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“券业创新大起底”系列报道之三

投资业务将驶入“蓝海”

除了销售门槛降低外，投资

范围拓宽和允许分级这两大有

望“松绑”的政策也将为券商丰

富资管产品线提供了创新空间。

在过去几年中，监管层对资

管产品的投资方向严格限制，绝

大部分产品的投资方向与公募

基金差别不大。 这一限制不仅导

致券商资管产品同质化严重，而

且严重束缚了券商资管实现绝

对收益的能力。 业内人士指出，

从成熟市场国际投资银行的经

验看，投资范围广、资产配置灵

活、产品线完整是其资产管理业

务的重要特色。 因此，适度扩充

资产管理业务的投资范围，成为

当务之急。

相关征求意见稿对于针对

一般投资者的大集合投资范围

变动不大， 但是门槛在

100

万元

以上的小集合投资范围有望大

大拓宽，增加了商品期货和利率

远期、利率互换等银行间市场交

易的投资品种以及证券公司专项

资产管理计划、 商业银行理财计

划、集合资金信托计划等；对于面

向高端客户的定向资产管理业

务， 允许由客户和证券公司自愿

协商，合同约定投资范围。 “这意

味着我们为投资者获取绝对收益

的方法增加了， 也意味着未来小

集合的产品设计和投资风格会出

现百花齐放的局面。 ” 苏彦祝表

示， 未来可能有主要投资商品期

货的资管产品出现， 也可能出现

主要投资证券公司专项资产管理

计划的产品， 即使在股市出现单

边下跌的情况下， 这些产品也能

实现绝对收益。

此外， 有望允许券商对集合

计划份额根据风险收益特征进行

分级。分析人士认为，允许对集合

计划份额根据风险收益特征进行

分级， 有利于客户根据其风险承

受能力和预期收益目标， 选择与

之相匹配的类别份额， 分别享有

不同的权益，从而丰富产品类型，

满足不同层次的客户需求。

“经过

2008

年的 ‘断崖式’下

跌和

2010

年以来的熊市， 不少客

户对于明确绝对收益的保本型产

品需求旺盛， 分级设计之下的优

先级别产品正好满足了其需求。”

深圳一位券商资管负责人表示，

分级设计中的一些产品相当于获

得了低价杠杆， 满足了部分高风

险人群的投资需求。

目前上海和深圳多家券商在

备战分级产品。其中，既有主要投

资股票市场的分级产品， 也有主

要投资债券的固定收益类产品，

甚至还有专门认购中小企业私募

债的分级产品， 此类产品的具体

做法是将募集资金分为优先、次

级两部分， 认购优先级部分的投

资者将获得稳定的低风险收益，

而认购次级部分的资金实际收益

率可放大一倍， 有望达到私募债

到期收益率的两倍。

第一创业证券苏彦祝：

资管规模有望爆发式增长

□本报记者 钱杰

第一创业证券副总裁兼创金资产总

经理苏彦祝在接受中国证券报记者专访时

表示，在此次修订的《证券公司客户资产管

理业务试行办法》 及其配套细则的征求意

见稿中，审批制改备案制、销售门槛降低、

投资范围扩大和允许产品分级等将大大拓

展券商资产管理业务的深度与广度， 为券

商丰富产品类型、 满足客户多样化理财需

求提供了广阔的创新空间。

“对于购买理财产品的投资者来说，

赚钱才是硬道理。 ”公募基金经理出身的苏

彦祝十分看好券商资管业务的明天，“相关

政策若能如期推出， 券商资管将出现百花

齐放的差异化竞争局面， 全行业资管规模

有望在一年内实现翻番。 ”

