
继“潜伏”券商资管和基金专户之后

委外资金下一站———银行“肥水”流向私募

本报记者 周文静

在“潜伏”券商资管、基金公司和其子公司专户后，银行委外资金开始寻找下一站———私募机构。 多家私募人士向记者表示，近期，不少银行屡屡登门造访，意在加强与私募的合作，将庞大的资金委托其进行投资。 “最近，接连多家银行来到公司考察，实地进行资料核查和团队调查。 ”深圳一家私募负责人告诉中国证券报记者，自年初开始，公司来自银行委外的资金已增加不少，近期更是增长迅猛。

业内人士表示，现在寻求与私募合作的银行从国有银行、股份制银行到地方城商行，无一缺位。 资产荒还在持续，同时信用风险加速暴露导致投向债市的资金有所收缩，但银行理财类资金不减，巨量的资金找不到投向，委外便成为趋势。 对于银行来说，在理财端吸金容易，而投资端受限于原来的非标投资缩量以及债市投资到了相对饱和且风险临界处，银行自身投资优势不再，吸收进来的资金需要寻找出口，而优质的私募就成了资金的重要去向之一。

“此前，像商业银行、保险这些手握大资金的机构很少会与私募合作。 随着私募的发展和成熟，这些核心机构也开始甄别具有投资能力的私募并将资金委托其管理。 对于私募行业来说，这一方面有利于行业规模的壮大，同时也会推动私募更加专注于自己的投研能力，做好产品管理，为投资人创造收益 。 ”深圳智诚海威投资有限公司副总经理卢伟强说。

频频结盟私募机构

从早期的阳光私募通过私人银行或者银行的财富部门通道发售产品开始，到银行资金参与私募的结构化产品 ，私募与银行间的合作早已有之。 不过，银行将资金委托给私募管理，却是这两年间的事情 。 在前两年，工商银行、招商银行等一些较早涉足二级市场的银行开始试水资金委托给私募进行投资，而近一年多以来，各类银行纷纷进入 ，特别是以城商行为首的一些中小银行，委托私募机构进行投资更成趋势。

机构人士认为，银行自己的投资团队在投资债市上具有优势，而一些有委外业务合作的券商以及基金子公司，当前主要的投向还是债市，对于A股市场的投资，私募则占据优势。 “从当前市场来看，一些股票已经跌到价值洼地，机构的资金开始布局 。 从市场的灵敏度来说，私募显然要敏感很多，这也是现在以银行为代表的核心机构会找到我们的原因 。 ”深圳一家私募公司人士表示，近期已经有多家银行到其公司进行核查和调研，目前公司有望接管一些银行的资金。

预计目前通过私募进行投资的资金占银行理财资金总规模的比例还不会很大，但由于理财资金规模巨大，尽管比例不高 ，其资金绝对量也并会不小，因此这对规模并不大的私募行业和私募机构来说都是巨额资金。 “我们公司做银行委外并不是最早的。 我们从去年下半年开始对接了部分资金，截至目前，此类资金占公司总规模的 10%左右。 ”一位不愿具名的私募负责人向中国证券报记者表示。 据了解，目前该私募管理的资金规模在10亿元左右。

不同于委托券商资管、基金子公司进行投资的资金大部分属于通道业务 ，其执行操作的权限还是在银行，目前这类委托给私募的资金完全属于主动管理型。 “银行看中私募机构的不是别的，而是实实在在的投资能力，银行需要通过私募投资获得收益 。 ”前述人士介绍，与早期的销售通道合作方式相同，“白名单 ”是与银行合作的准入门槛，毕竟全国有那么多的私募机构，所以需要通过高淘汰率筛选出一批相对优质的机构。 当然，“白名单”还只是门槛 ，与销售通道不同，委外的资金是银行理财资金或者自有资金，负债端的成本是银行要付的，所以银行对合作机构会提出更高的要求。

