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行业涨跌幅比较  

 
  

%  1M 3M 12M 

银行  -3.27 -8.16 -11.21 

沪深 300 -3.21 -7.12 -6.32 
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相关报告  

1 《银行：银行业 7 月月度报告：市场风声鹤唳，

引发过度担忧》 2018-07-16 

2 《银行：银行业 6 月月度报告：新规查漏补缺，

基本面持续调整》 2018-06-15 

3 《银行业 5 月月度报告-新规陆续落地，规范中

寻求发展》 2018-05-09  

重点股票  
 2017A  2018E  2019E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

南京银行 1.14  7.00  1.30  6.14  1.45  5.50  推荐  

宁波银行 1.84  9.04  2.19  7.60  2.56  6.50  推荐  

贵阳银行 1.97  6.28  2.35  5.27  2.74  4.52  谨慎推荐 

建设银行 0.97  6.99  1.03  6.58  1.12  6.05  推荐  

招商银行 2.78  9.85  3.20  8.56  3.60  7.61  推荐  

农业银行 0.55  6.44  0.59  6.00  0.64  5.53  谨慎推荐 

工商银行 0.80  6.84  0.83  6.59  0.87  6.29  推荐  
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 又见周五，靴子落地，一行两会接连发文释疑资管新规。其中，央行

发布《关于进一步明确规范金融机构资产管理业务指导意见有关事项

的通知》，银保监会和证监会发布资管新规配套细则的征求意稿。自

今年 4 月 27 日《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（以下

简称《指导意见》）正式发布，距今过去不足 3 月。在此期间，各金

融业态的资产管理业务基本处于停顿整改阶段，对于后续新增业务的

开展也处于观望状态。此次《通知》的六条意见对于《指导意见》中

不甚明确的地方予以了明确，并对《指导意见》中相对严苛的地方做

了较为宽泛的解释，容留了较大的操作空间；而两会配套细则征求意

稿的公布也给市场吃下了一剂定心丸，周五（7 月 20 日）下午金融板

块的表现就是最好的印证。 

 央行发布《关于进一步明确规范金融机构资产管理业务指导意见有关

事项的通知》（以下简称《通知》）。《通知》主要包含 6 个方面：

非标债权类资产是否可投；老产品是否一律清理；估值方法是否必须

用净值法；非标回表如何通过 MPA 考核；难以回表的存量非标如何

处理；整改计划是否统一步调和步骤。可以看出，监管层对于资产管

理业务的管理严中有松，考虑到过去业务开展形成的路径依赖，在《指

导意见》中对市场和机构尤为关注的几点都采取了较为宽松的解释口

径和较大空间的让步，尽量避免出现由于运动式整顿给市场造成断崖

式坍塌。“稳”始终是监管当局的治理哲学，毕竟过刚易折。 

 银保监发布《商业银行理财业务监督管理办法（征求意见稿）》（以

下简称《征求意见稿》）。目前，商业银行理财业务依据的法规还是

2005 年颁布的《商业银行个人理财业务管理暂行办法》，虽然从 2014

以来就陆续有各种版本的《理财监督管理办法》征求意见稿被媒体披

露出来，但始终未见正式成文。此次时隔 13 年，以《指导意见》为契

机，《商业银行理财业务监督管理办法（征求意见稿）》正式发布，

对于已不足 30 亿元的银行理财产品何去何从指明了方向，有利于消除

市场不确定性，稳定市场预期。《征求意见稿》包括 6 章 85 条，并包

-16%

-11%

-6%

-1%

4%

9%

14%

2017-07 2017-11 2018-03

银行 沪深300

行业点评 银行 

 



 

