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导  读 

尊敬的各位客户、各位同事： 

近期，中国人民银行等三部门联合发出《关于加强非金融企业投资金融机构

监管的指导意见》，银保监会发布《关于放开外资保险经纪公司经营范围的通知》

加快落实银行业和保险业对外开放举措，第十三届全国人大常委会第二次会议通

过《关于设立上海金融法院的决定》，中国人民银行等四部门下发《关于规范金

融机构资产管理业务的指导意见》，中国证券监督管理委员会、住房城乡建设部

联合发布《关于推进住房租赁资产证券化相关工作的通知》，最高人民法院发布

《关于深入贯彻落实〈中华人民共和国人民陪审员法〉的通知》，更多法规详见

本周速递。 

日前，经国务院同意，《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》正式

发布（即资管新规），中国人民银行有关负责人就《意见》公开征意及吸收情况、

出台背景、适用范围和包括的机构及产品类型、对不同类型产品监管的主要区别、

标准化债权类资产的认定标准、防范资管产品的流动性风险措施、打破资管产品

刚性兑付的原因、规范资管产品的杠杆水平、消除多层嵌套并限制通道业务、对

智能投顾业务作出的规范、监管理念监管举措、非金融机构开展资管业务需要符

合的规定、过渡期的设置等相关问题回答了记者提问，具体请见本期法规解读栏

目。 

本期“法律观察”栏目为您带来本所吕慧玲律师《大资管新规对私募基金业

务之影响》，以供参考；“实务聚焦”栏目重点关注《中国法院全面革新商事仲裁

裁决的强制执行制度》，敬请阅读并指教。 
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天达共和热点动态 

天达共和被聘为国家发改委法律顾问 

 

 

  

自 2018 年 5 月 1 日起，天达共和律师事务所将作为国家发展和改革委员会聘请的

常年法律顾问，在未来三年内尽责履职。本所李大进律师、张佳春律师和韩翠晶律师将

作为主要承办律师。本所也将根据国家发改委的需求提供全面专业优质及时的法律服务。 
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赵舒杰律师荣获央视《律师来了》“优秀法律顾问奖” 

《律师来了》是央视社会与法频道推出的一档大型法律公益服务节目，第一季自

2017 年 9 月 3 日开播至今年 4 月 14 日收官，共播出了 31 期，取得了良好的收视率

及社会影响力。 

2018 年 4 月 27 日，由中央电视台社会与法频道推出的大型法律公益服务节目《律

师来了》第一季总结会在北京市律师协会召开，本次活动由北京市律师协会与中央广播

电视总台社会与法频道共同举办。会上，北京市律师协会秘书长萧骊珠女士为天达共和

合伙人赵舒杰律师颁发了“优秀法律顾问奖”。 

 

司法部办公厅副主任、新闻办主任李子顺；中央广播电视总台社会与法频道总监王

广令，总监助理庞克，制片人汤识理；北京市司法局副局级领导王群，律师综合指导处

处长兼北京市律师协会秘书长萧骊珠；北京市律师协会会长高子程，副会长张峥，宣传

联络与表彰委主任沈腾、秘书处宣传（国际）联络部主任李凯以及央视相关人员和出镜

律师等共 60 余人参加会议。会议由《律师来了》主持人煊一主持。 
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会上，与会人员共同观看了《律师来了》节目视频宣传片，听取了节目主编、主持

人屠化从节目整体架构、播出方式、收视效果等方面对第一季播出情况的总结，以及第

二季节目的构想及创新思路。与会领导和嘉宾为获奖律师颁发了《律师来了》第一季节

目“优秀法律顾问奖”。 

 

 律师

名片  

 

  

 

 

赵舒杰 

天达共和合伙人 

Email: Zhaosj@east-concord.com 

Tel: +8610 6510 7099 

赵舒杰律师擅长从事复杂的民商事争议解决（仲裁和诉讼）、房地产与建筑工程（建设

工程合同争议、房地产合作开发纠纷）、文化传媒娱乐业务，其从业 14 年承办了多达上千

起案件，积累了丰富的诉讼经验并取得了良好的诉讼效果，获得当事人的肯定和称赞。赵律

师担任多家大型企业的法律顾问及提供法律服务，包括北京市最大的市属国有企业北京控股

集团有限公司，以及北京时尚控股有限责任公司、东阳鼎石影视文化有限公司、北京唐德国

际文化传媒有限公司、DMG 印纪影视娱乐传媒有限公司、北京华尔街英语培训中心有限公

司、北京北控置业有限责任公司、北京方晟房地产开发有限责任公司、先锋国际融资租赁有

限公司等。 

赵律师因在复杂的商业仲裁与诉讼争议案件的丰富经验于 2016 年 10 月和 2017 年 7

月受邀参加中央广播电视总台“今日说法”栏目担任特邀嘉宾，点评案例。 除此，2017

年 7 月，赵律师受邀参加中央广播电视总台 12 套社会与法频道大型栏目 “律师来了”的

首播特邀律师，点评案例。节目播出后，经 CCTV 律师人气评选，截至 2018 年 3 月 1 日

赵舒杰律师共获得 224 多万张观众选票，成为律师人气前六名。 

 

mailto:Zhaosj@east-concord.com
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集体土地入市及长租公寓资产证券化研讨会实录 

 

 

2018 年 4 月 27 日，天达共和律师事务所携手中国公司法务联盟在天达共和总部

亮马河大厦举办 “集体土地入市及长租公寓资产证券化研讨会”。天达共和合伙人马

丽红律师和资深律师匡令清律师分别发表主旨演讲。此次研讨会共吸引了企业高管、法

律总监、法务经理、媒体朋友等 90 余人。 

 

本次论坛分两个单元进行。在上半场，马丽红律师以“集体土地的开发方式”为题

发表主题演讲。马律师从“我国的土地制度”和“集体土地入市政策”切入，围绕着集

体土地的流转制度和模式、集体建设用地建设租赁住房、集体土地开发中的实务问题等

内容展开系统全面的论述。此外，马律师还通过一系列最新案例，详细阐释了集体建设

用地的融资问题、确权问题、定向出让等实务问题。马律师的介绍获得了与会听众的一

致好评。 
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在下半场，匡令清律师以“资产证券化业务简介暨长租公寓 ABS 业务介绍”为题

发表主题演讲。匡律师首先对资产证券化业务做了概述，然后分别介绍了资产证券化业

务基本原理和长租公寓 ABS 业务基本类型，最后，讲述了长租公寓 ABS 业务主要风险

及防范。匡律师深入浅出的分享获得来宾的阵阵掌声。 

最后，与会人员就相关问题积极地与两位嘉宾进行交流和探讨，两位演讲嘉宾的演

讲受到与会嘉宾的一致好评。与会人员纷纷表示近三个小时的分享十分实用，收获颇丰。

现场气氛轻松活跃，活动收到了很好的效果。 

 

 律师

名片  

 

  

 

  

马丽红 

天达共和律师事务所 合伙人 

E-mail: malihong@east-concord.com 

Tel: +8610 6510 7480 

马律师在不动产和建设工程领域有超过 10 年的经验，熟悉项目开发建设的流程。

马律师擅长境内外的投融资及并购法律事务，为多家国企、外企及民企提供过常年和专

项法律服务。近年来，马律师的主要业务领域包括不动产投融资、企业并购、商业地产、

健康养老、特色小镇、资产证券化等，服务的客户包括万科、港中旅、华融置业、中石

化、天行九州、华润医药、光大安石、永旺中国、天诚集团等。 

马律师曾担任过上市公司高管，具有敏锐的商业思维和广阔的商业视角，擅长用法

律手段解决商业问题，深为客户信赖。 
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马律师有会计从业资格证书和基金从业资格证书，并同时具有中国法和美国法教育

背景，能用流利的英文工作。马律师并擅长商务谈判，受邀为多家机构和企业讲授谈判

课程，深受学员好评。 

 

 律师

名片  

 

  

 

  

匡令清 

天达共和律师事务所 资深律师 

E-mail:kuanglingqing@east-concord.co

m 

Tel: +8610 6510 7079 

匡律师主要领域包括不动产和地产金融、收购与兼并、投资与融资。 

匡律师服务的客户包括北京万科、远洋集团、链家地产、华融置业、港中旅、永旺

中国、华润置地、首都发展、优客工场、天行九州、熊猫精酿等。 

匡律师在房地产开发、商业地产运营管理、大型并购与投融资交易及地产金融等的

风险控制等领域有超过十年以上的经验；同时，长期的公司法务管理经验也保证能从客

户内部视角来更好地平衡商业利益与法律风险的控制，从而为客户提供商业利益最大化

的法律服务。 
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法 规 速 递 

➢ 金融领域 

1. 三部门：加强非金融企业投资金融机构监管\2018-4-28 

日前，中国人民银行等三部门联合发出《关于加强非金融企业投资金融机构监管的指导

意见》（下称《意见》）。《意见》对金融机构的不同类型股东实施差异化监管：对一般性

财务投资，不作过多限制；对于主要股东特别是控股股东，进行严格规范。《意见》强

化金融机构控股股东的资质要求，从正面清单和负面清单明确金融机构控股股东的具体

条件，加强金融机构股权质押、转让和拍卖管理。同时，规范非金融企业投资金融机构

的资金来源，加强资本的真实性合规性监管。完善股权结构和公司治理，规范关联交易，

健全风险隔离机制，防止滥用控制权，严禁不当干预金融机构经营。此外，《意见》还

加强了对非金融企业和金融机构的穿透监管，强化部门之间的监管协调和信息共享。 

阅读原文 

2. 银保监会加快落实银行业和保险业对外开放举措\2018-4-28 

近日，银保监会发布《关于放开外资保险经纪公司经营范围的通知》（下称《保险业通

知》）和《关于进一步放宽外资银行市场准入相关事项的通知》（下称《银行业通知》）。

《保险业通知》放开保险经纪公司经营范围与中资一致，包括“为投保人拟定投保方案、

选择保险人、办理投保手续”等 5 类保险经纪业务，自发布之日起执行。《银行业通知》

明确允许外资银行开展代理发行、代理兑付、承销政府债券业务，无需获得国务院银行

业监督管理机构的行政许可，应在开展业务后 5 个工作日内向监管机构报告；允许符

合条件的外国银行在中国境内的管理行授权中国境内其他分行经营人民币业务和衍生

产品交易业务；对外国银行在中国境内多家分行营运资金采取合并计算。 

阅读原文 

3. 全国人大常委会设立上海金融法院\2018-4-28 

近日，第十三届全国人大常委会第二次会议通过《关于设立上海金融法院的决定》（下

称《决定》），自 4 月 28 日起施行。《决定》明确，设立上海金融法院。上海金融法院

审判庭的设置，由最高人民法院根据金融案件的类型和数量决定。根据《决定》，上海

金融法院专门管辖上海金融法院设立之前由上海市的中级人民法院管辖的金融民商事

案件和涉金融行政案件。管辖案件的具体范围由最高人民法院确定。上海金融法院第一

审判决和裁定的上诉案件，由上海市高级人民法院审理。《决定》指出，上海金融法院

对上海市人大常委会负责并报告工作。上海金融法院审判工作受最高人民法院和上海市

高级人民法院监督。上海金融法院依法接受人民检察院法律监督。 

阅读原文 

http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/3529606/index.html
http://www.cbrc.gov.cn/chinese/newShouDoc/445940D7156343A3B99350749FE540A5.html
http://www.npc.gov.cn/npc/xinwen/2018-04/27/content_2053982.htm
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4. 四部门发文规范金融机构资产管理业务\2018-4-28 