2016年2月底，中央国债登记结算公司发布的《中国银行业理财市场年度报告（2015）》显示，截至 2015年底，共有 426家银行业金融机构有存续的理财产品 ，理财产品达60879只 ，理财资金账面余额23.50万亿元，同比增长56.46%。 2015年全年，银行业理财市场有465家银行业金融机构共发行理财产品186792只，累计募集资金158.41万亿元。 “在零售理财端，2015年给投资客户的年化收益在 4%-5%之间，银行理财的收益是隐性刚兑的，而无风险收益一直在下行，对于银行来说，资金的成本与收益已形成倒挂。 之前大部分理财资金通过杠杆的方式进入债市获得收益 ，而现在债市的‘杠杆牛’似乎已经不可再持续，巨量资金通过委外进入A股市场已经成为趋势，至于投资方向，得根据市场的走势而定。 ”前述人士分析 。

委外资金出逃债市

事实上，在 2015年银行委外投资规模已经创下了新高 ，有券商测算银行委外资金预计规模达到 20万亿元以上，直接带动了各类资管的发展。 数据显示，2015年基金专户、子公司资管、券商、私募规模实现跨越式增长，总资产分别扩张88%、129%、50%、266%，至 4万亿元 、8.5万亿元 、11.9万亿元和 1.7万亿元 。 业内人士透露，由于委外资金规模比较大，能在规模上冲量，大小券商都在积极争取委外业务。 而除券商外，基金子公司、私募机构也不甘落后。

“由于银行资金的风险偏好较低，委托于券商、公募的资金大部分还是投资于债市。 据不完全统算，银行理财 40%左右的资产配置在债券上。 ”华南一家券商固收部人士透露，随着信用风险的持续暴露，企业债务违约事件持续发酵，在持有相关债券的基金遭到投资者大笔赎回后，各大商业银行纷纷发出通知减少委外投资，投资于债市的资金开始流出。 虽然债市的风险相对稳定 ，但由于此前的债券市场主要是“配置牛 ”，银行委外资金主要通过券商资管、基金专户这类市场化杠杆能力强的机构在操盘，所以一旦有风险波动 ，这类杠杆资金会选择撤离，尤其是银行资金。 此外，还有一部分资金已经在债市获利，面对债市波动，这类资金也会选择获利出货 。

从债市出逃的银行资金开始寻求其他投资途径 。 一家股份制银行资管部人士表示，相对而言，银行资金的风险偏好确实较低。 但随着与资本市场对接经验的积累 ，现在的银行资金已经不再是市场上刻板地认为的那样不能承受风险，特别是一些资金量大且在资本市场有经验的银行，他们对投资和市场有自己的观察和方法。 部分资金离开债市主要是由于持续了两年多的“债牛”，而信用风险的暴露加速已成为市场共识。 “这并不代表银行资金的保守 。 我们还会继续关注市场的投资机会，包括二级市场在内的其他市场，我们也在积极参与。 ”该人士表示。

“这也可以解释为何现在银行加大力度寻求能够合作的私募机构。 与券商、公募在债市的投资能力相比，私募对于二级市场的投资比较灵活，对于有多年良好投资收益记录的私募，银行的合作意愿非常强。 ”深圳一家私募机构人士称。 与此同时，一些银行对于资金期限也开始变得久长。 另外一位私募机构负责人告诉记者，目前对接的一些银行资金期限在3年左右，同时对止损线并不十分严苛。

“这给了操作机构更多的空间，也更符合市场规律 。 例如去年6月暴跌以及今年1月遭遇熔断期间，很多资金没有给予机构更多的空间 ，产品强制清盘带来严重损失，但一些较为灵活的资金，比如清除止损线或者延期，就多一些空间减少亏损。 银行资金开始看到了这一点，不再像以前那么死板，不会一有风险就撤离，而是给予私募更多机会，也给予自己更多机会。 ”上述人士表示。

机构投资规则待变

对于以银行为首的大资金进入私募行业，业内人士普遍认为，这将有利于私募行业的发展。 相对于公募基金，私募基金的规模显然还较为弱小，尽管这几年私募在国内已经迎来了较大的发展，但总体规模尚小，而银行等机构资金的进入，将大大促进行业的规范发展。 业内人士称，原来商业银行、保险这类核心机构很少与私募开展除渠道外的深度合作，但现在合作局面已经打开了。 这一方面是由于银行和保险机构资金配置的需要，另一方面亦显示经过多年的发展，私募的投资能力也得到了市场的认同。

