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一、引言

近年来，我国数字经济蓬勃发展，在激活消费潜力、拉动社会就业、增强企业创新动能等方

面发挥重要作用，已经成为推动经济高质量发展的关键力量。数字经济是基于大数据、云计算、

人工智能等各类新兴技术手段所产生的经济活动总和（荆文君和孙宝文，2019）。在数字经济时

代，技术创新和产业升级深度融合，一系列新模式、新业态持续涌现，数据成为与劳动、土地等

传统生产要素相并列的新型生产要素。在此背景下，培育打造数据资源的新质生产力，已成为数

字经济时代提升国家整体竞争优势的重要发力点。
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[ 摘   要 ] 数字经济时代开展数据资产证券化不仅有助于推动我国数据要素市场发展壮大，

更是为金融服务实体经济贡献新动能。与传统资产证券化相比，数据资产证券化面临资产确

权、现金流归集等多维掣肘。据此，本文提出将数据信托、数据资产证券化以及数据资产不动

产投资信托基金相对接的交易结构，实现数据资产的“三权分置”，厘清数据资产权属，降低现

金流混同风险 ；同时，引入数据资产管理机构开发数据产品，进一步提升数据资产价值。基于

研究结果，为加快推进数据资产证券化发展壮大，建议相关监管部门为市场创新创造相对包容

的监管环境，选取部分代表性企业开展数据资产证券化创新的先行试点，适时推出专项监管政

策文件 ；并加强监管部门之间协作，推动数据交易平台互联互通。
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如何充分激活、释放数据资源的价值？基于现有研究成果，学术界的研究方向大致可分为

以下三个领域。一是在数据资源整合领域，通过大数据、人工智能等各类技术手段，将各类分

散、孤立的数据资源有序汇聚，为生产经营决策提供数据赋能，数据资源成为数字经济时代重

要的生产要素，通过驱动技术创新、提升全要素生产率等机制促进经济增长，培育新质生产力

（Goldfarb & Tucker，2019 ；蔡继明等，2022 ；张斌和李亮，2024 ；张玺和张磊，2025）。二是在

数据资源确权领域，具有使用价值的数据资源在经过登记确权、价值评估后计入企业资产负债

表，数据资源从而升级为产权清晰且具有交换价值的数据资产，为进一步的交易流转奠定基础

（黄世忠等，2023 ；Luo & Yu，2024 ；赵星和李向前，2024 ；武恒光等，2025）。三是在数据资

产变现领域，为数据资产嫁接金融资源，通过数据资产质押贷款、数据资产信托、数据资产作价

入股等各类金融创新活动，将数据资产进一步升级为数据资本，最大化释放数据资产价值，形成

“数据资源—数据资产—数据资本”良性循环，为数字经济发展注入强劲动能（Faroukhi et al，

2020 ；李海舰和赵丽，2021 ；胡莹和黄滢，2024 ；张元鹏和付岩岩，2025）。本文的研究内容属

于第三个领域，研究对象为数据信托方式的资产证券化。数据资产证券化是联通数据资产与数据

资本的重要桥梁，在数字经济时代具有广阔的发展空间。数据资产证券化是数字金融业务创新的

前沿方向，既有助于促进数据资源的价值流转，也可为全社会提供分享数字经济发展红利的渠

道，具有重要的经济意义和社会意义。

二、文献综述

对于数据资产证券化这一项创新经济活动，已有部分学者开展理论探讨，通过全面系统地梳

理现有文献发展脉络，既有助于厘清数据资产证券化的概念界定、业务发展面临的掣肘性难题

等，也有助于寻找现有文献尚未充分探讨的研究领域，为开展进一步的研究打下扎实基础。

（一）关键概念界定

1．数据资产证券化的学术内涵

在传统的资产证券化过程中，通过打包特定资产组合，以资产包产生的现金流为偿付基础向

投资者发行资产支持证券，并且通过结构化分层、差额补足承诺等方式进行信用增级，可将流动

性较差的资产转化为标准化、可流通的金融产品，对盘活存量资产、拓宽企业融资渠道具有重要

意义（朱小能等，2022）。经过多年的实践探索，我国资产证券化的基础资产主要包括应收账款、

租赁债权、信贷资产、信托受益权等财产权利，以及不动产财产或不动产收益权。近年来，我国

资产证券化的基础资产类型不断丰富，业务创新持续涌现。数据资产证券化以数据资产的相关权

益为资产支持证券的偿付提供现金流支持，是在传统资产证券化业务基础上的重大创新（胡正卿

等，2024）。

基于数据资产构造合适的基础资产，是开展数据资产证券化的首要工作。以知识产权为底

层资产的资产证券化业务已在我国积累了较为丰富的实践经验（蒋薇等，2024）。数据资产与

知识产权资产具有较强的可类比性，其资产证券化可探索采用“类知识产权”方法（曹硕等，

2021a）。在现有的资产证券化业务框架下，数据资产证券化的基础资产具体可包括以数据资产为
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质押物的贷款类债权，以数据资产收益为支持的应收账款、收费收益权等（联和金融数字经济研

