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证券时报记者 刘敬元

非标信托单一融资模式即将终结。证券时报记者获悉，中

国信登自 2025年 9月 1日起，将执行新的信托预登记审查标

准。其中，对于资产管理信托，信托公司应当落实组合投资要

求，不得开展实质为单一融资方提供融资的信托业务。受访人

士分析，上述要求主要影响非标类资产管理信托。

证券时报记者从信托公司获悉，中国信登日前向信托公司

发布信托登记系统公告（2025年第1号），更新并发布《信托登记

业务指南（V3.0）》（简称《登记指南》），自 2025年 9月 1日起，将

执行这一新的预登记审查标准。

值得关注的是，上述《登记指南》预登记要素表中对于信托

交易结构的要求有了新的变化。其中，底层资产分布要求，包

括但不限于资产类型、资产分布、资产运用期限以及交易对手

信息等；对于资产管理信托，信托公司应当落实组合投资要求，

不得开展实质为单一融资方提供融资的信托业务。

用益信托研究员帅国让对证券时报记者表示，组合投资的

要求是指资产管理信托应将资金分散投资于多个不同资产或

融资方，通过资产类型、行业、地域等维度的分散化配置，构建

投资组合。

业内人士表示，上述要求对于标品类资产管理信托无实质

影响，主要影响非标类信托，将终结非标信托的单一融资人模

式。这意味着，自9月1日开始，新登记的资产管理信托产品将

全部是组合投资模式。

《登记指南》还有穿透披露的要求。例如，在交易链条方

面，信托资金通过合伙企业或金融产品等特殊目的载体间接投

向底层资产的，应当完整披露交易链条、各层嵌套SPV（特殊目

的机构）、最终底层资产和最终募资主体等信息。

据记者了解，此前各区域监管标准不甚一致，各家信托公

司投资组合的实践进度不一。业内人士表示，整体上，目前非

标信托组合投资的占比仍不算高。

帅国让分析，非标信托进行组合投资，有多重积极意义。

从风险角度来看，单一融资方业务若出现问题，容易导致信托

资产大幅减值，组合投资可降低非系统性风险，避免“把鸡蛋放

在一个篮子里”。从业务模式看，可扭转信托公司私募投行角

色，使其回归资产管理本源，以受益人利益最大化为目标，而非

单纯为融资方服务。从行业发展看，能促使信托公司提升专业

投资能力，推动行业可持续发展，增强服务实体经济质效，避免

过度依赖单一融资项目的不规范业务模式。

单一融资模式即将终结
非标信托需全面落地组合投资

证券时报记者 魏书光

近期，各行业协会陆续发出“反内卷”

