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□ 张婷婷

7000亿规模大集合产品

公募化改造终于迈出实质性

的一步。

近日，证监会官网显示，

东证资管的“东方红7号”产品

已于8月5日获批变更为“红

启元灵活配置混合型”产品，

成为业内首只获批改造为公

募基金产品的券商集合资产

计划，引发行业广泛关注。

国泰君安资管和中信证

券资管近日也获得了大集合

产品变更为公募产品的监管

批文。业内人士认为，首批3

家券商大集合产品公募化改

造获监管批文，有利于大集合

公募化改造业务的全面推进，

助力促进资产管理行业回归

本源，发挥主动管理的投资研

究优势。

多位券商资管人士认为，

大集合产品公募化改造后，相

较之前有两点区别：一是申购

起点降低，可以更好服务大众

市场；二是摆脱了“非公非私”

的困境，以后可以像公募基金

一样公开宣传业绩，利好券商

资管发展。不过，公募化改造

后，要与100多家公募基金直

接竞争，则给券商资管带来很

大压力。

但是，券商资管转型趋势

不可逆，越早转型就能越早获

得先机，也是行业共识。“从去

年11月30日监管部门下发相

关指引至今，首批大集合转公

募的批文等了9个多月，后续

批文可能会快一些。”券商资

管人士猜测。

首家公募化改造获批

今年3月6日，东证资管

“公开募集基金募集变更注

册——‘东方红7号’集合资产

管理计划变更为东方红启元

灵活配置混合基金”的申请被

证监会接收材料，为首家大集

合公募化改造产品申请。

8月16日，证监会公布的

证券投资基金募集申请行政

许可受理及审核情况公示显

示，东证资管产品变更申请于

8月5日获监管“决定批复”，8

月8日，证监会正式做出了批

复决定。“东方红7号”成为行

业内第一只获批改造为公募

基金产品的券商集合资产管

理计划。

东证资管相关负责人表

示，在“东方红7号”公募化改

造的过程中，公司多次与监管

部门进行沟通，在充分考虑投

资人利益的前提下，对产品费

率结构、业绩报酬、封闭周期

等方面均进行了一定调整。

后续公司将尽快启动“东方红

7号”的合同变更程序，正式转

型为东方红启元灵活配置混

合型证券投资基金。

对券商开展业务有好处

据了解，就在东证资管获

批后不久，国泰君安于8月13

日收到了证监会大集合产品

公募化改造的获批批文，中信

证券亦收到了相关批文。

与东证资管直接将大集

合产品变为公募产品不同，国

君和中信由于没有公募基金

管理人牌照，只能以合同变更

的形式来完成改造。

国泰君安相关负责人表

示，按照操作指引的要求，公

司完善了内控制度、风险管理

体系等；调整了产品销售、申购

赎回、投资运作、信息披露、风

险准备金等方面。后续将征询

托管人和委托人意见，完成合

同变更。产品变更生效后，公

司按照公募基金管理的相关

要求，管理运作大集合产品。

有券商资管相关人士表

示，对于客户来说，大集合产

品公募化改造后，能感受到两

点区别。

一是申购起点降低了，

相较于过去券商资管“大小集

合”主要服务于高净值客户群

体、购买门槛较高不同，参公

改造后的产品于公募基金产

品对等，1块钱起购，可以服务

于大众市场。

二是，过去大集合产品游

走在公募和私募的政策夹缝

中，没有明确的身份，经过公

募化改造后，就可以像公募基

金一样公开进行业绩宣传，对

券商开展业务是很有好处的。

为什么是他们三家首批

获得公募化改造批文？

据了解，去年年末已经将

经管委更名为财富管理委员

会的中信证券，对大集合产品

公募化改造一事非常重视，自

指引发布后一直与监管密切

沟通，这与中信证券财富管理

转型策略相一致。

另外，投研团队的实力，

比如：做资产管理的时间、管

理规模、管理经验、人员配置

等大券商所具有的优势，都是

监管在审核相关产品时会综

合考虑的因素。

对券商资管带来考验

业内人士认为，对于大集

合产品参照公募基金产品进

行改造，从长期来看对券商是

一个利好，但是短期来说，因

为公募对于产品运作的要求

很高，券商也面临着比较大的

压力。“相当于进入另外一个

红海，要和100多家公募基金

硬碰硬地业务竞争。”有券商

资管负责人感慨道。

对于中信和国君来说，虽

然进行了公募化改造，但是产

