
 

 
 

 

热点研究                                                          

担保品服务信托业务模式探讨与履职难点 

理论上来说，担保品服务信托可以嵌入借贷、买卖等构成担保交易的各类场景中发

挥作用，业务模式具有想象空间。但是，在实务中，由于以非货币财产设立信托存在固

有困难，信托公司在风险监测和风险处置等方面仍有短板，需要配备履行受托人职责的

专业人员，不断提升相关业务能力。 

一、担保品服务信托业务具有想象空间 

根据信托业务三分类，在担保品服务信托中，信托公司代表债权人利益，受托管理

担保物权，提供担保物集中管理和处置、担保权利集中行使等服务，与此同时，由于担

保品服务信托属于行政管理服务信托的一种，因此其涉及的信托职能也包括信托公司作

为独立第三方提供的运营托管、风险管理等行政管理服务。可以看到，信托业务三分类

对担保品服务信托仅进行了概括性的定义，为相关的业务模式设计创造了想象空间。 

信托业务三分类制度实施之前，信托公司开展的附担保物权委托贷款业务、“双

SPV”CMBS 等业务中已经出现担保品服务信托的雏形，且信托公司在其中提供了相关的

风险管理、执行监督等服务。据不完全统计，信托业务三分类实施以来，已落地担保品

服务信托项目数量达到六十单左右。未来该类业务仍有较大的发展空间。 

二、担保品服务信托业务的模式探讨 

我们可以根据委托人、受益人、信托财产、信托目的、信托财产管理运用方式等的

不同，灵活构造担保品服务信托的业务模式以适用不同的应用场景。 

以委托人的不同对担保品服务信托业务模式进行设计为例。第一类是委托人为债务

人或/及提供担保物的第三人的担保物信托模式。该模式中，委托人为债务人或/及提供

担保物的第三人，受益人包括债权人和债务人或/及提供担保物的第三人，信托财产是

委托人合法所有且拥有处分权的担保物，由委托人向信托公司转移交付后设立信托计划，

一旦债务人出现违约情形，则触发信托计划违约，信托公司根据信托文件的约定处分信

托财产，向债权人身份的受益人分配信托利益，直至该类受益人应付未付的本息得到清

偿，如信托财产有剩余，则原状分配给委托人。实务中，担保物信托模式一般适用于债

权产生和信托成立同时发生的情形，以及已有债权出现风险而后为债权追加担保等场景。 

第二类是委托人为债权人的担保权信托模式。该种模式下，往往在设立信托前，债

权和担保物权已经形成。根据债权与担保物权是否分离，又可以细分为两种模式。 
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第一种模式是“债权+担保物权”模式，委托人和受益人均为原债权人，信托财产为

债权及担保物权，原债权人取得债务人或/及提供担保物的第三人的同意后，将债权及

其从权利担保物权转移给信托公司设立信托计划，信托公司成为名义上的债权人，提供

债权及担保物权的托管、风险监测、债权及担保物权的集中行使等行政管理服务，正常

情况下，信托公司按照信托文件的约定归集偿债资金，向受益人足额分配信托利益后信

托计划结束，债权消灭，担保物权也随之消灭，如债务人违约即信托计划违约，信托公

司将根据信托文件的约定作为债权人集中行使权利，包括向债务人追偿、与债务人或提

供物的担保的第三人协商以担保物折价或以拍卖/变卖的价款优先受偿等。 

第二种模式是“担保物权”模式，委托人和受益人均为债权人，信托财产为担保物

权，债权仍在债权人名下，债权人将担保物权转移给信托公司设立信托计划，信托公司

受托管理担保物权，配合债权人开展担保物权的集中行使等行政管理服务。如债务人如

期足额偿还债务，债权消灭后担保物权随之消灭，信托计划结束，如债务人违约，则触

发信托计划违约，信托公司将配合债权人实现债权，提供担保权利集中行使等服务，保

障行使担保物权所得优先偿还债权。该模式存在债权和担保物权分离的问题，《民法典》

规定抵押权不得与债权分离而单独转让或者作为其他债权的担保，同时规定债权转让的，

担保该债权的抵押权一并转让，但是法律另有规定或者当事人另有约定的除外。参考《最

高人民法院关于适用〈中华人民共和国民法典〉有关担保制度的解释》及《全国法院审

理债券纠纷案件座谈会纪要》之规定，以及当前的司法实践，我们认为，以“担保物权”

