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中小公司生存日艰

券商筹备基金公司热情不减

本报记者 方红群 深圳报道

去年以来，已有纽银梅隆西部、浙商、平安大华、富安达基金

公司先后成立，第65家基金公司财通基金也已获批。 一位业内资

深人士预计，正在筹备中的基金公司还有20余家，如长安、安信、

国金通用、德邦、英大等，其中不少具有券商背景。

对基金业“钱景”看好、战略布局需要等诸多因素，推动了券

商筹备基金公司的热潮，“业绩”和“创新”是他们认为可以从资产

管理市场“分得一杯羹”的利器。 然而，目前基金业的生存环境已

经大不如前， 新基金公司带给券商股东们的恐怕将不是 “现金

牛”，而是难以忍受的多年亏损和“资本金黑洞”。

券商偏向“虎山”行

（提要：仅用“看好资产管理行业的发展前景”来解释券商热

衷于筹备基金公司的行为还不够，对排他资源的追逐以及针对不

特定普通投资者公开募集资金的吸引力也是激发券商热情的重

要因素。 ）

Wind资讯数据显示， 南方一家目前规模不足百亿的基金公

司，2008年到2010年资产管理规模处于增长之中， 但净利润却分

别为-280万元、-1300多万元、-2800多万元。 部分2005年前成立

的中小基金公司，也仍陷入亏损不能自拔。

一边是中小基金公司生存日益艰难， 公司高管频频离职，甚

至有人断言“新基金公司将无路可走”，另一边却是券商等机构热

情高涨地筹备着一家又一家新的基金公司。为什么在中小基金公

司生存日艰的情况下，券商却“偏向虎山行”？

“看好基金业长远的投资前景”是多位资深人士的回答。 “中

国经济经历了三十多年的快速增长，居民财富膨胀，对财富管理

的需求非常大。短期内，资本市场的财富效应处于低谷，但是从中

长期来看， 一旦资本市场的表现与居民财富管理的需求相吻合，

基金规模很快就会上去。 ”某券商系新基金公司的总经理指出。

富安达基金公司总经理李剑锋也表示，“从长期角度看，在

新兴加转轨的中国资本市场，基金业的发展方兴未艾，仍有巨大

的行业发展空间和机遇。基于对行业发展空间的预期以及金融机

构牌照的稀缺性，包括券商在内的一些长期资本，考虑到完善金

融服务链和改善盈利模式的需要，仍对投资基金业充满期待。 ”

银河证券基金研究中心研究总监王群航认为，基金业管理规

模的一个特点是，在股市行情好时规模提升非常迅速，行情不好

时规模降低速度比较缓慢。 券商本身对资产管理比较了解，只要

对未来中国股市的中长期前景不悲观，券商就有热情筹建基金公

司。

不过，仅用“看好资产管理行业的发展前景”来解释券商等机

构热衷筹备基金公司似乎并不够。

“筹备基金公司，是券商实现多元化发展的一个选择。因为目

前券商的主要收入还是靠经纪业务，如果能在资产管理、投行、投

资等方面都有所突破，做出特色，就可以摆脱‘单腿走路’的状态，

能更好地生存下去。而且，券商已有一定的投研实力和渠道，可以

为新基金公司提供一定的人才和渠道支持。 ”英大证券研究所所

长李大霄表示。

另外两个重要原因也不可忽视。 一是券商筹备新基金公司，

本质上是对排他资源的一种追逐。“目前，中国金融行业实行牌照

管理。 牌照本身是稀缺的，这样它就具备了一定的价值。 所以，证

券公司有动力去拿到基金业务的牌照，全牌照也成为许多金融机

构的目标。 ”一位券商系基金公司的高管表示。 二是基金公司可

以公开募集产品， 而券商在资产管理方面虽然也可以代客理财，

但不可以针对不特定的普通投资者公开募集。而面对普通投资者

巨大的潜在理财需求，券商显然不愿放过扩展业务的机会。

李剑锋也表示，“与性质界定上仍属私募的券商资管相比，

公募基金面向社会公众，客户群体更为广泛，客户的资金门槛也

更低；监管要求运作更为规范和透明；基金的投资行为尤其强调

把投资者的利益放在首要地位；另外，公募基金的投研平台建设，

对投资的研究支持方面，应该说还是做的很不错的。 ”