卢伟强分析，以银行为例 ，理财资金的规模已经超过20万亿元。 一般来说，银行资金厌恶风险，但在资产荒以及无风险收益下行的环境下，权益市场的配置不可缺少。 事实上，只要配置得当也可带来不错的收益。 同时，自 2008年开始，私募机构逐步发展，投资能力已经得到市场的应验，不少机构已经脱颖而出得到了市场的认可 。

对于私募机构而言，有较为灵活的机制优势。 但相较于公募基金，由于投资门槛的限制，投资起点高 ，市场进入的资金有限，同时不得公开宣传也制约着规模的壮大。 “银行、保险这类机构投资者首先是资金规模大，它的进入将有利于行业规模的壮大。 同时，不同于个人投资者，机构投资者有能力甄别合作机构以及对市场有较准确的判断，这将有利于中国形成机构投资者市场，而非现在的散户市场 。 ”上述人士分析 ，这类机构投资者能更合理地将资金配置在不同的市场 ，对于私募来说，则只能以实力取胜，形成良币胜出的竞争环境。

“对于一些专注于做投资、做产品的私募来说，这是重大利好。 私募机构可以减少在营销宣传和渠道上花费的时间和精力，更专注于市场的研究和投资。 ”卢伟强表示，不过，资金的逐利性使得不少投资资金过于注重短期收益。 以银行为首的资金在委托给私募机构管理时，应该意识到在国内股票市场，对期限的控制以及止损线的设立应该放开，必须更加灵活 ，好在现在已经有不少机构认识到，0.85甚至 0.9的止损线，以及过于短期的投入 ，非常不利于投资的操作和管理。
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频频结盟私募机构

