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迷你产品成堆
老牌公募泰信基金掉队

券商有望分食基金托管蛋糕

中信银行发布第7期
“资管经理人景气指数（AMI）”

在券商业整体遇冷的当口，日

前市场传出，公募基金券商交易结

算试点模式将在今年从试点转为

常规。一石激起千层浪，在业界看

来，这意味着未来券商将有很大的

优势，分食被银行长期垄断的基金

托管业务蛋糕。北京商报记者注意

到，目前就有4只正在发行的新基

金，托管人选择为券商机构。不过，

也有专业人士指出，对比银行较强

的销售能力，券商短期内还难以撼

动银行为主的基金托管市场。

多只新基金在券商托管
自2017年12月监管推动公募

基金采用证券公司结算模式业务

试点起，已有越来越多的新设或次

新基金公司选择券商作为托管人。

同花顺iFinD数据显示，今年以来，

新发基金阵营中，已有4只产品基

金托管人为证券公司，分别是蜂巢

桌睿混合A/C、弘毅远方消费升级

混合、国融稳融债券A/C和诺德短

债债券。

值得一提的是，上述新发基金

中，国融基金为首批参与试点券商

结算的基金公司，而随着新基金公

司数量的增多以及券商结算试点

的深化，券商托管基金产品已初显

规模。同花顺iFinD数据显示，截至

2018年末，12家券商托管基金产品

数量已达205只（份额分开计算），

合计规模为1439.78亿元，但相较

银行托管基金规模，券商所占的市

场份额仍尚不足1%。

不过，就在去年末中泰证券首

席经济学家、研究所所长李迅雷曾

向媒体表示，“公募基金券商交易

结算试点模式基本确定在2019年

初从试点转常规。即2019年新发公

募必须走券商结算模式。这样一来，

可以为证券公司显著增加公募基

金、保险、证券公司资管以及商业银

行理财子公司在内的机构客户数

量，构建证券公司又一新的盈利模

式”。这一消息也被市场视为券商分

食托管基金业务的一大利好。

打通业务链条有利转型
天相投顾基金评价中心负责

人贾志对北京商报记者分析指出，

券商多年做交易的优势有利于做

托管业务，有利于托管业务的创

新，券商参与托管业务，也有利于

财富管理转型，可以加强与公募、

私募基金的合作。

对于券商托管基金这部分的

市场蛋糕有多大，北京一家小型基

金公司基金经理也对北京商报记

者坦言，托管费对于银行体系来说

其实占比很小，对券商也并不是核

心。最关键的是，券商托管公募基

金形成规模后，能够积累客户资

源，打通业务链条，形成对公募基

金公司一条龙的服务流程。另外，

对于头部券商来说，基金托管市场

做大对分仓佣金这一块的收入也

十分可观。

不止上述基金经理，李迅雷也

表示对于销售能力较强的大券商

而言，这种结算模式对其扩大分仓

佣金比较有利。随着今后老基金发

产品也会采取此模式，但另一方

面，很多缺乏实力的卖方研究机构

可能会被淘汰。

交易系统响应能力待提升
然而，北京一家券商研究员也

客观地指出，即便券商结算模式在

2019年推广开来，但短期内跟银行

去争托管的生意很难，尤其是存量

市场，毕竟公募基金选择在银行托

管，主要还是看中了银行的分销渠

道，这一点券商不占优势。

“从监管层面考量，公募基金

进行交易时的证券交收和托管结

算目前是分离的，未来归到券商统

一汇集可以便于管理和履行券商

的风控义务。并且采用券商结算

后，基金不再需要租用券商的专用

席位，交易直接接入券商的柜台即

可，这就进一步对券商的系统响应

能力、交易速度提出了更高的要

求，但目前券商的自研交易系统，

与恒生、金证等交易系统相匹敌的

也不多，因此券商结算制度即便能

在今年走向常态，短期也很难冲击

现有的市场格局。”上述券商研究

员补充道。

另外，上海一家券商系基金公

司市场部负责人也持同样的观点，

认为券商要想撬动银行托管基金

市场，还是从新基金公司范围中更

容易开拓。从销售渠道上看，新基

金公司入驻大银行还是很难的，但

券商就相对轻松得多，以销量、卖

方研究以及分仓上的利益互换达

到共赢。 北京商报记者 苏长春

中信银行近日发布了第7期

“资管经理人景气指数（AMI）”。

该指数以50%作为银行资管行业

景气度的分界点，AMI高于50%

时，反映银行资管行业景气度较

高；低于50%，则反映银行资管行

业景气度较差。第7期的综合指数

AMI为48.1，相对于第6期略有上

升，反映目前银行资管行业景气度

有所改善。

第7期AMI继续使用分类指数

对银行资管行业进行全面刻画。在

三大扩散指数中，第7期市场条件

AMI为56.6，较上期有所提高，表

明在资管业务系列新规正式落地

后，银行资管行业面临的市场环境

不确定性进一步降低。行业环境

AMI为54.2，较第6期也明显上升。