有望迎来跨越式发展

中国证券报：

5

月召开的券商创新大会

明确提出要提高证券公司理财类产品创新

能力，会后征求意见的《证券公司客户资产

管理业务试行办法》 及其配套细则修订稿

也提出了很多为券商资管 “松绑” 的新措

施，哪些政策会对行业产生重大影响？

苏彦祝：修订稿中确实有很多为券商

资管业务松绑的政策，一些政策还大大超

出了我们的预期，让业内人士感到欢欣鼓

舞。 对行业影响较大的可能在以下几个方

面：一是集合资产管理计划有望从行政审

批制改为事前备案制。 这将大大缩短集合

理财计划从设计到面市的周期，有助于券

商紧跟市场趋势推出更符合市场需求的

理财产品。 二是投资范围扩大。 在征求意

见稿中，面向高端客户的限额特定资产管

理计划（小集合）投资范围大大拓宽，增加

了商品期货和利率远期、利率互换等银行

间市场交易的投资品种以及证券公司专

项资产管理计划、 商业银行理财计划、集

合资金信托计划等金融监管部门批准或

备案发行的金融产品。 三是降低销售门

槛，集合计划的最低客户准入门槛将从以

往的

5

万降至

1

万元，意味着券商资管业务

可以服务的客户群大大拓宽。 四是允许对

集合计划份额根据风险收益特征进行分

级，有利于券商丰富产品类型，满足不同

层次的客户理财需求。

中国证券报：这些政策如果出台，将给

证券行业的资管业务带来怎样的变化？ 如

何看未来券商资管业务的发展前景？

苏彦祝： 这些新政策将解决长期以来

制约券商资管业务发展的突出问题， 大大

拓展券商资产管理业务的深度与广度，为

券商丰富产品类型、 满足客户多样化理财

需求提供广阔的创新空间。 如果这些新政

策能如期推出， 券商资管业务将迎来一个

前所未有的跨越式发展， 在政策对业务足

够放松的情况下， 全行业资管业务的整体

规模有望在一两年内实现翻番， 在可预见

的几年内或可达到

1

万亿元。虽然这跟银行

理财、 公募基金和信托的规模相比还显得

很小，但相对于券商资管以往的发展速度，

已经是爆发式增长了。

低风险固定收益类产品将扩容

中国证券报： 如果未来集合理财产品

销售门槛降低至

1

万元，此类低风险的固定

收益类产品会否成为券商资管产品扩容的

主要方向？

苏彦祝：我们不久前推出的“创金季享

收益”集合计划募集金额高达

28.8

亿元。 这

一集合计划的主要投资方向是债券， 它的

热卖主要跟目前债券处于牛市和投资者风

险偏好降低有关。 我们在跟许多银行和营

业部客户沟通时发现，经过这两年股市“暴

风雨”的洗礼，投资者的收益预期和风险偏

好已经大大降低， 所以市场对于低风险产

品的需求明显上升， 相信未来这一趋势还

会持续。 长期以来，券商资管业务提供的产

品都是偏股轻债的， 或者说高风险产品居

多，低风险产品太少。 这一比例本身并不合

理。 随着未来集合理财产品销售门槛的降

低和国内债券市场的大发展， 低风险的固

定收益类产品肯定会成为券商资管产品扩

容的一大方向。

中国证券报： 今年以来公募基金的分

级基金颇受市场欢迎， 未来券商是否也会

推出类似产品？

苏彦祝： 在政策允许券商对集合计划

份额根据风险收益特征进行分级后， 我们

肯定会推出分级产品， 相信这也是未来券

商资管产品创新的一个主要方向。 分级产

品主要是满足不同风险偏好的客户理财需

求， 我们未来不仅考虑推出主要投资股票

方向的分级集合理财计划， 也会推出主要

投资债券方向的分级产品。

小集合投资将差异化发展

中国证券报： 如果小集合的投资范围

大大放宽， 未来小集合的投资风格和方向

是否会出现明显的差异化？

苏彦祝：这是肯定的。 这次的修订稿

对大集合投资范围变动不大，但小集合投

资范围大大拓宽，增加了商品期货和利率

远期、利率互换等银行间市场交易的投资

品种以及证券公司专项资产管理计划、商

业银行理财计划、 集合资金信托计划等。

这意味着我们为投资者获取绝对收益的

方法增加了，也意味着未来小集合的产品

设计和投资风格会出现百花齐放的局面。

