
停“大”进“公” 前“狼”后“虎”

资管裂变震荡券商系基金股权

本报记者 曹淑彦 曹乘瑜

近期有关国泰君安为了开展公募业务而出售国联安基金股权的消息，扰乱了基金市场一池春水。 “这个消息传了很久了。 ”曾在海外知名基金公司PIMCO工作的老肖说。 而PIMCO公司大股东即德国安联保险集团，后者与国泰君安于2003年4月共同发起设立国联安基金公司。 他透露，国联安和国泰君安在管理上合作得并不顺

畅，具体原因不得而知，但是这或许是国泰君安觉得不如自己开展公募业务的原因之一。 而有基金分析人士认为，目前国联安的业绩稳定，且投研团队是其史上最好的，国泰君安不见得会抛弃它而从零开始高成本地打造公募业务。

尽管目前相关券商和基金公司尚未对这一传闻表态，但真实地折射出当前资管市场最新的变化：监管层允许券商等资产管理机构开展公募业务后，众多券商正对以设立子公司的形式开展公募业务跃跃欲试，但目前在法律法规层面还存在诸多限制。 如果券商为了合规放弃目前参股、控股的基金公司，这意味着至少12家券商系

基金面临着股权变动的风波。 显然，对于券商而言，开展公募业务的春天，美丽却并不易得。

多家券商系基金股权“临考”

今年2月18日，证监会公布了《资产管理机构开展公募证券投资基金管理业务暂行规定》，允许符合条件的券商、保险和私募等资产管理机构开展公募业务。 假如国泰君安要自己开展公募业务，就必须对国联安的持股降低到50%或以下。 《证券投资基金管理公司管理办法》第三十九条规定，“基金管理公司的单个股东或者有关联

关系的股东合计持股比例在50%以上的，上述股东及其控制的机构不得经营公募或者类似公募的证券资产管理业务。 ”

中国证券报记者发现，与国泰君安面临同种问题的券商并不在少数。 根据金牛理财网的不完全统计，目前57家被券商参股的基金公司中，已至少有12家基金公司的券商股东持股比例超过50%，如申万菱信基金被申银万国持股67%，海富通基金被海通证券持股51%，纽银梅隆西部基金被西部证券持股51%。 如果这些券商想再辟

“门户”，极有可能舍弃已有基金公司的股份，基金业在今年内或将面临一波券商股东股权变动。

摆在券商面前的“拦路虎”还不止这一个。 “控股50%以上不是最重要的问题，我们的问题是‘一参一控’。 ”光大证券资产管理部的老刘（化名）表示。 根据《证券投资基金管理公司管理办法》第十一条规定，一家机构或者受同一实际控制人控制的多家机构参股基金管理公司的数量不得超过2家，其中控股基金管理公司的数量不得

超过1家。 这意味着，如果券商已经参股两家基金公司，无论是直接申请公募牌照或者设立资管子公司来开展公募业务，都是不可能的事情。

根据金牛理财网的不完全统计，目前至少有9家券商是两家基金公司的股东，分别是长江证券、兴业证券、申银万国证券、华泰证券、海通证券、广发证券、光大证券、东北证券和长城证券。 老刘所在的光大证券即控股光大德保信基金、参股大成基金。

一位业内人士透露，“如果他们不想再开展公募业务，这些就不是问题。 恰恰券商发公募的积极性非常高。 ”老刘则称，多家券商正在与监管层协商，要求对券商“豁免”“一参一控”。 “由于面临该问题的券商较多，证监会正在考虑修改这一规定。 现在我们都在等正式的批文。 ”老刘说。

此外，券商还面临第三只“拦路虎”———高管兼任问题。 在华泰证券资产管理部任职的老田（化名）表示，“我们参股了华泰柏瑞基金和南方基金，都向两家公司派驻高管，如果再开展公募业务，就直接跟基金法冲突了。 ”