从早期的阳光私募通过私人银行或者银行

的财富部门通道发售产品开始， 到银行资金参

与私募的结构化产品， 私募与银行间的合作早

已有之。 不过，银行将资金委托给私募管理，却

是这两年间的事情。 在前两年，工商银行、招商

银行等一些较早涉足二级市场的银行开始试水

资金委托给私募进行投资，而近一年多以来，各

类银行纷纷进入， 特别是以城商行为首的一些

中小银行，委托私募机构进行投资更成趋势。

机构人士认为， 银行自己的投资团队在投

资债市上具有优势， 而一些有委外业务合作的

券商以及基金子公司， 当前主要的投向还是债

市，对于A股市场的投资，私募则占据优势。“从

当前市场来看，一些股票已经跌到价值洼地，机

构的资金开始布局。从市场的灵敏度来说，私募

显然要敏感很多， 这也是现在以银行为代表的

核心机构会找到我们的原因。 ” 深圳一家私募

公司人士表示， 近期已经有多家银行到其公司

进行核查和调研， 目前公司有望接管一些银行

的资金。

预计目前通过私募进行投资的资金占银行

理财资金总规模的比例还不会很大， 但由于理

财资金规模巨大，尽管比例不高，其资金绝对量

也并会不小， 因此这对规模并不大的私募行业

和私募机构来说都是巨额资金。 “我们公司做

银行委外并不是最早的。 我们从去年下半年开

始对接了部分资金，截至目前，此类资金占公司

总规模的10%左右。” 一位不愿具名的私募负责

人向中国证券报记者表示。据了解，目前该私募

管理的资金规模在10亿元左右。

不同于委托券商资管、 基金子公司进行投

资的资金大部分属于通道业务， 其执行操作的

权限还是在银行， 目前这类委托给私募的资金

完全属于主动管理型。 “银行看中私募机构的

不是别的，而是实实在在的投资能力，银行需要

通过私募投资获得收益。 ” 前述人士介绍，与早

期的销售通道合作方式相同，“白名单” 是与银

行合作的准入门槛， 毕竟全国有那么多的私募

机构， 所以需要通过高淘汰率筛选出一批相对

优质的机构。当然，“白名单” 还只是门槛，与销

售通道不同， 委外的资金是银行理财资金或者

自有资金，负债端的成本是银行要付的，所以银

行对合作机构会提出更高的要求。

2016年2月底，中央国债登记结算公司发布

的《中国银行业理财市场年度报告（2015）》显

示，截至2015年底，共有426家银行业金融机构

有存续的理财产品，理财产品达60879只，理财

资金账面余额23.50万亿元， 同比增长56.46%。

2015年全年， 银行业理财市场有465家银行业

金融机构共发行理财产品186792只， 累计募集

资金158.41万亿元。“在零售理财端，2015年给

投资客户的年化收益在4%-5%之间，银行理财

的收益是隐性刚兑的， 而无风险收益一直在下

行，对于银行来说，资金的成本与收益已形成倒

挂。 之前大部分理财资金通过杠杆的方式进入

债市获得收益，而现在债市的‘杠杆牛’ 似乎已

经不可再持续， 巨量资金通过委外进入A股市

场已经成为趋势，至于投资方向，得根据市场的

走势而定。 ” 前述人士分析。

委外资金出逃债市

事实上， 在2015年银行委外投资规模已经

创下了新高， 有券商测算银行委外资金预计规

模达到20万亿元以上， 直接带动了各类资管的

发展。数据显示，2015年基金专户、子公司资管、

券商、私募规模实现跨越式增长，总资产分别扩

张88%、129%、50%、266%，至4万亿元、8.5万亿

元、11.9万亿元和1.7万亿元。 业内人士透露，由

于委外资金规模比较大，能在规模上冲量，大小

券商都在积极争取委外业务。而除券商外，基金

子公司、私募机构也不甘落后。

“由于银行资金的风险偏好较低，委托于券

商、公募的资金大部分还是投资于债市。据不完

全统算， 银行理财40%左右的资产配置在债券

上。 ” 华南一家券商固收部人士透露，随着信用

风险的持续暴露，企业债务违约事件持续发酵，

在持有相关债券的基金遭到投资者大笔赎回

后，各大商业银行纷纷发出通知减少委外投资，

投资于债市的资金开始流出。 虽然债市的风险

相对稳定，但由于此前的债券市场主要是“配

置牛” ，银行委外资金主要通过券商资管、基金

专户这类市场化杠杆能力强的机构在操盘，所

以一旦有风险波动，这类杠杆资金会选择撤离，

尤其是银行资金。此外，还有一部分资金已经在

债市获利，面对债市波动，这类资金也会选择获

利出货。

从债市出逃的银行资金开始寻求其他投资

途径。 一家股份制银行资管部人士表示，相对而

言，银行资金的风险偏好确实较低。 但随着与资

本市场对接经验的积累，现在的银行资金已经不

再是市场上刻板地认为的那样不能承受风险，特

别是一些资金量大且在资本市场有经验的银行，

他们对投资和市场有自己的观察和方法。 部分资

金离开债市主要是由于持续了两年多的 “债

牛” ， 而信用风险的暴露加速已成为市场共识。

