
虎视耽耽六千亿保证金

基金券商血拼不如结盟

本报记者 曹淑彦

在股市低迷的情况下，券商客户保证金市场争夺战却日愈激烈，越来越多的券商获得保证金现金管理业务试点并争相发行产品，筹备“货币ETF”的基金公司也加快了步伐，各基金公司的产品方案也在和交易所的讨论中不断清晰。 某基金公司人士张宇（化名）正是忙碌筹备该产品的一员，跑交易所、联络结算公司、跟券商沟通，每天的日程都安排得很满，就希望产品资料能够尽快获得受理，早点尝到保证金市场蛋糕。 据其估计，对于基金公司而言，

6000-7000亿的潜在市场意味着公司规模有望大幅增长；对于投资者而言，现金管理的工具将更加丰富。

“货币ETF”将瓜熟蒂落

T+0或成机构争锋关键

“其实，这个货币基金的创新产品不能叫作货币ETF”，熟悉“货币ETF”产品情况的张宇纠正。 “如果产品方案选择的是仅在场内进行申赎，并且基金公司能够争取到结算公司做担保交收，那么就很可能实现T+0。 ”“货币ETF”能否实现T+0，一直被视为基金能否PK券商“保证金现金管理业务”的一个关键因素。

据张宇了解，目前有大概4-5家基金公司都和交易所沟通了产品方案，产品模式有所不同。 “有的基金公司提出的方案是场内申赎货币基金；有的则选择该基金不仅场内申赎而且还可以实现场内交易，但效果可能相当于货币LOF，难以叫做货币ETF。 ”张宇透露，目前来看，深交所同意的方案是场内申赎货币基金，不进行交易。 另有一家基金公司人士透露其向上交所提交的方案也是这种。 该人士表示，深交所和上交所最后定的产品方案可能会有所

不同，不过这不一定是其事先商定好有意差异化，而可能由于两个交易所在交易系统、交易规则等方面有所不同导致的。

有业内人士认为，货币基金在场内交易的流动性难以保障，如果出现折溢价，可能会降低客户的吸引力。 如果目标定位是券商客户的保证金，那么只要能够实现T+0、收益率稳定高于活期存款，就可以满足券商客户的需要；如果要实现场内交易，那么流动性可能会显著低于股票ETF最终仅是LOF，也增加了流动性风险和管理难度。

张宇介绍，几家基金公司准备这个货币基金创新产品的时间并不长，有的公司也就准备了半年多，产品设计并不复杂，能否顺利推出关键是需要具备几个条件：首先就是监管层对这个产品如何看待，如果能获得监管层的认可，自然推出进度将会加快；其次是客户需求如何；第三是与券商之间的竞争；第四是结算公司是否同意担保交收。“如果基金公司的产品方案得到交易所认可，拿到了交易所同意该方案的函，之后基金公司还要做很多工作，例如自

己去和中登公司沟通争取获得担保交收，与券商谈合作模式。 而‘担保交收’正是能否实现T+0的关键，也是能否获得客户认可、与券商竞争的重要因素。 ”张宇说，“即使结算公司同意提供担保交收，但也会开出一些条件，例如每天的最大赎回量控制在多少以内，而且每家基金公司获得的担保额度也会不同。 ”张宇表示，结算公司会在考量风险的基础上，对每家基金公司的流动性管理能力进行评价考量，有经验、管理能力强的公司自然流动性风险控制得

更好，也能更容易获得担保交收。 此外，结算公司可能还会要求基金公司提供银行授信，或者是有银行授信更容易获得担保交收。 因为一旦出现大规模的流动性需求，结算公司无力承受时，银行也会对此进行垫资。

经过了多半年的准备，张宇认为推出场内申赎货币基金在技术层面已经没有问题，只待监管层和结算公司在条件成熟时尽快明确态度和具体规则条件，基金公司就可以正式进军券商客户保证金市场。

