
2014

年，监管层对券商资管进一步松绑，投资范围扩大，同时

也对通道业务进行规范。 这些监管新规将取代原有的“一法两则”

（即

2012

年

10

月证监会正式下发的《证券公司客户资产管理业务

管理办法》、《证券公司集合资产管理业务实施细则》以及《证券公

司定向资产管理业务实施细则》），成为

2015

年券商资管业务发展

参照的“宝典”。

2月

●

证监会下发的

《

关于进一步推进证券经营机构创新发展的

若干意见

(

征求意见稿

)

》，

拓宽集合资管计划投资的范围

，

允许投资

股权

、

债权

、

券商资管计划和其他财产性权利等

。

●

中证协在

《

关于进一步规范证券公司资产管理业务有关事

项的补充通知

》

中明确规定

，

券商

“

不得通过集合资产管理计划开

展通道业务

”。

8月

� � � �

●

《

私募投资基金监督管理暂行办法

》

出台

，

将券商

、

基金

、

期

货三类金融机构的私募产品纳入统一监管

。

9月

●

《

证券期货经营机构资产管理业务管理办法

（

征求意见稿

）》

发布

，

放宽集合计划的投资范围

，

增加

“

非上市公司股权

、

债权及其

他财产权利

”

这一类投资标的

，

并规定证券公司开展上述投资的

，

需通过

“

另类资产管理计划

”

