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∙ 중국의 자산관리시장은 2018년 전년 대비 11% 감소하였으나 2019년 들어 3%의 증가세로 

전환

∙ 은행의 원금 보장 자산관리상품은 급감하였으나, 공모, 사모펀드 및 보험 자산관리 규모는 

증가세 지속    

∙ 이는 금융기관의 자산관리상품에 대한 원금 및 수익 보장 금지, 그림자금융을 유발하는 ‘통도 

업무’에 대한 규제 강화 등에 따른 현상으로 분석

∙ 중국의 자산관리시장은 지속적인 소득 상승, 고령화 등에 따른 수요 증대, 자본시장 발전 

가속화, 대외 개방 확대 등으로 증가세를 다시 회복할 전망  

∙ 다만 업체 간 경쟁이 치열해질 것이므로, 외국계 금융기관은 광범위한 판매 채널, 고객층을 

보유한 현지 은행과의 협력과 노후준비 수요 공략 등 차별화 전략 필요  

1. 중국 자산관리시장 현황과 주요 특징

1) 시장 현황

▣ 시장 규모와 증가세

○ 중국광다은행(中国光大集团)과 보스턴컨설팅그룹(BCG)에 따르면, 중국의 전체 

자산관리시장 규모는 2019년 말 기준 약 110조 위안(약 18,500조 원)으로 전년 

대비 3% 증가함.

- 참고로 최근 중국 자산관리시장 추이를 분석하기 위해서는 BCG 등이 2018년부터 

시장 규모 집계 시 은행의 리차이상품(Wealth Management Product, WMP) 

잔액에서 원금 보장 상품을 제외하고 있음을 감안해야 함.

∙ 리차이상품은 은행, 신탁사 등이 제공하는 중국의 대표적 재테크 상품으로, 원금 보장형과 

非보장형이 있으나 고객들은 이를 판매하는 은행이 모든 리차이상품의 원금과 ‘고금리’를 

보장한다고 여겨 선호해왔음. 금융기관은 이를 통해 조달한 자금을 신용위험이 비교적 

높은 부문에 투자해왔음.
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○ 2012년부터 2017년까지 연평균 30%가 넘는 가파른 성장세를 보여왔던 중국 

자산관리 시장은 2018년 전년 대비 11% 감소하며 위축된 모습을 보였으나, 2019년 

들어 3%의 증가세로 전환한 것임.

- 2018년 중국 전체 자산관리시장 규모는 은행의 원금 보장 상품 규모를 포함해도 

117조 위안으로, 2017년의 120조 위안보다 감소한 수치였음.

- 2019년 원금 보장 상품을 제외한 은행의 리차이상품 잔액은 23.4조 위안으로 

2018년 22.1조 위안에서 소폭 증가하였음.

주: 동 그래프의 공모펀드에는 펀드운용사의 자산관리플랜 규모 포함

출처：http://ebchina.com/ebchina/xwzx/gdyw/632309/639152/index.html 그림 수정

[그림 1] 중국의 금융기관별 자산관리 규모

▣ 금융기관별 시장 점유율

○ 금융기관별로 살펴보면, 시장 규모가 최고치였던 2017년 대비 자산관리 규모가 

증가한 기관은 공모펀드, 보험사, 사모펀드이고, 은행과 신탁, 증권사 등은 당시의 

자산관리 규모를 2019년까지 회복하지 못하였음.
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- 공모펀드1)와 보험사의 자산관리 규모는 동기간 각각 18조 위안, 15.3조 위안에서 

21.5조 위안, 18.1조 위안으로 증가하였고, 사모펀드는 동기간 11.1조 위안에서 14.1조 

위안2)으로 증가하였음.

- 은행의 리차이상품 잔액은 2017년 29.5조 위안에서 2019년 23.4조 위안으로 

감소하였고, 신탁사와 증권사는 동기간 각각 21.9조 위안, 16.9조 위안에서 17.9조 

위안, 11조 위안으로 감소하였음.

