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作为机构投资者和高净值人群常用的理财方式，基金专户被誉为公募基金业务体系
“皇冠上的明珠”。

基金专户业务，又称特定客户资产管理业务。是指基金管理公司向特定客户募集资
金或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的活动。

简单来说，基金专户实质是一种私募产品，相当于“公募中的私募”，给了公募基
金跨界发展的空间。专户理财走的是差异化、个性化的道路，其主要魅力是由投研
能力雄厚的基金公司为高端客户提供定制化的服务。

基金专户的发展

2008年1月1日，《基金管理公司特定客户资产管理业务试点办法》实施，基金专
户“一对一”业务拉开序幕。这是专门为超高净值客户/机构客户量身定制的单一客
户委托专户产品，起初门槛为5000万元。

2009年新的试点办法又增加了基金“一对多”专户业务，为投资者提供了门槛较低
的选择。单个“一对多”账户人数上限为200人，每个客户准入门槛不得低于100
万，有效填补了公募基金与一对一专户体量之间的空白。作为一项全新理财业务的
开闸，“一对多”专户受到了公募基金的高度重视，基金公司开始广泛募集人手扩
容专户部门，不仅在新推出的“一对多”产品上配置了精兵强将，大部分公募基金
中的骨干精英被抽调至专户部门。
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2012年证监会对基金法又进行了大的修改，为基金管理公司开展专户业务创造了相
对宽松的环境：一是允许基金专户除投资上市公司股票、债券和衍生品外，还可投
资公募基金和非上市的股权、债权、收益权等资产，拓宽了基金专户业务的投资范
围；二是费率管制的取消，固定管理费用和业绩报酬均由资产管理人与资产委托人
共同约定；三是专户产品的流动性也有所提高，为专户挖掘不同投资期限的投资者
提供了条件。调整后的监管准则正式放开了基金公司普通专户业务的投资范围，基
金专户行业迎来了高速发展时期。

2017年至今，资管新规落地，专户行业发展步入调整后的新阶段。截至2020年12
月31日，基金公司普通专户业务存续产品6507只，管理资产规模4.66万亿元。

基金专户的特点及优势

对于市场上的私募基金和公募基金，大多数投资者可能都对他们有一定的了解。那
么基金专户又有哪些特点呢？

1、以绝对收益为目标

基金专户同私募基金一样，追求绝对收益，关注风险、注重控制回撤。专户产品对
安全性和收益稳定性有着较高的要求，设置了明确的止损线，很多专户产品的止损
线（或称清仓线）甚至比私募基金水平（一般为0.75元）还要高，达到0.85元甚至
0.9元，一旦跌破止损线，则需根据约定规则进行处理。

2、较为灵活的仓位控制

不像公募基金那样设计严格的股票仓位下限，基金专户多为混合型灵活配置品种，
股票投资范围可以从0%到100%，也可以投资债券、衍生品、基金、权证等，堪称
公募队伍里最灵活的快艇。
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3、基金公司的内部监管和投资实力

基金公司通常拥有较为严格的内部监督，风控、监察稽核部门对专户产品实施较为
全面的内部监管。基金公司也可以根据自身安排，对产品风险收益特征做出一定限
制。同时，作为买方市场，基金公司不仅可以分享券商等卖方的研究成果，身后还
有专业的研究人员作为强大的后盾支持，专户产品可以共享公司内部研究资源和投
研实力。

我们将三者的异同简单整理了上表，总结来看，

相对公募基金而言，专户产品最大的优点就是仓位灵活，更能够把握住投资市场瞬
息万变的机会。同时，在追求绝对收益的理念下，专户理财产品可以有效地控制市
场风险。

相对私募基金而言，专户产品的相对优势又体现在基金公司的内部监管和投资实力
，公募基金公司的专户产品可以共享公司内部研究资源，且往往具有更严格更系统
的风控规范。

二季度怎么配置资产
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一季度收官，春节假期成了分水岭。就全球重要股市而言，A股一季度领跌全球。
从经济增长数据来看，经济依然处于复苏进程但速度放缓。在拜登上台、美国疫情
好转+财政刺激预期、大宗商品短期供需错位等的影响下，美债收益率大幅上行，
引发流动性宽松预期收敛，成为一季度各类资产价格的一大波动源。

2021年第二季度，受益于疫苗接种提速、财政货币刺激延续、经济活动对疫情冲击
更具韧性，二季度全球经济有望加速复苏，但分化将继续主导全球经济复苏格局，
各国内部不同行业和群体恢复程度也将继续分化。从国内来看，二季度经济增速环
比依然相对稳定，政策组合为货币稳、信用收。

2021年，疫情影响可能“渐行渐远”但退出节奏并不均衡，增长与政策可能“一进
一退、此消彼长”，共同影响大类资产表现排序与节奏。我们从不预判强势资产，
因为资产轮动速度正在加快。即将过去的疫情可能会有若干“后遗症”，由奢入俭
难，疫情期间充裕的流动性掩盖了债务等问题，但随着疫情的好转，旧矛盾与新问
题可能会再次浮现，都将成为扰动市场的因素。在此背景下，对投资者大类资产配
置的灵活性要求更高。

《孙子兵法》有云，兵无常势，水无常形，能因敌变化而取胜者，谓之神。股票市
场虽然已经诞生400多年，投资却依然没有万能公式。巴菲特的“好公司，好价格
”广为传播，然而绝大部分人不是卡在前半句，就是做错后半句。但是无论时代如
何变化、市场情绪如何波动，投资方法长期有效的基石不会变，即正确的前提、正
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确的事实和正确的逻辑。而持有正确投资方法论的专业机构，不管是拥有“独门秘
籍”的私募管理人，还是拥有“精兵强将”的基金专户，都可以成为您投资路上的
同行伙伴。
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