
基金公司高管调查结果

79.63%

的基金公司高管认为， 银行理财产品已经对公募基金的

发展带来明显影响， 是所有理财产品中选择最多的， 其他理财产品被

选择的比例都不足

50%

。

42.59%

的基金公司高管认为， 信托理财产品已经对公募基金的

发展带来明显影响， 仅次于银行理财产品。

阳光私募产品和券商集合理财产品分别被

31.48%

和

29.63%

的

基金公司选择。

此外， 民间借贷、 保险理财产品和其他如黄金白银之类理财产品

分别被

11.11%

、

5.56%

和

3.7%

的基金公司高管选择。

基金

PK

其他理财产品

相比其他类别的理财产品， 基金在投

资范围、 产品灵活性和渠道上都还有很大

的提升空间。

从投资范围上来看， 基金只能投资银行

间债券市场和交易所债券市场， 而银行理财

产品除了这两个市场外， 还能投资票据、 信

贷等资产， 投资范围广且收益更为稳定。 不

仅如此， 银行还可以推出黄金、 白银、 艺术

品理财等以实物为基础的理财产品。 债券基

金、 货币基金和保本基金， 风险水平低， 在

股市行情不好的时候， 这三类产品本应能有

很大的发展， 但却被银行信托抢了风头。

信托理财的投资范围也十分广泛， 可

以是公共事业信托、 房地产信托、 股权质

押或贷款类信托理财等诸多投资范围， 在

一类信托理财产品发展受到制约时， 其他

理财产品仍可能出现爆发式增长。 例如，

2011

年下半年房地产信托发展受到监管

和行业影响而出现下滑， 但同期资金面紧

张， 贷款类信托借势获得迅速增长。

基金产品的另一个劣势是灵活性不

足， 银行理财产品可以根据客户不同时期

对收益率的要求， 随时调整产品的预期收

益率结构， 例如当资金利率上涨， 三个月

期年化收益率

4.8%

左右已经不能吸引投

资和大量购买时， 银行马上可以推出

5%

以上的收益率的产品。

基金公司却没有这种灵活性， 分级债

券基金

A

类份额和银行理财产品有类似之

处， 新发时投资者认购火爆， 但当投资者

收益预期提升时， 基金无法提高产品收益

率。 今年

11

月， 一只产品开放申赎， 申购

量明显不如赎回量大， 份额一天减少了

10

亿份以上。 此外， 银行理财产品还有一个

优势， 即使一只产品出现亏损， 由于投资

不透明， 银行可以用其他产品收益来弥补。

这几年热销的投资类保险理财产品设

计更加灵活， 除了可以将投资和养老保险

结合起来之外， 产品和服务多样灵活， 例

如有的产品可以再投资， 多年后一次性返

还本金， 推出保底收益账户， 不同投资保

险账户之间转换不用手续费。

作为理财产品， 基金受到比阳光私

募、 券商集合理财严格得多的制约， 产品

设计和投资运作受到诸多束缚。 不过， 任

何理财产品归根结底， 竞争的核心在于投

资业绩， 谁能通过专业化的投资获得较高

的正收益， 谁就能掌握未来。 （杨磊）

证券时报记者 杨磊

近年来， 理财市场发生了重大

而深刻的变化， 已经从公募基金

“一枝独秀” 阶段进入了 “群雄逐

鹿” 的理财多元化时代。 公募基

金、 私募基金、 银行理财、 信托、

券商集合理财以及私募股权投资

（

PE

） 等同台竞技， 竞争激烈程度

越来越高。 各类理财产品的规模突

破

10

万亿元， 逼近

20

万亿， 而近

年来在规模上停滞不前的基金业，

已经被银行理财和信托理财超越。

依赖于股市行情的基金业，

错失了非股市理财产品大爆发的

机会， 在空前的外部竞争压力下，

努力在十万亿理财大市场里寻求

突围。

银行信托理财已超过基金

2007

年

A

股处在牛市阶段，

基金是最重要的理财产品， 当年

新增投资超过

1.5

万亿元， 基金资

产规模超过

3

万亿元。 时过四年，

银行理财和信托理财后来居上，

从规模上超越了基金业。

根据普益财富银行理财最新

公布的数据，

2011

年前三个季度，

银行理财产品总规模已经达到

13.35

万亿元， 尽管这一规模中有

投资者一年内重复购买的原因，

但总量已明显超过了基金和其他

理财产品。

来自于中国信托业协会的统计数

据显示，

2010

年信托业总规模达

3.04

万亿元， 而且业内普遍预计

2011

年信托理财规模还将有所增长。

