
非标刚兑顽疾难除 基金子公司转型艰难

本报记者 黄丽

近期，由于兑付高峰的来临，基金子公司频频爆出房地产类信托产品兑付危机。 业内人士表示，前期子公司的粗放式发展令部分项目面临兑付压力，去刚兑迫在眉睫，但目前看来，仍是主力的非标业务很难去除刚性兑付顽疾。 在这轮牛市中，基金子公司也尝试从通道业务转型，新三板、资产证券化等产品层出不穷，却又频频遇冷，转型之路诸多不易。

兑付危机频现 谁在为之“兜底”？

2011年11月16日，首家基金境内子公司的正式获批拉开了公募基金子公司成立的序幕。 此后，拥有万能牌照的基金子公司犹如雨后春笋般迅速崛起。 其产品期限主要是两年，且这类产品占比达到了七成，而首批成立于2012年底和2013年初的产品于2014年底和2015年初迎来产品的第一波兑付期。 据一位基金子公司相关人士介绍，目前看来，已经有违约产品出现。 此外，虽然有一些产品还未到兑付时点，但按时付息也难以实现。

2014年5月，光耀地产轰然倒下，持有其未到期项目的某基金子公司明确爆出风险第一单。 此后半年时间内，4家基金子公司危机接连爆发，至今年上半年，又有多家基金子公司爆出项目出事，存在到期违约的可能性，基金子公司项目中所隐藏的巨大风险似乎正如多米诺骨牌一般以不可逆转的态势倾倒。 随着某些房地产企业的倒闭，部分产品到期兑付的承诺被蒙上一层阴影 。 据上述人士介绍，在基金子公司的业务结构中，非标业务占比约为七成以

上，而该类业务主要以平台类和房地产类的融资项目为主，这块业务的风险正逐渐暴露出来。

事实上，无论是监管层还是基金子公司内部均已意识到这一风险，很多基金子公司已经开始对旗下房地产项目进行排查 ，但这一趋势并未形成逆转。 “我们一直关注非标业务的风险，因为相比于二级市场的相关业务，这块业务流动性不好，比较容易出现问题 。 ”一位负责基金子公司业务的监管人士对中国证券报记者表示，自从2013年开始，其所在部门每周都会根据业务类型进行统计，包括一对一、通道、主动管理业务，以及从一对多演变而来的合

作管理业务；同时也会对投向进行分析，比如房地产、政府平台等等。 “如果底层资产出现风险，就算还未到兑付时点 ，也必须马上报告 ，等到企业已经不能按时兑付的时候就晚了。 ”

深圳一位基金业内人士向记者表示，虽然前段时间爆出了一些有风险的项目，但基本都已实现“兜底”，“很多都是大股东出面解决了。 ”据了解 ，出现兑付危机的项目通常有三种处置方法，监管方的力量往往隐现其中。比较市场化的处置方法是找到对手方转让出去，比如银行、信托或者其他接盘者。 “天津有个私募基金通过某子公司发行了一个产品，募集到一些资金去美国买了一个油田，这个油田是根据某大型国企的要求买的，后来因为一些不 可

控因素影响，这家国企不想要了，最后找了一家上市公司接盘。 其实很多项目本身资质是很好的，有时候是流动性出了问题 ，所以还是有人愿意接的。 ”其次是通过司法途径进行干预 ，这个过程会相对慢一些，例如申请违约方的财产冻结或财产保全。 第三种则是迫不得已的解决方式，即通过地方政府进行行政干预。 例如今年年初以来爆出对多起资管产品无法履行担保责任违约纠纷的河北融投担保有限公司，可能造成不良资产达几百亿元。 目前河 北

省正在协调方案解决，还在统计风险较大的项目，相关方仍在等候进展。 “这个处置是一个漫长的过程，肯定不是一天两天就能完成的。 ”