近日，中国人民银行等四部门下发《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（下

称《意见》），自发布之日起施行。《意见》按产品类型统一监管标准，从募集方式和投

资性质两个维度对资产管理产品进行分类，分别统一投资范围、杠杆约束、信息披露等

要求。根据《意见》，一是坚持产品和投资者匹配原则，加强投资者适当性管理，强化

金融机构的勤勉尽责和信息披露义务。二是明确资产管理业务不得承诺保本保收益，打

破刚性兑付。三是严格非标准化债权类资产投资要求，禁止资金池，防范影子银行风险

和流动性风险。四是分类统一负债和分级杠杆要求，消除多层嵌套，抑制通道业务。五

是加强监管协调，强化宏观审慎管理和功能监管。《意见》还合理设置了过渡期，给予

金融机构资产管理业务有序整改和转型时间。 

阅读原文 

5. 央行规范人民币合格境内机构投资者境外证券投资活动\2018-5-3 

近日，中国人民银行办公厅下发《关于进一步明确人民币合格境内机构投资者境外证券

投资管理有关事项的通知》（下称《通知》），自印发之日起施行。《通知》明确，人民币

合格投资者开展境外投资的，不得将人民币资金汇出境外购汇。《通知》要求，人民币

合格投资者开展境外投资的，应当按规定向中国人民银行上海总部报送人民币合格投资

者基本情况、托管银行、资金来源及规模、投资计划、资金汇出入、境外持仓情况等信

息。境内托管银行应当按要求通过人民币跨境收付信息管理系统向中国人民银行报送相

关信息。《通知》提出，对违反业务办理、信息报送相关规定的人民币合格投资者及其

境内托管银行，中国人民银行采取通报、限期整改等监管措施。 

阅读原文 

6. 银保监会对《保险公司关联交易管理办法》征求意见\2018-5-4 

近日，中国银行保险监督管理委员会起草了《保险公司关联交易管理办法（征求意见稿）》

（下称《征求意见稿》），现向社会公开征求意见，意见反馈截止于 5 月 20 日。根据《征

求意见稿》，保险公司关联交易分为重大关联交易和一般关联交易。重大关联交易是指

保险公司或其控股子公司与一个关联方之间单笔或年度累计交易额占保险公司上一会

计年度末净资产的 1%以上且超过 3000 万元的交易。《征求意见稿》明确，保险公司

资金运用关联交易应符合“保险公司对单一关联方的全部投资余额，合计不得超过保险

公司上一年度末总资产的 15%”等 3 项比例要求。《征求意见稿》规定，“统一交易协

议的签订、续签或实质性变更”等 3 类关联交易应当逐笔报告。 

阅读原文 

http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/3529600/index.html
http://www.pbc.gov.cn/zhengwugongkai/127924/128038/128109/3531980/index.html
http://bxjg.circ.gov.cn/web/site0/tab5168/info4106194.htm
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7. 央行发文要求进一步加强征信信息安全管理\2018-5-4 

日前，中国人民银行发出《关于进一步加强征信信息安全管理的通知》（下称《通知》）。

《通知》从“切实增强征信信息安全管理意识，强化征信信息安全主体责任”、“完善

征信业务操控流程，不断提高征信信息安全管理水平”等八方面作出部署。《通知》指

出，相关运行机构和接入机构要健全征信信息查询管理，严格授权查询机制，未经授权

严禁查询征信报告，规范内部人员和国家机关查询办理流程，严禁未经授权认可的 APP

接入征信系统。《通知》还一并下发《金融信用信息基础数据库接入机构征信合规与信

息安全年度考核评级管理办法》，明确将建立接入机构征信合规与信息安全年度考核评

级制度，分为 A、B、C、D 四级，其结果作为现场检查、内部评级等的重要依据。 

阅读原文 

 

➢ 证券领域 

8. 证监会拟规范证券基金经营机构使用香港机构证券投资咨询服务\2018-4-23 

近日，中国证券监督管理委员会起草了《证券基金经营机构使用香港机构证券投资咨询

服务暂行规定（征求意见稿）》（下称《征求意见稿》），现向社会公开征求意见，意见反

馈截止于 5 月 21 日。《征求意见稿》共 19 条，对业务模式、机构资质、业务规范、监

管机制等内容作出规范。《征求意见稿》明确，允许内地证券公司或者其从事发布证券

研究报告业务的子公司，将香港机构发布的就港股通股票提供投资分析意见的证券研究

报告转发给客户；允许内地证券基金经营机构委托香港机构，为证券基金经营机构管理

的参与港股通的证券投资基金，提供关于港股通股票的投资建议服务。《征求意见稿》

从业务牌照和从业经验等方面明确参与机构的资质，相应规定其义务和责任。 

阅读原文 

9. 证监会完善非标准审计意见涉及事项信披要求\2018-4-23 

近日，中国证券监督管理委员会发布《公开发行证券的公司信息披露编报规则第 14 号

－－非标准审计意见及其涉及事项的处理（2018 年修订）》（下称《规则》），自公布之

日起施行。《规则》共十条，包括总则性条款、非标准审计意见下相关主体信息披露具

体要求和生效时间等。《规则》主要修订了以下四方面内容：一是对因明显违反会计准

则及披露规范而被出具非标准审计意见的上市公司，取消对股票实行停牌处理的相关规

定。二是参照新审计报告准则修订了非标准审计意见的定义及涵盖范围。三是增加了发

表非标准审计意见情况下注册会计师出具专项说明的内容要求。四是删除了在保留意见

或否定意见对上市公司利润产生影响时，要求上市公司在制定利润分配方案过程中应扣

除相关影响数的规定。 

http://www.pbc.gov.cn/zhengwugongkai/127924/128038/128109/3532610/index.html
http://www.csrc.gov.cn/pub/zjhpublic/zjh/201804/t20180420_337079.htm
https://hk.lexiscn.com/law/content.php?content_type=T&origin_id=3264210&provider_id=1&isEnglish=N&crid=f300f6a7-61d0-4707-ab6a-0bc65907100f&prid=9cfaeaa3-88d1-4f17-b0d5-da06e66ac780
https://hk.lexiscn.com/law/content.php?content_type=T&origin_id=3264210&provider_id=1&isEnglish=N&crid=f300f6a7-61d0-4707-ab6a-0bc65907100f&prid=9cfaeaa3-88d1-4f17-b0d5-da06e66ac780
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阅读原文 

10. 上交所、中国结算规范债券质押式三方回购交易结算\2018-4-25 

近日，上海证券交易所、中国证券登记结算有限责任公司制发《债券质押式三方回购交

易及结算暂行办法》（下称《办法》），同时，上海证券交易所发出《债券质押式三方回

购交易业务指南》，均予以发布实施。《办法》从投资者适当性、担保品管理、交易结算

安排、持续管理等方面明确了三方回购业务规范，具体体现如下：一是三方回购业务实

行准入备案管理，为有效控制参与主体风险，三方回购业务对正回购方进行了严格的准

入限制，并建立授信白名单制度；二是三方回购业务根据债券品种、信用评级等要素设

置了八个相对标准化的质押券篮子，有利于提高交易结算的效率；三是第三方机构提供

担保品集中管理服务，包括对担保品进行选取，并在存续期内对质押券实行逐日盯市；

四是三方回购引入违约担保品处置机制。 

阅读原文 

11. 两部门：鼓励发行住房租赁资产证券化产品\2018-4-26 

近日，中国证券监督管理委员会、住房城乡建设部联合发布《关于推进住房租赁资产证

券化相关工作的通知》（下称《通知》）。《通知》规定了开展住房租赁资产证券化的基本

条件，主要包括“物业正常运营且产生持续、稳定的现金流”等。《通知》明确优先支

持大中型城市、雄安新区等国家政策重点支持区域和利用集体建设用地建设租赁住房试

点城市的住房租赁项目开展资产证券化。《通知》规范了住房租赁资产证券化申请、受

理、审核、发行的程序，并对开展住房租赁证券化中涉及的租赁住房建设验收、备案、

交易等程序进行优化。《通知》明确提出加强住房租赁资产证券化的监督管理，在合理

评估住房租赁资产价值、强化中介机构和发起人责任等方面提出了明确要求。 

阅读原文 

12. 银行间市场交易商协会：加强债务融资工具存续期风险管理\2018-4-26 

近日，中国银行间市场交易商协会发布《关于切实加强债务融资工具存续期风险管理工

作的通知》（下称《通知》）。《通知》规定，债务融资工具存续期内，主承销商应本着及

时性、主动性、敏感性的原则，对发行人开展日常监测和分层分类管理，适时开展风险

排查等工作，及时了解跟踪发行人兑付资金落实情况。《通知》明确，对于风险较突出

的企业，应重点加强对于抵质押、担保、诉讼、债务逾期等重大事项的监测，评估信息

披露、持有人会议、投资人保护条款触发等情况，及时督导发行人按照自律规则规定与

发行文件约定履行相关责任，并定期对主承销商存续期管理工作开展综合考核评价。《通

知》还一并下发《关于切实加强债务融资工具存续期风险管理工作的指导意见》，对机

构和人员、风险监测、风险评估和分类等事宜作出具体指导。 

阅读原文 

http://www.csrc.gov.cn/pub/zjhpublic/zjh/201804/t20180420_337080.htm
http://www.sse.com.cn/lawandrules/sserules/trading/bond/c/c_20180424_4515093.shtml
http://www.csrc.gov.cn/pub/newsite/zjhxwfb/xwdd/201804/t20180425_337315.html
https://hk.lexiscn.com/law/content.php?content_type=T&origin_id=3265267&provider_id=1&isEnglish=N&crid=5c3216b9-c706-4aa4-9d22-a997a4e25e7b&prid=57a3a8aa-eee5-4056-99b4-edf2d350b4b1
https://hk.lexiscn.com/law/content.php?content_type=T&origin_id=3265267&provider_id=1&isEnglish=N&crid=5c3216b9-c706-4aa4-9d22-a997a4e25e7b&prid=57a3a8aa-eee5-4056-99b4-edf2d350b4b1
http://www.nafmii.org.cn/zdgz/201804/t20180425_68925.html


 

每周法规与热点信息速递 

 - 12 - 

13. 证监会正式发布《外商投资证券公司管理办法》\2018-5-2 

近日，证监会发布《外商投资证券公司管理办法》（下称《办法》），自公布之日起施行。

《办法》在《外资参股证券公司设立规则》的基础上，主要修订了以下内容：一是允许

外资控股合资证券公司，合资证券公司的境内股东条件与其他证券公司的股东条件一致。

二是逐步放开合资证券公司业务范围，初始业务范围需与控股股东或者第一大股东的证

券业务经验相匹配。三是统一外资持有上市和非上市两类证券公司股权的比例，将全部

境外投资者持有上市内资证券公司股份的比例调整为“应当符合国家关于证券业对外

开放的安排”。四是完善境外股东条件，境外股东须为金融机构，且具有良好的国际声

誉和经营业绩。五是明确境内股东的实际控制人身份变更导致内资证券公司性质变更相

关政策。 

阅读原文 

 

