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资管新规落地,保本理财退出,同时固收类资产收益率下降,“固收+”

产品成为低风险偏好资金的布局焦点。资管新规逐步落地,银行理财产品不

得承诺保本保收益,刚兑理财市场萎缩,低风险偏好资金寻求收益稳健、风险

可控的替代产品。另一方面,无风险利率下行,固收类产品投资为主的银行理

财产品收益不断下降,对投资者的吸引力也不断降低。“固收+”产品在此

形势下承接投资需求,成为低风险偏好资金的布局焦点。 

“固收+”理念兴起,规模上涨,业绩稳健。粗口径下,“固收+”产品包

括偏债混合型基金、混合债券型一级基金和混合债券型二级基金。公募“固

收+”市场呈现以下特征:1)2019 年末合计规模为 5324 亿元,2020 年末为

1.15 万亿元,涨幅约 1.2 倍,2021 开年延续上涨趋势,三季度末规模达 1.63

万亿元,同比增长 65.77%;2)业绩较为稳健,偏债混合型基金、混合债券型一

级基金和混合债券型二级基金 2020 年全年收益率分别为 13.2%、4.4%、

9.1%;3)发行市场火热,以募集截止日统计,2020 年共发行“固收+”基金

240 只,合计发行份额 3810 亿份。 

“固收+”适合追求绝对收益、低风险偏好投资者,理财子迎来配置机

会。“固收+”产品的收益主要来源于两部分,一是债券类资产投资的稳健

收益,二是通过配置其他中高风险大类资产获得的增强收益,在以绝对收益

为目标并严控回撤的前提下,增厚产品收益,因此平均收益率相对高于传统

固收资产。银行理财机构也应抓住机遇,积极布局固收+产品。 

“固收+”产品存续规模不断上涨。2020 年末“固收+”产品存续规



 

 - 3 - 

模为 1.15 万亿元,相比 2019 年末(0.53 万亿元)规模翻番;2021 年涨势不减,

承接大量低风险偏好资金,截至 2021 年三季度末规模已达 1.63 万亿元,同

比增长 65.77%;u“固收+”产品业绩表现稳健。2020 年初至 2021 年三季

度末,偏债混合型基金、混合债券型一级基金和混合债券型二级基金的累计

收益率分别为 17.43%、9.75%、14.48%,均高于传统固收类资产收益,且风

格相对稳健,回撤较为可控。 

FOF 基金具有多策略、多资产、多组合的特点,以分散投资、分散风险

为目标,做到灵活投资、逆市盈利。风险方面,首先在各个基金投资标的选取

和组合上,做到了风险分散,其次 FOF 能够在不同的投资市场根据不同的策

略进行投资组合,来做到风险二次甚至多次分散,FOF 产品还可投资于风险

控制能力较强的子基金,叠加自身的风险防控机制,做到风险分散最大化;在

盈利方面,FOF 能够根据市场行情运用更为灵活的策略组合来进行持仓调整,

例如单边做多/做客、量化对冲、套利等策略。 

银行及理财子加快布局 FOF 产品。随着净值化转型的加速,叠加开年以

来基金行情起伏不定,目前市场上的主流资管机构皆放眼 FOF 市场。银行和

理财子公司加快布局 FOF 赛道,同时加快与公募基金的合作,不断推出新型

FOF 产品。在多层嵌套被管制的前提下,FOF 秉持公开透明的原则,目前的投

向几乎都为基础资产优良的标准化产品。产品方向上,目前理财子公司多投

向公募基金产品,其中养老金 FOF 发展速度较快。 

在市场波动的背景下,FOF 面临新机遇。FOF 收益相对较好,同时风险
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可以分散,在保证一定投资收益的前提下,做到平滑产品的净值波动,除偏债

混合型和债券型基金以外,FOF 产品将成为最为稳定的理财产品之一。在市

场波动的背景下,投资形式和策略配置的转型仍然是大势,投资机构更加注

重避免集中投资,需要在获取收益的同时兼顾风控。我国目前 FOF 产品仍处

在初期发展阶段,未来 FOF 产品将成为我国理财产品的重要方向。 

截至 2021 年 12 月 17 日,存续的 FOF 型产品共有 204 只,其中理财子

产品 163 只; 

工银理财 FOF 型产品数目最多。共计 65 只,其中混合类 25 只,固收类

40 只;其次是信银理财,FOF 型产品共计 34 只; 

固收类占比最高。从投资性质来看,FOF 型产品主要是混合类和固收类

产品,混合类有 43 只,占比 26.38%;固收类有 116 只,占比 71.17%。 

MOM 基金具有多元投资管理人、多元资产、多元风格的特征。MOM

基金是母管理人将产品委托给多个子管理人管理的一种资产管理模式,相比

于传统基金组合投资的方式,MOM 以子资产单元的方式运作,其中每个子

资产单元可以看成一个小体量的定制产品,而管理人负责总体的投资决策和

交易执行,该管理模式可以有效降低定制成本,实现资产配置多元化。 

MOM 基金的发展受到主流资管机构的重视,近年来成绩瞩目。2012

年,国内首支 MOM 产品——平安罗素 MOM 一期诞生,首募规模 1.12 亿元,

实施强定制化管理。随着国内投资人对金融资产配置需求的逐步扩
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大,MOM 基金作为在获取相对稳定收益、回撤相对可控的同时,且能实现风

险分散的投资工具,愈发受到券商、银行理财、保险等资金的青睐。2018

年资管新规后,银行理财净值化的发展更是加快了 MOM 业务在国内的发展

进程。截止 2020 年末,公募基金总规模达 20.20 万亿元,较上年同比增长

36.22%,若按照 MOM 规模占比 6%计算,MOM 规模已超万亿元,成绩十分

瞩目。 

MOM 新规对资管业务和资本市场健康发展具有双赢作用。2019 年

12 月 6 日,证监会发布了《证券期货经营机构管理人中管理人(MOM)产品

指引(试行)》,有利于证券期货经营机构更好地承接银行理财、保险、信托

等各类机构资金的分层管理需求,为资本市场引入更多中长期资金。不同的

金融机构可以根据自身的资源禀赋要素,借助 MOM 产品实现资源整合,在

大类资产配置领域或细分资产投资领域发挥其优势和长处,彼此取长补短、

分工协作,进而提高整个资产管理行业服务投资者的能力。 

2020 年 12 月 31 日,建信、华夏、招商、鹏华、创金合信首批 5 只

MOM 产品正式获批;2021 年上半年,其中 5 只已正式发行,分别为建信智汇

优选一年持有期混合型管理人中管理人(MOM)基金、华夏博锐一年持有期

混合型管理人中管理人(MOM)发起式基金、招商惠润一年定期开放混合型

发起式管理人中管理人(MOM)基金、鹏华精选群英一年持有期灵活配置混

合型管理人中管理人(MOM)基金、创金合信基金群力一年定期开放混合型

管理人中管理人(MOM)证券投资基金。 
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