
新规过渡期收尾在即 资管机构“枕戈待旦” 再出发

本报记者 徐金忠

资管新规的过渡期即将到期。 根据监管要求，2021年是资管新规过渡期最后一年。 在资产管理行业，从资管新规出台之际的颇多“惊讶” ，到整改过渡阶段的逐步适应，以及过渡期延长一年为行业提供足够回旋余地，资管新规已经不是资产管理行业高悬的“达摩克利斯之剑” ，而是引导行业规范健康发展、引导行业机构深耕资产管理的“灯塔” 。

在资管新规过渡期，行业见证了各家机构、各种业务的突围路径，多是“壮士断腕” 的果决“断舍离” 。 在这期间，自然有机构和投资者之间、机构和机构之间以及机构内部之间的博弈，但整体而言，资管新规过渡期正在平稳地走向收尾。

“冲刺” 转型

国盛证券研究报告指出，资管新规主要原则为破刚兑、去通道、去非标。 证券公司和基金子公司的资管产品曾经作为通道业务的主要载体，在通道和非标业务方面发生了巨大变化。 统计显示，截至今年10月，券商私募资管业务8 .8万亿元，基金子公司专户业务 2 .6万亿元。 与2016年峰值相比，二者分别减少50%和 76%，降幅超过银行理财和信托。

国 盛 证 券 指 出 ， 券 商 定 向 资 管 计 划 和 基 金 子 专 户 均 在 加 速 压 降 ， 预 计 年 底 定 向 资 管 计 划 占 比 降 至 五 成 以 内 。 定 向 资 管 计 划 和 基 金 子 专 户 在 2013-2016 年 快 速 增 加 ， 并 达 到 峰 值 ， 随 着 监 管 加 强 约 束 ， 通 道 优 势 丧 失 ， 部 分 业 务 回 流 至 信 托 ， 2017 年 以 来 规 模 不 断 下 降 。 今 年 规 模 降 幅 加 速 ， 截 至 6 月 定 向 资 管 计 划 降 至 5 . 2 万 亿 元 ， 较 峰 值 减 少 10 . 4 万 亿 元 ， 降 幅 为 56 % ， 占 券 商

资 管 业 务 规 模 的 比 重 由 2014 年 的 91 % 下 降 至 62 % ， 预 计 今 年 年 底 降 至 47 % 。 10 月 基 金 子 专 户 规 模 同 比 减 少 29 % ， 占 全 行 业 比 重 15 % 。

公开数据显示，券商和基金子公司正是资管新规下，转型压力较大，同样转型速度也较快的资管机构。 Wind数据显示，以基金转型生效日为统计口径，截至12月3日 ，今年基金转型数量（合并份额，下同）达到 172只，创下历史新高。 同时，基金转型数量连续4年保持在150只以上。 观察发现，今年以来基金转型类别中的资管大集合基金、分级基金转型成为重点，其中资管大集合基金转型数量73只，分级基金转型数量为66只，两项合计达到139只 。

其 中 ， 资 管 大 集 合 产 品 的 转 型 ， 就 是 资 管 新 规 带 来 的 直 接 结 果 之 一 。 一 些 头 部 券 商 的 资 管 大 集 合 产 品 转 型 ， 更 是 极 具 代 表 性 意 义 。 例 如 ， 日 前 国 泰 君 安 资 管 官 网 披 露 了 中 国 证 监 会 《 关 于 准 予 国 泰 君 安 君 得 盛 债 券 型 集 合 资 产 管 理 计 划 变 更 注 册 的 批 复 》 和 《关 于 准 予 国 泰 君 安 君 得 惠 中 债 1-3 年 政 策 性 金 融 债 指 数 集 合 资 产 管 理 计 划 变 更 注 册 的 批 复 》 。 文 件 内 容 显 示 ， 国 泰 君

安 君 得 盛 债 券 型 集 合 资 产 管 理 计 划 和 国 泰 君 安 君 得 惠 中 债 1-3 年 政 策 性 金 融 债 指 数 集 合 资 产 管 理 计 划 ， 于 2021 年 12 月 7 日 起 变 更 为 国 泰 君 安 君 得 盛 债 券 型 证 券 投 资 基 金 和 国 泰 君 安 中 债 1-3 年 政 策 性 金 融 债 指 数 证 券 投 资 基 金 。 业 内 认 为 ， 此 次 国 泰 君 安 资 管 旗 下 两 只 大 集 合 产 品 率 先 成 功 获 批 变 更 注 册 为 公 募 基 金 ， 为 行 业 提 供 了 公 募 化 改 造 的 样 本 。

