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猜想一：

主打固收投资的公司受冲击最大

“固收领域投资，公募和银行比拼不占优

势，未来如果要打造差异化竞争优势，应把重心

放在权益投资方面。 ” 李明称。

此次的征求意见稿表明，子公司理财销售

不设起点，销售渠道除银行业金融机构外，还可

通过银保监会认可的其他机构代销，个人首次

购买理财无需强制银行网点面签。 同时，仅要

求全部理财产品投资于非标资产的余额在任何

时点均不得超过理财产品净资产的35%，放松

了对非标资产与金融机构的资本净额（10%的

红线要求）和上一年总资产（4％的红线要求）

之间的限额管理，这无疑将提升银行理财产品

的收益。

华创证券研究所固收组组长周冠南表示，

理财子公司成为资产管理行业新的参与主体，

其业务优势主要体现在销售渠道、非标投资和

流动性管理方面。

其一，理财子公司和其他资管机构相比最

大的优势就是拥有母行的销售渠道，未来还可

以进一步在互联网销售平台和其他资管子行业

进行竞争，优势更为显著。

其二，在投资端，银行理财子公司在主动管

理能力方面并不占优，但在非标投资方面有较

强的经验和风控能力。 此次子公司管理办法对

于非标投资额度进一步放松，未来银行理财子

公司在封闭式产品运作方面将继续强化非标债

权资产的投资，从而提升产品收益和吸引力。

其三，理财子公司在流动性管理方面若受

到母行的支持而更具优势，在一些现金管理类

产品的运作方面有较大的竞争力。 此前，货基

向银行T+0理财迁移的现象已经开始显现。 综

上，公募基金特别是货币基金受到的冲击最为

显著。

“在银行理财子公司‘后时代’ ，其在现金

管理类和固收类的优势会进一步放大，因此对

主打固收特色的银行系基金公司冲击会特别

大。 过去，依靠母行资源冲高规模由此享受巨

额管理费的生存模式会被严重挑战，母行资源

会在理财子公司和下属基金公司中有一个再分

配的过程。 ” 李明说。

“我们最先考量的是产品收益，其次是产品

可以给部门带来的收入水平。 ” 一家知名股份

制银行财富管理部的人士王鹏（化名）也说，

“我们未来在做基金代销时，可能会对自己行

的理财子公司和基金公司有所倾斜，在收益相

差不大的情况下，优先代销他们的现金管理类

产品乃至固收类产品。 但是在这两者之间，不

会偏向任何一方，引入什么产品将完全取决于

它们带给我们的收益回报和费率等。 如果理财

子公司产品的收益高，那肯定会优先引入。 ”

但也有人认为，大中小银行对于理财子公

司的看法仍有较大差异，例如四大国有商业银

行目前均未公告申请设立理财子公司，而其分

别控股的工银瑞信基金、农银汇理基金、中银基

金、建信基金，均在市场尤其是固收领域保有相

当的市场占有量。 因此，有基金人士认为，在这

些大银行的态度尚未完全明朗化之前，银行系

基金公司的前途尚有回旋空间，以固收为主的

非银行系基金公司才会受到来自银行理财子公

司的最大冲击。

“银行需要考虑成立子公司后和母行渠道

端口的关系演变。 ” 周冠南称，“例如，股份制

行和理财业务规模较大的城农商行若积极筹备

成立子公司，是为了获取在资管行业更有竞争

力的监管条件；国有大行和拥有控股基金公司

的商业银行则需要考虑成立子公司和现有的基

金公司的定位差别和竞争关系，避免出现内部

竞争的情况。 ”

“公募未来肯定得走和银行理财产品的差

异化发展路线，回避银行在固收领域的锋芒，重

点打造权益投资的优势。 传统权益业绩好的基

金公司会在新一轮竞争中脱颖而出。 ” 某知名

公募基金的人士表示。

猜想二：

公募走工具配置路线 FOF人士受追捧

“公募基金的销售见面就会问‘我们还有

什么可以做的吗？ 你们还有什么需要吗？ ’ 这

在某种程度反映了近期公募行业比较焦虑的心

态。 ” 王鹏表示，“理财子公司的‘万能牌照’

落地后，它的空间肯定是最大的。 银行理财产

品未来如果增加权益部分投资，目前可预见的

要么是以FOF形式入市，要么寻找更多优质的

机构做投顾，但相较而言，前者最容易做大规

模，形式上比后者更可复制。 因此公募除了和

银行理财做差异化，还可以做好底层产品，借此

突围。 ”