刚性兑付顽疾待解 部分子公司业务已停滞

“归根究底还是因为刚性兑付没有打破。 ”上述监管人士对记者说。 在基金子公司业务中，存在刚性兑付的主要是非标业务，而非标业务在所有业务中占比具有绝对地位。

非标资产是指未在银行间市场及证券交易所市场交易的债权性资产，大多实质为信贷资产。 历来都是银行理财产品投资于信贷类资产等非标准化债权资产的重要方式，其目的在于实现资产出表。 银行通过做非标资产业务，有做大规模、降低风险成本、高收益回报之效。 但另一面，几近失控的业务规模，也令非标成为风险最大也最脆弱的银行业务。 但由于基金与银行、信托分属不同的监管机构 ，其涉足地产、地方融资平台等限制类行业的监管阻

力较小，于是该类业务由多家银行系基金子公司接棒，部分积极与银行开展合作的基金子公司也分得一杯羹。 按照某基金子公司总经理的理解 ，从产品上看，非标资产是对债券市场发育不足的一种中国式补偿 。 一方面，目前我国整体融资结构中，直接融资比例不足，在直接融资结构中，债券融资一直没有大规模地发展起来；另一方面，实体经济的融资需求是实实在在大量存在的，老百姓的投资需求也是大量存在的，在基本制度安排不足的情况下，大

量所谓的非标性质的融资安排就应运而生，这块业务也迅速成为子公司规模暴涨的“催化剂”。

实际上，这类业务对基金子公司的风控能力而言 ，无疑是个重大考验。 据了解，目前子公司在项目风险控制上，多数只设立了投资决策委员会，极个别的以主动管理为主的子公司，才会再专设风控委员会 。 与母公司严苛的风控相比，基金子公司的风控能力还不足以承担这些业务。 一旦出现风险，刚性兑付就会广为市场诟病 。

“当项目出现风险时，我们一直倡导市场化、法制化的手段处理，不想通过行政化手段干预。 但是，必须明确的一点是，基金子公司刚性兑付的可能性不大，他们没有能力刚性兑付。 子公司注册资本通常都只有三五千万，但做的资产规模却有几千亿 ，拿什么兑付？ 一直喊着要打破刚性兑付的信托公司都有几十亿的注册资本。 我们对子公司的要求是，首先合同条款要清楚，其次要提高信息披露标准，项目的各种情况都要及时披露。 ”上述监管人士坦

言，实际上，基金子公司从设立之初一直在试图打破刚性兑付，所以对注册资本也没有很高的要求 。

证监会于近日发布了《关于落实注册资本登记制度改革修改相关规定的决定》，其中基金管理公司子公司设立门槛予以降低。 修改内容删去《证券投资基金管理公司子公司管理暂行规定》第九条中的“子公司的注册资本应当不低于2000万元人民币 ”。 修改后的新规要求，基金管理公司设立子公司应当以自有资金出资，但对具体注册资本不再有要求。

有业内人士透露 ，随着暴露的风险项目越来越多，由于对房地产非标业务心有余悸，部分基金子公司已经停止做这一主要业务，有些子公司甚至已经基本处于半停滞状态，员工也陆续离职。

通道业务命运难逃 大资管浪潮下转型艰难

对于大多数基金子公司而言，传统的通道业务仍然是规模扩张和扩大经营的重要途径，新成立基金子公司为迅速扩大规模，大多也会首选通道业务，而实际上核心竞争力和利润来源并非通道经营。 “通道业务量很大，但利润比较薄。 ”与此同时，近两年，通道业务增速也出现明显下滑，资源到了要靠“抢”的地步。 这也是为什么在风险弊端如此明显的情况下，基金子公司仍然前赴后继地开展主动非标投资业务的原因。 据记者了解，主动非标业务的

利润空间比一般的通道业务要大很多，一单就够子公司“吃很久”。 而如果仅做非标业务的通道，子公司要承担的风险会小很多，收益也很少很多。

事实上，从利润空间日益稀薄的通道业务转型一直都是基金子公司长盛不衰的课题。

据记者了解，基金子公司的第二大类业务类型是二级市场业务。 很多基金子公司结合自己母公司基金主业积累的一些二级市场投资经验，通过构建大类资产配置的一些组合，利用二级市场上各类衍生工具，开发一些新三板、量化对冲、定增专户、股权质押等二级市场相关业务。 此外，近两年，资产证券化业务也正受到基金子公司关注。 大成创新资本、招商财富、天弘基金子公司、前海开源资管等多家基金子公司于今年将新三板业务作为发力方向，