券商占尽客户优势

基金产品更胜一筹

目前信达证券、国泰君安、银河证券、华泰证券、中信证券均已经推出了现金管理产品，分别为信达现金宝集合资产管理计划、国泰君安现金管家、银河水星1号、华泰紫金天天发和中信现金增值。 根据券商官网公布的信息，截至8月3日，信达现金宝集合资产管理计划的年化收益率为2.64%；截至8月9日，国泰君安现金管家预计7日年化收益率为3.11%；截至8月10日，银河证券水星1号的预估年化收益率为2.209%。

而Wind数据显示，截至8月10日，货币基金的平均7日年化收益率为3.06%。 其中，泰达宏利货币、中银货币B、易方达货币B等10余只货币基金7日年化收益率均超过3.5%。 分析人士认为，由于基金公司管理货币基金的投资经验更加丰富，因此很多基金公司的货币基金收益率会高于券商现金管理产品。

值得注意的是，最早试水的信达证券现金宝只投资于银行存款，国泰君安现金管家的投资范围已经包括银行存款、逆回购、货币基金以及短期限债券等固定收益类产品。 业内人士指出，随着券商现金管理产品数量的增加，投资范围也逐步扩大，越来越接近货币基金。 尽管产品投资标的逐渐相似，但券商的现金管理产品和基金的货币基金创新产品仍存在一些区别，基金显然具有一定的优势。

首先，从担保方式来看，券商是以资本金作为担保，担保额度有限。 如果遇到市场预期改变，客户同时大量赎回，到时无法应对的券商只能先拿自己的资本金垫资。 基金则是通过结算公司垫资，获得银行授信的还有银行的担保，因此资金支持量更大。 其次，从管理能力来看，基金公司具备丰富的货币基金管理经验，对于流动性风险的管理能力更强；再次，从保证金划转方式来看，券商是签订协议，自动划转。 基金提供的产品是投资者自己主动进行申

赎；此外，券商的集合资产管理计划信息披露要求是至少1周一次，而基金的净值披露信息每日更新，更加透明。 券商集合资产管理计划首次认购起点要求5万元起，而基金的起点更低，适合普通投资者。

分析人士指出，对于投资者而言，基金、券商、银行等对理财产品市场的争夺是件好事，谁能为投资者提供更匹配的收益率、风险，更便捷的操作方式，谁就能获得投资者青睐而胜出。

两虎相争不如结盟

银行系基金在基金销售上具有天然渠道优势，而券商系基金是否在保证金争夺赛中获得股东支持而分享到更多市场蛋糕呢？ 对此，业内人士之间观点存在分歧。 但是，对于基金与券商在保证金争夺战中的关系，多位业内人士都认为既有竞争又有合作，因此是一种竞合关系。

有基金业内人士认为，大股东是券商的基金公司可能会在保证金争夺中有一定优势。 从Wind资讯统计来看，华夏基金、南方基金、广发基金、博时基金、汇添富基金、银华基金等公司的大股东均为券商，分别是中信证券、华泰证券、广发证券、招商证券、东方证券、西南证券。 而银华基金除了第一大股东西南证券，第一创业证券和东北证券也位列其前三大股东。

也有基金人士认为，争夺保证金市场与基金公司是否为“券商系”关系不大。 “基金公司是瞄准了保证金账户6000-7000亿的市场蛋糕，因此肯定要与多家券商合作，不可能只找一家券商。 所以，股东的因素影响不大。 ” 以信达为例，目前其现金宝产品规模占其保证金比例据估算有30%，如果按此比例算，即使每家券商都推出了现金管理产品，那么券商的保证金管理产品也就占据2000亿的市场，剩下的大概4000-5000亿蛋糕就可能成为基金公司的目

