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致谢 
 

 

  2022  年全球经济遭遇高通胀和疫情等

多重冲击，对资管行业产生了深刻影响。

为了更全面地考察上海在建设全球资管中

心过程中面临的机遇和挑战，我们于  6  月

29日至  7  月  6  日面向在沪中外资管机构的

中高层管理人员展开主观感受调研。在上

海市银行业同业公会、上海市金融业联合

会、浦东新区金融青年联合会、陆家嘴金

融城全球资产管理机构联合会及中欧校友

金融与投资俱乐部、中欧校友  FMBA  俱乐

部等组织机构的大力支持下，共收到有效

反馈  172份，涵盖了银行理财、证券、公

募基金、私募基金、期货、保险资管和信

托七个资管子行业。谨此致以诚挚谢意。
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摘要 

 
本次主观感受调研问卷分为总体评价和细分领域评价两部分，合计 22 题，多数是单项选择题，意

在了解在诸多可能的因素中，何种因素最为重要。 

 

此外，问卷还征询了影响资管人才和机构集聚上海的关键因素。反馈普遍认为，从今年的情况看，

上海作为全球资管中心，在亚洲区域内仍与新加坡和中国香港存在一定差距。  

  

  

 

   

 

  

  调研结果表明，随着市场准入门槛的降低，外资资管机构水土不服的挑战凸显，尤其体现在数据跨

境和信息安全的合规要求方面。总体而言，虽然疫情带来的不确定性使我国居民的消费支出倾向、居民

投资的风险偏好有所降低，但在沪资管机构通过加速资管科技布局、重塑投资策略等，上半年资管业务

受影响较小，并对下半年的资管规模持乐观态度。尤其是公募基金受资管新规利好，规模迅速扩张；保

险资管正在通过  ESG  产品获得差异化竞争优势。
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机遇和挑战 

 
中国经济转型和金融改革开放持续稳步推进，至今仍被认为是在上海从事资产管理业务最大的机遇。

虽然选择两者的占比均接近 50%，但不同子行业的分化较为明显：更看重金融改革开放的行业（信托

75%，期货 68%）意味着更受益于制度开放给予的空间，尤其是人民币国际化；而更看重经济转型的行

业（银行理财 66%，保险资管 56%）显然更受益于底层资产质量。 

 

在上海从事资产管理业务最大的机遇 

 
 

平均 42%的外资资管机构反馈认为在上海从事资管业务最大的挑战是来自本土资管机构的竞争，其

中公募基金尤甚，占比高达 58%。合规风险给资管业务带来的挑战不低，在信托业，接近 40%的反馈认

为最大的风险来自合规。除此之外，劳动力成本、投资者教育不足、政策的不确定性、资产荒等也被视

为较大的挑战。 
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在上海从事资产管理业务最大的挑战 

 

 

 

 

今年您所在的资管行业最大的挑战是 
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多地疫情管控 中国经济下行压力增大 全球通胀加剧 ”资管新规“约束下转型困难

  就今年的具体情况而言，平均  34%的反馈认为最大的挑战来自于中国经济的下行压力增大，其次是

多地疫情管控，占比  28%，全球通胀加剧和“资管新规”约束占比分别为  19%和  16%。超过半数的保险资

管对经济下行压力有担忧；超过  30%的公募基金和期货对全球通胀问题更关切。
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对于在沪外资（含中外合资）资管机构可能面临的最大挑战，超过 2/3 的反馈是水土不服。一方面，

尽管其在沪高管多为华人，员工也基本实现本土化，但金融体系和法律体系等方面的中外差异还是让其

难以与母公司对接。另一方面也说明近年来我国资本市场在准入限制（包括在股东类型、经营年限、持

股比例以及经营范围等）已经有了显著改善，不再是限制外资经营活动的主要障碍。 

 

上海外资资管机构面临的最大挑战 

 

 

市场准入程度的高低往往与监管程度的松紧密切相关。从全球实践看，风险较高的时期往往更需要

谨慎监管而非进一步开放。近年来，我国经济下行压力增大，金融市场风险累积。调研结果显示，平均

有 40%的反馈认为今年以来上海的金融监管有所收紧，但也有接近 50%的反馈认为监管没有明显变化，

尤其在信托和基金两个行业。因此可以认为，上海金融市场准入的门槛仍遵循原有的顶层设计，正在稳

步推进。外资资管机构市场准入限制和负面清单的收缩，与我国资本账户开放的进程密切相关，而资本

账户开放又需要与人民币汇率自由化、利率市场化协调推进，不能一蹴而就。当然，短期内完善母子公

司跨境往来的规则（包括资金流和数据流）、优化外资参与境内金融市场的方式和制度，这些外资资管

机构的诉求依然是监管需要努力的方向。 
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资管新规的约束 
 

资管新规自 2020 年 8 月推出，至今年初落地实施，大部分资管机构经历了一年多的过渡，完成了

不同程度的调整。但前述调研结果显示，仍有约 15%的资管机构认为在“资管新规”的约束下转型困难是

今年最大的挑战。具体而言，平均仅有不到 1/3 的反馈认为资管新规使其增强了竞争力，主要是基金公

司，公募基金中持有这一观点的比例高达 68%。平均 57%认为仍面临转型困难，主要是保险资管、银行

理财和信托，他们持有这一观点的占比分别高达 78%、75%和 74%。 

 

