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银行 

理财子公司净资本管理：引导审慎经营、鼓励配置标准化资产 

事件： 9 月 20 日，银保监会起草了《商业银行理财子公司净资本管理办

法（试行）（征求意见稿）》（简称《净资本管理办法》），作为《商业

银行理财子公司管理办法》的配套制度，现向社会公开征求意见。 

主要内容：（一）引入净资本监管体系框架，需满足两条核心监管要求。

即净资本需满足 1）不得低于 5 亿元，且不得低于净资产的 40%；2）不得

低于风险资本的 100%。其中，净资产需充分计提资产减值准备（管理费

收入的 10%，当余额达到理财产品余额的 1%时、可不再提取），确认预

计负债；若未能充分计提，需在后续进行净资本计算时扣减。净资本是在

净资产的基础上，对应收账款、固定资产、或有负债等按比例进行扣减后

计算得出。风险资本由理财子公司自有资金和理财资金投资的各类资产余
额、乘以相应的风险系数计算得出。净资本管理的实质在于引导理财子公

司根据自身实力开展业务，审慎经营、避免追求盲目扩张。40%和 100%

的比例监管要求与信托、基金子公司等同类资管机构保持一致，监管思路

与资管新规一致，确保各细分子行业的公平竞争。 

（二） 风险系数设置：引导投资标准化、高信用等级的资产。1）自营投

资：仅可投资 4 类资产，且鼓励投资信用等级较高的金融资产。自营投资

范围仅包括现金及银行存款、拆放同业、固定收益类债券和本公司理财产

品（底层资产为标准化）四项。且国债、央票、政策性金融债风险系数为 0，

而信用债的风险系数在 10%以上。2）理财产品资金：标准化资产和非标

资 产 系 数 差 异 较 大 。 理 财 产 品 投 资 对 应 的 风 险 系 数 分 为

0%/1%/1.5%/2%/3%五档。其中，银行存款、债券、股票和公募基金（无

需穿透）等标准化资产的风险系数均为 0，而非标资产的风险系数根据不

同评级是否抵质押等设置为 1.5%-3%。 

对于银行有什么影响？短期达标压力不大，长期有利于银行理财规范发展。 

1、监管约束：主要关注各家银行风险资本的情况、整体达标压力不大。根

据 2018 年理财年报披露的资产投向，行业整体的加权风险系数预计在

0.41%-0.67%。我们以此估算各家银行的风险资本情况，大部分银行的注

册资本即可达标，无净资本缺口。需要注意的是，各家银行理财子公司实

际的资产配置比例或与行业整体有一定偏差，测算结果仅供参考。考虑到

过渡期内，各家银行存量理财中的非标资产正逐渐处置消化中，且理财子

公司成立后，运营更加规范，新产品更加符合监管导向，实际的净资本压

力或更小。 

2、投资方向：标准化资产投资力度加大。基于理财子公司管理办法中“非

标投资余额占理财规模不超过 35%”的基础上，《净资本管理办法》中对

于非标的限制体现在自营不能投资非标和理财资金对非标的风险系数设
置。与资管新规整体的监管思路一致，当前各家银行已经在积极加码标准

化资产的配置，如债券投资。2019 年 6 月末，招行理财资金中的债券类投

资规模占比为 63%，相比 18 年末和 17 年末分别提升 9.1pc 和 16.5pc。此

外，在权益类投资上，公募基金的风险系数也设置为 0，结合当前已经开

业的五大行理财子公司发行的产品来看，未来理财子公司加码权益类投资

或从指数跟踪和 FOF 等模式展开。 

风险提示：银行理财非标处置进度低于预期；理财子公司成立进度不及预

期。 
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备注：净资本和风险资本计算公式 

1）净资本=净资产－∑（应收账款余额×扣减比例）－∑（其他资产余额×扣减比例）

－或有负债调整项目+/－国务院银行业监督管理机构认定的其他调整项目 

2）风险资本=∑（自有资金投资的各类资产余额×风险系数）+∑（理财资金投资的各

类资产余额×风险系数）+∑（其他各项业务余额×风险系数） 

 

图表 1：银行理财子公司风险资本计算表 

项  目 风险系数 

一、自有资

金投资风险

资本 

（一）现金及银行存款 0% 

（二）拆放

同业等 

1.开发银行、政策性银行及商业银行 0% 

2.其他金融机构 10% 

（三）固定

收益类证券 

1.国债 0% 

2.地方政府债券 5% 

3.中央银行票据 0% 

4.政府机构债券 2% 

5.政策性金融债券 0% 

6.外部信用评级 AAA 级的信用债券 10% 

7.外部信用评级 AAA 级以下、AA 级以上的信用债券 15% 

8.外部信用评级 AA 级（含）以下、BBB 级以上的信用债券 50% 

9.外部信用评级 BBB 级（含）以下及未评级、出现违约风险的信用

债券、流通受限的信用债券 
80% 

（四）本公

司发行的理

财产品 

1.现金管理类理财产品 5% 

2.其他固定收益类理财产品 10% 

3.权益类理财产品 15% 

4.商品及金融衍生品类理财产品 20% 

5.混合类理财产品 20% 

二、理财业

务对应的资

本 

（一）理财

资金投资对

应的资本 

1.现金及银行存款、拆放同业等 0% 

2.固定收益类证券 0% 

3.其他标准化债权类资产 0% 

4.非标

准化债

权类资

产 

（1）融资主体外部信用评级 AA+（含）以上 1.5% 

（2）融资主体外部信用评级 AA+

以下及未评级 

抵押、质押类 1.5% 

保证类 2% 

信用类 3% 

5.股票 0% 

6.未上市企业股权 1.50% 

7.衍生

产品 

（1）符合标准化金融工具特征的衍生产品 0% 

（2）其他衍生产品 1% 

8.商品类资产 1% 

9.另类资产 1% 

10.公募证券投资基金 0% 

11.其他 3% 

（二）附加

风险资本 

1.跨境投资资产 0.5% 

2.本公司分级理财产品投资资产 1% 
 

资料来源：《商业银行理财子公司净资本管理办法（试行）  （征求意见稿）》，国盛证券研究所 
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图表 2：2018 年底，全行业理财加权风险系数预计在 0.41%-0.67% 

非保本理财资金投向 占总规模比例 对应风险系数 

债券 53.35% 0% 

非标准化债权类资产 17.23% 1.5%-3% 

权益类资产（股票） 
9.92% 

0% 

权益类资产（非上市企业股权） 1.5% 

拆放同业及买入返售 6.59% 0% 

现金及银行存款 5.75% 0% 

公募基金 3.43% 0% 

其他（代客境外理财投资 QDII、理财直接融资工

具、金融衍生品、商品类资产等） 
3.73% 1% 

合计 100% 0.41%-0.67% 

资料来源：银保监会，国盛证券研究所 

备注：由于理财年报中并未披露权益类资产细分项，在此假设其中股票占比 20%，未上市企业股权占比 80%进行测算。 

 

图表 3：上市银行理财规模具体情况及风险资本测算（亿元） 

 
资料来源：Wind 资讯，国盛证券研究所 

备注 1：仅根据 2018 年全行业的理财年报资产投向按同比例来测算各家银行的达标压力，且未考虑自有资金投资，与实际或有一定出入，仅供参考。 
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备注 2：招商银行在 2019 年中报中，披露其公司口径的理财资金投资标准化债券的规模约为 1.36 万亿（占比约 63%），非标的规模约为 1653 亿元（占

比约为 7.6%）。我们将其按行业的理财资金资产配置比例进行估算后（非标比例为 17.23%），将多估算的非标资产的风险资本进行扣除。 
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