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私募“身份” 存疑

央行、银保监会、证监会在7月20日下发多

个重要文件，被业内视为资管新规的配套细则，

但对于众多私募关心的银行理财资金委外是否

投向私募的问题，仍旧没有明确答案。

“就委外投资而言，理财新规的突破在于给

理财资金委外投向权益类资产正名， 且明确了

理财投资公募的具体比例限制。” 某中型私募人

士表示，“虽然此前理财实操上也可通过委外投

资权益类市场， 但受限于理财业务监管规定中

明确禁止理财资金直接或间接投资于股票或股

权，合规上仍存在瑕疵。 此次新规明确了‘商业

银行的理财产品可以投资于公募证券投资基

金、其他债权类资产、权益类资产以及国务院银

行业监督管理机构认可的其他资产’ ，这是一大

进步。 ”

不过， 银行理财资金投向私募依旧存在障

碍。该私募人士指出：“私募委外存在三大问题：

一是理财投资范围未明确列明私募基金； 二是

新规在理财投向负面清单里列明 ‘理财不能直

接或间接投资于未经金融监督管理部门许可设

立、 不持有金融牌照机构发行的产品或管理的

资产’ ，而私募机构并非持牌金融机构；三是理

财投资合作条款约定 ‘理财投资合作机构应当

是具有专业资质并受金融监督管理部门依法监

管的金融机构’ ，根据现有监管规定，私募也不

属于金融机构。 ”

值得注意的是，证监会同日下发的《证券期

货经营机构私募资产管理计划运作管理规定

（征求意见稿）》 第三条将私募与商业银行、信

托、基金公司等并列为“依法设立并接受国务院

金融监督管理机构监管的机构” 。某小型私募对

此表示，“若按证监会口径表述， 私募可以被认

为属于金融机构，按照理财新规，私募也可以成

为理财投资合作机构。 ” 该私募认为，下一步不

排除监管部门进一步就此进行规范。

由于无法就私募委外给出明确解读， 各家

私募反应不一。 北京某大型证券私募表示，因其

大部分业务以银行代销为主， 理财新规对其影

响不大。 但就委外而言，私募能做的还是只能借

助通道， 以投顾身份参与。 某沪上债券私募指

出：“市场对理财新规整体反应比较积极， 起码

知道私募理财产品能做什么， 本来大家都在担

心很多事不能操作，现在看来比预期好一些。 ”

一家债券私募则悲观地认为：“私募真的没

什么能做的，和银行的业务也只剩下代销，委外

不用再想了。 ” 不过该私募同时表示，“理财新

规的下发让银保合作、银信合作、银证合作的路

子可能更开放了， 尤其是对非标的限制也松了

很多。 此外，本次征求意见稿中，公募理财产品

仍暂不允许直接投资股票， 但私募类银行理财

或可直接投资股票。 ”

存量委外或有清零风险

理财资金能否投向私募未能得到确认，按

照4月底下发的资管新规，私募委外投资或有被

清零的风险。“此前银行理财产品多采用资金池

操作，其中相应比例通过委外投向私募，这一过

程需要借助信托、公募专户等通道，私募基金担

任投顾，管理人由信托等担任。 ” 北京某私募指

出，“按照资管新规， 此前存量的私募委外投资

过渡期内可以续存，但不会新增额度。 过渡期结

束时， 如果没有明确理财资金可通过委外投向

私募， 那么现存的私募委外可能随着理财资金

池运作的消失而遭到清零。 ”

该私募同时表示：“一些存在多层嵌套问题

的私募委外自去年底开始就遭遇大规模赎回。

虽然这些多层嵌套的存量委外私募只需要在过

渡期内逐步清理即可， 但由于资管新规十分明

确地禁止多层嵌套， 因此银行倾向于在过渡期

内尽快清理，尽快回归表内。 对于不存在多层嵌

套问题的私募委外，目前政策不明确，同时规模

也比较小，因此大多数银行倾向于放一放，允许

存量在过渡期内续存，但也无法新增，机构业务

相当于停滞了。 ”