➢ 最高人民法院 

14. 最高法：严格规范民商事案件延长审限和延期开庭\2018-4-25 

近日，最高人民法院发布《关于严格规范民商事案件延长审限和延期开庭问题的规定》

（下称《规定》），自 4 月 26 日起施行。《规定》包含严格规范延长审限报批、严格适

用延期开庭审理、及时告知当事人相关程序性信息、依法处理拖延办案行为等内容。针

对审判实践中可能造成拖延办案的问题，《规定》一方面加强对审判权的内部监督制约，

通过严格规范相关程序报批手续，确保对审判质效进行全程监督管理；另一方面要求人

民法院主动接受外部监督，及时告知当事人扣除、延长、重新计算审限，以及延期开庭

审理的情况及事由，强化重要程序性信息的司法公开，并且规定当事人及其法定代理人、

诉讼代理可以依法向受理案件的法院申请监督。 

阅读原文 

15. 最高法发文落实《中华人民共和国人民陪审员法》\2018-5-3 

近日，最高人民法院发布《关于深入贯彻落实〈中华人民共和国人民陪审员法〉的通知》

（下称《通知》）。《通知》从“加强《人民陪审员法》的学习宣传”、“严格执行人民

陪审员参加审判活动的各项规定”等六方面作出部署。根据《通知》，《人民陪审员法》

仅适用于法律施行后受理的第一审刑事、民事、行政案件，该法施行前受理的第一审刑

事、民事、行政案件，人民陪审员参加的审判活动继续有效。各高级法院要指导所辖法

院合理确定人民陪审员的参审案件范围，正确把握事实审和法律审界限，防止片面追求

陪审率，实现从注重陪审案件“数量”向关注陪审案件“质量”转变。《通知》还指出，

https://hk.lexiscn.com/law/content.php?content_type=T&origin_id=3266980&provider_id=1&isEnglish=N&crid=dd1cbfbc-6dfe-48f0-b92d-eac5a300efab&prid=9776450f-9219-4f04-8954-6fb00281f088
https://hk.lexiscn.com/law/content.php?content_type=T&origin_id=1546830&provider_id=1&isEnglish=N&crid=fa8dc519-46d0-48fd-8086-990b06f9a083&prid=9776450f-9219-4f04-8954-6fb00281f088
http://www.csrc.gov.cn/pub/zjhpublic/zjh/201804/t20180428_337509.htm
http://www.court.gov.cn/fabu-xiangqing-92392.html
https://hk.lexiscn.com/law/content.php?content_type=T&origin_id=3266644&provider_id=1&isEnglish=N&crid=17cdfd77-b416-4ef0-8c97-e715141c6161&prid=46f65f3f-44af-41be-9de2-904bf13c12ca
https://hk.lexiscn.com/law/content.php?content_type=T&origin_id=3266644&provider_id=1&isEnglish=N&crid=bf2dcdde-c953-4010-8516-eb6fc3ff2b08&prid=46f65f3f-44af-41be-9de2-904bf13c12ca
https://hk.lexiscn.com/law/content.php?content_type=T&origin_id=3266644&provider_id=1&isEnglish=N&crid=bf2dcdde-c953-4010-8516-eb6fc3ff2b08&prid=46f65f3f-44af-41be-9de2-904bf13c12ca
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要充分运用信息化手段，不断完善随机抽取人民陪审员参加案件审理的工作制度和技术

保障机制等。 

阅读原文 

 

➢ 其他监管领域 

16. 国税总局明确统一小规模纳税人标准等增值税问题\2018-4-25 

近日，国家税务总局发布《关于统一小规模纳税人标准等若干增值税问题的公告》（下

称《公告》），自 5 月 1 日起施行。《公告》对一般纳税人转为小规模纳税人的条件；纳

税人转登记的办理程序；转登记前后计税方法的衔接；转登记纳税人尚未申报抵扣或留

抵进项税额的处理；转登记纳税人在一般纳税人期间销售和购进业务在转登记后发生销

售折让、中止或者退回的处理；转登记纳税人增值税发票开具问题；再次登记为一般纳

税人的条件；税率调整后一般纳税人的开票处理等问题作出规范。《公告》明确，同时

符合“转登记日前连续 12 个月或者连续 4 个季度累计应税销售额未超过 500 万元”等

两项条件的一般纳税人，可选择转登记为小规模纳税人，或选择继续作为一般纳税人。 

阅读原文 

17. 《出境入境航空器载运人员信息预报预检实施办法》出台\2018-4-25 

日前，公安部、交通运输部发布《出境入境航空器载运人员信息预报预检实施办法》（下

称《办法》），自 8 月 1 日起施行。《办法》规定，出境入境航空器负责人或其出境入境

业务代理单位，应按《办法》完整、准确、及时地预报出境入境航空器拟载运的旅客、

机组人员信息，包括旅客订座记录、登机旅客信息和登机机组人员信息。其应在航空器

起飞前 72 小时、24 小时、2 小时、1 小时和起飞后 30 分钟内分别报送旅客订座记录。

《办法》明确，按规定预报信息的，出入境边防检查机关和国务院民用航空主管部门应

对该航空器及其载运的旅客、机组人员出境入境提供便利。未按《办法》报送出境入境

航空器载运的旅客、机组人员信息的，出入境边防检查机关可推迟或阻止该航空器负责

人或代理单位运营管理的航空器出境入境。 

阅读原文 

18. 财政部：强化 PPP 示范项目规范管理\2018-4-27 

近日，财政部下发《关于进一步加强政府和社会资本合作（PPP）示范项目规范管理的

通知》（下称《通知》）。《通知》明确对核查存在问题的 173 个示范项目分类进行处置，

同时提出“切实履行采购程序”、“严格审查签约主体”、“强化项目履约监管”等要

求。《通知》强调，不得设置明显不合理的准入门槛或所有制歧视条款，不得未经采购

程序直接指定第三方代持社会资本方股份；不得以债务性资金充当项目资本金，政府不

http://www.court.gov.cn/fabu-xiangqing-93952.html
http://www.chinatax.gov.cn/n810341/n810755/c3411529/content.html
https://hk.lexiscn.com/law/content.php?content_type=T&origin_id=3264759&provider_id=1&isEnglish=N&crid=dc156b09-1285-4621-a7e0-b9396d2b5400&prid=6eaa152c-6210-434a-9067-02ef52fee2da
http://www.mps.gov.cn/n2254314/n2254409/n4904353/c6070675/content.html
https://hk.lexiscn.com/law/content.php?content_type=T&origin_id=3265735&provider_id=1&isEnglish=N&crid=967efc1a-4750-4846-a012-6bc67520bde0&prid=e604504c-ea89-454a-adbe-e7833dbaf88d
https://hk.lexiscn.com/law/content.php?content_type=T&origin_id=3265735&provider_id=1&isEnglish=N&crid=967efc1a-4750-4846-a012-6bc67520bde0&prid=e604504c-ea89-454a-adbe-e7833dbaf88d
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得为社会资本或项目公司融资提供任何形式的担保。《通知》还要求全面披露参与示范

项目论证、采购、谈判等全过程咨询服务的专家和咨询机构信息，建立健全咨询服务绩

效考核和投诉问责机制等。 

阅读原文 

19. 四部门明确抗癌药品增值税政策\2018-4-28 

近日，财政部等四部门下发《关于抗癌药品增值税政策的通知》（下称《通知》）。《通知》

规定：一、自 2018 年 5 月 1 日起，增值税一般纳税人生产销售和批发、零售抗癌药品，

可选择按照简易办法依照 3%征收率计算缴纳增值税。上述纳税人选择简易办法计算缴

纳增值税后，36 个月内不得变更。二、自 2018 年 5 月 1 日起，对进口抗癌药品，减

按 3%征收进口环节增值税。三、纳税人应单独核算抗癌药品的销售额。未单独核算的，

不得适用第一条规定的简易征收政策。《通知》提出，抗癌药品是指经国家药监部门批

准注册的抗癌制剂及原料药，抗癌药品范围实行动态调整。《通知》同时下发了《抗癌

药品清单（第一批）》。 

阅读原文 

20. 全国股转公司规范医药制造公司信息披露行为\2018-5-4 

近日，全国中小企业股份转让系统有限责任公司制发《全国中小企业股份转让系统公开

转让说明书信息披露指引－医药制造公司》和《全国中小企业股份转让系统挂牌公司信

息披露指引－医药制造公司》（合称《指引》），均自 7 月 1 日起生效实施。《指引》主

要有三大特点：一是引导公司充分披露反映其投资价值和投资风险的业务信息，同时考

量了公司在商业秘密保护、信披成本方面的诉求，并力求符合监管机构的规范性要求。

二是结合医药制造行业监管力度大、研发周期长、研发投入大、研发失败率高的特点，

对医药制造公司的产品信息、满足监管要求、知识产权、研发模式、研发支出、研发项

目等信息提出了具体的披露要求。三是首次信息披露与持续信息披露联动，分行业信息

披露与分层信息披露有机结合。 

阅读原文 

 

http://jrs.mof.gov.cn/zhengwuxinxi/zhengcefabu/201804/t20180427_2880109.html
https://hk.lexiscn.com/law/content.php?content_type=T&origin_id=3266650&provider_id=1&isEnglish=N&crid=5987715b-9b67-4508-9e29-d0839724bc0f&prid=e82ccdbc-e6c9-4909-b382-c504ce97d400
http://szs.mof.gov.cn/zhengwuxinxi/zhengcefabu/201804/t20180427_2880407.html
http://www.neeq.com.cn/notice/200003946.html
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法 规 解 读 

之 中国人民银行有关负责人就《关于规范金融机构资产管

理业务的指导意见》答记者问 

2018 年 4 月 27 日，经国务院同意，《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（以

下简称《意见》）正式发布。日前，中国人民银行有关负责人就《意见》相关问题回答了记

者提问。 

 

一、公开征求意见及吸收情况如何？ 

经国务院批准，《意见》于 2017 年

11 月 17 日起向社会公开征求意见，为期

一个月。征求意见过程中，金融机构、专

家学者、社会公众等各方给予了广泛关注。

中国人民银行会同相关部门对反馈意见进

行反复研究和审慎决策，充分吸收了其中

科学合理的意见，结合市场影响评估结果，

对相关条款进行了以下修改完善。 

在非标准化债权类资产投资方面，《意

见》明确标准化债权类资产的核心要素，

提出期限匹配、限额管理等监管措施，引

导商业银行有序压缩非标存量规模。 

在产品净值化管理方面，《意见》要求

资产管理（以下简称资管）业务不得承诺

保本保收益，明确刚性兑付的认定及处罚

标准，鼓励以市值计量所投金融资产，同

时考虑到部分资产尚不具备以市值计量的

条件，兼顾市场诉求，允许对符合一定条

件的金融资产以摊余成本计量。 

在消除多层嵌套方面，《意见》统一同

类资管产品的监管标准，要求监管部门对

资管业务实行平等准入，促进资管产品获

得平等主体地位，从根源上消除多层嵌套

的动机。同时，将嵌套层级限制为一层，

禁止开展多层嵌套和通道业务。 

在统一杠杆水平方面，《意见》充分考

虑了市场需求和承受力，根据不同产品的

风险等级设置了不同的负债杠杆，参照行

业监管标准，对允许分级的产品设定了不

同的分级比例。 

在合理设置过渡期方面，经过深入的

测算评估，相比征求意见稿，《意见》将过

渡期延长至 2020 年底，给予金融机构充

足的调整和转型时间。对过渡期结束后仍

未到期的非标等存量资产也作出妥善安排，

引导金融机构转回资产负债表内，确保市

场稳定。 

 

