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三大数据验证靠谱子公司

证券时报记者 方丽

基金子公司旗下产品接连出事，

令基金子公司处于风口浪尖。 不过，

有些基金子公司产品靠谱，收益率具

有优势。 选择靠谱产品的第一步是选

择靠谱的基金子公司，这可从以下三

个数据考证。

注册资本金：

仅8家达到或超1亿

诞生于 2012 年 11 月的基金子公

司，在不到 2 年间狂飙突进，风光的

背后也蕴含很多风险，注册资本金较

少是被市场经常论及的一个问题。

何为注册资本金？ 其实是企业实

有资产的总和，也意味着“腰包” 厚

薄。 根据证监会数据显示，截至 3 月

底，67 家基金子公司合计注册资本金

为 32.3 亿元，平均仅 4820.9 万元。 对

于管理 1.6 万亿资产， 基金子公司全

行业管理的资产规模比公司注册资

本，逼近 500 倍。

若仔细来看，目前注册资本金达到

或者超过 1 亿元的基金子公司只有 8

家。其中注册资本金最高的是嘉实基金

公司旗下的嘉实资本，注册资本金达到

3亿元；其次是兴业基金旗下的兴业财

富，注册资本金为 2 亿元，南方基金旗

下的南方资本的注册资本金也达到 2

亿元。 民生加银旗下民生加银资产管

理、易方达旗下易方达资产管理的注册

资本金分别为 1.25亿元和 1.2亿元。 招

商基金旗下招商财富、大成基金旗下大

成创新、中加基金旗下北银丰业资产的

注册资本金均为 1亿元。

值得注意的是，还有28家基金公司

子公司的注册资本金仅2000万元，不少

公司业务规模已经很大，杠杆非常高。

不过，因为子公司和母公司往往

“唇齿相依” ， 投资者除了关注基金

子公司的注册资本金之外，还有两个

数据值得关注，那就是母公司的注册

资本金和资产管理规模。 首先看注册

资本金，证监会数据显示，截至 3 月

底，成立的 91 家基金公司合计注册资

本金达到 169.38 亿元， 其中国寿安

保、兴业基金的注册资本金都达到或

超过 5 亿， 分别为 5.88 亿元、5 亿元。

安信基金、民生加银、纽银梅隆西部、

浙商、平安大华、中加等基金公司注

册资本金也较高。

不过，注册资本金不能完全说明

“母公司” 实力，因为基金公司并非

资本消耗型公司，不少大型公司因成

立时间长， 虽然注册资本金不高，但

净资本已经非常高了，因此可以按照

基金管理规模来看。 一般来说，天弘、

华夏、嘉实、南方、易方达、广发、博时

等排名靠前基金公司都实力雄厚。

从目前来看， 其实出事的基金子

公司“母公司”管理规模并不高。 据一

位业内人士表示， 往往母公司不强的

基金子公司，盈利压力很大，因此风格

会比较猛，主观和客观上都要求以“收

入” 为指标，因此业务风险会偏高。

背景考察：

银行系更有优势

大树底下好乘凉，这一道理同样适用

在对基金子公司的筛选上，尤其是在子公

司注册资本金普遍较低的背景下， 最好

选择银行作为“后盾”的基金子公司。

格上理财研究员欧阳岚梳理背

景发现，这 67 家基金专户子公司，一

般由相应基金母公司全资控股，基金

母公司背靠三大派系， 分别是信托、

银行、券商。 其中银行系基金子公司

达到 14 家，分别为工银瑞信投资、民

生加银资产、招商财富资产、建信资

本、兴业财富、深圳中欧盛世资本（意

大利意联银行）、鑫沅资产、农银汇理

（上海）资产、上海浦银安盛资产、国

泰元鑫资产（中国建银投资）、交银

施罗德资产、北银丰业资产、上银瑞

金资产、永赢资产。

信托系基金子公司则有 19 家，

其中吉林信托、中铁信托对旗下天治

资产、中铁宝盈资产控股比例在 60%

以上，其他比较大的有中诚信托控股

比例 48%的嘉实资本、中信信托控股

49%的中信信诚资产、 中融信托控股

51%的道富资产等。

券商系背景依然是基金子公司背

景中最为庞大的，达到 33家。 其中，国

内管理数目最多、品种最全的基金公司

之一华夏基金由中信证券 100%控股，

中信证券为国内规模最大的证券公司。

除信托、银行、券商背景外，还有

一家资产管理系基金子公司———信达

新兴财富资产管理有限公司， 信达新

兴财富是信达澳银的全资子公司。 信

达澳银由中国信达资产管理股份有限

公司控股， 是国内首家由国有资产管

理公司控股的基金公司。

需要指出的是， 基金子公司的背

景对业务开展、 业务风险等都有较大

影响， 一些大型金融集团往往资源丰

富，基金子公司开展业务也非常方便。

其不仅业务范围广、风险也偏低，但有

些基金子公司背景非常弱， 只能靠业

务员拉业务，这样可能成为“食物链”

