
编者按：2013 年 6 月 1 日， 对于券商资管乃至整个资产管理行业来说， 注定是个意义重大的日

子。 这一天，正式实施的新《基金法》将拉开国内资产管理大公募时代的序幕；与此同时，已诞生发展

八年有余的券商资管大集合理财产品将逐渐告别理财市场，被券商公募基金产品取代。 毫无疑问，大

公募时代为业界带来憧憬与希望，而券商资产管理业务所走过的十三年亦值得回味与借鉴。
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大公募时代（下）

大集合谢幕在即 券商资管得失13年大盘点

证券时报记者 张欣然

这是最好的时代， 也是最坏的时

代。狄更斯的这句名言，贴切地概括了

券商大集合业务从系统性危机到规范

治理， 从过度管制到创新松绑所经历

的

13

个颇具戏剧性的年头。

2000

年，券商资产管理业务初步

形成，在彼时震荡的股市下，其发展中

存在的种种不规范现象和问题集中暴

露。为此，中国证监会于

2001

年

11

月

底发布 《关于规范证券公司受托投资

管理业务的通知》，为日后证券公司资

产管理业务规范发展奠定基础， 券商

集合理财由此启航。

2003

年，券商资产管理业务迎来

规范化的时代。 监管部门先后颁布实

施 《关于证券公司从事集合性受托投

资管理业务有关问题的通知》、《证券

公司客户资产管理业务试行办法》等

规定。

2004

年

10

月

25

日，光大证券率

先向证监会申报集合资产计划， 成为

首只申报获批的券商集合理财产品，

也是券商首只大集合理财产品， 该产

品于

2005

年

4

月成立。

此后，

2008

年证监会又出台了

《证券公司集合资产管理业务实施

细则（试行）》，以规范证券公司集合

资产管理业务。 至此，证监会也开始

加大了券商集合理财产品的批复力

度。 据

Wind

资讯数据统计，券商集

合理财产品在

2008

年、

2009

年和

2010

年分别获批成立

22

只、

47

只

和

97

只。

2010

年

7

月，国内首家券商系资

产管理公司———东方证券资产管理有

限公司在上海成立，不久之后，诸多券

商设立独资子公司的申请也纷纷获

批， 券商资管逐步成为中国资本市场

不可忽视的投资力量。

此后， 不仅券商集合理财发行数

量和规模屡创新高， 而且券商参与度

逐年增高。截至

2012

年

9

月

30

日，券

商集合理财产品的资产管理规模已经

从

2005

年 的

84.09

亿 元 增 长 至

1267.97

亿元。

2012

年

10

月， 证监会发布券商

资管系列新政， 进一步放松对券商资

管业务的管制， 松绑后券商资管集合

产品随即爆发式增长。

截至

2013

年

5

月

29

日， 券商集

合理财管理的资产净值为

2992.12

亿

元。 其中半数以上的券商已发产品以

限定性的大集合产品为主， 部分券商

甚至从未发行过小集合产品。

可供对比的数据是， 截至

2013

年一季度，公募基金管理的资产规模

达

2.84

万亿元； 起步于

2003

年的阳

光私募管理资产规模也已超过

2000

亿元。

2013

年

3

月底，证监会发布《关

于加强证券公司资产管理业务监管的

通知》，其中明确今年

6

月

1

日后，大

集合产品将不再允许新设，符合条件

的券商可以开展公募基金业务。 也就

是说，

6

月

1