二、制定出台《意见》的背景是什么？ 

近年来，我国金融机构资管业务快速

发展，规模不断攀升，截至 2017 年末，

不考虑交叉持有因素，总规模已达百万亿

元。其中，银行表外理财产品资金余额为
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22.2 万亿元，信托公司受托管理的资金信

托余额为 21.9 万亿元，公募基金、私募基

金、证券公司资管计划、基金及其子公司

资管计划、保险资管计划余额分别为 11.6

万亿元、11.1 万亿元、16.8 万亿元、13.9

万亿元、2.5 万亿元。同时，互联网企业、

各类投资顾问公司等非金融机构开展资管

业务也十分活跃。 

 资管业务在满足居民财富管理需求、

增强金融机构盈利能力、优化社会融资结

构、支持实体经济等方面发挥了积极作用。

但由于同类资管业务的监管规则和标准不

一致，导致监管套利活动频繁，一些产品

多层嵌套，风险底数不清，资金池模式蕴

含流动性风险，部分产品成为信贷出表的

渠道，刚性兑付普遍，在正规金融体系之

外形成监管不足的影子银行，一定程度上

干扰了宏观调控，提高了社会融资成本，

影响了金融服务实体经济的质效，加剧了

风险的跨行业、跨市场传递。在党中央、

国务院的领导下，中国人民银行会同中国

银行保险监督管理委员会、中国证券监督

管理委员会、国家外汇管理局等部门，坚

持问题导向，从弥补监管短板、提高监管

有效性入手，在充分立足各行业金融机构

资管业务开展情况和监管实践的基础上，

制定了《意见》。 

 

三、《意见》的总体思路和原则是什么？ 

《意见》的总体思路是：按照资管产

品的类型制定统一的监管标准，对同类资

管业务作出一致性规定，实行公平的市场

准入和监管，最大程度地消除监管套利空

间，为资管业务健康发展创造良好的制度

环境。 

《意见》遵循以下基本原则：一是坚

持严控风险的底线思维，减少存量风险，

严防增量风险。二是坚持服务实体经济的

根本目标，既充分发挥资管业务功能，切

实服务实体经济投融资需求，又严格规范

引导，避免资金脱实向虚，防止产品过于

复杂加剧风险跨行业、跨市场、跨区域传

递。三是坚持宏观审慎管理与微观审慎监

管相结合、机构监管与功能监管相结合的

监管理念，实现对各类金融机构开展资管

业务的全面、统一覆盖，采取有效监管措

施，加强金融消费者权益保护。四是坚持

有的放矢的问题导向，重点针对资管业务

的多层嵌套、杠杆不清、套利严重、投机

频繁等问题，设定统一的监管标准，同时

对金融创新坚持趋利避害、一分为二，留

出发展空间。五是坚持积极稳妥审慎推进，

防范风险与有序规范相结合，充分考虑市

场承受能力，合理设置过渡期，加强市场

沟通，有效引导市场预期。 

 

四、《意见》的适用范围是什么？包括哪些

机构的哪些产品？ 

《意见》主要适用于金融机构的资管

业务，即银行、信托、证券、基金、期货、

保险资管机构、金融资产投资公司等金融

机构接受投资者委托，对受托的投资者财

产进行投资和管理的金融服务。金融机构

为委托人利益履行诚实信用、勤勉尽责义

务并收取相应的管理费用，委托人自担投

资风险并获得收益，金融机构可以收取合

理的业绩报酬，但需计入管理费并与产品

一一对应。资管产品包括银行非保本理财

产品，资金信托，证券公司、证券公司子

公司、基金管理公司、基金管理子公司、

期货公司、期货公司子公司、保险资管机

构、金融资产投资公司发行的资管产品等。
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依据金融管理部门颁布规则开展的资产证

券化业务、依据人力资源社会保障部门颁

布规则发行的养老金产品不适用本意见。 

针对非金融机构违法违规开展资管业

务的乱象，《意见》也按照“未经批准不得

从事金融业务，金融业务必须接受金融监

管”的理念，明确提出除国家另有规定外，

非金融机构不得发行、销售资管产品。“国

家另有规定的除外”主要指私募投资基金

的发行和销售。私募投资基金适用私募投

资基金专门法律、行政法规，其中没有明

确规定的，适用《意见》，创业投资基金、

政府出资产业投资基金的相关规定另行制

定。 

 

五、《意见》对资管产品分类的依据和目的

是什么？对不同类型产品监管的主要区别

是什么？ 

对资管产品进行分类，对同类产品适

用统一的监管规则，是《意见》的基础。

《意见》从两个维度对资管产品进行分类。

一是从资金来源端，按照募集方式分为公

募产品和私募产品两大类。公募产品面向

风险识别和承受能力偏弱的社会公众发行，

风险外溢性强，在投资范围等方面监管要

求较私募产品严格，主要投资标准化债权

类资产以及上市交易的股票，除法律法规

和金融管理部门另有规定外，不得投资未

上市企业股权。私募产品面向风险识别和

承受能力较强的合格投资者发行，监管要

求相对宽松，更加尊重市场主体的意思自

治，可以投资债权类资产、上市或挂牌交

易的股票、未上市企业股权和受（收）益

权以及符合法律法规规定的其他资产。二

是从资金运用端，根据投资性质分为固定

收益类产品、权益类产品、商品及金融衍

生品类产品、混合类产品四大类。按照投

资风险越高、分级杠杆约束越严的原则，

设定不同的分级比例限制，各类产品的信

息披露重点也不同。 

对产品从以上两个维度进行分类的目

的在于：一是按照“实质重于形式”原则

强化功能监管。实践中，不同行业金融机

构开展资管业务，按照机构类型适用不同

的监管规则和标准，为监管套利创造了空

间，因而需要按照业务功能对资管产品进

行分类，对同类产品适用统一的监管标准。

二是贯彻“合适的产品卖给合适的投资者”

理念：一方面公募产品和私募产品，分别

对应社会公众和合格投资者两类不同的投

资群体，体现不同的投资者适当性管理要

求；另一方面，根据投资性质将资管产品

分为不同类型，以此可区分产品的风险等

级，同时要求资管产品发行时明示产品类

型，可避免“挂羊头卖狗肉”，切实保护金

融消费者权益。 

 

六、《意见》在哪些方面强化了金融机构开

展资管业务的资质要求和管理职责？ 

资管业务是“受人之托、代人理财”

的金融服务，为保障委托人的合法权益，

《意见》要求金融机构符合一定的资质要

求，并切实履行管理职责。一是金融机构

应当建立与资管业务发展相适应的管理体

系和管理制度，公司治理良好，风险管理、

内部控制和问责机制健全。二是金融机构

应当健全资管业务人员的资格认定、培训、

考核评价和问责制度，确保其具备必要的

专业知识、行业经验和管理能力，遵守行

为准则和职业道德。三是对于违反相关法

律法规以及《意见》规定的金融机构资管

业务从业人员，依法采取处罚措施直至取

消从业资格。 
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七、标准化债权类资产的认定标准是什么？

《意见》如何对资管产品投资非标准化债

权类资产进行规范？ 

《意见》明确，标准化债权类资产应

当具备以下特征：等分化、可交易、信息

披露充分、集中登记、独立托管、公允定

价、流动性机制完善、在经国务院同意设

立的交易市场上交易等。具体认定规则由

中国人民银行会同金融监督管理部门另行

制定。标准化债权类资产之外的债权类资

产均为非标。 

非标具有期限、流动性和信用转换功

能，透明度较低，流动性较弱，规避了宏

观调控政策和资本约束等监管要求，部分

投向限制性领域，影子银行特征明显。为

此，《意见》规定，资管产品投资非标应当

遵守金融监督管理部门有关限额管理、流

动性管理等监管标准，并且严格期限匹配。

作出上述规范的目的是，避免资管业务沦

为变相的信贷业务，防控影子银行风险，

缩短融资链条，降低融资成本，提高金融

服务实体经济的效率和水平。在规范非标

投资的同时，为了更好地满足实体经济的

融资需求，还需要大力发展直接融资，建

设多层次资本市场体系，进一步深化金融

体制改革，增强金融服务实体经济的效率

和水平。 

 

八、《意见》如何防范资管产品的流动性风

险？如何规范金融机构的资金池运作？ 

部分金融机构在开展资管业务过程中，

通过滚动发行、集合运作、分离定价的方

式，对募集资金进行资金池运作。在这种

运作模式下，多只资管产品对应多项资产，

每只产品的收益来自哪些资产无法辨识，

风险也难以衡量。同时，将募集的短期资

金投放到长期的债权或股权项目，加大了

资管产品的流动性风险，一旦难以募集到

后续资金，容易发生流动性紧张。 

《意见》在禁止资金池业务、强调资

管产品单独管理、单独建账、单独核算的

基础上，要求金融机构加强产品久期管理，

规定封闭式资管产品期限不得低于 90 天，

以此纠正资管产品短期化倾向，切实减少

和消除资金来源端和运用端的期限错配和

流动性风险。此外，对于部分机构通过为

单一融资项目设立多只资管产品变相突破

投资人数限制的行为，《意见》明确予以禁

止。为防止同一资产发生风险波及多只产

品，《意见》要求同一金融机构发行多只资

管产品投资同一资产的资金总规模不得超

过 300 亿元，如果超出该规模，需经金融

监督管理部门批准。 

 

九、《意见》关于资管产品的风险准备金计

提或资本计量要求与现有各类机构的相关

标准是何种关系？二者如何衔接？ 

资管业务属于金融机构的表外业务，

投资风险应由投资者自担，但为了应对操

作风险或其他非预期风险，仍需建立一定

的风险补偿机制，计提相应的风险准备金，

或在资本计量时考虑相关风险因素。目前，

各行业资管产品的风险准备金计提或资本

计量要求不同：银行实行资本监管，按照

理财业务收入计量一定比例的操作风险资

本；证券公司资管计划、公募基金、基金

子公司特定客户资管计划、部分保险资管

计划按照管理费收入计提风险准备金，但

比例不一；信托公司则按照税后利润的 5%

计提信托赔偿准备金。 

 综合考虑现行要求，《意见》规定，

金融机构应当按照资管产品管理费收入的
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10%计提风险准备金，或者按照规定计量

操作风险资本或相应风险资本准备。风险

准备金余额达到产品余额的 1%时可以不

再提取。风险准备金主要用于弥补因金融

机构违法违规、违反资管产品协议、操作

错误或技术故障等给资管产品财产或者投

资者造成的损失。金融机构应当定期将风

险准备金的使用情况报告金融管理部门。

需要说明的是，对于目前不适用风险准备

金计提或资本计量的金融机构，如信托公

司，《意见》并非要求在此基础上进行双重

计提，而是由金融监督管理部门按照《意

见》的标准，在具体细则中进行规范。 

 