未来可能有主要投资商品期货的小集合

出现，也可能会有主要投资证券公司专项

资产管理计划的小集合出现，即使在股市

出现单边下跌的情况下，这些产品也能实

现绝对收益。

中国证券报：对券商资管业务的发展，

还有哪些政策建议？

苏彦祝： 我建议进一步放宽券商资管

投资能够运用的杠杆比例和修改 “

10%

投

资比例”限制。 这次征求意见稿取消了“集

合计划资产中的证券， 不得用于回购”，未

来将允许集合计划进行正回购。 这意味着

将来可以利用正回购进行杠杆操作， 有利

于提高集合计划收益水平， 但修订稿规定

“单只集合计划参与证券回购的融入资金

余额不得超过该计划资产净值的

40%

”，把

杠杆比例限制在

1.4

倍， 业内普遍认为这一

杠杆比例仍然偏低， 不利于满足一些高风

险偏好投资者的理财需求。

此外，修订稿规定“证券公司将其所管

理的客户资产投资于一家公司发行的证券

,

不得超过该证券发行总量的百分之十”。 既

然定向和专项理财允许投资者与证券公司

自愿协商合同约定投资范围， 是完全个性

化的投资产品，那就应该改成“集合理财计

划所管理的客户资产投资于一家公司发行

的证券

,

不得超过该证券发行总量的百分之

十，”如果将定向理财和专项理财的资产一

起加总计算的话，很容易超过

10%

的限制，

不利于券商资管接受一些机构大客户的委

托理财业务。 既然券商资管产品被界定为

私募理财产品， 那投资比例限制也应该向

私募看齐，而不是向公募基金看齐，应放松

这一投资比例限制。

“发动机”升级可期 券商资管有望驶上“快车道”

□本报记者 钱杰

新产品发行有望提速

“以后发一只集合理财计划

不用再准备一年半载了，我们推

出新产品的节奏可能会大大加

快。 ”深圳一家大型券商的资管

负责人兴奋地向中国证券报记

者表示，期盼多年的集合资产管

理计划审批制改备案制终于要

“落地”了。

在相关征求意见稿中，证监

会明确提出，将在履行法定程序

后，取消集合资产管理计划的行

政审批并改为备案管理。 这意味

着以后券商发行集合理财计划

时仅须事先告知， 提交一些材料

进行备案，备案期限届满，备案机

关不表示意见就被视为同意。 从

目前银行理财产品的备案制来

看， 备案期限一般不超过

10

个工

作日。

前述券商资管负责人告诉

中国证券报记者，虽然从去年开

始，集合理财产品的审批流程已

经加快，但目前审批仍然需要至

少一两个月，加上此前的设计准

备时间和后期的销售发行周期，

“一个集合理财计划从发现市场

机会到募集资金开始投资至少

需要半年时间。 市场变化这么

快，半年前发现的机会，半年之

后才去捕捉，可能‘黄花菜都凉’

了。 这也是许多精心设计的集合

理财计划推出后错过建仓良机

的原因之一。 ”

业内人士指出， 如果备案制

得以实行， 可以大大加快券商资

管产品开发速度，缩短流程，使得

产品更能适应和把握市场上出现

的投资机会， 也有利于券商资管

产品的规模扩容。

规模增长或迎“黄金期”

相关征求意见稿为券商资管

行业带来的另一大利好是最低销

售门槛可能降至

1

万元，意味着未

来券商资产管理业务的服务对象

不再只是高收入客户， 绝大部分

有理财需求的投资者将成为券商

资管业务的潜在客户。

此前业内普遍认为，非限定

性集合计划接受单个客户的资

金数额不得低于

10

万元，限定性

集合计划接受单个客户的资金

不得低于

5

万元的规定， 客观上

使得证券公司只能为少数客户

提供资产管理服务。 统计数据显

示，目前国内持股市值在

10

万元

以下的投资者占比超过

80%

，无

疑把大部分券商的潜在客户都

关在了门外。 截至

2011

年底，证

券公司全行业资产管理业务受

托资金仅为

2819

亿元，市场份额

占比仅为

2%

， 远远落后于银行、

公募基金和信托等财富管理机

构，成为财富管理市场中不断被

边缘化的小角色。

“销售门槛如果降低到

1

万

元，将是对券商资管最大利好。 ”

