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江湖从来不缺故事

，

论及

2011

年理财江湖的明星

，

券商资管可谓是当仁不让

。

这一年里

，

一边是公募基金的艰难前行

，

另一边却是券商资管在创新

、

扩容与独立经营中成长

，

并逐渐吸引着更多眼

球的关注

，

成为了理财江湖中一股重要力量

，

打造着独立的

“

江湖形象

”。

我们惊喜地看到

，

财富管理市场已不仅仅是公募基金

、

信托产品

、

银行理财

、

保险产品角逐的乐土

。

同样

，

在原本公

募基金一枝独秀的机构投资界

，

券商资管已经从深闺人未识转向了花开墙外香

。

畅想

2012

年

，

券商资管将在理财新纪元中扬帆远行

，

过往由银行理财

、

公募基金

、

保险产品

、

信托产品主导的理财市

场

，

将正式进入

“

五国争雄

”

的年代

。

先行者总是寂寞的

，

这其中总会存在诸多问题

。

在此

，

我们盘点

2011

年券商资产管

理行业的大事

。 “

往者不可谏

，

来者犹可追

”，

以期为更多后来者带来启发和动力

。

战略转型助券商资管快速扩容

证券时报记者 曹攀峰 黄兆隆

2011

年是券商资管扩容最快的一

年。 今年以来， 尽管

A

股节节败退，

尽管投资者谈股色变， 但券商并没有停

止资管业务的开拓， 更多的券商开始涉

足该业务， 产品也在飞速扩容。

据了解， 今年涉足资管的券商达到

61

家， 券商理财产品的数量也由去年

的

184

只， 增加为目前的

276

只。 业内

人士认为， 券商已经从发展战略的高度

上重新布局和发展资管业务。

涉足券商增多

据中国证监会公开信息显示，

10

月份， 天风证券递交发行集合理财产品

天泽

1

号的申请书， 这是天风证券发行

的首只集合理财产品。 该产品如若获

批， 天风证券将成为业内第

61

家涉足

资产管理业务的券商， 也是今年第

10

家首发集合理财产品的券商。

据证券时报记者统计， 今年来，

先后有世纪证券、 长城证券、 银泰证

券、 恒泰证券、 中原证券、 广州证券、

金元证券、 德邦证券、 高华证券、 天

风证券等

10

家券商涉足资产管理业

务。 为了打造资产业务团队， 券商不

惜引进人才并给予较高的职位推动资管

业务的发展。

据悉， 年初， 原华泰证券资管部门

的领军人物武晓春就被挖角至德邦证

券， 担任分管资管业务的副总裁， 今

年， 德邦证券先后发行了数只定向理财

产品， 并且发行首只集合理财产品德邦

心连心

1

号； 今年中下旬， 原华西证券

资管部总经理庄粤珉被招至金元证券，

任分管资管业务的副总裁， 庄粤珉到任

后， 金元证券也发行了首只产品金元

1

号核心主题。

在各家券商大力发展下， 集合理财

产品的数量和规模均有所提升。 据

Wind

数据统计，

2011

年已成立了

98

只集合理财产品， 共募集份额

612.2

亿

份， 另有

10

只产品正处于发行期。 比

2010

年共

97

只产品的发行数量略增，

但募集份额相较去年的

834.7

亿份， 少

了

200

多亿份。

但一个并不乐观的现实是， 在券商

铆足劲发行新产品时， 旧有产品也在遭

遇投资者赎回， 券商集合理财的整体资

产净值仍保持在

1200

亿元左右的水平。

业内人士认为，

2011

年市场行情

不好， 不少产品遭遇难发窘境， 净值缩

水也是券商理财产品数量多而规模未升

的重要原因。

战略转型成主因

尽管市场行情不好， 各券商也顶住

压力助推资管业务的发展， 这其中更多

的是源于券商转型下的战略选择。

