
关于《关于保本基金的指导意见》的修订说明

2010 年 10 月 26 日，我会发布实施《关于保本基金的指

导意见》（证监会公告〔2010〕30 号，以下简称《指导意见》），

为基金管理人申请募集保本基金提供了法律保障，明确了相

关要求，在丰富基金产品类型、满足投资者多元化需求方面

发挥了积极作用。随着资本市场、外部环境以及行业生态的

变化，《指导意见》难以完全适应市场的发展以及新形势下

加强监管和防范风险的要求。为此，我会在前期调查研究的

基础上，组织实施了《指导意见》修订工作，有关情况说明

如下：

一、修订的总体背景

2015 年以来，随着股票市场异常波动，市场投资者避险

情绪上升，保本基金成为市场销售热点，规模快速膨胀。2015

年以来，保本基金新发行数量 106 只，新发行规模约 2647

亿元。目前，保本基金存续规模超过 3300 亿元，存续数量

151 只。虽然保本基金有着一定的市场需求，也有利于锻炼

公司的综合投资管理能力，但保本基金作为具备“保本”特

性的特定产品，容易形成市场投资者“刚兑”意识，与基金

行业强调投资者享受收益、承担风险的理念并不一致。目前，

保本基金产品均采用了连带责任担保方式，且多数规定了担



保方拥有无条件追索权条款。这样的保本保障安排，将由基

金管理人承担最终的可能风险损失，这与基金公司的资本金

制度不相匹配。随着保本基金规模快速膨胀，潜在的风险损

失可能危及基金公司体系，最终损害持有人利益。为进一步

完善相关监管要求，促进保本基金平稳健康发展，我们对《指

导意见》进行了修订。

二、修订的主要内容

（一）完善保本基金管理人相关审慎监管要求。一是新

增《指导意见》第六条，明确要求基金管理人应当建立完善

保本基金相关风控体系。同时规定在保本基金产品注册申报

材料中，应当对保本策略相关风控制度建立及执行情况进行

详细说明。二是新增《指导意见》第七条，明确要求保本基

金的基金经理应当具备 2年以上混合型或债券型公开募集证

券投资基金管理经验，或者在证券基金经营机构从事股票和

债券投资管理工作且担任投资经理 2年以上。基金管理人应

当加强风险管理，审慎开展投资活动，维护基金份额持有人

利益。三是在《指导意见》中对第十条予以修订，要求基金

管理人符合“已经管理的公开募集证券投资基金类型应包括

混合型和债券型或者已经管理的集合资产管理计划应同时

包括以债券投资为主和以股票投资为主的类型”的规定。

（二）加强风险监测，及早解决风险隐患。新增《指导

意见》第八条。一是明确要求基金管理人每日监测保本基金



净值变动，对净值跌破到期日合同约定保本金额超过 2%，或

者连续 20 个交易日（建仓期除外）净值低于到期日合同约

定保本金额的，要求基金管理人及时予以应对，审慎作出后

续安排，并向监管机构报告。二是明确由基金业协会统一制

定压力测试的相关指标和测试规则，定期组织基金管理人开

展压力测试，并向中国证监会报送压力测试结果。

（三）完善保本基金投资策略相关风险控制指标，降低

保本基金运作风险。在《指导意见》中对第九条予以修订，

增加关于保本基金投资策略审慎监管要求。一是明确投资策

略中有关稳健资产的投资范围，细化可投资的相关品种，明

确稳健资产应为现金以及剩余期限不超过剩余保本周期 1年

的银行存款、同业存单、债券回购、国债、地方政府债券、

政策性金融债、中央银行票据、信用等级在 AAA（含）以上

的债券及非金融企业债务融资工具，严格控制信用风险。二

是明确稳健资产投资组合的平均剩余期限不得超过剩余保

本周期，切实防范利率风险和流动性风险。三是要求基金管

理人建立客观研究方法，审慎建立风险资产投资对象备选

库，并采取适度分散的投资策略。四是明确风险资产放大倍

数。风险资产中，权益类资产投资金额不得超过安全垫 3倍，

信用等级在 AA+（含）以上的固定收益类资产投资金额不得

超过安全垫 10 倍，可转换债券、可交换债券以及其他固定

收益类资产投资金额不得超过安全垫 5倍，且各类风险资产



的投资金额除以各自倍数上限，加总后金额不得超过安全

垫。

（四）适度控制保本基金规模，降低行业风险。在《指

导意见》中对第十条予以修订，明确基金管理人管理的保本

基金，合同约定的保本金额乘以相应风险系数后的总金额，

不得超过基金管理人最近一年经审计的净资产的 5倍（其中

保险资管公司为 1 倍）。同时规定证券公司担任基金管理人

的，应按照合同约定的保本金额乘以相应风险系数后的总金

额的 20%计算特定风险资本准备。其中，采用连带责任担保

方式的保本基金风险系数为 1，采用买断担保方式的保本基

金风险系数为 0.6。同时，新增《指导意见》第二十五条，

明确基金管理人及其子公司的特定客户资产管理业务不得

募集保本产品。

（五）完善担保相关监管要求，增强担保实效。一是在

《指导意见》中对第十一条、十二条予以修订，适度降低担

保机构对外担保规模，将担保人或保本义务人对外提供的担

保资产规模不得超过上一年度经审计的净资产的 25 倍降低

为 20 倍。二是新增《指导意见》第十三条，明确基金管理

人在选择担保人或保本义务人时应对担保人或保本义务人

进行审慎调查，科学合理对担保人或保本义务人进行信用评

价。三是提高监管要求，新增《指导意见》第十四条，在保

本基金申请注册环节对相关担保人或保本义务人予以核实



相关条件是否满足的基础上，要求基金管理人在定期报告中

披露担保人或保本义务人是否持续符合相关监管要求。

（六）做好新旧规则衔接。《指导意见》明确对保本基

金依照“新老划断”原则进行过渡安排，相关存续保本基金

在保本周期到期前不得增持不符合规定的资产、不得增加稳

健资产投资组合的剩余期限、不得增加风险资产放大倍数

等；相关存续保本基金到期后需要转入下一保本周期的，应

当符合修订后的《指导意见》。