“2021年是资管新规过渡期最后一年，意味着资产管理行业净值化转型进入最后阶段。 2019年券商资管开启公募化改造，在今年年底前要加速推进 。 目前行业内已经有多家券商机构，大刀阔斧进行了资管大集合产品的转型。 我们公司的一些产品，也已经上报转型申请 ，等待最后的敲定。 ” 有券商机构人士告诉中国证券报记者。

此 外 在 银 行 理 财 方 面 ， 资 料 显 示 ， 11 月 以 来 ， 多 家 银 行 发 布 了 理 财 产 品 提 前 终 止 公 告 。 同 时 ， 净 值 型 产 品 的 比 例 在 不 断 攀 升 。 银 行 业 理 财 登 记 托 管 中 心 日 前 发 布 的 2021 年 三 季 度 理 财 市 场 数 据 显 示 ， 净 值 型 产 品 规 模 稳 步 上 升 ， 占 比 达 86 . 56 % ， 较 去 年 同 期 提 高 了 26 . 08 个 百 分 点 。

在信托一侧，据中国信托业协会最新披露数据，截至2021年三季度末，信托业受托管理的信托资产余额为20 .44万亿元，较二季度末环比下降 0 .94%，较2017年四季度峰值下降22 .11%。 业内人士表示，信托大规模的整改基本完成，正是因为这样的原因 ，信托资产规模变化近期渐趋平稳。

多方“调适”

不仅仅是在产品转型上 ，在资管机构一侧 ，也在为符合资管新规做着各式各样的“调适” ，其中 ，基金子公司的变化，在资管新规过渡期可谓“天翻地覆 ” 。

观察发现 ，基金子公司近年来频繁陷于困境，兑付危机、产品终止等消息不绝于耳 。 “基金子公司长期以来就是单一依靠通道业务，并没有能生长出相匹配的资产管理能力 。 在行业景气的时候，通道业务让基金子公司赚得盆满钵满。 加之子公司一般机制灵活，高管多数有相应股权，更是在经营上显得较激进，难有长久之心。 ” 上海一家基金子公司副总经理告诉中国证券报记者。

这位基金子公司副总经理认为，即便不是资管新规的到来，行业原有的模式即将进入风险高发期，资管新规的落地，对于基金子公司业务来讲，属于及时“拆弹” 。 国盛证券统计数据显示，基金子专户业务在2016年达到7 .5万亿元规模。 2016年监管方面对基金子公司净资本加强约束，基金子公司通道优势丧失，通道业务回流信托，专户业务规模不断下降。 截至2021年10月，证券期货经营机构私募资管产品规模为 16 .7万亿元，基金子公司管理的资产管理产品规模为2 .6万亿元，占整个证券

期货经营机构私募资管产品比例为15 .3%。 从增速来看 ，基金子公司专户规模环比在2016年四季度转负，同比增速在 2017年二季度转负，今年二三季度降幅扩大，10月同比减少29 .1%。

作为资产管理机构，这样的规模断崖式下跌，带来了全面“收缩” 的结果。 中国证券报记者从一家基金子公司的基金经理处了解到，今年以来 ，公司已经全面缩减编制 ，降低成本。 “之前主要是针对销售 、市场、行政等中后台部门 ，现在开始进行投研团队的精简和升级 ，提出的原因是聚焦优势领域，主要还是因为管理规模无法支撑这样大体量支出。 ” 这位基金经理表示，收缩与精简之路，并没有那么平坦。 有不少基金子公司出现人事上的纠纷，甚至有诉诸法律的情况出现。

在券商、银行和信托等相对大型的机构，在“调适” 上的压力则相对较小。 以国泰君安资管为例 ，资料显示，准备拓展公募业务以来，国泰君安资管接连从投研体系建设 、人才引进、产品革新等层面进行体系升级。 同时，公司也对公募业务的发展方向进行了规划，一方面通过深入研究硬科技 、新能源 、新消费等新兴赛道的发展逻辑 ，投资助力高成长性的优秀企业发展，通过参与中国经济未来最核心的新兴产业赛道，在服务实体经济的同时，为投资者带来更持续、更多元的投资回报。 另一

方面，发挥自身的传统优势，在量化、FOF、REITs等领域打出品牌，共同打造洞察中国创新未来的公募产品系列 ，帮助投资者分享中国经济增长的新红利，为客户创造更多的价值。