第一创业证券副总裁兼创金资产

总经理苏彦祝表示， 门槛一旦降

低， 券商资管产品扩容的速度会

明显加快， 整个行业的资产管理

规模将会成倍增长。“或许用不了

多久， 证券行业资管业务的总规

模就能增长到

1

万亿水平。 ”

在客户适当性管理的约束

下，降低门槛也不会带来风险。多

数券商认为， 大多数集合计划与

公募基金的产品性质类似， 而基

金只有最低的

1000

元客户准入门

槛。 降低券商产品最低投资金额

限制后， 通过加强客户适当性管

理， 按照适当产品销售给适当客

户的原则明确客户要求， 同时对

不同风险登记的产品由市场主体

来自主设定差异化的准入门槛，

将解决可能的风险。

多位券商资管人士一致认

为，在销售门槛降低后，担任券商

资管产品扩容主力的将是低风险

的固定收益类产品， 而不是目前

市场上最常见的偏股型产品。 原

因是经过股市剧烈波动的洗礼之

后， 投资者风险偏好程度已经大

大降低，尤其是一些中小散户，可

能已经在过去几年的熊市中亏怕

了， 更加需要配置低风险的理财

产品。而且，随着市场利率逐步走

低， 今年下半年债市仍有不错的

投资机会。

中国证券报记者在采访中发

现， 目前多家券商在加紧设计主

要投资债券的集合理财计划，下

半年将重点推出此类产品。 近期

推出的债券新品中小企业私募债

吸引了许多券商资管的目光，“首

批中小企业私募债风险不大，收

益率很诱人， 我们一定会积极参

与。 ” 不少券商资管负责人都表

示， 非常看好中小企业私募债的

投资机会。

过去几年一

直“匍匐前进” 的

券商资管业务有

望在下半年大跨

步 走 进 “春 天

里” 。 业内人士透

露，监管层已完成

对 《证券公司客

户资产管理业务

试行办法》 及其

配套细则修订稿

的征求意见工作，

预计最快8月就会

颁布。业内人士表

示，相关征求意见

稿从集合理财计

划实行备案制、投

资者准入门槛降

低、产品投资范围

扩大、允许产品分

级等多方面为券
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证券代码：

００２６０１

证券简称：佰利联 公告编号：

２０１２－０３２

河南佰利联化学股份有限公司

关于归还募集资金的公告

本公司及董事会全体成员保证信息披露内容的真实、准确和完整，没有

虚假记载、误导性陈述或重大遗漏。

河南佰利联化学股份有限公司（以下简称“公司”）

２０１２

年

１

月

５

日第四届

董事会第七次会议审议通过了《关于使用部分超募资金暂时补充流动资金的

议案》，同意公司使用部分超募资金

１０

，

０００

万元暂时补充流动资金，使用期限

不超过

６

个月，即从

２０１２

年

１

月

５

日起到

２０１２

年

７

月

４

日止【详见

２０１２

年

１

月

６

日刊

载于《中国证券报》、《证券时报》和巨潮资讯网（

ｈｔｔｐ

：

／／ｗｗｗ．ｃｎｉｎｆｏ．ｃｏｍ．ｃｎ

）的

《关于使用部分超募资金暂时补充流动资金的公告》（公告编号：

２０１２－００１

）】。

截止

２０１２

年

７

月

２

日，公司已将上述

１０

，

０００

万元资金全部归还至募集资金

专户，并已将上述募集资金的归还情况及时通知保荐机构中航证券有限公司

及保荐代表人。

特此公告。

河南佰利联化学股份有限公司董事会

２０１２

年

７

月

２

日

证券代码：

６００２２８

证券简称：

ＳＴ

昌九 公告编号：

２０１２

—

２２

江西昌九生物化工股份有限公司

关于公司股东减持公司股份的提示性

公告

本公司及董事会全体成员保证公告内容不存在任何虚假记载、误导性陈

述或者重大遗漏，并对其内容的真实、准确和完整承担个别及连带责任。

２０１２