“私募不算持牌机构，也非金融机构，这在

目前实操过程中很麻烦， 银行没办法再新增委

外资金投向私募。 ” 前述沪上债券私募表示，

“银行主动赎回甚至不再续投的私募委外，除了

因为相关规定对私募能否承接委外资金仍较模

糊， 债券熊市下不少私募业绩差也是一个原

因。 ” 某银行人士也表示，部分委外投给债券私

募的钱并没有实现较好收益， 有些还存在较大

问题。 尤其是今年以来，有些债券私募甚至配置

了个别踩雷债券。

该银行人士同时指出，银行委外资金的主

要来源是理财产品和自营资金，资金规模通常

都比较大，几亿至上百亿不等，银行往往会在

该行的准入白名单中选择私募开展合作。 随着

资管新规的出台，私募委外存疑，银行的私募

白名单准入标准也越来越高。 据该人士透露，

2015年和2016年是银行委外资金大量涌入资

管机构的时期，私募基金凭借自身优秀的管理

能力，吸引了超万亿的委外资金。 其中，大部分

债券私募超六成资金来自银行。 2017年底以

来，私募委外规模明显下降，一些私募已经感

受到了危机临近。

“如果最后明确银行委外资金不能投向私

募，对私募的影响很大。 虽然本身能拿到银行委

外资金的私募不多，不超过100家，但这相当于

私募的机构客户被基本砍掉了。 不仅如此，如果

银行理财资金不让委外投向私募， 保险资金大

概率也无法投向私募。 ” 北京某中型私募表示，

“届时，私募基金能从银行拿的钱就只剩下代销

渠道这部分了。 虽然银行代销也是私募基金的

重要资金来源， 很多百亿私募中银行代销渠道

的资金占比就过半， 但机构资金毕竟更加稳定

和长期。 ”

投顾模式更省力

银行理财委外资金能否投向私募，私募基

金非持牌机构、非金融机构这一“身份” 问题

似乎是主要障碍， 但要解决这一问题也并不

容易。

“在现有模式下，无论是委外资金还是银行

代销资金投向私募，均需借助信托、公募基金专

户、基金子公司、期货资管子公司等通道，这一

合作模式此前并未明文禁止。 如果明确理财投

资合作机构不包含私募， 银行委外资金就与私

募绝缘了。 ” 前述北京中型私募表示，“即便是

银行代销的私募产品， 名义上也不是私募基金

的产品。 一直以来都是由信托、公募基金等做管

理人，私募只是投顾角色，出示投资意见。 私募

只有在券商和第三方代销渠道才直接担任产品

的管理人。 ”

不过，某私募业内人士指出，现有私募基金

数量太多， 要将私募管理公司全部认可为金融

机构几无可能。 他说：“这方面可能需要有所创

新，比如通过私募的分类评级，明确特定私募机

构可以参与银行委外投资。 ”

对于现有的借助通道承接银行委外资金模

式， 不少私募表示乐见其成。 前述业内人士表

示：“做投顾没什么不好。通道费很便宜，每年大

概千分之二至千分之三，只是从1%的管理费中

支出，没有额外成本。 而且这些通道机构的后台

运营比较强， 和他们合作相当于省下了后台人

力、合规系统等，很划算。 虽然在券商和第三方

代销渠道私募可以担任管理人， 但自主发行就

多了很多事，十分麻烦。 ”

可以说，对于私募基金而言，能否承接银行

委外资金是关键， 而现有的通道模式对于私募

基金则属于省力模式。 不过，在业内人士看来，

在大资管新规格局下， 银行委外资金的投向更

像是防范金融风险下的资金重新分配。 某大型

私募人士表示：“大蛋糕已经基本分好了， 明确

理财资金可以投向公募，可以投向权益类资产。

私募委外规模太小，还有待明确。 未来可能逐步

重整私募基金和银行的合作模式。 ”

就理财新规而言， 银行目前的工作重心也

不在私募委外上。“目前银行主要的工作在于草

拟整改方案，商定转型方案，完善投资及销售管

理系统，投资方面重点完善债权类投资，怎么和

私募合作还排不上号。” 上海某商业银行支行零

售部负责人说。

对于私募委外的后续发展，该负责人表示：

“目前我行的债券投资基本都交给了自身的固

收团队，不再通过委外投资，因为银行自身的固

收实力本身也比较强。 在权益类投资方面，管理

能力突出、 超额收益稳健持续的私募机构对银

行还是有一定的吸引力。 不过，随着银行资管子

公司的设立， 不排除未来将权益类配置交由资

管子公司的可能。 ”

对于银行资管子公司的威胁， 前述私募人

士并不担忧。 他表示：“私募基金在权益类投资

上优势明显，有成熟的激励机制，而且投研团队

的培养、 有效投资策略的形成是需要一个过程

的。 银行资管子公司更应该在资产配置上发力，

形成差异化竞争。 银行理财委外投资，最终还是

少不了私募基金这个角色。 ”

