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子公司将成“活水” 专户跨界欲化蝶

本报记者 李良

在A股充满凉意的深秋里，成立子公司所绘出的美好远景，却升腾起基金业心中一丝暖意。 多个渠道的信息显示，在紧锣密鼓的筹备下，基金

公司成立子公司有可能在明年“破茧成蝶”。而借力子公司的渠道，基金公司专户业务的投资范围将大幅度拓宽，由此衍生的各类产品以及对应的

庞大客户需求，令众多基金公司们心生摇曳。

在公募基金发展停滞不前、以绝对收益为主流的传统基金专户业务陷入泥沼的背景下，成立子公司所带来的种种机遇，无疑成为众多基金公

司打碎发展瓶颈的最大寄望所在。上海某基金公司总经理表示，在可以预期的范围内，子公司的成立将有望使目前基金专户业务在未来几年呈倍

数地高速增长，更重要的是，子公司在专户业务上的灵活性将彻底改变基金行业的传统思路，促进基金业真正向财富管理行业迈进。“一个新的时

代或将来临，基金专户将会焕发‘第二春’”，该总经理说。

“跨界金融平台”的梦想

根据此前发布《证券投资基金管理公司子公司管理暂行规定(征求意见稿)》和修订中的《基金管理公司特定客户资产管理业务试点办法》，未

来基金公司专项资产管理计划的资产可以投资于未通过证券交易所转让的股权、债券及其他财产权利，以及中国证监会认可的其他资产，并允许

基金管理公司通过设立专项资产管理计划开展资产管理业务。 而对从事专项资产管理业务的，要求基金管理公司设立子公司从事此项业务。

在上海某基金公司专户总监老陈的眼里，基金公司成立子公司只是提供了一个“支点”，但它所将撬起的却是基金业搭建“跨界金融平台”的

宏大梦想。 “从2008年到现在四年时间，基金专户业务规模也不过一千多亿，但差不多时间起步的信托业务，现在规模却达到了五万多亿，是什么

导致了二者有这么大的差距？很重要的一点就是，信托提供的跨界金融平台是目前基金专户所不能比拟的。”老陈说，“基金公司成立子公司、基金

专户投资范围极大拓宽后，这种平台上的差距将会显著缩小，甚至在未来可能会完全消失。 可以想象，因此而产生的基金专户业务空间会有多

大！ ”