标。

无论“券商系”的背景是否能为券商系基金公司带来竞争优势，银行挖角券商客户的背影恰好成为基金公司争取券商同盟的筹码。 在股市低迷的情况下，券商客户保证金也在萎缩。 很多股民对股市失去了信心，于是可能会将保证金账户的余额转至银行。 业内人士分析，券商与基金合作有利于其留住这类客户。 不过，选择加大竞争还是加大合作，不同券商可能有不同的考虑。 “现在券商、银行、基金之间对理财市场的竞争越来越激烈，也均盯上了保

证金市场。 ‘三国杀’中就看基金公司能不能拉拢券商结成同盟了。 ”

张宇所在的基金公司已经和多家券商进行了沟通和调研。 张宇介绍，对于那些已经推出或计划推出自己现金管理产品的券商，有的会对基金公司提出条件、费用要求等；有的则认为基金公司和券商目标并不矛盾，无论客户选择哪种产品，都有利于维系客户，防止客户流失。

有券商人士也表示，尽管该公司已经有了自己的产品，但不排除和基金合作的可能。 但也有尚在争取该项业务资格的券商表示难以判断，目前还在处理营业部和资管之间的利益协调问题。
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缩。 很多股民对股市失去了信
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司和券商目标并不矛盾， 无论客

户选择哪种产品， 都有利于维系

客户，防止客户流失。
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但不排除和基金合作的可能。
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在股市低迷的情况

下，券商客户保证金市场

争夺战却日益激烈，越来

越多的券商获得保证金

现金管理业务试点并争

相发行产品，筹备“货币

ETF

” 的基金公司也加快

了步伐，各基金公司的产

品方案也在和交易所的

讨论中不断清晰。某基金

公司人士张宇 （化名）正

是忙碌筹备该产品的一

员，跑交易所、联络结算

公司、跟券商沟通，每天

的日程都安排得很满，就

希望产品资料能够尽快

获得受理，早点尝到保证

金市场蛋糕。 据其估计，

对 于 基 金 公 司 而 言 ，
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言，现金管理的工具将更

