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热点研究                                                   

保险金信托业务实践中的信托财产问题探讨 

近年来保险金信托业务在我国迅速发展，金融机构逐步提升对此类业务的重

视程度。实践中，由保险金信托的信托财产衍生出一些有待解决的问题，行业内

不同机构对此亦有不同理解。本文根据《信托法》对信托财产的要求，对保险金

信托的信托财产所产生的相关问题进行初步探讨。 

一、保险金信托的信托财产范围问题 

根据我国《信托法》中关于信托财产的有关规定，设立信托“必须有确定的

信托财产”，并且“信托财产必须是委托人合法所有的财产”。同时在《信托法》

第十四条中规定：受托人因承诺信托而取得的财产是信托财产。受托人因信托财

产的管理运用、处分或者其他情形而取得的财产，也归入信托财产。法律、行政

法规禁止流通的财产，不得作为信托财产。法律、行政法规限制流通的财产，依

法经有关主管部门批准后，可以作为信托财产。 

由此可见，具备合法性、确定性并可以处分的财产及财产权利可以作为信托

财产。而针对保险金信托，其信托财产主要是委托人合法所有的保险金请求权。

目前市场上用于设立保险金信托的保险险种主要为终身寿险和大额年金险，以这

两类保险金请求权作为财产设立信托，具备了信托财产的上述特征。 

然而在业务实践中，委托人的诉求往往不仅仅局限于将保险金请求权作为信

托财产，越来越多的高净值客户希望将货币资金或者其他非货币财产一并装入保

险金信托，以期通过设立信托实现对其各类资产的隔离保护和家庭财富的传承规

划。因而产生了对保险金信托信托财产范围的思考：保险金信托的信托财产是否

只能是保险金请求权？是否可以将其他类型的财产纳入保险金信托？实践中信

托财产含有保单的信托即可被视为保险金信托，而针对同时含有其他信托财产类

型的信托，如果定义为保险金信托，是否需要明确或者限制保险金信托设立时信

托财产中保险金请求权的占比或规模，使保险金信托成为真正的“以保险金为主”

的信托。 

二、保险金信托的信托财产确权与交付问题 

目前由受托人作为保险受益人的业务模式已经大量开展，随着业务发展而产

生的信托财产确权与交付问题也值得注意。 

一方面，应当确认保险金信托相关当事人财产权利的归属。设立保险金信托

时，信托公司作为信托的受托人也成为保险受益人，而保险受益人也是保险金请
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求权的受益对象，应当明确有权作为保险金信托委托人的是保险关系中的哪一方

