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呼唤市场化的

雨露雷霆

中国基金报记者 金烨

基金子公司业务发展一年

，

业内对其

喜忧参半

。

一方面

，

其业务规模扩张迅猛

，

为基金公司多元化发展和差异化竞争奠定

基础

，

同时也拓宽了小型基金公司的生存

发展道路

；

另一方面

，

子公司业务的快速扩

张也伴随着监管暂时缺位

、

风控经验不足

、

人才储备匮乏

、

项目质量难以把握等一系

列问题

，

对此

，

基金业内既盼望子公司业务

能在规范的轨道内平稳发展

，

又担心进入

一放就乱一管就死的怪圈

。

方兴未艾的子

公司业务能否持续健康发展

，

关键在于市

场参与各方能否秉承市场化的运作原则

。

就监管而言

，

目前基金子公司业务监

管缺位的情况不可能长期持续下去

，

相关

业务指引据说已经进入起草阶段

，

预计年

底左右可能颁布

。

但监管举措具体如何制

定

？

能否在规范的同时保持业务发展的活

力

？

这是业内普遍关注的重要问题

。

事实上

，

基金子公司业务之所以能够开

展

，

很大程度得益于中国金融改革的深化

，

打破了市场主体间的业务藩篱

，

逐步形成分

业监管下混业竞争的市场格局

。

在这一背景

下

，

监管者更应该考虑依据法律和防范系统

性风险的原则

，

划定监管底线

，

制定退出机

制

，

为市场参与者提供相对公平有序自由的

竞争环境

，

避免设立过多的业务门槛乃至审

批程序

。

同时

，

在制定规则时对子公司业务

中存在的种种问题和风险应加以甄别

，

厘清

哪些是法律法规明令禁止的行为

，

哪些与金

融政策背道而驰且易生系统性风险

，

哪些只

是属于具体业务层面的市场风险

，

对明显违

法以及容易导致系统性风险的行为应当予

以制止

，

除此以外的问题皆由市场主体按照

市场机制予以处理

。

作为中国深化改革的实验田

，

上海自贸

区创新实行了区内行业

“

负面清单

”

