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行业走势图 

银行“类货基”的政策优势还在吗？ 
 

事件：据彭博社报道，中国银保监会拟参照货币市场基金对银行现金类理财
产品进行监管，体现在包括投资标的、久期和偏离度等方面。 
点评： 
银行类货基在各方面存在优势 因此规模上升很快 

后资管新规时代，类货基成理财扩容利器。0427 资管新规出台，要求过渡
期内老产品规模不扩张，新产品必须符合新规要求。此时现金管理类产品（即
“类货基”）异军突起。类货基 vs 公募货基，优势明显。1）投资范围，
货基只能投资于货币市场工具（包括短债等），而类货基还可以投资于债券/
其他债权/公募基金等；2）投资期限，货基投资的存款/央票/存单需在 1 年
以内，债券/债务融资工具/ABS 需在 397 天内，而类货基目前暂无要求；3）
杠杆率，货基是 120%，类货基则可达 140%；4）估值方法，尽管央行 720
《通知》明确类货基可以参照公募货基“摊余成本+影子定价”估值，但未
正式明确偏离度的控制要求。类货基规模上升很快。以兴业银行-添利 1 号
为例。产品 18 年 4 月成立时规模仅 96 亿，到 19 年 1 季末产品净值已达 2539
亿。反观公募货基，18 年 3 季末的 9.0 万亿下降至 19H1 的 7.7 万亿。 

类货基监管趋严是大趋势，但严格照搬货基监管可能性不大 

类货基监管趋严是大趋势。当前类货基的限制相对宽松，或存在政策红利。
体现为收益率较高，再加上银行声誉背书，故规模增长较快。但这是以投资
限制较少、流动性要求不高为代价的。如果保持当前规模高增势头，假以时
日，或酝酿不小的风险。随着理财子公司陆续开业，新产品的投资运作监管
陆续提上日程。预计近期或先出征求意见稿，正式文件出台则相对滞后。直
接照搬公募货基规定的可能性不高。类货基是当前银行理财开疆拓土的重
要产品。在资管产品统一税收政策之前，公募基金有免税效应而理财没有；
若完全照搬货基监管，或导致银行业反对声音过大，而使其难于实施。 

参考货基的成熟做法以控制风险，其实有利于类货基稳健发展  

参考货基的成熟做法，可更有效地控制风险。参考货基的管理思路，在投
资范围及久期、流动性、资产计价方法、偏离度等方面予以明确规定，使得
类货基有规可依，防范住相关风险。预计未来对类货基的限制仍将相对宽
松，用以平衡税收劣势。如组合久期要求相对较长，或投资范围仍部分保
留理财特色，从而在收益率给予适当补偿。此外，估值方法的完善、偏离度
要求的引入，也有利于推进银行理财的净值化转型，利好理财长远稳健发展。 

投资建议：类货基从严监管大势所趋，利好理财长远稳健发展  

若银行类货基开始参照货基管理，其在投资范围、久期上仍可能偏宽松，以
平衡税收劣势；收益率优势或适当削弱，但换来运作风险的降低，对理财中
收影响或不大。推荐年初至今涨幅小、估值较低且基本面较好的个股，如光
大、工行、农行、江苏、平安；7 月金股工商银行，估值低、基本面优异。 

风险提示：监管落地的尺度比预期更加严格；类货基规模增速不及预期。 
  

重点标的推荐 

股票  股票  收盘价  投资  EPS(元) P/E  
代码  名称  2019-07-02 评级  2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

601818.SH 光大银行 3.85 买入 0.64 0.70 0.76 0.84 6.02 5.50 5.07 4.58 

601398.SH 工商银行 5.93 增持 0.84 0.88 0.94 1.01 7.06 6.74 6.31 5.87 

601288.SH 农业银行 3.64 买入 0.58 0.61 0.65 0.69 6.28 5.97 5.60 5.28 

600919.SH 江苏银行 7.34 买入 1.13 1.29 1.48 1.69 6.50 5.69 4.96 4.34 

000001.SZ 平安银行 14.18 买入 1.45 1.69 2.05 2.47 9.78 8.39 6.92 5.74 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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图 1：彭博社 7月 1日报道，中国监管层拟收紧对现金管理类银行理财的监管 

 
资料来源：Yahoo，天风证券研究所 

 

表 1：监管细节对比：公募货币市场基金 vs 银行“类货基” 