当事人，由此可进一步明确保单所对应的各项权利归属。实践中投保人有权以保

险金请求权设立信托，被保险人和保险受益人享有保险金请求权，在原有的保险

受益人基础上调整保险金信托的受益人，具体操作细节和权利归属应当在合同中

明确约定。 

另一方面，应当明确保险金信托的信托财产交付要求。首先是在设立信托时

的要求：一般来说，委托人以夫妻共同财产设立家族信托时应由配偶签署同意函，

而在投保人购买保险时一般不要求其配偶签署同意函。那么，对于委托人以保险

金请求权设立保险金信托，应当制定是否需要其配偶出具同意函的标准。其次是

在信托财产交付时的要求：若以新设保单设立保险金信托，则由投保人（即信托

委托人）与保险公司签订保险合同，直接指定信托公司作为保险受益人，可以实

现委托财产的交付；若以存续保单设立保险金信托，则由投保人向保险公司申请

将保险受益人变更为信托公司，在保险公司办理完毕受益人变更相关手续并提供

书面确认材料后，实现信托财产的交付。 

三、保险金信托的信托财产确定性问题 

根据《信托法》的规定：“设立信托，必须有确定的信托财产，并且该信托

财产必须是委托人合法所有的财产”；有“信托财产不能确定”的情形时，信托

无效。因此保险金信托的信托财产是否具有确定性，是保险金信托设立和长期存

续的重要前提。 

而从保险的立法角度，对以人的生命和健康为保险标的的人身保险有相应的

顾虑，不允许与被保险人毫无关系的人使用或利用被保险人的生命和健康权益，

因此《保险法》中明确规定投保人与被保险人应当具有保险利益，但同时也规定

只要被保险人同意投保人为其订立合同，就视为投保人对被保险人具有保险利益，

从而使得信托的受托人成为保单当事人成为可能，以保险金请求权作为信托财产

成为可能。 

首先，作为保险金信托信托财产的保险金请求权应具有确定性。虽然保险金

请求权是“将来的权利”，无论是终身寿险还是大额年金险，都是在设立信托时

已存在而在将来才能变现的权利，其权利的内容、范围、价值在保险金信托设立

时是可以确定的，只是在将来才可以实现，同时也具备可转让性，因此目前用于

设立保险金信托的保险险种主要是终身寿险和大额年金险，对应的保险金请求权

可以作为确定的信托财产设立信托。 

其次，业务操作应避免信托财产不确定性可能导致信托效力瑕疵的风险。目

前广泛开展的保险金信托业务模式可以避免此类风险，实践中，投保人作为委托

人设立保险金信托，在信托合同中约定，将被保险人为本人的人寿保单的投保人

和受益人均变更为保险金信托的受托人，信托成立并生效，投保人同时在保险公

司办理相应的变更手续并经保险人确认生效，则可以解决保险公司对保险利益的

顾虑，保证了保单的有效性和确定性，从而进一步保障信托财产的确定性。 
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四、保险金信托的信托财产稳定性问题 

由于《保险法》的相关约定可能影响保单，并对作为信托财产的保险金请求

权产生影响，保险金信托的信托财产稳定性问题也应受到关注。 

首先，《保险法》规定投保人和被保险人享有变更保险受益人的权利，还规

定了一定条件下保险人不承担给付保险金责任或者保单不能转让的条款，这意味

着存在保险金请求权因受益人变更而受到影响的不稳定因素，也存在可能导致信

托财产灭失的其他风险。对此，参考保险金信托业务较为成熟的日本和我国台湾

地区的经验，可以由设立信托的投保人签署放弃变更保单受益人处分权的文件，

并在开展保险金信托业务时全面考虑，充分了解可能影响信托财产稳定性的情形，

熟悉法律条文和对应的法律关系，并在合同中设定相应的限制或预防性条款，充

分保障信托财产稳定。 

其次，投保人的多样化需求也可能影响保单价值，进而对信托财产的稳定性

产生影响。实践中，投保人在设立保险金信托后往往还有减保退保、保单质押融

资或者追加保单等个性化需求，上述情形在设立信托后是否可以操作、如何操作、

如何进行相应的信息披露或告知义务、是否应当由受托人同意或知晓等相应的细

节约定都应当在信托文件中予以明确，才能有效避免保险金信托财产可能的不稳

定无问题所引发的各类风险。 

不仅如此，在立法上也应当尽快明确保险金信托的法律地位，制定相应的规

范性文件和行业指引，为保险金信托的信托财产提供保障，同时对业务的运作模

式、保险人和受托人的权利义务关系等作出明确规定，全面保证保险金信托的稳

定运行。 

执笔人：殷晓薇 

宏观形势                                                     

国务院常务会议部署多项举措支持小微企业 

国务院常务会议部署多项举措，进一步支持小微企业、个体工商户纾困和发

展，要求保持政策必要支持力度，多措并举帮助小微企业、个体工商户应对上游

原材料涨价影响，打击囤积居奇、哄抬价格等行为。深入推进反垄断、反不正当

竞争执法，依法查处具有优势地位的企业为抢占市场份额恶意补贴、低价倾销等

行为。 

外汇市场自律机制工作会议强调预期管理 

全国外汇市场自律机制第七次工作会议强调，汇率不能作为工具，既不能用

来贬值刺激出口，也不能用来升值抵消大宗商品价格上涨影响。关键是管理好预

期，坚决打击各种恶意操纵市场、恶意制造单边预期的行为。企业要聚焦主业，

树立“风险中性”理念，避免偏离风险中性的“炒汇”行为，不要赌人民币汇率

升值或贬值，久赌必输。近期人民币兑美元汇率上演一波上涨行情。5 月 27 日
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在岸、离岸人民币均创 3 年新高，人民币兑美元中间价报 6.4030，调升 69 个基