德邦证券副总裁武晓春认为， 对于

任何券商而言， 都希望开展全牌照的业

务， 其逻辑主要基于以下三点考虑战略

布局资产管理业务。

一是从长远看， 资产管理业务具

有广阔的发展空间， 这两年券商早做

准备， 等行情回暖时， 就可以及早抓

住机会。

二是对于不少中小券商， 借助首

发 （

IPO

） 上市可壮大自己的出路。 而

按照监管层对券商

IPO

的标准， 申请

IPO

的券商在经纪、 投行和资产管理三

项业务中， 至少有一项业务近两年处

于行业中等水平以上。 对于中小券商

而言， 在经纪和投行业务难以与大券

商竞争的格局下， 发展资产管理业务无

疑是投入低且可以开展竞争的业务， 借

助资产管理业务可以达到券商

IPO

的硬

性条件。

三是开展资产管理业务， 可以有效

推动券商业务的联动。 比如， 在

IPO

询

价时， 券商集合理财产品也可以参与，

在与机构博弈的过程中， 可以推动资管

与投行业务的联动； 资产管理业务发展

起来后， 可以为经纪业务吸引新的客

户， 同时也有利于经纪业务托管资产量

的增加； 同时， 资产管理业务的壮大，

有助于券商品牌的提升。

在经纪业务转型浪潮下， 服务产品

化也在要求券商提供更多的产品以供客

户选择， 做大资管就是做强自身产品研

发和推送能力， 实现财富管理目标。

“券商经纪业务模式目前正在从通

道型向增值服务型转变， 就是要给客户

提供合适的产品和配置。” 国泰君安副

总裁顾颉表示， “相较银行理财产品的

单一性， 券商能提供的产品更为丰富，

通过产品的配置能够满足客户的财富管

理需求。 这是券商应该打造的核心竞争

能力。”

券商资管走上一条创新之路

证券时报记者 黄兆隆

创新， 永远是一个闪耀光芒的字

眼。

2011

年的创新荣誉， 将毫无悬

念地落在券商资管头上。 今年

2

月的

量化投资揭开了券商资管创新的大

幕， 以定增为代表的股权投资产品则

承接其后， 现金管理类产品的问世又

把集合理财带到了新路口。 创新无疑

是券商集合理财成为理财市场明星的

最重要理由， 这也使券商集合理财第

一次走在了公募基金、 信托产品前

面， 引领了产品投资的新时尚。

量化产品崭露头角

代表作：国泰君安·君享量化

2011

年， 券商集合理财告别了

单一做多的时代。

2

月， 国泰君安率

先祭出了量化投资的王牌。 这对于围

绕

A

股投资的理财产品市场而言，

无疑具有划时代的意义。 事实证明，

对于反复震荡 、 犹如过山车般的

2011

年

A

股而言， 量化投资产品的

业绩成为了最大的市场亮点。

根据

Wind

数据， 在市场波动最

为强烈的下半年， 国泰君安旗下

6

款

量化投资产品中有

3

款进入业绩回报

的

TOP10

。 截至上周， 这

6

只产品单

位净值均保持在

1

元以上。

年初， 国泰君安资管公司计划将

量化投资产品市场规模扩充至

50

亿

元， 而这一目标有望在明年实现。

量化投资已形成了一股风潮。 目

前， 国泰君安、 东方、 第一创业、 招

商、 长江证券等多家券商先后涉足量

化投资领域， 其策略也包括了引入股

指期货对冲 、 固定比例投资组合

（

CPPI

）、 指数套利、 交易所交易基金

（

ETF

）套利等。 在业内人士看来， 量

化投资将是券商资管最为重要的创

新。 “量化投资将是券商资管未来与

公募基金抗衡的最重要手段， 这就是

券商资管的差异化之路。” 光大证券

资产管理部总经理吴亮告诉记者。

现金管理箭在弦上

代表作：信达证券·现金宝

8

月， 一条颇具震撼性的消息在

理财市场中流传。 若干家券商拿到了

证监会推行的现金管理产品试点资

格。 业内人士惊呼： “券商要重新拿

回被银行夺走的客户保证金。”

