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4 月 27 日，四部委联合发布《关于规范金

融机构资产管理业务的指导意见》，这是自去年

11月 17日监管部门发布资管新规征求意见稿、

今年 3月 28日深改委审议通过后，资管新规靴

子终于落地，这是我国资管行业正式审批发布的

第一份监管文件，标志着这一行业从野蛮生长时

期进入规范发展的新时代。

在疏不在堵
资管新规由征求意见稿时的 29条增加为 31

条，与之前的征求意见稿相比，主体增加了金融

资产投资公司，变化主要体现在以下一些方面。

指导意见的核心就在于：统一监管标准、打破刚兑、消除多层嵌套、规范资金
池、控制杠杆水平、实现穿透式监管等 , 充分体现监管层不留监管死角的监管理
念。随着资管新规的落地，我国的资产管理行业或将从规模扩张步入精耕细作，
逐步形成新的竞争格局。 

文  |  潘向东

促进行业精耕细作
资管新规：
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合理设置过渡期。资管新规将过渡期延迟

至 2020 年底，比征求意见稿向后延迟了一年半

时间，甚至过渡期内，为维持必要的流动性和

市场稳定，在控制规模的前提下，金融机构可

以发行老产品对接；过渡期结束后，存在因子

公司尚未成立而达不到第三方独立托管要求的

情形时，可以暂缓按照资管新规执行。可见监

管部门通过延长过渡期，以监管激励等市场化

手段引导金融机构资产回表、资管产品向规范

方向发展的意图，其根本出发点在疏不在堵，

从而确保市场的平稳过渡。

产品净值化管理方面，鼓励金融机构以市值

计量所投金融资产，对于尚不具备以市值计量的

部分资产，明确了摊余成本计量的原则。这一原

则有效避免了因公允价值计量带来的市值波动，

主要用于固定收益类资管产品的计量。新规明确

刚性兑付的认定及处罚标准，坚决打击金融机构

的刚性兑付，增加了通过建立联合惩戒机制，外

部审计机构要做到勤勉尽责，否则也会被处以行

政处罚，并将相关信息纳入全国信用信息共享平

台。

对于统一杠杆监管，新规修改为公募产品和

开放式私募产品不得进行份额分级。新规在考虑

了市场需求和承受能力的同时，明确可以根据不

同产品的风险等级设置不同的负债杠杆，参照不

同行业监管标准，对允许分级的产品设定不同的

分级比例。投资者不得使用贷款、发行债券等筹

集的非自有资金投资资产管理产品。

在消除多层嵌套方面，新规将嵌套层级限制

为一层，且限定了嵌套层必须为公募证券投资基

金，禁止开展多层嵌套和通道业务。

在人工智能开展投顾方面，资管新规明确要

求首先取得资质，非金融机构不得借助智能投资

顾问超范围经营或者变相开展资产管理业务。新

规反对利用人工智能的噱头夸大宣传资管产品或

误导投资者，避免算法同质化加剧投资行为的顺

周期性导致羊群效应，影响金融市场稳定运行。

对症下药
近年来，我国金融机构资管业务快速发展，

规模不断攀升，截至 2017 年年末，不考虑交叉

持有因素，总规模已达百万亿元，成为我国金

融体系中举足轻重的重要组成部分。其中，银

行表外理财产品资金余额为 22.2 万亿元，信托

公司受托管理的资金信托余额为 21.9 万亿元，

公募基金、私募基金、证券公司资管计划、基

金及其子公司资管计划、保险资管计划余额分

别为 11.6 万亿元、11.1 万亿元、16.8 万亿元、

13.9 万亿元、2.5 万亿元。同时，互联网企业、

各类投资顾问公司等非金融机构开展资管业务

也十分活跃。

与此同时，我国的资管行业混业发展迅速，

交叉融合趋势也愈发明显，成为真正的系统重

要性行业。然而，相应的监管制度却相对滞后，

与之不符的分业监管体制往往会产生某些监管

盲区，引发监管套利、资金脱实向虚、期限错

配等问题，统一监管标准是避免以上问题的根

本所在。

