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应收账款财产权信托：“准资产证券化”的双赢选择 

 什么是财产权信托？ 

财产权信托是以财产权为信托财产所设立的信托关系。财产权是民事权利的一种，是以

财产利益为内容的权利，包括债权、物权、知识产权中的财产权部分、继承权等，甚至信托

受益权自身也可以成为另外的信托关系的信托财产。 

  一般而言，财产权信托可以分为以下几种：以债权为信托财产的债权信托；以股权为信

托财产的表决权信托；以有价证券为信托财产的有价证券信托；以担保权利为信托财产的附

担保公司债信托；以专利权为信托财产的专利信托等。 

为什么用应收账款融资？ 

  2007 年《物权法》正式实施，首次确认“债务人或者第三人有权处分的应收账款可以

出质。”意味着债务人可以将应收账款这种动产作为担保去寻求融资，以盘活现金流。除了

抵押，还可以通过转让应收账款来获得贷款。 

应收账款融资是银行传统的中间业务，一般适用于贸易背景。在贸易中，卖方为争取市

场而赊销，于是产生了可预见的、稳定的未来现金流。卖方银行在对买卖双方实力进行审核

之后，可以从卖方手中买断尚未到期的应收账款，以向其提供融资便利。此外，根据卖方的

实际需求和自身的实际情况，还可以向卖方提供销售分户账管理、应收账款催收、信用风险

控制与坏账担保等服务，以从中赚取贷款利息和中间服务费。 

地方融资平台为何青睐财产权信托？ 

  随着 2009 年“4 万亿”的推出，各地方政府下属的地方融资平台和城投公司在基建项

目中形成了大量对地方政府的应收账款。随着经济结构调整的步伐加快和土地出让金的下降，
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地方财政开始利用应收账款融资，以帮助地方融资平台和城投公司改善资产负债结构，获得

更多的流动资金。 

由于银监会对银行平台贷款进行严格限制，银监会要求银行将融资平台分为“支持类”、

“维持类”和“压缩类”进行管理，今年平台类管理的融资平台贷款余额原则上只降不升。

银行“有心无力”的情形下，信托公司利用财产权信托的形式对应收账款进行“准资产证券

化”处理，即将“融资型”的信托包装为“财产权”信托，对地方融资平台进行输血就成了

投融资双方双赢的选择。 

应收账款财产权信托产品缓解了融资方的资金缺口，从本质上来说是替债务人--地方政

府延长了偿还债务的时间，对缓解现阶段政府财政压力起了很大的作用。与展期贷款不同，

它在没有新增地方政府债务的情况下，“盘活”了存量政府债务，这对目前资金需求迫切的

各地方政府来说无异于雪中送炭，也对新近推出的地方版“20 万亿”投资计划的资金来源

提供了一种很好的解决办法。 

应收账款财产权信托的交易结构 

此类信托是基于委托人将对于某个企业或者某些企业的应收账款债权作为信托财产设

立财产权信托。受托人以自己的名义按照信托文件约定为受益人的利益管理、运用和处分信

托财产，并以财产权所形成的收入或者权益作为信托收益的来源。此类信托由受托人将受益

权份额化，对合格投资者发行。应收账款顺利回收时，便向投资人支付本金及收益。 

地方融资平台与信托公司的合作基本模式是，城投公司将自己持有的应收账款作为信托

财产，并把其受益权转让给信托公司；信托公司通过发行财产权信托，从投资者募集资金，

将这笔钱支付给城投公司，作为应收账款的对价，在信托到期时，用应收账款的债务人---

地方政府的还款支付信托投资人的本金和收益。如果债务人违约，则由委托人自己回购上述

应收账款。 

与我们常见的投融资类信托不同，财产权信托中的融资方是委托人，受益人是投资者，

因此法律结构上从原先的三方关系变成了四方关系，即委托人（融资方）、债务人（应收账

款的还款方）、受托人（信托公司）和受益人（投资者）。比如，某城投公司对当地政府拥

有一笔 10 亿元的应收账款，该城投公司将该应收账款委托给信托公司设立财产权信托，然



 

 

后信托公司再根据城投公司的委托，将财产权信托分为若干等份，转让给受益人，即投资者。

如此，城投公司利用信托提前“变现”了债权，获得了宝贵的流动资金。 

图：应收账款财产权信托交易结构 
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