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 子公司利好兑现，理财企稳可期  
点评《商业银行理财子公司管理办法》 
理财子公司办法出台，非标和股票投资有望扩大 

12 月 2 日银保监会发布《商业银行理财子公司管理办法》，市场利好预期
落地。子公司管理办法作为理财新规配套制度，适用于设立子公司运作的
银行理财业务，我们认为银行理财顶层监管体系已建立，子公司红利释放
在即。我们重点推荐零售转型领先、成效较好的上海、光大、平安、宁波。 

 

兑现征求意见七大利好，大资管竞争同起跑线 

子公司办法兑现征求意见稿七大利好：第一，子公司理财销售不设起点，
销售客群扩容，管理规模提升可期；第二，明确子公司公募产品可直接投
资股票；第三，子公司销售渠道除银行业金融机构代销，也可通过银保
监会认可的其他机构代销，渠道扩充利于提升销售规模；第四，个人首次
购买理财无需强制银行网点面签，线上销售门槛降低；第五，合规私募机
构纳入理财合作范围，公募投资顾问和私募合作机构均可为私募基金管理
人；第六，允许发行分级理财产品，为结构化产品设计创造条件。第七，
非标投资仅保留不超过净资产 35%的限定，银行投资非标空间大幅提升。 

 

细化操作管理规范，子公司可执行性更强 

与征求意见稿相比，正式文件细化操作管理规范。第一，增加要求理财子
公司股东变更持股 1%以上、5%以下应当在 10 工作日内向监管机构报告，
加强子公司信息披露。第二，允许理财子公司自有资金投资本公司发行产
品，但不得超过自有资金 20%、单只产品净资产 10%、分级产品劣后级份
额，资本金可支持产品募集有助于理财子公司净值化转型初期平稳起步运
作。第三，非标债权须执行严格风险管理要求。第四，投资与交易相分离，
反向交易严格监管。第五，理财子公司人员证券投资建立报备制度等。 

 

四大行全部申请，文件出台有望加速设立进程 

四大行全部提出理财子公司申请，文件出台有望推动子公司审批与设立进
程加快。截止 2018 年 12 月 2 日已有 16 家上市银行公告拟设立理财子公
司，四大国有银行已全部公告设立，且四大行子公司注册资本总计达 530

亿元。我们预计理财子公司管理办法正式出台，子公司监管审批与设立进
程有望加快，理财净值化转型有望提速，行业萎缩趋势有望缓解恢复。 

 

非标放松有望修复表外融资，股票投资打开新格局 

非标投资政策放松，有利于表外融资企稳，修复信用环境，信用偏好持续
修复仍待财政与货币刺激政策落地。股票投资路径至此大致打通，虽然短
期内银行理财以固收类为主，股票比例不会显著提高，但净值化转型下理
财收益或收窄，权益投资将成为超额收益新渠道，长期看对股市资金面形
成利好。理财子公司顶层监管文件正式落地，标志银行理财变革正式拉开，
行业转型有规可依，净值化转型进度有望加速，理财规模与收入有望企稳。
当前板块估值处于低位，子公司利好兑现有望推动板块估值修复。本办法
为子公司监管顶层文件，后续净资本与流动性配套制度需持续跟踪关注。 

  

风险提示：理财产品改革不及预期；理财子公司办法落地不及预期。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E  

601229 上海银行 11.47 增持  1.40   1.74   2.13   2.60  8.18 6.60 5.39 4.42  

000001 平安银行 10.36 买入 1.35 1.44 1.56 1.71 7.67 7.19 6.64 6.06  

601818 光大银行 3.85 买入 0.60 0.66 0.73 0.82 6.42 5.83 5.27 4.70  

002142 宁波银行 16.91 买入  1.79   2.19   2.69   3.33  9.44 7.74 6.30 5.08   
资料来源：华泰证券研究所 
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