本期市场信心AMI提升至54.8，首

次站在荣枯线以上，显示市场信心

逐步恢复，资管经理人对银行资管

业务前景比较乐观。产品成本AMI

为60.8，连续三期在荣枯线以上，尽

管面临跨年等因素使得本期产品

成本AMI略低于上一期，但依然显

示理财产品收益率在央行保持合

理充裕的货币环境下低于预期且

趋于稳定。

客户需求AMI为47.8，基本

与上一次持平，连续三期处于荣

枯线以下，显示预期收益型产品

收益率下降和银行净值型理财

产品打破刚兑后，银行理财产品

的客户需求依然偏弱。其所涵盖

的三项指标中，客户数量AMI为

50.6，相较上期有所下降，显示

银行理财客户增速较上一期有

所减缓；产品发行AMI为41.0，

与上期相比有明显回升；产品创

新AMI为51.8，显示银行理财产

品加速向净值化转型，产品创新

活动活跃。

投资管理AMI录得42.0，在

第六期短暂回升后又出现回落，

连续七期处于荣枯线以下，表明

银行资管在投资管理方面景气

度依然较弱。其所涵盖的四项指

标中，新增资产收益率指标回落

至42.2，显示在合理充裕的货

币政策下，资产收益率呈下行

走势，新投资资产收益率较上

期有所下降。员工数量AMI为

51.8，显示银行资管从业人员规

模持续增长，各家机构为资管业

务转型做人力储备。中收完成

AMI为34.3，较上一期回落，连

续七期处于景气度以下，显示各

银行资管中收完成情况不理想。

配置速度AMI为39.8，较上一期

有所回升，但配置速度情况依然

不容乐观，符合当前社融增速低

迷的现状。

·机构视点·

中欧基金：医药板块投资价值凸显

2019年伊始，市场依然在估值底部区域徘徊，投

资者整体风险偏好较低，但有些机构投资者已开始

低位布局。据悉，中欧医疗创新基金已于本月11日发

行，助力投资者参与A股和港股医疗创新领域的投资

机会。

据了解，中欧医疗创新基金的拟任基金经理

葛兰，是国内唯一一位管理医药基金的医学博

士，拥有八年以上医药行业投研经验。据Wind数

据显示，截至2018年末，同样由葛兰管理的中欧

医疗健康A过去两年累计收益为12.34%，而同期

中证医药指数下跌15.79%，上证综指下跌

19.65%。值得一提的是，中欧医疗健康A在同期

500余只同类偏股型基金中排名前3%。

分析人士指出，葛兰对医药产业格局变化和子

行业投资方向具有超强的把握能力。2018年医药板

块由热转冷，三季度末医药各子行业全线收跌，但中

欧医疗健康A通过把握创新药企业、优质仿制药企业

以及医疗服务龙头的行情，在前三季度逆势获取了

7.08%的正收益。

展望未来，葛兰认为在我国人口老龄化趋势

下，医保基金支出稳定增长，医药生物作为强刚需

行业，有望迎来长期发展。政策方面，创新品种审评

时限缩短、行业用药结构大幅改善等利好不断兑

现，创新药头部企业将迎来发展机遇。此外，当前医

药板块估值不足25倍，处于近十年低位，长期投资

价值凸显。

北京商报记者 苏长春

对于表现不佳的原因，天相投顾投资研究中心

负责人贾志表示，事实上，当前规模和业绩做得比较

差的老牌公募不少。在激烈的竞争中，股东方高管不

懂公募基金市场、投入有限、人才团队建设滞后等原

因，造成尴尬局面。由于相关公司治理结构方面的问

题，也导致产品、规模、业绩等多方面不足。而随着公

募机构的扩容，一些已经垫底的老牌公募想要涅槃

重生非常困难，其中的大多数也将沦为集团公司的

鸡肋。

大股东欲脱手 接盘者待定
正如贾志所说，Wind数据显示，自2003年成立

至今，泰信基金的股东均为山东省国际信托有限公

司（以下简称“山东信托”）、江苏省投资管理有限责

任公司以及青岛国信实业公司3家，对应的持股比例

分别为45%、30%和25%。而在增资方面，3家股东仅

在2008年7月以各自持股比例共增资泰信基金1亿

元，此后便再无变动。

值得一提的是，2017年7月17日，泰信基金发布

公司高管人员的变更公告，公告表示，新任董事长万

众于当日到岗。据悉，万众时任大股东山东信托总经

理，此举引起市场广泛关注，彼时，多位业内人士认

为是股东的大力支持。

然而，仅两日后，7月19日，山东产权交易所发布

消息表示，山东信托将合计持有的泰信基金45%股

权在山东产权交易中心挂牌转让，转让底价为4.7亿

元。2017年8月27日，山东产权交易所再发公告表示，

在挂牌期间，有三家意向受让方向中心提交了受让

申请。其中，有一家意向受让方交纳了交易保证金，

中心办理了受让登记手续，拟采取协议转让方式组

织交易。不过，截至目前，并没有新的股东变更消息

出现。北京商报记者就最新动向采访泰信基金，截至

发稿前，并未收到相关回复。
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