“热情”背后存隐忧

（提要：基金行业投入很少的净资本就能获得很高回报的时

代已经过去了。 对新公司、小公司的股东而言，可能需要转变心

态，要适应“需要更大的投入、更平和的心态、更长期的精耕细作”

的经营状态。 ）

虽然券商对于基金行业的未来发展信心满满，但处于瓶颈期

的中国基金业，展现在大家面前的却是严酷的竞争环境。

“按照现在的方式， 新基金公司开业一般是40人至50人的架

构， 其中固定开销与薪酬每年需支出3000万元， 房租每年500万

元，加上差旅费以及银行渠道的费用支出，基金公司每年的支出

将达到6000万元至7000万元。 ”金元比联前任总经理易强在接受

媒体采访时曾算了一笔账：按照目前的市场行情，新公司发一只

基金规模一般在5亿左右，管理费收入大概能拿到300多万元。

生存的现实摆在面前———100亿甚至150亿的规模才能维持

收支平衡，已成为行业内的共识。 “就当前而言，次新的和新的中

小基金公司，经营发展面临的挑战应该说非常大，有可能是基金

业有史以来新公司面临挑战最大的时候。 ”一家新基金公司的总

经理表示，单位规模所需要付出的渠道成本大大提高，整个行业

的人力资源成本也大幅抬高，成为新基金公司面临的困境。

“股市行情不好，靠业绩带动规模增长就非常难，小基金公司

的生存自然就会更加困难。 如果政策允许，公司倒闭或者被兼并

也是有可能的。 ”一位资深基金分析师表示。

正因为此，部分业内人士对于券商筹备新基金公司的乐观情

绪心存担忧。 而驱动券商激情的牌照因素， 更引起他们的质疑。

“就因为牌照是稀缺的、有价值的，所以股东未必都是真正从长远

投资的角度来持有基金公司的股权。”一位资深业内人士指出，从

过往经验来看， 基金公司股东在转让所持有的基金公司股份时，

往往能获得不菲的收益。牌照稀缺就意味着他们还有转让股份这

条并不算很差的退路。 所以，并非所有股东都有十足的动力把业

绩做好来回馈投资者， 从而使基金公司缺乏长期稳步发展的基

础。

此外，还有业内人士担心，在股市行情持续低迷、运营成本却

比以往更高的背景下，新基金公司股东收回投资成本的期限会延

长，这有可能会使一些“急功近利”的股东做出影响公司健康发展

的举动。 “比如，如果两三年内没有赚到钱，就立刻想退出，这样

股东层面就很不稳定，会影响公司发展。而且，如果股东眼睛盯着

短期内的经营情况，把所有的矛盾都交给管理团队，只要达不到

要求就对管理人员百般责备，这样势必会影响管理层和员工的主

观能动性，甚至导致管理层和员工频频跳槽，不利于基金公司的

稳定和发展。 ”一家大型基金公司的副总经理说。

“基金行业投入很少的净资本就能获得很高回报的时代已经

过去了。 对中小基金公司和新基金公司的股东而言，可能需要转

变心态，要适应‘需要更大的投入、更平和的心态、更长期的精耕

细作’这么一种经营状态。 ”一家中小基金公司的总经理说。

“夺食”根本在人才

（提要：无论是“做业绩”还是要创新，都离不开人才。 但基金

业人才本身就比较紧缺，新公司、小公司普遍面临一个非常现实

的难题，即如何吸引并留住优秀人才。 ）

面对基金业整体规模萎缩、基金份额“左手倒右手”的现实，

券商股东凭什么相信新基金公司有办法吸引投资者，并在竞争中

抢得一席之地呢？

有业内人士认为，新基金公司必须通过创新、走差异化的路

线来求得生存。但是，中国证券报记者采访中发现，认可一开始就

应走“创新”路线的基金人士似乎并不多。

“新基金公司要稳健发展，没有捷径，必须先依靠常规化的产

品并做出好的投资业绩来。”一家新基金公司的高管认为，基金业

的发展以做好风险控制为基础，需要有完备的风控体系。所以，在

起步期必须先把常规化的产品做好， 为投资者提供好的投资回

报。

“起步阶段的基金公司做同质化的产品没什么不好。 就像拍

电影，类型片里采用的电影元素都是差不多的，但是，这并不妨碍