目前已有多只新三板产品相继成立并开始运作 ；招商财富、南方资本等子公司已经获得QDIE资格，并成立相关产品；平安大华汇通财富 、民生加银资管 、南方资本等基金子公司也发行了一些资产证券化业务的产品。

不过，从目前的产品情况看来，仍然属于“试水”阶段 。 对于二级市场等主动管理业务，子公司竞争力并不明显 。 “目前偏股型产品占比不到10%，子公司很难做主动资管业务，因为一个投资项目培育期很长 ，而整个团队又必须花钱维持，人力资源上和母公司相比也还有比较大的差距。 ”上述子公司相关人士表示。

对于资产证券化项目，很多基金子公司也只能望洋兴叹 ，也与基金子公司在项目和人员上不占优势有关。 上述子公司人士指出，由于标的业务的操作难度比较大 ，主要是基金公司子公司对行业的应收账款的一些特性了解还不够，而且国内的信用环境也有一定的消极影响 ，所以目前该类业务做得还比较少。 “基金子公司在这方面的项目储备本来就不如券商，而且在专业人才的建设上也比较晚，目前做ABS项目的多数子公司，项目往往离不开基金

公司股东方的支持，基金子公司规模化开展ABS业务可能还需要时日。 像深圳某个大型基金公司旗下的子公司，专门请了5个专业人士做一个资产证券化项目，做了半年才做出来。 ”

华宝证券指出，基金子公司的渠道也相对较弱。 “在产品的销售，即资金募集能力上，由于基金子公司成立时间较短 ，募集的渠道有限，无论是银行还是券商的销售渠道，压力都比较大 。 而一些信托公司因为成立时间早，有专门的直销团队 ，或者与银行或者券商的销售团队早就建立了比较好的合作关系 ，在资金募集方面占据一定优势 。 ”
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兑付危机频现

谁在为之“兜底”

2011年11月16日，首家基金境内子公司的

正式获批拉开了公募基金子公司成立的序幕。

此后， 拥有万能牌照的基金子公司犹如雨后春

笋般迅速崛起。其产品期限主要是两年，且这类

产品占比达到了七成， 而首批成立于2012年底

和2013年初的产品于2014年底和2015年初迎

来产品的第一波兑付期。 据一位基金子公司相

关人士介绍，目前看来，已经有违约产品出现。

此外，虽然有一些产品还未到兑付时点，但按时

付息也难以实现。

2014年5月，光耀地产轰然倒下，持有其未

到期项目的某基金子公司明确爆出风险第一

单。 此后半年时间内，4家基金子公司危机接连

爆发，至今年上半年，又有多家基金子公司爆出

项目出事，存在到期违约的可能性，基金子公司

项目中所隐藏的巨大风险似乎正如多米诺骨牌

一般以不可逆转的态势倾倒。 随着某些房地产

企业的倒闭， 部分产品到期兑付的承诺被蒙上

一层阴影。据上述人士介绍，在基金子公司的业

务结构中，非标业务占比约为七成以上，而该类

业务主要以平台类和房地产类的融资项目为

主，这块业务的风险正逐渐暴露出来。

事实上， 无论是监管层还是基金子公司内

部均已意识到这一风险， 很多基金子公司已经

开始对旗下房地产项目进行排查， 但这一趋势

并未形成逆转。 “我们一直关注非标业务的风

险，因为相比于二级市场的相关业务，这块业务

流动性不好，比较容易出现问题。 ” 一位负责基

金子公司业务的监管人士对中国证券报记者表

示，自从2013年开始，其所在部门每周都会根据

业务类型进行统计，包括一对一、通道、主动管

理业务， 以及从一对多演变而来的合作管理业

务；同时也会对投向进行分析，比如房地产、政

府平台等等。“如果底层资产出现风险，就算还

未到兑付时点，也必须马上报告，等到企业已经

不能按时兑付的时候就晚了。 ”