加丰富。

“货币ETF” 将瓜熟蒂落

T+0或成机构争锋关键

“其实，这个货币基金的创新产

品不能叫作货币

ETF

”，熟悉“货币

ETF

”产品情况的张宇纠正。 “如果

产品方案选择的是仅在场内进行

申赎，并且基金公司能够争取到结

算公司做担保交收，那么就很可能

实现

T+0

。 ”“货币

ETF

” 能否实现

T+0

，一直被视为基金能否

PK

券商

“保证金现金管理业务”的一个关键

因素。

据张宇了解，目前有大概

4-5

家

基金公司都和交易所沟通了产品方

案，产品模式有所不同。 “有的基金

公司提出的方案是场内申赎货币基

金； 有的则选择该基金不仅场内申

赎而且还可以实现场内交易， 但效

果可能相当于货币

LOF

，难以叫做货

币

ETF

。 ”张宇透露，目前来看，深交

所同意的方案是场内申赎货币基

金，不进行交易。 另有一家基金公司

人士透露其向上交所提交的方案也

是这种。 该人士表示，深交所和上交

所最后定的产品方案可能会有所不

同， 不过这不一定是其事先商定好

有意差异化， 而可能由于两个交易

所在交易系统、 交易规则等方面有

所不同导致的。

有业内人士认为，货币基金在场

内交易的流动性难以保障，如果出现

折溢价， 可能会降低客户的吸引力。

如果目标定位是券商客户的保证金，

那么只要能够实现

T+0

、 收益率稳定

高于活期存款，就可以满足券商客户

的需要；如果要实现场内交易，那么

流动性可能会显著低于股票

ETF

最终

仅是

LOF

， 也增加了流动性风险和管

理难度。

张宇介绍， 几家基金公司准备

这个货币基金创新产品的时间并不

长，有的公司也就准备了半年多，产

品设计并不复杂， 能否顺利推出关

键是需要具备几个条件： 首先就是

监管层对这个产品如何看待， 如果

能获得监管层的认可， 自然推出进

度将会加快；其次是客户需求如何；

第三是与券商之间的竞争； 第四是

结算公司是否同意担保交收。

“如果基金公司的产品方案得到

交易所认可， 拿到了交易所同意该

方案的函， 之后基金公司还要做很

多工作， 例如自己去和中登公司沟

通争取获得担保交收， 与券商谈合

作模式。 而‘担保交收’正是能否实

现

T+0

的关键，也是能否获得客户认

可、与券商竞争的重要因素。 ”张宇

说，“即使结算公司同意提供担保交

收，但也会开出一些条件，例如每天

的最大赎回量控制在多少以内，而

且每家基金公司获得的担保额度也

会不同。 ”张宇表示，结算公司会在

考量风险的基础上， 对每家基金公

司的流动性管理能力进行评价考

量，有经验、管理能力强的公司自然

流动性风险控制得更好， 也能更容

易获得担保交收。 此外，结算公司可

能还会要求基金公司提供银行授

信， 或者是有银行授信更容易获得

担保交收。 因为一旦出现大规模的

流动性需求，结算公司无力承受时，

银行也会对此进行垫资。

经过了多半年的准备，张宇认为

推出场内申赎货币基金在技术层面

已经没有问题，只待监管层和结算公

司在条件成熟时尽快明确态度和具

体规则条件，基金公司就可以正式进

军券商客户保证金市场。

券商占尽客户优势

基金产品更胜一筹

目前信达证券、 国泰君安、银

河证券、华泰证券、中信证券均已

经推出了现金管理产品，分别为信

达现金宝集合资产管理计划、国泰

君安现金管家、银河水星

1

号、华泰

紫金天天发和中信现金增值。 根据

券商官网公布的信息 ， 截至

8

月

3

日，信达现金宝集合资产管理计划

的年化收益率为

2.64%

； 截至

8

月

9

日，国泰君安现金管家预计

7

日年化

收益率为

3.11%

； 截至

8

月

10

日，银

河证券水星

1

号的预估年化收益率

为

2.209%

。

而

Wind

数据显示，截至

8

月

10

日，

货币基金的平均

7

日年化收益率为

3.06%

。 其中，泰达宏利货币、中银货

币

B

、易方达货币

B

等

10

余只货币基金

7

日年化收益率均超过

3.5%

。 分析人

士认为，由于基金公司管理货币基金

的投资经验更加丰富，因此很多基金

公司的货币基金收益率会高于券商

现金管理产品。

值得注意的是， 最早试水的信

达证券现金宝只投资于银行存款，

国泰君安现金管家的投资范围已经

包括银行存款、逆回购、货币基金以

及短期限债券等固定收益类产品。

业内人士指出， 随着券商现金管理

产品数量的增加， 投资范围也逐步

扩大，越来越接近货币基金。 尽管产

品投资标的逐渐相似， 但券商的现

金管理产品和基金的货币基金创新

产品仍存在一些区别， 基金显然具

有一定的优势。

首先 ，从担保方式来看，券商

是以资本金作为担保，担保额度有

限。 如果遇到市场预期改变，客户

同时大量赎回，到时无法应对的券

商只能先拿自己的资本金垫资。 基

金则是通过结算公司垫资，获得银

行授信的还有银行的担保，因此资

金支持量更大；其次 ，从管理能力

来看，基金公司具备丰富的货币基

金管理经验，对于流动性风险的管

理能力更强；再次，从保证金划转

方式来看，券商是签订协议 ，自动

划转。 基金提供的产品是投资者自

己主动进行申赎；此外，券商的集合

资产管理计划信息披露要求是至少

1

周一次，而基金的净值披露信息每

日更新，更加透明。 券商集合资产

管理计划首次认购起点要求

5

万元

起，而基金的起点更低，适合普通

投资者。

分析人士指出， 对于投资者而

言，基金、券商、银行等对理财产品市

场的争夺是一件好事，谁能为投资者

提供更匹配的收益率、风险，更便捷

的操作方式，谁就能获得投资者青睐

而胜出。
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