年

６

月

２９

日，本公司接到江西省省属国有企业资产经营（控股）有限

公司的通知：江西省省属国有企业资产经营（控股）有限公司于

２０１２

年

６

月

２９

日通过上海证券交易所集中竞价交易系统减持本公司股份

３６９

万股， 占本公

司总股本的

１．５２９％

，减持均价

１５．０７

元

／

股。

本次减持后，江西省省属国有企业资产经营（控股）有限公司仍持有本公

司股份

６３１

万股，占本公司总股本的

２．６１４ ％

，全部为无限售条件流通股。

特此公告

江西昌九生物化工股份有限公司董事会

二Ｏ一二年七月二日

证券代码：

６００５１８

股票简称：康美药业 编号：临

２０１２－０１５

债券代码：

１２６０１５

债券简称：

０８

康美债

债券代码：

１２２０８０

债券简称：

１１

康美债

康美药业股份有限公司第六届董事会

２０１２

年度第三次临时会议决议公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、 误导性陈述或者重大

遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

康美药业股份有限公司（以下简称“公司”或“本公司”）第六届董事会

２０１２

年度第三次临

时会议于

２０１２

年

７

月

１

日以通讯表决的方式召开， 会议应参加表决董事

９

名， 实际表决董事

９

名，符合《公司法》及《公司章程》的规定。 会议以通讯表决方式审议并通过如下议案：

审议通过《关于增聘公司总经理助理的议案》。

根据总经理提名，聘任彭钦先生为公司总经理助理。

彭钦先生，

１９７５

年

５

月出生，贵州工业大学本科机械制造专业，

２００６

年至今担任本公司北

京办事处负责人；不持有本公司股票。

赞同票

９

票，反对票

０

票，弃权票

０

票。

公司第六届董事会独立董事韩中伟先生、李定安先生、赵一平女士履行独立董事职责，

对本次董事会审议的议案《关于增聘公司总经理助理的议案》向董事会发表了独立意见，同

意公司聘任上述高级管理人员。

特此公告。

康美药业股份有限公司董事会

二○一二年七月三日

证券代码：

６００５９６

证券简称：新安股份 编号：临

２０１２－０１６

浙江新安化工集团股份有限公司

２０１２

年半年度业绩预告修正公告

本公司及董事会全体成员保证本公告内容的真实、准确和完整，并对公告中的虚假记载、误导性陈

述或者重大遗漏负连带责任。

一、预计的本期业绩情况：

１

、业绩预告修正期间：

２０１２

年

１

月

１

日至

２０１２

年

６

月

３０

日。

２

、业绩预告修正情况：

项目 修正前 修正后

净利润 亏损

６０００－－７０００

万元 亏损

２８００—３０００

万元

修正前的业绩预告披

露情况

公司于

２０１２

年

４

月

２８

日在

《

中国证券报

》、《

上海证券报

》

及上海证券交易

所网站上披露一季度报告中预测业绩预亏

。

３

、本次业绩预告修正未经注册会计师预审核。

二、业绩修正原因说明：

由于在第二季度公司主导产品之一的草甘膦价格有所上升以及其部分原材料价格有所回落，导致

毛利水平比原预测时提升，从而致公司第二季度盈利

５００

万元至

７００

万元，上半年度亏损减小。

三、上年同期业绩情况：

１

、归属于母公司的净利润：

５６

，

０８０

，

２００．０６

元

２

、基本每股收益：

０．０８２６

元

四、其他相关说明：

１

、本次业绩预告修正是公司财务部门初步测算的结果，未经注册会计师审计，具体数据将在

２０１２

年半年度报告中详细披露。

２

、本公司指定的信息披露报刊为《中国证券报》、《上海证券报》，信息披露网站为上海证券交易所

