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资管市场的资金流向测算
■ 王增武

２０ １ ７年 ，

一

行三会等相关机构联合颁布了 《关于规范金融机

构资产管理业务的指导意见》
（ 以下简称 《指导意见》

） ， 标志

着以产品为导向 的 资产管理市场开启 了
“

新时代
”

。 本文 回顾 了

２０ １
７年资管市场的发展状况 ， 从嵌套和非标两个角 度 ，

对 资管市

场 １ ３ １ ． ７万亿元人民 币的资金流向进行了测算 ， 并给出 了资管市

场监管进一步完善的建议 。

资管市场回顾
２０

１
７年 ， 资管市场呈现出

“

总量小幅提升 、 增速历史 低位
”

的 发展态势 （ 图 １
） 。 存量规模 由 ２０ １ ６年的 １ ２２ ． ５ ５万亿元升 至

１ ３ １ ． ７万亿元
，
而规模增速为 ７ ． ０７％ ， 首次降至个位数

，
由此导

致资管规模与ＧＤＰ之比不升反降 。 分市场来看 ， 与过去普涨格局

不 同 ， ２０ １ ７年的存量规模有涨有跌。 券商资管和基金公司 及基金

子公司专户 的存量规模出现下降 ， 其 中基金公司及基金子公司 专

户 的存量规模降幅 最大 。 在存量规模上涨的市场 中 ， 银行理财的

存量规模增量不足 ５０００亿元。

由央行牵头的 《指导意 见》
、 银监会 的

“

三三四 十
”

监管

政策 、
《关于规范银信类业务的通知 》

（以下简称
“

５ ５号文
”

）和

《私募基金投资备案须知 》 （ 以下简称 《备案通知 》 ） 等监管政

策 的相继 出 台 ， 是造成本轮结构性调整的 主要 原 因 。 从 资 金流

向 来看 ，
《指导意见》 旨在通过消 除多层嵌套和通道业务降低资

管余额增速 ，

“

三三四十
”

监管政策重在规范银行同 业业务 ， 这

也是２ ０ １ ７年 同业理财规模下降、 银行理财规模增幅较小的原因所

在 。 ５５号文旨在规范银信合作和银信通道类业务 ， 从而降低银信合

作的规模。
《备案须知 》 从限制变相信贷投放视角规范私募基金的

投向 ， 规范了资金流向 。 银监会和保险会的合并 （以下简称
“

机构

合并
”

） 将有助于进
一

步规范保险资金的运用和银保合作 。

虽然相关政策对存量规模的 影响不
一

， 但都重在限制嵌套和非

标资产的投资 。 鉴于此 ， 我们对２０ １
８年的总体判断是存量规模和增

速趋于平稳 ， 嵌套和非标投资规模双双下降 ， 后者从２０ １ ４年到 ２０ １６

年嵌套投资的先升后降和非标投资的持续下降趋势也可看出 。

资金流 向测算

数据来源

数据来源以官方 资料 、 相 关 报告和 中心测 算所得的数据为

主 。 银行理财的数据来源于中债登发布的 《 中 国银行业理财市场

年度报告》 和含银行理财 、 私人银行在 内 的 ３ １ 家上市银行年报 。

证券资管和证券基金数据来源于中国证券投资基金业协会发布的

《资产管理行业统计简报 （ ２０ １
５年 ）

》 和 《证券期货经营机构 私

募资产管理业务 ２ ０ １ ６年统计年报 》 以 及中 国证券投 资基金协会

官网 ， 含公募基金 、 基金及基金子公司的专户产品 以及私募基金

等 。 保险资管数据来源于 中国保监会官 网 、
《 中 国统计年鉴》 和

《 中 国金融稳定报告 ２ ０ １ ７》 。 信托计划数据来源于 中 国信托业协

会官网 。

为更好地剖析 银行的 资金流 向 问题 ， 我们 共考 察保本 、 非

保本和结构化主体三类业务 ， 其中保本和非保本理财资金运用 数

据以中债登公布的报告为准 ，
结构化主体数据来源于上市银行年

报 。 证券资管和证券基金数据以官方公布为主
。 其中 ，

对公募基

金而言 ，
以不同类型基金的投资范围约定为依据 ，

如
：
债券型基

金 ８ ０％投资债券市场 ， ２０％投资股票市场 ， 股票型基 金８ ０％投资

股票市场 ，
２０％投资债券市场 ； 混合基金５ ０％投资于债券市场 ，

５ ０％投资于股票市场 。 将ＱＤ Ｉ Ｉ基金纳人
“

其他
”

