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事件： 

1月 16日银监会发布

《商业银行委托贷款管理

办法（征求意见稿）》，

禁止将银行授信资金作为

委托贷款资金来源，禁止

金融资产管理公司和具有

贷款业务资格的各类机成

为委托人，并规定商业银

行受托发放的贷款不得用

于从事债券、期货、金融

衍生品、理财产品、股本

权益等投资。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

解读： 

一、现有委托贷款是资金很大程度没有发挥初衷

作用 

1月 15日，央行公布 2014 年货币金融数据显示， 

12 月社会融资规模 1.69 万亿,其中新增人民币贷款

6,973 亿，其中 2014年 12月新增委托贷款和新增信托

贷款分别达到 4,582亿和 2,102 亿,银行贷款几乎没有

新增。而委托贷款以现行的模式可以流入资本市场或使

银行承担实质的信用风险。 

目前委托贷款参与人有以下几类：委托人包括政

府、企业、个体商户、个人以及基金公司、保险公司、

投资管理公司（除 4大资产管理公司），但不能是银行

和信托。受托人包括商业银行、财务公司（只能办理集

团成员内部的委托贷款），信托公司。中介业务，不承

担信用风险。借款人包括企业、个体工商户、自然人（比

如住房公积金委托贷款）等。 

主要有三种模式：一是银行作为中介的实质意义的

委托贷款，资金来自委托人的自有资金，且委托人与借

款人无关联关系。二是同一集团下的关联企业之间以银

行或者财务公司委托贷款，比如集团中信用资质好的公

司可以较低成本地获得银行贷款或者发行债券，再以委

托贷款形式，为关联企业提供资金；或上市公司大股东 
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结论： 

 初衷是将委托贷款拉

回实质，限制债权融

资入市 

 将对非标和和委贷融

资产生冲击，宽信用

的货币政策出台可能

性和必要性增加 

 对股市而言将上涨模

式由快牛切换至慢

牛，基本面基础有望

坚实，利好长期上涨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

在证券公司、信托公司质押股票获得融资，在通过委托

贷款形式提供资金。三是银行表内自营或者表外理财资

金借道证券公司、基金子公司等设立资管计划，募集资

金来源为银行表内自营或者表外理财，募集资金投向房

地产、地方融资平台等能接受高成本融资的领域或进入

资本市场。由于银行会与证券公司、基金子公司签订“抽

屉协议”，银行承担了实际的信贷风险。 

资金来源包括：自有资金、银行贷款/信托贷款、

发行债券、股权质押融资、银行自营资金以及机构资金

（比如银行理财）。而 2013 年起委托贷款获得快速发

展，对应的是证券公司、基金子公司的资管业务的大爆

发，显示委托贷款以模式三的形式运营在过去两年得到

迅速发展（见图 1、图 2）。 

资金流向：委托贷款和信托贷款虽然在法律意义上

有严格的区别（最大的区别是，委托贷款中受托人不承

担信用风险，但信托贷款中信托承担信贷风险），但在

模式三种两者类似。参考信托贷款的资金流向判断委托

贷款的资金流向，随着 14 年股债双牛，信托贷款占比

逐渐下降，而“交易性金融资产投资”“可供出售及持

有至到期投资”占比上升（注：通过信托计划投资资本

市场的理论上不算做信托贷款，而是计入“交易性金融

资产投资”“可供出售及持有至到期投资”“长期股权

投资”），这其中还不包括可能存在的理财资金通过伞

形信托等投资两融业务，委托贷款情况应与其类似（见

图 3、图 4）。 

二、对非标和委贷融资带来冲击，货币政策进一

步宽松的需求更加迫切，可行性也提升 
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对委托贷款和非标融资有较大冲击。意见稿明确规定银行严禁接受下述资金发放委

托贷款：银行授信资金、发行债券筹集的资金、筹集的他人资金等。这相当于将委

托贷款的资金来源限定为委托方自有的资金（非债务资金），这对以外部债务融资

为委托资金来源的模式三以及部分模式二进行了禁止。这意味着过去两年委托贷款

主要以银行表内自营或者表外理财资金借道证券公司、基金子公司等运营的模式将

受到较大的冲击，正式出台后委托贷款大概率将会出现明显的下降。虽然委托贷款

的需求或转移至信托贷款，但是信托贷款不能完全对冲委贷的收缩，整体非标融资

将会继续下降。这是因为银信合作这两年一直受到严格的监管，信托贷款需要受到

信托公司资本约束的限制，同时 14年以来由于信托违约事件频出，信托公司风险偏

好已经明显下降，所以信托贷款的供给难以明显释放。 

该意见稿同 14年监管层的措施一脉相承，也将产生同样的减少社会融资供给的

效果，稳增长，和降低社会融资成本，更需要广义流动性的宽松，货币政策进一步

引导信用宽松的必要性进一步提高。 

将债务融资进入资本市场途径堵住，提高了进一步宽松政策出台的可能性。意

见稿明确规定委托贷款禁止从事债券、期货、金融衍生品、理财产品、股本权益等

投资，且禁止金融资产管理公司和具有贷款业务资格的各类机成为委托人，即防止

债务融资进入资本市场。此前降息后资金集中流入股市带来大涨让央行货币政策陷

入两难，现在此政策将有力与引导宽松政策的增量资金更多流向实体经济，实质带

动融资成本下行，进一步提升了央行出台宽信用政策的可能性。 

三、对股市而言将上涨模式由快牛切换至慢牛，基本面基础有望坚实，利好长

期上涨 

短期内前期通过委贷入市的增量资金可能回流，对股市带来一些波动和冲击，

但结合证监会加强监管两融业务的政策来看，一方面为央行进一步宽信用做了政策

辅助，有利于宽松政策加快出台；另一方面资金流入实体经济有利于提升经济和企

业基本面表现，对股市长期利好提供更好支撑。 
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 图 1：委托贷款 图 2：证券公司定向资管业务 

  

 

 图 3：信托贷款投向 图 4：信托资金运用 

  

如无特别说明，以上所有原始数据来源为 Wind。
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重要提示： 

本材料为客户服务材料，不构成任何投资建议或承诺，本材料并非基金宣传推介材料，亦不

构成任何法律文件。投资有风险，过往业绩并不代表其未来表现，基金管理人管理的其他基金的

业绩不构成新基金业绩表现的保证，有关数据仅供参考，不构成任何承诺。投资者投资工银瑞信

基金管理有限公司管理的产品时，应认真阅读相关法律文件。 

工银瑞信在本材料中的所有观点仅代表工银瑞信在本材料成文时的观点，工银瑞信有权对其

进行调整。若本材料转载第三方报告或资料，转载内容仅代表该第三方观点，并不代表工银瑞信

的立场。除非另有明确说明，本材料的版权为工银瑞信所有。未经工银瑞信的书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式转发、复制或修改。 
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