十、为什么要打破资管产品的刚性兑付？

如何实行产品净值化管理？ 

 刚性兑付偏离了资管产品“受人之托、

代人理财”的本质，抬高无风险收益率水

平，干扰资金价格，不仅影响发挥市场在

资源配置中的决定性作用，还弱化了市场

纪律，导致一些投资者冒险投机，金融机

构不尽职尽责，道德风险较为严重。打破

刚性兑付已经成为社会共识，为此《意见》

作出了一系列细化安排。首先，在定义资

管业务时，要求金融机构不得承诺保本保

收益，产品出现兑付困难时不得以任何形

式垫资兑付。第二，引导金融机构转变预

期收益率模式，强化产品净值化管理，并

明确核算原则。第三，明示刚性兑付的认

定情形，包括违反净值确定原则对产品进

行保本保收益、采取滚动发行等方式保本

保收益、自行筹集资金偿付或委托其他机

构代偿等。第四，分类进行惩处。存款类

金融机构发生刚性兑付，足额补缴存款准

备金和存款保险保费，非存款类持牌金融

机构由金融监督管理部门和中国人民银行

依法纠正并予以处罚。此外，强化了外部

审计机构的审计责任和报告要求。 

实践中，部分资管产品采取预期收益

率模式，过度使用摊余成本法计量所投资

金融资产，基础资产的风险不能及时反映

到产品的价值变化中，投资者不清楚自身

承担的风险大小，进而缺少风险自担意识；

而金融机构将投资收益超过预期收益的部

分转化为管理费或直接纳入中间业务收入，

而非给予投资者，也难以要求投资者自担

风险。为了推动预期收益型产品向净值型

产品转型，让投资者在明晰风险、尽享收

益的基础上自担风险，《意见》强调金融机

构的业绩报酬需计入管理费并与产品一一

对应，要求金融机构强化产品净值化管理，

并由托管机构核算、外部审计机构审计确

认，同时明确了具体的核算原则。首先，

要求资管产品投资的金融资产坚持公允价

值计量原则，鼓励使用市值计量。同时，

允许符合以下条件之一的部分资产以摊余

成本计量：一是产品封闭式运作，且所投

金融资产以收取合同现金流量为目的并持

有到期；二是产品封闭式运作，且所投金

融资产暂不具备活跃交易市场，或者在活

跃市场中没有报价、也不能采用估值技术

可靠计量公允价值。 

 

十一、如何规范资管产品的杠杆水平？ 

 为维护债券、股票等金融市场平稳运

行，抑制资产价格泡沫，应当控制资管产

品的杠杆水平。资管产品的杠杆分为两类，

一类是负债杠杆，即产品募集后，金融机

构通过拆借、质押回购等负债行为，增加

投资杠杆；一类是分级杠杆，即金融机构

对产品进行优先、劣后的份额分级，优先

级投资者向劣后级投资者提供融资杠杆。

在负债杠杆方面，《意见》对开放式公募、
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封闭式公募、分级私募和其他私募资管产

品，分别设定了 140%、200%、140%和

200%的负债比例（总资产/净资产）上限，

并禁止金融机构以受托管理的产品份额进

行质押融资。在分级产品方面，《意见》禁

止公募产品和开放式私募产品进行份额分

级。在可以分级的封闭式私募产品中，固

定收益类产品的分级比例（优先级份额/

劣后级份额）不得超过 3：1，权益类产品

不得超过 1：1，商品及金融衍生品类产品、

混合类产品均不得超过 2：1。 

 

十二、如何消除多层嵌套并限制通道业

务？ 

    资管产品多层嵌套，不仅增加了产

品的复杂程度，导致底层资产不清，也拉

长了资金链条，抬高了社会融资成本。大

量分级产品的嵌入，还导致杠杆成倍聚集，

加剧市场波动。为从根本上抑制多层嵌套

的动机，《意见》明确资管产品应当在账户

开立、产权登记、法律诉讼等方面享有平

等地位，要求金融监督管理部门对各类金

融机构开展资管业务平等准入。同时，规

范嵌套层级，允许资管产品再投资一层资

管产品，但所投资的产品不得再投资公募

证券投资基金以外的产品，禁止开展规避

投资范围、杠杆约束等监管要求的通道业

务。考虑到现实情况，投资能力不足的金

融机构仍然可以委托其他机构投资，但不

得因此而免除自身应当承担的责任，公募

资管产品的受托机构必须为金融机构，受

托机构不得再进行转委托。 

 

 

 

十三、《意见》对智能投顾业务作出了哪些

规范？主要考虑是什么？ 

 金融科技的发展正在深刻改变金融

业的服务方式，在资管领域就突出体现在

智能投资顾问。近年来，智能投资顾问在

美国市场快速崛起，在国内也发展迅速，

目前已有数十家机构推出该项业务。但运

用人工智能技术开展投资顾问、资管等业

务，由于服务对象多为长尾客户，风险承

受能力较低，如果投资者适当性管理、风

险提示不到位，容易引发不稳定事件。而

且，算法同质化可能引发顺周期高频交易，

加剧市场波动，算法的“黑箱属性”还可

能使其成为规避监管的工具，技术局限、

网络安全等风险也不容忽视。为此，《意见》

从前瞻性角度，区分金融机构运用人工智

能技术开展投资顾问和资管业务两种情形，

分别进行了规范。一方面，取得投资顾问

资质的机构在具备相应技术条件的情况下，

可以运用人工智能技术开展投资顾问业务，

非金融机构不得借助智能投资顾问超范围

经营或变相开展资管业务。另一方面，金

融机构运用人工智能技术开展资管业务，

不得夸大宣传或误导投资者，应当报备模

型主要参数及资产配置主要逻辑，明晰交

易流程，强化留痕管理，避免算法同质化，

因算法模型缺陷或信息系统异常引发羊群

效应时，应当强制人工介入。 

 

十四、对资管业务的监管理念是什么？监

管协调包括哪些举措？ 

针对分业监管下标准差异催生套利空

间的弊端，加强监管协调，强化宏观审慎

管理，按照“实质重于形式”原则实施功

能监管，是规范资管业务的必要举措。《意

见》明确，中国人民银行负责对资管业务

实施宏观审慎管理，按照产品类型而非机



 

每周法规与热点信息速递 

 - 21 - 

构类型统一标准规制，同类产品适用同一

监管标准，减少监管真空，消除套利空间。

金融监督管理部门在资管业务的市场准入

和日常监管中，要强化功能监管。中国人

民银行牵头建立资管产品统一报告制度和

信息系统，对产品的发售、投资、兑付等

各个环节进行实时、全面、动态监测，为

穿透监管奠定坚实基础。继续加强监管协

调，金融监督管理部门在《意见》框架内，

研究制定配套细则，配套细则之间要相互

衔接，避免产生新的监管套利和不公平竞

争。 

 

十五、非金融机构开展资管业务需要符合

哪些规定？ 

当前，除金融机构外，互联网企业、

各类投资顾问公司等非金融机构开展资管

业务也十分活跃，由于缺乏市场准入和持

续监管，产品分拆、误导宣传、资金侵占

等问题较为突出，甚至演变为非法集资、

非法吸收公众存款、非法发行证券，扰乱

金融秩序，威胁社会稳定。为规范市场秩

序，切实保障投资者合法权益，《意见》明

确提出，资管业务作为金融业务，必须纳

入金融监管，非金融机构不得发行、销售

资管产品，国家另有规定的除外。“国家另

有规定的除外”主要指私募投资基金的发

行和销售，私募投资基金适用私募投资基

金专门法律、行政法规，私募投资基金专

门法律、行政法规中没有明确规定的，适

用《意见》。非金融机构和个人未经金融监

督管理部门许可，不得代销资管产品。针

对非金融机构违法违规开展资管业务的情

况，尤其是利用互联网平台等分拆销售具

有投资门槛的投资标的、通过增信措施掩

盖产品风险、设立产品二级交易市场等行

为，按照国家规定进行规范清理。非金融

机构违法违规开展资管业务的，依法予以

处罚，同时承诺或进行刚性兑付的，依法

从重处罚。 

 

十六、《意见》的过渡期如何设置？“新老

划断”具体如何实施？ 

为确保平稳过渡，《意见》充分考虑存

量资管产品期限、市场规模及其所投资资

产的期限和规模，兼顾增量资管产品的合

理发行，提出按照“新老划断”原则设置

过渡期。过渡期设置为“自《意见》发布

之日起至 2020 年底”，相比征求意见稿而

言，延长了一年半的时间，给予金融机构

更为充足的整改和转型时间。过渡期内，

金融机构发行新产品应当符合《意见》的

规定；为接续存量产品所投资的未到期资

产，维持必要的流动性和市场稳定，可以

发行老产品对接，但应当严格控制在存量

产品整体规模内，并有序压缩递减，防止

过渡期结束时出现断崖效应。金融机构还

需制定过渡期内的整改计划，明确时间进

度安排，并报送相关金融监督管理部门，

由其认可并监督实施，同时报备中国人民

银行，对提前完成整改的机构，给予适当

监管激励。过渡期结束后，金融机构的资

管产品按照《意见》进行全面规范（因子

公司尚未成立而达不到第三方独立托管要

求的情形除外），金融机构不得再发行或存

续违反《意见》规定的资管产品。 

 

 

来源：中国人民银行网站 
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热 点 信 息 

1. 【CDR 办法出炉，A 股正式迎接新经济，来看十大细

节！从发行、上市到退市都有明确规定】与传统的从美

股退市→拆除 VIE 结构→A 股借壳（未来可能打开 IPO

通道）相比，在 A 股发行 CDR 具有多重优势，保留公

司现有架构、时间成本低、财务成本低、监管成本低、

融资渠道增加、融资成本降低。（21 世纪经济报道） 

2. 【银保监会正式公布《商业银行大额风险暴露管理办法》】主要内容：商业银行对非同

业单一客户的贷款余额不得超过资本净额的 10%,对非同业单一客户的风险暴露不得超

过一级资本净额的 15%；商业银行对一组非同业关联客户的风险暴露不得超过一级资

本净额的 20%。（21 世纪经济报道） 

3. 【银保监会发文规范民间借贷：严禁银行业金融机构从业人员作为主要成员或实际控制

人】严厉打击以故意伤害、非法拘禁、侮辱、恐吓、威胁、骚扰等非法手段催收贷款；

严禁银行业金融机构从业人员作为主要成员或实际控制人，开展有组织的民间借贷。

（21 世纪经济报道） 

4. 【商务部：对原产于欧盟美日的进口相纸征收反倾销税】商务部 3 日发布公告称，国

务院关税税则委员会根据商务部的建议作出决定，自 2018 年 3 月 23 日起，对原产于

欧盟、美国和日本的进口相纸继续征收反倾销税，实施期限为 5 年。（证券时报网） 

5. 【四部门规范民间借贷：严禁暴力催收、校园贷和高利转贷】

近年来，民间借贷发展迅速，以暴力催收为主要表现特征的

非法活动愈演愈烈，严重扰乱了经济金融秩序和社会秩序。

要求各有关方面要充分认识到规范民间借贷行为的必要性

和暴力催收的社会危害性。（21 世纪经济报道） 

6. 【央行：人民币合格投资者境外投资不得将人民币汇出境外购汇】证券时报记者从央行

获悉，5 月 3 日，央行发布通知规定，人民币合格投资者开展境外投资的，不得将人民

币资金汇出境外购汇。同时应当按照规定向央行上海总部报送人民币合格投资者基本情

况、托管银行、资金来源及规模、投资计划、资金汇出入、境外持仓情况等信息。（证

券时报网） 

7. 【银保监再开大罚单！招商、浦发、兴业共被罚逾 1.8 亿元】5

月 4 日，原银监会官网显示，针对银行业乱象治理最近又开出了

巨额罚单，其中对招商银行、浦发银行、兴业银行三家股份制银

行总行的处罚合计高达 18298 万元。（21 世纪经济报道） 

8. 【深交所、上交所联合收购孟加拉国达卡证券交易所 25%股权】经两国监管部门批准，
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由深交所与上交所组成的中方联合体于近日成功竞得孟加拉国达卡证券交易所 25%股

