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监管新规落地 规模天花板隐现

基金子公司野蛮生长时代终结

公募规模

增长之路或更崎岖

刚刚正式出台的基金子公司新规已经影响了

整个资管格局的竞争态势。 加上委外和基金分红

政策可能相继落地， 未来基金在规模上有可能落

后于券商和私募等机构。

基金子公司规模实际上在新规正式出台前已

经缩水了。 数据显示，截至三季度末，基金管理公

司及其子公司专户业务规模仅为

173924.74

亿元，

较二季度末增幅仅为

5.59%

，而二季度则是

20.27%

的大幅增长。可见新规在征求意见阶段，基金公司

已经开始战略收缩， 基金公司冲规模的神器———

子公司风光不再。

与此同时，券商和私募基金的增势不减。券商

资管三季度总规模达到

15.77

万亿元，较二季度增

加

7635.79

亿元。 而一直被仰望的公募“老大哥”甚

至被私募超车，截至

10

月底，私募基金规模为

9.13

万亿元， 凭借

3900

亿元的优势， 赶超公募基金的

8.74

万亿元规模。 今年年初，公私募基金规模仍有

约

2

万亿元的差距。 即使在委外大军的助阵下，在

抑制私募野蛮式增长的“私募监管风暴”等新政背

景下，公募基金在规模上还是被私募基金逆袭。

此外，监管机构近期表示，将强化披露委外定

制基金信息，要求基金管理人提交承诺函，并将在

产品注册环节对违规现象突出的基金管理人进行

实地核查。 随着监管力度加大，委外定制基金大潮

将有所减退。 此外，基金分红税收政策可能发生变

化也令公募行业高度关注。 这两方面若继续有变，

笔者预计，公募规模将进一步收缩，整个资管行业

的规模竞争将呈现公募弱而券商和私募强的趋势。

众所周知， 今年公募基金主要靠委外红利带

来规模增长， 未来几年委外基金的发展依然是大

势所趋，公募也十分依赖此项业务。如果政策持续

收紧， 公募基金未来几年的最大福利将被大大削

弱，尤其是对管理规模前

20

的公募基金影响最大。

与此相伴的，是基金债券投资人才加速投奔券商，

进一步加剧公募固收投资的人才荒和离职潮。

另据基金公司人士透露， 基金分红的税收政

策很可能在明年发生变化。 现行的基金分红政策

最直接的受益者是那些业绩出色的基金公司，因

为只有好业绩的公司才能依靠基金分红免税的办

法扩大自身规模，一旦这一政策有变，笔者预计基

金公司的规模增长之路将更加崎岖。


