
发挥全业务链优势

券商资管回归“代客理财”本源

本报记者 郭梦迪 周璐璐

随着资管新规过渡期进入倒计时阶段，2019年券商资管行业发生了深刻变化。 在行业去通道化的背景下，券商资管规模持续缩水，同时，大集合产品改造、发展ABS业务、与银行理财子公司合作等已成为现时券商资管业务转型和创新的方向。 业内人士表示，券商资管想要在竞争中拔得头筹，应当依靠券商牌照充分发挥“全业务链”优势，以证券公司全牌照优势的“不变”应对行业格局的“万变” ，逐步回归券商资管“代客理财”的本源。

规模缩水近三成

在去通道化的转型中，券商资管规模持续缩水。 据中国证券投资基金业协会日前公布的数据，截至今年10月，证券公司资管业务管理资产规模为10.01万亿。 相较于2018年底的14.11万亿元，今年前十个月券商资管规模缩水近三成。

在券商资管规模持续缩水的当下，不得不提到2018年4月份由央行、银保监会、证监会、外汇局联合印发的《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（简称“资管新规”）。业内人士表示，随着资管新规正式落地，监管层也将从打破刚兑、规范非标、抑制通道业务、控制杠杆水平、消除层层嵌套等五个方面对资管行业进行约束，资管行业迈入统一监管时代。

“过去几年，券商资管蓬勃发展的重要原因是理财资金的投入，以前银行理财选择券商资管做委托理财，有一部分是出于规避监管的原因，在资管新规落地以后，这部分的诉求在明显降低。另外，银行资管在加强自身的主动管理，委外需求相应大规模收缩，面对券商资管的全行业规模收缩现状，我们的确需要仔细地思考自己的出路在哪里，这是券商资管面对的一个行业痛点。”某中型券商资管人士李伟（化名）坦言。

“由于券商资管过去发展了较多通道业务，资管新规将会极大压缩之前的通道业务和委外业务，这样券商资管规模出现了大幅缩水。”新时代证券首席经济学家潘向东对中国证券报记者表示，规模缩水的背后，是券商资管正积极发展主动管理能力的趋势。通过提高自己的投资水平，完善产品线、加快平台建设，券商资管将从行业收入、利润绝对值及增长率上取得不错的成绩。

转型竞逐新赛道

资管新规明确要求去通道，采用净值化管理，不断提升主动管理能力，在监管的引导之下，各家券商也纷纷开始转型与改革。

2019年，对于大集合改造，券商资管趋之若鹜。 截至12月24日，已有包括中信证券、国泰君安、东方证券、中金公司、广发证券在内的多家证券公司发行了改造后的大集合产品，这些产品覆盖现金管理、债券和权益等多个条线。

业内人士指出，券商资管作为理财产品的提供者、委托财产的管理者，在大集合公募化改造过程中，能够真正回归资产管理业务本源，发挥主动管理优势，服务于广大客户群体。 经过公募化改造，大集合产品有了更加清晰的市场定位，有利于行业健康有序发展。

一些中小券商则通过ABS业务进行转型。 “券商发展ABS业务的确有天然优势，ABS上游可以和券商投行部门合作，形成资金的来源。 在中游，券商资管以产品的形式提供产品，下游则可以与债券、交易等部门合作提供产品供给。 ”李伟指出，依据金融管理部门颁布规则开展的资产证券化业务不适用资管新规，券商今后在ABS领域还有很大的发展空间。

2019年，多家银行理财子公司陆续开业，这个资管行业的新角色给券商资管带来新的机遇和挑战。记者了解到，一些券商资管已经把与银行理财子公司合作作为重点工作进行突破。中信证券在2019年半年报中表示，公司资产管理业务要从资金和资产两方面努力应对银行业务转型带来的挑战。

回归资管本源

展望未来，去通道、回归“代客理财”的资管本源仍将是券商资管转型的主线。

“东证资管将立足资产管理行业本源，不断巩固和提升主动权益类、固收类业务，持续强化投研核心优势，保持中长期业绩领先；在巩固核心竞争力与推进战略新任务上双管齐下，加快在指数基金、养老目标基金等领域业务布局，进一步丰富产品线，以满足细分客群的长期财富增值需求。 ”东方证券表示。

业内人士表示，对券商资管而言，除主动管理外，发挥全业务链的优势也是券商资管的一个转型路径。 券商资管未来可以充分发挥全业务链的优势，打通投行、经纪和资管业务。 在产品形式上也可以打通固收、权益和量化类产品。 这样，可以给机构和客户提供一站式的资产配置服务。

川财证券研究所所长陈雳对记者表示，券商应更多发挥在资本市场的专业优势，发掘优质投资机会，帮助市场发挥功能、合理定价，更好地反映市场预期的价值判断、价值中枢，以保护投资者利益，推动资本市场平稳发展。此外，良性竞争的引入也能够提高其改善业务能力和水平的动力，除借鉴学习外商的管理模式和风控框架外，更能够参照国际经验，实现科技化转型。