○ 여전히 은행 리차이상품의 시장 점유율이 가장 높으나 하락하는 추세인 반면, 그 

뒤를 잇는 공모펀드는 상승하는 추세이고, 다음으로 비중이 높은 기관은 보험사, 

신탁사, 사모펀드, 증권사 순임(中国光大集团, 2020).

- 은행의 시장 점유율은 2017년 24%에서 2019년 21%로 하락하였고, 공모펀드는 동기간 

15%에서 20%로 상승하였음. 

- 보험사와 신탁회사의 시장 점유율은 2019년 기준 각각 17%, 16%이고, 사모펀드와 

증권사는 각각 13%, 10%를 기록함.

∙ 보험사와 사모펀드는 2017년 대비 점유율이 상승하며 약진하는 모습이나, 신탁회사와 

증권사는 하락세를 나타내고 있음.

연도 은행 WM 신탁 보험
공모
펀드

펀드
자회사

사모
펀드

증권

2012년 25 27 26 14 0 1 7

2017년
원금 보장 6

18 13 15 6 9 14
비보장 18

2019년 비보장 21 16 17 20 4 13 10

출처：http://ebchina.com/ebchina/xwzx/gdyw/632309/639152/index.html 표 수정

[표 1] 중국의 금융기관별 자산관리시장 점유율 (단위:%)

1) 광다은행, BCG는 공모펀드의 자산관리 규모에 펀드운용사의 자산관리플랜 규모를 포함하여 집계 
2) 광다은행, BCG이 집계한 수치와 중국증권투자펀드업협회의 2019년 사모펀드 수치가 상이해 본고는 

중국증권투자펀드업협회 수치를 반영하여 작성 
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2) 주요 특징

▣ 은행의 원금 보장 상품 감소

○ 2018년 4월부터 은행 리차이상품 중 원금 보장 상품 발행 규모가 두드러지게 

감소하기 시작하였고, 2019년 들어 이러한 감소폭이 확대되는 추세를 보였음.

- 중국 금융정보 플랫폼 Wind의 집계에 따르면, 은행권 전체 리차이상품 발행 수는 

2018년 월평균 12,576개에서 2019년 8,882개로 감소하였음. 

- 이 중 원금 보장 상품 비중은 2018년 1월 30.3%에서 12월 24.3%로 6%p 하락하였고, 

2019년 12월에는 13.5%로 다시 11%p 가량 하락하였음.

○ 2020년 들어서도 이러한 추세가 지속하여, 원금 보장 상품의 발행 비중은 

한 자릿수 구간에 진입함.

- 은행 리차이상품 수는 2020년 1~10월 5,693개로 감소세를 지속하고 있으며, 이 

중 원금 보장 비중은 2020년 1월 15.8%에서 10월 4.8%로 하락함.

주: 월간 발행물 기준

출처：Wind(검색일: 2020년 11월 26일)

[그림 2] 중국 은행권의 리차이상품 중 원금 보장 상품 비중
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▣ 공모, 사모펀드 부문의 선전  

○ 이들은 자체적 자산운용 역량을 바탕으로 시장 전반이 위축된 시기에도 성장세를 

유지하고 있어, 은행의 ‘통도 업무(Channel business)3)’ 비중이 높은 신탁사와 

증권사의 자산관리 부문이 위축되는 것과 대조적인 모습임.

- 중국증권투자펀드업협회에 따르면, 펀드사 자산관리플랜을 포함한 공모펀드의 

자산관리 규모 증가율은 2018년 5.8%, 2019년 12.8%를 기록하였고, 2020년 

상반기에는 전년 동기 대비 22%로 증가세가 확대되고 있음. 

- 사모펀드의 자산관리 규모 증가율은 2018년 14.5%, 2019년 10.8%로 두 자릿수를 

유지하였고, 2020년 상반기에는 전년 동기 대비 11.7%를 기록함.

○ 특히 공모펀드의 경우 머니마켓펀드 비중이 축소되는 가운데 채권형 펀드와 혼합형 

펀드 비중이 확대되며 전체적인 증가세를 견인하고 있음.