究所与上海数据交易所联合课题组，2024）。

2．数据资产 REITs 的学术内涵

REITs（real estate investment trusts）即不动产投资信托基金，是一种通过发行收益凭证汇集

多数投资者的资金，由专门机构进行不动产投资经营管理，并将投资综合收益按比例分配给投资

者的一种信托基金。我国首批公募 REITs 产品诞生于 2021 年，采用“公募基金 + 资产支持专项

计划 + 项目公司”的基本架构，并由项目公司持有底层资产（杨咏梅和陈美华，2021）。因此，

我国公募 REITs 的基本学理逻辑为 ：首先，在持有底层资产的项目公司之上架设一层资产支持

专项计划，将底层资产转化为资产支持证券 ；其次，发行公募基金产品向投资者募集资金，资金

的投向为资产支持证券 ；最终实现的效果为投资者通过公募基金、资产支持专项计划两层架构实

现对底层资产的控制。

随着我国社会发展逐步进入数字经济时代，数据要素正在创造新的发展红利。在开展数据资

产证券化之后，数据资产实现向金融资产的转型，进一步引入公募基金架构发行数据资产 REITs

产品，可为全社会提供参与数据资产投资的渠道，将有助于各类投资者分享数据要素市场红利。

鉴于数据资产 REITs 是在数据资产证券化基础之上的自然延伸，因此可将其视为一项特殊的资

产证券化业务（曹硕等，2021b）。然而，数据资产作为一项新型资产，因具有无形性、复制成本

低、价值评估难度大等特征，基于数据资产发行 REITs 产品必须结合以上特征作出独特安排。

3．数据信托的学术内涵

数据信托的提出来源于数据治理需要。Edwards（2004）关注到在线隐私保护相关法律制度

未能获得用户的充分信任，因此提出从信托角度来理解用户和数据收集者之间的关系，并探讨了

通过信托来管理数据，被学术界认为是数据信托概念的起源。在互联网平台经济快速发展的背景

下，数据治理问题日益突出，数据信托的重要性逐渐凸显，在美国、英国发展出了两种截然不同

的数据信托模式。

美国采用“自上而下”的数据治理思路。Balkin（2016，2020）认为，类比医生与患者、律

师与客户的关系，大型在线平台在收集、处理用户信息时处于优势地位，同样应当承担类似医

生、律师的保密及忠诚义务。该观点在美国受到较为广泛的认可，“信息受托人”成为美国的数

据治理方案。收集、使用用户数据的各类大型在线平台是数据的实际控制方，应当同时担任用户

数据的受托人，并且负有法律意义上的信托义务，必须勤勉谨慎地管理用户数据。

英国作为信托制度的发源地，走上了一条与美国不同的数据信托发展之路。英国的数据信

托同样应用于数据治理领域，但采用“自下而上”的思路，引入第三方机构提供独立的数据信

托服务，以此来调和数据提供主体与数据实际控制方之间的利益冲突和权利失衡（Delacroix & 

Lawrence，2019 ；Rinik，2020）。

数据信托在美国、英国等海外市场主要应用于数据治理领域，通过引入数据信托架构保护个

人隐私，解决数据安全问题。但从更为广阔的视角来看，数据信托既可应用于数据权益保护，也

可在促进数据资源的资产化与资本化等方面发挥重要的作用（凌超，2022）。我国的数据信托理

论研究及业务实践与美国、英国存在显著区别，更加强调站在数据资产化的角度，通过引入信托
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制度实现数据要素的价值流通，促进数据要素的价值释放，并开展科学合理的数据要素价值分配