制度

，

除

了清单上的禁区

，

其他行业

、

领域和经济活

动都予许可

。

那么子公司的业务监管是否也

可借鉴这一管理模式

，

在划定红线的基础

上

，

给予子公司业务相对自由的发展空间

？

对基金子公司本身而言

，

要保证子公

司业务持续稳健发展

，

也应当遵循市场规

律

。

首先

，

必须摒弃短期思维

，

防止不顾风

险一拥而上盲目扩张

。

对基金公司所属的

资产管理行业来说

，

资产管理能力始终是

其最重要的核心竞争力

，

基金子公司应当

明确自身的定位

，

利用自身的竞争优势创

新发展与资产管理能力相关的子公司业

务

，

而非一味跟风拾人牙慧

，

长期处于食物

链的最低层

。

在这方面

，

已经有基金子公司

打出专做主动管理的旗号

，

尝试利用自身

优势创立品牌

，

但更多公司尚处于以通道

业务为主的阶段

。

其次

，

要提高对子公司业务的风险识

别控制能力

，

夯实子公司业务与母公司业

务之间的防火墙

，

避免子公司的业务风险

向母公司延伸

。

客观来说

，

基金公司对于类

信托业务的风险控制以及发生风险后的事

后处置方面都是新手

。

相对于信托公司

，

基

金子公司既非金融机构

，

且注册资本金较

少

，

风险处置手段欠缺

，

无法做到如信托公

司一般进行刚性兑付

。

这就需要基金子公

司在项目选择上更要谨慎评估项目的风险

收益

，

有所为有所不为

，

前段时间已经有基

金公司主动叫停其子公司的票据业务

，

说

明一些基金公司已经开始基于风险收益评

估对子公司项目进行调整

；

同时必须借鉴

其他行业经验

，

建立起一套适合基金子公

司业务的风险事后处置机制

。

最后

，

基金公司发展子公司业务应当

符合自身市场战略

。

子公司业务的开展确

实为基金行业多元化发展提供了一个选

项

，

但并非所有基金公司都适合发展子公

司业务

。

是否开展子公司业务应当基于自

身的发展需求

、

公司定位

、

资源优势等等

，

应当是基于市场的理性判断

，

而非一时冲

动的跟风之举

。

不久前结束的十八届三中全会提出要

让市场在资源配置中起决定性作用

，

基金

子公司业务的未来究竟如何

，

应当将其放

在市场的雷霆雨露中加以检验

。

子公司周岁 规模奔万亿

中国基金报记者 邱玥 方丽

首批基金子公司成立至今已满一

年，但对其发展现状，外界依然是雾里

看花。

中国基金报面向

55

家基金子公司

展开问卷调查，获得

35

家公司的反馈，

子公司神秘的面纱由此掀开。

万亿规模触手可及

参与中国基金报调查的

35

家子公

司整体规模超过

2700

亿， 而未参与调

查的

20

家子公司里，有

12

家的母公司

都是大中型基金或银行系基金，这类子

公司实力不容小觑。

据记者多方了解，业务开展最为迅猛

的招商财富、民生加银资本和平安大华汇

通财富截至

10

月底规模合计已逼近

3000

亿元，万家共赢、工银瑞信投资、嘉

实资本和红晟资产等的规模合计也超过

700

亿元， 再加上其他未参与调查的公

司，子公司整体规模已经接近

7000

亿元。

规模快速增长， 也意味着子公司业

务成为基金公司的新“金矿”。 即使

7000

亿规模全部是通道业务，按照目前市场通

行的千分之一通道费计算，子公司也能获

得至少

7

亿管理费收入。这也是基金公司

前赴后继申请子公司资格的直接动力。

沪上一位监管层领导乐观预测，

“基金子公司整体规模到年底有望突破

万亿。 ”照目前中国基金报掌握的数据

来看，这并非难事。

通道业务领跑

外界看来，基金子公司自出生起就

贴上了“通道”的标签，但不少子公司未

来会将业务重点放在主动管理业务上。

调查显示，从子公司现有业务形式

来看，通道类、半主动管理类和纯主动

管理类业务基本上三分天下；而谈及明

年的规划，半数以上的子公司均将主动

管理型产品和半主动管理型产品列为

业务重点，愿意发展主动管理型产品的

公司接近

40%

，而愿意重点发展通道业

务的公司只有

23%

。

与子公司合作最多的， 是商业银行、

信托公司和证券公司，数量占比合计超过

60%

， 这一类项目绝大多数是通道业务。

此外，保险公司、上市公司、期货公司、租

赁公司、地方政府等其他机构，也与子公

司有过合作。

业内人士为记者算了一笔账， 同样是

1

亿元的项目，如果是通道业务，只能赚

10

万

元甚至更低，但如果是主动管理业务，按照

1.5%

到

2%

的管理费计算，就能赚上百万。

实际上，在银行资管资格放开之后，

不少子公司人士开始意识到通道业务可

能难以持续。调查也显示，认为银行开展

资管业务会对子公司带来冲击的公司接

近

80%

，这或许会倒逼子公司更加重视主

动管理业务。

据记者了解，子公司的产品创新节奏

远比外界想象的更快，在

P2P

、影视制作、

艺术品投资、融资融券、信用卡余额等种

种新主题上均已开发出很多产品。 有子公

司人士称，子公司产品都依据客户需求做

设计，往往一家公司推出创新产品就会引

来无数模仿者。

投后管理缺失

