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资管新业态

资管新规印发已过半月。有的细则正在紧锣密鼓地敲定，有的已经对市场产生影响
，市场上已呈现出新的业态。比如由于嵌套一层的限制，券商、基金子公司融资类
业务已经减少，信托产品的收益率持续走高。而这或许仅仅只是开始，百亿资管产
品的变局还在继续。（杨志锦）

21世纪经济报道记者从多家券商、基金子公司人士处获悉，在《关于规范金融机构
资产管理业务的指导意见》（下称《资管新规》）打破刚性兑付、净值化运作的要
求下，券商、基金子公司的资管业务正从融资类领域退出。

上海一家券商资管部副总裁告诉记者，由于资管计划不具有法定放贷人资格，因此
在从事融资类业务时往往需要借助银行委托贷款或信托产品，但资管新规有关嵌套
层数“最多嵌套一层”的规定，使券商、基金子公司融资类业务面临约束，这亦促
使不少此类业务向信托等其他领域转移。

与此同时，由于近期部分信用债及融资类资管产品出现违约，一些资管机构正在对
存量融资类项目展开自查，并提前准备风险预案。

此外，记者获悉，由于诸多业务无法开展，一些融资类业务人员离职前往信托或互
金企业；这种情况下，个别券商资管和基金子公司则陷入了人才流失的困局。

券基资管大退潮

“融资类项目很少做了。就算团队想把这一期钱赚了，公司也知道往后越来越难做
，而且还容易带来风险。”5月17日，华东一家券商资管子公司负责人表示，“从
转型、合规几个维度考虑，券商和基金子公司再做这些业务风险收益比是不划算的
。”

据该负责人透露，早在今年年初该公司的融资类业务已经处于基本停滞状态。

除增量停滞外，不少券商先前形成的融资类资管存量业务也成为如今的“麻烦事”
，据21世纪经济报道记者获悉，部分券商、基金子公司内部已启动了针对融资类项
目的自查，这也与近期多只资管项目被曝违约有关，例如日前华创证券的一只1.5亿
元资管产品到期未能兑付。

“近期信用风险高企，一些资管产品投向的公司正在面临流动性压力，加上整个市
场资金更加紧张，不排除会有更多违约风险暴露。”北京一家AMC系券商资管部投
资经理表示，“我们内部也在排查存量项目风险，并提前准备好应对预案。”
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此外，更多券商资管选择了向委外等二级市场业务转型。

“我们目前做得比较多的还是委外等与二级市场有关的业务。”前述资管子公司负
责人告诉21世纪经济报道记者，“尤其是在债券投资方面有优势。”

不过由于近期多起信用债违约事件在市场上发酵，这让委外业务也面临新的考验。

“每家券商都害怕自己买到违约的债券，因为一旦出现一起，往往会影响到后续和
一些银行、险资的合作。”上述资管子公司负责人表示，“这种环境也给投资经理
带来了比较大的压力。”

业务层面的退潮也让券商、基金子公司的资管规模进一步承压。

据基金业协会最新数据显示，截至2018年3月底，券商资管、基金及子公司专户、
期货资管规模合计为27.93万亿元，环比上月缩水近万亿，降幅比例达3.2%。

“规模的代谢和减小主要是融资类业务退潮导致的，而且监管层也在敦促资管行业
回归本源。”北京一家中小券商非银金融分析师指出。

嵌套限制压顶

融资类资管的退潮与《资管新规》也有直接关系。

多位业内人士表示，《资管新规》有关嵌套限制条款的落地，成为阻断券商资管、
基金子公司开展融资类业务的关键因素，其原因在于券商资管计划和基金子公司专
项计划并不具有法定放贷人资格。

“资管产品作为融资资金的直接出口比较难，特别是在对不动产等资产的抵押环节
上，由此难以成为他项权利人，这在风控上会存在瑕疵，所以资管机构开展融资类
业务，都要借助银行委贷或信托计划。”上海一家中小券商资管部投资经理表示。

然而，正式落地的《资管新规》向资管产品提出了嵌套行为最多只能嵌套一层的要
求，这让此类资管计划嵌套信托等其他产品变得不再可能。

业内人士表示，嵌套限制对通道、集合两类融资类资管业务都形成遏制。一方面，
银行理财对接资管计划、再以信托计划放款来开展的非标业务将不可为继；另一方
面，集合类融资类业务的开展条件也将变得更加苛刻。

“只嵌套一层的情形只剩下一种，就是募集集合类资管对接到信托产品上放贷。”
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上述投资经理表示，“但这类条件过于苛刻，而且信托本身在与券商资金合作时也
更加审慎了。”

值得一提的是，亦有部分机构在研究通过改变产品结构、引入衍生金融关系等方式
来对嵌套限制进行规避。

“资管新规对嵌套的定义主要还是‘间接投资’，相当于以资管名义出资金，投资
设立新的信托或其他资管产品再投资到实体企业，这个过程中前端产品的资金成了
后端产品的资金来源。”北京一家基金子公司负责人表示，“但目前也有机构在尝
试研究通过创新结构，比如考虑用场外互换等方式进行非嵌套的运作。”

“具体方式比如和其他资管产品签署收益互换协议来对换风险收益等，相当于变换
投资载体的关系，之前的信托收益权投资也属于这种形态。”上述基金子公司负责
人坦言，“不过这种操作目前也处于观望、研究阶段，未来是否能够常态化开展也
要看后续监管的态度。”

然而亦有合规人士指出，若按照“实质大于形式”的原则执行监管，上述“探索”
仍然将受到严格的限制。

“按照实质大于形式的原则，改变产品结构、引入衍生关系未必不会被监管所限制
。虽然形式上没有构成SPV的资金流转和间接放贷行为，但实质上仍间接承受了嵌
套投资的风险与收益。”西南地区一家券商合规部人士表示。
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