（吴雨泽和王艳梅，2023）。

（二）数据资产证券化掣肘的学理阐述

传统的资产证券化基础资产必须满足权属明确、交易对价公允、持续产生稳定且可预测的现

金流等条件。数据资产证券化的基础资产同样必须符合以上标准，包括产权状态清晰、可合法合

规转让、能够生产可预见的现金流等（张楠和马治国，2024）。然而，数据资产作为一项新生事

物，相关的理论研究尚处于早期摸索阶段，对其进行证券化面临资产确权、来源合规、价值评

估、现金流归集等多方面的掣肘。

一是数据资产确权难度较大。如果数据资产的产权状态无法清晰地界定，将直接动摇数据资

产证券化的合规性根基。虽然近年来我国已陆续发布一系列相关的政策性文件，但是制度体系建

设仍远远滞后于市场发展，数据资产确权缺乏强有力的上位法支撑，且现有政策文件多强调指导

性、原则性，而缺乏可行性（李文超和姜爱茹，2024）。在实践过程中，我国多地已成立数据资

产交易所，在数据资产登记、交易等方面开展创新探索，然而对厘清数据资产权属的作用较为

有限。

二是数据来源的合规性存在较大的模糊地带。数据收集的渠道非常广泛，常见的来源包括互

联网平台留存的用户行为数据、社会公用事业单位在日常运营过程中积累的数据、企业向外部第

三方机构采购的数据等。然而，数据来源是否合法合规在实践中难以精准地辨别。例如对于由第

三方提供的数据，企业应采取哪些措施审查其来源的合规性，现行的政策体系并未有明确规定

（谢迪扬，2023）。

三是数据资产价值评估缺乏合适的可比市场案例。开展数据资产证券化不可避免地会涉及数

据资产估值问题。数据资产估值方法主要包括成本法、收益法、市场法，其中市场法更为适用

（王建冬，2023）。然而，我国数据资产市场化交易活跃度较低，在应用市场法估值时，可比案

例的选择难度较大，且需要合理设置修正系数。

四是数据资产证券化的现金流归集风险较大。资产证券化的基本原理是强化资产信用，通过

设置特殊目的载体（即 special purpose vehicle，缩写为 SPV）实现资产与主体的隔离，且基础资

产的现金流回款将归集至 SPV 设立的账户，并最终向资产支持证券的持有人兑付。如果数据资

产回款账户仍需由原始权益人控制，原始现金流能否及时划转至 SPV 账户将存在较大风险（宋

晓晖，2023）。

开展数据资产证券化对提高金融机构专业服务能力、建设数据资产市场、应用科技手段开展

监管等提出了更高的要求（姜爱茹，2024）。虽然挑战较大，但是只有通过理论探讨与实践摸索

才能真正检验解决方案的有效性。

（三）文献述评

有关数据资产证券化、数据信托等领域的专题研究均属于数字经济时代的前沿课题，现有文

献虽已对此进行初步探讨，但存在以下不足之处。

第一，对于数据资产证券化的发展模式，现有文献均在传统的资产证券化框架下探讨，未能

结合数据资产的特征设计相应的发展模式，因此，对于数据资产证券化面临的资产确权、来源合
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规、现金流归集等难题也未能给出较好的解决方案。

第二，数据信托架构在数据资产证券化中的运用尚未获得应有的重视。美英等国提出的数据

信托方案意在发挥数据治理功能，解决数据安全问题。随着数字经济的持续快速发展，数据信托

的应用场景已大幅拓宽，在数据资产向数据资本升级的关键阶段也具有较高的应用价值，然而，

现有文献未能充分探讨数据信托如何在数据资产证券化中发挥作用。

第三，通过发行公募 REITs 产品盘活存量数据资产的模式未能获得充分的探讨。我国数据

资源丰富，数据财政有望接棒土地财政，成为数字经济时代重要的财政收入支撑（李海舰和唐跃

桓，2024）。我国各地地方政府拥有海量的公共数据，公募 REITs 作为一项权益型创新融资方式，

对构建数据财政新范式具有独特的价值。虽然已有文献提出数据资产 REITs 的相关概念，但未

能充分论证数据资产 REITs 的交易结构。

综上所述，本文主要的创新点有以下两项。首先，本文提出有别于美国、英国等海外市场的

数据信托发展新思路。海外市场普遍采用以原始数据设立信托的思路，而我国已启动数据资产入

表工作，为以数据资产而非原始数据设立信托创造了条件，并为通过信托机制促进数据价值的分

配和流转提供了便利。其次，本文创新性提出将数据信托与数据资产证券化、数据资产 REITs 相

对接，既为数据资产证券化、数据资产 REITs 开辟新的发展思路，也丰富了数据信托的适用场

景，提出了应用数据信托的中国方案。

三、数据信托的本土化架构设计

数据信托发端于海外市场，在我国的本土化应用必须首先界定信托财产、搭建基本架构。数

据信托可在厘清数据资产权属、促进数据资产流通等方面发挥关键作用，在数据资产证券化、数

据资产 REITs 等创新模式中具有广阔的应用空间。

（一）海外市场的数据信托实践及存在问题

虽然美国、英国等海外市场对数据信托的相关探讨起步较早，但其数据信托方案在理论与实

践层面均面临较大的挑战。

美国的“信息受托人”方案意在缓解数据控制方与用户的利益冲突，但如何保障数据控制

方恪守信托职责，且是否真正具备审慎管理用户数据的能力，都是“信息受托人”方案在执行

层面面临的重大问题。此外，大型在线平台本身就处于优势地位，如果赋予其“信息受托人”

的角色，是否会进一步增强其市场势力、阻碍市场竞争，也是“信息受托人”方案潜在的问题

（Khan & Pozen，2019）。

美国的“信息受托人”模式更多地还是停留在理论探讨阶段，英国的数据信托方案已有一

定的实践，但也遭遇了较大挫折，尚未能形成较为成熟、可复制的商业模式（翟志勇，2021）。

2016 年，谷歌旗下的人工智能公司 DeepMind（深度思考）与伦敦皇家自由医院开展合作，其开

发的一款健康保健 App 收集用户数据，可对急性肾损伤进行监测，并向用户、医护人员推送提

醒。在该合作项目中，用户的数据由一家第三方机构统一汇集、管理，是英国数据信托的早期

实践。然而，将数据向 DeepMind 共享涉及用户的知情权、隐私权，在实际开展过程中受到质
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疑，最终被认定违法（Powles & Hodson，2017）。2018 年，谷歌旗下的人行道实验室（Sidewalk 