整装再出发

资管新规指明的规范化发展之路，虽然让部分机构转型甚至是生存压力显现，但面对旺盛的居民理财需求，资管新规规范下的资产管理行业，已经秣马厉兵，整装出发。

中 国 市 场 学 会 理 事 、 经 济 学 教 授 张 锐 撰 文 指 出 ， “资 管 新 规 ” 将 对 未 来 资 管 市 场 释 放 更 大 的 重 塑 与 再 造 能 量 。 第 一 ， 表 外 业 务 外 延 扩 张 将 被 精 细 化 运 作 所 替 代 ， 资 管 机 构 以 钱 炒 钱 的 操 作 难 以 施 展 ， 决 定 胜 出 的 关 键 除 了 产 品 收 益 外 ， 更 有 与 之 紧 密 关 联 的 优 质 资 产 发 现 与 甄 别 能 力 、 企 业 与 品 牌 知 名 度 、 团 队 研 发 创 新 能 力 等 。 第 二 ， 资 管 机 构 回 归 主 业 ， 聚 焦 “专 而 特 ” ， 既

要 充 分 利 用 资 源 禀 赋 优 势 进 行 深 耕 ， 也 要 针 对 不 同 客 户 群 体 加 强 产 品 精 准 定 制 与 个 性 化 设 计 ， 开 展 差 异 化 竞 争 。 第 三 ， 以 市 值 法 取 代 摊 余 成 本 法 将 是 接 下 来 资 管 行 业 资 产 估 值 的 一 大 变 化 。 未 来 资 管 产 品 的 净 值 波 动 将 成 常 态 ， 只 赚 不 亏 的 资 管 产 品 不 会 再 有 。

而在资产管理行业中，旺盛的居民理财需求正在寻找多种多样的满足方式，规范化发展的资管机构和资管产品更是当仁不让。 以今年以来火爆的“固收+” 产品为例 ，成为公募基金行业承接投资者需求的一大动作。

资 料 显 示 ， 作 为 固 收 升 级 版 的“固 收 + ” 产 品 ， 以 中 长 期 稳 健 收 益 为 目 标 ， 以 债 券 等 相 对 稳 健 的 资 产 为 底 仓 ， 以 少 量 仓 位 配 置 股 票 或 可 转 债 来 增 强 收 益 。 从 投 资 范 围 来 看 ，“固 收 + ” 产 品 可 以 投 资 债 券 和 股 票 等 多 类 资 产 ， 相 比 于 纯 债 券 或 者 货 币 基 金 ， 具 备 收 益 和 灵 活 性 较 高 的 优 势 。

“今 年 ，‘固 收 + ’ 产 品 的 火 爆 场 景 令 人 印 象 深 刻 。 一 方 面 ， 得 益 于 今 年 的 市 场 波 动 ， 大 家 对 于‘固 收 + ’ 产 品 给 予 了 更 多 关 注 ； 更 深 层 的 则 是 市 场 对 于‘固 收 + ’ 这 类 收 益 稳 定 、 低 风 险 、 波 动 小 、 给 予 客 户 良 好 感 受 的 产 品 的 根 本 需 求 。 机 构 端 ， 保 险 、 养 老 金 、 年 金 等 对 这 类 产 品 有 着 巨 大 需 求 ； 零 售 端 ， 随 着 银 行 理 财 、 信 托 产 品 转 型 ， 这 类 客 户 的 需 求 也 需 要‘固 收 + ’ 产 品 进 行 对 接 。 ” 招 商 基 金 常 务 副 总 经 理 钟 文 岳 日 前

表 示 。

“在资产管理行业规范化发展的道路上，有更多的机构沿着规范化道路继续前进 。 我们看到在规范化发展的道路上，监管部门的政策导向更加坚决、资管机构践行规范发展也更加自觉，投资者对于规范的资管机构和资产管理能力的要求也越来越高。 行业的良性生态正在形成。 ” 前述基金子公司副总经理表示。
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“冲刺” 转型