存量规模恐遭清零

私募热盼“守住” 委外阵地

□本报记者 林荣华 李惠敏

7月20日接连下发的多个

重磅文件引发业内广泛讨论，但

文件并未给委外资金投向私募

做出明确规范，私募基金是否属

于金融机构也难以定论，这让私

募的“身份” 难免尴尬。

业内人士指出，存在多层嵌

套问题的私募委外和部分债权

类私募委外自去年底赎回明显，

目前存量的私募委外在资管新

规过渡期间艰难续存，若后期未

能明确理财资金可通过委外投

向私募，现存的私募委外可能遭

到清零。 届时，因缺少委外和保

险等长线资金，部分私募将面临

规模锐减，只能通过代销获取银

行渠道资金。

不过， 就银行理财资金来

说，管理能力突出、超额收益持

续稳健的私募依旧具备一定的

吸引力。

存量规模恐遭清零

私募热盼“守住” 委外阵地

本报记者 林荣华 李惠敏

7月20日接连下发的多个重磅文件引发业内广泛讨论，但文件并未给委外资金投向私募做出明确规范，私募基金是否属于金融机构也难以定论，这让私募的“身份” 难免尴尬 。

业内人士指出，存在多层嵌套问题的私募委外和部分债权类私募委外自去年底赎回明显 ，目前存量的私募委外在资管新规过渡期间艰难续存，若后期未能明确理财资金可通过委外投向私募，现存的私募委外可能遭到清零 。 届时，因缺少委外和保险等长线资金，部分私募将面临规模锐减 ，只能通过代销获取银行渠道资金。

不过，就银行理财资金来说，管理能力突出、超额收益持续稳健的私募依旧具备一定的吸引力。

私募“身份 ” 存疑

央行、银保监会、证监会在 7月20日下发多个重要文件，被业内视为资管新规的配套细则，但对于众多私募关心的银行理财资金委外是否投向私募的问题，仍旧没有明确答案。

“就委外投资而言，理财新规的突破在于给理财资金委外投向权益类资产正名，且明确了理财投资公募的具体比例限制。 ” 某中型私募人士表示，“虽然此前理财实操上也可通过委外投资权益类市场，但受限于理财业务监管规定中明确禁止理财资金直接或间接投资于股票或股权，合规上仍存在瑕疵。 此次新规明确了‘商业银行的理财产品可以投资于公募证券投资基金、其他债权类资产、权益类资产以及国务院银行业监督管理机构认可的其他资产’ ，这是一大进步。 ”

不过，银行理财资金投向私募依旧存在障碍。 该私募人士指出：“私募委外存在三大问题：一是理财投资范围未明确列明私募基金；二是新规在理财投向负面清单里列明‘理财不能直接或间接投资于未经金融监督管理部门许可设立、不持有金融牌照机构发行的产品或管理的资产’ ，而私募机构并非持牌金融机构；三是理财投资合作条款约定‘理财投资合作机构应当是具有专业资质并受金融监督管理部门依法监管的金融机构’ ，根据现有监管规定，私募也不属于金融机构。 ”

值得注意的是，证监会同日下发的《证券期货经营机构私募资产管理计划运作管理规定（征求意见稿）》第三条将私募与商业银行、信托、基金公司等并列为“依法设立并接受国务院金融监督管理机构监管的机构” 。 某小型私募对此表示，“若按证监会口径表述，私募可以被认为属于金融机构，按照理财新规，私募也可以成为理财投资合作机构。 ” 该私募认为，下一步不排除监管部门进一步就此进行规范。

由于无法就私募委外给出明确解读，各家私募反应不一。 北京某大型证券私募表示，因其大部分业务以银行代销为主，理财新规对其影响不大。 但就委外而言，私募能做的还是只能借助通道，以投顾身份参与。 某沪上债券私募指出：“市场对理财新规整体反映比较积极，起码知道私募理财产品能做什么 ，本来大家都在担心很多事不能操作，现在看来比预期好一些。 ”

一家债券私募则悲观地认为：“私募真的没什么能做的，和银行的业务也只剩下代销，委外不用再想了。 ” 不过该私募同时表示，“理财新规的下发让银保合作、银信合作、银证合作的路子可能更开放了，尤其是对非标的限制也松了很多。 此外，本次征求意见稿中，公募理财产品仍暂不允许直接投资股票，但私募类银行理财或可直接投资股票。 ”

存量委外或有清零风险

理财资金能否投向私募未能得到确认，按照4月底下发的资管新规，私募委外投资或有被清零的风险。 “此前银行理财产品多采用资金池操作，其中相应比例通过委外投向私募，这一过程需要借助信托、公募专户等通道，私募基金担任投顾，管理人由信托等担任 。 ” 北京某私募指出，“按照资管新规，此前存量的私募委外投资过渡期内可以续存，但不会新增额度。 过渡期结束时，如果没有明确理财资金可通过委外投向私募，那么现存的私募委外可能随着理财资金池运作的消失而遭到清零 。 ”

该私募同时表示：“一些存在多层嵌套问题的私募委外自去年底开始就遭遇大规模赎回。 虽然这些多层嵌套的存量委外私募只需要在过渡期内逐步清理即可，但由于资管新规十分明确地禁止多层嵌套，因此银行倾向于在过渡期内尽快清理，尽快回归表内。 对于不存在多层嵌套问题的私募委外，目前政策不明确，同时规模也比较小，因此大多数银行倾向于放一放，允许存量在过渡期内续存，但也无法新增，机构业务相当于停滞了。 ”