资管新规对所在行业的影响 

 

 

在新规之下，原本受限于“一参一控”的券商资管和保险资管申请公募牌照不再受限，公募基金规模

迎来爆发性增长。而银行理财和信托的转型仍面临一定程度的困难。此外，私募基金和期货资管的客户

结构与投资偏好本就与公募基金差异较大，因此受新规的影响较小。 
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疫情改变了什么 
 

疫情的持续与反复深刻影响着全球资本市场，今年上海疫情更是将这一影响投射到我国投资者和资

管机构的投资理念和投资模式上。调研数据显示，平均而言，近一半的反馈认为客户重新评估了投资领

域、并更重视可持续投资。其中有 63%的信托高管认为其客户重新评估了投资领域；有 63%的公募基金

高管认为其客户更重视可持续投资；而认为客户更注重“现金为王”的是银行理财，占比 64%，远高于其

他行业。 

人民银行 7 月 11 日发布数据显示，6 月份，人民币存款增加 4.83 万亿元，同比多增 9741 亿元。除

了财政政策发力带动 M2 走高，预防性储蓄上升也是重要因素。疫情后我国居民的消费支出倾向、居民

投资的风险偏好有所降低，对于收益相对稳健的存款偏好较强。因此，贷款创造出的资金，更多地转化

成了存款，而非银行理财等其他资产。 

此外，还有证券行业的反馈认为，客户对产品的收益稳定性提出了更高要求，因此收益率下降明显。 

 

今年疫情使资管客户的投资理念发生了什么变化 

 

注：本题是多项选择，占比合计超过 100% 
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金融是轻资产行业，资产管理更是具有高信息密度、高财富效应的基本属性，受数字化和智能化技

术革命影响最为深入，资产管理价值链中的资金、产品、资产、风险等关键环节都可以在线上进行处理。

因此，关于今年疫情对在沪资管机构的影响，平均有 87%的反馈认为最主要体现在加速了资管科技的实

践，尤其是证券和银行理财，高达 91%。另一重要影响是重塑资产管理策略（包括增加主动管理的被动

产品），占比为 71%，其中证券和期货公司接近 90%。 

 

今年疫情使资管机构发生了哪些变化 

 

注：本题是多项选择，占比合计超过 100% 

 

 尽管面临经济下行和疫情所带来的双重压力，平均仍有 52%的反馈认为今年上海总体资管业务规模

将较去年进一步扩大，另有 34%的反馈认为至少会维持去年的水平。无论持何种观点，期货公司都最为

乐观（认为扩大和维持的占比分别为 56%和 40%），而保险资管的预期相对谨慎（认为扩大和维持的占比

分别为 44%和 22%）。 
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今年上海总的资管规模较去年预计 

 

 

在对下半年各自机构的资产规模预期中，认为会较上半年扩大的有 48%，其中银行理财最为乐观，

为 53%；认为能维持的有 38%，其中信托为 50%。 

 

今年下半年所在机构的资管规模较上半年预计 
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上海资管业务总体受疫情影响不大，可以从如下三个方面佐证。第一，从专业人才数量来看，有

1/3 的机构今年上半年扩张了投研岗位，有 6%的机构扩张超过 50%。信托机构投研岗位扩张的占比最高，

为 50%，其次是公募基金，占比 47%。另有 53%的机构投研岗位数量没有变化，尤其在银行理财公司。 

 

今年上半年您所在机构投研岗位的员工数量同比变化 
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第二，从 ESG 资管产品规模来看，

接近1/5的反馈表明其规模在上半年同

比增长超过 50%，高达 56%的保险资管

出现高增长，说明 ESG 与长期资金具

有天然的契合度。另有 40%的反馈同比

没有增长，尤以银行理财为最，占比

超过一半，说明由于银行理财产品的

资金来源是普通民众的中短期存款，

较难在 ESG 产品方面突出优势。 

  

今年上半年所在机构 ESG 产品规模同比增幅 
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第三，从市场准入政策的供需双方来看，也没有受到疫情明显影响。今年上半年仍有多家国际资管

机构积极申请 QFLP（汉领资本、建银国际、鼎晖投资、集富亚洲）和 QDLP 试点（贝莱德基金、安中

投资），通过线上评议的方式，这六家资管机构试点资质均已获批。瑞信投资等三家 QDLP 试点机构获

准追加额度合计 5 亿元，海纳华等两家 QFLP 试点共追加了近 6 亿元投资额度，路博迈和橡树投资也在

计划追加试点额度。此外，中国人民银行上海总部在疫情封控期间通过召开境外机构备案业务专题沟通

会，积极回应了境外机构的备案诉求，从 3 月 1 日至 5 月 31 日，共完成境外机构准入备案 36 笔。 

对于今年下半年各机构资产配置的重点方向，平均来看，首要的仍是股票，占比 64%，其次是货币

市场 42%，债券 40%，期货 28%。说明即使在经济下行和市场波动期间，从整个市场来看，股债“60/40”