Labs）尝试在多伦多的智能城市项目中应用“公民信托计划”（Civic Data Trust），将收集的数据

以数据信托的模式进行管理（李智和周智皓，2024）。然而，城市数据属于公共资产，在数据信

托项目实行之后，收集的数据是否会流向谷歌公司，如何保障信托责任的有效落实，均受到质

疑，该项目最终走向失败（Austin & Lie，2021）。

海外市场的数据信托实践表明，将数据信托应用于数据治理领域存在一定的制度性缺陷。第

一，原始数据不宜直接作为信托财产。信息受托人模式、引入第三方机构管理数据的模式均需要

收集大量原始数据，并将数据作为一个整体发挥作用，但数据的整体价值与原始数据简单加总的

价值并不能完全等同，因此，在实践层面难以准确分割数据提供方和数据处理方的贡献，数据信

托将面临收益分配的难题，数据将实质上被数据收集方无偿使用，难以获得数据提供方的支持和

认可（富晓行，2025）。第二，信托利益分配机制的缺失，以及数据提供方和收集方之间潜在的

利益冲突，可能将导致信义义务的落空。在引入第三方管理数据的模式中，尽管收集数据需要获

得用户同意，但相关数据信托机制对数据处理与分析等行为难以进行有效制约，并且由于信息具

有外部性，仍可能会出现过度收集个人信息、侵犯个人隐私的情况（Choi et al，2019）。

（二）数据信托的本土化应用思路

在英美法系下，信托财产存在“双重所有权”，即普通法上的所有权属于受托人，衡平法上

的所有权属于受益人。信托在我国属于“舶来品”，“双重所有权”与我国法律体系采用的“单一

所有权”存在冲突（于海涌，2010）。因此，信托制度在我国的应用必须结合我国实际情况进行

本土化，数据信托也不例外。

数据信托在我国的本土化应用首先需要明确哪些财产可以作为信托标的。保护个人信息是美

英等国提出数据信托的重要初衷之一。但个人信息与数据资产并不完全等同，个人信息财产的权

属界定在我国法律上仍存争议，无法作为信托财产，而企业数据权益作为信托财产在我国具有较

广阔的前景（李萌，2024）。我国已积极推动数据资产合法合规地计入企业资产负债表，因此我

国数据信托的主流模式应以企业持有的数据资产为信托财产。

我国数据信托应该采用怎样的架构？在信托法律关系中，委托人、受托人、受益人是必不可

少的三方。(1) 在数据信托架构中，委托人为数据的实际控制方，受托人为信托公司，受益人既可

以是委托人自身，也可以是委托人指定的第三方。同时结合数据资产的特征，可引入专业机构负

责数据处理、交付数据产品（孙宏臣，2022）。

数据信托对厘清数据产权的归属具有重要意义。数据产权的归属在法律上是一个极为复杂的

问题，需要明确数据由谁拥有、由谁使用、由谁分享收益（邓刚宏和刘乐，2024）。我国创造性

地提出数据“三权分置”的理念，建立数据资源持有权、数据加工使用权、数据产品经营权等分

置的产权运行机制。数据“三权分置”的理念淡化了对数据资产所有权的界定，一定程度上搁置

了数据资产所有权的争议，是我国对数据资产权属界定作出的重大理论创新。为数据资产搭建数

(1)我国信托法规定，本法所称信托，是指委托人基于对受托人的信任，将其财产权委托给受托人，由受托人按

委托人的意愿以自己的名义，为受益人的利益或者特定目的，进行管理或者处分的行为。
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据信托架构之后，可以通过信托关系为各参与方清晰地分配数据“三权”（杨帆，2023）。在数据

信托架构下厘清各参与方的权利义务，将为进一步开展数据资产的收益分配打下坚实基础（王忠

和王萌晔，2024）。

数据信托可充分发挥信托资产独立性的优势，促进数据资产的交易流通与价值创造。鉴于信

托具有法律意义上的资产隔离功能，(1) 委托人设立数据信托之后，后续的数据资产管理运用始终

在数据信托架构下开展，数据资产将与委托人的其他财产保持隔离状态（黄中翔等，2024）。信

托既是一种资产管理的法律制度，在我国也是金融行业的重要组成部分。数据信托在搭建数据资

产管理架构的同时，还可以通过信托受益权的流转等方式引入更多的投资者，促进数据资产形成

市场化定价机制，充分释放数据资产的商业价值（钟宏和袁田，2021）。

（三）数据信托的基本架构设想

我国数据信托的基本架构包括委托人、受托人、受益人、共同受托人等（见图 1）。(2) 数据资

产持有人为信托委托人，向数据信托委托数据资产。在初始设定为自益信托的情况下，委托人

同时也是受益人，将获得数据信托的信托受益权。信托公司为信托受托人，负责搭建数据信托架

构，管理和运用信托财产。考虑到数据资产的管理和运用专业性较强，可聘请专业的第三方数据

资产管理机构，或委托人的关联单位、下属子公司担任共同受托人，负责对已设立信托的数据资

产开展运营管理活动，形成数据产品。数据信托的受托人将向数据使用人提供数据产品，数据使

用人需向数据信托支付数据产品采购费用。数据信托的收益来源于数据使用人支付的数据产品费

用，将由受托人按照信托合同约定的分配机制，向共同受托人分配数据服务收入，向委托人（即

受益人）分配信托利益。

图1　数据信托基本架构方案

数据信托与数据资产“三权分置”理念高度契合。在数据信托架构下，委托人拥有数据资源

(1) 我国信托法规定，信托财产与委托人未设立信托的其他财产相区别；信托财产与属于受托人所有的财产（即

固有财产）相区别，不得归入受托人的固有财产或者成为固有财产的一部分。

(2)我国已有数据信托产品落地，例如广西电网公司曾在 2023 年7月与中航信托开展数据信托业务合作。
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持有权，并通过设立信托将数据资源持有权转化为信托受益权，进而获得数据资源的收益分配