- Wind 자료에 따르면, 공모펀드 중 머니마켓펀드 비중은 금액 기준 2018년 12월 

63.2%에서 2019년 12월 50.5%로 하락하였고, 2020년 상반기에는 45.8%를 기록하며 

하락세를 이어가고 있음. 

- 채권형 펀드 비중은 2018년 12월 18.9%에서 2019년 12월 26.7%로 확대되었고, 

2020년 상반기에는 27.8%로 확대 추세를 지속하고 있음.

- 혼합형 펀드 비중 역시 동기간 11.5%, 14.2%, 17.3%로 계속 확대되고 있음.

▣ 양로금(퇴직연금) 등이 보험자산관리 증가세 견인 

○ 중국보험자산관리업협회에 따르면, 보험자산관리기관의 관리자산은 2019년 기준 

계열사 자산 74%, 제3자 보험 자산 6.2%와 타 업종 위탁 자산 19.9%로 구성됨.

○ 타 업종의 위탁 자산 규모는 3.76조 위안으로, 전년 대비 1조 위안가량 증가하며 

두각을 나타내었음.

3) 신탁사, 증권사 등은 은행의 대출 자산 등을 인수하고 패키지화하여 이를 기초자산으로 구성한 자신들의 금융상품을 

발행하고 은행은 리차이상품(WMP)을 통해 모집한 자금을 이들 금융상품에 투자함. 이러한 ‘채널’은 은행이 

대출 등에 대한 규제를 회피하고 건전성 지표를 왜곡하는 경로로 활용
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- 이 중 양로금 및 기업 연금 증가율은 2018년 전년 대비 32%를 기록하였고, 2019년에도 

43.9%로 급증하였음.

- 반면 보험자산관리기관이 관리하는 은행 자금은 2018년 전년 대비 39.6% 감소하였다가 

2019년 13.7% 증가율을 기록하며 다소 회복

○ 보험자산관리기관은 주로 채권, 금융상품, 은행 예금 등으로 운용함.

- 채권 투자 비중은 2019년 기준 38%로 가장 비중이 높음.

- 금융상품 비중은 19%로, 신탁, 은행 리차이상품, 대출 자산유동화증권(ABS) 등으로 

구성됨.

- 은행 예금 비중은 13%임.

출처：http://baijiahao.baidu.com/s?id=1663293459730342784&wfr-spider&for=pc 그림수정

[그림 3] 중국 보험자산관리기관의 관리자산 자금원
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2. 정책적 배경과 주요 발전 動因

1) 최근 중국의 자산관리업 정책 동향 

▣ 원금 및 수익 보장 금지4)

○ 2018년 4월 「금융기관 자산관리업무 규범화에 관한 지도의견(关于规范金融机构资

产管理业务的指导意见)」이 정식으로 발효되었음.

- 2017년 11월 인민은행, 은행보험감독관리위원회, 증권감독관리위원회, 국가 외환관리국

은 공동으로 동 지도의견 청구안을 공개한 바 있음.

○ 핵심 내용은 자산관리상품에 대한 금융기관의 원금 및 수익 보증을 금지하는 것으로, 

다양한 상품으로 모집한 자금을 구별 없이 운용하여 ‘폰지 사기’ 소지를 야기하는 

'자금 풀(pool)' 역시 금지하였음.        

- 2018년 초까지 은행 리차이상품 중 원금 보장 비중은 30%에 달했으며, 머니마켓펀드 

역시 고객에게는 손실이 발생하지 않는 원금보장형 상품으로 인식되어 왔음.

- 일부 상품들은 자기자금이나 자금 풀을 통해 원금이나 수익을 보장해왔기 때문에 

장부외 거래 상품임에도 불구하고 실제로는 장부내 자금으로 상환해야 하는 유동성 

리스크를 안고 있었던 것임.

- 이에 중국 금융당국은 원금 보장형 은행 리차이상품의 신규 발행을 사실상 금지하고 

머니마켓펀드 등이 순자산가치관리(Net Asset Value)를 실시하도록 하는 등 투자 

리스크는 투자자가 부담한다는 인식을 보편화하는 데 주력해왔음.