潘向东则表示，券商资管业务转型要依托互联网技术，降低获客成本，通过金融科技开发出智能投顾等业务，为客户提供增值服务，通过客户资源的沉淀，实现盈利模式的转型，为券商提供更稳定的利润来源。同时，加大投研能力和主动管理能力，提高产品设计能力，推出更多FOF和MOM等标准化产品，提高券商资管的资产配置能力。

泰康在线增资20亿元

□本报记者 程竹 薛瑾

记者12月24日获悉， 中国

银保监会12月23日正式批复泰

康在线注册资本由20亿元增至

40亿元。 至此，泰康在线母公司

泰康保险集团有限公司 （简称

“泰康保险集团” ）的持股比例

由99.5%变更为99.75%。 增资

后，泰康在线资本实力将进一步

得到增强，为完善其核心板块战

略布局起到关键作用。

业内人士认为，此次泰康保

险集团增资旗下互联网保险平

台，无疑为处于政策窗口期下的

险企再度掀起一波“增资潮” 。

泰康在线此次获得20亿元增

资，足见其对发展旗下互联网保

险平台的前景之看好。 同时，泰

康保险集团近年来积极布局大

健康生态。而旗下互联网保险平

台泰康在线，也一直深耕“互联

网+健康险” 。

泰康在线CEO刘大为此前

表示， 科技推动了保险发展，是

提升效率、降低成本、改善体验

的重要手段和支撑。泰康在线今

后将继续加强区块链、 大数据、

人工智能、云计算等技术在保险

中的创新探索，加大科技创新投

入和自主研发力度， 通过科技、

保险、服务三者的结合，促进集

团数字化转型，也助力保险行业

变革。

除了发力科技，泰康在线区

别于其他互联网保险公司的一

个重要特色在于服务。刘大为认

为， 互联网保险公司一般会谈

“保险+科技” 驱动，而泰康在

线是两个驱动模式———“保险+

科技” 和“保险+服务” 。

相关数据显示，2019年上

半年泰康在线各项关键财务指

标已大幅优化，泰康在线的盈利

能力已获得有效提升。 例如，综

合费用率从2018年的77.99%下

降到55.74%； 综合成本率由

2018年底的135.4%降至122%。

邮储银行“入驻”上证指数

□本报记者 欧阳剑环

12月24日， 中国邮政储蓄

银行（简称“邮储银行” ）被正

式纳入上证指数。 邮储银行于

12月10日在A股上市， 完成

“A+H”两地上市。截至12月24

日收盘，邮储银行最新收盘价为

5.8元/股，上市以来上涨5.45%，

最新总市值达4999.76亿元，流

通市值为172.49亿元。

根据上证指数编制细则，新

股上市第11个交易日开始计入

上证综合指数、新综指、及相应

的上证A股指数、上证B股指数、

上证分类指数。光大证券银行业

首席分析师王一峰认为，邮储银

行现在A股的流通盘非常小，纳

入上证指数之后需要关注的是

价格波动会不会加大，从而带动

指数的波动加大。一旦被纳入指

数，指数基金或增强型指数基金

会产生被动的配置性需求。

业内人士预测，根据目前邮

储银行的市值测算，未来一段时

间，因相关指数基金的配置需求

带来的配置资金最高有望达约

80亿元。

机构人士称 ， 跟踪沪深

300、上证50等指数的基金远多

于上证综指。 股票一旦被纳入

沪深300、上证50等指数，其将

迎来更为庞大的被动配置需

求。 根据指数编制方案， 沪深

300、上证50等指数，一般每半

年调整一次样本股， 调整实施

时间分别为每年6月和12月的

第二个星期五的下一交易日。

根据相关指数编制规则以及总

市值和成交金额的排名调整原

则，预计邮储银行2020年6月还

将被纳入上证50、沪深300等主

要股指， 可能带来更多的新增

资金配置。

据了解，自H股上市以来，

邮储银行已先后被纳入恒生环

球综合指数、恒生综合指数、恒

生中国企业指数、MSCI （明

晟）指数等，且已成为港股通

股票。

□本报记者 郭梦迪 周璐璐

规模缩水近三成

在去通道化的转型中，券商资管规模

持续缩水。 据中国证券投资基金业协会日

前公布的数据，截至今年10月，证券公司

资管业务管理资产规模为10.01万亿。 相

较于2018年底的14.11万亿元， 今年前十

个月券商资管规模缩水近三成。

在券商资管规模持续缩水的当下，不

得不提到2018年4月份由央行、 银保监会、

证监会、外汇局联合印发的《关于规范金融

机构资产管理业务的指导意见》（简称“资

管新规” ）。业内人士表示，随着资管新规正

式落地，监管层也将从打破刚兑、规范非标、

抑制通道业务、控制杠杆水平、消除层层嵌

套等五个方面对资管行业进行约束，资管行

业迈入统一监管时代。

“过去几年，券商资管蓬勃发展的重要

原因是理财资金的投入，以前银行理财选择

券商资管做委托理财，有一部分是出于规避

监管的原因，在资管新规落地以后，这部分

的诉求在明显降低。 另外，银行资管在加强

自身的主动管理， 委外需求相应大规模收

缩， 面对券商资管的全行业规模收缩现状，

我们的确需要仔细地思考自己的出路在哪

里，这是券商资管面对的一个行业痛点。 ”