权 ；共同受托人获得数据产品经营权后，进一步形成可对外出售的数据产品 ；数据使用人采购数

据产品后，可获得数据加工使用权。因此，数据资产的“三权”通过信托架构实现了清晰的分

配。基于信托制度法定的资产隔离功能，委托人持有的原始数据资源始终在数据信托框架下运营

并管理。数据信托对外出售数据产品，而非原始数据资源，既提升了数据资产的价值，也可在最

大程度上保护原始数据资源、降低其被泄露风险，同时降低数据资产整体合规性风险，从而有效

保障数据资产的权属稳定。

综上，通过搭建数据信托架构，可在基础资产构造的环节厘清数据资产权属、明确各参与方

的权利和义务，为进一步开展数据资产证券化、数据资产 REITs 打下扎实的基础。

四、数据信托的本土化实践逻辑

当前，我国数据资产证券化常见的两类基础资产包括基于数据资产构造的债权，以及数据资

产的未来收益权，分别对应债权和收益权两类基本模式。考虑到数据资产证券化的债权模式交易

结构较为简单，笔者结合相关案例作简要论述，并将论述的重点放在收益权模式 ；在此基础上，

进一步探讨将数据信托应用至数据资产证券化、数据资产 REITs，旨在为解决数据资产权属界定

复杂、现金流存在混同风险等问题提供新的实践思路。

（一）数据资产证券化基本模式

1．数据资产证券化的可行性分析

数据资产的合规性是开展数据资产证券化的重要前提。近年来，我国已发布一系列支持数据

资产化、资本化的政策文件，为开展数据资产证券化提供基础条件。

一是数据的资产属性受到政策认可。财政部在 2023 年发布《企业数据资源相关会计处理暂

行规定》，符合条件的数据资源可确认为存货或无形资产，为数据资产合法合规地计入资产负债

表提供政策依据。

二是我国数据资产价值评估体系已逐步完善。中国资产评估协会在 2023 年发布《数据资产

评估指导意见》，对数据资产估值活动加以规范。数据资产的估值是一项重要的前置性业务流

程，对数据资产的经济效益作出科学合理的评估，是证券化业务中测算现金流的重要依据之一。

三是相关政策支持基于数据资产开展的金融创新。国家发改委等部门在 2024 年联合发布

《关于促进数据产业高质量发展的指导意见》，提出引导金融机构在依法合规、风险可控的前提

下，创新符合数据企业发展特征的金融产品。

综上所述，在履行严格的资产评估程序后计入表内的数据资产，属于企业合法拥有并控制的

资产，具有合法合规的经济效益，符合开展资产证券化的基本要求。

2．基于债权模式的数据资产证券化案例分析

借鉴知识产权资产证券化的成功实践，可基于数据资产构造相应的债权资产实现资产证券化

目的（刘澄等，2024）。在此实践逻辑下，2025 年 4 月，“华鑫 - 鑫欣 - 数据资产 1—5 期资产支

持专项计划”（以下简称“华鑫 - 鑫欣 ABS”）取得相关主管部门的无异议函，以及“平安 - 如
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皋第 1 期资产支持专项计划（数据资产）”（以下简称“平安 - 如皋 ABS”）成功发行，标志着债