∙ 다만, 동 지도의견은 2020년까지 유예기간을 두고 있어, 기존 상품은 만기까지 규제 적용이 

유예되나 새로운 규제에 저촉되는 상품의 신규 발행은 금지됨.

▣ ‘통도(Channel) 업무’ 규제 강화 

○ 2018년 4월 발효된 「지도의견」은 은행 등이 신탁, 증권사, 펀드자회사 등 타 금융기관 

발행 상품의 운용처를 자신이 원하는 대로 설정한 후 이를 리차이상품의 기초자산으로 

4) 한국금융연구원(2018, 25-26) 참고
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매입함으로써 대출 규제, 레버리지 비율 적용 등을 회피해왔던 ‘통도 업무’ 역시 

금지한다고 명시함.

- 이는 신용 위험이 은폐된 복잡한 구조의 상품이 발행되어, 일부의 신용 위험이 이러한 

상품을 통해 여타 상품 및 다수 금융기관에 전이되는 것을 막는 조치임.

○ 다른 한편으로 중국 금융당국은 2018년 12월 발표된 「상업은행 리차이 자회사 

관리방법(商业银行理财子公司管理办法)」 등을 통해 은행의 자산관리업무는 관련 

자회사를 설립해 담당하도록 유도함.

▣ 대외 개방 확대5)

○ 중국 정부는 2018년부터 미국의 보호무역주의 공세가 본격적으로 시작되자, 이에 

대한 대응의 일환으로 ‘금융업 개방 로드맵’을 발표함.

- 2018년 4월 발표된 동 로드맵은 중국 금융업 전반의 외자 지분 제한 완화와 보험업 

등의 내국민대우, 외국인의 증권 투자한도 확대 등에 초점을 맞췄음.

∙ 2018년 상반기 내에 외자의 중국 로컬 및 합자은행 지분 제한을 완전히 폐지하는 한편, 

증권사, 펀드사, 선물회사 등의 지분 한도를 기존 49%에서 51%로 확대하고 2021년에는 

이를 완전히 철폐하는 방안 등이 포함되었음.

∙ 또한, 2018년 연내에는 상업은행이 신설하는 금융자산투자 자회사와 리차이 자회사에 대한 

외자 지분 상한을 폐지할 것이라고 발표함.

- 2019년 7월에는 외자의 자산관리시장 진입 장려, 채권 업무 편의성 제고, 非은행업 

지분 제한 폐지 시기 단축 등의 추가개방 조치들을 발표하였음.

∙ 역외 금융기관이 중국 상업은행의 리차이 자회사를 설립하거나 지분 투자를 할 수 있게 

장려하고, 중국 상업은행이나 보험사의 자회사와 합자하여 외자가 지배주주인 리차이 회사를 

설립할 수 있도록 허용한다는 내용도 포함됨.

∙ 증권, 펀드, 선물회사의 외자 지분 제한 폐지 시점은 기존에 계획한 2021년에서 2020년 

12월로 단축하였고, 생명보험회사의 폐지 시점 역시 단축하여 2020년 1월 1일로 결정함. 

5) 이은영(2020, 13) 참고
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○ 중국 정부는 현재까지 이러한 로드맵을 대체로 일관성 있게 실행하는 모습임.

- 2019년 말 「외자보험회사관리조례실시세칙(外资保险公司管理条例实施细则)」, 

「외자은행관리조례실시세칙(수정)(外资银行管理条例实施细则修订)」 등을 발표하

고 이러한 법규들에 금융 로드맵의 일부 내용을 반영하였음. 

- 2020년 1월에 공개된 1단계 미·중 무역합의문에는 증권, 펀드, 선물회사의 외자 

지분 제한을 폐지하는 시점을 2020년 4월로 앞당긴다는 내용이 포함됨.

- 2020년 6월 공개한 외국인투자 네거티브 리스트에는 증권사, 펀드사, 옵션회사, 

생명보험사 등의 외자 지분 제한 항목이 삭제되었음. 

2) 중국 자산관리시장의 발전 동인

▣ 지속적인 소득 증가 및 고령화에 따른 자산관리 수요

○ 중국의 임금 상승률은 경제성장률이 둔화하고 있음에도 불구하고 양호한 수준을 

유지하고 있음.