网站（

ｈｔｔｐ／／ｗｗｗ．ｓｓｅ．ｃｏｍ．ｃｎ

）。 公司提请广大投资者注意投资风险。

特此公告

浙江新安化工集团股份有限公司

二Ｏ一二年七月三日

证券代码：

００２０４９

证券简称：晶源电子 公告编号：

２０１２－０３０

唐山晶源裕丰电子股份有限公司

关于重大资产重组的进展公告

本公司及董事会全体成员保证信息披露的内容真实、准确、完整，没有虚

假记载、误导性陈述或重大遗漏。

本公司于

２０１２

年

６

月

１２

日披露了 《关于涉及筹划重大资产重组的停牌公

告》，本公司正在筹划重大资产重组事项，公司股票于

２０１２

年

６

月

１２

日开市起

继续停牌。

２０１２

年

６

月

１５

日，公司召开第四届董事会第十七次会议，审议通过了《关

于同意公司筹划重大资产重组事项的议案》， 同意公司筹划重大资产重组事

项，具体方案待进一步协商后确定。

目前，公司以及各有关方正在积极推动重组各项工作，独立财务顾问、专

项法律顾问、审计、评估等中介机构的工作正在按计划有序进行中，公司股票

继续停牌。 股票停牌期间，公司将至少每五个交易日发布一次重大资产重组

事项进展公告。 该事项仍存在不确定性，敬请广大投资者注意投资风险。

特此公告。

唐山晶源裕丰电子股份有限公司董事会

２０１２年７月３日

证券代码：

００２０８７

证券简称：新野纺织 公告编号：

２０１２－０１９

号

河南新野纺织股份有限公司

关于获得政府补助的公告

本公司及董事会全体成员保证公告内容的真实、准确和完整，不存在虚假记载、误导

性陈述或者重大遗漏。

根据国家民委、财政部、中国人民银行联合下发的《关于确定“十一五”期间全国少数

民族特需用品定点生产企业的通知》（民委发［

２００７

］

２２８

号）文，我公司被列入少数民族特

需用品定点生产企业， 自

２００７

年

１０

月起享受国家有关民品企业正常流动资金贷款利率实

行比一年期贷款基准利率低

２．８８

个百分点的贷款贴息优惠政策。 现国家“十一五”民族贸

易和民族用品政策已经到期，“十二五” 期间民族贸易和民族用品政策的具体执行措施处

于衔接期间。根据国家民委下发的《国家民委关于十二五期间进一步落实扶持民族贸易和

民族特需商品定点生产企业优惠政策的通知》（民委发［

２０１１

］

２４

号）文，在新的办法出台之

前，暂维持原有做法。

公司于

２０１２

年

６

月末收到中国人民银行拨付的

２０１２

年度第二季度贷款利差补贴合计

７

，

６５５

，

２００．８０

元，根据《企业会计准则》的有关规定计入“营业外收入”会计科目，增加公司

２０１２

年度第二季度收益。 公司已预计到该事项对

２０１２

年第二季度的损益的影响。

特此公告。

河南新野纺织股份有限公司董事会

２０１２年７月２日

股票代码：

６０１３２８

股票简称：交通银行 编号：临

２０１２－０２０

交通银行股份有限公司

高管辞任公告

交通银行股份有限公司（以下简称“交通银行”或“本

行”） 及董事会全体成员保证本公告内容的真实、 准确和完

整，对公告的虚假记载、误导性陈述或重大遗漏负连带责任。

叶迪奇先生因年龄原因，辞去本行副行长职务，辞任生效日期为

２０１２

年

７

月

１

日。叶先生已确认与本行董事会并无不一致意见，也无任何与辞任有关而

需提呈本行股东和债权人注意的事项。

叶先生于

２００５

年

５

月加入本行，任职期间勤勉敬业、恪尽职守，以其卓越

的领导才能和丰富的行业经验，为本行做出了突出贡献。 董事会对叶先生在

本行期间所做的工作表示衷心感谢！

特此公告

交通银行股份有限公司董事会

２０１２年７月２日

证券简称：华泰证券 证券代码：

６０１６８８

编号：临

２０１２－０１８

华泰证券股份有限公司

