 其目的在于方便信托

公司下单和风控。 信托公司通过外部交易系统

设定个性化的风控标准， 在此基础上接收投顾

的投资建议并快速下单。该负责人认为，如果将

产品平移至券商交易平台， 导致该产品与信托

公司现有资管体系难以衔接， 将导致此类产品

风控难度加大。 亦有相关人士表示，此举还有可

能影响到产品的投资流程， 甚至使下单速度变

慢，对一些短线风格的私募影响尤其明显。

最坏的情况已经过去

转机出现在9月17日。

当日，证监会下发《关于清理整顿违法从事

证券业务活动的意见》， 首次明确表示信托产

品账户清理的范围， 即一是在证券投资信托委

托人份额账户下设子账户、分账户、虚拟账户的

信托产品账户； 二是伞形信托不同的子伞委托

人（或其关联方）分别实施投资决策，共用同一

信托产品证券账户的信托产品账户； 三是优先

级委托人享受固定收益， 劣后级委托人以投资

顾问等形式直接执行投资指令的股票市场场外

配资。

证监会还表示，积极做好与客户沟通、协调

工作，不要单方面解除合同、简单采取“一断了

之” 的方式。 证券公司应当与客户协商采取多

种依法合规的承接方式， 可以采取将违规账户

的资产通过非交易过户、“红冲蓝补” 等方式划

转至同一投资者的账户， 或者取消信息系统外

部接入权限并改用合法交易方式等方法处理。

此外，9月16日、17日，银监会约谈多家信托公司

负责人。 多方信息显示，约谈中，银监会对于清

理清理伞形信托“意见中性” ，并表示要加强业

务合规性管理。

多位证券信托业务人士认为，上述《意见》

首次明确清理范围， 对管理型产品予以区别对

待，强调券商不要单方面解除合同，并且未对清

理作出时间限制， 显示监管态度已较之前有所

缓和。 某信托公司证券业务负责人则期待更为

宽松的政策，不过他也表示，即便按照目前的政

策， 清理伞形信托已经不会对市场构成太大影

响。 他说：“毕竟，目前伞形信托存量规模已经

很少，估计最多两三千亿元，而且在未有时间限

定的前提下， 与券商协商以多种方式使得持有

股票不必急于卖出。 ”

华泰证券亦在近日发布研报认为， 券商与

信托的沟通协调将继续积极推进， 账户清理有

利于中长期市场的健康发展， 前期因场外配资

引发的市场急涨急跌不利于引导投资者理性投

资。初步预测伞形信托规模不到2000亿元，市场

担忧的单一结构信托产品清理将更多采取转入

券商PB系统，其他涉及非实名账户、结构化的

规模体量在前期清理后当前规模较小， 账户清

理后期影响前几日已提前反应， 预计后期市场

将逐步企稳。 华泰证券在这份研报中说：“最坏

的情况已过去” 。

对于张华而言，最坏的时候也已过去。 9月

17日之后，他将新情况反馈给客户，并建议他们

观望。 电话那头，至少少了很多抱怨甚至威胁。

近期，张华（化名）电话

的那头， 不断有客户的抱怨、

哭泣甚至是威胁。

一年之前，这位信托经理

绝对不会想到，他所为之忙碌

的伞信信托业务竟成为证券

市场的焦点。8月末，存量伞形

信托被监管机构要求清理，由

此引发券商、信托两大金融机

构的公开纠纷，甚至波及其他

证券信托业务，成为目前影响

A股走势的重要变量。

9月17日， 证监会下发

《关于清理整顿违法从事证

券业务活动的意见》，事情开

始出现转机。多位业内人士认

为，清理场外配资最坏的情况

已经过去。这份文件已经显现

政策趋于缓和，券商与信托的

沟通协调将使受清理的账户

资产或无需限期卖出，加之伞

形信托存量已经大大减少，因

此清理场外配资对市场不会

构成太大影响，预计后期市场

将逐步企稳。 不过，种种迹象

显示， 作为一种证券信托业

务，伞形信托或成为历史。
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