- 중국의 실질 GDP 성장률은 2007년 14.2%를 기록한 이후 지속 둔화하여 2012년부터 

8%를 하회하였고, 2019년에는 6.1%를 기록함. 

- 그러나 평균 임금 수준은 2013년 4.5만 위안에서 2019년 7.5만 위안(약 1,300만 

원)으로 상승하였으며, 특히 2018~2019년에는 상승률이 10%를 상회하였음.
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출처：중국국가통계국, CEIC

[그림 4] 중국의 평균 임금(2013~2019년)

○ 개인 금융자산이 빠른 증가세를 유지하고 이 중 절반은 예금으로 남아있어, 

중국의 자산관리 잠재 수요는 여전히 큰 편임.

- 중국의 개인 금융자산은 2018년 기준 147조 위안(약 24,000조 원)으로 2013~2018년 

연평균(CAGR) 14.1%씩 증가하였음.

- 이 중 예금 비중은 2018년 기준 49%이고, 다음으로 은행권 리차이상품이 16%, 

신탁자산이 8% 순이었음.

○ BCG, 중국건설은행(2019)에 따르면, 동기간 투자가능 자산이 600만 위안(약 10억 

원) 이상인 고소득층 인구수는 연평균 18%씩 증가하여 2018년 기준 167만 명에 

달함.

- 고소득층 인구 비중은 약 0.1%에 불과하나, 이들이 보유한 개인 금융자산은 2018년 

기준 39조 위안(약 6,500조 원)으로 중국의 전체 개인 금융자산의 26.5%를 차지함. 
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주: 고소득층 기준은 투자가능 자산이 600만 위안(약 10억 원) 이상인 18세 이상 성인

출처：BCG·中国建设银行(2019)

[그림 5] 중국의 고소득층 인구 증가 추이 및 전망(2013~2023년)

○ 특히, 고령화가 급속히 진행됨에 따라, 개인형 연금 수요가 증가할 것으로 

예상함.

- 중국의 60세 이상 인구는 2019년 기준 2.54억 명으로, 전체 인구에서 차지하는 비중은 

2000년 10.3%에서 2019년 18.1%로 증가하였으며, 2050년에는 약 35%로까지 

확대될 것으로 우려되는 상황임.

∙ 중국의 전국노령업무위원회에 따르면, 2050년까지 60세 이상 인구가 4.87억 명으로 증가할 

전망임.

- 중국 정부는 의무 가입형인 기본 양로보험 등 외에 노후 보장을 위한 별도의 개인형 

연금이 필요하다고 인식하고 이를 촉진하기 위한 세금 우대 정책을 도입하였음.

∙ 2018년 5월부터 개인형 연금 납부금을 소득 공제하고 연금 소득이 발생하는 시기에 세금을 

부과하는 과세이연 정책을 상하이 등 일부 지역에서 시범 실시함. 
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▣ 자본시장 발전 가속화

○ 기업 상장(IPO) ‘등록제’가 도입되고, 기업 위법행위 억제, 투자자 보호 등을 위한 

법적 토대가 마련되는 등 중국 정부는 자본시장 발전을 위한 개혁을 적극적으로 

추진하고 있음.

- 중국의 기존 IPO는 ‘승인제’로 당국이 기업의 상장 여부를 결정하여 상장기업 대부분이 

국유기업에 편중되고 민영기업의 주식발행을 통한 자금조달이 제한되는 소지로 

작용하였음. 

- 그러나 ‘등록제’가 도입됨에 따라, 기업이 제출한 서류의 사실 여부 확인으로 상장이 

가능해져 민영 IT 기업의 상장기업 비중은 확대될 것으로 기대됨.

∙ IPO ‘등록제’는 2019년 출범한 첨단기술 기업 위주의 커촹반(科创板)에 시범 도입되었고, 

2020년 8월부터는 기술 스타트업 위주인 촹예반(创业板)에 적용되어 향후 메인보드로 도입이 

확대될 예정임.