权。下一步，中方联合体将有序推进与达卡交易所在交易技术、市场培育、产品开发等

重点领域的务实合作，助推达卡交易所取得更好发展，共同参与和支持“一带一路”建

设，为两国资本市场健康发展做出贡献。（证券时报网） 

9. 【银保监会：进一步放宽外资银行市场准入有关事项】一、外国银行分行可以依法开展

代理发行、代理兑付、承销政府债券业务。二、外国银行在中国境内设立多家分行的，

如管理行已获准经营人民币业务，该管理行可授权其分行开办人民币业务。三、外国银

行在中国境内设立多家分行的，如管理行已获准开办衍生产品交易业务，该管理行可授

权其分行开办衍生产品交易业务。四、外国银行向中国境内分行拨付的营运资金合并计

算。（证券时报网） 

10. 【公安部新《道路交通事故处理程序规定》5 月 1 日起实施】

为进一步规范道路交通事故处理工作，保护当事人合法权益，

公安部修订发布了《道路交通事故处理程序规定》（公安部令

第 146 号），于 2018 年 5 月 1 日起施行。新规定对交通事故

处理的多项制度进行调整完善，出台了四个方面 15 项新措施。（法制网） 

11. 【证监会：上市公司必须依法依规披露环保信息】证监会上市公司监管部副主任曹勇日

前在中国上市公司协会董事长、总经理培训班上表示，信息披露是资本市场发展的核心，

他倡导上市公司成为规范运作的典范、创新发展的典范、恪守社会责任的典范。恪守社

会责任典范是指上市公司作为公众公司，理应发挥示范作用，积极履行社会责任，特别

是当下广受关注的环境保护责任，必须依法依规披露环保信息。（证券时报网） 

12. 【司法部负责同志就《国家统一法律职业资格考试实施办法》答记者问】近日，司法部

公布了《国家统一法律职业资格考试实施办法》（以下简称《实施办法》），自发布之日

起施行。《实施办法》是我国法律职业资格制度的第一部规章，明确了法律职业资格考

试的报名条件、组织实施、违纪处理、资格授予管理等内容，对于规范法律职业资格考

试的组织实施等工作具有重要作用。司法部负责同志就《实施办法》有关问题回答了记

者的提问。（法制网） 

13. 【中美经贸磋商就部分问题达成共识 双方同意建立工作机制保持密切沟通】5 月 3 日

至 4 日，中共中央政治局委员、国务院副总理刘鹤与美国总统特使、财政部长姆努钦

率领的美方代表团就共同关心的中美经贸问题进行了坦诚、高效、富有建设性的讨论。

双方均认为发展健康稳定的中美经贸关系对两国十分重要，致力于通过对话磋商解决有

关经贸问题。双方就扩大美对华出口、双边服务贸易、双向投资、保护知识产权、解决

关税和非关税措施等问题充分交换了意见，在有些领域达成了一些共识。双方认识到，

在一些问题上还存在较大分歧，需要继续加紧工作，取得更多进展。双方同意继续就有

关问题保持密切沟通，并建立相应工作机制。（环球网） 

14. 【快递新规很严 落实到位才更美】我国第一部专门针对快递

业的行政法规《快递暂行条例》已于 5 月 1 日起开始施行。
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个人信息安全、投递服务标准…用户担心的问题几乎都在新规的“规范”内。法规很严，

但如果执行不到位，严规也就失去了意义。只有依靠法治和市场的系统性治理，新规才

能落实到位，很严才能变很美。（北青报） 

15. 【上海拟对性侵害未成年人违法犯罪人员进行从业禁止 你支持吗？】据新华社，上海

市社会治安综合治理委员会办公室 3 日表示，上海市正在探索建立上海市性侵害未成

年人违法犯罪人员从业禁止和信息查询制度，并计划结合智慧公安建设，借助信息化手

段实现从业禁止信息的归口管理，统一查询。（环球网） 
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法 律 观 察 

之 大资管新规对私募基金业务之影响 

 

中央全面深化改革委员会于 2018 年 3 月 28 日审议通过《关于规范金融机构资产管理

业务的指导意见（征求意见稿）》（以下简称“《资管新规（征求意见稿）》”），但迟迟未见

正式发布；昨日，中国人民银行、中国银行保险监督管理委员会、中国证券监督管理委员会、

国家外汇管理局联合正式发布《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（银发〔2018〕

106 号，以下简称“《资管新规》”），该新规在昨日深夜再次激起业内千层浪。本文主要

谈论私募基金管理机构对其私募基金产品的募投管退受《资管新规》的相关影响。 

 

一、新规对私募基金的适用 

《资管新规》是否对私募基金管理机

构的私募基金经营业务产生影响，首要问

题是该新规的适用主体及其适用范围。 

《资管新规（征求意见稿）》的法规名

称、第二条规定的适用主体表述为“金融

机构”，以及第三条定义的“资产管理产

品”的范围并未明文列举“私募基金产

品”，但其规定“资产管理业务作为金融

业务，属于特许经营行业，必须纳入金融

监管。非金融机构不得发行、销售资产管

理产品，国家另有规定的除外”。 

而正式发布的《资管新规》在上述基

础上于第二条第三款更是明确新增“私募

投资基金适用私募投资基金专门法律、行

政法规，私募投资基金专门法律、行政法

规中没有明确规定的适用本意见，创业投

资基金、政府出资产业投资基金的相关规

定另行制定”。 

《资管新规》系各部门联合发布的部

门规章，据上述我们可以看到，私募基金

业务是受该新规监管约束的，除非该新规

的上位法“私募投资基金专门法律、行政

法规”(如基金法和未来可能通过的国务

院私募投资基金管理条例，但不包括证监

会和基金业协会的部门规章和行业自律规

则）存在明确相反规定的。此外，正式发

布的《资管新规》仍贯彻产品按不同分类

进行差异监管的原则和理念，明确创业投

资基金、政府出资产业投资基金的差异监

管还有待监管部门另行制定相关规定。 

 

二、新规对私募基金募集之影响 

合格投资者门槛提高，募集阶段的投资者

适当性管理应更为规范 

《资管新规》第五条规定的合格投资

者标准为：“合格投资者是指具备相应风

险识别能力和风险承担能力，投资于单只
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资产管理产品不低于一定金额且符合下列

条件的自然人和法人或者其他组织。（一）

具有 2 年以上投资经历，且满足以下条件

之一：家庭金融净资产不低于 300 万元，

家庭金融资产不低于 500 万元，或者近 3

年本人年均收入不低于 40 万元。（二）最

近 1 年末净资产不低于 1000 万元的法人

单位。（三）金融管理部门视为合格投资者

的其他情形。” 

该等规定较征求意见稿内容发生的变

化在于：（1）表述更为准确，且对个人投

资者新增了“家庭金融净资产”≥300 万

元的标准（对个人投资者而言其合格标准

由“二选一”变成“三选一”）；（2）明

文强调了“投资者不得使用贷款、发行债

券等筹集的非自有资金投资资产管理产

品”；（3）《资管新规》第三十条将原征

求意见稿中“非金融机构依照国家规定发

行、销售资产管理产品的，应当严格遵守

相关规定以及本意见关于投资者适当性管

理的要求”的表述删除了。 

上述合格投资者标准较该新规发布之

前执行的证监会《私募投资基金监督管理

暂行办法》1、基金业协会《私募投资基金

募集行为管理办法》2（均为私募投资基金

                                                             
1《私募投资基金监督管理暂行办法》第十二条规定，

私募基金合格投资者的要求是投资于单只私募基金的

金额不低于 100万元；同时，如投资者为单位则其净资

产需不低于 1000 万元，如投资者为个人则其个人金融

资产不低于 300 万元或者最近 3 年年均收入不低于 50

万元。 

2《私募投资基金募集行为管理办法》第二十八条规定，

私募基金的合格投资者是指具备相应风险识别能力和

风险承担能力，投资于单只私募基金的金额不低于 100

万元且符合下列相关标准的机构和个人：（一）净资产

不低于 1000 万元的机构；（二）金融资产不低于 300

万元或者最近三年个人年均收入不低于 50 万元的个人。

前款所称金融资产包括银行存款、股票、债券、基金份

额、资产管理计划、银行理财产品、信托计划、保险产

的部门规章，而非私募投资基金的法律、

行政法规）规定的合格投资者门槛而言是

相对提高了，体现在要求自然人投资者应

具备 2 年以上的投资经历，且标准点在于

“家庭金融资产”≥500 万元、还增加

“家庭金融净资产”≥300 万元（不再是

“个人金融资产”≥300 万元）。 

根据本文第一部分对于私募基金适用

的分析，鉴于私募投资基金专门法律、行

政法规对合格投资者标准截至目前尚不存

在相反的明文规定，我们认为私募基金管

理机构在该新规发布生效后新增的私募基

金产品应按《资管新规》上述合格投资者

标准进行募资、且更加规范募集阶段的投

资者适当性管理流程（包括但不限于审核

投资者具体证明材料的细化、投资者调查

问卷的相应调整、以及该过程的记录留痕

管理）。需要留意的是，证监会于 2016 年

12 月 12 日颁布的《证券期货投资者适当

性管理办法》、中国证券投资基金业协会

（“基金业协会”）于 2017 年 6 月 28

日发布的《基金募集机构投资者适当性管

理实施指引（试行）》对合格投资者还进行

了“普通投资者”、“专业投资者”的区

分，其对专业投资者的标准与《资管新规》

不冲突、可以衔接。 

受限于新规的杠杆倍数、多层嵌套、刚性

兑付限制，募资难度相应变化 

鉴于《资管新规》对杠杆倍数、多层

嵌套、刚性兑付进行了重点规制，这也是

私募基金管理机构对私募基金产品设立阶

段所搭建基金架构应注意的重点考虑要素，

其对募资难度的影响分析将在本文下述第

二部分论述。 

                                                                                

品、期货权益等。 
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三、新规对私募基金设立之影响 

《资管新规》对于产品分级设计、资

管产品嵌套等方面强化监管，对私募基金

设立时搭建的私募基金架构设计带来诸多

影响，主要为： 

（一）产品分级的结构化设计 

私募基金管理机构设立私募基金产品

最终实现的是投资者资金与融资者资产/

项目的对接，市场中不乏先有特定单一优

质项目而再设立私募基金为该单一投资标

的配资的情形，对此《资管新规》第二十

一条规定“公募产品和开放式私募产品不

得进行份额分级”，较其征求意见稿3而言，

在禁止产品份额分级的私募产品情形中删

除了“投资于单一投资标的私募产品，投

资比例超过 50%即视为单一”、“投资债

券、股票等标准化资产比例超过 50%的私

募产品”，对私募基金的募资有利。 

1、分级产品的界定 

                                                             
3《资管新规》（征求意见稿）第二十条规定：“以下

产品不得进行份额分级。(一)公募产品。(二)开放式私

募产品。(三)投资于单一投资标的私募产品，投资比例

超过 50%即视为单一。(四) 投资债券、股票等标准化

资产比例超过 50%的私募产品。分级私募产品的总资产

不得超过该产品净资产的 140%。分级私募产品应当根

据所投资资产的风险程度设定分级比例（优先级份额/

劣后级份额，中间级份额计入优先级份额）。固定收益

类产品的分级比例不得超过 3：1，权益类产品的分级

比例不得超过 1：1，商品及金融衍生品类产品、混合

类产品的分级比例不得超过 2：1。发行分级资产管理

产品的金融机构应当对该资产管理产品进行自主管理，

不得转委托给劣后级投资者。分级资产管理产品不得直

接或者间接对优先级份额认购者提供保本保收益安排。

本条所称分级资产管理产品是指存在一级份额以上的

份额为其他级份额提供一定的风险补偿，收益分配不按

份额比例计算，由资产管理合同另行约定的产品。” 