权模式的数据资产证券化在我国已取得实质性突破。

在“平安 - 如皋 ABS”案例中，原始权益人为一家保理公司，基础资产为债权人向保理公

司转让应收账款而形成的保理资产，与常见的保理资产 ABS 交易结构并无二异。“平安 - 如皋

ABS”的特殊之处在于，基础资产中有 4 笔涉及数据资产，债权人将持有的数据资产质押于保理

公司，为债权提供质押担保，并且对应的基础资产金额超过 50%，因此“平安 - 如皋 ABS”可

贴标数据资产发行。

在“华鑫 - 鑫欣 ABS”案例中，对数据资产涉及的确权、估值等问题作出特别的安排。首

先是数据资产的确权，“华鑫 - 鑫欣 ABS”由原始权益人联合深圳数据交易所、南京市公共资源

交易中心对数据资产开展权属登记工作。其次是数据资产的估值，“华鑫 - 鑫欣 ABS”由原始权

益人联合会计师事务所、资产评估机构等中介机构搭建估值模型、出具审计意见，为估值提供充

分的依据。最后是数据资产的合规管理，“华鑫 - 鑫欣 ABS”由律师事务所参与数据资产的合法

性审查。

在以上案例中，基础资产的现金流并不直接依赖于数据资产的交易，而是来源于构造的债

权，因此债权模式的数据资产证券化不涉及数据资产各相关方复杂的权利义务分配问题，也不会

产生相应的现金流归集问题。由于债权模式的数据资产证券化核心在于确保数据资产的真实存

在，通过数据交易所等合法机构的登记确权即可实现业务落地，因此其交易结构也相对简单。

3．基于收益权模式的数据资产证券化交易结构

基于数据资产构造债权的证券化模式相对清晰，但债权模式下数据资产仅为从属地位，未能

充分释放数据资产的实际价值。本文将重点探讨以数据资产未来收益权发行资产证券化产品的模

式（见图 2）。与数据资产证券化债权模式相比，数据资产证券化收益权模式的主要差异之处在

于基础资产的构造环节。首先，数据资产持有人向一家数据资产服务公司授予数据资产的独占排

他使用权，并获得对价，实现融资目的。其次，数据资产服务公司向数据使用人提供数据资产许

可使用，并收取数据资产使用费。最后，数据资产服务公司作为原始权益人，将数据资产收费收

益权作为基础资产发行资产证券化产品。

图2　数据资产证券化的收益权模式交易结构
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收益权模式的资产证券化业务通常要求底层资产为拥有特许经营权或排他性的收费权。政府

部门公共数据通常具有一定的垄断性、排他性，因此数据资产证券化的收益权模式可在盘活地方

政府公共数据场景中获得较好的应用。实践中我国已有多地成立数据集团公司，作为当地政府的

公共数据授权运营平台，交易结构中的数据资产服务公司可考虑由地方政府控制的数据集团来

担任。

（二）与数据信托对接的数据资产证券化收益权模式

1．业务模式

数据资产证券化的收益权模式存在的问题包括数据资产权属可能面临争议，基础资产现金流

难以有效归集等，特别是公共数据的授权使用具有高度的敏感性，在授权地方政府下属数据集团

公司使用之后，进一步对外许可使用仍有可能存在一定的权属争议。对此，可探索在基础资产构

造环节引入数据信托，厘清底层数据资产的权属问题。首先，搭建数据信托基本架构，信托委托

人获得信托受益权，并且在数据信托层面即完成数据资产的权属界定。其次，信托委托人作为数

据资产证券化的原始权益人，以信托受益权为基础资产进一步发行数据资产证券化产品。最后，

由于信托受益权已由资产支持专项计划持有，数据信托通过数据资产运营产生的收益需向资产支

持证券的投资人分配。

将数据信托与数据资产证券化的收益权模式相对接（见图 3），也有助于解决数据资产证券

化的现金流归集问题。如果没有数据信托架构，数据资产许可使用费的现金流仍需首先回款至原

始权益人控制的账户，原始权益人进而向资产支持专项计划归集现金流，因此，由数据资产产生

的现金流存在与原始权益人其他现金流混同的风险，现金流的隔离效果较差。如果搭建数据信托

架构，共同受托人出售数据产品获得的现金流收入都将归集至数据信托控制的账户，并且信托财

产在法律意义具有独立性，数据资产现金流在法律层面、操作层面都具有极强的资产隔离效果。

图3  与数据信托对接的数据资产证券化收益权模式交易结构

2．模拟案例流程

为进一步阐述与数据信托对接的数据资产证券化收益权模式交易结构，笔者通过模拟案例来

展开分析实现步骤（见表 1）。第一阶段是搭建数据信托架构。原始权益人应首先完成数据资产
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的入表，并在数据交易所开展数据资产的登记确权，从源头上保障数据资产的合规性。原始权益