开展

。

●

《

关于规范证券公司

、

基金管理公司及其子公司从事特定

客户资产管理业务有关事项的通知

（

征求意见稿

）》

出台

，

规定权

益类产品初始杠杆倍数应不超过

5

倍

，

运作期间杠杆倍数应不超

过

10

倍

；

其他产品初始杠杆倍数应不超过

10

倍

，

运作期间杠杆倍

数应不超过

20

倍

。

11月

●

《

证券公司及基金管理公司子公司资产证券化业务管理规

定

》

出台

，

资产证券化产品备案制正式落地

。
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2014券商资管业务盘点

去年逾九成券商集合理财赚钱 平均收益率13.22%

分级产品B端脱颖而出，收益率最高的超过6倍

证券时报记者 杨庆婉

2014

年股债双牛的格局成就了券商

集合理财产品靓丽的业绩。

多家券商旗下分级产品

B

端脱颖而

出，其中，收益率居首的海通资管实现了逆

袭，东方证券资管继续坚守权益投资。迈入

2015

年，业内人士预计券商资管业务格局

出现明显分化，产品类型更加多样化。

分级B业绩最抢眼

2014

年， 有一年业绩可查的

1631

只

券商集合产品 （剔除清盘及成立未满一年

的产品）平均收益率达

13.22%

，呈现普涨

局面。 其中，

1534

只集合理财产品获得正

收益，占比超过九成。

其中， 最为抢眼的当数分级集合产品

B

份额。 海通年年升风险级、安信安悦

B

、

光大阳光北斗星

B

等分级基金表现出色，

回 报 率 分 别 达

633.54%

、

341.92%

、

278.22%

， 位列券商集合理财产品排行榜

前三名。

与

2013

年相比，

2014

年券商集合理

财业绩发生明显变化。

2013

年券商集合产

品业绩最好的是量化对冲产品， 国泰君安

君享重阳业绩领先， 收益率为

66.61%

，其

次是东证资管和中银国际的混合型产品。

横向比较，

2014

年券商集合产品平均

收益低于阳光私募和公募基金， 回报翻倍

的产品数量则介于私募和公募之间。

统计数据显示，

2014

年

2155

只阳光

私募基金平均收益

25.6%

，收益率在

100%

以上的多达

47

只产品。而同样有一年业绩

可查的

2004

只公募基金产品平均收益为

21.3%

，回报率在

100%

以上的产品皆为指

数型基金，一共有

7

只。

券商集合产品有

25

只收益率超过

100%

，几乎都被分级产品

B

端占据，其中

有

13

只债券型产品，剩下的混合型产品有

9

只、股票型产品

3

只。

业内人士分析，

B

份额是短期博取超

额收益的较好品种，但也存在风险。当市场

上涨时，

B

份额由于存在高杠杆率，相当于

持有看涨期权而获得较高的溢价率， 不过

在市场调整时，相当于持有一个看跌期权。

海通资管逆袭领跑

2014

年， 海通证券的海通年年升风

险级不仅占据了集合产品收益榜首，并

在收益超

100%

的前

25

只产品中占据了

多数席位，相对

2013

年业绩实现了逆袭。

海通年年升、 海通月月升、 海通半年

升、海通年年鑫、海通月月赢和海通季季升

一共

6

只债券型产品风险级， 收益皆超过

100%

。

败也分级、成也分级。这些产品成立于

2013

年， 正逢债券熊市，

2013

年下半年这

些加了杠杆的债券产品一败涂地。

去年， 海通资管总经理助理张士军接

手分管债券投资。 “投资是一种博弈，与研

究客观规律不同， 需要看市场交易对手怎

么玩，对投资习惯、投资心理都需要有所把

握。 ”他对证券时报记者说。

债券在海通资管的主动投资中占了较

大分量， 有一年业绩可查的

102

只产品中

约

83

只是债券型产品，约占八成。

同样债券投资占比较大的国泰君安资

管，在

2014

年有意转向以权益类投资为重

点。 基于对

2014

年下半年行情的预判，该

公司去年

6

月份开始发行了多只重仓蓝筹

股的产品，规模超过

50

亿，其中分级产品

国泰君安君享蓝筹次级成立

3

个月以来有

62.2%

的收益。

除了分级产品外，

2014

年非分级集合

产品也获得不错的回报。 以东方证券资管

为代表， 旗下东方红系列中权益类产品近

30

只，截至去年

12

月

31

日，有一年业绩

可查的

25

只权益类集合产品平均收益达

29.22%

，整体业绩居首，延续了

2013

年的

领先优势。

2015

年，随着旧的“一法两则”废除，加上公募、资产证券化等

业务范围逐渐扩大，新规之下的券商资管伸展拳脚空间更大了，同

时也离不开新一年的市场环境变化。

去通道化

� � �

� � � �

随着资管牌照逐步放开

，

资产管理行业准入门槛将大幅降低

，

行业市场化竞争白热化趋势已经不可逆转

。 “

重规模

”

的传统资管

模式也在发生变化

。

利率市场化

、

互联网金融

、

资管跨界复制扩张

以及随之而来的信用风险暴露等等

，

都将是

2015

年开展资产管理

业务面临的课题和挑战

。

（国君资管副总裁叶明）

估值修复

从中长期看

，

随着自上而下的改革

、

自下而上的创新以及国际

经济环境的改善

，

中国经济有望逐步走出阴霾

，

重新恢复活力

，

预

计权益类资产严重低估的状态将逐步修复

。

从大类资产角度看

，

地

产等过剩产能行业资金

、

银行

、

保险和信托理财资金以及国际市场

资金可能会增加权益市场的配置

。

（东证资管首席策略高义）

资产证券化

证券公司资产证券化业务将有望成为证券公司的重要利润增

长点之一

。

2015

年将成为券商资产证券化的爆发元年

，

届时新增

量有望达到

1500

亿元

。

（上海证券研究所）

慎选量化

如果投资者能分得清牛市熊市

，

那只需在牛市时做多股指期

货

，

熊市时做空股指期货

。

分不清楚时

，

再关注中性产品

。

对于融资

类的投资者而言

，

量化对冲产品仍然是最优的选择

，

风险要远比直

接对单只或者几只股票融资小得多

。

（齐鲁资管总经理章飚）

� � � �去年，券商资管业务范围扩容迈出了实质性一步。已有

5

家券

商先后获得公募业务资格，累计发行公募基金产品

5

只，加上原有

的集合、定向和专项计划，产品种类和门槛更加多样化。

5家机构

继东方证券资管公司之后

，

中金公司

、

华融证券

、

山西证券

、

浙

商证券也获得公募基金业务资格

。

5只产品

首只券商公募基金

———

东方红新动力混合基金去年

1

月成

立

，

随后东证资管又发行了东方红产业升级

、

东方红睿丰两只产

品

。

华融证券发行货币基金华融现金增利

，

浙商证券发行浙商汇金

转型成长基金

。

2种架构

已获得公募资格的券商采用两种架构

。

以东方

、

浙商为代表的

券商通过资产管理子公司进行运营

；

以华融

、

山西为代表的券商设

立与原有资产管理部平行的独立一级部门

。

� � � �去年，券商资产证券业务正式迎来了备案制，这是继

2013

年

从试点业务转为常规业务后又一重要变革。 上海证券研究报告预

计，

2015

年将成为券商资产证券化的爆发元年， 届时新增量有望

达到

1500

亿元。

3类产品

按监管机构的不同可分为三类

：

一是

，

受人民银行和银监会监

管的

，

为银行系统实现的信贷资产证券化和不良资产证券化

，

以信

托作为载体

，

在银行间市场进行交易

；

二是

，

向银行间市场交易商

协会备案发行的资产支持票据和项目收益票据

，

在银行间市场进

行交易

；

三是

，

受证监会监管的证券公司资产证券化业务

，

通过资

产支持专项计划展开

，

主要在交易所市场挂牌交易

。

3只获批

备案制落地后

，

中信证券管理的农信

-

公益小额贷款资产专

项

、

东证资管管理的东证资管

-

安吉租赁

1

号专项

、

恒泰证券管理

的宝信租赁一期资产支持专项计划等

3

只产品相继出炉

。

� � � �去年，券商资管又一次大面积换帅，上海券商最为明显。国君、

齐鲁、光大、海通、申万皆有变动。 目前，东方证券资管王国斌和陈

光明最为稳定。

王峰

担任齐鲁证券资管总经理两年

，

创新思路清晰

，

擅长挖掘客户

保证金和托管市值产品

。

在齐鲁资管规模进军行业前五

，

并成立资

管子公司后选择离开

。

王峰现任职于港交所上海分公司

。

章飚

国泰君安资管老将

，

在量化投资领域造诣颇深

，

拥有十多年的

证券投资组合设计经验

。

4

年前参与设立国泰君安资管子公司任

总经理

，

去年

8

月带着量化团队转投齐鲁资管

。

吴亮

曾是国内第一只获准成立的券商集合理财产品的投资经理

，

此后筹设光大证券资产管理子公司并任总经理

。

受光大证券

“

8

·

16

事件

”

影响

，

吴亮及其团队于

2014

年初离开

，

现从事私募

。

杨庆婉/制表 翟超/制图 （本版稿件：证券时报记者 杨庆婉）


