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资料来源：Wind 

 解决遗留问题，规范转型发展路径 
点评证券公司大集合资产管理业务操作指引 
大集合操作指引出台，完善券商资管业务监管框架 

11 月 30 日，证监会发布《证券公司大集合资产管理业务适用<关于规范金
融机构资产管理业务的指导意见>操作指引》（以下简称“《操作指引》”），
明确投资者人数不受 200 人限制的存量集合资产管理计划将转为公募基
金或私募产品，对过渡期给予弹性。《操作指引》是今年 4 月底发布的《关
于规范金融机构资产管理业务的指导意见》配套细则。总体看来，政策方
向符合预期，执行层面柔和程度略好于预期，中长期看券商资管将继续深
化主动管理转型，头部券商更具优势，推荐中信证券。 

 

解决历史遗留问题，明确业务未来转型发展路径 

2013 年以前，券商集合资管分为投资者人数和募资规模无限制的大集合产
品，和人数低于 200 人、规模低于 50 亿元的小集合产品。2013 年 6 月 1

日《证券投资基金法出台》正式实施，大集合产品归入公募基金监管体系。
证监会对于 6 月 1 日前已设立的投资者人数超过 200 人的大集合业务未给
出具体处理方案，允许存量业务在后续处理办法出台前继续运作。《操作指
引》出台将解决历史遗留问题，大集合产品未来转型发展路径将有章可循。 

  

明确存量产品转为公募基金或私募产品，设立 2 年过渡期柔性处理 

《操作指引》要求存量大集合资产管理业务对标公募基金规范管理，逐步变更
注册为公募基金产品。对于指引公布后，连续 60 个工作日投资者不足 200 人
或资产净值低于 5000 万元的存量大集合产品，应当逐步转为私募资产管理计
划。同时《操作指引》设 2020 年 12 月 31 日前为过渡期，与资管新规过渡期
一致。过渡期内，存量大集合资产管理业务对标公募基金进行管理，平稳有序
完成向公募或私募产品转型。且不统一限定整改进度，过渡期结束后尚未处置
的存量，可及时向证监会报告后妥善安排柔性处理。 

 

未取得公募牌照的券商给予弹性处理，可申请参照公募运作 3 年 

已取得公募牌照的 13 家券商可将相关大集合产品变更为公募基金存续运作。
对未取得公募牌照的券商，监管给予一定弹性处理，允许规范完成的产品经证
监会验收后参照公募基金运作，但期限不得超过 3 年。同时，鼓励未取得公
募牌照的券商通过将产品管理人更换为其控股、参股的基金公司并变更为公募
基金的方式，提前完成规范。 

 

存量业务有望实现平稳过渡，关注优质券商投资价值 

根据 Choice 数据，截至 2018 年三季度末，存量未到期大集合产品净值约
7550 亿元，占券商资管余额 5%。我们测算存量大集合产品前三季度收入约
占券商总营业收入 2%。因券商资管监管起步早、落地相对到位，且《操作
指引》操作层面留有柔和空间，我们预计对收入的实际影响显著小于前述测
算。券商资管将继续深化主动管理转型，我们预计 2018 年大券商（中信、
国君、海通、广发、招商）PB 0.9-1.3 倍，PE19-22 倍，推荐中信、招商。 
 

风险提示：政策推进不如预期，市场波动风险。 

 
 

 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E  

600030.SH 中信证券  16.87  买入 0.94 0.89 0.98 1.14  17.95   18.96   17.21   14.80   

600999.SH 招商证券  13.74  买入 0.86 0.55 0.71 0.87  15.98   24.98   19.35   15.79    
资料来源：华泰证券研究所 
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11 月 30 日，证监会发布《证券公司大集合资产管理业务适用<关于规范金融机构资产管

理业务的指导意见>操作指引》（以下简称“《操作指引》”），对券商大集合产品进一步对标

公募基金、实现规范发展的标准与程序进行细化明确。 

 

解决历史遗留问题，完善资管业务监管框架 
 

2013 年以前，券商集合资管依据投资者人数和募资规模分为大集合产品和小集合产品。

人数和规模无限制的限定性集合资管及非限定性集合资管归为大集合产品，人数低于 200

人、规模低于 50 亿元的限额特定理财产品属于小集合产品。2013 年 6 月 1 日，修订后的

《证券投资基金法》（以下简称“新《基金法》”）正式施行，将证券公司投资者超过 200

人的集合资产管理计划定性为公募基金，纳入新《基金法》监管。为贯彻实施新《基金法》，

2013 年 6 月 28 日，证监会修订《证券公司客户资产管理业务管理办法》以及配套的《证

券公司集合资产管理业务实施细则》，不再划分大、小集合产品，原大集合业务纳入公募

基金体系，不属于券商集合资管监管范畴，并将原小集合业务统称为集合资产管理计划。 

 

对投资者超过 200 人的存量大集合资管计划采取新老划断处理。证监会明确规定，2013

年 6 月 1 日新《基金法》正式施行后，证券公司不得再发起设立新的投资者超过 200 人的

集合资产管理计划。但对于 6月 1日前已经设立的投资者超过 200人的集合资产管理计划，

根据法不溯及既往的原则，允许在后续处理办法出台前继续运作，并按照公募基金要求予

以规范。证监会表示，存量大集合资管计划后续处理方案将包括符合条件的转为公募基金；

维持集合计划形式，继续存续运作；终止集合计划；转为私募基金等。但由于各类理财产

品的规范政策当时尚未明确，未给出具体处理方案。 

 