项统计范畴 。 保

险资管的证券基金投资数据来源于 《 中国金融稳定报告 ２０ １ ７》 ，

由 此可将 中 国保监会公布的
“

股票及证券投资基金
”

拆分为
“

股

票
”

和
“

证券基金
”

两项 ，
以６ １家寿险公司 的年报报告数据为样

本 ， 也可将保险资金运用进
一步分拆细化 。 由于期货资管的规模

较小且信息不全 ， 我们未将其统计在内 。

测算结果

为 了推导２ ０
１
７年资金流向情况 ，

我们首先对２０ １ ６年资管市场

数据来源 ： 国家金融与发展实验室财富管理研究中心

图 １ 资管市场余额与增速走势

８４
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的资金流向情况进行测 算 ， 结果 见图 ２
。 论其特点 ， 主要有三 。

第
一

， 有资金来源的银行理财 、 保险资金 、
证券基金的 嵌套投资

（投资 其他五类资管业务 ） 比例较高 。 其 中 ， 银行理财 的嵌套投

资 比例最高 ， 达到 了 ３ ０％
， 其次是保险资管 ， 达 １

９％ 。 第二 ， 除

信托计划外 ， 证券资管非标投资的规模 占 比最高 ，

证券 资管资金

中有 ３ ８％投资非标资产 ， 原因在于证券公 司资管 的通道业务以非

标投资为主 。 第三 ， 就五类资管市场的嵌套投 资而言 ， 从 占比情

况来看 ， 拥有资金 来源的银行理财和保险 资金属于净流 出市场 ，

从绝对规模 来看 ， 只有银行理财属于净流出市场 ，
２０ １ ６年的净流

出资金规模为 ８ ． ４３万亿元 ， 其他均为净流入市场。

下面 ， 我们 利用 图 ２的 占 比情况测算了 

２０ １ ７年 不同类型资管

业务的资 金流向情 况 ， 如表 １ 所示 。 总体而言 ，
２ ０ １

７年 １ ３ ０ ． ９７万

亿元的 资 管规模 中 （期货资管除 外 ）
，
嵌套投资的 规模为 ２ １ ．

３ ４

万亿元 ，
占 比为 １

６％ ， 非标投资 的 规模为 ３ ３ ． １ ６万 亿元 ，
占 比为

２５ ． ３ ２％ 。 实 际表现会低于测 算结果 ， 原因 在于２ ０ １ ７年对非标和

嵌套的强监管 。 分市场而言 ， 银行理财和私人银行共计 ３８ ． ５９万

■ 证券资管 ■ 证券基金 ■ 货 币资产 股票投资 其他
（ ％ ）■ 银行理财 ■ 保险 资管 ■ 信托计划 ■债券投资 非标投资

银行理财 证券资管 保险资管 证券基金 信托计划

资料来源 ： 国家金融与发展实验室财富管理研 究中心

图 ２２ 〇 １ ６年资管市场的资金流向

表 １２０ １ ７年 资管市场的资金流 向 （万亿元 ）

银行
理财

证券
资管

保险

资管

证券
基金

信托

计划

货币

资产

债券
投资

股票

投资

非标
投资 其他

银行

理财 ２
．

７ 〇 ４
．

９０ ０
．

００ １
．

０３ ２ ． ９２ ８ ． ３５ １ １ ． ８３ ０
．

００４
．

４９


２ ． ３６

证券

资管


０
．

００ ０
．

１ ７ ０
．

００ ０
．

２ １ ０ ． ３４ ０ ． ７ ３ ４
．

８ ７ ０
．

８４ ６
．

３ １ Ｉ

３ ． ４０

保险

资管 ０ ． ７０１ 〇 ． 〇〇 ０
． ５５ ０

． ７ ９ ０
．

８４ 
２

．

７７ ４ ．

８０
１ Ｊ ９ ３

． ２４ ０
． ０４

证券

基金 ０ ． ６４ １ ． １ ４ ０
． ０４

丨


３

． １ ８ ０
．

８０ ７
．

１ ７ ９ ．

７ ８ ４ ． ４ １
７

． ２４
丨

１ ． ７ ７

信托

计 划 〇 ． 〇〇 ０
