
从新“国九条”看资管行业高质量发展的核心挑战
陈晓升

　 　 一、中国资产管理、财富管理行业处于大转折时期

中国的资产管理、财富管理行业正处于大转折时期。因为过去几年，有两个重要

事件相继发生：

首先是从 ２０１８年资管新规出台至今，推动中国金融体系发生了非常大的改变。

资管新规不仅推动了资管产品净值化转型，保本型产品供给大幅收缩直至清零，进而

推动了居民资产开始向公募基金市场转移，资管新规推动去通道和去杠杆引导资管

行业全线回归主动管理本源。

其次就是近期出台的新“国九条”，对于中国资本市场下一个十年的发展做了明

确的规划，有了非常清晰的蓝图。尤其重要的是，国九条明确将围绕严把上市关、严

格持续监管、加大退市监管力度这 ３个方面持续发力，包括将加强信息披露和公司治

理监管、全面完善减持规则体系、强化上市公司现金分红监管以及推动上市公司提升

投资价值，充分体现了“投资者为本”和“上市公司基石作用”等。

新“国九条”对资本市场投融资天平做了一个平衡，有助于资本市场整肃乱象、提

升上市公司价值、提升投资者回报，对资本市场长期繁荣发展具有积极意义。这一系

列强本强基举措充分反映了以“投资者为本”的资本市场改革发展理念，突出了金融

工作以人民为中心的价值取向。同时，也将进一步推动中国资管和财富管理行业进

入高质量转型发展的新时期。
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二、资产管理行业高质量发展面临投研、

服务、内容三方面挑战

　 　 对于资产管理行业来说，新时期的最大考验和挑战就是提升供给侧能力，这具体

体现在三个方面：

一是提升配置投资的理论与能力。资产管理行业投资管理的理论本身始终

在不断发展，随着管理规模不断扩大、资产类别及组合多样性不断提升、投资者

需求不断深化，从最传统的选股、择时到基本面多头再到固收＋均衡模式，投资管理

的体系已经经历了多轮进阶，纯粹多头和包含权益多头的固收＋的投资理论，已经

很难满足投资者的需求。目前资管行业已经进入配置投资理论的应用发展阶段，

资产管理机构需要着力提升基于多样化资产类别的配置投资能力，方能有上帝视

角，摆脱大幅波动给投资者和整个行业带来的困扰，为投资者提供达到目标风险收

益的更优解。

二是升级内部管理体系。机构投资者的投资管理除了充分凝聚研究、投资、风

控团队的专业力量，还需要通过优化制度流程，形成投资、研究、风控分工协作、互

相制衡的运作体系和管理模式，才能真正完成从个人理性到机构理性的跨越。

同时，投资管理也需要寻找方法和工具来承载整个投研风控团队的工作成果并

变为机构共有，这样才能够实现体系、模式和能力的积累与传承，真正实现“长期

致胜”。

三是赋能财富管理机构。在财富管理转型背景下，资产管理机构需要立足于自

身的投研专业，帮助财富管理机构真正以客户为中心，通过资产配置为投资者提供

适合其风险等级与需求的产品和组合，并提供覆盖投资全流程的陪伴服务，帮助投

资者穿越周期。在数字化时代，资产管理机构应当思考如何更好地应用数字化工

具，将养在深闺的研究成果更高效便捷、直接明了、简单易懂地输出给财富管理机

构和投资者，从赋能帮助理财经理成为专业投资顾问开始，推动高质量财富管理生

态的建立。

对于资产管理机构而言，只有真正提升了供给侧能力，才能更有效的发挥自身的

功能性作用。一方面承担起信义中介的功能，通过更安全、便捷、高效的产品和服务，

推动信息对称、高效流转；另一方面要承担起专业责任和使命，不断发现价值、实现价
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值、引领价值，切实服从于投资者的目标风险回报。

对于资产管理机构而言，只有真正提升了供给侧能力，才能更有效的突出金融工

作的人民性。通过立足专业投研及风控优势，与财富管理机构一道，帮助缩短老百姓

庞大的财富管理需求和数量众多、纷繁复杂的资管产品之间的距离，并提升投资者的

长期投资回报，进而逐步改善“基金赚钱、基民不赚钱”的现象。

对于资产管理机构而言，只有真正提升了供给侧能力，才能更有效的促进资本市

场的发展与成熟。通过合理的投资回报率帮助释放中长期资金入市的潜力，助力增

强资本市场内在稳定性、提升直接融资占比、服务实体经济高质量发展。

三、一流投资机构将立足投研与服务

能力，在竞争发展中孕育

　 　 伴随着资产管理行业的竞争与发展，中长期一定会有培育出一批一流投资机构。

而结合新“国九条”来看，对于各家资产管理机构而言，能否脱颖而出的关键仍在于能

否坚定回归本源，以“投资者为本”，加强投研能力、服务能力建设。唯有在投研及服

务两端建立核心竞争力，并基于此在功能性、人民性方面发挥重要实践作用，才真正

有机会跻身一流投资机构。

投研能力建设方面，借鉴全球领先投资机构的经验，可以通过把研究、投资管理、

风险控制的环节都数字化、体系化、系统化、平台化，改变投资、研究、风控的零散交流

与协作局面，统一相互之间的沟通“语言”，形成团队化、平台化、一体化的投研与风控

体系，让投资成为可归因、可溯源、可量化、可检验、可传承的理性行为，并服务于投资

业绩、策略开发和产品创设，进而建立并不断提高资产管理机构在应对市场变化方面

长期可持续的能力。

服务能力建设方面，需要立足机构理性，帮助投资者实践“个体理性”。因此，应

当在提供结果为导向的资产配置解决方案的同时，依托自身的专业投研能力积极赋

能财富管理机构，从客户需求和利益出发，帮助客户进行规划、选品、配置、调整、陪

伴，减少投资者短期、非理性的交易行为，从而提升收益体验。事实上，就公募基金行

业而言，传统代销模式在未来必将逐步向高附加值且能够真正实现客户利益统一的

买方投顾模式转变，真正做到以投研为基础，以客户利益为核心。

作为一家公募合资基金公司，资本市场的重要主体之一，申万菱信基金始终不忘
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肩负时代责任，坚持践行国有金融机构的使命担当，不断发挥专业投资机构价值，努

力构建机构理性，并依托数字化转型提高金融服务效率，精进专业化投资能力，在力

求实现自身高质量发展的同时，满足投资者日益增长的多元化金融服务需求，为资本

市场高质量发展贡献自身力量。
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