北京某大型公募的产品经理表示，做好底

层可能有两种路径。 一是连接各大宽基指数和

部分优质行业指数的被动型产品。 被动型产品

净值紧密跟踪对应的指数，投资风格和投资标

的更加明晰，从投资风险偏好上更符合银行需

求，公募基金的工具化属性及发展趋势会得到

进一步强化。 目前已有多家基金公司表示计划

发行ETF对接上述资金需求。 另一种则是在特

定权益领域具备明显投资风格和历史优势的主

动管理型基金，但这种基金被银行认可则需要

较长时间的考察期。

上述曾在社保有多年工作经验的公募基金

人士也称，银行理财产品配置FOF时可能会借

鉴保险委外、社保“选秀” 的思路和经验。 “从

投资的角度，综合实力最显性的体现肯定是社

保基金、企业年金、基本养老保险基金的管理资

格。 如果一家公募管理人具备上述资格，说明

其已经被大的机构投资人考虑过并认可了，这

是一种潜在的认证。 但是，社保等机构投资人

还会根据自身资产配置的需求来选择管理人。

例如，他们在当年的资产配置中想要配置但缺

少相关投资人员时，会把这些资金分配到通过

筛选的最合适的管理人手里。 如果大的基金公

司在相关资产的投资表现上并不出色，而中小

基金公司恰巧又具备特别明显的风格和历史优

势，那么即使在牌照竞争中有劣势，也会有入选

的可能。 历史上曾出现过在创业板投资上独树

一帜的中型基金管理人入选的案例。 所以，银

行理财资金未来通过FOF投资权益市场时，关

键还是看银行自身特定的资产配置需求。 ”

与此相伴而生的，或是公募乃至整个资管

行业的FOF投研团队会成为市场的 “香饽

饽” ，被竞相追逐。 “在银行委外之前，做的最

风生水起的是保险委外，平安、太平洋等大型

保险公司的相关负责人都来自于社保。 未来，

如果银行理财加大对FOF产品的布局， 那么，

经过公募FOF和养老目标基金投资历练后的

公募FOF团队， 会理所当然地受到市场追捧，

被银行理财子公司大规模挖走也有可能。 当

然，这是建立在银行理财子公司突破银行薪酬

水平的限制，做到和公募基金行业同样甚至更

高的激励水平上。 ”

猜想三：

银行与互联网巨头成为新金融领域的两极

被影响竞争格局的恐怕并非只有公募基金

行业。 业内人士认为，在基金销售领域与其深

度捆绑的互联网公司将受到来自银行的冲击。

资深业内人士董云峰在“新金融琅琊榜”

上撰文称：“银行理财的黄金时代即将来临，银

行则进一步确立了在财富管理市场的核心地

位。 可以预期的是，随着牌照优势不断式微，基

金公司的压力会越来越大，近年来与基金公司

深度捆绑的蚂蚁财富和腾讯理财通将面临真正

的考验。 当然，蚂蚁和腾讯可以选择与银行联

手———除了代销合作，还可以参股银行理财子

公司，监管层实际上都‘开了口子’ 。 ”

董云峰提出， 在2013年以来的互联网金融

浪潮中，基金公司与互联网巨头的合作，起到了

至关重要的作用，最典型的是余额宝。 余额宝开

启了互联网理财的新时代， 在此基础上才有了

蚂蚁财富，之后腾讯依托微信推出了理财通。 这

两家巨头的共同特点是与基金公司深度捆绑。

其中原因也很简单，基金公司的产品门槛低，无

需面签，符合互联网的特性，并且基金公司自身

缺乏有效渠道，因此更愿意把自己“交出去” 。

但如今，在新的监管环境下，基金公司以及基金

产品竞争力的下降将不可逆转， 这会影响蚂蚁

财富与腾讯理财通的竞争力。 相应地，在门槛降

至1万元之后，银行理财彻底大众化，而面签要

求的放开， 将进一步打破束缚银行理财互联网

化的牢笼。 但他也提到， 以互联网公司的聪明

劲，如果蚂蚁财富、腾讯理财通和银行（理财子

公司）达成合作，将银行理财引入蚂蚁财富和腾

讯理财通，其威力将远胜于基金公司。

“银行和互联网巨头，才是未来新金融领域

的两极。 他们之间，相爱相杀，有竞有合，这是

新常态。 ” 董云峰称。

“对于基金公司而言， 在银行渠道的相对劣

势更加明显后，对蚂蚁财富、腾讯理财通以及东

方财富等互联网渠道的依赖可能会越来越深。 ”