日之后，证券公司不允许

再发起设立投资者超过

200

人的集

合资产管理计划，由券商开展的公募

基金业务替代。 而不满足申请公募业

务条件的小型券商将直接失去券商公

募业务。

为此， 证券时报记者对券商资产

管理业务走过的

13

个年头进行梳理，

从中总结盘点券商集合理财业务的利

弊得失。

首只大集合理财产品：

光大阳光

2000

年的大熊市令初尝甜头的

券商资产管理损失惨重， 券商资管多

种不规范操作面临整顿治理。

2004

年

10

月

25

日，光大证券率

先正式向证监会上报 “光大阳光集合

资产管理计划”的设立申请，成为券

商上报证监会的首只集合理财产品。

这项业务不仅给券商开辟了新的利

润来源，成为场外资金进入证券市场

的一条重要渠道； 也标志着券商资产

管理业务在产品、服务、营销等方面全

面转型。

此外， 该集合理财产品最引人注

目的一项条款是， 管理人将投入最高

2

亿元现金参与该计划， 并声称永不

退出， 用真金白银保证与客户利益一

致。这一条款的设计，事实上使这只产

品具有了隐性保本功能。

一个月后，中信证券、广发证券、

招商证券也陆续申报各具特色的集合

理财计划。 广发证券推出了高避险的

债券产品、 招商证券的方案则主要投

资封闭式基金， 而长江证券和中信证

券则推出股票产品。

2005

年

4

月

28

日，“光大阳光集

合资产管理计划”正式成立运行。

单只产品募资最多者：

光大阳光基中宝

2006

年

～2007

年的牛市造就了

公募基金的超常规发展， 进入

2009

年， 券商资管开始用小步快跑的方式

奋起直追。那段时间，集合理财产品首

发规模连创新高， 让许多基金公司羡

慕不已。

2009

年

6

月

22

日， 光大证券新发

行的非限定性券商集合理财产品———光

大阳光基中宝（阳光

2

号二期）集合理财

计划结束为时

1

个月的募集期。 该产品

累计募集资金超过

68

亿元，一举打破自

2005

年国内券商发行集合理财产品以

来的最高募集金额纪录。 此外， 该集合

理财产品的规模在当年发行的所有开

放式基金中名列第五位。

事实上，光大阳光基中宝（阳光

2

号

二期）之所以有这么骄人的发行成绩，与

此前光大证券发行的产品———阳光

2

号

有密切关系。

阳光

2

号作为一只

FOF

（基金中的

基金）产品，对优质基金进行精选投资，

经过

3

年的运作， 创造出

300%

的高额

投资收益， 令其承接产品光大阳光基中

宝（阳光

2

号二期）一面世便受到投资者

的热烈追捧。

但是， 在首发产品规模屡创新高及

券商集合理财规模逐渐壮大的背后，证

券公司资产管理能力、投研实力、流动性

配置、 防火墙制度建设等交叉矛盾却日

益凸显。

首家券商系资管子公司：

东方证券资管

2010

年

7

月

28

日， 国内首家券商

系资产管理公司———东方证券资产管理

有限公司在上海成立， 这是券商集合理

财行业乃至国内资产管理行业又一标志

性事件。

与原东方证券资产管理业务总部相

比， 这一独立的资产管理公司不仅有独

立的后台风控部门、组织架构、独立的

财务，还实施了公司化管理。 此外，在人

才储备方面，东方证券资产管理公司还

建立了市场化的激励体系。 从产品上

看，东方证券资管公司的集合理财产品

类型也在不断细化，从股票型、债券型、

混合型，逐步发展到

FOF

、合格境内机

构投资者

(QDII)

