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一直以来，公募基金被称为资管业的“皇冠”，专
户业务更是被誉为“公募皇冠上的明珠”。如今，专
户这颗“明珠”已变得黯淡无光：产品数量虽有8000

多只，但管理规模已缩水至不足5万亿，和2019
年时的4万亿出头相差无几。

规模快速扩张给投资管理带来巨大压力，叠
加业绩恶化和2018年资管新规后银行
资管产品退出，财富客户、高净值客户和
企业客户理财转向公募基金，使得专
户业务面临窘境。在这一趋势下，
不少投资经理转为公募基金经
理，专户业务也逐渐沦为公
募业务的“弃儿”。

专户规模大幅缩水

所谓专户投资，是指基金公司向特定客户募集资
金或者接受特定客户财产委托担任资产管理人，由商
业银行担任资产托管人，为资产委托人的利益运用委
托财产进行证券投资。以委托人数量划分，专户产品
一般分为一对一专户和一对多专户。国内专户理财
业务开启于2008年。但长期以来基金公司发展偏重
公募业务，专户管理规模一直徘徊不前。

近10年来，专户产品数量从3104只增长至近
8500只（若包括基金子公司专户产品在内，数量为
11721只），但管理规模从2014年底的2.15万亿元增
长至2017年的6.43万亿元高峰后，随之震荡下行，截
至2023上半年末规模跌破5万亿，为4.98万亿元。
相比之下，公募基金数量从2014年底的不足2000只
到2022年突破一万只；从2014年底到2023年7月，
公募基金规模则从4.45万亿元突破至28万亿元。

虽然目前缺少具体基金公司整体专户规模历年
变化的公开数据，但代表性基金公司的节点数据变
化，依然能为上述宏观数据找到微观验证。

某头部公募曾在2016年时专户管理规模突破
4000亿元，当前位居行业前列。而到了2023年一季
度前后，该数据约为1300亿元，但依然位居行业前
列。从基金业协会最新公布的20家基金公司专户规
模情况来看，截至2023年二季度末创金合信基金以
8398.94亿元的规模位居第一，排名第二的建信基金
专户规模只有3810.28亿元，易方达基金、博时基金、
嘉实基金、广发基金等18家机构的专户规模均在
2000亿元以下，其中中欧基金、富国基金、景顺长城
基金等7家机构的规模不足1000亿元。

一位基金业人士表示，专户一直是基金公司发力
机构业务的主要抓手，中小公募或成立时间晚的基金
公司，专户业务会对公司早期生存起到重要支撑作
用。但头部公募的产品线布局广泛，专户业务如今只
是其中一部分。且近年来业务重心往公募业务倾斜，
专户业务存在感会差了很多。

“近年来资管行业生态发生了重大变化，尤其是
政策风向和机构理财需求变化，使得专户业务从‘公
募皇冠上的明珠’逐渐变为基金公司的二线业务。”另
有市场人士表示，此前高速发展时专户多数是通道业
务，规模很大。如今这种牌照套利的通道业务大幅萎
缩，主动管理专户本身体量已不大，增长也很困难。

重点客户流失严重

2023年上半年时，某家头部公募在行业25周年
之际重新梳理业务时，提出“专户是公募基金重要补
充”这一理念。结合全行业专户业务发展情况来看，
这一代表性理念的提出，意味着专户和公募业务历经
15年此消和彼长后，来到了一个临界点。也是在这
时，在该头部公募从业18年的一位机构业务人士，结
合行业发展对该公司的专户等业务进行了系统复
盘。该复盘由点到面、逻辑清晰，成为窥探基金公司
专户业务发展历程的一扇窗口。

上述机构业务人士称，在2008年起步时，专户业
务是基金公司最复杂的业务之一，但在资源集中之下
该公司专户规模在2009年底达到了120亿元，仅某
家大行一个专户项目一年的业绩报酬就超过1亿
元。当时专户产品以高净值客户和企业客户为主，投
资策略上过于公募基金化，不大考虑回撤幅度，使得
某大行的一只产品净值一度跌到0.7元附近。据该人
士回忆，当时他被叫到该行上海分行接受质询，现场
有60多位客户参会，声讨了他4个小时。