“这并不代表银行资金的保守。 我们还会继续关

注市场的投资机会，包括二级市场在内的其他市

场，我们也在积极参与。 ”该人士表示。

“这也可以解释为何现在银行加大力度寻

求能够合作的私募机构。与券商、公募在债市的

投资能力相比， 私募对于二级市场的投资比较

灵活，对于有多年良好投资收益记录的私募，银

行的合作意愿非常强。 ” 深圳一家私募机构人

士称。与此同时，一些银行对于资金期限也开始

变得久长。另外一位私募机构负责人告诉记者，

目前对接的一些银行资金期限在3年左右，同时

对止损线并不十分严苛。

“这给了操作机构更多的空间，也更符合市

场规律。 例如去年6月暴跌以及今年1月遭遇熔

断期间，很多资金没有给予机构更多的空间，产

品强制清盘带来严重损失， 但一些较为灵活的

资金，比如清除止损线或者延期，就多一些空间

减少亏损。 银行资金开始看到了这一点，不再像

以前那么死板，不会一有风险就撤离，而是给予

私募更多机会，也给予自己更多机会。 ” 上述人

士表示。

机构投资规则待变

对于以银行为首的大资金进入私募行业，

业内人士普遍认为， 这将有利于私募行业的发

展。相对于公募基金，私募基金的规模显然还较

为弱小， 尽管这几年私募在国内已经迎来了较

大的发展，但总体规模尚小，而银行等机构资金

的进入，将大大促进行业的规范发展。 业内人士

称，原来商业银行、保险这类核心机构很少与私

募开展除渠道外的深度合作， 但现在合作局面

已经打开了。 这一方面是由于银行和保险机构

资金配置的需要， 另一方面亦显示经过多年的

发展，私募的投资能力也得到了市场的认同。

卢伟强分析，以银行为例，理财资金的规模

已经超过20万亿元。 一般来说，银行资金厌恶风

险， 但在资产荒以及无风险收益下行的环境下，

权益市场的配置不可缺少。 事实上，只要配置得

当也可带来不错的收益。 同时，自2008年开始，私

募机构逐步发展， 投资能力已经得到市场的应

验，不少机构已经脱颖而出得到了市场的认可。

对于私募机构而言， 有较为灵活的机制优

势。 但相较于公募基金，由于投资门槛的限制，

投资起点高，市场进入的资金有限，同时不得公

开宣传也制约着规模的壮大。“银行、保险这类

机构投资者首先是资金规模大， 它的进入将有

利于行业规模的壮大。 同时， 不同于个人投资

者， 机构投资者有能力甄别合作机构以及对市

场有较准确的判断， 这将有利于中国形成机构

投资者市场，而非现在的散户市场。 ” 上述人士

分析， 这类机构投资者能更合理地将资金配置

在不同的市场，对于私募来说，则只能以实力取

胜，形成良币胜出的竞争环境。

“对于一些专注于做投资、做产品的私募来

说，这是重大利好。 私募机构可以减少在营销宣

传和渠道上花费的时间和精力， 更专注于市场

的研究和投资。 ” 卢伟强表示，不过，资金的逐

利性使得不少投资资金过于注重短期收益。 以

银行为首的资金在委托给私募机构管理时，应

该意识到在国内股票市场， 对期限的控制以及

止损线的设立应该放开，必须更加灵活，好在现

在已经有不少机构认识到，0.85甚至0.9的止损

线，以及过于短期的投入，非常不利于投资的操

作和管理。

继“潜伏” 券商资管和基金专户之后

委外资金下一站：银行“肥水” 流向私募

□本报记者 周文静

在“潜伏” 券商资管、基金公司

和其子公司专户后， 银行委外资金

开始寻找下一站———私募机构。 多

家私募人士向记者表示，近期，不少

银行屡屡登门造访， 意在加强与私

募的合作， 将庞大的资金委托其进

行投资。 “最近，接连多家银行来到

公司考察， 实地进行资料核查和团

队调查。” 深圳一家私募负责人告诉

中国证券报记者，自年初开始，公司

来自银行委外的资金已增加不少，

近期更是增长迅猛。

业内人士表示，现在寻求与私募

合作的银行从国有银行、股份制银行

到地方城商行，无一缺位。 资产荒还

在持续，同时信用风险加速暴露导致

投向债市的资金有所收缩，但银行理

财类资金不减，巨量的资金找不到投

向，委外便成为趋势。对于银行来说，

在理财端吸金容易，而投资端受限于

原来的非标投资缩量以及债市投资

到了相对饱和且风险临界处，银行自

身投资优势不再，吸收进来的资金需

要寻找出口，而优质的私募就成了资

金的重要去向之一。

“此前，像商业银行、保险这些

手握大资金的机构很少会与私募合

作。 随着私募的发展和成熟，这些核

心机构也开始甄别具有投资能力的

私募并将资金委托其管理。 对于私

募行业来说， 这一方面有利于行业

规模的壮大， 同时也会推动私募更

加专注于自己的投研能力， 做好产

品管理，为投资人创造收益。 ” 深圳

智诚海威投资有限公司副总经理卢

伟强说。
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