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摘要：全球财富管理市场西风东渐，以家族信托为代表的高端财

富管理更是如此。家族信托发源于英国，发展于欧美，而其文化渊源

则可追 

溯至三国时期的白帝城托孤案例。 

放眼国内，现代意义上的家族信托始于 2013 年。5 年来，家族

信托市场从 0 到 1，目前正处于从 1 到 N 乃至无穷大的快速发散

扩展阶段。 

在这样的快速发展过程中，家族信托业务中的一系列创新案例，

尤为值得探究。 
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家族信托业务发展迅速 

当下，国内参与家族信托业务的主要机构有商业银行、信托公司、

独立财富管理和律师事务所等。以信托公司为例（见图 1），参与的

机构数量由 2013年的 6 家增加到 2016 年的 21 家，家族信托资

产管理估算规模（宽口径）也由 2013 年的 11.04 亿元上升到 2016 

年的 1405.32 亿元，2013 年和 2014 年处于孕育阶段，2015 年和 

2016 年则是“摸着石头过河”阶段。不过，单就资产管理规模而言，

2016 年家族信托规模接近或突破千亿元。 

在发展家族信托业务的过程中，除商业银行和信托公司合作的典

型业务模式外，也有商业银行通过成立家族私募基金的方式来实现家

族信托的功能。 

就基本情况而言，部分机构将家族信托业务定位为以销售为主的

前台部门，即财富管理中心，部分机构以事业部机制运作家族信托业

务，也有机构提出“One  Trust”综合服务理念，类似于私人银行的

大零售、事业部模式外加综合服务模式。 

就增值服务体系而言，部分机构以提高生活品质、提升客户知识

以及维护客户挚友圈子的“三 Z”增值服务为主。部分机构强调了法

律、税务等方面的咨询顾问型增值服务，这或许是家族信托业务增值

服务的重心所在。 

就风险控制体系而言，有嫁接和自建两种主要方式。“嫁接”的

含义是在原有信托业务风险控制体系的基础上增补或更新家族信托

业务风险控制体系，“自建”的意思则是构建与家族信托业务相融合

的独特风险控制体系。 



就 I T 系统建设而言，也分自主研发和联合开发两种模式。随

着业务规模的不断增加，各机构均注重 I T 系统的开发推广，而这

或将是机构未来开展家族信托业务的核心所在，因为在现有家族信托

业务人员少而家族信托业务规模大的错配模式下，I T 系统建设是弥

补这一缺陷的不二法门。 

当下，家族信托产品 / 服务的分类维度有二 ：一是资产导向的，

即以信托财产的属性为分类标准，如现金类、股权类、房产类、金融

产品类、保险金类等。二是功能导向的，即以家族信托的功能为分类

标准，如增值类、传承类、教育类、养老类、隔离类、公益类等，或

多种信托财产的组合以及多种功能的组合等。 

 

家族信托创新案例解析 

自 2013 年国内开展现代意义上的家族信托业务以来，从信托资

产的角度而言，现金类家族信托居多，兼顾房产类和保险金类家族信



托的发展 ；从功能导向的角度而言，以增值类功能为主，兼顾传承

类和事务管理类家族信托的创新。 

信托资产创新以股权信托为主，兼顾金融产品和其他类型资产的

创新发展 

下面我们以某机构的成功案例为例来说明股权类家族信托的运

作流程。 

（1）背景 

某客户持有某上市公司小于 5% 比例的股份，客户目的在于将

持有的股票留作资产传承给下一代。 

（2）流程 

为此，受托机构设计了“股票—现金—信托—股票—现金”的上

市公司股票传承的家族信托架构。第一步，委托卖出其持有的股票，

获得现金。第二步，委托人委托受托机构成立现金类家族信托。第三

步，家族信托根据信托合同约定，择机购买委托人原先持有的等额股

票市值。第四步，家族信托获得股票分红后，按信托合同约定的分配

方式向受益人分配股票红利。其中，双方协议约定家族信托不对股权

类信托资产做买入卖出的市值管理。 

功能导向创新以复合型为主，即兼顾增值、养老、传承和慈善等

方面 

我们以某机构的现金房产类家族信托为例来说明其运作流程。 

（1） 背景 

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。 

（2） 流程 

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。 

做法 ：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。 

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，盈余部分捐赠给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。 

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。 



对这两位受益人而言，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支付。女儿的生活金标准是受益人所在地平均工

资 5 倍或 100 万元（或等值其他货币）中的最大者，女儿年满 30

周岁后的定期定额分配额度是每年 300 万元（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 万元（或等值其他货币）的最大者，年满 18 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 30 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）。 

由此，我们不难看出，现金、房产类家族信托的主要特点如下。 

第一，四代传承架构，委托人父母及岳父母、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，即典型的李鸿章家族

“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“隔离”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。 

诚然，该信托架构设计详尽合理，但依然存在不足之处。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。 

家族信托与家族办公室融合发展的业务模式创新 



事实上，家族信托和家族办公室存在某种共同之处，也存在某些

不同之处，如何将两者进行有效衔接？家族办公室模式的家族信托，

不失为一种解决之道。 

某机构设计的此类家族信托的规模为 1.6 亿元，无固定期限，

主要特点如下。 

其一，双线并行。委托人名下有家族办公室，委托人委托受托机

构设立家族信托，受托机构负责财富传承架构设计，家族办公室负责

信托财产投资，即咨询顾问型家族信托。 

其二，家族主导。如前所述，家族办公室模式的家族信托类型是

咨询顾问型，潜在含义已经表明家族办公室的主导性，再者，申报材

料中明确家族信托设立执行委员会，确定受益人及指定下一任执行人，

但未明确执行委员会的人员构成，如果其主要成员来自家族成员，则

更突显家族主导性，这也是情理所在。 

其三，定量辅佑。该家族信托设有固定信托利益分配和特别信托

利益分配两种形式，其中特别信托利益分配是特定受益人每生育一个

子女，奖励 200 万元人民币，而固定信托利益分配则在 CPI 超过一

定额度后，分配额度也随之增加，即规避了“梅艳芳型家族信托” 的

物价上涨风险。家族办公室模式下的家族信托旨在融合家族信托的制

度性和家族办公室的私密性，同时增强家族的可控性。 

“家族信托 +”的未来展望 

近年来，作为高端财富管理业务的代表——家族信托已在信托财

产和信托功能等方面取得了不少创新，下一步的创新空间则有可能聚

焦于艺术品家族信托或开发具备海外资产配置功能的家族信托等方



面。 

事实上，“家族信托 +”业务模式的创新发展空间已较为具体，

如前述家族信托 + 家族办公室业务模式，以及家族信托 + 保险业

务模式，乃至家族信托 + 消费信托等模式。简言之，艺术品信托、

海外资产配置以及家族信托+ 将是家族信托委托资产、核心功能和业

务模式的主要创新方向。 

未来，国内家族信托业务的发展，可以在充分借鉴国际经验的基

础上，从定性和定量两个维度做好信托架构的设计，切记留下“硬伤”。

定性方面可充分借鉴历史经验的“智慧”，如前述四代传承架构类同

于李鸿章家族的五代传承架构，定量方面要做好理论分析和实证研究，

如前述固定信托利益分配挂钩 CP I 表现则充分考虑了物价上升因

素。事实上，在财富传承的架构安排中，长寿风险、贴现因子、利他

因子等因素都应考虑在内。 