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

含附件《商业银行理财产品销售管理要求》，基本参照《指导意见》

和《通知》制定，总基调是去杠杆、强穿透、降表外、防空转、助实

体，但在一些具体操作细节上仍考虑到新老办法衔接问题，以时间换

空间。 

 投资门槛降低，更加亲民。《征求意见稿》对商业银行理财业务实

行分类管理，区分公募和私募理财产品。其中，私募理财产品的投资

者范围较一般私募投资产品提高了一倍，由不超过 100 名合格投资者

扩大到不超过 200 名合格投资者；同时，将单只公募理财产品的销售

起点由目前的 5 万元降至 1 万元。特别是后一点对投资门槛的下调有

利于银行在负债端发力。过去几年，由于各种“宝宝类”货基产品和

现金管理产品的推出，使得银行在负债端越发吃力，存款脱媒现象逐

渐凸显。理财门槛的下调有利于存款在银行系统内沉积，减少外流，

减轻银行举债融资压力。 

 估值方法变通，允许差异化。犹记得《指导意见》出台时，要求资产

管理产品采取净值法估值，引起业界一片哗然。果然其后不久，监管

层释疑，大部分开放式货币基金产品仍可使用摊余成本法。此次《征

求意见稿》也考虑了银行理财产品的现实情况，允许符合条件的封

闭式理财产品采用摊余成本计量；过渡期内，允许现金管理类理财产

品在严格监管的前提下，暂参照货币市场基金估值核算规则，确认和

计量理财产品的净值。根据美国的经验，当美国证监会将部分货币市

场基金估值使用方法由摊余成本法改为市值法，货币基金总规模没有

太大的变化，但引起机构投资者将大批资金撤离由市值法估值的货币

基金，进入摊余成本法估值的货币基金。因此这一变通可以有效避免

银行理财产品出现断崖式收缩，进而避免银行理财产品对接的投资项

目出现大面积现金流断裂的情况。 

 明确非标债权类资产投向。《指导意见》并未禁止公募产品投非标，

但此次《通知》明确公募资产管理产品可以适当投资非标，主要符合

《指导意见》关于非标投资的期限匹配、限额管理、信息披露等监管

规定。《征求意见稿》也明确规定商业银行理财产品只要满足一定的

要求，可以投资于非标。目前社融中很大部分表外融资都依赖于银行

理财产品（4 月《指导意见》出台后，5-6 月社融数据中的信托贷款、

委托贷款开始下滑），银行理财产品的投资资产约 1/6-1/5 配置在非标

上。不过由于期限匹配要求，如果公募产品投资期限较长的非标则会

拉长整个公募产品的封闭期，预计未来非标资产将逐渐淡出公募产

品投资范围，或者非标资产增加短期限的设计。 

 边际改善，严中有松，行业基本面核心依旧是资产质量。银行理财产

品管理配套细则（征求意见稿）的落地是银行业与监管当局博弈的结

果，应该说是好于银行业最坏的打算；同时高悬于银行头顶的达摩克

利斯之剑落下，也给银行业未来理财业务的发展明确了路径和界限。

实际上目前困扰银行业的依旧是资产质量的稳定性问题。贸易战的推

演必将影响到实体经济的发展，而前期货币政策的收紧也将影响到市

场流动性，这两个层面的影响交织有可能对实体经济增速产生乘积式

拖累，但正如我们在 7 月报中提到的，我们应该有信心，国内经济有
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望在审慎宏观调控下保持中高速增长。银行资产不良可能会出现温

和式增加，但整体可控。长期看好质地优良的银行品种，维持行业

“同步大市”评级。 

 风险提示：经济增速骤降，信贷风险暴露失速。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
 

免责声明 
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专

业胜任能力。 

 

本报告仅供财富证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更

新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更

新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人（包括本公司客户及员工）不得以任何形式复制、

发表、引用或传播。 

 

本报告由财富证券研究发展中心对许可范围内人员统一发送，任何人不得在公众媒体或其它渠道对外公开发布。

任何机构和个人（包括本公司内部客户及员工）对外散发本报告的，则该机构和个人独自为此发送行为负责，本

公司保留对该机构和个人追究相应法律责任的权利。 

 

财富证券研究发展中心 
网址：www.cfzq.com 

地址：湖南省长沙市芙蓉中路二段 80 号顺天国际财富中心 28 层 

邮编：410005 

电话：0731-84403360 

传真：0731-84403438 