指导意见的核心就在于：统一监管标准、

打破刚兑、消除多层嵌套、规范资金池、控制杠

杆水平、实现穿透式监管等 ,充分体现监管层不

留监管死角的监管理念。随着资管新规的落地，

我国的资产管理行业或将从规模扩张步入精耕细

作，逐步形成新的竞争格局。

对商业银行而言，资管新规加速了银行非保

本理财从预期收益向净值化管理转型，打破刚兑

促使银行理财业务回归本源，部分资金可能转向

私募或公募基金；消除多层嵌套强化银行的资本

金约束，通过加杠杆多层嵌套资管产品将面临收

缩；规范资金池限制银行理财的增量，清理存量

产品。较之其他类型资管产品，短期商业银行理

财受到的冲击较大。

监管部门通过延
长过渡期，以监
管激励等市场化
手段引导金融机
构资产回表、资
管产品向规范方
向发展的意图，
其根本出发点在
疏不在堵，从而
确保市场的平稳
过渡。
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对公募基金资管而言，尽管指导意见中多处

涉及公募基金的身影，但多数是对以往监管要求

的推行，监管要求并没有改变很多，比如指导意

见中关于杠杆率的规定早在去年8月就已经全面

实施，而关于投资集中度的规定基本与“双十规

定”差别不大。指导意见中对公募基金资管影响

较大的是“禁止分级基金再发行”，而现存分级

基金自然存续至投资资产到期之日。

对私募基金资管而言，指导意见并未覆盖私

募基金，但同时要求私募基金需要参照执行。一

方面，指导意见明确区分公募产品与私募产品，

且公募产品的监管要求明显高出私募产品很多，

例如设定公募基金与私募基金的杠杆上限分别为

140%和 200%。另一方面，指导意见框定了资管

市场合格投资者的适应性要求，将合格投资者的

门槛从 100 万 ~300 万元直接提高到 300 万 ~500

万元，由此带来的募资压力会强化私募基金资管

产品的优胜劣汰，助推私募基金资管行为的规范。

对其他类型资管而言，合格投资者门槛的提

高同样会推动券商、基金专户资管的大洗牌。去

杠杆、降通道、回归主动管理，一直是今年券商

与基金及其子公司的资产管理发展基调，指导意

见对这些资管产品影响相对较小。

重塑资管格局
本次资管新规3月28日经深改委审议通过，

经过一个月时间的酝酿才由央行联合其他监管部

门发布，对我国资本市场影响深远。资管新规给

出了同类资管业务的统一监管框架，有助于整顿

金融乱象与资管行业长足发展。

对于股市而言，资管新规将限制整个股市的

资金池总量，会冲击滞留于股市的杠杆资金与非

法进入资金，公募分级杠杆基金将退出市场，私

募基金多层嵌套通道将被禁止，银行理财产品资

金将大幅缩水。资管新规的落地将会对股市的并

购重组、借壳等造成阵痛，不过监管部门近来一

直对股市从严监管，此次受到资管新规的影响相

对较小，短期资金池总量小幅萎缩，长期股市将

迎来规范发展。

从债券市场角度看，在当前债券市场情绪较

为脆弱的情况下，资管新规的出台有望逆转过去

几年的大资管规模爆发态势，债市资金将由表外

回归表内，债市加杠杆能力或将降低，债券配置

需求趋降。在短期，债券市场经过 2016 年年底

以来的深度调整，已经基本预期此次监管举措，

资管新规的影响尚在可控范围；在长期，新老划

断原则下的过渡期给予金融机构足够的整改与转

型的时间，会降低资管新规对债市的负面影响，

保证债券市场平稳运行。

（作者系新时代证券首席经济学家）
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TIPS

公允价值计量

是指资产和负债按照在公

平交易中，熟悉情况的交

易双方进行资产交换或债

务清偿的金额计量。

资产管理行业规模 （万亿元）

资料来源：中国人民银行，新时代证券研究所
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广告