根据新《基金法》第十九条，公开募集基金的基金管理人的董事、监事、高级管理人员和其他从业人员，不得担任基金托管人或者其他基金管理人的任何职务。 这意味着，如果某券商控股或参股基金公司并派出高管兼任的话，该券商将不能再申请公募牌照。

“大”转“公”不得已

“基金法是上位法，要修改是比较难的。 何况刚刚才修订完，不可能马上修订。 ”老田很苦恼，“我们现在只能通过设立资管子公司来做公募了。 ”

资管子公司是独立法人资格，可以规避这一问题。 但是在老田看来，券商“大集合”被叫停，又不能马上发公募产品，则面临长达六个月的空档期。 目前“大集合”被叫停的难题，这一定程度迫使券商将“大集合”转为公募基金。

据悉，近期证监会发布内部文件《关于加强证券公司资产管理业务的通知》（又称“26号文”），叫停了券商此前做得如火如荼的类似公募产品的“大集合”（即投资者超过 200 人的集合资产管理计划），自6月1日后券商只能以公募业务取而代之。 根据国金证券的数据，截至2012年底，券商的大集合产品达到大集合产品320只，仅

2012年就发行873亿份，如果不能开展公募业务，券商将失去一块大蛋糕。

“对于券商而言，停了大集合必须转通过公募来和基金硬拼，肯定不是一件好事。”某券商资管部的老杨细数起将要面临的“转型阵痛”：首先，公募基金募集几乎没有资金门槛，券商大集合是5万起，这不同于原有的客户定位；其次，投资范围有很大不同，券商大集合投资范围较宽，仓位也特别灵活，公募基金范围相对较窄，对仓位

也有限制，例如股票基金有六成仓位限制，这样投资思路上也不同；再次，原来大集合产品速度很快，但是公募基金从准备上报到审核再到准备发行需要好几个月，这也导致产品更新变慢。

不过，公募产品也并非想发就能发。 老杨透露，“其实，达到能做公募的券商不多。 那些达不到条件，大集合到时又停了的券商，只能要么改发小集合，要么就是等待熬到达标。 ”老杨所在的券商就处在“合格线”的边缘，所以他特别希望最近公司规模能上去点。 他表示，如果做公募业务，不能跟基金公司硬拼，要拼差异。 “基金公

司的优势就是投资能力和产品设计能力，属于人力资本密集型行业，人力方面我们没办法跟基金拼，不想跟基金硬拼，就要发和基金不同质的产品。 ”

公募业务面临 “三重门”

即使券商能够满足法律法规中关于股权比例、“一参一控”以及高管兼任的条件，即使“大集合”转型公募，但是在外界的眼中，券商开展公募业务还要有三个门槛，即如何解决利益冲突？ 如何转换研究角色？ 如何在公募红海中销售？

“券商集合理财一个问题是信息不透明，现在让他们做公募，按照公募基金托管分开、净值披露等一套规则，不透明、不规范的问题能解决。 ”一位基金公司的战略部负责人表示，“但是还有一个问题，券商业务除了受托理财还有自营、投行，三者之间会有利益冲突的。 做投行承销，肯定定价报告要往高了报；做自营，好的股票给资

管还是自己先拿。 也许通过机制能分得清楚，但是外界来看还是会担心。 基金公司原本就是单纯做基金、资产管理的，基金的制度优势还在，最起码规范透明。 ”

对此，券商人士也承认难以避免。 一位券商资管人士坦言，券商各部门之间涉及利益冲突，可能有关联交易、利益输送问题，所以在部门人员隔离方面，将来该公司肯定要成立单独的部门来做公募，交易平台可以共享，但是需要设立隔离墙。 “利益输送很可能会存在，问题就是不能够把自己的利益压在投资人之上。 ”他说。

投研方面，券商的研究团队人数和成本似乎比基金公司更有优势，但是券商一直作为卖方角色存在，能否顺利地转变至买方思路，基金业内人士也提出了质疑。 “券商的研究都是卖方研究，一般都是看涨、看涨，而基金的研究更加务实，基金经理知道什么时候该卖。 ”一位基金公司高管表示，他认为基金公司在投研方面仍相对券