某大型公募电商人士表示，“除了继续推出符合

互联网受众特点的固收类产品外，预计还会针对

各家平台的特点，打造精品。 例如，蚂蚁财富主打

‘平台+自运营’ 模式，那么有的基金公司就会加

大在电商领域的人力物力投入，将流量转化为更

多的产品销量，做好客户在做权益投资的‘心理

按摩和陪伴’ ， 趁着银行理财产品尚未大规模推

权益产品时，打造出更多自己的特色；腾讯理财

通主打‘平台+精品店’ 模式，有一个类似于FOF

投研的产品选择团队，那么部分基金公司可能会

在特定板块重点打造一些‘明星产品’ ，与理财通

的产品团队保持更深度和密切的沟通， 争取入

围；百度百盈或走人工智能的路线，那么基金公

司可能将工具化的属性在更大程度发挥。 ”

不过，也有基金公司总经理表达出希望进

一步加强与银行本身的合作，但具体的合作及

路径，目前并未有明确的规划。

刚刚还在庆祝诞生二十周

年的公募基金行业，迎来了其发

展历史上最大的冲击和挑战。

“理财子公司管理办法未来

正式落地后，无疑将给银行理财

子公司一张‘万能牌照’ 。 公募

基金的现金管理类、固收类产品

规模将受冲击，公募基金的工具

性发展趋势会进一步得到强化，

公募FOF的投研团队也会受到

资管圈的竞相追逐。 ” 某大型股

份制银行人士李明（化名）称。

更关键的是，银行理财子公

司在投资范围及限制、获客渠道

等多方面的优势，将使公募基金

不得不面临一场将影响行业格

局的正面竞争。 有人认为，以固

收投资为特色的银行系公募基

金公司将遭遇最直接而猛烈的

影响；有人则认为，非银行系公

募面临的挑战会更甚；而在过去

三四年中，与公募基金深度捆绑

的互联网公司也会受到来自银

行的冲击。

银行理财子公司入场，关于

公募基金未来变局的三大猜想，

的确牵动人心。

银行理财子公司入场

公募基金变局三大猜想

□本报记者 徐文擎
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公募基金变局三大猜想
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刚刚还在庆祝诞生二十周年的公募基金行业，迎来了其发展历史上最大的冲击和挑战。

“理财子公司管理办法未来正式落地后，无疑将给银行理财子公司一张‘万能牌照’ 。 公募基金的现金管理类、固收类产品规模将受冲击，公募基金的工具性发展趋势会进一步得到强化，公募 FOF的投研团队也会受到资管圈的竞相追逐。 ” 某大型股份制银行人士李明（化名）称。

更关键的是，银行理财子公司在投资范围及限制、获客渠道等多方面的优势，将使公募基金不得不面临一场将影响行业格局的正面竞争。 有人认为，以固收投资为特色的银行系公募基金公司将遭遇最直接而猛烈的影响；有人则认为，非银行系公募面临的挑战会更甚 ；而在过去三四年中，与公募基金深度捆绑的互联网公司也会受到来自银行的冲击。

银行理财子公司入场，关于公募基金未来变局的三大猜想，的确牵动人心。

猜想一：主打固收投资的公司受冲击最大

“固收领域投资，公募和银行比拼不占优势，未来如果要打造差异化竞争优势，应把重心放在权益投资方面。 ” 李明称。

此次的征求意见稿表明，子公司理财销售不设起点，销售渠道除银行业金融机构外，还可通过银保监会认可的其他机构代销，个人首次购买理财无需强制银行网点面签。 同时，仅要求全部理财产品投资于非标资产的余额在任何时点均不得超过理财产品净资产的35%，放松了对非标资产与金融机构的资本净额（10%的红线要求）和上一年总资产（4％的红线要求）之间的限额管理，这无疑将提升银行理财产品的收益。