深圳一位基金业内人士向记者表示， 虽然

前段时间爆出了一些有风险的项目， 但基本都

已实现 “兜底” ，“很多都是大股东出面解决

了。 ” 据了解，出现兑付危机的项目通常有三种

处置方法，监管方的力量往往隐现其中。比较市

场化的处置方法是找到对手方转让出去， 比如

银行、信托或者其他接盘者。“天津有个私募基

金通过某子公司发行了一个产品， 募集到一些

资金去美国买了一个油田， 这个油田是根据某

大型国企的要求买的， 后来因为一些不可控因

素影响，这家国企不想要了，最后找了一家上市

公司接盘。其实很多项目本身资质是很好的，有

时候是流动性出了问题， 所以还是有人愿意接

的。 ” 其次是通过司法途径进行干预，这个过程

会相对慢一些， 例如申请违约方的财产冻结或

财产保全。第三种则是迫不得已的解决方式，即

通过地方政府进行行政干预。 例如今年年初以

来爆出对多起资管产品无法履行担保责任违约

纠纷的河北融投担保有限公司， 可能造成不良

资产达几百亿元。 目前河北省正在协调方案解

决，还在统计风险较大的项目，相关方仍在等候

进展。“这个处置是一个漫长的过程，肯定不是

一天两天就能完成的。 ”

刚性兑付顽疾待解

部分子公司业务已停滞

“归根究底还是因为刚性兑付没有打破。 ”