倡议。市场预期，下半年“反内卷”力度将

进一步加大，钢铁、有色金属、建材、光伏

等多个行业有望迎来供应格局的重新定

位，进而带动大宗商品、股市、债市出现新

一轮波动。

8月12日碳酸锂期货继续上涨，盘中

创下近一年多新高；此外多个商品期货同

步上涨，成交量持续放大，其中焦煤期货

盘中价格突破2024年11月高点。

工业品市场资金流入明显

当前，政策层面、行业协会及企业均在

谋划破解“内卷式”竞争难题。8月12日，中

国有色金属工业协会锂业分会向锂产业链

相关企业发出倡议，呼吁抵制“内卷式”恶

性竞争，加强上下游协同，维护产业安全。

当天，碳酸锂期货主力合约2511开盘

一度上涨9.77%，报8.88万元/吨，随后持续

高位盘整，收盘时涨幅为2%。此前一天，

除即将交割的2508合约外，碳酸锂期货其

他合约均涨停。其中，碳酸锂期货主力合

约2511上涨8%，报收于8.1万元/吨。

市场数据显示，工业品市场资金流入

明显，黑色系商品期货当日流入资金达27
亿元。其中，焦煤期货大涨近7%，该品种

持仓量接近 98万手，盘中价格突破 2024
年 11月份高点。化工品也全线飘红，纯

碱涨逾5%，棕榈油再创逾三年新高，氧化

铝大涨逾4%。

近日，国内大型焦化企业旭阳集团已

发布第六轮焦炭提涨的通知。市场对于

煤炭供应端进一步收紧预期强烈，已有山

东地区焦炭企业对外表示，从8月16日至

9月初期间，焦企将限产30%～50%。

焦煤盘面有上行动力

7月以来，随着“反内卷”措施加码，在

部分行业已初见成效，如工业金属、能源

金属、钢铁、部分化工品等进入筑底或爬

坡趋势。全面跟踪国内商品走势的文华

商品指数，已经从今年 6月初的 154.27点

低位，上涨到了8月12日的167.5点，创下

阶段性新高。

业内人士认为，PPI（工业品出厂价格

指数）数据回暖也是“反内卷”初见成效的

一个标志。国家统计局发布的最新数据

显示，7月份PPI同比下降3.6%，降幅与上

月持平；环比下降 0.2%，降幅比上月收窄

0.2个百分点，为3月份以来环比降幅首次

收窄。

申银万国期货研究所所长薛鹤翔认

为，从各行业“反内卷”倡议到工信部即将

印发的稳增长工作方案，以及煤矿核查超

产通知与新版《煤矿安全规程》的公布，分

别从改善企业利润、扭转工业品价格下行

颓势、供应端收紧预期的角度，为焦煤盘

面提供了上行动力。下半年，国内煤矿受

核查超产的影响，增产空间有限。同时，

进口量维持同比下降，因此，全年炼焦煤

总供应同比基本持平；钢厂、焦化厂利润

同比改善可以扩大焦煤需求，预计全年炼

焦煤供需基本平衡。

中信建投证券政策研究首席分析师

胡玉玮认为，后续政策将保持稳健且有序

的去产能力度，进一步淘汰环境和经济效

益双低的产能，同时加强需求侧管理，适

度扩大内需。

“反内卷”的影响
向股市和债市传导

“反内卷”的影响也通过市场预期、商

品价格、货币政策、需求侧等多个因素，向

股票和债券市场传导。在股市上，周期主

题ETF整体涨幅靠前，主动型周期风格股

票基金也表现优异，带动了周期股投资热

度提升；债市上，超长期国债收益率也在

稳步上行。

8月12日，30年期国债活跃券2500002
收益率上行至 1.972%，突破 7月末“反内

卷”行情高点，创下该券上市以来新高。

浙商银行债券投资部研报认为，“反内卷”

政策的持续强化与风险资产价格攀升形

成合力，促使交易型机构集中减持债券，

导致收益率加速上行，尤以超长债调整幅

度更为显著，10年与 30年国债利差持续

走阔，曲线“熊陡”（指长端收益率上行幅

度超过短端收益率）。后期若风险资产出

现加速上涨态势，市场风险偏好可能进一

步抬升，届时债券收益率存在突破现有波

动区间的潜在风险。

东吴证券分析师李勇认为，本轮“反

内卷”政策与超长期特别国债、专项债提

前批同步落地，利率上行失去了上轮供

给侧改革“先去产能后放财政”的缓冲。

目前，10 年期国债在 1.7%低位震荡，短

期调整压力来自商品价格小幅反弹。社

融存量同比增速回升，需看到“反内卷”