关于控股子公司华泰联合证券有限责任公

司主要负责人变更的公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、 误导性陈述或者

重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责任。

华泰证券股份有限公司（以下简称“公司”）控股子公司华泰联合证券有限责任公司

（以下简称“华泰联合证券”）日前召开第四届董事会第二十六次会议，会议经审议同意

盛希泰辞去华泰联合证券第四届董事会董事长职务、 马俊生辞去华泰联合证券总裁职

务，并选举吴晓东为华泰联合证券第四届董事会董事长，聘任刘晓丹为华泰联合证券总

裁，生效日期自深圳证监局对吴晓东、刘晓丹任职审批认可之日起。

公司对盛希泰、马俊生在任职期间为公司及华泰联合证券发展所做的贡献表示衷

心的感谢！

特此公告。

华泰证券股份有限公司

董事会

２０１２年７月３日

“券业创新大起底”系列报道之三

“发 动 机 ” 升 级 可 期 券 商 资 管 有 望 驶 上 “快 车 道 ”

本报记者 钱杰

过去几年一直“匍匐前进”的券商资管业务有望在下半年大跨步走进“春天里”。 业内人士透露，监管层已完成对《证

券公司客户资产管理业务试行办法》及其配套细则修订稿的征求意见工作，预计最快8月就会颁布。业内人士表示，相关征

求意见稿从集合理财计划实行备案制、投资者准入门槛降低、产品投资范围扩大、允许产品分级等多方面为券商资管业务

“松绑”，沉寂多时的资管业务有望迎来美好时光。

新产品发行有望提速

“以后发一只集合理财计划不用再准备一年半载了，我们推出新产品的节奏可能会大大加快。 ”深圳一家大型券商的

资管负责人兴奋地向中国证券报记者表示，期盼多年的集合资产管理计划审批制改备案制终于要“落地”了。

在相关征求意见稿中，证监会明确提出，将在履行法定程序后，取消集合资产管理计划的行政审批并改为备案管理。

这意味着以后券商发行集合理财计划时仅须事先告知，提交一些材料进行备案，备案期限届满，备案机关不表示意见就被

视为同意。 从目前银行理财产品的备案制来看，备案期限一般不超过10个工作日。

前述券商资管负责人告诉中国证券报记者，虽然从去年开始，集合理财产品的审批流程已经加快，但目前审批仍然

需要至少一两个月，加上此前的设计准备时间和后期的销售发行周期，“一个集合理财计划从发现市场机会到募集资金开

始投资至少需要半年时间。市场变化这么快，半年前发现的机会，半年之后才去捕捉，可能‘黄花菜都凉’了。这也是许多精

心设计的集合理财计划推出后错过建仓良机的原因之一。 ”

业内人士指出，如果备案制得以实行，可以大大加快券商资管产品开发速度，缩短流程，使得产品更能适应和把握市

场上出现的投资机会，也有利于券商资管产品的规模扩容。

规模增长或迎“黄金期”

相关征求意见稿为券商资管行业带来的另一大利好是最低销售门槛可能降至1万元，意味着未来券商资产管理业务

的服务对象不再只是高收入客户，绝大部分有理财需求的投资者将成为券商资管业务的潜在客户。

此前业内普遍认为，非限定性集合计划接受单个客户的资金数额不得低于10万元，限定性集合计划接受单个客户的

资金不得低于5万元的规定，客观上使得证券公司只能为少数客户提供资产管理服务。 统计数据显示，目前国内持股市值

在10万元以下的投资者占比超过80%，无疑把大部分券商的潜在客户都关在了门外。 截至2011年底，证券公司全行业资产

管理业务受托资金仅为2819亿元，市场份额占比仅为2%，远远落后于银行、公募基金和信托等财富管理机构，成为财富管

理市场中不断被边缘化的小角色。

“销售门槛如果降低到1万元，将是对券商资管最大利好。 ” 第一创业证券副总裁兼创金资产总经理苏彦祝表示，门

槛一旦降低，券商资管产品扩容的速度会明显加快，整个行业的资产管理规模将会成倍增长。“或许用不了多久，证券行业

资管业务的总规模就能增长到1万亿水平。 ”

