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新征程——资管新规四周年
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意见领袖 | 中国财富管理 50 人论坛 

随着资管新规过渡期于今年正式结束，在经历行业规模快速扩张、规

范整治后，行业发展将逐步进入高质量发展新阶段。在发展新阶段下，资

产管理行业在服务国家战略、服务居民财富管理、服务金融改革深化上将

承担更重要的使命和任务，在构建新发展格局中，资产管理行业也将迎来

新征程。 

中国财富管理 50 人论坛（CWM50）一直致力于搭建资产管理机构与

金融监管部门之间开放、共享的交流平台。过去四年，CWM50 围绕资管

新规及资产管理行业发展先后组织了多场专题论坛，在推进资产管理行业

健康发展上发挥了重要的平台交流作用。 

值此之际，CWM50 组织专家学者及业内机构对转型过渡期内资产管

理行业取得的成绩及面临的问题、挑战进行系统梳理，从新阶段下资产管

理行业的新使命出发，展望行业发展新趋势，并为行业高质量发展提出建

议举措，供监管部门、业界机构及专家学者参考。 
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规模：在去嵌套过程中规模稳中有升 

资管新规过渡期内行业管理资产总规模维持相对平稳。2008~2009

年金融危机至 2017 年的近十年间，我国资产管理行业规模高速增长，自

2018 年 4 月，央行、银保监会、证监会、外汇局联合发布《关于规范金融

机构资产管理业务的指导意见》（简称“资管新规”）以来，资产管理行业

规模经历了先下降后平稳攀升的阶段。2018 年和 2019 年我国资产管理行

业规模分别收缩 11%和 4%，而 2020 年和 2021 年分别回升 9%和 11%，

2021 年末我国资管总规模达到 132 万亿元，较 2018 年初增长 4%，过渡

期内资管行业总资产整体平稳。 

图 1：资管新规过渡期内资管行业规模先降后升 
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银行理财和公募基金在大资管中的占比排名前二。从主要资管子行业

的相对规模来看，银行理财产品近年来占比稳定在 25%左右，仍是大资管

规模最高的资管主体；公募基金占比大幅提升，由资管新规之前的 10%提

升至 2021 年末的 22%，成为银行理财之后最重要的资管主体；信托和证

券公司私募资管的规模延续了资管新规以来收缩的态势，其在主要资管主

体中的占比由资管新规之前的23%和15%下降至2021年末的17%和7%。

总体来看，依赖通道业务的资管主体规模相对占比下滑较多，主动管理能

力较强的公募化产品发展较快。 

图 2：公募基金在主要资管主体中的相对占比大幅提升 
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结构：银行保本理财清零，净值化程度提升 

资管新规过渡期资管产品的结构明显优化。一是银行保本理财产品清

零。资管新规实施前，保本型银行理财产品规模近 4 万亿元。截至 2021

年末，保本理财产品规模已实现清零，理财市场上的刚兑预期逐步被打破。

二是产品净值化程度提升。截至 2021 年末，净值型理财产品余额 26.96 万

亿元，占比 92.97%，较资管新规发布前增加 23.89 万亿元，产品净值化

转型进程显著。三是去杠杆与去嵌套取得成效。2021 年末理财产品杠杆率

降至 107.73%，同比减少 3.63 个百分点。多层嵌套也基本清除，截至 2021

年末理财产品持有各类资管产品规模 11.40 万亿元，占总投资资产比例的

36.55%，较资管新规发布时下降 10.63 个百分点。四是混合类产品提升，

资产配置方向更为多元。私募资管混合类产品占比提升，较去年同期提升 3

个百分点。银行理财混合类产品中公募基金、权益类资产占比较高，产品

投资结构多样化。 
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制度：统一监管下配套制度体系和实施规则持续完善 

资管新规过渡期内持续健全制度体系，最后一年各类新政策不断完善。

过渡期内资管行业的顶层设计不断完善，针对各细分行业的规则逐步明晰。

在前三年制度建设的基础上，2021 年银保监会出台保险资产、理财销售、

养老理财等多个方面的监管细则，完善监管配套制度体系。针对保险资管，

银保监会修订《保险资产管理公司管理规定》，新增公司治理、风险管理专

门章节，优化股权结构设计要求，明确保险资管公司发展方向。同时推出

监管评级办法，明确对保险资产管理公司的机构监管和分类监管规则。针

对理财资产，银保监会发布销售管理、流动性风险管理办法，合理界定理

财产品的销售界限与范围，要求理财公司设立专门岗位负责理财公司流动

性管理，推动产品净值化。同时，监管机构将严格限制理财产品成本法估

值，要求部分理财子公司压降现金管理类理财产品及占比，推动理财产品

进一步完善。另外，银保监会与证监会分别发布《关于开展养老理财产品

试点的通知》以及《重要货币市场基金监管暂行规定》，对养老理财产品的

推出、重要货币市场基金的评估监管做出了明确指示，推动资管市场产品

多元化发展。 

表 1：2021 年持续完善和补充资产管理相关的规定 
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创新：产品创新层出不穷 

公募 REITs 助力资管行业服务实体经济。在房住不炒和地方隐性债务

受限的背景下，首轮首批 9 支 REITs 于 2021 年 6 月在沪深交易所挂牌。

基础设施公募 REITs 以“公募基金+资产支持证券+项目公司”结构呈现，

借助公募基金这一成熟载体，引入长期稳定的社会资本，将我国大量沉淀

的基础设施资产转化为标准化的、可交易的、透明化的投资产品，推动资

产有效整合的同时，提高基础设施的整体质量，有利于资产管理回归本源，

服务实体经济。 

养老理财试点提升资管行业对养老体系的参与度。2021 年 9 月，银

保监会发布《关于开展养老理财产品试点的通知》，选择“四地四家机构”

进行试点，试点养老理财产品真正具有“养老”属性，突出稳健性、长期

性、普惠性特征，有利于规范现有业务，丰富养老金融产品供给，满足人

民群众多样化养老需求。 

跨境理财通试点开展。2021 年 9 月，人民银行、银保监会等相关部
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门启动“跨境理财通”试点工作，发布《粤港澳大湾区“跨境理财通”业

务试点实施细则》，有利于探索个人资本项目跨境交易，稳步推进资本项目

可兑换，拓宽居民个人跨境投资的渠道，扩大金融市场开放。 

MOM 和 FOF 取得进一步突破。2021 年 8 月，多家基金公司申报

FOF-LOF 公募产品，FOF 产品线进一步丰富，方便投资人在封闭期内通过

交易进行退出，同时通过基金组合的形式进一步分散了风险，有利于投资

者在收益与风险中找到一个合理平衡点，实现资产的稳健增值。2021 年 1

月首批公募 MOM 正式发行，MOM 产品将规模资产配置给分散在不同公

募或私募公司的多个优秀基金管理人，有利于充分发挥各机构投资优势，

管理多种资产，实现多元配置，提升投资收益。 

风险：有效防范化解重大风险 

资产管理公司立足于逆周期工具和防范化解风险的核心功能，积极开

展不良资产收购处置和重组业务，资金空转、脱实向虚的情况已得到根本

扭转，资产管理业务服务实体经济的质效大幅提升。截至 2021 年 6 月，

我国影子银行规模较历史峰值压降 20 万亿元，直接金融间接化情况明显好

转。融资类信托占比不断下降，通道业务大幅压降，不合规信托项目累计

压降超 80%，投资业务融资化情况同样好转。复杂嵌套、资金池化运作等

高风险业务得到整治清理。 

使命：共同富裕时代，资产管理行业面临三大新使命 
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