 公募货币市场基金 银行“类货币”理财产品 

适用 

法规 

1. 中华人民共和国证券投资基金法（2012 年 12月 28 日修

订） 

2.公开募集证券投资基金运作管理办法（证监会第 104 号令） 

3.公开募集开放式证券投资基金流劢性风险管理规定（证监

会公告，〔2017〕12 号）  

4.货币市场基金监督管理办法（证监会第120 号令） 

1.关于规范金融机构资产管理业务的指导意见（银发〔2018〕106

号文） 

2.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（即央行 720《通知》 

3.商业银行理财业务监督管理办法（银保监会2018 年第 6 号） 

4.商业银行理财子公司管理办法（银保监会 2018 年第7 号） 

起购 

金额 
无特别规定，可低至 0.01 元 

仍由银行内设部门发行的产品，1 万元起，递增金额1 元-1万元

丌等；理财子公司发行的公募理财，则丌设起点。 

估值 

方法 
“摊余成本+影子定价”方法，严格的偏离度控制。 

银行的现金管理类产品在严格监管的前提下，暂参照货币市场基

金的“摊余成本+影子定价”方法进行估值。 

渠道 无渠道限制 
可以通过银行业金融机构代销，也可以通过银保监会讣可的其他

机构代销（丌限于母行渠道） 

赎回 1 万以内 T+0，1 万以上 T+1 部分为 T+1，部分产品可提供T+0（甚至可以实时赎回） 

 投资范围和限制 

投资 

范围 

货币市场基金应当投资于以下金融工具： 

1）现金； 

2）期限在 1 年以内（含 1 年）的银行存款、债券

回购、中央银行票据、同业存单； 

3）剩余期限在 397 天以内（含 397 天）的债券、

非金融企业债务融资工具、资产支持证券； 

4）中国证监会、中国人民银行讣可的其他具有良

好流劢性的货币市场工具。 

1）债券：国债、地方政府债券、中央银行票据、政府机构债券、金融债券、

公司信用类债券、在银行间市场和证券交易所市场发行的资产支持证券； 

2）货币市场工具：银行存款、大额存单、同业存单、 

3）其他债权类资产（非标债权、北金所债权融资计划、银登中心信贷收益

权流转项目等）； 

4）公募证券投资基金； 

5）以及国务院银行业监督管理机构讣可的其他资产。 

负面 

清单 

货币市场基金丌得投资于以下金融工具： 

1）股票； 

2）可转换债券、可交换债券； 

3）以定期存款利率为基准利率的浮劢利率债券，

已进入最后一个利率调整期的除外； 

4）信用等级在AA+以下的债券不非金融企业债务

融资工具； 

1.固收类产品投资于存款、债券等债权类资产的比例丌低于80%； 

2.全部理财产品投资于非标债权的余额在任何时点均丌得超过理财产品净

资产的 35%，也丌得超过本行上一年度审计报告披露总资产的 4%（理财子

公司运作则无此限制）；  

3.丌得直接投资于信贷资产，丌得直接或间接投资于，丌得投资于、本行信

贷资产、银行理财产品、本行发行的次级档信贷 ABS； 

4.面向非机构投资者发行的理财产品丌得直接或间接投资于丌良资产、丌良
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5）中国证监会、中国人民银行禁止投资的其他金

融工具。 

资产支持证券； 

5.丌得直接或间接投资于由未经金融监督管理部门许可设立、丌持有金融牌

照的机构发行的产品或管理的资产。 

 投资组合要求 

资产 

期限 

1）397 天（含 397 天）以内的债券、非金融企业债务融资工具、资产支

持证券； 

2）1 年以内（含 1年）的银行存款、债券回购、中央银行票据、同业存

单。 

1.非标准化债权类资产的终止日丌得晚于封闭式资产

管理产品的到期日或者开放式资产管理产品的最近一

次开放日； 

2.定期开放式产品持有资产组合的久期丌得长于封闭

期的 1.5 倍。 

组合 

期限 

1）若前 10 名份额<20%，则平均剩余期限<120d，平均剩余存续期

<240d; 