在客户适当性管理的约束下，降低门槛也不会带来风险。 多数券商认为，大多数集合计划与公募基金的产品性质类

似，而基金只有最低的1000元客户准入门槛。 降低券商产品最低投资金额限制后，通过加强客户适当性管理，按照适当产

品销售给适当客户的原则明确客户要求，同时对不同风险登记的产品由市场主体来自主设定差异化的准入门槛，将解决

可能的风险。

多位券商资管人士一致认为，在销售门槛降低后，担任券商资管产品扩容主力的将是低风险的固定收益类产品，而

不是目前市场上最常见的偏股型产品。原因是经过股市剧烈波动的洗礼之后，投资者风险偏好程度已经大大降低，尤其是

一些中小散户，可能已经在过去几年的熊市中亏怕了，更加需要配置低风险的理财产品。而且，随着市场利率逐步走低，今

年下半年债市仍有不错的投资机会。

中国证券报记者在采访中发现，目前多家券商在加紧设计主要投资债券的集合理财计划，下半年将重点推出此类产

品。近期推出的债券新品中小企业私募债吸引了许多券商资管的目光，“首批中小企业私募债风险不大，收益率很诱人，我

们一定会积极参与。 ”不少券商资管负责人都表示，非常看好中小企业私募债的投资机会。

投资业务将驶入“蓝海”

除了销售门槛降低外，投资范围拓宽和允许分级这两大有望“松绑”的政策也将为券商丰富资管产品线提供了创新

空间。

在过去几年中，监管层对资管产品的投资方向严格限制，绝大部分产品的投资方向与公募基金差别不大。 这一限制

不仅导致券商资管产品同质化严重，而且严重束缚了券商资管实现绝对收益的能力。业内人士指出，从成熟市场国际投资

银行的经验看，投资范围广、资产配置灵活、产品线完整是其资产管理业务的重要特色。因此，适度扩充资产管理业务的投

资范围，成为当务之急。

相关征求意见稿对于针对一般投资者的大集合投资范围变动不大，但是门槛在100万元以上的小集合投资范围有望

大大拓宽，增加了商品期货和利率远期、利率互换等银行间市场交易的投资品种以及证券公司专项资产管理计划、商业银

行理财计划、集合资金信托计划等；对于面向高端客户的定向资产管理业务，允许由客户和证券公司自愿协商，合同约定

投资范围。“这意味着我们为投资者获取绝对收益的方法增加了，也意味着未来小集合的产品设计和投资风格会出现百花

齐放的局面。 ”苏彦祝表示，未来可能有主要投资商品期货的资管产品出现，也可能出现主要投资证券公司专项资产管理

计划的产品，即使在股市出现单边下跌的情况下，这些产品也能实现绝对收益。

此外，有望允许券商对集合计划份额根据风险收益特征进行分级。 分析人士认为，允许对集合计划份额根据风险收

益特征进行分级，有利于客户根据其风险承受能力和预期收益目标，选择与之相匹配的类别份额，分别享有不同的权益，

从而丰富产品类型，满足不同层次的客户需求。

“经过2008年的‘断崖式’下跌和2010年以来的熊市，不少客户对于明确绝对收益的保本型产品需求旺盛，分级设计

之下的优先级别产品正好满足了其需求。 ”深圳一位券商资管负责人表示，分级设计中的一些产品相当于获得了低价杠

杆，满足了部分高风险人群的投资需求。

目前上海和深圳多家券商在备战分级产品。 其中，既有主要投资股票市场的分级产品，也有主要投资债券的固定收

益类产品，甚至还有专门认购中小企业私募债的分级产品，此类产品的具体做法是将募集资金分为优先、次级两部分，认

购优先级部分的投资者将获得稳定的低风险收益，而认购次级部分的资金实际收益率可放大一倍，有望达到私募债到期

收益率的两倍。