下游一环。即银行不接的业务给信托，

信托不接的业务才给基金子公司，这

样产品风险就可能比较高。

从业务发展来看，目前民生加银、

工银瑞信、 招商和平安大华等旗下的

子公司规模超千亿， 多数业务是基于

银行系合作优势。欧阳岚认为，银行系

基金子公司具有自己独特的优势，银

行的部分业务通过子公司开展， 起到

扩大业务范围和增强业务灵活性的作

用。 从合作方式上， 银基合作票据业

务、 表外完成的增量业务融资需求以

及创新复杂的结构化产品都涵盖在银

行系基金子公司业务中。

业务范围：

通道业务也有风险

基金子公司业务方向和风险控制

是考察“靠谱” 程度的重要一环。

据笔者了解， 目前基金子公司业

务主要有两大类： 通道业务及主动管

理业务，即类信托业务。目前基金子公

司整体规模1.6万亿，其中大部分是通

道业务。 其实通道类业务也存在一定

风险， 投资者在购买基金子公司产品

时，一定要先了解子公司业务方向。

启元财富投资分析总监汪鹏表

示， 短短两年时间基金子公司获得大

发展，其实不少公司是匆匆上马，人员

组织、风险控制等准备工作没有做好。

有些公司为了冲量， 集中做一些见效

快的通道类业务，导致目前出现问题。

他指出， 基金子公司通道业务爆发风

险，很大问题是责权利不清晰，导致最

后各家机构互相推诿， 投资者一定要

选择责权利清晰的产品。

汪鹏还强调， 对于两种情况需注

意：首先，子公司信托嵌套类产品，有

一种可能是， 基金子公司为了促进销

售，找一家信托公司做通道，发行一只

单一类产品， 可能这类产品风险就比

较大；第二，基金子公司发行的单一类

产品的收益率要高于市场平均收益，

因为单一类产品的收益率通常低于集

合类，一旦出现相反情况，往往有“内

情” ，需要警惕。

汪鹏表示， 目前出事的基金子公

司在运作过程中， 还凸显出风险控制

不到位、风险处理能力不强的情况，这

需要投资者严格审核， 往往实力较强

的基金子公司对这块控制更好。

通道类产品的业务方向也值得关

注。最近两年，高位接盘的基金子公司

“接棒” 大量房地产、地方融资平台的

融资类信托通道业务， 一些信托公司

不愿意接手的二、 三线城市的项目可

能都转移到基金子公司。从目前来看，

出事子公司的产品都是房地产项目，

因此对于房地产业务布局较多的子公

司需要谨慎。

格上理财分析师王燕娱也表示，

对于基金子公司所谓通道业务需要具

体问题具体分析， 比如说究竟是谁的

通道，如果是第三方理财公司、私募公

司等这些机构的通道，则需要谨慎。而

对于主动“类信托” 产品，审核方式则

和信托一样， 需要对融资方、 发行机

构、风险控制等条款进行审核。

汪鹏也表示， 如果是主动型的子

公司产品， 对于三四线房地产项目和

低等级的政信类产品则需要谨慎。 此

外，他提醒投资者，对于产品来说，一

定要看有无借新换旧的可能， 要注意

融资方是否有多头融资行为。 一旦发

现有此类情况，最好“用脚投票” 。
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尽职调查成命门 “类信托” 藏兑付地雷