- 상장기업의 위법행위에 대한 처벌과 정보 공시 의무 등 자본시장의 투명성 및 투자자 

보호를 위한 제도 역시 강화되는 추세임.

○ 또한, 중국의 주식, 채권 투자 채널이 확대되고 중국 국채가 글로벌 3대 채권지수에 

편입되면서 중국 주식, 채권에 대한 글로벌 투자자들의 관심이 증대되고 있음.

- 2017년 7월에 해외투자자가 홍콩의 결제시스템을 통해 중국 은행 간 채권에 투자할 

수 있게 하는 ‘채권퉁(債券通)’이 도입되었고, 2019년 6월에는 상하이와 런던 간 

주식 교차거래를 허용하는 ‘후룬퉁(沪伦通)’이 개통되었음.

- 2019년 9월에는 외국인적격기관투자자(QFII)와 위안화 외국인적격기관투자자 

(RQFII)의 투자한도 폐지가 결정되고 2020년 6월부터 시행되기 시작함.

- 한편 2019년 4월 Bloomberg가 BBGA(Bloomberg Barclays Global Aggregate 

Index)에 중국 국채와 정책은행채를 편입한 데 이어 2020년 2월 JPMorgan도 이를 

GBI-EM(Global Bond Index-Emerging Market) 지수에 편입시켰고, 2020년 

9월에는 FTSE Russell이 2021년 10월부터 중국 국채를 WGBI(World Gevernment 

Bond Index)에 편입시키기로 함.

○ 이에 따라 외국인 포트폴리오 투자 자금이 중국으로 대거 유입되고 있음.
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- 2020년 1~9월 기준 중국의 주식, 채권시장으로 각각 406억 달러, 1,202억 달러가 

유입되어, 코로나19 충격에도 불구하고 외국인 포트폴리오 유입 자금은 전년 동기 

대비 51.4% 증가하였음. 

∙ 동기간 인도의 주식시장으로는 40억 달러가 유입되었으나 채권시장에서 147억 달러가 

유출된 결과, 전체 외국인 포트폴리오 자금은 106억 달러 유출되며 전년 동기에 121억 

달러가 유입된 것과 온도차를 보여주었음.

- 외국인의 중국 내 주식 보유 잔액은 2017년 9월 1조 위안에서 2020년 9월 2.8조 

위안으로 증가하였고, 채권 보유 잔액은 동기간 1.1조 위안에서 3조 위안으로 증가함. 
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3. 최근 외국계 금융기관의 진출 동향

1) 사모펀드 분야

▣ 2016년 이전 중국 사모펀드 시장으로의 제한적 진출

○ 2011년 적격외국유한책임투자자(QFLP, Qualified Foreign Limited Partnership)

제도 도입으로 외국계 금융기관이 중국 역외에서 조달한 자금을 중국 본토 사모펀드에 

투자할 수 있게 되면서, 사모펀드 분야가 일부 개방됨. 

○ 2012년에는 적격국내유한책임투자자(QDLP, Qualified Domestic Limited 

Partnership) 제도 도입으로 외국계 사모펀드가 중국 역내에서 자금을 조달하여 

역외에 투자하는 것이 허용되었음. 

○ 그러나 「외상투자산업지도목록(外商投资产业指导目录)」 등에 증권투자펀드 운용사의 

외자 지분이 49%로 제한되어 있어, 외국계 금융기관의 중국 내 사모펀드 업무의 

걸림돌로 작용하였음.

- 2016년 6월 이전까지 중국증권투자펀드업협회에 등기된 외자독자사모펀드 운용사는 

상하이의 시범 QDLP 제도를 통해 중국에 진출한 헤지펀드와 자산관리회사의 역내 

자회사들로, 주요 업무는 역내 자금 모집 후 이를 역외 증권 유통시장에 투자하는 

것에 국한되어 있었음. 

- QDLP 자격을 취득한 외국계 금융기관은 총 10개로 Goldman Sachs, Morgan 

Stanley, JP Morgan, UBS, Credit Suisse, Deutsche Bank, BNP Paribas, Societe 

Generale, Nomura 등임.

