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根据 2018 年 4 月 27 日发布的《关于规范金融机构资产管理业务的

指导意见》(“《资管新规》”)以及 2018 年 9 月 26 日公布的《商业

银行理财业务监督管理办法》(“《理财新规》”)相关要求, 中国银行

保险监督管理委员会(“中国银保监会”)于 2018 年 12 月 2 日公布

并开始实施《商业银行理财子公司管理办法》(“《理财子公司管理

办法》”)。至此, 商业银行理财子公司(“理财子公司”)的业务范围、

股东资格、准入条件等方面均得以明确。 

 

目前, 包括中国银行、中国工商银行、中国建设银行、中国农业银

行四大国有银行在内的多家商业银行都已纷纷发布公告, 决定设立

理财子公司, 拟定的注册资本从人民币 10 亿元到 160 亿元不等。作

为一类新型金融机构, 即将诞生的理财子公司引起了市场的极大关

注。本文将从境外资产管理机构的视角, 简要探讨《理财子公司管

理办法》带来的机遇和挑战。 

从境外资产管理机构的视角看商业银行理财子公司新规 
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1. 境外金融机构参股理财子公司 

 

理财子公司的注册资本应当为一次性实缴货币资本, 最低金额为 10 亿元人民币或等值自由兑换货

币。理财子公司应当由在中国(仅为本文之目的, 不包括香港、澳门和台湾)境内注册的商业银行作为

控股股东发起设立; 股权结构上可以由商业银行全资设立, 也可以与境内外金融机构、境内非金融企

业共同出资设立。 

 

中国银保监会鼓励商业银行吸引境外成熟优秀的金融机构投资入股理财子公司, 从而引入国际先进

的专业经验和管理机制。根据《理财子公司管理办法》, 参股理财子公司的境外金融机构应当符合

的关键指标包括但不限于:  

 

(1) 最近 2 年内无重大违法违规经营记录;  

(2) 最近 2 个会计年度连续盈利;  

(3) 在理财子公司章程中承诺 5 年内不转让所持有的股权(经中国银保监会批准的除外); 以及 

(4) 所在国家或地区金融监管当局已经与中国的金融监督管理部门建立良好的监督管理合作机制。 

 

上述资格条件对境外资产管理机构而言, 并不难满足。值得注意的是, 根据此前公布的关于《理财子

公司管理办法》的征求意见稿, 理财子公司的各类股东(不限于境外股东)均需承诺 5 年(“锁定期”)内

不转让所持有的股权; 正式公布的《理财子公司管理办法》则在前述基础上表明, 经中国银保监会特

别批准, 理财子公司的股东可以豁免适用锁定期的规定。根据中国银保监会的说明, 此举旨在鼓励各

类股东长期持有理财子公司股权、保持股权结构稳定的同时, 为理财子公司下一步引入境内外专业

机构、更好落实银行业对外开放举措预留空间。 

 

2. 外资私募基金管理人与理财子公司的业务合作 

 

迄今为止, 境外资产管理机构在境内设立了 16家外商独资私募证券投资基金管理人(“WFOE PFM”)。

WFOE PFM 非常关注其是否有机会与理财子公司开展业务合作。 

 

根据《理财子公司管理办法》的规定, 理财子公司与其理财投资合作机构(“合作机构”)合作方式包括:  

 

(1) 银行理财子公司发行的理财产品将投资于合作机构发行的资管产品;  

(2) 银行理财子公司将其理财资金委托给合作机构管理; 以及 
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(3) 合作机构担任银行理财子公司发行的理财产品的投资顾问。 

 

拟与银行理财子公司开展合作的 WFOE PFM 应满足如下要求:  

 

(1) 在中国证券投资基金业协会登记满 1 年、无重大违法违规记录的会员;  

(2) 担任理财子公司投资顾问的, 应当为私募证券投资基金管理人, 其具备 3 年以上连续可追溯证

券、期货投资管理业绩且无不良从业记录的投资管理人员应当不少于 3 人; 以及 

(3) 金融监督管理部门规定的其他条件。 

 

结合《理财新规》和《理财子公司管理办法》的规定, 商业银行可以直接发行理财产品, 设立理财子

公司的银行可以通过理财子公司发行理财产品, 但是商业银行与理财子公司就其发行的理财产品选

择 WFOE PFM 作为合作机构时, 可行的合作方式并不相同, 具体如下:  

 

(1) 银行直接发行的理财产品不得投资于WFOE PFM发行的私募基金, 不得将理财产品的资金委托

WFOE PFM 管理, 不得聘请 WFOE PFM 担任投资顾问。 

(2) 理财子公司发行的公募理财产品不得投资于WFOE PFM发行的私募基金, 不得将公募理财产品

的资金委托 WFOE PFM 管理。 

(3) 理财子公司发行的私募理财产品可以投资于符合条件的WFOE PFM发行的私募基金, 可以将私

募理财产品的资金委托符合条件的 WFOE PFM 管理。 

(4) 理财子公司发行的公募理财产品和私募理财产品均可聘请符合条件的 WFOE PFM 担任投资顾

问。 

 

需要说明的是, 按照 WFOE PFM 目前适用的法律及规定, 即便理财子公司将私募理财产品的资金委

托 WFOE PFM 管理, WFOE PFM 也只能发行一只私募基金接受并管理委托资金, 而不能以专户的形

式接受并管理委托资金。 

 

3. 行业竞争格局的变化 

 

在《资管新规》、《理财新规》、《理财子公司管理办法》陆续发布以后, 理财产品的监管环境发生了

较大的变化, 而该等变化也将对整个资产管理行业的竞争格局产生重要的影响。 

 

以往, 理财产品以固定收益类投资为主。在《理财新规》已允许商业银行的私募理财产品直接投资

股票, 以及允许商业银行的公募理财产品通过投资公募基金间接投资股票的基础上, 《理财子公司管
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理办法》进一步允许理财子公司发行的公募理财产品直接投资股票。此外, 在《理财新规》将单个

投资者购买商业银行的公募理财产品的门槛由人民币 5 万元降低至 1 万元的基础之上, 《理财子公

司管理办法》进一步取消了单个投资者购买理财子公司的公募理财产品的门槛。 

 

诸如此类的政策调整都将在一定程度上导致公募基金管理公司与理财子公司进行更为全面的竞争。 

 

不过, 需要说明的是, 公募基金与公募理财产品各有其制度红利, 例如公募基金的注册发行、投资监

管明显严于公募理财产品, 但也享有公募理财产品不具有的分红税收优惠政策。除此之外, 公募理财

产品开始规范化运作的时间较短, 第三方评价、评级机制也有待建立。公募基金与公募理财产品在

一段时间内将既有竞争, 也有合作。 

 

在此情况下, 境外资产管理机构在决定其在华业务经营时, 应当全盘考虑法律法规、监管环境、业务

实践以及金融行业对外开放的政策趋向等多方面的影响因素。例如:  

 

(1) 境外资产管理机构除了考虑在中国境内设立控股的公募基金管理公司之外, 也可以考虑与商业

银行合资设立理财子公司;  

(2) 理财子公司将成为中国公募资管市场的重要组成部分, 且在可预期的将来具有相当的影响力, 

因此境外资产管理机构应充分评估中国公募资管市场的竞争程度;  

(3) WFOE PFM 如何与理财子公司进行充分合作; 以及 

(4) 某些境外资产管理机构已经与中国境内的商业银行设立了合资公募基金管理公司, 该等公司与

银行即将要设立的理财子公司是否构成竞争, 以及在何种程度上影响银行销售和财务资源的配

置。 
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