类型片中出现经典大片。对新基金公司而言，在投资、服务等多方

面更稳一些，更新一些，更精细一些，循序渐进，可能是更好的选

择。 弯道超车极容易翻车。 ”一家新基金公司的总经理表示。

以好的业绩实现业务的突破，得到较多业内人士的认同。“业

绩是王道，是硬道理，这是中国基金业10多年实践检验和证明过

的真理。 基金作为代客理财的工具，能否在市场的波动中给投资

者带来回报和收益，是一切问题的核心，是基金公司能否发展壮

大最重要的因素。作为一家新公司，除了把业绩踏踏实实地做好，

别无选择。 ”李剑峰如此表达自己对公司未来发展路径的思考。

王群航也认为，“靠业绩” 是新基金公司发展的唯一的道路。

“要得到投资者认同，一是要提高投资者的收益，二是要增加投资

者获利的机会。前者就是要做好业绩，后者是要提供多种选择，比

如设计分级产品等。 但是，基金业人才本身就比较紧缺，新公司、

小公司很难挖到能设计出好的创新产品的人才。 ”

撇开发展战略上的分歧，会发现新基金公司要想获得好的发

展，都面临着一个非常现实的难题，即如何吸引并留住优秀人才。

“比较有经验的、在岗位上做得非常好的人才，本身在大基金公司

的待遇就很优厚，小公司肯定比不过。 给予高管的头衔或许有一

定的吸引力，但这显然比较难实现。 ”一位基金分析师表示。

某新基金公司的一位高管则认为，新基金公司吸引人才的难

点在于，公司的发展前景有很大的不确定性。 对此，他建议，可以

通过薪酬激励来对增强新公司岗位的吸引力。正如风险会有风险

溢价一样，提供比成熟基金公司更务实、更有弹性的薪酬，将能够

对公司发展的“不确定性”予以补偿。 团队建设也应更加务实，核

心人才和通用人才做好搭配，薪水也应相应地保持弹性。此外，行

业政策上也可鼓励新公司在股权激励、期权激励等方面率先进行

探索。
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“夺食” 根本在人才

面对基金业整体规模萎

缩、基金份额“左手倒右手”的

现实， 券商股东凭什么相信新

基金公司有办法吸引投资者，

并在竞争中抢得一席之地呢？

有业内人士认为， 新基金

公司必须通过创新、 走差异化

的路线来求得生存。 但是，中国

证券报记者采访中发现， 认可

一开始就应走“创新”路线的基

金人士似乎并不多。

“新基金公司要稳健发展，

没有捷径， 必须先依靠常规化

的产品并做出好的投资业绩

来。 ”一家新基金公司的高管认

为， 基金业的发展以做好风险

控制为基础， 需要有完备的风

控体系。 所以，在起步期必须先

把常规化的产品做好， 为投资

者提供好的投资回报。

“起步阶段的基金公司做

同质化的产品没什么不好。 就

像拍电影， 类型片里采用的电

影元素都是差不多的，但是，这

并不妨碍类型片中出现经典大

片。 对新基金公司而言， 在投

资、服务等多方面更稳一些，更

新一些， 更精细一些， 循序渐

进，可能是更好的选择。 弯道超

车极容易翻车。 ”一家新基金公

司的总经理表示。

以好的业绩实现业务的突

破，得到较多业内人士的认同。

“业绩是王道，是硬道理，这是

中国基金业十多年实践检验和

证明过的真理。 基金作为代客

理财的工具， 能否在市场的波

动中给投资者带来回报和收

益，是一切问题的核心，是基金

公司能否发展壮大最重要的因

素。 作为一家新公司，除了把业

绩踏踏实实地做好， 别无选

择。 ”李剑锋如此表达自己对公

司未来发展路径的思考。

王群航也认为，“靠业绩”是

新基金公司发展的唯一的道路。

“要得到投资者认同， 一是要提

高投资者的收益，二是要增加投

资者获利的机会。前者就是要做

好业绩， 后者是要提供多种选

择，比如设计分级产品等。但是，

基金业人才本身就比较紧缺，新

公司、小公司很难挖到能设计出

好的创新产品的人才。 ”