政策落地解决历史遗留问题，落实大资管监管要求。2018 年 4 月《关于规范金融机构资

产管理业务的指导意见》（以下简称“资管新规”）发布实施，大资管业务监管框架正式落

地，对公募产品的运作规范也进一步提出要求。此次出台的《操作指引》是资管新规的配

套细则，与大资管新规对公募产品的监管宗旨一脉相承。政策出台将解决历史遗留问题，

落实资管新规，进一步完善细化券商资管业务监管框架。 

 

明确存量产品转型方向，给予过渡期柔性处理  
 

明确存量大集合产品将转为公募基金或私募资管产品。《操作指引》要求存量大集合资产

管理业务从以下方面对标公募基金规范管理：一是产品销售、份额交易与申购赎回、份额

登记、投资运作、估值核算、信息披露、风险准备金计提等要求与公募基金一致；二是证

券公司应当对照法律法规有关公募基金管理人的要求调整完善合规管理、内部控制、风险

管理等制度体系；三是证券公司从事大集合产品管理业务的相关高级管理人员与其他从业

人员应当遵守公募基金相关法律法规的资质条件与行为要求；四是对存量产品已计提业绩

报酬事项及中国证监会认定的其他事项，待公募基金相关专项规范等要求出台后，相应进

行调整规范；以及规定的其他事项。同时《操作指引》明确规定，指引公布后连续 60 个

工作日投资者不足 200 人或资产净值低于 5000 万元的存量大集合产品，在逐步转为私

募资产管理计划，或者通过与其他产品合并、终止产品合同予以规范。 

 

未取得公募牌照的券商给予弹性处理，可申请参照公募运作 3 年。根据《操作指引》，具

有公募基金管理资格的 13 家券商可将相关大集合产品申请变更为公募基金存续运作。对

于未取得公募牌照的券商，监管给予一定弹性处理。券商可完成规范工作并取得托管人确

认后，提请证监会核查验收。允许规范完成的产品经证监会验收后参照公募基金运作，但

是期限原则上不得超过 3 年。对于 3 年届满仍未转为公募基金，将采取规模管控等措施。

同时，证监会鼓励未取得公募基金管理资格的券商通过将产品管理人更换为其控股、参股

的基金公司并变更为公募基金的方式，提前完成规范工作。 
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给予 2 年规范过渡期，与资管新规保持一致。《操作指引》立足存量大集合产品情况和当

前市场运行特点，设置 2020 年 12 月 31 日为过渡期，与资管新规过渡期一致。过渡期内，

存量大集合资产管理业务对标公募基金进行管理，应当转为私募产品的在过渡期内要有序

完成过渡。监管对规范进度上不设统一要求，允许机构结合自身情况有序规范，逐步消化。

过渡期结束后，对于由于特殊原因而确实难以处置的存量资产，可及时向证监会报告后适

当安排妥善处理。过渡期柔性处理有助于券商实现存量平稳过渡，减轻对规模及收入的过

度波动影响。 

 

业务有望实现平稳过渡，持续深化主动管理转型 

 

根据 Choice 统计数据，截至 2018 年三季度末，存量未到期券商大集合资管产品净值规

模约 7550亿元，占三季度末证券公司集合资管余额比例 39%，占证券公司总资管余额 5%。

我们使用存量大集合业务产品的平均年化管理费率 0.78%和大集合产品规模 7550 亿元，

测算大集合产品 2018 年前三季度收入约 44 亿元，占证券公司集合资管收入 41%，占证

券公司资管总收入 22%，占证券行业总营业收入 2%。考虑到券商资管业务监管起步早、

政策落地相对到位，遗留问题较少，且《操作指引》设定过渡期柔和处理，产品转型后仍

可继续创造收入，存量消化不会产生立竿见影的冲击，有望实现平稳过渡，我们预计实际

影响远显著小于测算数值。未来券商资管业务持续深化向主动管理等内涵式方向转型，打

造主动管理能力，进一步提升集合资管规模及管理费率。 

 

图表1： 存量大集合业务规模及收入占比测算 

 

大集合产品 证券公司集合资管计划 证券公司总资管计划 证券行业 

2018 年三季度末业务规模（亿元） 7550 19269 141772 n.a 

大集合产品规模占比  39% 5% n.a 

年化平均费率（测算） 0.78% 0.74% 0.19% n.a 

2018 年前三季度收入（亿元）  44（测算）   108（测算）           203  1,893 

大集合产品收入占比  41% 22% 2% 

注：证券公司集合资管计划年化平均费率=上市券商 2018H1 集合资管收入/集合资管规模*2； 

    证券公司总资管计划年化平均费率=证券行业 2018 年前三季度资管业务净收入/受托管理资金本金总额*4/3； 

    大集合产品年化平均费率 0.78%取存量大集合产品平均管理费率； 

注：大集合产品 2018 年前三季度收入=2018 年三季度末业务规模*年化平均费率/3*4； 

    证券公司集合资管计划 2018 年前三季度收入=2018 年三季度末业务规模*年化平均费率/3*4； 

资料来源：Choice，证券业协会，证券基金业协会，华泰证券研究所 

 

监管支持和行业资源向大券商倾斜，集中度持续提升，行业头部效应渐趋显著。我们预计 

2018 年大券商（中信、国君、海通、广发、招商）PB 0.9-1.3 倍，PE19-22 倍，推荐中

信证券、招商证券。 

 

风险提示 
 

1、政策推进不如预期。证券行业业务开展受到严格的政策规范，政策推进不及预期将影

响行业改革转型进程及节奏。 

 

2、市场波动风险。证券公司业务与股市及债市环境高度相关，来自股市及债市的波动将

会影响证券公司业绩。 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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