确实如此， 沉淀在沪深股市交易

账户中的庞大客户资金如同一个可持

续挖掘的金矿， 为客户短期闲置资金

实现保值增值， 已成为券商开拓资产

管理市场的 “蓝海”。

除最早试点的国信证券以外， 海

通、 银河、 信达证券等几家券商也加

入了现金管理业务试点阵营， 值得关

注的是信达证券推出的现金宝集合理

财产品。 资料显示，

12

月

21

日， 该

产品迎来了第一次分红，

1

个多月的

时间共创造了

86.9

万元投资收益，

投资者获分红

67.2

万元。

如此优异的成绩也吸引了更多后

来者。 东方证券资产管理公司总经理

陈光明告诉记者， 该公司明年将重点

发行现金管理产品。

不过， 现金管理真正的大规模运

行还需要时日沉淀。 业内人士指出，

流动性管理仍是国内券商开展资产管

理业务的短板。 现阶段券商只能投资

于高流动性、 低风险的债券和货币市

场工具， 但投资于股票市场， 尤其是

结合了融资融券和股指期货的产品或

尚需时日。

多样化创新拭目以待

代表作：中信证券·远东二期

“未来券商资产管理要做大，

必须要有丰富的产品链， 这也要求

具备持续创新能力。” 国泰君安证券

副总裁兼资产管理公司董事长顾颉告

诉记者。

除上述两大类以外， 以中信证券

领衔的资产证券化、 东方证券首推的

定向增发产品均表明， 丰富的产品链

是券商资管创新的方向， 创新必须是

多样化的。

中信证券

4

月获批推出的远东二

期专项资产管理计划就是资产证券化

的代表作， 尤为值得注意的是， 其产

品中设定了受益凭证转让， 相当于实

现了场内交易， 这给了投资人无数的

遐想空间。

遐想还源于场内交易机制将给创

新产品带来空间， 即收益分层级的结

构化产品所要求的流动性有了交易机

制上的保障。

定增产品也逐渐成为了券商资管

的新宠。 根据

Wind

数据统计显示，

过去

5

年里近八成定增投资获得正收

益， 其中

42.49%

的产品获得超过

50%

的收益， 这使得东方证券、 国泰

君安相继推出该产品。 值得注意的

是， 在反复震荡中， 东方证券推出的

新睿

1

号竟然取得首日募资达

8

亿元

的惊人成绩。

此外， 券商与商业银行抢占理财市

场可借力的产品还包括保本型产品， 其

产品概念为， 保证存续期满本金不亏损；

若存在亏损， 由签约机构赔付。 投资

范围大多涉足债券等固定收益类领域。

目前， 如何把保本型产品做到比

银行产品业绩更优， 成为业内人士的

关注焦点。 “必须保证产品业绩高过

同期银行产品， 现在来看挑战还是蛮

大的。 因为股市行情这几年都不会太

好， 所以要开源节流， 挖掘投资路

径。” 陈光明表示。

券商资管崛起 财富管理“五国争雄”

盘点·扩容篇

资管：规模和业绩

两手抓两手都要硬

证券时报记者 黄兆隆

规模和业绩上， 应首选哪个？ 在

这个问题面前，

2011

年的券商资管已

出现分歧。 当券商资管团队由券商旗

下的一个部门升格为一个独立运营的

公司， 做此选择面临的压力就会更

大。 为了在财务独立考核之下更好生

存， 部分以赚取绝对收益为目标的券

商资管似乎不得不走向公募化的道

路， 力求做大规模， 并将盈利模式

由取得业绩报酬转向赚取管理费。

然而， 无论是业绩优先还是规

模优先， 券商资管都只有占据了更

优越的平台、 更有效的绩效激励、

更吸引人的培养机制， 才会拥有投资

界最为宝贵的资源———人才， 而这

也将决定着资管运营的成败。

规模还是业绩

目标类型：资管扩容

VS

业绩优先

“产品数量翻番是公司在年初制

定的战略目标。” 国泰君安证券副总

裁兼资产管理公司董事长顾颉表示，

“未来我们将提升至资产管理行业的

第一梯队， 规模达到

1000

亿元水平，

与公募基金的第一梯队看齐。”