和指数型产品。

组织架构改变之后， 东方证券资产

管理公司旗下的“东方红”系列集合理财

产品逐渐展露锋芒，

2010

年东方红先锋

1

号凭借

24.94%

的收益获得年度收益

冠军。

不久之后， 上海国泰君安资产管理

公司宣布成立。 随后光大证券、 海通证

券、国泰君安、浙商证券等券商设立独资

子公司的申请也纷纷获批。 自此，券商系

集合理财向国内资产管理市场正式宣

战， 成为中国资本市场一股不可忽视的

投资力量。

在此之前的

6

年多时间里， 券商集

合理财产品数量累计发行

272

只， 份额

为

2620.23

亿份。而

2010

年

7

月

28

日至

今， 累计

1148

只集合理财产品成立，份

额达

3616.47

亿份。

集合理财的投资超人

在券商集合理财发展的十余年里，不

得不提的是产品投资经理“一拖多”现象。

据证券时报记者粗略统计， 管理

2

只以上产品的投资主办达

92

人， 管理

3

只以上产品的投资主办超过

20

人。 其

中， 东方证券资产管理公司的姜荷泽管

理的产品最多达到

7

只。

在众多一拖多的投资主办人中，姜

荷泽无疑最为抢眼。 不到

3

年的时间内，

他执掌了

6

只混合型产品及

1

只

FOF

产

品。 其中，包括他分别和东方证券资管公

司的另外

3

位投资主办吴铁、 林树财和

陈光明共同管理的东方红基金宝、 东方

红先锋

3

号和东方红新睿

1

号。

除此之外， 光大证券资产管理公司

的李剑铭、中信证券资产管理部的杨冰、

中信证券资产管理部的胡继光、 第一创

业资产管理部的王一兵、 信达证券资产

管理部的叶菲、 海通证券资产管理公司

的孙甜等投资主办人管理的产品也超过

4

只。

8年流失三成投资主办

一方面求贤若渴，一方面却遭遇人

才的大量流失 ， 这成为券商资管自

2005

年规范化发展以来遇到的最大窘

境之一。

据证券时报记者粗略统计， 自

2005

年

4

月底， 光大证券发行第一只券商集

合理财产品以来，

8

年多的时间里， 券商

资管共推出

1247

只集合理财产品，前前

后后共出现近

500

个投资主办人， 其中

三成投资主办流失到其他行业。

人才流失， 导致集合理财产品频繁

更换投资主办；而越是频繁换人，产品业

绩越是波动；反之，业绩越变动，投资主

办变更也更为频繁，如此恶性循环。

上述现象鲜明地反映在华泰紫金

3

号这只产品上。

2007

年

3

月成立以来，华

泰紫金

3

号先后经手了

7

位投资主办

人， 一度创下更换投资主办人次数最多

的集合理财产品。 其历任投资主办人包

括魏宁伟、陆丰、余建军、郁红高、钱宇、

王强，现任投资主办人是唐志。 截至

5

月

28

日，华泰紫金

3

号净值为

0.8011

，成立

6

年累计下跌

20%

。

目前， 华泰证券紫金

1

号、 紫金

3

号、紫金优债精选、紫金现金管家、紫金

龙大中华以及紫金套利宝等集合理财产

品的投资主办均出现变动。

此外，齐鲁证券旗下的齐鲁金泰山、

海通证券旗下的海通稳健成长、 平安证

券旗下的平安年年红债券宝和第一创业

旗下的创业一号安心回报四只产品换人

也非常勤快。 前述产品均成立于

2009

年，但均火速更换投资主办。

而任职最短的投资主办人当属华安

证券的刘艺， 他担任华安理财

2

号投资

主办人仅

12

天。

集合理财系券商资管核心

2012

年可谓是券商资管创新元年，

券商资管格局显著变化。

这一年， 国泰君安资管率先迈入千

亿规模俱乐部， 宏源资管以黑马之势横

空出世，中信证券则后来居上。 而这一切

均得益于银证合作的票据转让类定向资

产业务。

尽管券商定向资产管理产品为其扩

大规模奠定了坚实基础， 但直接反映一

家券商资管投研软实力的硬指标依然是

集合理财成绩的优劣。

据

Wind

资讯数据统计， 截至

5

月

29

日，

83

家券商发行的

1211

只产品尚

在存续期内。 其中限定性产品

637

只，主

要投资标的为债券和货币； 非限定性产

品

574

只， 主要分为股票型、 混合型、

FOF

、

QDII

和指数等类型。

过去两年股票市场低迷， 集合理财

产品的净值大都在

1

元以下， 甚至有不

少产品因为跌幅过大已经清盘， 公募基

金和券商集合理财产品的发行均已进入

低谷。

Wind

资讯数据显示，

1211

只尚处

于存续期的券商集合理财产品中， 单位

净值在

1

元以下的产品约占四成。
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