为信托财产的自益模式合法有效，对于登记在受托人名下的单独的担保物权的情形，债

权人或受托人主张担保物权的，人民法院将予以支持。“担保物权”模式可适用于存在

多个债权人且债权人可能存在转让债权的需求等场景。 

三、当前担保品服务信托业务履职尽责难点 

一是信托设立环节涉及的信托财产价值确定和交付的难度较大。对于担保物模式，

信托财产一般为各类非货币财产或财产权利，因此具有以非货币财产设立信托在权属确

定、价值确定及交付等方面的固有困难。对于担保权模式，信托财产包含或单独为“担

保物权”，一方面担保物权属于财产权利，其价值在于优先受偿，但如何将其量化以确

定信托计划的规模，市场少有讨论和实践，为该类担保品服务信托的设立带来更大的困

难；另一方面，担保物权中，动产质权、留置权均涉及转移占有，导致以该类担保物权

设立信托时的设立环节更为复杂。相对而言，已发行资产担保债务融资工具（CB）较少

采用信托结构化模式，仅有一单也选择了可简单交付的收益权作为信托财产，其对信托

财产的选择或也存在便利设立等方面的考虑。 

二是信托存续期间的风险管理难度较大。其一是信托财产的多元化带来的管理难度

较大。例如，对于信托存续期间处于受托人控制之下且受托人负有保管义务的不动产、

动产，在信托计划存续期间会涉及相关的运营维护，不动产的话还会涉及到房产税等费

用负担问题。再如，对于知识产权类信托财产，信托计划存续过程中信托公司需要对其



法律方面的有效性和价值的稳定性保持定期关注，对涉及的侵权现象可能还要配合或主

动及时提起诉讼或应诉。又如，对于资产收益权等财产权利形式的信托财产，由于基础

资产并未转移给信托公司且并未处于信托公司控制之下，不但归集相关收益和及时处置

基础资产均存在较大难度，如出现基础资产经营不善价值下降等情形，都可能会影响担

保债权的行使进而影响信托目的的实现。 

其二是理论上信托公司可为银行等金融机构提供担保物托管、风险监测、交易执行

等服务，但当前实务中信托公司在人力物力和相关经验方面提供该类服务的能力尚未有

效建立。与此同时，参考国内信用债市场实践来看，为完善债券持有人保护机制，提升

违约债券处置效率，我国已在信用债层面设置了受托管理人机制，但由于利益冲突、动

力不足等原因，受托管理人机制作用并未有效发挥。参照《公司债券受托管理人执业行

为准则》对受托管理人权利义务的规定和部分 CB 业务案例中债权代理人的相关履职要

求，当前金融监管部门对债券受托管理人履行风险监测、风险管理、信息披露等受托责

任的要求不断提高，个别受托管理人因对违约风险监测不力、信息披露不规范等问题已

被监管部门出具监管措施，据光大证券统计，今年上半年仅因债券受托管理期间信息披

露不规范被采取监督管理措施的案例已有 6例。 

三是担保物权权利行使和实现难度较大。担保品服务信托的业务逻辑，本身暗含了

存在债务人信用资质一般、融资困难、融资成本偏高，甚至是已经出现了债务风险需要

追加担保等债权人实现债权难度较大的风险隐患，因此担保品服务信托业务中权利行使

和实现的难度也往往较大。以处置抵债资产为例，信托公司可通过信托架构的合理设计，

使得难以在规定时限内以合理价值按照规定方式处置抵债资产的银行，通过作为受益人

持有担保品服务信托的信托受益权来缓解处置压力，但最终风险的化解仍需要信托公司

作为抵债资产的名义所有人配合或履行资产清收，可能会将受托服务的范围延展至不良

资产处置业务，这对信托公司的履职能力提出了更高要求。 
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