目前国泰君安并未达到年初时所

计划的

30

只产品目标， 但

22

只的产

品数量仍然让其占据了业内的头把交

椅， 成为今年扩容最快的证券公司。

令人赞叹的是， 在独立运营的

一年内， 国泰君安的资管规模已从

80

多亿元增加到

200

多亿元， 并且

由于其在固定收益、 量化投资两个

领域的优势， 其产品在弱市中有效

规避了股指下跌所带来的亏损风险。

反之， 东方证券则始终坚守在了

业绩优先的道路上。

“经过反复思考， 我们还是强

调公司经营必须是在基于为客户创

造价值的前提下获得利润分成。 因

而， 在面临波动周期时， 我们尽可

能让产品业绩平稳。” 东方证券资产

管理公司总经理陈光明表示， 在要

规模的前提下， 公司只能不停地根

据市场偏好被动发行产品， 但是产

品运行难免会遇到市场变化。 在陈

光明看来， 公司经营应该取决于客

户利益的最大化， 市场环境不好的

时候， 更应该在发行产品时突出业

绩报酬。

“目前募集客户资金的成本较

大， 如果产品规模较大， 弱市也会

加大产品操作难度， 规模小反而有充

分的空间可以腾挪， 容易取得较好成

绩， 这才是对投资者负责。” 陈光明对

此表示。

据了解， 目前， 东方证券旗下所

有集合理财产品平均亏损率为

5%

， 这

在目前普跌的市场中极为罕见。

目前尚不能确定哪条路更为正确，

但能确定的是， 丰富的资管产品链是

两公司共同的选择， 而差异化也必然

是资管独立运行后的必然选择， 东方

证券和国泰君安的路径也将留给后来

者更多借鉴。

人才储备最重要

储备方式：内部培养

VS

吸引人才

对投资界而言， 人才一直是最宝

贵的财富， 这也是资产管理公司独立

运行的最需要补足的短板。

东方证券副总裁兼资产管理公司董

事长王国斌认为， 券商资管现在仍处于

缺乏成熟投资人才的痛苦时代。 投资文

化必须具备可复制性， 因此团队的培养

能力最为重要。 除了打造一个制度体

系， 还要给新人请一个 “好教练”， 打

造一个良好的投研沟通氛围。

人才频频流失的投资界， 东方红团

队保持了惊人的稳定性。 这一切， 除了

得益于可见而广阔的职业空间外， 更为

关键的是， 宽松独立的职业空间、 融洽

和谐的团队氛围及共同的理想与目标，

使得投资文化保持了高度统一， 投资思

维在潜移默化的过程中得以传承。

“新人的成长性是在第一位， 行

业研究的培养过程会比较长。” 东方证

券资管总经理助理兼研究总监姜荷泽

介绍说， “欲速则不达， 管理资产不

需要急剧增长， 团队粘合发展是要慢

慢来的。”

除了内部培养研究员队伍以外，

吸引人才成为东方证券、 国泰君安、

光大证券等券商的共同选择。 例如国

泰君安资管从

40

多人增加到了

80

多

人， 并将原农银汇理基金投资总监栾

杰纳入旗下， 而东方证券则招揽了信

诚基金投资副总监。 在绩效激励方面，

国泰君安推出了类合伙人制， 绩效激

励向合伙制企业靠拢。

东方证券的分配机制看来更为诱

人， 其投资经理享有的薪酬待遇与普通

基金公司相比毫不逊色， 月薪约在

4

万

至

10

万元间， 年末该公司将盈利相当

一部分分给投资团队， 比例一度超过盈

利的

30%

。
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