点。 

中国工业企业利润持续高增长 

1-4 月，全国规模以上工业企业实现利润总额 25943.5 亿元，同比增长 1.06

倍，比 2019 年 1-4 月增长 49.6%，两年平均增长 22.3%。国家统计局表示，下阶

段要扎实做好大宗商品保供稳价工作，不断巩固经济稳定恢复基础，推动工业经

济持续健康发展。 

同业动态                                                    

一季度末信托业资产规模 20.38 万亿元 

6 月 1 日，根据中国信托业协会发布的数据显示，截至 2021 年 1 季度末，

信托资产规模为 20.38 万亿元，较 2017 年 4 季度末的历史峰值下降了 5.87 万亿

元，同比下降 4.46%，环比下降 0.55%，相较于上一季度降速有所收窄。 

具体从信托资金投向与运用方式来看，截至 2021 年 1 季度末，资金信托规

模为 15.97 万亿元，同比下降 9.78%，环比下降 2.07%。值得一提的是，工商企

业稳居第一位，证券市场跃居第二位，房地产、金融同业规模同比继续压降，信

托业务转型呈现良好局面。 

投资者数量连续 5 个季度增长，信托公司转型业务加速发展 

近日，中国信托登记有限责任公司（中信登）发布一季度信托产品投资者相

关数据。从数据来看，截至一季度末，今年我国信托产品投资者数量新增近 8万，

连续五个季度上升，而信托产品存量投资者的数量已接近 90 万。从投资规模来

看，在全部存量信托产品中，自然人投资规模为 3.50 万亿元，呈持续上升趋势；

金融机构投资规模为 6.50 万亿元，收缩态势明显。 

中信信托连续三年发布《扶贫公益报告》 

近日，中信信托发布《2020 扶贫公益报告》，是继 2019 年推出首份行业“扶

贫公益报告”以来的第三次发布，此次报告以“扶贫抗疫攻坚”和“后疫情时代

公益事业展望”为主题，展现和剖解了信托制度在服务实体、改善民生、乡村振

兴和绿色金融等方面所能输出的独特解决方案和智慧支持。 

建信信托推出国内首款普惠家庭信托品牌 

5 月 27 日，建信信托首创推出全线上管理普惠家庭信托，设立起点最低可

为 40 万元，远远低于家族信托 1000 万的设立标准。此次建信信托推出的家庭信

托实现了全线上管理一键定制模式，从设立申请，合同签约，交付资金到定期定

额分配都可在线上完成，简单便捷高效，也为国内首创。 

地产信息                                                    
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五月楼市整体成交稳中微升，土地市场量跌价涨 

中指研究院报告显示，五月18个主要城市楼市整体成交环同比分别提升0.1%

和 13.7%。其中，一线城市楼市成交量环比下滑 20.15%，同比提升 0.9%；二线代

表城市成交量环同比分别提升 1.87%和 20.1%；三线代表城市成交量环比提升

33.4%，同比下滑 0.6%。 

五月全国 300 城市土地市场整体推出面积 9,756 万平方米，环同比分别减少

3%和 10%；市场成交面积 7,303 万平方米，环同比跌幅分别为 12%和 19%；整体

出让金 7,238 亿元，环同比分别增长 46%和 29%。 

上海发布限购套数最新规定 

5 月 28 日，据上海市房地产交易中心消息称，上海日前发布限购套数最新

规定：在上海已取得产证，已网签备案，已取得新房入围获得认购资格等 3种情

况，在购买二手房查询名下套数中，均认定为购房套数。购房者已经获得一手房

认购资格的，也将被认定为购房套数。 

成都建立二手房成交参考价格发布机制 

5 月 28 日，成都市城市建设发展研究院利用大数据手段，经调查分析，形

成成都市区域板块二手住房成交参考价，并在成都市住房和城乡建设局官方网站、

微信公众号、成都住房租赁交易服务平台等网络平台发布。 

深圳进一步规范新建商品住房和上午公寓销售价格指导工作 

5 月 28 日，深圳市发布《住房和建设局关于进一步规范新建商品住房和商

务公寓销售价格指导工作的通知》，调控规范新房价格：一是预、现售住宅和公

寓的批准销售价格原则上不得超过上一年度至今同地段、同类型新房的网签价格；

二是两次申请备案时间未超过一年的分期开发项目，原则上按照前期备案价批复；

三是预售转现售的项目原则上备案价格不得上调；四是精装价格区间限制为

3000-6000 元/平方米。 

南京进一步明确无房家庭条件 

5 月 29 日，南京市发布《关于进一步优化无房家庭购房工作通知》，明确

“无房家庭“须南京本市户籍、全市范围内无自有住房之外，还需满足 2年内无

自有住房登记信息、交易记录以及在南京连续缴纳 12 个月社保等条件。 

北京首批集中供地 30 宗收金超千亿 

5 月 27 日，北京首批集中供地尘埃落定，30 宗地总计收金 1,109.71 亿元。

其中，首开获得 5 宗地，融创、卓越各获 4 宗地；金地、保利、住总获得 3 宗；

华润、中冶、中交、招商蛇口、北京城建各获得 2 宗地；碧桂园、金茂、越秀、

中骏、雅居乐、绿城、建发、阳光城、花样年、旭辉、绿发等各获 1宗。 
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宁波“两集中”首批推出 29 宗地块收金 358 亿元 

