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2003

年

，

监管层颁布实施了

《

证券公司客户资产管理业务试行办法

》。

当年

，

全国开展资产管理业务的证券公司所管理的客户资产近

700

亿元

；

公募基金所管理的资产总额为

1673

亿元

，

仅为券商资产管理业务的

2.4

倍

。

经过

8

年的励精图治

，

目前证券业管理的资产

2000

亿元左右

，

仅增长了

1.86

倍

；

而公募基金规模同期却大幅增长了近

13

倍

，

达到

2.3

万亿元

，

是券商资产管理业务的

11.5

倍

。

同时

，

银行理财产品和信托业中的证券理财产品规模分别达到

7

万亿元和

3000

亿元左右

，

甚至仅仅依托于信托账户的阳光私募基金的规模也已超过了

1700

亿元

。

银行和信托业务对于理财市场的蚕食

，

更将证券业资管业务逼至墙角

。

到底是什么锁住了中国证券业资产管理业务发展的脚步

？

对此

，

证券时报记者历时三个月

，

对证券业资产管理业务发展现状

、

发展瓶颈及发展趋势进行

了深度调研

，

分别从资管规模

、

创新

、

人才和产品四方面对资管业务进行深度剖析

，

以期给予业界提供一些思考

。

(

本版文章由李东亮撰写并提供图表

数据， 翟超制作

)