 

《资管新规》明确“分级资产管理产

品是指存在一级份额以上的份额为其他级

份额提供一定的风险补偿，收益分配不按

份额比例计算，由资产管理合同另行约定

的产品”。 

私募基金产品设计结构中时常存在

“私募基金管理机构以其自有资金对基金

的出资额为限先行承担基金亏损，不足以

弥补的剩余亏损再由投资者按各自出资比

例承担”的安排，该等安排是否为分级产

品？正式发布的《资管新规》第二十一条

规定对此仍未予以明确，类似劣后安全垫

的管理机构认购份额是否计入劣后级份额

呢？对此我们参照之前监管态度《证券期

货经营机构私募资产管理业务运作管理暂

行规定》（“新八条规定”，适用于私募证

券投资基金产品）“由资产管理人以自有

资金提供有限风险补偿，且不参与收益分

配或不获得高于按份额比例计算的收益的

资产管理计划，不属于本规定规范的结构

化资产管理计划”，我们倾向于理解此种

安排不属于分级产品。 

2、杠杆比例限制 

《资管新规》规定“分级私募产品的

总资产不得超过该产品净资产的 140%。

分级私募产品应当根据所投资资产的风险

程度设定分级比例（优先级份额/劣后级份

额，中间级份额计入优先级份额）。固定收

益类产品的分级比例不得超过 3：1，权益

类产品的分级比例不得超过 1：1，商品及

金融衍生品类产品、混合类产品的分级比

例不得超过 2：1。发行分级资产管理产品

的金融机构应当对该资产管理产品进行自

主管理，不得转委托给劣后级投资者。” 

在新规发布生效后，私募基金管理机

构新增产品应根据不同私募产品类型按上

述不同杠杆比例设计产品、募集资金；受
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限于上述杠杆倍数限制，对私募基金管理

机构所管理的未来私募基金产品的募资难

度将因此提升。 

3、禁止保本保收益安排、刚性兑付 

《资管新规》发布之前，证监会曾于

2016 年 7 月颁布了《证券期货经营机构

私募资产管理业务运作管理暂行规定》（下

称“新八条底线”），其中第四条规定：

“证券期货经营机构设立结构化资产管理

计划，不得违背利益共享、风险共担、风

险与收益相匹配的原则，不得存在以下情

形：（一）直接或者间接对优先级份额认购

者提供保本保收益安排，包括但不限于在

结构化资产管理计划合同中约定计提优先

级份额收益、提前终止罚息、劣后级或第

三方机构差额补足优先级收益、计提风险

保证金补足优先级收益等……”。 

中国证券投资基金业协会（以下简称

“中基协”）也曾于2016年 11月发布《证

券期货经营机构私募资产管理计划备案管

理规范第 3 号-结构化资产管理计划》，重

申“二、结构化资产管理计划合同中不得

约定劣后级投资者本金先行承担亏损、单

方面提供增强资金等保障优先级投资者利

益的内容。” 

但上述新八条底线和 3 号规范的适用

范围尚未覆盖私募股权投资基金领域，本

次正式发布的《资管新规》第二十一条将

“分级资产管理产品不得直接或者间接对

优先级份额认购者提供保本保收益安排”

推广至我们理解包括私募股权投资基金在

内的“大资管”领域。而《资管新规》第

二十一条规定对保本保收益安排的提供主

体“分级资产管理产品”规定较为笼统，

《资管新规》第十九条仅明确提及“资产

管理产品的发行人或者管理人”不得“违

反真实公允确定净值原则，对产品进行保

本保收益”，但对于与发行人或管理人无

关联关系的劣后投资人提供保本保收益安

排如何适用、以及发行人、管理人、劣后

投资人的关联方如何适用、独立的第三方

如何适用等问题，《资管新规》本身仍尚未

明确规定。此外，一些常见的名股实债安

排（如回购、第三方收购、定期分红、差

额补足、补仓、优先级优先分配、劣后级

原状返还）是否即为保本保收益安排，以

及若隐藏私募基该等安排或不向监管机构

披露，监管机构如何审查等等问题仍有待

监管部门的配套细则进一步细化落实。 

对于市场上存在的劣后 LP 对优先 LP

进行差额补足、份额回购安排，对此个人

倾向于认为：根据监管层提出的“实质重

于形式”的业务功能监管理念和导向、以

及参照证监会、中基协发布实施的新八条

底线和 3 号规范的明确列举情形规定，个

人理解劣后级份额认购者或第三方承诺以

固定价格回购优先级份额或补足优先级收

益，系资管产品对优先级份额认购者的间

接保本保收益安排，该等安排系违反《资

管新规》前述规定的，而监管机构如何审

查、监管是“实然”状态的操作问题；而

该等违规交易安排在民事效力上是否无效，

还尚待观察《资管新规》正式实施后的司

法判例实践，在此前即便违反监管机关部

门规章，法院基于民商事主体真实自由意

思自治安排的原则大都不认定为无效，但

《资管新规》发布正式实施后，则不排除

司法机关与监管机构保持一致认定此类结

构化安排因损害金融市场基本规律规则而

适用《合同法》第五十二条第四款“损害

社会公共利益”而判无效的可能。 

(二)产品多层嵌套 

《资管新规》第二十二条规定：“金

融机构不得为其他金融机构的资产管理产
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品提供规避投资范围、杠杆约束等监管要

求的通道服务。资产管理产品可以再投资

一层资产管理产品，但所投资的资产管理

产品不得再投资公募证券投资基金以外的

资产管理产品。” 

根据该等规定，私募基金产品最多只

能嵌套一层。对于私募基金管理机构未来

所管理私募基金产品而言，《资管新规》前

述规定对私募基金募资端的影响在于不得

引入超过一层的资管产品作为投资者，此

前市场上存在的“银行理财+私募 FOF 模

式”、“保险资管+私募基金 FOF 模式”

均不再可行。 

《资管新规》第二十二条还规定“金

融机构可以聘请具有专业资质的受金融监

督管理部门监管的机构作为投资顾问。投

资顾问提供投资建议指导委托机构操作”，

根据该规定，个人理解私募基金管理人目

前在协会登记，属于受金融监督管理部门

监管的机构，理论上可以尝试从事银行等

金融机构、保险资产管理机构聘请的受托

投资顾问业务。 

 

四、新规对私募基金投资之影响 

（一）FOF 多层嵌套受限 

基于本文上述第三条第（二）项所述

产品多层嵌套事项，未来私募基金在投资

端投资于其他资管产品时应要求该被投资

的资管产品直接投资于底层资产，不可再

度嵌套。 

（二）非标投资标的受限 

《资管新规》对私募基金投资的影响

主要体现在投资非标债权上，《资管新规》

涉及相关规定具体如下： 

第四条规定 

资产管理产品按照投资性质的不同，

分为固定收益类产品、权益类产品、商品

及金融衍生品类产品和混合类产品。固定

收益类产品投资于存款、债券等债权类资

产的比例不低于 80%，权益类产品投资于

股票、未上市企业股权等权益类资产的比

例不低于 80%，商品及金融衍生品类产品

投资于商品及金融衍生品的比例不低于

80%，混合类产品投资于债权类资产、权

益类资产、商品及金融衍生品类资产且任

一资产的投资比例未达到前三类产品标准。

非因金融机构主观因素导致突破前述比例

限制的，金融机构应当在流动性受限资产

可出售、可转让或者恢复交易的 15 个交

易日内调整至符合要求。 

第十条规定 

私募产品的投资范围由合同约定，可

以投资债权类资产、上市或挂牌交易的股

票、未上市企业股权(含债转股)和受(收)

益权以及符合法律法规规定的其他资产，

并严格遵守投资者适当性管理要求。鼓励

充分运用私募产品支持市场化、法治化债

转股。 

第十一条第（一）款规定 

资产管理产品进行投资应当符合以下

规定：（一）标准化债权类资产应当同时符

合以下条件：1.等分化，可交易。2.信息

披露充分。3.集中登记，独立托管。4.公

允定价，流动性机制完善。5.在银行间市

场、证券交易所市场等经国务院同意设立

的交易市场交易。标准化债权类资产的具

体认定规则由中国人民银行会同金融监督

管理部门另行制定。标准化债权类资产之

外的债权类资产均为非标准化债权类资产。

金融机构发行资产管理产品投资于非标准
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化债权类资产的，应当遵守金融监督管理

部门制定的有关限额管理、流动性管理等

监管标准。金融监督管理部门未制定相关

监管标准的，由中国人民银行督促根据本

意见要求制定监管标准并予以执行。金融

机构不得将资产管理产品资金直接投资于

商业银行信贷资产。商业银行信贷资产受

（收）益权的投资限制由金融管理部门另

行制定。 

2018 年 1 月 12 日，中基协发布《私

募投资基金备案须知》（简称“《备案须

知》”），直接列举了私募基金投资范围的

负面清单：（一）底层标的为民间借贷、小

额贷款、保理资产等《私募基金登记备案

相关问题解答（七）》所提及的属于借贷性

质的资产或其收（受）益权；（二）通过委

托贷款、信托贷款等方式直接或间接从事

借贷活动的；（三）通过特殊目的载体、投

资类企业等方式变相从事上述活动的。《备

案须知》直接禁止的底层标的（即投资标

的）有：民间借贷、民间融资、配资业务、

小额理财、小额借贷、P2P/P2B、保理等

业务相关的资产或这些资产的收（受）益

权。 

基于上述规定、《商业银行委托贷款管

理办法》相关规定、以及 2018 年 1 月 23

日中基协“类 REITs 业务专题研讨会”会

议精神，个人认为：私募基金已经被禁止

投资借贷性质资产或通过委托贷款、信托

贷款等方式直接或间接从事借贷业务，但

可以依据上述规定投资于非标准化债权类

资产，股权类私募基金管理人可以投资包

括但不限于符合资本弱化限制的股东借款、

夹层投资、可转债；其他类私募基金管理

人可以投资票据收益权、供应链债权/收益

权、其他应收账款（非借贷类）债权/收益

权、融资租赁收益权、物业费收益权、ABS

的各类资产等。但私募基金投资非标债权

业务需要满足哪些标准尚不明确（如其他

监管机构已经对行业内的资管产品投资

“非标”提出了诸如限额管理、风险准备

金、流动性管理等要求，但私募基金如何

适用等），尚待证监会、中基协后续配套细

则予以明确规定。 

（三）期限错配风险 

《资管新规》第十五条规定：“资产

管理产品直接或者间接投资于非标准化债

权类资产的，非标准化债权类资产的终止

日不得晚于封闭式资产管理产品的到期日

或者开放式资产管理产品的最近一次开放

日”； 

“资产管理产品直接或者间接投资于

未上市企业股权及其受（收）益权的，应

当为封闭式资产管理产品，并明确股权及

其受（收）益权的退出安排。未上市企业

股权及其受（收）益权的退出日不得晚于

封闭式资产管理产品的到期日”。 

基于《资管新规》上述规定，私募基

金产品的存续期限的到期日/终止日不得

早于被投资标的的终止日/到期日/退出日

（如上述规定的“未上市企业股权及其受

（收）益权的退出日”、“非标准化债权

类资产的终止日”）。 

 

