
中外企业家 2020.24

浅析特定资产收益权的定义
郝海媛

（北京信息职业技术学院，北京 100016）
摘 要：特定资产收益权，是中国特色金融实践的重要创新。在法律实践中，我们可以根据交易场景定义特点资产收益权，从而为法

律效力提供合法性支持。本文结合工作实践，对特定资产收益权进行了初步定义，并结合交易场景及场景对收益权的重新定义，对特定资

产收益权进行了再定义。在此基础上说明了特定资产收益权的法律依据、特点及风险。
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1 引言
特定资产收益权，是中国特色金融实践的重要创新。经查询市

场交易案例，特定资产收益权至少包括信贷资产收益权、票据收益

权、股票收益权、股权收益权、应收账款收益权、债权收益权、固定资

产收益权等类型。在各类交易中，特定资产收益权既可能是金融机

构资金投资的标的，也可能直接构成金融机构管理运用的财产。鉴

于金融机构的业务具有特许经营的法律属性，对资金投资于特定资

产收益权或者将特定资产收益权作为管理运用的财产，金融机构必

须为该等行为寻找充分和明确的法律依据。因此，在特定资产收益

权的法律与实践中，我们面临的首要任务就是如何解释特定资产收

益权的合法性。

2 特定资产收益权的实践
在当前金融实践中，特定资产收益权经常成为信托公司、银行、

证券公司、私募管理人等机构发行资管产品的投资标的或者管理运

用的对象。比如中信信托发行的“海峡银行股份收益权投资集合资

金信托计划”，其信托资金运用为向福建森博达贸易有限公司购买

其所持有的海峡银行 9，075万股股份之收益权。中信信托发行的
“中信信托·花样年特定资产收益权投资集合资金信托计划”，其信

托资金用于受让深圳市浩瀚盈实业有限公司持有的深圳家天下房

地产开发项目对应的特定资产收益权。广发证券作为计划管理人设

立“莞深高速公路收费收益权专项资产管理计划”，其资管计划资金

投资于东莞控股享有莞深高速公路的收费收益权。上海兴全睿众资

产管理有限公司发行“兴全睿质 16号特定多客户专项资产管理计
划”，其专项资管计划资金用于受让福日电子持有的华映科技 750
万股股票收益权。中粮信托发行的“中粮信托-扬中新城应收账款
收益权集合资金信托计划”，受托人接受扬中绿洲新城的委托，以其

持有的应收账款收益权作为信托财产设立财产权信托，并行使信托

财产管理和运用的职责。

3 特定资产收益权的定义
3.1 初步定义
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特定资产收益权，从字面理解，即是基于特定资产而获得收益

