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六部门明确资管产品投资两类基金规范 “嵌套”豁
免短期难改权益类资产投资现状
2019-10-26 07:57:37  来源：上海证券报  作者：刘筱攸

　　在资管新规中被特别标记为“另行规定”的资管产品投资创业投资基金和政

府出资产业投资基金（下称两类基金）的相关规定，历经一年半后终于经6部门发

文一锤定音。

　　上证报昨日从国家发改委获悉，国家发改委、中国人民银行、财政部、银保

监会、证监会、外汇局6部门近日联合发布《关于进一步明确规范金融机构资产管

理产品投资创业投资基金和政府出资产业投资基金有关事项的通知》，指出凡是

符合通知要求的两类基金，均在接受资管产品及私募投资基金投资时不视为一层

资管产品。

　　也就是说，资管产品和私募基金投资两类基金时，将豁免受双层嵌套的制

约，因为投资它们不被视为嵌套。

　　3名银行业资管人士在接受上证报采访时提及的共性观点是：不可否认6部门

新规对资管资管产品投资两类基金送来了政策豁免红利，但在实际的业务运作

中，由于资管新规对底层资产期限匹配的硬性要求，理财资金在短期内对股权类

资产的投资仍旧不会大幅上升，新规作用有限。

　　不视作一层资管产品

　　《资管新规》出台前，嵌套一度流行。银行、信托、证券、基金、期货、保

险资管、金融资产投资公司等多个不同牌照的主体在开展资管业务时，在合格投
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资者、投资范围、杠杆约束等方面面对的监管标准是完全不统一的。这就导致资

管产品常通过多层嵌套和通道业务来变相放大杠杆规模；同时，向上无法识别最

终投资者，向下无法识别底层资产，由此产生风险。

　　这也就是监管部门此前频频通过下发文件、窗口指导、现场检查等各种方式

来限制委托贷款、银信合作、银证合作、银证信合作等通道业务监管套利行为的

原因。

　　《资管新规》在第二十二条第一款、第二款首次对这种行为明文禁止，指出

“资产管理产品可以再投资一层资产管理产品，但所投资的资产管理产品不得再

投资公募证券投资基金以外的资产管理产品”。

　　也就是说，除投资于公募基金外，任何两个资管产品间进行投资，均构成嵌

套——这被资管人士定义为“双层嵌套”。但同时，《资管新规》又留了个口

子，将资管产品投资两类基金的定性留白，专门注明“另行规定”。

　　时至今日，6部门下发通知，明确符合要求的两类基金接受资管产品及私募基

金投资时，不被视为一层资管，投资它们不被视为双层嵌套；同时该通知还指

出，过渡期内投向两类基金的资管产品，整体视为合格投资者，不合并计算该产

品的投资者人数。

　　存量产品已作妥善安排

　　“现在把规矩讲明白了，我们就可以发行这一类的产品，向私人银行和其他

机构募集资金。但是因为资管新规对产品形态的规则已经改变，资金池模式已经

完全不能存在，必须要匹配客户风险收益的属性和特征，所以还是很难放开手

脚。”一名上市银行理财子公司筹备组人士告诉上证报。

　　接受采访的另外两名大中型银行资管部负责人也表达了类似观点。



10/31/2019 六部门明确资管产品投资两类基金规范 “嵌套”豁免短期难改权益类资产投资现状-新闻-上海证券报·中国证券网

news.cnstock.com/news,jg-201910-4444103.htm 3/4

　　一名华南股份行资管部总经理表示，对于银行理财投资两类基金的积极性而

言，最根本的约束不是双层或几层嵌套的问题，而是“期限不得错配”的问题。

　　“你听说过创投基金是一年的吗？那还能叫创投吗？没个三五七年不叫创

投。创投和产业基金的期限都很长，所以我们在募资端很有难度，尤其是如果底

层资产收益率又不高的话，根本募不到钱。”一名华东区银行资管部负责人也是

感慨颇多。

　　虽然新规并不一定在短时间之内就能够马上激起机构资管产品投股权类资产

的热情，但它还是对存量老产品进行了妥善安排，这点颇受受访人士欢迎。

　　新规指出，对于其出台前已签订认缴协议且符合规定的两类基金，过渡期

内，金融机构可以发行老产品出资，但应当控制在存量产品整体规模内，并有序

压缩递减，防止过渡期结束时出现断崖效应；过渡期结束仍未到期的，可经金融

监管部门同意，采取适当安排妥善处理。
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