某中型券商资管人士李伟（化名）坦言。

“由于券商资管过去发展了较多通道

业务，资管新规将会极大压缩之前的通道业

务和委外业务，这样券商资管规模出现了大

幅缩水。 ”新时代证券首席经济学家潘向东

对中国证券报记者表示， 规模缩水的背后，

是券商资管正积极发展主动管理能力的趋

势。通过提高自己的投资水平，完善产品线、

加快平台建设， 券商资管将从行业收入、利

润绝对值及增长率上取得不错的成绩。

转型竞逐新赛道

资管新规明确要求去通道，采用净值化

管理，不断提升主动管理能力，在监管的引

导之下，各家券商也纷纷开始转型与改革。

2019年，对于大集合改造，券商资管

趋之若鹜。 截至12月24日，已有包括中信

证券、国泰君安、东方证券、中金公司、广

发证券在内的多家证券公司发行了改造

后的大集合产品， 这些产品覆盖现金管

理、债券和权益等多个条线。

业内人士指出，券商资管作为理财产

品的提供者、委托财产的管理者，在大集

合公募化改造过程中，能够真正回归资产

管理业务本源，发挥主动管理优势，服务

于广大客户群体。 经过公募化改造，大集

合产品有了更加清晰的市场定位，有利于

行业健康有序发展。

一些中小券商则通过ABS业务进行

转型。“券商发展ABS业务的确有天然优

势，ABS上游可以和券商投行部门合作，

形成资金的来源。 在中游，券商资管以产

品的形式提供产品， 下游则可以与债券、

交易等部门合作提供产品供给。 ”李伟指

出，依据金融管理部门颁布规则开展的资

产证券化业务不适用资管新规，券商今后

在ABS领域还有很大的发展空间。

2019年， 多家银行理财子公司陆续开

业，这个资管行业的新角色给券商资管带来

新的机遇和挑战。 记者了解到，一些券商资

管已经把与银行理财子公司合作作为重点

工作进行突破。 中信证券在2019年半年报

中表示，公司资产管理业务要从资金和资产

两方面努力应对银行业务转型带来的挑战。

回归资管本源

展望未来，去通道、回归“代客理财”

的资管本源仍将是券商资管转型的主线。

“东证资管将立足资产管理行业本

源，不断巩固和提升主动权益类、固收类

业务，持续强化投研核心优势，保持中长

期业绩领先；在巩固核心竞争力与推进战

略新任务上双管齐下， 加快在指数基金、

养老目标基金等领域业务布局，进一步丰

富产品线，以满足细分客群的长期财富增

值需求。 ” 东方证券表示。

业内人士表示， 对券商资管而言，除

主动管理外，发挥全业务链的优势也是券

商资管的一个转型路径。 券商资管未来可

以充分发挥全业务链的优势， 打通投行、

经纪和资管业务。 在产品形式上也可以打

通固收、权益和量化类产品。 这样，可以给

机构和客户提供一站式的资产配置服务。

川财证券研究所所长陈雳对记者表

示， 券商应更多发挥在资本市场的专业优

势，发掘优质投资机会，帮助市场发挥功能、

合理定价， 更好地反映市场预期的价值判

断、价值中枢，以保护投资者利益，推动资本

市场平稳发展。 此外，良性竞争的引入也能

够提高其改善业务能力和水平的动力，除借

鉴学习外商的管理模式和风控框架外，更能

够参照国际经验，实现科技化转型。

潘向东则表示， 券商资管业务转型要

依托互联网技术，降低获客成本，通过金融

科技开发出智能投顾等业务，为客户提供增

值服务，通过客户资源的沉淀，实现盈利模

式的转型， 为券商提供更稳定的利润来源。

同时，加大投研能力和主动管理能力，提高

产品设计能力，推出更多FOF和MOM等标

准化产品，提高券商资管的资产配置能力。

发挥全业务链优势

券商资管回归“代客理财” 本源

� 随着资管新规过渡期进入倒计时阶段，

2019年券商资管行业发生了深刻变化。 在行

业去通道化的背景下， 券商资管规模持续缩

水，同时，大集合产品改造、发展ABS业务、与

银行理财子公司合作等已成为现时券商资管

业务转型和创新的方向。 业内人士表示，券商

资管想要在竞争中拔得头筹，应当依靠券商牌

照充分发挥“全业务链” 优势，以证券公司全

牌照优势的“不变”应对行业格局的“万变” ，

逐步回归券商资管“代客理财”的本源。
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