国盛证券研究报告指出， 资管新规主要原

则为破刚兑、去通道、去非标。 证券公司和基金

子公司的资管产品曾经作为通道业务的主要载

体，在通道和非标业务方面发生了巨大变化。统

计显示，截至今年10月，券商私募资管业务8.8

万亿元， 基金子公司专户业务2.6万亿元。 与

2016年峰值相比，二者分别减少50%和76%，降

幅超过银行理财和信托。

国盛证券指出， 券商定向资管计划和基

金子专户均在加速压降， 预计年底定向资管

计划占比降至五成以内。定向资管计划和基金

子专户在2013-2016年快速增加， 并达到峰

值，随着监管加强约束，通道优势丧失，部分

业务回流至信托，2017年以来规模不断下降。

今年规模降幅加速，截至6月定向资管计划降

至5 . 2万亿元，较峰值减少10 . 4万亿元，降幅为

56%， 占券商资管业务规模的比重由2014年

的91%下降至62%，预计今年年底降至47% 。

10月基金子专户规模同比减少29%， 占全行

业比重15%。

公开数据显示， 券商和基金子公司正是资

管新规下，转型压力较大，同样转型速度也较快

的资管机构。 Wind数据显示，以基金转型生效

日为统计口径，截至12月3日，今年基金转型数

量（合并份额，下同）达到172只，创下历史新

高。同时，基金转型数量连续4年保持在150只以

上。观察发现，今年以来基金转型类别中的资管

大集合基金、分级基金转型成为重点，其中资管

大集合基金转型数量73只， 分级基金转型数量

为66只，两项合计达到139只。

其中，资管大集合产品的转型，就是资管

新规带来的直接结果之一。 一些头部券商的

资管大集合产品转型，更是极具代表性意义。

例如， 日前国泰君安资管官网披露了中国证

监会 《关于准予国泰君安君得盛债券型集合

资产管理计划变更注册的批复》和《关于准予

国泰君安君得惠中债1-3年政策性金融债指

数集合资产管理计划变更注册的批复》。 文件

内容显示，国泰君安君得盛债券型集合资产管

理计划和国泰君安君得惠中债1-3年政策性

金融债指数集合资产管理计划， 于2021年12

月7日起变更为国泰君安君得盛债券型证券投

资基金和国泰君安中债1-3年政策性金融债

指数证券投资基金。 业内认为，此次国泰君安

资管旗下两只大集合产品率先成功获批变更

注册为公募基金， 为行业提供了公募化改造

的样本。

“2021年是资管新规过渡期最后一年，意

味着资产管理行业净值化转型进入最后阶段。

2019年券商资管开启公募化改造， 在今年年底

前要加速推进。 目前行业内已经有多家券商机

构，大刀阔斧进行了资管大集合产品的转型。我

们公司的一些产品，也已经上报转型申请，等待

最后的敲定。 ” 有券商机构人士告诉中国证券

报记者。

此外在银行理财方面， 资料显示，11月以

来， 多家银行发布了理财产品提前终止公告。

同时，净值型产品的比例在不断攀升。 银行业

理财登记托管中心日前发布的2021年三季度

理财市场数据显示， 净值型产品规模稳步上

升，占比达86.56%，较去年同期提高了26.08个

百分点。

在信托一侧， 据中国信托业协会最新披露

数据，截至2021年三季度末，信托业受托管理的

信托资产余额为20.44万亿元，较二季度末环比

下降0.94%，较2017年四季度峰值下降22.11%。

业内人士表示，信托大规模的整改基本完成，正

是因为这样的原因， 信托资产规模变化近期渐

趋平稳。

多方“调适”

