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[摘  要] 2018年4月27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印发了《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),其对商业银行理财业务以及资管业务提出了明确的操作规范与监管

措施。资管新规统一了监管标准,旨在消除监管套利,避免监管真空,防范金融风险,推动资管行业健康有序发展。本文结合资管新规的出台背景,

以及资产新规的核心要点,分析其对我国银行理财业务的影响,并给出相应建议。 
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1 资管新规 

1.1资管新规的出台背景 

理财业务是指商业银行利用自身的资源优势向社会公众吸收资金,然

后通过对吸收来的资金进行管理与运营,从而赚取利润的业务,属于商业

银行的表外业务。商业银行的理财业务经过了几年类似于指数爆炸式地增

长,现如今已经成为商业银行仅次于存贷款利差的利润来源。 

银行的理财的蓬勃发展得益于两个因素。第一是经济的增长。自从中

国在21世纪加入WTO后,中国经济过年快速地经济增长后,GDP总量已经位

居世界第二,伴随经济增长随之而来的是居民的财富积累。财富积累意味

着财富要增加存放和增值渠道,因此,资管领域得到空前的发展。目前,资

产管理领域的规模已经达到了100万亿,这都得益于居民的财富积累,除此

之外,银行账户的60万亿多的居民存款,也是潜在的资金来源。第二个因素

是监管的放松。监管的放松给资产管理的发展以更大的空间。监管的放松

有两个方面,一是管制放松,二是利率市场化改革的加快。2012年《基金法》

的颁布,将资管市场的缰绳放开,资管市场原来的格局被打破,形成了基

金、券商、银行、信托、保险等机构全面竞争的局面,与此同时的还有对

互联网金融的监管放松。此外,2012年以来,我国全面放松了贷款管制,利

率市场化进程加速,这也使得银行的竞争压力逐渐增大,传统的存贷款业

务利差缩小,发展新业务是大势所趋,因此,理财业务得到了蓬勃发展,规

模达到了22.2万亿之巨。 

表1  百万亿资管业务种类规模 

种类 规模(万亿)

银行表外理财 22.2

信托 21.9

公募基金 11.6

私募基金 11.1

证券公司资管计划 16.8

基金及其子公司资管计划 13.9

保险资管计划余额 2.5

总计 100
 

然而,商业银行理财业务蓬勃发展的背后,也存在“灰犀牛”,一旦风

险和问题累积到一定程度,就会引发系统性金融风险,对此,我们不得不重

视。刚性兑付、多层嵌套等不规范的现象在我国资产管理业务上屡见不鲜,

这些都是发展中的隐性风险,不及时处理的话,后果不堪设想。因此,针对

这些现象,相关部门也在不断出台一些政策进行遏制。在2018年4月27日,

通过公开征求改革意见并聆听了公众、相关市场从业者以及专家的意见后,

资管新规正式对外公布。 

 

图1  百万亿资管种类分布 

1.2资管新规的核心重点 

资管新规《征求意见稿》广泛征集各金融机构、金融从业人员以及金融

领域的相关学者与专家在资产管理领域的见解,并采纳了大量的优质建议。

正式出台的资管新规针对商业银行理财业务有两个重点：(1)打破刚性兑付。

第一,实行净值化管理。净值化管理的意思就是按照实际资产的公允价值来

计算产品的收益,净值化管理是打破刚性兑付的基础。第二,要求商业银行将

主营业务与资管业务区分开,成立专门从事资产管理的子公司。第三,规范资

金池运作。资金池业务的一大特点就是以长补短,这会导致严重的期限错配

问题,会导致风险的累计,不利于金融系统的稳定。(2)规范杠杆操作。第一,

消除多层嵌套。多层嵌套一旦发生风险,所带来的危机将是连锁反应,因此,

银行的通道业务必须在监管要求的范围内,同时,对于通道数量也进行了限

定,但放开对公募基金通道业务和多层嵌套方面的限制。第二,统一负债杠杆

比例。公募基金上限是140%,私募基金是200%,分级私募产品是140%。 

表2  某银行净值型理财产品部分条款 

产品收益类型 非保本浮动收益型

产品运作模式 封闭式净值型产品

投资目标
以灵活的资产配置策略力争超越业绩基准的收益水

平

理财产品份额面值 1元

理财产品存续期限 365天

业绩比较基准

业绩比较基准用年化收益率表示,业绩比较基准仅

用于评价投资结果和测算业绩报酬,不代表管理人对本

产品的收益承诺

超额业绩报酬

若理财产品到期或者终止时,理财产品份额的收益

超出业绩比较基准,对于超出部分按 50%的比例收取超

额业绩报酬
 



经济学 
第 3 卷◆第 1 期◆版本 1.0◆2020 年 

文章类型：论文 刊号（ISSN）：2630-4759 

Copyright  c  This word is licensed under a Commons Attibution-Non Commercial 4.0 International License. 64 