业内人士则指出，待新规正式实施后，将从本质上释放基金专户业务的“生产力”，各家公司可以根据自身产品设计和优势去撬动更多的创新

业务，同时带动规模的的扩张。从这个角度而言，在明年基金公司成立子公司“破茧成蝶”后，基金公司被充分燃烧的积极性或将使基金业搭建“跨

界金融平台”梦想迅速成行。

事实上，除了那激动人心的“蓝图”外，令基金业对成立子公司搭建“跨界金融平台”寄予厚望还有另一大推动力，那就是基金专户业务近年来

陷入的尴尬境地。 此前，由于公募基金业务的停滞不前，基金业一度将基金专户业务视为“突出重围”的希望所在，但结果却事与愿违：由于A股市

场的持续低迷，近两年严重依赖权益类投资的绝对收益专户产品纷纷败走麦城，尽管偶有创新产品亮光乍现，但却无法从整体上改变基金专户业

务的发展困境，甚至出现了部分基金公司暂停专户产品发行的状况。在此背景下，投资范围更宽、操作更为灵活的子公司，便适时承载了基金业打

碎发展瓶颈的重任。

“其实，此次基金专户业务的政策‘松绑’，以及成立子公司拓宽基金公司业务范围的利好，具有很强的针对性，其目的就是为了解决近年来基

金专户业务发展中所遇到的种种问题，这也是基金业认真总结后不断呼吁的结果。这些政策为基金业提供了新的发展空间，但并不意味这基金业

就能借此发展壮大。 成立子公司并不意味着铺就了康庄大道，前进路上依然荆棘密布，是否能够成功，还取决于各家基金公司的付出和努力。 ”某

基金公司高管如是说。

挑战与机遇共存

“跨界金融平台”的广阔前景，令基金公司成立子公司的热情高涨。 记者在采访中发现，不仅大中型基金公司厉兵秣马，期待在成立子公司中

拔得“头筹”，部分小基金公司甚至是成立不久的新基金公司也在跃跃欲试，将成立子公司视为未来“弯道超车”的重要捷径。

上海某小型基金公司总经理告诉记者，在得知基金专户范围大幅度拓宽、基金公司可以成立子公司进行专项特定资产管理业务后，他立即召

集公司高管开会讨论成立子公司的计划，并逐步明确了未来成立子公司的业务发展方向以及首只产品的投资计划。 “对于大中型基金公司来说，

子公司带来的专户业务拓展不过是锦上添花，但对于小基金公司来说，却无异于一次绝处逢生的极大机遇。 如果这一次机会还是不能抓住，小基

金公司在未来的竞争中就有可能被消灭掉。 ”该总经理说。

不过，在似火的热情背后，也有不少基金业内人士清醒地认识到，成立子公司虽然会给基金业带来巨大机遇，但同时还有巨大的挑战，这种蕴

含的风险不容忽视。毕竟，所拓宽的专户投资范围中，不少是基金业缺乏经验或是首次涉足的领域，基金业相较于竞争者，并不具有明显的竞争优

势，前景尚是祸福难料。

以目前许多基金公司欲通过子公司介入的PE投资为例，其中所蕴含的风险就有可能会超出基金公司们的预期。 老陈指出，PE投资对于基金

业来说还是一个全新的领域，多数基金公司的专户团队还不具备这种投资能力。 如何组建一个强有力的PE投资团队，就是横亘在子公司面前的

一个难题，这不仅需要付出较高的人力成本，团队的效率往往需要多年磨合才能形成。 此外，在目前的市场状况下，PE拼抢项目已经成为“红海”，

过量资金在一级市场竞争，导致投资成本，增加随着股票二级市场估值不断下移与一级市场的差价越来越窄，因此找到好的项目本身就是一个不

小的挑战。

“这并不意味着基金公司在一级市场的发展就没有机会了。 我们觉得对主动管理能力强的公司，未来在这个领域的发展机会更大。 而随着对

于一级市场的进一步参与，会对基金公司的主动管理能力要求会越来越高。 ”老陈说。

未来是“蓝海”还是“红海”

基金公司成立子公司后，所面临的机遇与挑战并存格局，也激起了市场对基金公司子公司未来发展空间是一片“蓝海”还是陷入汪洋“红海”