商占有优势。 不过也有基金业内人士认为，尽管很多人评价基金的优势在于投资管理能力，其实券商在二级市场的投研能力也很强。

究竟谁的投研能力更胜一筹，似乎尚未有定论，毕竟到时要凭券商发行的公募基金产品业绩来说话。 但是摆在券商面前的，发行什么产品、产品怎么销售却是很现实的问题。 目前公募基金整体仍然同质化明显，销售主要依赖于银行渠道，尾随佣金居高不下，券商是不是最终也沦为“为银行打工”？

券商似乎另有打算。 券商资管部的老杨尽管公司尚未“达标”，但是首只产品的路已经铺好了。 值得注意的是，他把未来公募产品首先定位在固定收益类，例如比货币基金久期更长的短期理财型产品。 “券商的客户主要是炒股的，但是这些客户也需要资产分散配置。 相对于他们，券商在固定收益投资方面还是更专业的。 ”

老杨指出，对于券商而言，营业部渠道资源是其最大的优势。 一方面，基金实际上是产品找客户，券商营业部可以反馈渠道的需求，有需求再发产品；另一方面营业部有客户，销售成本比较低。 他透露，现在手里也有关系比较好的银行。 “到时销售不会像基金公司一样全国范围的销售，我们可能会更主要依赖于营业部的渠道，找

几个关系好的银行、城商行之类的渠道，发个3、5个亿就行了。 ”这就是老杨所说的非“硬拼”之道。
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“基金法是上位法，要修

改是比较难的。 何况刚刚才

修订完，不可能马上修订。 ”

老田很苦恼，“我们现在只能

通过设立资管子公司来做公

募了。 ”

资管子公司是独立法人

资格，可以规避这一问题。 但

是在老田看来，券商“大集合”

被叫停，又不能马上发公募产

品，则面临长达六个月的空档

期。 目前“大集合”被叫停的难

题， 这一定程度迫使券商将

“大集合”转为公募基金。

据悉，近期证监会发布内

部文件《关于加强证券公司资

产管理业务的通知》（又称“

26

号文”），叫停了券商此前做得

如火如荼的类似公募产品的

“大集合”（即投资者超过

200

人的集合资产管理计划），自

6

月

1

日后券商只能以公募业务

取而代之。根据国金证券的数

据，截至

2012

年底，券商的大

集合产品达到大集合产品

320

只，仅

2012

年就发行

873

亿份，

如果不能开展公募业务，券商

将失去一块大蛋糕。

“对于券商而言， 停了大

集合必须转通过公募来和基

金硬拼，肯定不是一件好事。”

某券商资管部的老杨细数起

将要面临的 “转型阵痛”：首

先，公募基金募集几乎没有资

金门槛，券商大集合是

5

万起，

这不同于原有的客户定位；其

次， 投资范围有很大不同，券

商大集合投资范围较宽，仓位

也特别灵活，公募基金范围相

对较窄， 对仓位也有限制，例

如股票基金有六成仓位限制，

这样投资思路上也不同；再

次， 原来大集合产品速度很

快， 但是公募基金从准备上

报到审核再到准备发行需要

好几个月， 这也导致产品更

新变慢。

不过，公募产品也并非想

发就能发。 老杨透露，“其实，

达到能做公募的券商不多。 那

些达不到条件，大集合到时又

停了的券商，只能要么改发小

集合， 要么就是等待熬到达

标。 ”老杨所在的券商就处在

“合格线”的边缘，所以他特别

希望最近公司规模能上去点。

他表示， 如果做公募业务，不

能跟基金公司硬拼， 要拼差

异。 “基金公司的优势就是投

资能力和产品设计能力，属于

人力资本密集型行业，人力方

面我们没办法跟基金拼，不想

跟基金硬拼，就要发和基金不

同质的产品。 ”
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资管裂变重构券商系基金

□

本报记者 曹淑彦 曹乘瑜

多家券商系基金股权“临考”