证券时报记者 姚波

此前一直预警的基金子公司“类信

托”业务进入风险爆发期。 继万家基金

子公司万家共赢出现产品兑付风险

外，金元惠理子公司金元百利、华宸未

来子公司华宸未来资产以及财通基金

子公司财通资产等纷纷爆出风险问题。

子公司尽职调查不到位

近日， 万家基金子公司万家共赢

旗下产品数亿资金被合作方挪用到另

一基金子公司金元百利旗下产品账

户。目前被挪用资金被冻结，其权属问

题还需通过法律手段解决。

从报道看， 诺亚公司旗下专门从

事地产项目直投的子公司诺邦资产和

万家共赢一起对项目进行尽职调查。

在尽职调查中， 他们所接洽的人实际

是中行深圳上步支行一位名叫张帆的

行长， 但此行长却冒充是深圳景泰的

副总经理。 其后，在张帆的介绍下，诺

邦资产和万家共赢又和中行云南分行

个人金融部主任徐亮亮洽谈， 并达成

了相关协议。

证券时报记者采访一家深圳子公

司业务人士表示，万家共赢最大的问题

就是被融资方诈骗，公司尽职调查没有

到位可能是主要原因。 据统计，目前基

金子公司产品频频爆出问题，除了所投

资项目本身的质量问题及房地产进入

下行周期等因素外，子公司尽职调查没

有到位可能是直接原因。

资料显示， 今年

8

月爆出兑付危机

的华宸未来子公司产品，其所投资的动

漫文化产业园因为土地未经批准，早在

去年

12

月就已经停工。今年

5

月，财通资

产发行的光耀扬州·全球候鸟度假地资

管项目的开发商光耀地产一度传出倒

闭传闻， 项目还款来源的销售回款成

为质疑。 从上述产品爆出的风险问题

看，子公司对通道业务定位较为宽松，

成为产品最大的潜在风险点。

数据显示， 截至

2014

年

3

月底，

已有

67

家基金公司成立基金子公司，

管理资产

1.38

万亿元。 根据中国信托

业协会发布的

2014

年二季度末信托

公司主要业务数据， 中国信托业规模

创

12.48

万亿元新高，基金子公司“类

信托” 业务规模相当于信托规模的

11.06%

。 由于子公司不少涉房业务

“两头在外”， 相对于原有信托公司的

通道业务， 基金子公司规模的快速扩

张也带来了相应风险。

上述人士表示， 从其所在公司来

看，做单一通道业务，财务和法务人士

是要进场进行尽职调查。 目前看，即使

作为销售和项目都在外的通道业务，产

品一旦出了问题，基金子公司要负法律

责任。 如果融资方项目出问题，导致投

资失败，最后可以进行法律追偿，但是

投资者也需要承受相应的投资风险。

房地产项目

成风险集中区

从投资领域角度来看，基金子公司

出现的风险项目主要集中在房地产领

域。 从去年下半年开始，不少基金子公

司进入房地产领域，目前逐步进入利息

偿付和本息兑付期限。随着经济复苏乏

力， 区域房地产投资项目资金链断裂，

很可能导致不少基金子公司的投资项

目受到影响。如此次资金挪用涉及金元

惠理·吾思基金城中村及棚户区改造项

目，就属旧城改造。由于开发链条长，包

含拆迁、 土地平整和土地交易等环节，

除了政府协议的风险外，拆迁的不确定

性非常大，对资金要求也较高。

一位曾在诺亚工作的理财师表

示，基金子公司注册资本较小，运作时

间不长， 并不能认为和大型公司子公

司合作会比小公司更安全， 因此投资

者要关注项目本身，特别需要注意二、

三、四线城市的房产开发项目。

他表示，投资子公司项目，一是需

要关注融资方到底是大公司还是小公

司。 相较而言，有一定知名度的大公司

的流动性管理更好、 偿付能力更高；二

是要看这个房地产项目的位置，是北上

广深，还是二、三线城市的小地产项目。

在目前的市场环境下， 还是规避三、四

线城市一些名不见经传的小地产商开

发的项目。尤其是一些中小房产商通过

信托、 子公司产品等影子银行进行融

资，并没有足够的抵押和担保。

他建议，如果有条件，最好能够掌

握比较大规模的地产项目资料。不过对

一般投资者而言，没有时间和能力去分

辨项目资质的好坏，单纯看资料很难发

现问题。 他坦承，专业人士也很难单从

资料中发现万家共赢产品的问题，因此

还是主动回避一些涉房项目为好。

据了解，相对信托违约，基金子公司

的资管计划的风险更大一些。 目前信托

产品仍存在刚性兑付， 但对于基金子公

司的资管计划产品来说， 监管层允许其

发生违约。此前据某门户网站调查显示，

爆出万家共赢事件后，

60.4%

的网民表示

不愿意再投资子公司资管产品。

上海新望闻达律师事务所高级合伙

人宋一欣律师表示，按照目前规定，不允

许在子公司资产产品合同中签署刚性兑

付。即使产品发生风险，也只会按照合同

违约责任向基金公司进行追偿， 因此投

资者需要谨防此类投资风险。


