
资管生态链重塑优化

随着按

3%

的征收率缴纳增值税的简易计税

方法确认， 备受关注的资管产品征税问题的一只

“靴子”落地。

虽然有关税收的一些细节尚待明确，但资管产

品的成本无疑会有所提升，这需要通过降低预期收

益率或者提高资产端收益率来弥补。 同时，资管产

品设计复杂，创新度高，涉及细节繁复，不同的资管

产品在征税的一些环节上不可避免会存在差异，在

去杠杆、去通道的背景下，资管生态链将出现重塑优

化的可能，这将对整个资管行业产生深远的影响。

6

月

30

日，财政部、国税总局下发《关于资管产

品增值税有关问题的通知》，虽然将资管产品征收

增值税的实施时间再次推迟半年， 但明确了资管

产品管理人运营资管产品过程中发生的增值税应

税行为，适用简易计税方法，即按照

3%

的征收率

缴纳增值税，这基本符合市场预期，对资产管理人

而言也是相对更为有利的。 不过，受此影响，资管

行业的整体成本无疑将有所上升。如券商估算，考

虑免税资产的因素， 银行理财实际增值税成本大

约在

8-9bp

左右。

作为资产管理人，如果自己承担增加的税费，

意味着管理成本大幅上升。因此，一定程度上会将

成本转嫁给资管链条上的某个环节，或投资人，或

融资方，或其他资产管理人。但管理者若将税费全

部转嫁给投资者承担， 同时无法通过提高资产端

收益率来弥补， 那么资管产品的吸引力必定会下

降。因此，资产管理人有动力在不同类型资管产品

税收的差异中寻找较优的选择， 这也是通道业务

和委外发展的重要动力。

从固收投资来看，需要纳税的债券品种，与国

债等免税品种的信用利差进一步扩大。 如果不能通

过其他手段弥补利差，免税或相对低税的资产和通

道会受到追逐。 如公募基金从证券市场中取得的收

入暂不征收企业所得税，运用基金买卖股票、债券的

转让收入免缴增值税。 所以，在“营改增”之后，通过

公募定向资管计划投资股债仍然具有想象空间。 对

委外业务来说，税收承担同样会增加受托人的成本。

在穿透考核的要求之下，非保本型的委外同业需要

对票息收入和交易转让价差缴纳增值税。 此外，即

使在不考虑嵌套的情况下，委外业务链条缴纳增值

税的环节也将增加，成本会上升。 从通道业务来看，

有一些通道业务的通道费已降至万分之五到万分

之八之间， 如果按照

5%

的收益率来征收

3%

的增值

税，加上增值税附加，那么通道业务的成本增加超过

万分之十五 （

5%*3%

）， 明显抬升了通道业务的成

本。 而且，一些通道业务是多层嵌套，同时存在多个

资管产品的管理人，都需要按规定缴纳增值税，成本

同样会提高。因此，资金在选择时，除了税率、可抵扣

的幅度之外， 还需要对

成本覆盖、风险计提、专

业程度等因素进行综合

考量。
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