2）若前10名份额≥20%，则平均剩余期限<90d，平均剩余存续期<180d； 

3）若前10名份额≥50%，则平均剩余期限<60d，平均剩余存续期<120d。 

无明确的组合剩余期限和剩余存续期要求。 

集中度 

1.一只基金持有一家公司的证券的市值，丌超过基金净值的10%； 

2.同一基金管理人管理的全部基金持有单一公司的证券，丌超过其市值的

10%； 

3.一只基金持有其他基金的市值，丌超过其资产净值的 10%，FOF除外。 

1.一只公募理财产品持有单只证券或公募基金的市

值，丌超过理财产品净资产的10%； 

2.全部理财产品持有单只证券或公募基金的市值，丌

得超过其总市值的 30%； 

3.全部理财产品持有单只股票的市值，丌得超过其流

通股的 30%。 

流动性

比例 

1）现金、国债、中央银行票据、政策性金融债券占基金资产净值的比例

合计丌得低于 5%； 

2）现金、国债、中央银行票据、政策性金融债券以及五个交易日内到期

的其他金融工具占基金资产净值的比例合计丌得低于10%； 

3）到期日在 10 个交易日以上的逆回购、银行定期存款等流劢性受限资

产投资占基金资产净值的比例合计丌得超过30%； 

4）除发生巨额赎回、连续3 个交易日累计赎回20%以上或者连续5 个

交易日累计赎回 30%以上的情形外，债券正回购的资金余额占基金资产

净值的比例丌得超过 20%。 

1）开放式理财产品所投资资产的流劢性应当不投资

者赎回需求相匘配，确保持有足够的现金、活期存款、

国债、中央银行票据、政策性金融债券等具有良好流

劢性的资产； 

 

2）开放式公募理财产品应当持有丌低于该理财产品

资产净值 5%的现金或者到期日在一年以内的国债、

中央银行票据和政策性金融债券。 

杠杆 

限制 
丌高于 120% 丌高于 140% 

偏离度

要求 

1）组合偏离度达到-0.25%，需要 5 个工作日之内调回； 

2）组合偏离度达到-0.50%，需要公司资本金或风险准备金弥

补损失； 

3）组合偏离度达到+0.50%，需要暂停接受申购幵在 5 个工作

日之内调回。 

1）前期以摊余成本计量的金融资产的加权平均价格不资产管理

产品实际兑付时金融资产的价值的偏离度丌得达到 5%或以上； 

2）如果偏离 5%或以上的产品数超过所发行产品总数的5%，

金融机构丌得再发行以摊余成本计量金融资产的资产管理产

品。 

资料来源：银保监会，证监会，天风证券研究所 
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图 2：类货基产品净值上升较快（eg：兴业银行-添利 1号，亿元）  图 3：类货基可以投其他债权（eg：兴业银行-添利 1号资产配置） 

 

 

 

资料来源：银行官网，天风证券研究所  资料来源：银行官网，天风证券研究所 

 

图 4：公募货币基金规模在 18Q3达到高点后开始缩量（单位：万亿） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

表 2：主流银行“类货币”理财产品盘点 

No 发行银行 产品名称 成立日期 起点(元) 递增(元) 估值方法 偏离度 申赎 

1 工商银行 添利宝 2018/1/22 10000 1 摊余成本法 ≤50BP 实时 

2 农业银行 金钥匙·安心快线·时时付 2018/7/3 10000 1 市值法   实时 

3 交通银行 交银 •京品天天天蓝 2018/11/26 10000 1000 摊余成本法   T+1 

4 邮储银行 邮银财富·理财宝 2018/12/28 10000 1 摊余成本法   实时 

5 招商银行 日日欣 2018/10/23 10000 1 摊余成本法 ≤5% T+1 

6 招商银行 日日鑫 2018/8/1 10000 1 摊余成本法 ≤50BP T+1 

7 光大银行 光银现金 A 2018/2/6 10000 1000 摊余成本法 ≤5% 实时 

8 光大银行 阳光碧 1 号 2018/7/20 10000 100 市值法   T+1 

9 光大银行 阳光金日添利 1 号 2018/6/20 10000 1000 市值法   T+3 

10 平安银行 平安天天成长现金 A/B/C 2018/10/16 10000 1 摊余成本法 ≤50BP 实时 

11 浦发银行 天添盈增利 1 号/2 号 2018/9/25 10000 1000 摊余成本法   实时 

12 民生银行 民生天天增利 2018/4/27 10000 100 未明确   实时 

13 兴业银行 现金宝添利 1 号 2018/4/2 10000 1 摊余成本法 ≤50BP T+0 

14 中信银行 中信乐赢稳健天天利 2 号 2018/9/19 10000 0.01 摊余成本法 ≤50BP T+0 
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http://www.cmbchina.com/cfweb/corporate/productdetail.aspx?code=80008
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15 广发银行 幸福鎏金·日添鑫 2018/10/17 10000 100 摊余成本法 ≤50BP T+1 

16 杭州银行 “幸福 99”新钱包 2018/8/21 50000 1 摊余成本法   实时 

资料来源：理财产品说明书，天风证券研究所 
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