不仅仅是在产品转型上，在资管机构一侧，

也在为符合资管新规做着各式各样的“调适” ，

其中，基金子公司的变化，在资管新规过渡期可

谓“天翻地覆” 。

观察发现， 基金子公司近年来频繁陷于困

境，兑付危机、产品终止等消息不绝于耳。 “基

金子公司长期以来就是单一依靠通道业务，并

没有能生长出相匹配的资产管理能力。 在行业

景气的时候， 通道业务让基金子公司赚得盆满

钵满。加之子公司一般机制灵活，高管多数有相

应股权，更是在经营上显得较激进，难有长久之

心。 ” 上海一家基金子公司副总经理告诉中国

证券报记者。

这位基金子公司副总经理认为， 即便不是

资管新规的到来， 行业原有的模式即将进入风

险高发期，资管新规的落地，对于基金子公司业

务来讲，属于及时“拆弹” 。 国盛证券统计数据

显示，基金子专户业务在2016年达到7.5万亿元

规模。 2016年监管方面对基金子公司净资本加

强约束，基金子公司通道优势丧失，通道业务回

流信托， 专户业务规模不断下降。 截至2021年

10月， 证券期货经营机构私募资管产品规模为

16.7万亿元， 基金子公司管理的资产管理产品

规模为2.6万亿元，占整个证券期货经营机构私

募资管产品比例为15.3%。 从增速来看，基金子

公司专户规模环比在2016年四季度转负， 同比

增速在2017年二季度转负， 今年二三季度降幅

扩大，10月同比减少29.1%。

作为资产管理机构， 这样的规模断崖式下

跌，带来了全面“收缩” 的结果。 中国证券报记

者从一家基金子公司的基金经理处了解到，今

年以来， 公司已经全面缩减编制， 降低成本。

“之前主要是针对销售、市场、行政等中后台部

门，现在开始进行投研团队的精简和升级，提出

的原因是聚焦优势领域， 主要还是因为管理规

模无法支撑这样大体量支出。 ” 这位基金经理

表示，收缩与精简之路，并没有那么平坦。 有不

少基金子公司出现人事上的纠纷， 甚至有诉诸

法律的情况出现。

在券商、银行和信托等相对大型的机构，在

“调适” 上的压力则相对较小。 以国泰君安资管

为例，资料显示，准备拓展公募业务以来，国泰

君安资管接连从投研体系建设、人才引进、产品

革新等层面进行体系升级。同时，公司也对公募

业务的发展方向进行了规划， 一方面通过深入

研究硬科技、新能源、新消费等新兴赛道的发展

逻辑，投资助力高成长性的优秀企业发展，通过

参与中国经济未来最核心的新兴产业赛道，在

服务实体经济的同时，为投资者带来更持续、更

多元的投资回报。另一方面，发挥自身的传统优

势，在量化、FOF、REITs等领域打出品牌，共同

打造洞察中国创新未来的公募产品系列， 帮助

投资者分享中国经济增长的新红利， 为客户创

造更多的价值。

整装再出发

资管新规指明的规范化发展之路， 虽然让

部分机构转型甚至是生存压力显现， 但面对旺

盛的居民理财需求， 资管新规规范下的资产管

理行业，已经秣马厉兵，整装出发。

中国市场学会理事、 经济学教授张锐撰

文指出，“资管新规” 将对未来资管市场释放

更大的重塑与再造能量。 第一，表外业务外延

扩张将被精细化运作所替代， 资管机构以钱

炒钱的操作难以施展， 决定胜出的关键除了

产品收益外， 更有与之紧密关联的优质资产

发现与甄别能力、企业与品牌知名度、团队研

发创新能力等。 第二， 资管机构回归主业，聚

焦“专而特” ，既要充分利用资源禀赋优势进

行深耕， 也要针对不同客户群体加强产品精

准定制与个性化设计， 开展差异化竞争。 第

三，以市值法取代摊余成本法将是接下来资管

行业资产估值的一大变化。 未来资管产品的

净值波动将成常态， 只赚不亏的资管产品不

会再有。

而在资产管理行业中， 旺盛的居民理财需

求正在寻找多种多样的满足方式， 规范化发展

的资管机构和资管产品更是当仁不让。 以今年

以来火爆的“固收+” 产品为例，成为公募基金

行业承接投资者需求的一大动作。

资料显示，作为固收升级版的“固收+” 产

品，以中长期稳健收益为目标，以债券等相对

稳健的资产为底仓，以少量仓位配置股票或可

转债来增强收益。 从投资范围来看，“固收+”

产品可以投资债券和股票等多类资产，相比于

纯债券或者货币基金，具备收益和灵活性较高

的优势。

“今年，‘固收+’ 产品的火爆场景令人印

象深刻。 一方面，得益于今年的市场波动，大家

对于‘固收+’ 产品给予了更多关注；更深层的

则是市场对于‘固收+’ 这类收益稳定、低风

险、波动小、给予客户良好感受的产品的根本

需求。 机构端，保险、养老金、年金等对这类产

品有着巨大需求；零售端，随着银行理财、信托

产品转型，这类客户的需求也需要‘固收+’ 产

品进行对接。 ” 招商基金常务副总经理钟文岳

日前表示。

“在资产管理行业规范化发展的道路上，有

更多的机构沿着规范化道路继续前进。 我们看

到在规范化发展的道路上， 监管部门的政策导

向更加坚决、 资管机构践行规范发展也更加自

觉， 投资者对于规范的资管机构和资产管理能

力的要求也越来越高。 行业的良性生态正在形

成。 ” 前述基金子公司副总经理表示。

新规过渡期收尾在即

资管机构“枕戈待旦” 再出发

□本报记者 徐金忠

资管新规的过渡期即将到期。

根据监管要求，2021年是资管新

规过渡期最后一年。在资产管理行

业， 从资管新规出台之际的颇多

“惊讶” ， 到整改过渡阶段的逐步

适应，以及过渡期延长一年为行业

提供足够回旋余地，资管新规已经

不是资产管理行业高悬的 “达摩

克利斯之剑” ，而是引导行业规范

健康发展、引导行业机构深耕资产

管理的“灯塔” 。

在资管新规过渡期，行业见证

了各家机构、 各种业务的突围路

径，多是“壮士断腕” 的果决“断

舍离” 。 在这期间，自然有机构和

投资者之间、机构和机构之间以及

机构内部之间的博弈， 但整体而

言，资管新规过渡期正在平稳地走

向收尾。

视觉中国图片 制图/王春燕