今年

2

月

18

日，证监会公

布了 《资产管理机构开展公

募证券投资基金管理业务暂

行规定》，允许符合条件的券

商、 保险和私募等资产管理

机构开展公募业务。 假如国

泰君安要自己开展公募业

务， 就必须对国联安的持股

降低到

50%

或以下。 《证券投

资基金管理公司管理办法》

第三十九条规定，“基金管理

公司的单个股东或者有关联

关系的股东合计持股比例在

50%

以上的， 上述股东及其

控制的机构不得经营公募或

者类似公募的证券资产管理

业务。 ”

中国证券报记者发现，

与国泰君安面临同种问题的

券商并不在少数。 根据金牛

理财网的不完全统计， 目前

57

家被券商参股的基金公司

中， 已至少有

12

家基金公司

的券商股东持股比例超过

50%

，如申万菱信基金被申银

万国持股

67%

，海富通基金被

海通证券持股

51%

，纽银梅隆

西部基金被西部证券持股

51%

。 如果这些券商想再辟

“门户”， 极有可能舍弃已有

基金公司的股份， 基金业在

今年内或将面临一波券商股

东股权变动。

摆在券商面前的 “拦路

虎” 还不止这一个。 “控股

50%

以上不是最重要的问

题， 我们的问题是 ‘一参一

控’。 ”光大证券资产管理部

的老刘 （化名） 表示。 根据

《证券投资基金管理公司管

理办法》第十一条规定，一家

机构或者受同一实际控制人

控制的多家机构参股基金管

理公司的数量不得超过

2

家，

其中控股基金管理公司的数

量不得超过

1

家。 这意味着，

如果券商已经参股两家基金

公司， 无论是直接申请公募

牌照或者设立资管子公司来

开展公募业务， 都是不可能

的事情。

根据金牛理财网的不完

全统计， 目前至少有

9

家券

商是两家基金公司的股东，

分别是长江证券 、 兴业证

券、申银万国证券、华泰证

券、海通证券、广发证券、光

大证券、东北证券和长城证

券。 老刘所在的光大证券即

控股光大德保信基金、参股

大成基金。

一位业内人士透露，“如

果他们不想再开展公募业

务，这些就不是问题。 恰恰券

商发公募的积极性非常高。 ”

老刘则称， 多家券商正在与

监管层协商，要求对券商“豁

免”“一参一控”。 “由于面临

该问题的券商较多， 证监会

正在考虑修改这一规定。 现

在我们都在等正式的批文。 ”

老刘说。

此外，券商还面临第三只

“拦路虎 ”———高管兼任问

题。 在华泰证券资产管理部

任职的老田（化名）表示，“我

们参股了华泰柏瑞基金和南

方基金， 都向两家公司派驻

高管，如果再开展公募业务，

就直接跟基金法冲突了。 ”

根据新《基金法》第十九

条， 公开募集基金的基金管

理人的董事、监事、高级管理

人员和其他从业人员， 不得

担任基金托管人或者其他基

金管理人的任何职务。 这意

味着， 如果某券商控股或参

股基金公司并派出高管兼任

的话， 该券商将不能再申请

公募牌照。

公募业务面临 “三重门”

即使券商能够满足法律

法规中关于股权比例、“一参

一控”以及高管兼任的条件，

即使“大集合”转型公募，但

是在外界的眼中， 券商开展

公募业务还要有三个门槛，

即如何解决利益冲突？ 如何

转换研究角色？ 如何在公募

红海中销售？

“券商集合理财一个问题

是信息不透明，现在让他们做

公募，按照公募基金托管分开、

净值披露等一套规则，不透明、

不规范的问题能解决。”一位基

金公司的战略部负责人表示，

“但是还有一个问题，券商业务

除了受托理财还有自营、投行，

三者之间会有利益冲突的。 做

投行承销， 肯定定价报告要往

高了报；做自营，好的股票给资

管还是自己先拿。 也许通过机

制能分得清楚， 但是外界来看

还是会担心。 基金公司原本就

是单纯做基金、 资产管理的，

基金的制度优势还在，最起码

规范透明。 ”