▣ 2017년부터 독자 사모펀드 운용사 설립을 통한 진출 본격화

○ 2016년 외자의 사모펀드사 지분 제한이 폐지됨에 따라, 글로벌 금융기관의 중국 

진출에 우호적 분위기가 조성되었음.

- 중국증권투자펀드업협회는 2016년 6월 30일 「사모펀드등기등록 관련 문제 

해답(私募基金登记备案相关问题解答)(十)」을 통해 조건에 부합하는 외자 독자와 
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합자 기업의 사모펀드 운용사 등기 신청을 허용하고, 이들은 중국 증권 유통시장에서의 

거래를 포함한 사모증권펀드 관리업무를 할 수 있게 된다고 발표함.

∙ 2017년 1월에는 「외자 독자 및 합자 사모증권투자펀드매니저 등기등록 작성 

설명(外商独资和合资私募证券投资基金管理人登记备案填报说明)」을 공개함.

○ 이에 따라 2017년 1월 Fidelity를 필두로 다수의 글로벌 자산운용사들이 중국 

펀드업 협회에 외자독자 사모증권투자펀드매니저 등록을 마치고 사모펀드상품을 

출시하기 시작하였음.

- 2017년 한 해 동안 UBS, Fullerton, Invesco, Neuberger Berman, BlackRock을 

비롯한 10개 업체가 중국 사모펀드운용사 등록을 마쳤음.

- 2020년 11월 9일 기준 사모펀드 매니저 등록을 완료한 외국계 금융기관은 총 

32개사이며, 이 중 한국계는 미래에셋자산운용과 한화자산운용 2곳임.

2) 공모펀드 및 기타6) 

▣ 세계 1, 2위인 미국계 자산운용사의 중국 공모펀드 분야 진출

○ 세계 최대 자산운용사인 BlackRock은 2020년 8월 중국 최초 외자 독자 펀드관리

회사 및 외자 지배 합자 웰스매니지먼트회사(Wealth Management Company, 

이하 리차이회사) 설립 승인을 취득하였음.

- 미·중 1단계 무역 합의에 따라 펀드사의 외자 지분 제한이 2020년 4월 폐지되자 

미국계 자산운용사인 BlackRock이 2020년 8월 중국 최초의 외자 독자 펀드사인 

블랙록펀드관리회사 설립 승인을 취득하였음.

∙ 동 회사의 등록자본금은 3억 위안(약 512억 원)임.

- 또한 BlackRock은 중국 건설은행 산하 리차이회사인 건신리차이(建信理财), 싱가포르 

테마섹 산하 Fullerton Management와 합자 리차이회사 설립 승인을 취득함.

∙ 동 회사의 명칭은 블랙록건신리차이로, 지분구조는 BlackRock 50.1%, 건신리차이 40%, 

Fullerton Management 9.9%로 구성됨.

6) 이은영(2020, 6-7) 참고
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○ 세계 2위인 Vanguard와 Neuberger Berman, Fidelity International 등 여타 

미국계 자산운용사들도 중국에서 펀드사 설립을 준비 중임.

- Vanguard는 최근 아시아·태평양 지역 부문에 대한 ‘전면적 검토’ 후 홍콩과 일본에서 

철수하고 아시아 본부를 상하이로 이전한다는 계획을 수립하였으며, 현재는 중국 

펀드관리사 설립 신청을 준비 중임. 

- Neuberger Berman, Fidelity International은 중국 증권감독관리위원회에 

공모펀드업 라이선스를 신청한 상태임.

○ 한편 프랑스 자산운용사 Amundi Asset Management는 BlackRock에 앞선 

2019년 12월에 중국 최초의 외자 지배 리차이회사 설립 승인을 취득하였음.

- 동 회사의 명칭은 후이화리차이(汇华理财)로 지분구조는 Amundi Asset Management 

55%, 중국은행 산하 중은리차이(中银理财) 45%로 구성됨.

▣ 기타 

○ 세계 최대 보험사인 Allianz는 2019년 11월 외자 최초로 독자 보험지주사 설립 

승인을 취득하였고 현재는 보험자산관리회사 설립 신청을 준비 중임.