撇开发展战略上的分歧，

会发现新基金公司要想获得好

的发展， 都面临着一个非常现

实的难题， 即如何吸引并留住

优秀人才。 “比较有经验的、在

岗位上做得非常好的人才，本

身在大基金公司的待遇就很优

厚，小公司肯定比不过。 给予高

管的头衔或许有一定的吸引

力，但这显然比较难实现。 ”一

位基金分析师表示。

某新基金公司的一位高管

则认为， 新基金公司吸引人才

的难点在于， 公司的发展前景

有很大的不确定性。 对此，他建

议， 可以通过薪酬激励来对增

强新公司岗位的吸引力。 正如

风险会有风险溢价一样， 提供

比成熟基金公司更务实、 更有

弹性的薪酬， 将能够对公司发

展的“不确定性”予以补偿。 团

队建设也应更加务实， 核心人

才和通用人才做好搭配， 薪水

也应相应地保持弹性。 此外，行

业政策上也可鼓励新公司在股

权激励、 期权激励等方面率先

进行探索。
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2005

年前成立的中小基金

公司， 也仍陷入亏损不能

自拔。

一边是中小基金公司

生存日益艰难， 公司高管

频频离职， 甚至有人断言

“新基金公司将无路可

走”，另一边却是券商等机

构热情高涨地筹备着一家

又一家新的基金公司。 为

什么在中小基金公司生存

日艰的情况下，券商却“偏

向虎山行”？

“看好基金业长远的

投资前景 ” 是多位资深

人士的回答。 “中国经济

经历了三十多年的快速

增长，居民财富膨胀 ，对

财 富 管 理 的 需 求 非 常

大。 短期内，资本市场的

财富效应处于低谷，但是

从中长期来看，一旦资本

市场的表现与居民财富

管理的需求相吻合，基金

规模很快就会上去。 ”某

券商系新基金公司的总

经理指出。

富安达基金公司总经

理李剑锋也表示，“从长期

角度看， 在新兴加转轨的

中国资本市场， 基金业的

发展方兴未艾， 仍有巨大

的行业发展空间和机遇。

基于对行业发展空间的预

期以及金融机构牌照的稀

缺性， 包括券商在内的一

些长期资本， 考虑到完善

金融服务链和改善盈利模

式的需要， 仍对投资基金

业充满期待。 ”

银河证券基金研究中

心研究总监王群航认为，

基金业管理规模的一个特

点是， 在股市行情好时规

模提升非常迅速， 行情不

好时规模降低速度比较缓

慢。 券商本身对资产管理

比较了解， 只要对未来中

国股市的中长期前景不悲

观， 券商就有热情筹建基

金公司。

不过，仅用“看好资产

管理行业的发展前景”来

解释券商等机构热衷筹

备基金公司似乎并不够。

“筹备基金公司，是券

商实现多元化发展的一个

选择。 因为目前券商的主

要收入还是靠经纪业务，

如果能在资产管理、投行、

投资等方面都有所突破，

做出特色，就可以摆脱‘单

腿走路’的状态，能更好地

生存下去。 而且，券商已有

一定的投研实力和渠道，

可以为新基金公司提供一

定的人才和渠道支持。 ”英

大证券研究所所长李大霄

表示。

另外两个重要原因也

不可忽视。 一是券商筹备

新基金公司， 本质上是对

排他资源的一种追逐 。

“目前， 中国金融行业实

行牌照管理。 牌照本身是

稀缺的， 这样它就具备了

一定的价值。 所以， 证券

公司有动力去拿到基金业

务的牌照， 全牌照也成为

许多金融机构的目标。 ”

一位券商系基金公司的高

管表示。 二是基金公司可

以公开募集产品， 而券商

在资产管理方面虽然也可

以代客理财， 但不可以针

对不特定的普通投资者公

开募集。 而面对普通投资

者巨大的潜在理财需求，

券商显然不愿放过扩展业

务的机会。

李剑锋也表示，“与性

质界定上仍属私募的券商

资管相比， 公募基金面向

社会公众， 客户群体更为

广泛， 客户的资金门槛也

更低； 监管要求运作更为

规范和透明； 基金的投资

行为尤其强调把投资者的

利益放在首要地位；另外，

公募基金的投研平台建

设， 对投资的研究支持方

面， 应该说还是做得很不

错的。 ”