的辩论。

有鉴于近年来基金业创新产品出现后频频陷入恶性竞争的情况，上海某基金公司市场总监不无忧虑地向记者表示，基金公司子公司未来从

事的专户业务虽然较以往有大幅度地拓宽，但这些新业务领域并非是全新的市场，多数其实已经形成了较充分的市场竞争，基金公司子公司的介

入，无非是增加一个竞争者，扮演的其实是“虎口夺食”的角色。 他同时指出，在这些新业务领域，基金公司的创新能力其实并不如外界想象的强

大，而且业内长期以来形成了同质化竞争风气，很容易令基金公司子公司陷入到竞争“红海”之中。

不过，在老陈的眼里，虽然基金公司子公司的发展不是一片坦途，但却能显著提高基金业在步入广义财富管理行业过程中的竞争力，从这个

角度来说，子公司所带来的依然是充满活力的一片“蓝海”。他告诉记者，经过四年的磨合，自己旗下的专户团队也在不断尝试进入新的业务领域，

包括固定收益类专户、商品期货类专户等等，子公司的成立将会为这些尝试提供更多的空间。老陈认为，虽然在发展初期，基金公司子公司在新的

业务领域并无明显优势，但基金业相较于其他资产管理行业有更加雄厚的投研实力，以及有着多年沉淀的产品创新能力和历经考验的风险控制

能力，这些都会随着团队和市场之间的不断磨合而逐渐转化为基金公司的竞争优势。

业内人士则指出，虽然明年或许会出现基金公司扎堆成立子公司的情况，但短期不会出现基金业内目前同质化恶性竞争的现象，因为多数基

金公司对子公司的定位仍与自身的强势业务相结合，譬如部分公司将自己最擅长的固定收益类产品作为子公司发展方向等。在这种趋势下，基金

公司子公司未来的竞争短期内会延续目前基金专户业务的竞争格局，而差异化竞争和创新将会紧随其后成为竞争的主流。从这个角度而言，基金

公司的子公司竞争未必会陷入“红海”。

据记者了解，许多小型基金公司对子公司的定位已有意避开与大中型基金公司的直接交锋，而改道基金专户新政中的新业务领域，意图另起

炉灶，打造自己独特的竞争优势，实现“弯道超车”的目的。虽然这种方法能够避免基金业内的同质化竞争，但对于小基金公司而言，依然会遭遇到

与其他市场化机构激烈碰撞的压力，而这种压力无法通过基金业固有的行业优势来化解。这也就意味着，在基金公司成立子公司的第一波竞争浪

潮中，首先面临市场严峻考验的不会是大中型基金公司，而将是小型基金公司。
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心中一丝暖意。多个渠道的信息显示，在

紧锣密鼓的筹备下， 基金公司成立子公

司有可能在明年“破茧成蝶”。 而借力子

公司的渠道， 基金公司专户业务的投资

范围将大幅拓宽， 由此衍生的各类产品

以及对应的庞大客户需求， 令众多基金

公司们心生摇曳。

在公募基金发展停滞、 以绝对收益

为主流的传统基金专户业务陷入泥沼的

背景下，成立子公司所带来的种种机遇，

无疑成为众多基金公司打破发展瓶颈的

最大寄望所在。 上海某基金公司总经理

表示，在可以预期的范围内，子公司的成

立有望使基金专户业务未来几年呈倍数

地高速增长。更重要的是，子公司在专户

业务上的灵活性将彻底改变基金行业的

传统思路， 促进基金业真正向财富管理

行业迈进。 “一个新的时代即将来临，基

金专户将会焕发‘第二春’。 ”

“跨界金融平台” 新梦想

根据此前发布《证券投资基金管理公司子公司管

理暂行规定

(

征求意见稿

)

》和修订中的《基金管理公

司特定客户资产管理业务试点办法》， 未来基金公司

专项资产管理计划的资产可以投资于未通过证券交

易所转让的股权、债券及其他财产权利，以及中国证

监会认可的其他资产，并允许基金管理公司通过设立

专项资产管理计划开展资产管理业务。而对从事专项

资产管理业务的，要求基金管理公司设立子公司从事

此项业务。

在上海某基金公司专户总监老陈的眼里，基金公

司成立子公司只是提供了一个“支点”，但它所将撬起

的却是基金业搭建“跨界金融平台”的宏大梦想。 “从

2008

年到现在四年时间，基金专户业务规模也不过一

千多亿，但差不多时间起步的信托业务，现在规模却

达到了五万多亿， 是什么导致了二者有这么大的差

距？ 很重要的一点就是，信托提供的跨界金融平台是

目前基金专户所不能比拟的。 ”老陈说，“基金公司成

立子公司、基金专户投资范围极大拓宽后，这种平台

上的差距将会显著缩小， 甚至在未来可能会完全消

失。 可以想象，因此而产生的基金专户业务空间会有

多大！ ”