政策从供给侧推动企业利润回升，以及

随之回升的居民收入预期和杠杆率提

升。从长期看，“反内卷”虽属供给侧政

策，但其思路是通过提高企业利润，带动

工资、土地等要素价格上涨，进而传导至

需求端，届时或迎来债券利率的真正上行

拐点。

“反内卷”重构供应格局
大类资产迎新一轮波动

八月龙江，沃野千里，玉米拔节，大豆孕

穗，广袤田畴间澎湃着丰收的希望。在这片肩

负国家粮食安全重任的黑土地上，一场改变传

统农业风险格局与利益分配模式的创新实践，

正在期货市场的驱动下蓬勃兴起。期货市场

以其精巧的发现价格、管理风险、配置资源功

能，深度融入现代农业产业链条，将分散的农

户、组织化的合作社、引领型的龙头企业与专

业化的金融机构紧密联结，精准破解长期困扰

农业发展的“融资难、卖粮难、风险大”三大难

题，为联农带农机制注入金融活水，为扎实推

进乡村全面振兴、加快建设农业强国贡献期货

力量。

筑牢风险防线
期货工具为保障农户收益
筑起坚实堤坝

“从前种地是看天吃饭，现在即使下冰雹，

我也能睡着觉。”黑龙江省嫩江市科洛种植合作

社负责人丁敬强的底气，源于大连商品交易所

（以下简称大商所）创新推出的“银期保”种收专

项项目。2023年，大商所在“保险+期货”模式

基础上推出了“银期保”项目，为农户提供了从

种到卖全流程保障。今年，该模式再度升级，覆

盖范围从黑龙江扩展至全国，点价期限由 2个

月大幅延长至6个月。参与项目的农户不但能

够获得收入保障，还能通过灵活的二次点价机

制，分享粮食价格上涨带来的增值红利，真正实

现农业生产的稳收增收。

2024年，绥化象屿金谷农产有限公司（以

下简称绥化象屿农产）推出了“订单+期货”的

贸易模式，随着模式的推广，种植大户的风险

管理意识显著提升，深刻认识到期货是抵御

市场惊涛骇浪的坚实盾牌。今年，绥化象屿

农产将模式升级，推出了“夏季一口价”与“增

收宝”组合模式，为农户提供了进阶版的风险

管理与增收工具。农户在锁定保底价格的基

础上，仅需支付小额权利金购买看涨期权，即

可享受后期粮食价格上涨收益。龙头企业通

过创新贸易模式，将金融服务精准滴灌到田

间地头，为保障农户种植收益、稳定粮食生产

提供有力工具。

重塑定价中枢
期货定价机制盘活农业
产业链价值

期货市场的发现价格功能，正成为重塑农

业产业链价值分配的关键枢纽，及破解小农户

对接大市场核心难题、稳定农业产业链供应链

安全与稳定的重要路径。在黑龙江省青冈县，

国家级农业龙头企业黑龙江源发粮食物流有

限公司（以下简称源发物流）依托“订单+期

货”模式，以权威的期货价格为锚点，改变了传

统粮食流通逻辑，农户在春播结束、种植成本

确定后，即可与企业签订远期销售合同，价格

由远期期货价格测算制定。2023 年，种植户

姚玉柱通过远期定价锁定玉米 0.93元/斤的售

价，在秋粮价格意外走弱的市场环境下，逆势

增收 20万元。2024年，通过该模式，姚玉柱再

次增收 11万元。“现在卖粮前必看期货价格”，

已成为他的经营准则。依据期货定价的模式，

有力保障了农户种植收益，显著提升了农户的

种粮积极性。这两年，姚玉柱的种植面积从

2000亩增至6000亩。

源发物流的“订单+期货”模式构建了高效

闭环，企业巧妙运用期货市场套期保值功能转移

市场风险——基差走强时平仓获利并销售现货，

基差走弱时则利用交割库优势进行实物交割。

这不仅有效解决了农民“卖粮难”的困境，也为

下游深加工企业股东锁定了稳定、低价的优质

粮源。“期货定价让产业链风险变得可量化、可

管理、可对冲。”源发物流总经理刘勇强调。

强化全链协同
交割库升维为资源整合
战略支点

期货交割库已从单纯的实物交收节点，跃

升为联农带农机制中重要的资源整合平台，成

为全链条推进农业产业发展的重要载体。象屿

农产集团以绥化、北安、富锦三地交割库为支

点，实施“一个园一条链一张网”发展战略，串联

种植、收储、贸易、深加工等各环节，三地年粮食

经营量超过 350万吨，促进了粮食的流通转化

