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事件描述： 

 11 月 30 日，证监会发布了《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《指引》）。

对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，并给予了合理的规范过渡期，在规范进度上不设统一要求。 

事件点评： 

 《指引》主要内容：1）对标公募基金管理。大集合产品新开展的投资

对标公募产品进行投资；对存量大集合产品的公募化管理要求在 2020

年底完成。2）控制产品规模。未完成规范前，非现金管理类大集合产

品不得新增净申购额，现金管理类大集合产品不得新增客户。3）未取

得公募牌照的整改措施明确。有公募牌照的券商，将大集合产品转为公

募基金；未取得公募牌照的券商变更管理人为控/参股的基金公司完成

规范化；4）规范后的大集合产品 3 年合同期届满仍未转为公募基金的，

将采取规模管控等措施。 

 规模不断下降。集合资管产品规模在 2017 年一季度达到顶峰的 2.29 万

亿元，已经连续六个季度规模回落，截止 2018 年三季度存量规模为 1.93

万亿元。根据 Choice 数据统计，截止 2018 年 11 月底，券商大集合产

品规模约为 8565 亿元，占集合资管产品规模的 40%左右。 

 资管业务占券商收入比重较小。资管业务收入比重在不断提升，但相较

于其他业务，占比仍然较低。2011 年底资管业务收入占券商营业收入比

重约为 2%，截止 2018 年三季度，比重提高至 11%（包括定向资管计划

和集合资管计划）。由于大部分券商的集合资管收入中大集合收入为主，

我们预计大集合收入在资管行业收入中的占比在 5%左右，因此整改大

集合对于券商的业绩影响有限。 

投资建议： 

 目前，有公募资格的券商共有 13 家，其中包括目前大集合资产净值较

高的财通资管、长江资管和华泰资管。同时上市券商多已控/参股公募

基金公司，未来大集合产品进行整改的路径相对畅通。此次《指引》给

予整改一定过渡期，且在资管新规的推动下，前期已开展一部分清理工

作，《指引》要求措施合理、进度明确、稳妥有序的进行规范。同时收

入占比较小，因此我们认为对券商的业绩影响不大。 

 从券商资管业务结构来看，资管新规使通道业务压缩，券商主动管理能
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力成为发展资管业务的关键，大集合产品的规范也是主动管理能力的一

部分，在这个过程中资产端投资能力和资金端的资本实力是转型发展的

基础。 

 政策底已经逐渐明朗。监管层使用多种手段推动股指上扬，包括券商、

保险、基金公司和地方各级政府组成 5000 亿元纾困基金规模（证券日

报，截至 11 月 25 日数据），修改《公司法》中关于回购股份的规定等。

龙头券商的资本实力雄厚，业务优势明显，在政策边际改善下有望实现

收入回暖。同时行业估值已至历史低位，估值修复有望持续，具有较高

的配置价值。建议关注业绩有保证的龙头券商中信证券、华泰证券。 

 风险提示：二级市场整体大幅下滑，从严监管超出预期。 
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 事件 

11 月 30 日，证监会发布了《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《指引》）。

对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，并给予了合理的规范过渡期，在规范进度上不设统一要求。 

 山证点评 

《指引》主要内容：1）对标公募基金管理。大集合产品新开展的投资

对标公募产品进行投资；对存量大集合产品的公募化管理要求在 2020

年底完成；规模较小的（连续 60 个工作日投资者不足 200 人或净值低

于 5000 万元）存量大集合产品转为私募资管产品；2）控制产品规模。

未完成规范前，非现金管理类大集合产品不得新增净申购额，现金管

理类大集合产品不得新增客户。3）未取得公募牌照的整改措施明确。

有公募牌照的券商，将大集合产品转为公募基金；未取得公募牌照的

券商变更大集合产品的管理人为控/参股的基金公司完成规范化；同时

对规范工作完成成效显著的券商或资管子公司申请公募牌照予以优先

支持。4）规范后的大集合产品 3 年合同期届满仍未转为公募基金的，

将采取规模管控等措施。 

大集合产品来源：起源于 2003 年证监会发布《证券公司客户资产管理

业务试行办法》，明确了资管产品主要有定向/集合/专项三类，随后设

立了 400 余只投资者人数不受 200 人限制的集合资产管理计划。 

2013 年《证券投资基金法》（新基金法）正式施行，按照新基金法，

投资者超过 200 人的集合资管计划定性为公募基金。同时《关于加强

证券公司资产管理业务监管的通知》规定 2013 年 6 月开始，不再新设

大集合产品，由符合条件的券商申请公募基金资格开展业务。并规定

6 月前已经设立的大集合可以继续运作，已发行的大集合产品成为历

史遗留问题。 

2018 年 4 月，资管新规指导意见正式发布，进一步对公募产品的运作
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规范提出若干具体要求。此次证监会《指引》对大集合产品如何适用

资管新规指导意见进行了明确，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，指导大集合转为公募基金或私募资管计

划，并给予了合理的规范过渡期。 

集合规模不断下降。基金业协会统计数据显示，券商资管规模从 2017

年一季度开始下降，截止 2018 年 9 月规模合计 14.18 万亿元，较 2017

年末下降 16.03%.从资管业务结构来看，资管新规影响下，通道业务规

模压缩，定向类占比不断下降，集合类占比提升。 

集合资管产品规模在 2017 年一季度达到顶峰的 2.29 万亿元，2017 年

5 月监管部门窗口指导大集合资金池规模逐月递减影响下，已经连续

六个季度规模回落，截止 2018 年三季度存量规模为 1.93 万亿元。 

根据 Choice 数据统计，截止 2018 年 11 月底，券商（券商资管及资管

子公司）大集合产品规模约为 8565 亿元，占集合资管产品规模的 40%

左右。大集合产品投向以债券型、混合型及货币型计划为主，数量占

比分别为 49%、25%和 14%，股票型计划的数量约占 6%，规模占比约

为 3%，因此大集合产品的规范化对二级市场影响较小。 

图 1：资管业务净收入及占营业收入比重 图 2：大集合产品主要投向 

  