华创证券研究所固收组组长周冠南表示，理财子公司成为资产管理行业新的参与主体，其业务优势主要体现在销售渠道、非标投资和流动性管理方面。

其一，理财子公司和其他资管机构相比最大的优势就是拥有母行的销售渠道，未来还可以进一步在互联网销售平台和其他资管子行业进行竞争，优势更为显著。

其二，在投资端，银行理财子公司在主动管理能力方面并不占优，但在非标投资方面有较强的经验和风控能力。 此次子公司管理办法对于非标投资额度进一步放松，未来银行理财子公司在封闭式产品运作方面将继续强化非标债权资产的投资，从而提升产品收益和吸引力。

其三，理财子公司在流动性管理方便若受到母行的支持而更具优势，在一些现金管理类产品的运作方面有较大的竞争力。 此前，货基向银行T+0理财迁移的现象已经开始显现。 综上，公募基金特别是货币基金受到的冲击最为显著。

“在银行理财子公司‘后时代’ ，其在现金管理类和固收类的优势会进一步放大，因此对主打固收特色的银行系基金公司冲击会特别大。 过去 ，依靠母行资源冲高规模由此享受巨额管理费的生存模式会被严重挑战 ，母行资源会在理财子公司和下属基金公司中有一个再分配的过程。 ” 李明说。

“我们最先考量的是产品收益，其次是产品可以给部门带来的收入水平。 ” 一家知名股份制银行财富管理部的人士王鹏（化名）也说，“我们未来在做基金代销时，可能会对自己行的理财子公司和基金公司有所倾斜，在收益相差不大的情况下，优先代销他们的现金管理类产品乃至固收类产品。 但是在这两者之间，不会偏向任何一方，引入什么产品将完全取决于它们带给我们的收益回报和费率等。 如果理财子公司产品的收益高，那肯定会优先引

入。 ”

但也有人认为，大中小银行对于理财子公司的看法仍有较大差异，例如四大国有商业银行目前均未公告申请设立理财子公司，而其分别控股的工银瑞信基金、农银汇理基金、中银基金、建信基金，均在市场尤其是固收领域保有相当的市场占有量。 因此，有基金人士认为，在这些大银行的态度尚未完全明朗化之前，银行系基金公司的前途尚有回旋空间，以固收为主的非银行系基金公司才会受到来自银行理财子公司的最大冲击。

“银行需要考虑成立子公司后和母行渠道端口的关系演变。 ” 周冠南称，“例如，股份制行和理财业务规模较大的城农商行若积极筹备成立子公司，是为了获取在资管行业更有竞争力的监管条件；国有大行和拥有控股基金公司的商业银行则需要考虑成立子公司和现有的基金公司的定位差别和竞争关系，避免出现内部竞争的情况 。 ”

“公募未来肯定得走和银行理财产品的差异化发展路线，回避银行在固收领域的锋芒，重点打造权益投资的优势。 传统权益业绩好的基金公司会在新一轮竞争中脱颖而出。 ” 某知名公募基金的人士表示。

猜想二：公募走工具配置路线 FOF人士受追捧

“公募基金的销售见面就会问‘我们还有什么可以做的吗？ 你们还有什么需要吗？ ’ 这在某种程度反映了近期公募行业比较焦虑的心态。 ” 王鹏表示，“理财子公司的‘万能牌照’ 落地后，它的空间肯定是最大的。 银行理财产品未来如果增加权益部分投资，目前可预见的要么是以FOF形式入市，要么寻找更多优质的机构做投顾，但相较而言，前者最容易做大规模 ，形式上比后者更可复制。 因此公募除了和银行理财做差异化，还可以做好底层产品，

借此突围 。 ”

北京某大型公募的产品经理表示，做好底层可能有两种路径。 一是连接各大宽基指数和部分优质行业指数的被动型产品。 被动型产品净值紧密跟踪对应的指数 ，投资风格和投资标的更加明晰 ，从投资风险偏好上更符合银行需求，公募基金的工具化属性及发展趋势会得到进一步强化。 目前已有多家基金公司表示计划发行ETF对接上述资金需求。 另一种则是在特定权益领域具备明显投资风格和历史优势的主动管理型基金，但这种基金被银行认

可则需要较长时间的考察期。

上述曾在社保有多年工作经验的公募基金人士也称，银行理财产品配置FOF时可能会借鉴保险委外、社保“选秀” 的思路和经验。“从投资的角度，综合实力最显性的体现肯定是社保基金、企业年金、基本养老保险基金的管理资格。 如果一家公募管理人具备上述资格 ，说明其已经被大的机构投资人考虑过并认可了，这是一种潜在的认证。 但是，社保等机构投资人还会根据自身资产配置的需求来选择管理人。 例如，他们在当年的资产配置中想要 配

