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 银行 

细化自有资金投资要求，公募理财可直投股票 

事项： 

2018 年 12 月 2 日，银保监会发布《商业银行理财子公司管理办法》并答记者问。 

 

平安观点: 

 正式稿整体和征求意见稿保持一致，细化自有资金投资要求 

继 10 月理财子公司征求意见稿出台，本次管理办法的落地正式确立了银行理财

子公司业务开展的制度基础，整体较征求意见稿无较大变化，主要在自有资金投

资、交易监管等方面细化了监管要求。子公司管理办法作为“资管新规”和“理

财新规”的配套文件，通过与同类机构监管制度对照衔接，指引商业银行和理财

子公司履行受人之托、代人理财职责，有利于引导商业银行理财业务向净值化、

破刚兑、去资金池的规范方向平稳过渡。 

 细化意见稿要求：交易管控细化；适度放宽自有资金投资范围 

管理办法较征求意见稿主要区别在于：1）自有资金投资方面，《意见稿》要求理

财子公司不得用自有资金购买本公司发行的理财产品，不得为理财产品投资的非

标准化债权类资产或权益类资产提供担保或回购承诺。而正式稿适度放宽自有资

金使用范围，允许理财子公司在严格遵守风险管理要求前提下，将一定比例的自

有资金投资于本公司发行的理财产品（不得超过自有资金的 20%，不得超过单

只理财产品净资产的 10%，不得投资于分级理财产品的劣后级份额）。2）内控

隔离和交易管控方面，正式稿新增“银行理财子公司应当对不同理财产品之间发

生的同向交易和反向交易进行监控，同一理财产品不得在同一交易日内进行反向

交易”等，有助于投资管理与交易执行职能的分离。监管要求的细化也是同类资

管机构监管制度一致性的体现，有助于引导银行理财业务回归资管本源。 

 延续意见稿重点：公募理财可直投股票，非标限制保留 35%要求，销售渠道和

合作机构放宽 

管理办法和征求意见稿保持一致的值得关注的重点有：1）商业银行是理财子公

司控股主体，外资金融机构和非金融机构满足条件均可入股，入股股东要满足两

参一控要求；2）公募理财可直投股票但要满足集中度要求，非标限制仅保留 35%

要求；3）销售层面销售起点不设限，个人首购不强制面签，销售渠道拓宽；4）

允许发行分级理财产品，为结构性产品设计创造条件。子公司管理办法相较理财

新规更加灵活，给予了子公司开展理财业务更多空间，有利于具备较强主动管理

能力、人才储备和完善业务机制的银行理财业务加速转型。 
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 净资本和配套监管指标有待进一步明确 

就市场关注的子公司准备金和资本金问题，管理办法和征求意见稿保持一致，理财子公司应按照理

财产品管理费收入的 10%计提风险准备金，与公募等准备金计提要求统一。同时，银保监会答记者

问中透露，监管已着手制定理财子公司净资本和流动性管理等配套监管制度。未来各项监管指标的

明确也将继续打造银行资管业务的监管版图，推动理财业务稳妥有序发展。 

 投资建议： 

总体来看，理财子公司管理办法和征求意见稿基本保持一致，确立了子公司成为未来银行理财业务

的承接主体，并较此前的理财新规在非标投资、销售条件等有所放松。正式稿在征求意见稿基础上，

对于自有资金投资和交易制度等条款细化。此外，11 月以来大行相继披露子公司筹建公告，理财子

公司管理办法的落地为银行理财子公司后续落地筹建提供制度基础，有助于未来银行理财业务的有

序开展。目前板块估值对应 18 年 PB 仅 0.83 倍，短期仍受市场对经济预期悲观的压制，建议重点

配置宁波、招行、常熟、上海、中行。 

 风险提示： 

1） 资产质量受经济超预期下滑影响，信用风险集中暴露 

银行业与国家经济发展息息相关，其资产质量更是受到整体宏观经济发展增速和质量的影响。若宏

观经济出现超预期下滑，势必造成行业整体的资产质量压力以及影响不良资产的处置和回收力度，

从而影响行业利润增速。 

2） 政策调控力度超预期 

18 年以来在去杠杆、防风险的背景下，行业监管的广度和深度不断加强，资管新规等一系列政策和

监管细则陆续出台，如果整体监管趋势或者在某领域政策调控力度超预期，可能对行业稳定性造成

不利影响。 

3） 市场下跌出现系统性风险 

银行股是重要的大盘股组成部分，其整体涨跌幅与市场投资风格密切相关。若市场行情出现系统性

风险，市场整体估值向下，有可能带动行业股价下跌。 

4） 部分公司出现经营风险 

银行经营较易受到经济环境、监管环境和资金市场形势的影响。假设在经济下滑、监管趋严和资金

趋紧等外部不利因素的催化下，部分经营不善的公司容易暴露信用风险和流动性风险，从而对股价

造成不利影响。 
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