
2013 年 7 月 9 日

证券法热点问题

证券公司资产管理业务规则修改

2013 年 6月 26 日，中国证券监督管理委员会（以下

简称“中国证监会”）发布《关于修改<证券公司客

户资产管理业务管理办法>的决定》和《关于修改   

<证券公司集合资产管理业务实施细则>的决定》，对

《证券公司客户资产管理业务管理办法》（以下简称

“《管理办法》”）和《证券公司集合资产管理业务实

施细则》（以下简称“《集合细则》”）作出修改。6

月 28日，中国证监会召开新闻发布会，通报了修订

《管理办法》和《集合细则》的有关情况。

一、《管理办法》和《集合细则》修改的主要内容

1. 将修订后的《证券投资基金法》增加作为立法

依据

此次修改将新修订的《证券投资基金法》（以下

简称“新《基金法》”）作为《管理办法》和《集

合细则》的立法依据之一，明确证券公司资产

管理业务适用新《基金法》。根据中国证监会新

闻发布会的通报，此次修改的目的即在于贯彻

实施新《基金法》，修改与新《基金法》相冲突

的条款，保持法规一致性。除此之外，其他条

款未做修改。

2. 取消大集合与小集合的区分，投资者超过 200

人的集合资产管理计划不再适用《管理办法》

和《集合细则》

按照新《基金法》以及《中国证券监督管理委

员会办公厅关于加强证券公司资产管理业务监

管的通知》（证监办发[2013]26 号）规定，投资

者超过 200 人的集合资产管理计划，被定性为

公募基金，适用公募基金的管理规定。

基于此，修订后的《管理办法》和《集合细则》

取消了对大集合
1
的规定，将其关于集合资产管

理计划的适用范围缩小为原规定的小集合
2
，主

要体现为：（1）取消对集合资产管理计划的限

定性、非限定性划分以及基于此设定的不同投

资者准入门槛；（2）统一投资者准入门槛为不

低于 100 万元，与原规定的小集合投资者准入

门槛一致；（3）统一集合资产管理计划的投资

范围，不再区分限定性与非限定性不同的投资

范围，且统一后的投资范围与原规定的小集合

投资范围相同；（4）新规定的集合资产管理计

划的法定条件与原规定的小集合的法定条件基

本相同，唯一不同之处在于取消“单笔委托金

额在 300 万元以上的客户数量不受限制”的例

外规定。

因此，按照修订后的《管理办法》和《集合细

则》，无论是针对多个客户的集合资产管理计

划，还是针对单一客户的定向资产管理业务或

特定目的的专项资产管理业务，均属于私募理

财产品，而超过 200 人的集合资产管理计划则

应适用新《基金法》关于公募基金的规定。

                                                       
1 按修订前的《管理办法》和《集合细则》，大集合是指证券公

司设立的投资者人数不受限制、募集金额不低于 1 亿元的集合资

产管理计划，分为限定性和非限定两类，前者单个客户的参与资

金数额不得低于 5 万元，后者单个客户的参与资金数额不得低于

10 万元。

2 按修订前的《管理办法》和《集合细则》，小集合是指“限额

特定资产管理计划”，即募集资金规模在 50 亿元以下、单个客户

参与金额不低于 100 万元、客户人数在 200 人以下（但单笔委托

金额在 300 万元以上的客户数量不受限制）的集合资产管理计

划。



3. 对“合格投资者”作出明确界定

修订后的《管理办法》第 26 条规定，集合资产

管理计划应当面向合格投资者推广，合格投资

者累计不得超过 200 人。合格投资者是指具备

相应风险识别能力和承担所投资集合资产管理

计划风险能力且符合下列条件之一的单位和个

人：（1）个人或者家庭金融资产合计不低于 100

万元人民币；（2）公司、企业等机构净资产不

低于 1000 万元人民币。依法设立并受监管的各

类集合投资产品视为单一合格投资者。

4. 对证券公司资产管理业务的监管要求作出调整

基于私募的定位，此次修改按照新《基金法》

关于非公开募集基金的统一规定，主要在如下

方面对证券公司资产管理业务的监管要求作出

调整：（1）将投资者由“证券公司自身或者其

他推广机构的客户”改为“合格投资者”，并对

合格投资者作出明确界定；（2）限定合格投资

者人数不得超过 200 人；（3）限定募集对象和

募集方式 ，规定“不得向合格投资者之外的单

位和个人募集资金，不得通过报刊、电台、电

视台、互联网等公众传播媒体或者讲座、报告

会、分析会等方式向不特定对象宣传推介 ”；（4）

明确资产管理合同应当包括新《基金法》第 93

条、第 94 条
3
规定的必备内容；（5）取消双 10%

投资比例的限制；（6）取消单个集合资产管理