“私募不算持牌机构，也非金融机构，这在目前实操过程中很麻烦，银行没办法再新增委外资金投向私募。 ” 前述沪上债券私募表示，“银行主动赎回甚至不再续投的私募委外，除了因为相关规定对私募能否承接委外资金仍较模糊 ，债券熊市下不少私募业绩差也是一个原因。 ” 某银行人士也表示，部分委外投给债券私募的钱并没有实现较好收益，有些还存在较大问题。 尤其是今年以来，有些债券私募甚至配置了个别踩雷债券。

该银行人士同时指出，银行委外资金的主要来源是理财产品和自营资金，资金规模通常都比较大，几亿至上百亿不等，银行往往会在该行的准入白名单中选择私募开展合作。 随着资管新规的出台，私募委外存疑 ，银行的私募白名单准入标准也越来越高。 据该人士透露 ，2015年和2016年是银行委外资金大量涌入资管机构的时期，私募基金凭借自身优秀的管理能力 ，吸引了超万亿的委外资金。 其中，大部分债券私募超六成资金来自银行。 2017年底以来，私募委外规模明显下降，一些私募已经感受到了危机临近。

“如果最后明确银行委外资金不能投向私募，对私募的影响很大。 虽然本身能拿到银行委外资金的私募不多，不超过100家，但这相当于私募的机构客户被基本砍掉了。 不仅如此，如果银行理财资金不让委外投向私募，保险资金大概率也无法投向私募。 ” 北京某中型私募表示，“届时，私募基金能从银行拿的钱就只剩下代销渠道这部分了。 虽然银行代销也是私募基金的重要资金来源，很多百亿私募中银行代销渠道的资金占比就过半 ，但机构资金毕竟更加稳定和长期。 ”

投顾模式更省力

银行理财委外资金能否投向私募，私募基金非持牌机构、非金融机构这一“身份” 问题似乎是主要障碍，但要解决这一问题也并不容易。

“在现有模式下，无论是委外资金还是银行代销资金投向私募，均需借助信托、公募基金专户 、基金子公司、期货资管子公司等通道，这一合作模式此前并未明文禁止。 如果明确理财投资合作机构不包含私募，银行委外资金就与私募绝缘了。 ” 前述北京中型私募表示，“即便是银行代销的私募产品，名义上也不是私募基金的产品。 一直以来都是由信托、公募基金等做管理人，私募只是投顾角色，出示投资意见。 私募只有在券商和第三方代销渠道才直接担任产品的管理人。 ”

不过，某私募业内人士指出，现有私募基金数量太多，要将私募管理公司全部认可为金融机构几无可能。 他说：“这方面可能需要有所创新，比如通过私募的分类评级 ，明确特定私募机构可以参与银行委外投资。 ”

对于现有的借助通道承接银行委外资金模式，不少私募表示乐见其成。 前述业内人士表示：“做投顾没什么不好。 通道费很便宜，每年大概千分之二至千分之三，只是从1%的管理费中支出，没有额外成本。 而且这些通道机构的后台运营比较强，和他们合作相当于省下了后台人力、合规系统等，很划算。 虽然在券商和第三方代销渠道私募可以担任管理人，但自主发行就多了很多事，十分麻烦。 ”

可以说，对于私募基金而言，能否承接银行委外资金是关键，而现有的通道模式对于私募基金则属于省力模式。 不过，在业内人士看来，在大资管新规格局下，银行委外资金的投向更像是防范金融风险下的资金重新分配。 某大型私募人士表示：“大蛋糕已经基本分好了，明确理财资金可以投向公募，可以投向权益类资产。 私募委外规模太小，还有待明确。 未来可能逐步重整私募基金和银行的合作模式。 ”

就理财新规而言，银行目前的工作重心也不在私募委外上。 “目前银行主要的工作在于草拟整改方案，商定转型方案，完善投资及销售管理系统，投资方面重点完善债权类投资，怎么和私募合作还排不上号。 ” 上海某商业银行支行零售部负责人说 。

对于私募委外的后续发展，该负责人表示：“目前我行的债券投资基本都交给了自身的固收团队，不再通过委外投资，因为银行自身的固收实力本身也比较强。 在权益类投资方面，管理能力突出、超额收益稳健持续的私募机构对银行还是有一定的吸引力。 不过，随着银行资管子公司的设立，不排除未来将权益类配置交由资管子公司的可能。 ”

对于银行资管子公司的威胁，前述私募人士并不担忧。 他表示：“私募基金在权益类投资上优势明显 ，有成熟的激励机制，而且投研团队的培养、有效投资策略的形成是需要一个过程的。 银行资管子公司更应该在资产配置上发力 ，形成差异化竞争 。 银行理财委外投资，最终还是少不了私募基金这个角色 。 ”