上述监管人士对记者说。在基金子公司业务中，

存在刚性兑付的主要是非标业务， 而非标业务

在所有业务中占比具有绝对地位。

非标资产是指未在银行间市场及证券交易

所市场交易的债权性资产， 大多实质为信贷资

产。 历来都是银行理财产品投资于信贷类资产

等非标准化债权资产的重要方式， 其目的在于

实现资产出表。银行通过做非标资产业务，有做

大规模、降低风险成本、高收益回报之效。 但另

一面，几近失控的业务规模，也令非标成为风险

最大也最脆弱的银行业务。但由于基金与银行、

信托分属不同的监管机构，其涉足地产、地方融

资平台等限制类行业的监管阻力较小， 于是该

类业务由多家银行系基金子公司接棒， 部分积

极与银行开展合作的基金子公司也分得一杯

羹。按照某基金子公司总经理的理解，从产品上

看， 非标资产是对债券市场发育不足的一种中

国式补偿。 一方面，目前我国整体融资结构中，

直接融资比例不足，在直接融资结构中，债券融

资一直没有大规模地发展起来；另一方面，实体

经济的融资需求是实实在在大量存在的， 老百

姓的投资需求也是大量存在的， 在基本制度安

排不足的情况下， 大量所谓的非标性质的融资

安排就应运而生， 这块业务也迅速成为子公司

规模暴涨的“催化剂” 。

实际上，这类业务对基金子公司的风控能

力而言，无疑是个重大考验。 据了解，目前子公

司在项目风险控制上，多数只设立了投资决策

委员会， 极个别的以主动管理为主的子公司，

才会再专设风控委员会。 与母公司严苛的风控

相比，基金子公司的风控能力还不足以承担这

些业务。 一旦出现风险，刚性兑付就会广为市

场诟病。

“当项目出现风险时， 我们一直倡导市场

化、法制化的手段处理，不想通过行政化手段干

预。 但是，必须明确的一点是，基金子公司刚性

兑付的可能性不大，他们没有能力刚性兑付。子

公司注册资本通常都只有三五千万， 但做的资

产规模却有几千亿，拿什么兑付？一直喊着要打

破刚性兑付的信托公司都有几十亿的注册资

本。我们对子公司的要求是，首先合同条款要清

楚，其次要提高信息披露标准，项目的各种情况

都要及时披露。 ” 上述监管人士坦言，实际上，

基金子公司从设立之初一直在试图打破刚性兑

付，所以对注册资本也没有很高的要求。

证监会于近日发布了 《关于落实注册资本

登记制度改革修改相关规定的决定》， 其中基

金管理公司子公司设立门槛予以降低。 修改内

容删去《证券投资基金管理公司子公司管理暂

行规定》第九条中的“子公司的注册资本应当

不低于2000万元人民币” 。 修改后的新规要求，

基金管理公司设立子公司应当以自有资金出

资，但对具体注册资本不再有要求。

有业内人士透露， 随着暴露的风险项目越

来越多，由于对房地产非标业务心有余悸，部分

基金子公司已经停止做这一主要业务， 有些子

公司甚至已经基本处于半停滞状态， 员工也陆

续离职。

通道业务命运难逃

大资管浪潮下转型艰难

对于大多数基金子公司而言，传统的通道

业务仍然是规模扩张和扩大经营的重要途径，

新成立基金子公司为迅速扩大规模，大多也会

首选通道业务，而实际上核心竞争力和利润来

源并非通道经营。 “通道业务量很大， 但利润

比较薄。 ” 与此同时，近两年，通道业务增速也

出现明显下滑，资源到了要靠“抢” 的地步。 这

也是为什么在风险弊端如此明显的情况下，基

金子公司仍然前赴后继地开展主动非标投资

业务的原因。 据记者了解，主动非标业务的利

润空间比一般的通道业务要大很多，一单就够

子公司“吃很久” 。 而如果仅做非标业务的通

道，子公司要承担的风险会小很多，收益也很

少很多。

事实上， 从利润空间日益稀薄的通道业务

转型一直都是基金子公司长盛不衰的课题。

据记者了解， 基金子公司的第二大类业务

类型是二级市场业务。 很多基金子公司结合自

己母公司基金主业积累的一些二级市场投资经

验，通过构建大类资产配置的一些组合，利用二

级市场上各类衍生工具，开发一些新三板、量化

对冲、 定增专户、 股权质押等二级市场相关业

务。 此外，近两年，资产证券化业务也正受到基

金子公司关注。 大成创新资本、招商财富、天弘

基金子公司、 前海开源资管等多家基金子公司

于今年将新三板业务作为发力方向， 目前已有

多只新三板产品相继成立并开始运作； 招商财

富、 南方资本等子公司已经获得QDIE资格，并

成立相关产品；平安大华汇通财富、民生加银资

管、 南方资本等基金子公司也发行了一些资产

证券化业务的产品。

不过， 从目前的产品情况看来， 仍然属于

“试水” 阶段。 对于二级市场等主动管理业务，

子公司竞争力并不明显。 “目前偏股型产品占

比不到10%，子公司很难做主动资管业务，因为

一个投资项目培育期很长， 而整个团队又必须

花钱维持， 人力资源上和母公司相比也还有比

较大的差距。 ” 上述子公司相关人士表示。

对于资产证券化项目， 很多基金子公司也

只能望洋兴叹， 也与基金子公司在项目和人员

上不占优势有关。上述子公司人士指出，由于标

的业务的操作难度比较大， 主要是基金公司子

公司对行业的应收账款的一些特性了解还不

够，而且国内的信用环境也有一定的消极影响，

所以目前该类业务做得还比较少。 “基金子公

司在这方面的项目储备本来就不如券商， 而且

在专业人才的建设上也比较晚， 目前做ABS项

目的多数子公司， 项目往往离不开基金公司股

东方的支持， 基金子公司规模化开展ABS业务

可能还需要时日。 像深圳某个大型基金公司旗

下的子公司，专门请了5个专业人士做一个资产

证券化项目，做了半年才做出来。 ”

华宝证券指出， 基金子公司的渠道也相对

较弱。 “在产品的销售，即资金募集能力上，由

于基金子公司成立时间较短，募集的渠道有限，

无论是银行还是券商的销售渠道， 压力都比较

大。而一些信托公司因为成立时间早，有专门的

直销团队， 或者与银行或者券商的销售团队早

就建立了比较好的合作关系， 在资金募集方面

占据一定优势。 ”

非标刚兑顽疾难除 基金子公司转型艰难

□本报记者 黄丽

近期， 由于兑付高峰的

来临， 基金子公司频频爆出

房地产类信托产品兑付危

机。 业内人士表示，前期子公

司的粗放式发展令部分项目

面临兑付压力， 去刚兑迫在

眉睫，但目前看来，仍是主力

的非标业务很难去除刚性兑

付顽疾。 在这轮牛市中，基金

子公司也尝试从通道业务转

型，新三板、资产证券化等产

品层出不穷，却又频频遇冷，

转型之路诸多不易。
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