业内人士则指出，待新规正式实施后，将从本质上

释放基金专户业务的“生产力”，各家公司可以根据自

身产品设计和优势去撬动更多的创新业务， 同时带动

规模的扩张。从这个角度而言，在明年基金公司成立子

公司“破茧成蝶”后，基金公司被充分燃烧的积极性或

将使基金业搭建“跨界金融平台”梦想迅速成行。

事实上，除了那激动人心的“蓝图”外，令基金业对

成立子公司搭建“跨界金融平台”寄予厚望还有另一大

推动力，那就是基金专户业务近年来陷入的尴尬境地。

此前，由于公募基金业务的停滞不前，基金业一度将基

金专户业务视为“突出重围”的希望所在，但结果却事

与愿违：由于
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股市场的持续低迷，近两年严重依赖权

益类投资的绝对收益专户产品纷纷败走麦城， 尽管偶

有创新产品亮光乍现， 但却无法从整体上改变基金专

户业务的发展困境， 甚至出现了部分基金公司暂停专

户产品发行的状况。 在此背景下，投资范围更宽、操作

更为灵活的子公司， 便适时承载了基金业打碎发展瓶

颈的重任。

“其实，此次基金专户业务的政策‘松绑’，以及成

立子公司拓宽基金公司业务范围的利好， 具有很强的

针对性， 其目的就是为了解决近年来基金专户业务发

展中所遇到的种种问题， 这也是基金业认真总结后不

断呼吁的结果。 这些政策为基金业提供了新的发展空

间，但并不意味着基金业就能借此发展壮大。成立子公

司并不意味着铺就了康庄大道， 前进路上依然荆棘密

布，是否能够成功，还取决于各家基金公司的付出和努

力。 ”某基金公司高管如是说。

大公司锦上添花 中小公司生死攸关

“跨界金融平台”的广阔前

景，令基金公司成立子公司的热

情高涨。 记者在采访中发现，不

仅大中型基金公司厉兵秣马，期

待在成立子公司中拔得“头筹”，

部分小基金公司甚至是成立不

久的新基金公司也在跃跃欲试，

将成立子公司视为未来“弯道超

车”的重要捷径。

上海某小型基金公司总经

理告诉记者，在得知基金专户范

围大幅度拓宽、基金公司可以成

立子公司进行专项特定资产管

理业务后，他立即召集公司高管

开会讨论成立子公司的计划，并

逐步明确了未来成立子公司的

业务发展方向以及首只产品的

投资计划。 “对于大中型基金公

司来说，子公司带来的专户业务

拓展不过是锦上添花，但对于小

基金公司来说，却无异于一次绝

处逢生的极大机遇。如果这一次

机会还是不能抓住，小基金公司

在未来的竞争中就有可能被消

灭掉。 ”

不过，在似火的热情背后，

也有不少基金业内人士清醒地

认识到， 成立子公司虽然会给

基金业带来巨大机遇， 但同时

还有巨大的挑战， 这种蕴含的

风险不容忽视。 毕竟，所拓宽的

专户投资范围中， 不少是基金

业缺乏经验或是首次涉足的领

域，基金业相较于竞争者，并不

具有明显的竞争优势， 前景尚

是祸福难料。

以目前许多基金公司欲通

过子公司介入的

PE

投资为例，

其中所蕴含的风险就有可能会

超出基金公司们的预期。 老陈

指出，

PE

投资对于基金业来说

还是一个全新的领域， 多数基

金公司的专户团队还不具备这

种投资能力。 如何组建一个强

有力的

PE

投资团队， 就是横亘

在子公司面前的一个难题，这

不仅需要付出较高的人力成

本， 团队的效率往往需要多年

磨合才能形成。 此外，在目前的

市场状况下，

PE

拼抢项目已经

成为“红海”，过量资金在一级

市场竞争，导致投资成本增加，

随着股票二级市场估值不断下

移与一级市场的差价越来越

窄， 因此找到好的项目本身就

是一个不小的挑战。

“这并不意味着基金公司在

一级市场的发展就没有机会了。

我们觉得对主动管理能力强的

公司，未来在这个领域的发展机

会更大。而随着基金公司对于一

级市场的进一步参与，会对其主

动管理能力要求会越来越高。 ”

老陈说。
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