Economics 

2 资管新规对银行理财业务的影响 

2.1银行理财业务客户流失,业务规模下降 

在资管新规出台前,银行理财业务(不论是保本理财还是非保本理财)

一直存在着隐藏性的“保本”承诺,这也是银行理财业务在近十年得以迅

速发展的原因。此次资管新规的出台规定了银行理财业务不得承诺保本,

要打破刚性兑付。这就意味着理财产品出现不能偿付的问题的时候,银行

不得做担保偿还其本金。理财业务只能在商业银行的表外进行,不得在表

内开展理财等资产管理业务。资管新规要求非保本理财产品全部要转化为

净值产品,不能在对其刚性兑付。事实上,资产新规的楚天,会使得银行的

理财产品业务出现巨大压力,甚至会出现销售的下滑。一方面是因为,居民

已经习惯了隐藏性保本承诺,购买理财产品即使出现了一定的损失,商业

银行也尽可能地支付本金,作为风险保守者的理财产品的购买者,会比较

喜欢此类产品,而此类产品的消失在短时间内居民的偏好不易改变,会造

成银行理财产品销量的下滑。另一方面,资产新规对通道业务的规定,会使

得商业银行通道业务规模出现大规模的缩水,走理财产品的通道业务也会

消失。这些因素都对银行理财业务的规模产生巨大的影响。 

2.2银行理财产品期限变长 

商业银行期限错配是指短期的资金来源用于长期的资金运用,这种做

法扩大了商业银行的挤兑风险。因此,资管新规也在降低期限错配风险做

了一些规定,比如禁止“资金池”业务,因为资金池业务的滚动募集是期限

错配的直接原因。同时,资管新规要求金融机构强化资管产品的久期管理,

其中对封闭式资产管理产品最短期限不得低于90天。我们都知道,银行是

通过负债来筹集资金的,目前,银行理财的负债端的久期在60天左右,这就

使得银行出现“借短用长”的现象的发生。因此,期限错配是银行理财产

品中普遍存在而且难以解决的问题,这给商业银行带来了极大的考验。 

2.3银行理财转型压力大 

在资管新规出台之前,非净值化的刚性兑付产品是银行理财业务产品

的主流。然而,新的资管新规却规定资产管理业务要实行净值化管理模式,

这就意味着银行理财产品要转型为净值型产品,按照产品的公允价值进行

定价,那么这就存在着损失的风险。在过渡期结束以后,非保本理财均要采

取净值化管理策略(适用于所有的金融机构),这将极大地冲击银行表外的

非保本理财业务。未来,银行非保本理财业务极有可能会采取与公募基金

一样的标准化管理模式。在已经习惯于严格套现的非净值金融产品的现状

下,人们对资产管理新规定下的净值管理策略的接受程度较低。但是,在新

的资产管理法规要求的大趋势下,银行必须顺应潮流,改变并创建自己的

净资产产品体系,以便在竞争中占据一席之地。 

3 对银行理财业务发展的建议 

资产新规的出台必然会对银行理财业务产生巨大的影响,虽然大部分

银行在资管新规出台后对理财产品进行了积极转变,但是可以肯定的是,

新产品推广的道路肯定不是一帆风顺的。其实,对于大部分投资者而言,

他们都是厌恶风险的,而恰恰许多投资者没有经济金融常识,在经历了刚

性兑付的阶段之后,很难接受带有一定风险的净值型产品,这就要求商业

银行接下来的主要工作就是进行金融理财知识以及资管新规的宣传和普

及,可以通过在公司网站上设置专门的模块以及发放的宣传手册等方式,

让居民得以理解和接受资产新规后的理财产品。同时,商业银行应该发挥

自己的平台和人才优势,对理财产品加大创新力度,设计出更优质的理财

产品才是寻求发展的王道。面对这资管新规的执行,商业银行应该从以下

几个方面来改进：(1)建立净值型理财产品体系,将净值型理财产品的概念

和特点进行普及,为净值型理财产品按照风险设立等级,以便客户进行区

分,按照自己的偏好进行购买。(2)加大人才培养力度,人才的培养是现代

商业银行增强竞争力的一大抓手。建立理财产品管理团队,对团队成员的

工作与专业进行明确分工,打造理财专家,以便更好地满足客户的理财需

求。(3)发展结构性存款业务。结构性存款业务大多保本,符合以往理财客

户的习惯和偏好,不过收益仅仅略高于固定存款,银行工作人员在给客户

推荐时应详细说明。 
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