○ 또한, Oaktree 등 글로벌 사모펀드사들은 중국 부실채권 시장 공략을 위해 중국에서 

금융자산관리회사(AMC)7) 설립에 나서고 있음.

- Oaktree Capital(홍콩)은 2020년 2월 100% 자회사인 Oaktree(베이징) 투자관리 

회사를 설립하고 외자 단독으로는 최초로 금융자산관리회사(AMC) 업무 라이선스를 

신청한 상태임.

- Carlyle은 2020년 3월 20년 만에 처음으로 전국 규모 AMC8) 설립 승인을 취득한 

중국 인허금융지주 산하 중국인허자산관리회사와 공동으로 부실자산 처리 펀드 

출시를 준비 중임.

7) 중국에서는 부실자산의 관리 및 처분을 전문으로 하는 자산관리회사(Asset Management Company, AMC)를 

금융자산관리회사(金融资产管理公司)로 지칭
8) 중국의 자산관리회사는 전국 규모의 4대 금융자산관리회사(둥팡, 창청, 신다, 화룽)와 지역 AMC, 그리고 5대 

대형 은행이 채권-주식 전환을 위해 설립한 은행계 AMC로 구성. 금융당국으로부터 AMC 라이선스를 취득한 

지역 AMC는 2019년 말 기준 53개
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4. 전망 및 시사점

▣ 중국 자산관리시장은 견조한 증가세를 회복할 전망

○ BCG, Oliver Wyman 등 글로벌 컨설팅사들은 향후 5년 이내에 중국이 미국에 

이어 세계 2위 자산관리시장으로 부상할 것으로 전망함.

- BCG는 2025년까지 중국의 자산관리시장 규모가 2018년(117억 위안) 대비 2배 

이상으로 확대되어 미국에 이은 세계 2위 시장이 될 것으로 전망함.

∙ 동사는 2018~2025년간 중국 자산관리시장의 증가율이 연평균(CAGR) 11~15%로 전 세계 

증가율 6%를 크게 상회할 것으로 전망하였음.

- Oliver Wyman 역시 중국 자산관리시장 규모가 2023년 170~205조 위안으로 확대될 

것으로 예측함.

○ 복잡한 투자 구조, 암묵적 원금 보장 등으로 중국 그림자금융의 ‘온상’이 되었던 

은행 리차이상품에 대한 규제 강화로 자산관리시장이 다소 위축되었으나, 관련 

제도 정비가 마무리 단계에 진입함에 따라, 다시 견조한 증가세를 회복할 것으로 

기대됨.

▣ 진입 장벽 완화로 업체 간 경쟁 심화 예상

○ 글로벌 금융기관의 중국 자산관리시장 진출이 확대됨에 따라 각 분야의 라이선스 

보유 여부보다는 어떤 상품과 서비스를 제공할 수 있는지 여부, 즉 자산관리 역량과 

전문성이 업체 간 경쟁 우위를 결정할 것으로 판단됨. 

○ 중국 자산관리시장의 중심은 그간 압도적 오프라인 영업망과 원금 및 고수익 보장을 

앞세웠던 은행 등의 準자산운용사에서 점차 공모펀드 등의 전문 자산운용사로 옮겨갈 

것으로 예상함. 

- Wind 자료에 따르면, 기대수익률이 5% 이상인 은행 리차이상품 비중은 2018년 

1월 39%에서 2020년 11월 0.3%로 급감함.
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▣ 외국계 금융기관은 현지 은행 등과의 협력과 차별화 전략이 관건

○ 중국 현지 판매 채널과 영업력이 취약한 외국계 금융기관으로서는 광범위한 판매 

채널과 풍부한 고객층을 보유하고 있으나 자산운용 역량은 부족한 현지 은행과의 

전략적 협력 관계를 우선 검토해볼 필요가 있음.

○ 또한, 중국의 고령화 추세와 정부의 세제 혜택 등을 고려하여 노후준비 수요에 

특화된 상품 개발 등에 주목하며 차별화된 상품 및 서비스 전략을 수립하는 것이 

중요하다고 판단됨.
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