调查显示，绝大多数子公司风险控制

是从源头入手，设立项目评审会、建立防

火墙、母公司参与风控等。 有些公司聘请

资深信托人士作为风险控制官，有公司找

第三方做风控支持，也有公司专门成立风

险控制投委会。

但是，从公开资料来看，子公司的风

险把控仍然不够严格。 目前在售的基金子

公司房地产融资产品里，有一些项目并不

满足信托公司的“

432

”铁律，即“四证齐

全、

30%

自有资金投入、二级资质”。

此外， 一位业内人士对记者表示，投

后管理的缺失也应该引起子公司重视。 但

是， 接受中国基金报调查的

35

家子公司

仅有

2

家提及投后管理。 该业内人士认

为，可能是因为目前子公司以通道业务为

主，因此不需要做投后管理，但如果子公

司未来将业务重点放在主动管理业务上，

投后管理必然是风险管理的重中之重。

面临问题

明年计划发展规模

员工人数

已发行产品数量

子公司目前产品规模 评论

基金子公司探路悬崖边

（上接 A1版）

作为资管界新生力量的子公司，项

目挑选余地不大，要价能力不高；而融资

单位选中子公司往往看中的是相对低廉

的融资成本。 资料显示，古运河给子公司

投资者的预期收益只有

8.5%-9%

， 给信

托投资者的收益则是

11.6%-13%

。

涉足 “类政信” 的远非国泰元鑫一

家，古运河项目只是冰山一角。 “基金子

公司就是不受银监会监管， 不受信托法

规约束的信托公司”，一家银行背景子公

司在内部资料上这样认定。

中国基金报针对子公司全行

业的调查显示，在反馈数据的

30

多家子公司中， 有

15

家表示以

“类政信” 等主动管理型产品为

主，

17

家未来发展重点放在主动

管理型产品。 在和子公司

合作的机构中，信托排名仅

次于银行，比排名第三的券

商要高出两个百分点。

南方一位监管人

士提醒说， 子公司接

手信托项目的例子很

多， 而子公司的资金

实力、风控经验、人才

储备等都比较弱势，

“如果出现流动性问

题，信托可以借到钱；

子公司不算金融机

构，借不到钱，而且子

公司做项目时办抵押

也有障碍，风

控能力要差很

多”。 此外，

60

多家信托管理

着

10

万

亿资产，

平均一

家有

1000

亿到

2000

亿；

50

多家子公司到

年底近万亿，平均一家才不到

200

亿，两者

的思维方式完全不同。

一位资深业内人士说，“类政信项目

用政府信用背书， 各级政府的资源多是

土地。 类政信的风险，实际上是地方债风

险和房地产风险的叠加，一旦出现拐点，

风险很难控制。 ”

以古运河项目为例。 上述券商人士

回忆调研经历时透露， 古运河公司

2010

年获得两处核心地块的土地出让收入，

主营业务收入大幅增至

7.4

亿元；

2011

年，受国家房地产调控政策影响，主营业

务收入回落至

2.2

亿元；

2012

年调控持

续， 公司主营业务出现亏损，“房地产对

企业财务的影响几乎是致命的。 ”

而地方债的风险， 一样沉重得难以

估量。 据上述无锡消息人士透露，“无锡

有

80

个乡镇，平均每个乡镇的债务几十

亿到

100

亿左右， 再加上区级和市级的

平台，可以视为大平均数为

100

亿，总负

债约

8000

亿。 ” 以

7%

年息算，一年光付

息就要

560

亿， 而无锡一年的财政收入

只有

600

多亿。

子公司探路“类政信”，也把风险带

到了基金业。

悬崖边的大踏步

记者在采访中发现， 除了类政信等

信托项目， 子公司还广泛涉猎了包括资

金池在内的银行业务、 上市公司的定增

业务、直投等，甚至有子公司在研究“一

种创新产品， 可以绕道从事已被叫停的

期货配资业务”，来自上述银行背景子公

司的消息称。

“只要项目本身没问题，流动性风险

总能想办法化解”， 一位子公司高管称。

记者发现， 资管行业不仅有刚性兑付的

“怪圈”，而且有轻视流动性风险的“积习”。 为

人才和渠道苦恼的子公司，对风险问题颇为乐

观。 事实上，“单个项目或许暂时没有兑付问

题，从子公司全行业来看，风险正在酝酿，潮水

退去，你会看到有人在裸泳”，也有行业人士表

示了担忧，基金公司加上子公司，全行业的注

册资本也才不到

200

亿，单是子公司已管理着

近万亿的资产，这些和公募基金管理的资产性

质完全不同，蕴含的风险因素较大。

一旦“万能神器”失手，有哪一只万能的

手能承接风险？

庆幸的是，子公司的探索一直在监管层

的关注之中。 上述南方监管人士表示“风险

提示十分必要”。 他提醒有银行资源的子公

司“风险评估一定要到位”。 他认为，银行资

源对子公司的帮助到底是输送利益，还是输

出风险，现在还看不清楚，“有些子公司和银

行签了法律文件，但法律效率怎么样现在都

不好判断。 ” 竹杖芒鞋的子公司，自由前行，

大踏步已到了悬崖边。 这也在考验监管智

慧，何时出手？ 如何出手？

2004

年年底，一位大鹏证券员工在内网

上写下，“别人亦步亦趋地试探方向时，我们

已经开始加速飞奔，回过神来早已偏离了轨

道”，

2005

年大鹏倒闭。以大鹏和南方为代表

的一批券商，锦衣玉食，大踏步在悬崖边，终

于坠入深渊。 八年之后，他们会不会在竹杖

芒鞋的子公司身上借尸还魂？