．

００ ０
．

００ ０ ３９ ０
，

００ ２
．

６９ ０
．

８７ ｎ ．

８８ ８
， ５ ８

资料来源 ： 国家金融与发展实验室财富管理研究中心

亿元的 余额 中 ， 有４ ． ４９万亿元投向 非标投 资 ， 有 １ １ ． ５ ５万亿元属

于嵌套投 资 ， 公募基金 、 私募基金以及基金和基金子公司共计

３ ６ ． １
７万亿元的余额中 ， 有 ７ ． ２４万亿元投向 非标资产 ，

５ ． ７９万亿

元属于嵌套投 资 ；
１
４

． ９２万亿元的保险资 金运用规模中 ，
有 ３ ． ２４

万亿元投向非标资产 ， ２ ． ８ ８万亿元属于嵌套 。

完善监管的几点建议

完善 《指导 意见 》 。 《指导意 见 》 的模糊 界 定之处需要进

一

步完善 ， 如 公募基金 多层嵌套的例外条款和保险资金运用的监

管空白 等 。 从 ２０ １ ７年网传稿和 正式出台 的意见稿 比较来看 ， 《指

导意见》 强调风险控制 ，
如第 ６条 中

“

打破刚性兑付
”

的原文为

“

逐步有序打破刚性兑付
”

， 类似的绝对相对转换随处可见。

细 化数据统计。 《指导意 见 》 第 ２４条对资管市场的数据统计

制度进行了相 关规定 ， 还可以在两个方面进
一

步改进 。

一

是在建

立数据统计标准时 ， 应将资金运用 的指标细 化 ， 严控
“

其他项
”

占比。 当前 ， 保险资 金运用 的
“

其他项
”

占比为 ４０
． １ ９％

， 信托

计划资 金运用 的
“

其他项
”

占 比为 １ ４ ． ２ ３％
， 需要进

一

步细化。

二是借鉴 国际 ＬＥ Ｉ体系经验
，
制定资产管理产品代码 的唯

一

统计

标准 ，
建立统

一

的资产管理产品信息登记系统 ， 建立科学有效的

资产管理业务统计指标体系 ， 同时探索利用 人 民银行支付系统 ，

监测分析跨行业 、 跨市场的资金规模和资金流 向 ， 实现对资产管

理业务的实时穿透和风险在线监测 。

强 化行为监管 。 资产管理业务 是行为监管的重点 ， 对 资产管

理实施及时有效的行为监管 ， 可以减 少委托 人与管理人之间 的信

息不对称 ， 降低资产管理 人冒险倾向和道德风险 ，
保障委 托人的

合法权益。 鉴于此 ， 可 以在现有的
“
一委

一

行两会
”

的双峰监管

框架 内 ， 组建类似于英国双峰监管模式的金 融行为监管局 。 金融

行为监管局 负责监管不受微观审愤监管局监管的金融服 务公司的

审慎监管 ， 如资产管理公司 或独立的财务顾问等 。 可以借鉴这种

做法对独立财富管理机构 、 家族办公室等类金融机 构进行监管 。

金融服务补偿计划是英国行为监管局监管的 金融服 务公司 的最后

诉求手段 ， 这对完善国内 的存款保险制度颇具借鉴意义。

促进创新发展 。 应结合银行存款的短期性和保 险资金的 长期

性完善银保资金运用的 时间谱系图 ， 更好地服 务实体经济 ， 支持

重大基础设施建设 。
此外 ， 银保合并后 ， 要进

一

步完善银保信在

高净值客户服务方面的功能和产品体系 ， 如建立服 务私人银行客

户的保险信托 。 ？

（作者单位 ： 中 国社会科学院金融研究所 ．

国家 金融与发展实验室 ）

责任编辑 ： 仇 博
１

？柳购８＠ｑｑ ．ｃｏｍ

８ ５



金融市场

资管市场的资金流向测算

／王增武

资 管市场 资金 量 大 、 涉及面 广 ． 牵 连 性

强 ． 其稳定 发展对于防范金融风险 、 促进经济

持续健 康发展意义重大 。
本文 回 顾 了 

２ ０ １
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