五、过渡期安排 

《资管新规》第二十九条规定“本意

见实施后，金融监督管理部门在本意见框

架内研究制定配套细则，配套细则之间应

当相互衔接，避免产生新的监管套利和不

公平竞争。按照“新老划断”原则设置过

渡期，确保平稳过渡。过渡期为本意见发

布之日起至 2020 年底，对提前完成整改



 

每周法规与热点信息速递 

 - 31 - 

的机构，给予适当监管激励。过渡期内，

金融机构发行新产品应当符合本意见的规

定；为接续存量产品所投资的未到期资产，

维持必要的流动性和市场稳定，金融机构

可以发行老产品对接，但应当严格控制在

存量产品整体规模内，并有序压缩递减，

防止过渡期结束时出现断崖效应。金融机

构应当制定过渡期内的资产管理业务整改

计划，明确时间进度安排，并报送相关金

融监督管理部门，由其认可并监督实施，

同时报备中国人民银行。过渡期结束后，

金融机构的资产管理产品按照本意见进行

全面规范（因子公司尚未成立而达不到第

三方独立托管要求的情形除外），金融机构

不得再发行或存续违反本意见规定的资产

管理产品。” 

以上为《资管新规》对私募投资基金

的募投管退运营可能受到的影响进行的具

体分析，证监会和基金业协会将会在《资

管新规》正式发布实施后在该新规意见框

架内研究制定配套细则，让我们拭目以待。 

本文仅代表个人观点和意见仅供参考

和讨论，不得视为对具体项目和业务出具

的任何专项法律意见。 
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实 务 聚 焦 

之 中国法院全面革新商事仲裁裁决的强制执行制度 

最高人民法院继发布 2018 年 1 月 1 日生效的有关商事仲裁司法审查以及审查报核制

度的两项司法解释（《最高人民法院关于审理仲裁司法审查案件若干问题的规定》、《最高人

民法院关于仲裁司法审查案件报核问题的有关规定》）后，于 2018 年 2 月 23 日又重磅发

布了有关人民法院对商事仲裁裁决如何进行强制执行的具体性、实操性司法解释-《最高人

民法院关于人民法院办理仲裁裁决执行案件若干问题的规定》（以下简称“《仲裁执行规

定》”）。经过天达共和争议解决部门的专题调研，我们认为《仲裁执行规定》全面革新了

旧有的商事仲裁司法强制执行制度，是人民法院适应国家“一带一路”战略需要以及自贸区

建设需要的一项有力的司法政策变革，是一项旨在加强商事仲裁独立性、权威性的有益的立

法尝试。 

 

首先，《仲裁执行规定》强化了商事仲

裁执行制度的独立性，即从旧有的依附于

民事诉讼执行制度向独立的强制执行制度

转变。众所周知，我国的商事仲裁制度长

期依附于民事诉讼制度，在管辖、庭审、

证据制度、执行等各个环节都对民事诉讼

制度具有较强的依赖性。比如，我国商事

仲裁基本上不承认 ad hoc 仲裁即临时仲

裁，在仲裁制度设计的方法论上采用的是

集中管理体制的机构仲裁（当然，此点在

2016 年 12 月 30 日经由最高人民法院发

布《为自由贸易试验区建设提供司法保障

的意见》后有一定改观）。但是此次《仲裁

执行规定》却旗帜鲜明地为商事仲裁裁决

的司法强制执行制度进行了独立性的法律

框架设计，从而初步摆脱了原有的依附于

以《民事诉讼法》以及《最高人民法院关

于人民法院执行工作若干问题的规定》为

核心的民事诉讼强制执行体系的窠臼，彰

显了商事仲裁制度本身的独立性。 

其次，《仲裁执行规定》开创性的规定

了若干符合商事仲裁实务特点的法律制度，

初步满足了仲裁实务界对仲裁裁决强制执

行的有关需求，从而体现了该规定的务实

性： 

第一，根据《仲裁执行规定》第二条

的规定，将对商事仲裁的司法执行权力收

归中级人民法院所有（个别情况下可由中

级人民法院指定给有关的基层法院管辖），

从而全面提升了仲裁强制执行制度的严肃
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性，这反映了最高司法机关力图破解旧有

的商事仲裁裁决在强制执行过程中有客观

存在的执行机构层级较低的问题。同时，

也说明最高司法机关正在对旧有的将商事

仲裁区分为“涉外仲裁”与“非涉外仲裁”

的双轨制进行并轨的改革方向。比如，根

据《北京市高级人民法院关于变更国内仲

裁裁决执行案件级别管辖的通知》，“当事

人申请执行国内仲裁机关作出的生效裁决，

由被执行人住所地或被执行财产所在地基

层人民法院受理。当事人申请执行国内仲

裁机关作出涉外、涉港澳和涉台的生效裁

决，由被执行人住所地或被执行财产所在

地中级人民法院受理。”从而人为地以仲

裁是否涉外为标准将有关仲裁裁决归口给

了不同层级的人民法院具体管辖。这种双

轨制的做法，在实务中，引起了一定的混

乱。此次在执行层面上实现了并轨制，实

务界理应肯定。 

第二，根据《仲裁执行规定》第九条、

第十八条的规定，人民法院在受理对商事

仲裁的强制执行申请时，创设性地设计了

对“案外人”尤其是虚假仲裁中的“案外

人”的保护框架。最高司法机关总结了各

地方法院的经验，对现有法律框架内可以

申请不予执行的主体进行了扩张性解释，

允许案外人在举证证明存在恶意仲裁或者

虚假仲裁损害的情况下，向人民法院申请

不予执行仲裁文书。这使得商事仲裁中的

案外人也得以有法可依。具体地，案外人

在以下几个方面的权利得以明确。1. 明确

了案外人申请的程序条件。案外人向人民

法院申请不予执行仲裁裁决或者仲裁调解

书的，应当提交申请书以及证明其请求成

立的证据材料，并符合三个条件：（1）有

证据证明仲裁案件当事人恶意申请仲裁或

者虚假仲裁,损害其合法权益；（2）案外人

主张的合法权益所涉及的执行标的尚未执

行终结；（3）自知道或者应当知道人民法

院对该标的采取执行措施之日起三十日内

提出。 2. 明确了案外人提出申请后的法

律效果。根据《仲裁执行规定》第七条，

案外人对仲裁裁决执行案件提出不予执行

申请并提供适当担保的，执行法院应当裁

定中止执行；中止执行期间，人民法院应

当停止处分性措施。3.明确了对案外人的

不予执行申请的实质审查标准。案外人的

申请应当符合下列条件：（1）案外人系权

利或者利益的主体；（2）案外人主张的权

利或者利益合法、真实；（3）仲裁案件当

事人之间存在虚构法律关系、捏造案件事

实的情形；（4）仲裁裁决主文或者仲裁调

解书处理当事人民事权利义务的结果部分

或者全部错误，损害案外人合法权益。 

再次，《仲裁执行规定》统一了若干长

期困扰实务界的强制执行商事仲裁裁决时

的标准问题。第一，明确了有关裁定驳回

的标准。根据《仲裁执行规定》第三条，

如果仲裁裁决或调解书出现以下情形所列

问题，则申请人的申请很可能面临被裁定

驳回的结果：（一）权利义务主体不明确；

（二）金钱给付具体数额不明确或者计算
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方法不明确导致无法计算出具体数额；（三）

交付的特定物不明确或者无法确定；（四）

行为履行的标准、对象、范围不明确。第

二，明确了有关《民事诉讼法》第第二百

三十七条所规定的“裁决的事项不属于仲

裁协议的范围或者仲裁机构无权仲裁的”

法律适用的具体标准问题。根据《仲裁执

行规定》第十三条，只有当出现以下四种

情形之一时才应当被认定为“裁决的事项

不属于仲裁协议的范围或者仲裁机构无权

仲裁”：（一）裁决的事项超出仲裁协议约

定的范围；（二）裁决的事项属于依照法律

规定或者当事人选择的仲裁规则规定的不

可仲裁事项；（三）裁决内容超出当事人仲

裁请求的范围；（四）作出裁决的仲裁机构

非仲裁协议所约定。类似地，《仲裁执行规

定》也同样明确了有关《民事诉讼法》第

第二百三十七条所规定“裁决所根据的证

据是伪造的”标准以及“对方当事人向仲

裁机构隐瞒了足以影响公正裁决的证据的”

标准（见《仲裁执行规定》第十五条、十

六条）。 

最后，《仲裁执行规定》明确了在办理

商事仲裁强制执行案件时理应注意的若干

时效性规定。第一，根据《仲裁执行规定》

第五条，申请执行人对人民法院作出的驳

回执行申请裁定不服的，可以申请复议的

时效是自裁定送达之日起十日内。第二，

根据《仲裁执行规定》第八条，被执行人

向人民法院申请不予执行仲裁裁决的时效

是在执行通知书送达之日起十五日内。第

三，根据《仲裁执行规定》第九条，案外

人向人民法院申请不予执行仲裁裁决或者

仲裁调解书的时效是自知道或者应当知道

人民法院对该标的采取执行措施之日起三

十日内。第四，根据《仲裁执行规定》第

十二条，人民法院对不予执行仲裁裁决案

件审查的审限一般是两个月，特殊情形下

是三个月。最后，根据《仲裁执行规定》

第二十二条，经由案外人申请人民法院裁

定不予执行仲裁裁决或者仲裁调解书，当

事人不服的，可以向上一级人民法院申请

复议的时效是自裁定送达之日起十日内。 

总之，笔者认为，《仲裁执行规定》总

体上体现了最高院鼓励、支持商事仲裁的

积极态度和方向，为科学澄清仲裁司法强

制执行的具体程序与标准提供了法律依据，

从而有利于仲裁这一重要的多元化争议解

决机制在我国的的稳健发展。 

 

作者：乔焕然 

来源：天达共和法律观察 
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 律师

名片  

 

  

 

 

乔焕然 

天达共和合伙人 

Email: philip.chiao@east-concord.com 

Tel: +8610 6510 7068 

 

乔律师毕业于北京大学法学院，他在纠纷解决领域已有 17 年的实务经验，尤其擅长涉

外仲裁法律实务，其执业经常活跃在包括不限于中国国际经济贸易仲裁委员会、北京仲裁委

员会、上海国际经济贸易仲裁委员会、华南国际经济贸易仲裁委员会等各主要仲裁机构。他

为多家国企、外企及民企提供过常年法律顾问和纠纷解决专项法律服务。他曾经和正在服务

的客户代表包括微软、嘀嘀出行、新美大、NTT、Neophotonics 等知名企业。值得一提的

是，乔律师是中国大陆能够使用熟练的英文为客户提供高效的专业涉外争议解决服务的律师

之一。他还著有《英文合同阅读指南》、《法律英语核心词汇速记词典》等涉外专业法律书籍。 



 

每周法规与热点信息速递 

 

 

 

You are not ordinary, you are born to stand out. 

你天生与众不同,注定不会被淹没在人群中。 

 

 

 

 

 

 