2010年至2013年，该人士所在基金
公司的专户业务因股权等原因进入到收
缩和清理期，120亿元的业务规模一度缩
水至不到30亿元。从2014年开始，该公
司专户业务率先占领理财赛道，连上三个
台阶：2014年规模达185亿元，挤进行业
前二十；2015年猛增至1560亿元，挤进
行业前五；2016年达到4400亿元，位居
行业第一。从2017年开始，该公司专户
业务迎来拐点，由于产品规模快速扩张之
后，投资管理压力骤增，加之行
情回落后导致业绩恶化。另外
从2018年开始，按照资管新规
的精神，银行资管产品要有序退
出，专户业务再次面临窘境。在
这种背景下，该公司逐渐开拓新
客群，替代原来的银行资管资
产。

实际上2014年以后随着以
“刚兑”为主要特征的银行理财和信托业的兴起，专户
业务已很难找到高净值客户和企业客户。这期间银
行理财由于资产荒，大量委托基金专户投资，主要是
将信用风险、流动风险以及合规风险向外转移，催生
了债券专户、通道专户的快速膨胀。当2018年后资
管新规开始实施时，银行理财为控制净值波动幅度，
加大现金产品的销售、大幅收缩高波动资产，进而引
发理财专户规模收缩。

业绩恶化客户流失
专户业务被彻底边缘化

昔日“明珠”
今成“弃子”

历经上述变化后，尤其是2020年公募大爆发后，
不少管专户的投资经理转为公募基金经理。从记者跟
踪观察来看，“专转公”虽为他们提供了新的选择，但他
们并不是非常适应。这些核心人才的轨迹转变，又反
过来促使基金公司重新调整专户战略。

某中小公募一名基金经理，资管从业经历长达20
年。他早期在多家头部公募担任过投资经理、专户权
益投资负责人等角色，在2021年初转战公募，于2022

年底发行首只新公募产品。但由于当时行情不佳
发行遇冷，该基金最终发行失败。阶段性来看，他
从2021年4月至2023年8月期间管理的两只基金
均为负收益。另外某中型公募一名投资经理，于
2019年开始转为公募基金经理，但很快于2022年
底离职，任职期间业绩处于行业平均水平。截至
目前，该基金经理在离职后并没有回到基金业。
市场行业人士直言，公募投资要接受全市场排名

考核，信息披露比较透明，基金经理相当于每天在赛
马，考核压力会比较大。专户主要服务的是机构客户，
彼此交流也相对顺畅，心理压力不会特别大。另外有
公募内部人士对券商中国记者表示，该公司曾有公募
基金经理不喜欢公开排名压力，后面转去做专户投
资。专户业务虽然排名压力不大，但由于非公开性投
资经理很难获得外部社会认可，包括知名度和曝光度
等。即便是非常优秀的专户投资经理，也很难被全市
场认知。

那么，基金公司未来将如何重新定位专户业
务？前述机构业务人士表示，未来要下大力气开拓
高净值客户和企业客户。向财富管理延长大资管产
业链是国际大行已在做的工作，也是国内资管机构
必将做的工作。他分析道，目前公募基金的主要销
售渠道有互联网、银行财富和券商财富渠道以及金
融机构直销，但高净值客户主要分布在银行私行，企
业客户主要分布在银行公司部。但无论是私行部还
是公司部都没动力推荐客户买公募基金，高净值客
户大部分被私行推荐到私募证券基金，从而实现私
行利益最大化。“一对多”的专户就是对标私募证券
基金，重点服务高净值客户。

在该机构业务人士设想中，未来他所在的基金公
司要将金融机构客户与企业客户、高净值客户的比例
控制在各50%左右，将理财资产的比例控制在25%以
下，防止某一客户群体由于政策原因出现较大波动，进
而影响整体布局。

“公募基金首先姓‘公’，专户业务就像是公司的一
块‘自留地’，其中的玩法比较灵活自主，管理费率较
低。”一家基金公司高管李鑫（化名）表示。

据券商中国、中证报

如何扭转业务颓势
防止单一客群波动