人与信托公司签订信托合同，完成数据信托的设立，并引入共同受托人。第二阶段是发行资产支

持证券。这一阶段与常规的资产支持证券发行流程较为接近，此处不再赘述。第三阶段是资产支

持证券的存续期。在此阶段内，共同受托人开发数据产品，出售数据产品的收入现金流统一归集

至数据信托下设的账户内，由信托公司作为受托人进行分配，进而再由证券公司作为资产支持专

项计划的管理人下达相关指令，最终向资产支持证券的投资人分配收益。

表1　与数据信托对接的数据资产证券化收益权模式模拟案例流程

阶段划分 实现步骤 主要参与方

搭建数据信托

架构阶段

原始权益人完成数据资产入表，相关数据资

产在数据交易所开展登记

原始权益人、会计师事务所、律师事务所、资

产评估机构、数据交易所

原始权益人以数据资产为信托财产设立数据

信托
原始权益人、信托公司

引入原始权益人的下属企业或第三方机构作

为数据信托的共同受托人
信托公司、共同受托人

发行资产支持

证券阶段

证券公司设立资产支持专项计划
证券公司、会计师事务所、律师事务所、资产

评估机构

向投资人募集资金 证券公司、资产支持证券投资人

以募集资金作为受让原始权益人信托受益权

的对价
证券公司、原始权益人

资产支持证券

的存续阶段

共同受托人负责开发数据产品，在数据交易

所挂牌，并对外出售
共同受托人、数据产品购买方、数据交易所

信托公司作为受托人按信托合同的约定分配

信托收益
信托公司、共同受托人、证券公司

资产支持证券的投资人获得约定的本息收益 证券公司、资产支持证券投资人

（三）数据信托在数据资产 REITs 中的应用

数据资产证券化为持有数据资产的企业拓展了新的融资渠道。企业发行的资产证券化产品通

常会设置固定的票面利率，并且多数资产证券化产品会设置证券分层、差额支付承诺等增信措

施，数据资产证券化的融资方式体现出较强的“债性”特征。公募 REITs 为资产独立上市提供了

新的渠道，将数据资产与公募 REITs 相结合，可以进一步为数据资产开辟新的权益型融资渠道。

数据资产 REITs 需要按照现行公募 REITs 监管政策要求，搭建公募基金、资产支持专项计划、

项目公司的基本架构，与其他公募 REITs 产品的差异之处体现在项目公司层面。

底层资产的剥离、重组通常是发行公募 REITs 产品的前置性程序，常见的做法包括资产划

转、实物资产出资、公司分立等，最终实现的效果为由单一项目公司持有底层资产。在开展数据
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资产 REITs 业务之前，可探索以数据资产作价入股，实现将数据资产注入项目公司的目标。在

法律合规层面，我国公司法规定股东除了可用货币出资外，也可以用实物、知识产权等非货币财

产作价出资，数据资产在经过登记确权、价值评估之后可作为出资的非货币财产。在实践层面，

我国已有数据资产作价入股的落地案例。(1) 综合来看，通过数据资产作价入股完成底层资产的重

组可行性较高。

考虑到项目公司仅仅作为持有数据资产的载体，并不具备数据资产的运营管理能力，因此可

搭建数据信托架构来构造现金流（见图 4）。由项目公司作为数据信托委托人，引入共同受托人

负责开发数据产品并向数据使用人出售，形成的收入现金流通过数据信托完成利益分配。项目公

司在获得信托利益分配后，再通过资产支持专项计划及 REITs 向各类投资者分配。

图4　数据资产REITs交易结构

通过发行 REITs 将流动性较差的资产转化为可在资本市场交易流通的金融产品，可极大地

提升底层资产的流动性。从我国公募 REITs 的发展历程来看，底层资产被纳入公募 REITs 发行

范围之后，有助于提高底层资产一级市场的交易活跃度。数据资产证券化面临数据资产价值评估

的难题，根源在于我国数据要素交易市场尚不活跃。数据资产 REITs 如能成功发行，将极大地

改善数据资产投资退出的预期，一级市场的交易活跃度也有望得以提升，并进一步促进数据资产

价格发现机制的形成，推动我国数据要素市场的不断完善。

（四）数据资产证券化的路径探讨与未来展望

1．路径探讨

从基础资产的构造方式来看，数据资产证券化的模式主要有两类 ：一类是基于数据资产构

(1)2023 年 8 月，我国首例数据资产作价入股在青岛落地。青岛华通智能科技研究院有限公司基于数据资产以作

价 100 万元入股的方式，与另外两家公司签订协议组建新的公司。
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造债权 ；另一类是本文重点探讨的以数据资产的收益权为基础资产，并进一步延伸出数据资产