的权利。对于任何财产或财产性权利，所有权人都可能获得收益。在

物权法领域，所有权人对自己的不动产或者动产，依法享有占有、使

用、收益和处分的权利。在公司法领域，公司股东依法享有资产收

益、参与重大决策和选择管理者等权利。在知识产权法领域，权利人

有使用或许可他们使用知识产权取得收益的权利。

3.2 交易场景
金融是经济的润滑剂，金融机构则充当了资金和资产配置的媒

介。为了促进和保障资金和资产的配置，又受限于当前监管要求，金

融机构经常会创造性地构建了各种交易场景，并试图在现有法律框

架下为之寻找合法性。特定资产收益权的提出和运用即体现了这种

寻找合法性的努力。与特定资产收益权有关的交易场景主要包括特

定资产收益权转让、特定资产收益权转让及回购、特定资产收益权

财产权信托等几种类型，简要描述如下：

在特定资产收益权转让交易中，原始所有权人将特定资产获得

的收益转让给交易对手，交易对手向原始所有权人支付转让对价。

在交易对手持有特定资产收益权期间，如特定资产产生任何收益

的，则由原始所有权人将全部收益支付或分配给交易对手。

在特定资产收益权转让及回购交易中，原始所有权人以转让加

回购方式向交易对手融入资金，交易对手以购买并转让方式向原始

所有权人融出资金，双方并约定资金的利息、还款期限等借贷条款。

在特定资产收益权财产权信托交易中，原始所有权人将特定资

产收益权作为财产信托给受托人，受托人取得特定资产收益权后，

以信托名义管理和运用特定资产收益权，并以原始所有权人向其交

付的特定资产收益作为信托财产，并以之为限向信托受益人进行分

配。

在交易场景中，原始所有权人将特定资产收益权转让给受让方

以融入资金，或者信托给受托人以设立财产权信托，特定资产收益

权的权利人由原始所有权人变为其交易对手。此时，特定资产收益

权作为所有权权能的法律属性，是否仍然成立，我们需要进一步分

析。

3.3 交易场景重构了特定资产收益权
特定资产收益权满足了交易场景的需要，但更为重要的是，交

易场景重构了特定资产收益权的法律属性，具体如下：

首先，对特定资产获得的收益归属于交易对手。原始所有权人

为融入资金而将特定资产收益权转让给受让方，或者为更好地管理

和运用特定资产收益权而将其信托给受托人，因特定资产获得的收

益将归属于该等交易对手。逻辑上讲，交易对手仅能以特定资产获

得的收益为限获取投资回报。该等投资回报可以大于、等于甚至低

于交易对手支付的对价，从而获得投资溢价或发生投资亏损。若接

受特定资产收益权信托的，受托人对信托财产管理和运用的价值将

主要取决于特定资产获得的收益情况。

其次，特定资产收益权不再构成所有权的权能之一。因为，第

一，所有权各项权能是统一的整体，不可分割，不可转让。第二，持有

特定资产收益权的交易对手没有加入所有权的法律关系，也不能与

原始所有权人共同行使所有权，否则势必会导致所有权归属的混

乱，并对所有权的相对人履行义务发生误导。第三，特定资产收益权

转移时，原始所有权人负担的义务和责任不会也不能跟随转移，不

然就违背特定资产收益权交易的初衷，因为交易对手受让或受托特

定资产收益权是为了获得收益，而不是特定资产之上的义务和责

任。

最后，特定资产收益权被重组为原始所有权人对交易对手的约

定义务。虽然对特定资产仍保留完整的所有权权能，原始所有权人

在取得收益后，应根据交易文件约定的条款和条件将收益支付给交

易对手，作为交易对手支付转让价款的对价，或者管理和运用信托

财产的收益。正是从这个角度看，交易场景中实现了特定资产收益

权的转移，或者说，特定资产收益权的转移构建了交易场景。

3.4 再定义
置于交易场景的叙事中，特定资产收益权应指，根据交易合同

的约定，交易对手所享有的，由特定资产原始所有权人向其交付的

对特定资产获得的收益的权利。由此可见，交易场景中的特定资产

收益权系基于交易合同而非所有权法律关系所获得的权利。

4 特定资产收益权的法律效力
4.1 为交易场景提供合法性支持
明确了特定资产收益权的法律定义，便可解释交易场景的合法

性。根据前文分析，特定资产收益权系基于原始所有权人与交易对

手的交易合同而产生。故，交易场景应首先适用合同法的法律依据。

不同的交易类型相应地适用具体的合同类型的法律条款，比如，特

定资产收益权转让交易，应适用买卖合同有关规定；特定资产收益

权转让及回购交易，如果是纯粹的资金融通行为，则应适用借款合

同的相关规定；特定资产收益权财产权信托，应适用合同法及信托

法相关规定。

4.2 不负担原始所有权人的义务和责任
特定资产收益权系交易对手与原始所有权人基于交易合同而

重新创设的权利，不再附属于特定资产的所有权。因此，受让或受托

特定资产收益权后，交易对手不再负担原始所有权人的义务和责

任。比如，股权收益权转让后，受让方无需履行公司法或公司章程所

要求的法定或约定的股东义务，包括对公司出资的义务等。房地产

开发项目特定资产收益权转让后，受让方无需履行房地产开发建设

的责任和义务。

4.3 不受限于特定资产特有的交易规则
特定资产收益权的权利人只通过原始所有权人间接享有特定

资产的收益，并不享有特定资产所有权的任何部分。故，法律法规对

特定资产所有权有关运用和处分的交易规则，也不适用于特定资产

收益权。比如，股权收益权转让的，受让方不并受制于其他股东的优

先购买权。股票收益权转让的，受让方也不受制于法律法规有关股

票限售期的安排。

4.4 面临的风险事项
基于特定资产收益权只能通过原始所有权人的履行来实现，并

且其权利的价值与特定资产产生的收益挂钩，若特定资产发生风险

事项的，势必会影响特定资产收益权的实现情况。比如，因原始所有

权人发生诉讼导致特定资产被查封、因发生破产清算等情形使得特

定资产运用受限的，将对特定资产收益权权利人的收益及其权利价

值的实现产生不利影响。
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