品并没有真正变为公募产

品。仍以集合资产管理计划

的身份继续存在。“一方面要

受到和公募基金产品一样的

监管，另一方面却享受不到公

募基金的一些政策利好，比

如，分红免税，且银保监会没

有放开保险资金对集合计划

的投资限制，这对券商来说是

个考验。”有北方券商资管人

士表示。

回归主动管理本源

业界公认的是，首批三只

大集合转公募批文下发，将对

行业产生深远影响。

东证资管相关负责人表

示，随着券商大集合产品公募

化改造进程的推进，券商作为

资产管理服务的提供者，将在

资产管理领域发挥越来越大

的价值，推进中国资产管理市

场可持续地健康发展。

第一，首试大集合公募化

改造成功，对行业其他券商资

管有着重要借鉴意义，有利于

大集合公募化改造业务的全

面推进。

第二，助力资产管理行业

长期健康有序发展。在基金

法框架下的公募化改造，赋予

大集合产品更加清晰的法律

定位，终结了大集合产品“非

公非私”尴尬境地。大集合产

品纳入公募基金的统一监管

体系，实现标准化、规范化的

公募化管理，有利于长期利好

行业健康有序发展。

第三，助力促进资产管理

行业回归本源、坚持本源。券

商资管作为大众理财产品提

供者的地位，在大集合产品公

募化的进程中，能够真正回归

资产管理行业的本源、坚持本

源，发挥主动管理的投资研究

优势。

□ 沪 言

近日，以桥水基金和摩根士

丹利为代表的外资金融机构频频

唱多A股市场，引发高度关注。

多家私募向《证券日报》记者表

示，外资机构一致唱多的背后，实际

是对未来中国经济发展的看好，以

及对中国巨大消费潜力的预期。就

资本市场而言，A股当前仍处于底

部区域，具有良好的配置价值。不

仅外资金融机构对A股预期乐观，

中国私募机构也持续看好A股市场

中长期走势。在结构上，有真实业

绩支撑的成长股能够走得更远。

日前，全球头号对冲基金桥水

创始人瑞·达里奥看多中国市场的

言论引发了市场关注，随即多家外

资金融机构也纷纷表达了“此时入

场中国（A股）”的观点。事实上，外

资私募对中国市场的看好，不仅仅

停留在表面，多数外资私募已用实

际行动证明了自己的观点。

桥水基金最新披露的二季度持

仓数据显示：桥水做多中国市场——

首次新进两只中国ETF。同时，中

国基金业协会发布的最新数据显

示，富达、贝莱德、瑞银等国际知名

金融机构正在积极在华设立外资

私募管理机构。截至目前，共有21

家外资机构在协会登记，备案产品

46只，资产管理规模54亿元。

外资看好中国股市，主要原

因在于对未来中国经济的乐观预

期，以及对中国巨大消费潜力的

认可。中国经济总量或将在2030

年左右超越美国，成为全球第一

大经济体。随着中国的经济发

展，相关上市公司隐藏着巨大的

成长空间。同时，中国拥有全球

规模最大的人口数量，人均可支

配收入和居民购买力显著提升，

形成了巨大的国内市场，这也是

外国投资者投资A股过程中，更

加偏好消费板块的重要原因。

在和聚投资看来，外资金融机

构看好中国市场已经不是短期的

态度。外资持续看好中国A股，一

方面，是外资配置中国的资产与中

国市场规模不匹配，目前处于系统

性修正阶段；另一方面，是基于对

未来的判断，中国GDP增速保持

在6%以上的中高水平，经济增长

动能强劲，较其他主流经济体有显

著优势。从A股自身来看，市场估

值处于历史底部，中长期向上的确

定性更强。从基本面、性价比及海

外市场高位波动风险等多重因素

看，A股的资产配置优势非常显

著。同时，中国金融市场进一步扩

大对外开放，也为外资私募进入中

国、布局中国提供了契机。

星石投资认为，当前A股仍

处于底部区域，具有良好的配置

价值。虽然A股在今年年初经历

了较快的上涨，但经过二季度的

回调，当前A股市场估值水平仍

相对较低，全部A股平均市盈率

约29.7倍；创业板和中小企业板

平均市盈率为40.2倍和30.9倍。

在外资金融机构频频唱多中

国市场的同时，国内私募对A股的

中长期乐观态度也非常坚定。多

家私募认为，持续看好A股市场中

长期走势，在结构上，有真实业绩

支撑的成长股能够走得更远。

三家券商大集合产品转公募率先获批
助力促进资产管理行业回归本源，发挥主动管理投资研究优势

外资私募入场“加速跑”
对中国经济发展看好，对中国消费潜力唱多