REITs 模式。数据资产证券化的债权模式具有业务结构简洁、权责清晰的优势，且我国已有一定

实践，因此，在数据资产证券化的早期发展阶段，可将债权模式作为重点路径探讨。然而，数据

资产证券化债权模式与数据资产运营管理产生的收益关联性较弱，无法充分挖掘数据资产的实际

价值。

虽然基于数据信托开展数据资产证券化、数据资产 REITs 的交易结构比债权模式更为复杂，

但基础资产的现金流来源于数据资产运营管理产生的收入，更符合数据资产证券化的内涵，可在

最大程度上释放数据资产的价值。基于数据资产的未来收益开展资产证券化、REITs 等业务，有

助于提高数据资产交易的活跃度，可作为中长期持续探索方向。

2．未来展望

进入数字经济时代，拥有丰富数据资源的企业将具有独特的优势。如何盘活沉淀于企业各个

生产经营环节的数据资源，在推动数据资产入表的基础上进一步拓展新的融资渠道，将是企业面

临的紧迫问题。数据资产证券化、数据资产 REITs 为企业提供了将数据资产升级为数据资本的

全新解决方案，将具有巨大的现实需求。

对于各类金融机构而言，数据资产证券化、数据资产 REITs 既是数字经济时代机遇下重要的

增量业务领域，也代表着数字金融大文章的前沿方向。在本文探讨的数据资产证券化、数据资产

REITs 交易结构中，证券、基金、信托等各类金融机构均有合适的业务角色，因此，各类金融机

构都有机会依托自身资源禀赋优势，牵头开展数据资产相关的金融创新，拓宽业务范围，打造新

的盈利增长点。证券、基金、信托等机构的协同与配合，将在数字经济时代为金融服务实体经济

贡献新的力量。

五、研究结论与政策建议

（一）研究结论

数字经济时代，数据资产证券化对于挖掘数据资产价值、促进数据资产流通发挥重要的作

用，既为企业提供了新的融资渠道，也为金融机构开辟了新的市场空间，具有极高的经济价值和

社会价值。现阶段，我国数据资产证券化既可以采用债权模式，也可以采用收益权模式。在债权

模式下，基于数据资产构造债权基础资产，交易结构较为简明清晰，具有较强的可操作性，短期

内落地可能性较高，但基础资产现金流与数据资产运营收益的关联性较弱。在收益权模式下，以

数据资产的未来收益构造基础资产，虽然交易结构较债权模式复杂，但可通过资产证券化充分释

放数据资产价值，代表长期发展方向。

与传统的资产证券化相比，数据资产证券化以数据资产为底层资产，数据资产的特性对开展

资产证券化业务产生了一定的掣肘。例如，数据资产的权属界定本身较为复杂，如果无法清晰地

界定数据资产权属，后续基于数据资产构造的基础资产是否合规将受到挑战，开展资产证券化业

务将面临较大的合规性风险。此外，如果无法将数据资产与企业其他资产有效隔离，数据资产运

营管理产生的收入现金流可能将与企业其他现金流混同，在极端风险情况下数据资产相关现金流



70

基于数据信托视角的数据资产证券化模式研究

可能无法及时地归集至资产支持专项计划，进而影响资产支持证券本息的正常兑付，引发金融

风险。

本文重点探讨将数据信托与数据资产证券化、数据资产 REITs 相对接的交易结构。首先搭

建数据信托架构。由数据资产持有人作为信托委托人，除了由信托公司担任信托受托人外，引入

专业的第三方数据资产管理机构作为共同受托人，负责数据资产运营管理工作，形成数据产品后

对外出售，收益向各参与方分配。其次，在数据资产证券化的收益权模式中，信托委托人同时作

为原始权益人，以信托受益权为基础资产发行资产支持证券。最后，在数据资产 REITs 中，数

据资产持有人以数据资产作价入股设立项目公司，进而搭建公募基金、资产支持专项计划、项目

公司的基本架构，在项目公司层面同样引入数据信托架构开展数据资产的运营管理活动。

本文设计的本土化交易结构为解决数据资产证券化面临的难题提供全新解决思路。首先，数

据信托为委托人、共同受托人、数据使用人分别设置数据资源持有权、数据产品经营权、数据加

工使用权，在操作层面实现数据资产“三权分置”，厘清了数据资产的权属问题。其次，数据资

产的运营管理始终在数据信托的框架下进行，通过引入共同受托人提供数据服务，将原始数据升

级为数据产品后对外出售，既提升了数据资产的商业价值，也避免了直接交易原始数据，降低合

规风险。最后，在数据信托架构下，数据产品出售获得的现金流全部归集至数据信托控制的账

户，基于信托制度法定的资产隔离功能，数据资产产生的现金流与原始权益人的其他现金流实现

完全隔离。

（二）政策建议

第一，建议选取部分代表性企业开展数据资产证券化创新的先行试点，累积监管经验。在业

务创新试点过程中，部分业务环节可能需要突破现有的监管规定，在不突破监管原则的前提下，

建议可结合数据资产的特性，适当放松部分监管细则要求。例如我国公募 REITs 普遍要求首发

规模不低于 10 亿元，数据资产 REITs 在发展起步期可设定相对更低的首发规模要求，为业务创

新创造空间。数据资产证券化、数据资产 REITs 的成功试点经验，将有助于监管部门制定更符

合业务发展规律的监管规则，保障创新业务行稳致远。

第二，建议适时推出数据资产证券化、数据资产 REITs 业务指引等专项监管政策文件。借

鉴知识产权资产证券化等其他创新业务的发展经验，随着业务实践的持续推进，相关监管部门及

时制定、发布业务指引，对业务进行规范。未来随着数据资产证券化、数据资产 REITs 试点项

目的落地，建议监管部门适时发布数据资产专项监管文件，在合法合规的框架下推动该项创新逐

步扩大规模。

第三，建议相关监管部门加强协作，推动数据交易平台的互联互通。以数据资产为底层资产

开展金融创新，既属于金融监管的范畴，也涉及数据要素市场的监管。当前，我国数据交易平台

众多，各个数据交易平台的交易规则不尽相同，从长远来看不利于数据交易活跃度的提升。建议

金融监管部门与发改、工信等相关部门加强沟通协调，以数据资产证券化、数据资产 REITs 等

业务创新为契机，共同推动建立数据交易平台间的互联互通机制，推动我国数据要素市场的进一

步完善。
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Exploration of Data Asset Securitization Model 
Based on Data Trust

ZUO Chang　XIE Yunbo　HONG Yuan

Abstract ：The securitization of data assets in the digital economy era not only helps promote the 

development and growth of China’s data factor market, but also contributes new momentum to financial 

services for the real economy. Compared with traditional asset securitization, data asset securitization faces 

multidimensional constraints such as asset ownership confirmation and cash flow collection. Based on 

this, this article proposes a trading structure that connects data trusts, data asset securitization, and data 

asset real estate investment trust funds to achieve the “separation of three rights” of data assets, clarify 

the ownership of data assets, and reduce the risk of cash flow mixing. At the same time, introducing data 

asset management institutions to develop data products further enhances the value of data assets. Based 

on the research results, in order to accelerate the development and growth of data asset securitization, it 

is recommended that relevant regulatory departments create a relatively inclusive regulatory environment 

for market innovation, select some representative enterprises to carry out pilot projects for data asset 

securitization innovation, and timely launch special regulatory policy documents; at the same time, 

strengthen cooperation between regulatory departments to promote interconnectivity of data trading 

platforms.
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