而中国基金业即使加上私募性质的专

户、 企业年金、 社保基金的规模， 目

前总资产规模也只有不到

3

万亿元。

银行、 信托等种类的理财产品占

据了理财市场的大部分河山。

银行理财的爆发式增长始于

2009

年， 当年银行理财规模上升到

了超过

5

万亿元，

2010

年又进一步

上升到

7

万亿元， 五大银行、 全国性

商业银行、 城市商业银行等各类银行

争相发行债券投资、 信贷类、 票据

类、 打新股等各类银行理财产品。

被银行理财和信托理财超越的基

金只能位列理财产品的第三位。 近年

来， 股市行情不好， 基金业发展遇

阻， 尽管基金公司依然热衷于发行新

基金， 每年新发的产品也有一两百

只， 募集约

3000

亿元， 但实际带来

的资金增长十分有限。 天相统计显

示，

2011

年前三季度基金被申购

1.34

万亿份的同时， 出现了

1.53

万

亿份的赎回， 净赎回

1931

亿份， 和

今年前三季度新基金的募集份额基本

相当。 在基金的申购赎回中货币基金

的频繁申赎是主力， 今年前三季度就

贡献了

0.8

亿份的申购和

0.84

亿份的

净赎回， 扣除货币基金后， 其他基金

今年前三季度申购了

0.54

亿份， 赎

回

0.69

亿份。

其他理财产品快速成长

除银行理财和信托理财之外， 投

资型保险、 券商集合理财、 阳光私

募、

PE

基金， 其他如黄金白银等理

财产品也发展起来， 与基金站上了同

一个赛道。

投资型保险产品的快速增长， 冲

击着基金业的市场份额。 有关统计显

示，

2010

年底， 保险公司存量的投

资型保险资产规模达到了

7700

亿元，

尽管和基金还有差距， 但其发展潜力

不可小觑。

券商集合理财在

2009

年的小牛

市中开始爆发， 当年募集资金接近

700

亿元， 比

2005

年到

2008

年券商

集合理财募集规模总和还多。 近两

年， 每年都有数百亿的募集规模，

2011

年受到股债双杀的影响， 券商理

财产品受到一定打击。

阳光私募基本上是以信托形式存

在， 这类产品在

2009

年和

2010

年获

得迅速发展， 管理资产规模突破了

1000

亿元， 和基金公司的专户业务

的客户群高度重叠， 已经能够和基金

公司一对一专户在规模上 “平起平

坐” 了。

2009

年创业板市场的推出使得

PE

基金成倍增长， 很多产品走入公

众视野， 尤其对高端客户有很强的

吸引力， 资产管理规模早已在千亿

级别以上。 此外， 黄金白银等贵金

属理财， 在银行和专业黄金投资公

司中盛行起来， 成为理财市场的新

兴力量。

基金遭渠道自有产品挤压

银行和券商理财产品的快速

发展还直接影响到了基金两大销

售渠道———银行和券商销售基金

的积极性。

“银行自己有丰富的理财产品，

券商有集合理财， 同等条件下， 他们

当然更倾向于卖自己的理财产品， 基

金规模自然受到影响。” 广东一家大

型基金公司高管表示， “这两年， 券

商大力发展集合理财产品， 明显挤压

了基金在券商渠道的销售， 他们这两

年在券商的基金销售量下降明显， 已

经不足

2009

年销售规模的一半。”

众所周知， 银行客户经理同时背

负着多项理财产品销售的指标， 但销

售自己银行的理财产品往往是最主要

的考核指标， 压力之下， 银行客户经

理销售基金的积极性比起三四年前，

已大大降低。

面对渠道的压力， 基金公司开始

谋求突围， 通过网上交易、 直销、 第

三方销售等其他渠道增加基金的销售

量， 同时继续深耕银行和券商渠道，

增强基金产品对投资者的吸引力， 在

十几万亿的理财大市场中扩大自己的

市场份额。

近年来， 公募基金总规模一直在

2.5

万亿附近徘徊。 而此时， 银行、 信托、 私

募、 券商等多种理财产品风起云涌，

2010

年信托业总规模达

3.04

万亿元， 今年前三

个季度， 银行理财产品总规模就已经达到

13.35

万亿元。

尽管基金公司依然热衷于发行新基金， 新发基金以每年一两百只的速度增长， 募

集约

3000

亿元， 但实际带来的资金增长十分有限。
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三管齐下 重拾辉煌