对此，券商人士也承认难

以避免。 一位券商资管人士

坦言， 券商各部门之间涉及

利益冲突，可能有关联交易、

利益输送问题， 所以在部门

人员隔离方面， 将来该公司

肯定要成立单独的部门来做

公募，交易平台可以共享，但

是需要设立隔离墙。 “利益输

送很可能会存在， 问题就是

不能够把自己的利益压在投

资人之上。 ”他说。

投研方面，券商的研究团

队人数和成本似乎比基金公

司更有优势，但是券商一直作

为卖方角色存在，能否顺利地

转变至买方思路，基金业内人

士也提出了质疑。 “券商的研

究都是卖方研究，一般都是看

涨、看涨，而基金的研究更加

务实，基金经理知道什么时候

该卖。 ”一位基金公司高管表

示，他认为基金公司在投研方

面仍相对券商占有优势。 不过

也有基金业内人士认为，尽管

很多人评价基金的优势在于

投资管理能力，其实券商在二

级市场的投研能力也很强。

究竟谁的投研能力更胜

一筹，似乎尚未有定论，毕竟

到时要凭券商发行的公募基

金产品业绩来说话。 但是摆在

券商面前的， 发行什么产品、

产品怎么销售却是很现实的

问题。 目前公募基金整体仍然

同质化明显，销售主要依赖于

银行渠道， 尾随佣金居高不

下， 券商是不是最终也沦为

“为银行打工”？

券商似乎另有打算。 券商

资管部的老杨尽管公司尚未

“达标”，但是首只产品的路已

经铺好了。 值得注意的是，他

把未来公募产品首先定位在

固定收益类，例如比货币基金

久期更长的短期理财型产品。

“券商的客户主要是炒股的，

但是这些客户也需要资产分

散配置。 相对于他们，券商在

固定收益投资方面还是更专

业的。 ”

老杨指出， 对于券商而

言，营业部渠道资源是其最大

的优势。 一方面，基金实际上

是产品找客户，券商营业部可

以反馈渠道的需求，有需求再

发产品；另一方面营业部有客

户，销售成本比较低。 他透露，

现在手里也有关系比较好的

银行。 “到时销售不会像基金

公司一样全国范围的销售，我

们可能会更主要依赖于营业

部的渠道，找几个关系好的银

行、城商行之类的渠道，发个

3

、

5

个亿就行了。 ”这就是老杨

所说的非“硬拼”之道。

责编：张 鹏

美编：王春燕

近期有关国泰君安为了开展公募业务而出

售国联安基金股权的消息，扰乱了基金市场一池

春水。 “这个消息传了很久了。 ”曾在海外知名基

金公司

PIMCO

工作的老肖说。 而

PIMCO

公司大

股东即德国安联保险集团， 后者与国泰君安于

2003

年

4

月共同发起设立国联安基金公司。 他透

露， 国联安和国泰君安在管理上合作得并不顺

畅，具体原因不得而知，但是这或许是国泰君安

觉得不如自己开展公募业务的原因之一。而有基

金分析人士认为，目前国联安的业绩稳定，且投

研团队是其史上最好的，国泰君安不见得会抛弃

它而从零开始高成本地打造公募业务。

尽管目前相关券商和基金公司尚未对这一

传闻表态，但真实地折射出当前资管市场最新的

变化：监管层允许券商等资产管理机构开展公募

业务后，众多券商正对以设立子公司的形式开展

公募业务跃跃欲试，但目前在法律法规层面还存

在诸多限制。 如果券商为了合规放弃目前参股、

控股的基金公司，这意味着至少
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家券商系基金

面临着股权变动的风波。显然，对于券商而言，开

展公募业务的春天，美丽却并不易得。
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