及价值链提升，并发挥枢纽功能带动北粮南运

网络升级。源发物流依托交割库吸引陕西粮农

集团、北大荒集团等龙头企业进驻青冈县，助力

打造“百亿玉米产业园”，该园已成为首批国家

农村产业融合发展示范园，形成“龙头企业+交

割库+合作社”的产融结合新范式。

交割库的战略跃升，本质是从“仓库”向“资

源整合平台”的功能进化。它通过价格锚定稳

定生产预期，通过金融工具破解融资瓶颈，通过

订单农业深化产业协同，最终成为联农带农、链

动乡村产业的枢纽。据了解，截至 2025年 6月

底，大商所在黑龙江省共设置了 38家交割库，

涉及大豆、玉米、玉米淀粉、粳米四个品种，覆盖

相关产品的主产区。交割库深度嵌入区域产业

布局，不仅成为商品流通的枢纽，更促进了信息

流、资金流、价值流的深度融合，为提高农村经

济活力、推动乡村产业全链条升级、优化农业资

源配置提供助力。

引入金融活水
精准滴灌润泽田间地头

金融创新是打通联农带农路径的重要手

段，是落实中央一号文件“完善联农带农机

制”、《加快建设农业强国规划（2024—2035
年）》中“健全各类市场主体联农带农利益联结

机制”以及《关于加强金融服务农村改革 推进

乡村全面振兴的意见》中“优化联农带农金融

支持模式”的重要举措。通过创新农业供应链

金融业务模式，支持农业龙头企业、“链主”企

业引领带动产业链上各类农业经营主体融资

增信、经营增收。

源发物流前瞻性地推出“供应链金融平台”

模式，引入金融机构为新型农业主体、实体企

业、贸易商、农户提供资金支持，解决“融资难”

问题。“我们下一步的模式是通过龙头企业加上

农业生产服务带动农业发展，村里负责组织土

地，我们协调当地的农担公司创新物权，还有农

商行或者其他银行，协助解决资金问题。”刘勇

向记者描绘着未来规划。

今年，在大连证监局的统筹指导下，中信

期货大连分公司积极联合中国太平洋财产保

险股份有限公司，共同推动嫩江市科洛种植合

作社参与“银期保”项目，成功获得了工商银

行、中信银行联合授信的 600万元低息贷款，

推动种植面积从 8万亩扩张至 15万亩。“过去

种植行业受天气、价格等因素影响较大，收入

不稳定，现在一张保单可以在很大程度上保障

农户收入。另外，之前合作社在银行贷款的年

利率是 6%，今年贷款利率降到了近一半，有效

解决了我们的贷款难问题。”丁敬强由衷感慨

道。依托于业务模式创新，期货市场对新型农

业经营主体的发展壮大提供了有力支持，有效

缓解了农业产业链的“融资难”问题，为农业生

产注入源头活水。

从黑土沃野到神州大地
期货助农机制深度融入
农业强国战略

随着期货衍生品工具的广泛运用、“银期

保”模式的全国推广，期货市场正实现从单纯

的风险管理工具向农业全产业链整合纽带的

升级。这一系列变革，与党中央、国务院关于

扎实推进乡村全面振兴、加快建设农业强国的

战略部署高度契合。期货市场通过基差点价、

收入保障、仓单融资等创新模式，有效破解了

小农户对接大市场的核心难题。“银期保”、“订

单+期货”等实践，以期货工具为关键节点，串

联起现代种植、专业收储、高效物流、精深加

工、多元销售、资金融通与收入保障等各环节，

显著提升了农业产业链的协同效率与价值创

造能力，成为农业强国建设战略部署中“全链

条推进农业产业体系升级，提升农业综合效

益”的生动实践。

“期货市场提供的不止于金融工具，它正成

为重塑中国农业生态、优化资源配置的核心支

点。”黑龙江省大豆协会会长唐启军表示。当期

货价格日益成为万千农户卖粮决策的科学参考，

当星罗棋布的交割库高效串联起南北产销大市

场，当灵活多样的期权组合让农户敢于投入、放

心生产——一套以期货市场为关键枢纽、风险共

担、利益共享的联农带农创新机制，已在广袤的

黑土地乃至全国沃野上深深扎根、抽穗扬花，静

待着属于新时代中国农业的硕果盈仓。 （CIS）

完善农业产业链利益联结机制 期货市场贯通联农带农新路径
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