数据来源：山西证券研究所、基金业协会 数据来源：山西证券研究所、Choice 

资管业务占券商收入比重较小。受托客户资产管理业务净收入/证券公

司营业收入的比重在不断提升，但相较于其他业务，占比仍然较低。
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2011 年底资管业务收入占券商营业收入比重约为 2%，截止 2018 年三

季度，比重提高至 11%（包括定向资管计划和集合资管计划）。由于大

部分券商的集合资管收入中大集合收入为主，我们预计大集合资管收

入在行业收入中的占比在 5%左右。 

从上市券商来看，30 家可比券商 2018 年上半年集合资管收入 49.60 亿

元，同比增长 1.75%，占营业收入合计的比重为 4.27%。集合资管收入

比重在 10%以上的有东方证券和财通证券。 

 投资策略 

目前大集合资管规模较大的有广发资管、财通资管、华泰证券、光大

资管和长江证券。有公募资格的券商共有 12 家，其中包括目前大集合

资产净值较高的财通资管、华泰资管和长江资管。同时上市券商多已

控/参股公募基金公司，未来大集合产品进行整改的路径也相对畅通。 

此次《指引》给予整改一定过渡期，要求措施合理、进度明确、稳妥

有序的进行规范，且在资管新规的推动下，前期已开展一部分清理工

作，同时收入占比较小，因此我们认为对券商的业绩影响较小。 

券商主动管理能力成为发展资管业务的关键，对大集合产品的进一步

规范也是对主动管理能力的考验。在这个过程中资产端投资能力和资

金端的资本实力是转型发展的基础，同时国内资产管理市场仍有较大

的成长空间。 

政策底已经逐渐明朗。监管层使用多种手段推动股指上扬，包括券商、

保险、基金公司和地方各级政府组成 5000 亿元纾困基金规模（证券日

报，截至 11 月 25 日数据），修改《公司法》中关于回购股份的规定等。

龙头券商的资本实力雄厚，业务优势明显，在政策边际改善下有望实

现收入回暖。同时行业估值已至历史低位，估值修复有望持续，具有

较高的配置价值，建议关注业绩有保证的龙头券商中信证券、华泰证

券。 
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表 1：上市公司大集合规模统计 

 大集合数量 
大集合规模

（亿元） 

资管业务规模

2018H1 

资管收入

2018H1 

占营业收

入比重 

集合资管收入

（亿元） 

占营业收

入比重 
公募牌照 

广发证券 14 1014.73 4509.33 27.63 24.32% 5.18 6.81%  

财通证券 152 698.50 1395.23 3.95 16.83% 1.83 10.08% 2015-01 

华泰证券 20 557.07 9099.41 18.42 14.71% 6.68 8.14% 2016-07 

光大证券 17 540.11 2877.00 5.05 8.63% 2.22 5.39%  

长江证券 13 411.85 1472.86 3.03 8.45% 1.30 5.55% 2015-01 

申万宏源 15 327.66 8007.44 10.84 11.58% 2.24 3.68%  

国泰君安 38 313.23 8383.98 11.58 6.90% 4.49 3.91%  

招商证券 13 309.07 6811.33 8.73 11.21% 4.35 9.09%  

海通证券 19 298.34 10300.00 14.04 8.68% 2.61 2.38%  

中国银河 16 280.98 2916.82 5.72 9.04% 2.91 6.76%  

方正证券 7 265.82 3003.26 2.28 6.15% 0.66 2.85%  

浙商证券 7 229.03 1640.17 1.62 6.21% 0.72 4.06% 2014-08 

东方证券 22 221.90 2197.02 19.71 30.02% 5.47 12.79% 2013-08 

中信证券 18 209.20 15338.00 41.42 15.22% 2.84 1.42%  

兴业证券 10 159.27 996.00 2.13 4.66% 1.03 3.12%  

太平洋 1 132.42 1672.60 1.22 18.92% 0.20 3.99%  

国信证券 11 122.48 1898.56 1.87 2.95% 0.74 1.81%  

华西证券 6 96.13 1186.94 1.02 5.04% 0.03 0.19%  

东北证券 7 93.16 755.89 1.10 2.65% 0.53 2.60%  

国海证券 5 71.40 1592.04 1.05 7.05% 0.26 2.67%  

华安证券 10 57.58 158900.00 0.72 5.92% 0.32 3.98%  

东兴证券 3 40.26 1172.79 3.11 14.11% 1.01 6.84% 2015-01 

东吴证券 3 29.75 2193.96 1.28 5.10% 0.05 0.32%  

中原证券 3 17.53 241.09 0.78 6.15% 0.47 5.41%  

国元证券 3 11.77 976.10 0.43 2.62% 0.15 1.38%  

第一创业 8 4.75 2068.06 4.14 32.94% 0.22 2.90%  

西南证券 1 4.64 793.76 0.74 4.03% 0.35 2.47%  

西部证券 2 0.33 511.56 0.47 2.90% 0.18 1.60%  

国金证券 1 0.03 1691.51 1.06 4.26% 0.25 1.50%  

山西证券   402.33 1.08 2.49% 0.31 1.05% 2014-03 

合计   96105.04   49.60 4.27%  

资料来源：山西证券研究所、Wind、Choice 

 风险提示： 

二级市场整体大幅下滑，从严监管超出预期。 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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