置但缺少相关投资人员时，会把这些资金分配到通过筛选的最合适的管理人手里。 如果大的基金公司在相关资产的投资表现上并不出色，而中小基金公司恰巧又具备特别明显的风格和历史优势，那么即使在牌照竞争中有劣势，也会有入选的可能。 历史上曾出现过在创业板投资上独树一帜的中型基金管理人入选的案例。 所以，银行理财资金未来通过 FOF投资权益市场时，关键还是看银行自身特定的资产配置需求。 ”

与此相伴而生的，或是公募乃至整个资管行业的FOF投研团队会成为市场的“香饽饽 ” ，被竞相追逐。 “在银行委外之前，做的最风生水起的是保险委外，平安、太平洋等大型保险公司的相关负责人都来自于社保。 未来，如果银行理财加大对FOF产品的布局，那么，经过公募FOF和养老目标基金投资历练后的公募FOF团队，会理所当然地受到市场追捧，被银行理财子公司大规模挖走也有可能。 当然，这是建立在银行理财子公司突破银行薪酬水平的

限制，做到和公募基金行业同样甚至更高的激励水平上。 ”

猜想三：银行与互联网巨头成为新金融领域的两极

被影响竞争格局的恐怕并非只有公募基金行业。 业内人士认为，在基金销售领域与其深度捆绑的互联网公司将受到来自银行的冲击。

资深业内人士董云峰在“新金融琅琊榜” 上撰文称 ：“银行理财的黄金时代即将来临 ，银行则进一步确立了在财富管理市场的核心地位。 可以预期的是，随着牌照优势不断式微，基金公司的压力会越来越大，近年来与基金公司深度捆绑的蚂蚁财富和腾讯理财通将面临真正的考验。 当然 ，蚂蚁和腾讯可以选择与银行联手———除了代销合作，还可以参股银行理财子公司，监管层实际上都‘开了口子’ 。 ”

董云峰提出，在2013年以来的互联网金融浪潮中，基金公司与互联网巨头的合作，起到了至关重要的作用，最典型的是余额宝。 余额宝开启了互联网理财的新时代，在此基础上才有了蚂蚁财富 ，之后腾讯依托微信推出了理财通。 这两家巨头的共同特点是与基金公司深度捆绑。 其中原因也很简单 ，基金公司的产品门槛低 ，无需面签，符合互联网的特性，并且基金公司自身缺乏有效渠道，因此更愿意把自己“交出去” 。 但如今，在新的监管环境下，基

金公司以及基金产品竞争力的下降将不可逆转 ，这会影响蚂蚁财富与腾讯理财通的竞争力。 相应地，在门槛降至 1万元之后 ，银行理财彻底大众化，而面签要求的放开，将进一步打破束缚银行理财互联网化的牢笼 。 但他也提到，以互联网公司的聪明劲，如果蚂蚁财富、腾讯理财通和银行（理财子公司）达成合作，将银行理财引入蚂蚁财富和腾讯理财通，其威力将远胜于基金公司。

“银行和互联网巨头，才是未来新金融领域的两极 。 他们之间，相爱相杀，有竞有合，这是新常态 。 ” 董云峰称。

“对于基金公司而言，在银行渠道的相对劣势更加明显后 ，对蚂蚁财富、腾讯理财通以及东方财富等互联网渠道的依赖可能会越来越深。 ” 某大型公募电商人士表示，“除了继续推出符合互联网受众特点的固收类产品外，预计还会针对各家平台的特点，打造精品。 例如，蚂蚁财富主打‘平台+自运营 ’ 模式，那么有的基金公司就会加大在电商领域的人力物力投入，将流量转化为更多的产品销量，做好客户在做权益投资的‘心理按摩和陪伴’ ，趁着银

行理财产品尚未大规模推权益产品时，打造出更多自己的特色；腾讯理财通主打‘平台+精品店’ 模式，有一个类似于 FOF投研的产品选择团队，那么部分基金公司可能会在特定板块重点打造一些‘明星产品’ ，与理财通的产品团队保持更深度和密切的沟通，争取入围；百度百盈或走人工智能的路线，那么基金公司可能将工具化的属性在更大程度发挥。 ”

不过，也有基金公司总经理表达出希望进一步加强与银行本身的合作，但具体的合作及路径，目前并未有明确的规划。