组合仍然是投资者选择战略资产配置的一种简单易行的策略。 

 

今年下半年资产配置重点 

 

注：该题为多项选择题，故合计超过 100% 
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吸引人才和机构 
 

毫无疑问，对中国经济前景的良好预期是吸引资管人才聚集在上海这一国际金融中心的最主要因素，

有 48%的反馈选择了这一项。其中，公募基金持有这一观点的占比最高，为 58%，私募基金的最少，仅

31%。显然，这与两者完全不同的资产配置风险偏好有关。保险资管机构中，认为家庭安置配套政策和

对中国经济前景的预期最重要的均占 1/3，总的来看，家庭安置配套对人才的吸引力仅次于对经济前景

的预期。信托公司最看重金融的包容性监管，占比高达 38%，远高于平均水平 13%，这或许与其在资管

新规下转型困难有关。个人所得税率对私募基金人才的吸引力最高，占比 24%。  

除此之外，还有个别反馈认为，母公司所在地、地理位置、高校数量等也是吸引人才集聚上海的主

要原因。 

 

吸引该领域人才聚集上海的最主要原因 
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人才吸引与机构聚集是相辅相成的。对中国经济前景的良好预期仍然是吸引资管机构聚集上海的最

关键因素。有 23%的反馈认为资本充裕度和流动性最重要，保险资管持有这一观点的比例最高，为 33%。

另有 19%最重视人才可获得性（包括排名前列的高校数量），银行理财公司持有这一观点的比例最高，

为 30%。此外，还有个别反馈最看重政策的可预期性，以及成本（包括劳动力成本和公司所得税率）等。 

 

吸引该领域资管机构集聚上海的最主要因素 

 

 

在上述基础上，与新加坡、香港和东京相比，上海作为全球资管中心在亚洲的排名，不同资管子行

业必然有不同的看法。调研数据显示，平均而言，近 1/3的反馈认为上海在亚洲排名第 3位。其中，2/3

的保险资管和 55%的私募基金认为上海落后于新加坡和中国香港，53%的公募基金认为上海排名第 3，比

东京略强。 

 

具体从人才吸引力的角度调研，结果显示，认为排在第 3、第 2 和第 1 的占比分别是 26%、22%和

24%，四者差距很小。有 42%的公募基金高管认为上海排在第 3 位，超过东京。 
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上海的人才吸引力今年在亚洲的排名是 
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其他关切 
 

关于数据跨境和信息安全。38%的在沪资管机构最关切合规要求的问题。其次，无法利用全球 IT 解

决方案的困扰也占到了 1/3。尤其是公募基金，占比高达 63%。 

 

关于数据跨境与信息安全 
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关于法律和会计服务。64%的反馈最关切的是与国际惯例不适用。尤其在保险资管领域，约 78%的

反馈认为转化成本过大。另有 34%的反馈认为专业人员不足，这一点在信托行业尤为突出。 

 

关于会计和法律服务 
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关于金融基础设施。平均 37%的反馈认为同名账户和保证金不能跨市场共用是上海金融基础设施互

联互通最大的障碍，尤其是公募基金。另外有 30%的反馈最关切跨境划付的效率和便利性，其中信托公

司持这一观点的占比高达 63%。在保险资管机构看来，跨行清算成本高、跨境划付效率低以及 CIPS 不接

受云服务器等问题都值得同等关注。 

 

关于金融基础设施 
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结语

  2022  年已过半，诸多因素引发了国际金融市场广泛担忧：美国通胀已

达  40  年来高点；美联储正大幅调整货币政策；全球供应链问题也因疫情和

俄乌冲突而加剧。中国经济下行压力加大，部分产业景气低迷，上半年  GDP

同比增长  2.5%；其中，二季度同比增长仅  0.4%。面对多重挑战，中国金融改

革开放的步伐仍需稳步推进，上海作为全国领先的国际金融中心，需承担更

多制度型开放的重任。

  对在沪中外资产管理机构的调研结果表明，市场对下半年乃至全年的资

管业务规模总体上持乐观态度。公募基金受资管新规利好，规模迅速扩张；

银行理财与信托业仍需政策支持完成转型；保险资管目前市场占比较小，可

通过  ESG  产品获得差异化竞争优势；私募基金与期货业务规模的增长将更依

赖于国际化金融产品的上市。

  疫情的持续与反复对我国乃至全球的投资理念和投资模式都产生了深刻

影响，我国居民的消费支出倾向、居民投资的风险偏好有所降低，对于收益

相对稳健的存款偏好较强。因此，资管机构正在加速资管科技布局、重塑投

资策略、提高可持续投资的产品规模。尤其是保险资管和银行理财公司，可

通过提高投研能力，吸引居民存款转化为不同类别的资产以实现保值、增

值。

  随着市场准入门槛的降低，外资资管机构水土不服的挑战凸显，尤其是

在数据跨境和信息安全、上海金融基础设施的互联互通等方面。同时，有关

机构需为资管人才的引入和沉淀做好家庭安置配套服务。