人才篇

公募基金投研人才

加速回流券商

� � � �无论是投研水平， 还是销售能力，

归根结底在于 “人” 的因素。 证券时

报针对证券公司资产管理部门、 资产

管理子公司或分公司骨干人员的构成

也展开了调查。

数据显示， 接受调查的所有券商

均表示， 资产管理骨干人员中， 有一

部分是来自研究所。 而选择骨干人员

来自资管部门自身培养、 公司自营部

门、 公募基金和其他券商等方式的券

商 占 比 分 别 为

55.55%

、

44.44%

、

33.33%

、

22.22%

。

值得注意的是， 在针对券商资

管与公募基金之间是否存在差距以

及存在何种差距的调查中， 有

50%

的券商认为券商资管与公募基金存

在部分差距， 差距主要体现在研究

能力、 组合投资能力、 决策流程的科

学性和投资经验。

业界表示， 在券商资管部门筹建

的过程中， 研究水平和风险控制成为

首要考虑的因素， 券商研究部门的研

究员及高管顺理成章地成为筹建资管部

门的主力。 不过， 随着资管业务的发展

壮大， 少数公司的资管子公司或资管分

公司纷纷成立， 此类公司得以培养人才，

逐渐成为部门中层骨干， 而公司自营部

门的总经理也纷纷亲自挂帅资管业务掌

门人， 如国泰君安证券、 兴业证券及上

海证券等多家上海券商。

近年来， 公募基金投研人才频频回

流证券公司， 并构成了证券公司资产管

理业务的顶梁柱。 例如， 今年

4

月， 原

农银汇理基金公司投资总监栾杰跳槽到

国泰君安证券资产管理公司。

事实上， 此类事件并非是个案。

2010

年以来， 已有多位公募基金人士回流券

商， 包括原南方基金公司投资部总监苏

彦祝， 南方基金固定收益部总监助理、

招商先锋基金经理刘树祥， 招商全球资

源优势基金经理章宜斌等。 “随着越来

越多的证券公司成立资管子公司， 这种

人才回流券商的势头将会有所加快。” 北

京某大型券商资管部门总经理表示。

中国券业资产管理现状深度调查

仅二成券商资管三项业务全覆盖

目前， 开展资产管理业务的券

商已达

55

家， 但这

55

家券商并非

全部都开展了集合、 定向与专项资

产管理业务。

调查结果显示， 在开展资产管

理业务的券商中， 开展集合资产管

理业务的券商为

100%

， 产品覆盖

集合资产管理计划和定向资产管理

业务的券商为

90%

， 而产品同时覆

盖集合、 定向和专项三项资产管理

业务的券商占比仅为

20%

， 且均为

大型券商。

不仅如此， 即便开展定向和专

项资产管理的券商， 业务规模也十

分有限。 调查显示， 在开展定向资

产管理业务的券商中， 有

75%

的券

商该项业务规模在

5

亿元以下， 仅

有

25%

的券商该项业务规模在

5

亿

元

～10

亿元之间。 而在为数不多的

开展了专项资产管理业务的券商中，

该项业务规模在

1

亿元以内和在

3

亿

元

～5

亿元之间的券商占比各占

50%

。

公开资料显示， 截至

2011

年一季

度末，

55

家开展集合资产管理业务的

券商中， 该业务规模在

100

亿元以上、

50

亿元

～100

亿元、

10

亿元

～50

亿元和

10

亿元以下的券商， 分别为

7.27%

、

12.73%

、

41.82%

、

38.18%

。

业界表示， 证券公司开展资产管

理业务， 均是从集合资产管理业务开

始。 随着品牌影响力的提升， 券商才

有希望开展定向资产管理业务。 而目

前开展的专项资产管理业务一般为资

产证券化项目， 不仅需要品牌影响

力， 而且需要整合投行、 资管、 研究

等各个业务链条的资源， 因此该业务

一般被大型券商垄断， 这也是券商资

管市场目前很难改变的重要原因。

规模篇

近八成券商认为

销售创新效果甚微

� � � �接受调查的券商都运用自有资

金参与到公司自营部门、 资管子公

司或资管分公司开发的集合资产管

理计划。 其中， 自有资金参与比例

在

1%

以内和

4%～5%

之间的券商各

占

44.44%

。 而剩余

11%

的券商自有

资金的参与比例则在

1%～2%

。

业内人士表示， 证券公司自有

资金参与资管产品， 不仅是为了分

散自营业务的风险， 更重要的是为

了通过这种风险共担、 利益共享的

机制， 促进产品发售以支持资管业

务发展。

不过， 证券公司的这些举措并未

起到非常明显的效果。 在证券时报针

对将自有资金参与到资管产品中能否

促进产品发售的调查中，

77.78%

的券

商选择了 “有点效果”， 选择 “效果

特别好” 的券商占比仅为

22.21%

。

业界表示， 被定位为公募基金有益

补充的证券公司资管业务， 由于受到投

研水平、 法律法规等诸多因素的制约，

整体品牌影响力显著缺失。 这也大大

削弱了资管业务中借用的在其他行业

行之有效的销售创新机制的作用， 包

括这种风险共担、 利益共享的机制。

另外， 随着银行理财产品、 信托

产品等众多理财产品大规模涌入财富

管理市场， 投资者通过此类产品可以

参与投资的范围非常广泛， 包括准存

款类、 房地产业务类、 股权投资类

等。 而证券公司资管业务投资标的较

为单一的劣势突显， 则成为削弱上述

创新机制作用的另一因素。

创新篇

产品创新遭遇投资范围限制

� � � �调查数据还显示， 目前中国证

券业资产管理产品覆盖股票、 股票

型投资基金和债券型投资基金的券

商占比为

100%

； 除股票、 股票型

基金和债券型基金外， 资产管理产

品还覆盖了沪深交易所上市债券和

银行间债券的券商占比为

90%

。

此外， 资产管理产品覆盖国

债、 固定收益类金融产品的券商占

比也达到

80%

。 不过， 资管产品覆

盖国家重点建设债券、 企业资产证

券化和股指期货的券商分别仅占到

样本券商的

50%

、

30%

和

22%

。

值得一提的是， 在资管产品参与

全国银行间债券市场的券商中， 有

42.86%

的券商参与规模在

1

亿元以

内， 参与规模在

5

亿元

～10

亿元之间

和

10

亿元以上的券商占比均为

28.57%

。

对于绝大多数券商参与银行间债券市场

的资管产品规模低于

10

亿元的现状，

33.33%

的券商认为这大幅低于预期，

50%

的券商认为与预期相差无几， 仅有

16.67%

的券商认为较预期要好。

业界表示， 作为产品创新的突破

口之一， 证券公司资产管理产品投资

的范围亟待进一步放开， 以便解决目

前券商业界资产管理产品严重同质化

的现状。 具体来说， 除券商自身应该

注重固定收益类产品的开发， 或扩大

资管产品中固定收益类标的的投资额

度， 监管层应适当放宽投资范围， 逐

步打开集合计划投资商品期货、 信贷

资产、 定向增发、 信托计划及未上市

股权等多个投资品种的渠道。

三个因素导致券商

资管产品严重同质化

� � � �证券业资管产品严重同质化已成

不争的事实。 证券时报对造成这种现

象的原因进行了调查， 数据显示， 投

资标的有限、 缺乏差异化人才和差异

化产品审批难度大等三项因素分别得

到

90%

、

80%

和

80%

的券商认同。

截至目前， 券商资管产品按照

投资标的不同， 可以划分为股票型、

混合型、 债券型和货币型。 业界表

示， 资管产品投资标的仍较有限 ，

而且在交易结构中， 相关监管规定

不允许将产品分级为低风险固定收

益和高风险杠杆收益的产品， 这是

造成目前券商资管产品严重同质化

最主要的因素。

需要提及的是， 伴随着股指期货、

融资融券等多种创新金融工具的推出，

券商不断开发和引进各种对冲交易策略

的条件已经成熟。 “但能熟练掌握创新

金融工具的这类高端人才仍较为缺乏。”

北京某大型券商副总裁指出， 目前部

分大型券商自营部门花费高薪， 从华尔街

和我国台湾地区引进了不少这类人才， 但

券商的资管业务引入的例子不多。

此外， 涉及衍生品的资产管理产

品通过监管层审批的难度依然较大。

“在衍生产品推出初期， 监管层谨慎的

态度值得肯定。” 上述券商资管副总裁

认为， 随着越来越多的大型券商在衍

生品上积累了足够的交易和研究经验，

监管层应该会放宽产品审批的尺度。

而上海某中型券商则认为， 目前券

商资管产品出现同质化的部分原因是投

资经理同质化， 且优秀的投资经理较为

缺乏。 为了让仅有的投资经理能够开发

出更大规模的产品， 部分公司不得不鼓

励投资经理 “一拖多”。 因此， 从这个角

度来说， 同质化的产品是投资经理 “一

拖多” 的必然结果。

产品篇

中国券商资管业务发展（上）