去年以来，已有纽银梅隆西部、浙商、

平安大华、 富安达基金公司先后成立，第
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家基金公司财通基金也已获批。 业内资

深人士预计， 正在筹备中的基金公司还有

20

余家，如长安、安信、国金通用、德邦、英

大等，其中不少具有券商背景。

对基金业“钱景”看好、战略布局需要

等诸多因素， 推动了券商筹备基金公司的

热潮，“业绩”和“创新”是他们认为可以从

资产管理市场“分得一杯羹”的利器。然而，

目前基金业的生存环境已经大不如前，新

基金公司带给券商股东们的恐怕将不是

“现金牛”，而是难以忍受的多年亏损和“资

本金黑洞”。

“热情” 背后存隐忧

虽然券商对于基金行业的

未来发展信心满满，但处于瓶颈

期的中国基金业，展现在大家面

前的却是严酷的竞争环境。

“按照现在的方式，新基金

公司开业一般是

40

人至

50

人的

架构， 其中固定开销与薪酬每

年需支出

3000

万元， 房租每年

500

万元，加上差旅费以及银行

渠道的费用支出， 基金公司每

年的支出将达到

6000

万元至

7000

万元。 ”金元比联前任总经

理易强在接受媒体采访时曾算

了一笔账： 按照目前的市场行

情， 新公司发一只基金规模一

般在

5

亿左右，管理费收入大概

能拿到

300

多万元。

生存的现实摆在面前———

100

亿甚至

150

亿的规模才能维

持收支平衡， 已成为行业内的

共识。 “就当前而言，次新的和

新的中小基金公司， 经营发展

面临的挑战应该说非常大，有

可能是基金业有史以来新公司

面临挑战最大的时候。 ”一家新

基金公司的总经理表示， 单位

规模所需要付出的渠道成本大

大提高， 整个行业的人力资源

成本也大幅抬高， 成为新基金

公司面临的困境。

“股市行情不好，靠业绩带

动规模增长就非常难， 小基金

公司的生存自然就会更加困

难。 如果政策允许，公司倒闭或

者被兼并也是有可能的。 ”一位

资深基金分析师表示。

正因为此，部分业内人士对

于券商筹备新基金公司的乐观

情绪心存担忧。而驱动券商激情

的牌照因素， 更引起他们的质

疑。“就因为牌照是稀缺的、有价

值的，所以股东未必都是真正从

长远投资的角度来持有基金公

司的股权。 ”一位资深业内人士

指出，从过往经验来看，基金公

司股东在转让所持有的基金公

司股份时，往往能获得不菲的收

益。牌照稀缺就意味着他们还有

转让股份这条并不算很差的退

路。 所以，并非所有股东都有十

足的动力把业绩做好来回馈投

资者，从而使基金公司缺乏长期

稳步发展的基础。

此外，还有业内人士担心，

在股市行情持续低迷、 运营成

本却比以往更高的背景下，新

基金公司股东收回投资成本的

期限会延长， 这有可能会使一

些“急功近利”的股东做出影响

公司健康发展的举动。 “比如，

如果两三年内没有赚到钱，就

立刻想退出， 这样股东层面就

很不稳定，会影响公司发展。 而

且， 如果股东眼睛盯着短期内

的经营情况， 把所有的矛盾都

交给管理团队， 只要达不到要

求就对管理人员百般责备，这

样势必会影响管理层和员工的

主观能动性， 甚至导致管理层

和员工频频跳槽， 不利于基金

公司的稳定和发展。 ”一家大型

基金公司的副总经理说。

“基金行业投入很少的净资

本就能获得很高回报的时代已

经过去了。对中小基金公司和新

基金公司的股东而言，可能需要

转变心态，要适应‘需要更大的

投入、更平和的心态、更长期的

精耕细作’这么一种经营状态。”

一家中小基金公司的总经理说。
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