证券时报记者 杨磊

中国基金业发展

13

年， 特别是

基金法实施以来的

7

年多时间里， 秉

持透明运作的本色， 基金业取得了卓

越成就。 近年来， 银行、 信托理财产

品纷纷崛起并超越， 理财市场深刻的

变局之下， 基金业已经到了必须突围

的时刻。 未来， 只有依靠产品创新，

扩大投资范围， 推出真正满足投资者

需求的产品， 基金业才可能收拾旧山

河， 继续光明前行。

统一监管标准

“制定所有理财产品统一的监管

标准， 营造一个公平的外部环境， 对

公募基金发展至关重要。” 一家业内

巨头基金公司总经理表示。 目前， 国

内各类理财产品监管标准差异很大，

基金业受到监管的标准最为严格， 明

显受到了其他理财产品的挤压。

从目前国内金融分业监管的格局

来看， 要想让所有的理财产品在几乎

完全一样的监管标准来执行并不现

实， 但基金以外的部分理财产品的发

行方和投资者信息不对称现象十分普

遍， 有必要统一信息披露的标准， 让

其他理财产品的投资运作也公开在社

会监督之下。

公募基金有详细的公开信息披露

规定， 每日公布净值， 每季度、 每半

年、 每年要详尽披露投资信息， 包括

投资组合， 买卖股票明细等等。 基金

公司是否遵守契约， 哪些产品出现了

投资亏损等等信息都要接受投资者和

社会的监督。

其他理财产品关于投资对象的信

息披露往往主要集中在发行时期， 发

行后的理财产品投资组合、 单位净值

和产品规模等信息披露得较少， 有的

信息披露得很不及时， 给投资者和社

会监督这些理财产品带来很多不便。

透明化利于基金长远发展

当然， 在受到严格监管的同时，

基金也具有银行、 信托、 券商理财产

品无法相比的透明度。

从中短期来看， 透明运作让基

金承担了相对更多的压力， 使基金

在理财市场上受到严格甚至苛刻的

评价。 而长期来看， 透明运作是防

范投资风险的利器， 是基金业健康

发展的基石。 有基金公司高管表示，

尽管透明化运作会让一些负面信息

显露出来， 比如基金重仓股的负面

消息也会扯到基金上， 但当股市好

转后， 透明化运作将让基金在广大

投资者中迅速传播， 短期的负面影

响不必过于在意。

相对而言， 其它的理财产品监管标

准与基金完全不一样， 缺乏基金这样的

透明度。 在中国证券市场上， 券商曾经

发生过运作不透明、 侵占客户保证金的

情况， 在

2001

年到

2005

年的大熊市中

给行业带来了致命性打击。 透明化是基

金长远发展得天独厚的优势。

除透明化以外， 基金的另一大优

势在于流动性高， 开放式基金可以每

日赎回。 而目前基金产品在这方面的

优势还没有发挥出来。

突围重在产品创新

目前包

括 基 金 在

内， 一年有

一万多只理

财产品， 要

想从一万多

只理财产品

中 脱 颖 而

出， 必须是有特色的基金产品， 必

须是适销对路的基金产品。

在证券时报面向基金公司做的调

查中， 产品创新是最被高管们重视

的中国基金业突围主要方向，

77.8%

的基金公司高管选择了产品创新，

足见产品创新在基金公司发展战略

中的重要地位。

截至

2011

年

11

月底， 公募基

金数量已经超过了

900

只， 如果加

上

A

、

B

类份额， 分级基金等一只

基金产生的

2-3

个可投资品种， 实

际上已经有

1000

多个可投

资的基金品种， 各类基金

中 的

“大 路

货” 已

经非常

多， 新

增的同类产品

在渠道中的销售

越来越困难， 基

金急需通过产品

创新来提高产品

的竞争力。

受制于基金法等相关法规的限

制， 基金产品创新的通道有限， 目

前国内基金中交易型开放式指数基

金 （

ETF

）、 分级基金、 行业基金等

产品创新不断推出， 投资于海外市

场的

QDII

产品在创新上走在了国内

基金之前， 黄金基金、 石油基金、

房地产信托基金等在国内尚无法实

现的产品创新， 已经率先通过

QDII

成

为现实。

展望未来， 基金业期盼基金法修改

中能够扩大基金投资范围， 解决目前基

金投资范围相对狭窄的劣势。

我们可以预见， 基金业上下创新思

维， 展现磅礴智慧， 携

FOF

、 对冲公募

基金、 黄金基金、

PF

基金等创新产品，

为中国基金业突围众志成城。

银行、 信托、

私募基金、 券商同

台竞技， 各类理财

产品规模突飞猛

进， 而基金规模踯

躅不前。
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