5 月 27 日，宁波两集中首次集中土拍落下帷幕，首次集中供地土拍共推出

29 宗地块，其中 19 宗地块拍至封顶，出让总金额 358 亿元，总建面 298.4 万平

方米，平均溢价率 25%。其中封顶价成交 19 宗，占比 65.5%，底价成交 1宗，无

流拍地块。绿城是本次土拍的最大赢家，共拿下 6 宗地块，合计建筑面积 80.4

万平方米，总金额达 97.7 亿元。而宁波本土地产企业荣安同样表现亮眼，共斩

获 5宗地块，紧随其后，合计建筑面积 43.1 万㎡，拿地金额为 70.6 亿元。 

济南两集中首批集中供地揽金 282 亿元 

5 月 24 日，济南迎来“两集中”新政之后的首次集中土拍。土地出让数量

达 114 宗，其中住宅用地 73 宗。本次集中土拍主城宅地均设置了“限地价竟建

政府储备性公有房”的规则。最终溢价成交地块 30 宗，78 宗地块底价成交，6

宗地块流拍，共计成交规划建面 709.5 万平方米，揽金高达 282 亿元。 

深交所首批公募 REITs 询价结果全部出炉 

深交所网站显示，博时招商蛇口产业园封闭式基础设施证券投资基金的网下

认购倍数为 15.31 倍，最终发行价格确定为 2.310 元；平安广州交投广河高速公

路封闭式基础设施证券投资基金网下有效报价认购倍数为 4.56 倍，最终发行价

格确定为 13.020 元；中航首钢生物质封闭式基础设施证券投资基金的网下有效

报价认购倍数为 11.13 倍，最终发行价格确定为 13.380 元；红土创新盐田港仓

储物流封闭式基础设施证券投资基金的网下有效报价认购倍数为 9.58 倍，最终

发行价格确定为 2.300 元。 

资本市场                                                    

股票市场 

本期（5.24-5.28），上证指数累计上涨 3.28%，深证成指涨 3.02%。具体来

看，上证综指报收于 3600.78，上涨 3.28%；深证成指报收于 14852.88 点，上涨

3.02%；沪深 300 报收于 5321.09 点，上涨 3.64%；创业板指报收 3232.29 点，

上涨 3.82%；中证转债指数报收于 382.82 点，上涨 1.65%。 

指数 收盘价 周涨跌幅 年初至今 

上证综指 3,600.78 3.28% 3.68% 

深圳成指 14,852.88 3.02% 2.64% 

沪深 300 5,321.09 3.64% 2.11% 

中小板指 9,506.21 2.98% -0.41% 

万得全 A 5,588.06 3.30% 3.06% 

创业板指 3,232.29 3.82% 8.97% 
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中证转债 382.82 1.65% 3.94% 

 

债券市场 

本期（5.24-5.28），市场资金整体充裕，资金价格小幅波动。具体来看，

隔夜 SHIBOR 报收 2.1660，下跌 0.50BP；7天 SHIBOR 报收 2.2780，上涨 12.20BP。

同业存单收盘到期收益率(AAA)1M、3M、6M、9M、1Y 分别下行 1.10BP、1.86BP、

0.59BP 和上行 1.52BP、下行 0.07BP。3 个月短融和国债分别下行 2.85BP 和上行

4.99BP。 

名称 周一报价 周五报价 周涨跌幅(bp) 

隔夜 2.1710 2.1660 -0.50  

1 周 2.1560 2.2780 12.20  

CDAAA1M 2.0692 2.0582 -1.10  

CDAAA3M 2.3897 2.3711 -1.86  

CDAAA6M 2.6131 2.6072 -0.59  

CDAAA9M 2.7781 2.7933 1.52  

CDAAA1Y 2.8769 2.8762 -0.07  

短融 3 个月 2.5084 2.4799 -2.85  

国债 3 个月 1.8454 1.8953 4.99  

国债 1 年期 2.3418 2.4100 6.82  

国债十年期 3.0850 3.0825 -0.25  

国开债十年期 3.4862 3.4938 0.76  

央行公开市场操作情况 

根据央行公告，本期累计开展公开市场逆回购操作 500 亿元，无 MLF 投放；

本期共有 500 亿元逆回购到期，无 MLF 到期，共实现资金净投放 0亿元。 
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上期（5.15-5.21） 本期（5.22-5.28） 

 
到期 投放 到期 投放 

逆回购 600 亿元 500 亿元 500 亿元 500 亿元 

MLF 1000 亿元 1000 亿元 
  

SLF 
   

 

SLO 
   

 

合计 净回笼 100 亿元 净投放 0 亿元 

 

 

 

 

 