计划关联交易的比例限制，但扩大了重大关联

交易的范围并明确规定“客户利益优先原则”。

5. 对法律责任的规定进行调整，与新《基金法》

相衔接

为与新《基金法》相衔接，修订后的《管理办

法》在法律责任部分做了较大幅度的调整，并

区分行政监管措施、行政处罚和刑事责任的适

用，其中行政处罚应按照《证券法》、新《基金

法》和《证券公司监督管理条例》的有关规定

执行。此外，该部分还增加了推广机构及其高

级管理人员、直接负责的主管人员和其他直接

责任人员作为相关行政、民事和刑事责任的主

体，并在民事责任部分将证券公司、资产托管

机构、推广机构的高级管理人员增加作为责任

                                                       
3 第 93 条、第 94 条为新《基金法》第十章“非公开募集基金”

项下的条款。

主体。

6. 对专项资产管理业务作出原则性要求

修订后的《管理办法》第 14 条增加规定，证券

公司应当充分了解并向客户披露基础资产所有

人或融资主体的诚信合规状况、基础资产的权

属情况、有无担保安排及具体情况、投资目标

的风险收益特征等相关重大事项。

二、简评

1. 券商资管业务的定位进一步明确

按照新《基金法》等规定，投资者超过 200 人

的资产管理业务应适用新《基金法》关于公募

基金的规定，证券公司应取得中国证监会核准

的基金管理业务资格。除此之外的其他资产管

理业务则定位于私募，适用新《基金法》关于

非公开募集基金的规定以及《管理办法》、《集

合细则》等规定。

2. 合格投资者的界定及其人数限制对未来立法的

参考意义

新《基金法》第 88 条第 3款规定，合格投资者

的具体标准由国务院证券监督管理机构规定。

修改后的《管理办法》对合格投资者的界定仅

适用于券商资产管理业务，并不必然适用于券

商资产管理业务之外的其他非公开募集基金业

务，但鉴于新《基金法》授权中国证监会制定

非公开募集基金的合格投资者的具体标准，因

此中国证监会未来可能沿用本次修改对合格投

资者的界定。

新《基金法》第 88 条第 1款规定，非公开募集

基金的合格投资者累计不得超过 200 人，据此，

本次《集合细则》的修改取消了“单笔委托金

额在 300 万元以上的客户数量不受限制”的例

外规定。但是，按照《基金管理公司特定客户

资产管理业务试点办法》规定，基金公司或其

子公司的特定资产管理业务中单笔委托金额在

300 万元以上的投资者数量不受限制。因此，为

贯彻实施新《基金法》，中国证监会近期可能对

基金公司资产管理业务相关规定作出修改。

值得注意的是，修订后的《管理办法》第 26 条

第 3款规定，“依法设立并受监管的各类集合投

资产品视为单一合格投资者”。因此，通过银证

合作、证证合作、基证合作、信证合作等方式 ，



或者通过单独设立一个或多个集合资产管理计

划作为投资者等，均可有效扩大实际投资者的

范围。

3. 投资者超过 200 人的存量大集合产品的处理

修订后的《管理办法》和《集合细则》对于 2013

年 6 月 1 日前设立的投资者超过 200 人的集合

资产管理计划的处理未作规定。按照中国证监

会新闻发布会的通报，按照法不溯及既往的原

则，该类集合资产管理计划将依法受到保护，

自 2013 年 6 月 1 日起，该类集合资产管理计划

可以在存续期内继续运作，允许客户参与或退

出。中国证监会考虑的未来处理方式包括 ：（1）

符合条件的转为公募基金；（2）维持集合计划

形式，继续存续运作；（3）终止集合计划；（4）

转为私募基金等。因此，可以预期，中国证监

会将在对存量大集合产品摸底之后，制定有关

规则指导证券公司进行处理。证券公司目前应

根据其发行的存量大集合产品具体情况考虑未

来的处理方式 ，以便在未来争取主动。

4. 非公募基金统一立法趋势

根据中国证监会新闻发布会的通报，《管理办

法》和《集合细则》是作为证券公司私募业务

的过渡性管理办法，以保持与新《基金法》的

一致性，中国证监会下一步将再研究考虑不区

分机构主体，将证券公司私募业务整合纳入非

公开募集基金业务管理的相关办法，逐步实现

监管的有效统一。因此，值得期待的是，就中

国证监会主管的证券公司、基金公司、期货公

司的私募资管业务，未来可能形成统一的规则。

但是，对于同样私募性质的信托、保险资管等，

由于监管部门的不同，未来形成统一规则的难

度仍将较大。业务、规则及监管相互竞争的格

局短期内将难以改变。
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