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 银行 

完善理财子公司资本管理，鼓励标准化

资产配置 

事项： 

9月20日，银保监会就《商业银行理财子公司净资本管理办法（试行）》公开征求意见，

并答记者问。意见指出，商业银行理财子公司应持续符合净资本监管标准，净资本不

得低于5亿元人民币或等值自由兑换货币，且不得低于净资产的40%；净资本不得低于

风险资本的100%。 

平安观点： 

 完善理财子公司监管体系，监管思路与其他资管机构保持一致 

资本作为理财子公司经营的核心指标，决定了公司未来业务拓展规模和资产配置

方向，因此《净资本管理办法》是落实资管新规、理财新规和《理财子公司办法》

等制度要求的具体重要举措。一方面划定资本底线，保障理财业务开展风险可控；

另一方面通过设定与理财子公司业务模式和风险特征相适应的业务风险权重，实

现对理财资金投向的引导。相较大资管体系下其他金融机构，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，这也延续了资管新规

的监管思路，保障各细分子行业公平竞争。 

 净资本：划定资本红线，保障审慎经营 

监管给出净资本计算公式，是在净资产的基础上扣减一定比例的固定资产、商誉、

应收账款、或有负债调整项目等，即剔除短期难以变现或无法变现的资产。同时

监管设定净资本的三个底线要求，即不得低于：1）5 亿元；2）净资产的 40%；

3）风险资本。我们认为，在扣除常规经营所需的固定资产等扣减项后，公司较

容易将净资本维持在净资产的 40%以上，而在《理财子公司管理办法》对注册资

本最低 10 亿元的要求下，目前各理财子公司拟出资额均在 10 亿元以上，5 亿元

的底线要求也可以满足，因此，资本的补充需求更多取决于风险资本的规模，即

资产配置风险偏好形成的风险敞口。 

 风险资本：标准化资产赋低风险系数，引导资金合规入市 

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）。资本管理办法

将风险资本明确分为自有资金、理财资金和其他业务，并结合细分业务特征进行

风险系数的设定： 
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 自有资金：在《理财子公司管理办法》中，监管就对理财子公司自有资金投资做出限制，可以

开展同业业务，投资国债、其他固定收益类证券等，持有现金、银行存款、国债、央票、政策

性金融债等高流动性资产比例不低于 50%，投资于自有理财产品不高于 20%，且底层资产需

标准化。除国债、央票等高流动性资产风险系数为 0 外，信用债的风险系数在 10%以上，低等

级信用债风险系数高达 50%-80%。 

 理财资金：代客业务风险系数介于 0-3%之间，其中银行存款、债券、股票和公募基金等标准

化资产的风险系数为 0，而非标资产的风险系数差异较大，体现监管引导理财资金配置标准化、

高信用等级资产的导向。 

 测算理财子公司整体资本压力不大，理财转型平稳过渡 

我们综合银行理财资金配置结构和风险权重测算风险资本敞口，从而判断各家银行净资本需求。相

关假设如下：1）配置结构：由于各家银行未披露具体理财资产结构，我们假设与行业保持一致。自

有资金方面，假设投资本公司理财占比 20%，其他资产 80%；理财资金方面，根据《中国银行业理

财市场报告》，2018 年末债券、非标、权益、同业、现金类、公募基金分别占比 53.35%、17.23%、

9.92%、6.59%、5.75%、3.43%；2）风险系数：自有资金方面，本公司理财风险系数和理财资金

一致，其他资产因以低风险债券配置为主，故系数取 10%左右；理财资金方面，债券、股票等标准

化资产风险系数为 0，非标和权益风险系数 2%（各项基本位于 1.5%-3%区间），包括境外资产、直

接融资和衍生品在内的其他资产风险系数 1%。 

结合图 3 测算结果看，除个别大行因理财规模对资本要求较高外，整体银行资本需求均处于注册资

本规模范围内，行业资本补充压力不大，还要结合实际资产配置结构来看。 

 投资建议：资本管理细则适应理财风险特征，理财业务转型稳步推进 

总体而言，《净资本管理办法》是资管新规的补充和落地，一方面划定资本底线，保障理财业务开展

风险可控；另一方面通过设定与理财子公司业务模式和风险特征相适应的业务风险权重，引导资金

配置标准化资产，实现理财业务转型的平稳过渡。业务层面，自有资金风险系数高于理财资金，有

风险抵补需求，也反映了自有资金作为流动性保障的定位；而包括股票在内的标准化权益和债权资

产风险权重为 0，将引导理财资金增配标准化、高信用等级资产。目前已有 32 家银行公布理财子公

司筹备计划，大行已获批陆续开业，未来随着理财子公司的落地和规范，银行业务空间将进一步拓

展，有较强投研能力和客户渠道积累的银行具备相对优势。考虑到利率处于下行通道、负债端存款

成本相对刚性下行业息差承压，但目前行业估值处于历史低位，基本面稳健、股息率较高，宏观经

济下行下具备防御价值。我们继续推荐招商银行、宁波银行、常熟银行、工商银行、建设银行、农

业银行。 

 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。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，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）部分公司出现经营风险。从包商银行事件可以看出，银行经营受到自身管理、经济环境、和资金

市场形势的影响。经济下滑、监管趋严和资金趋紧等外部不利因素的催化，可能导致部分经营不善

的公司暴露信用风险和流动性风险。 
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图表1 银行理财子公司风险资本权重表 

 

资料来源：银保监会、平安证券研究所 

 

图表2 银行理财投向占比（2018A） 

 

资料来源：《中国银行业理财市场报告》、平安证券研究所；注：其他包括境外投资、直融、衍生品、另类资产等。 

项  目 风险系数 项  目 风险系数

一、自有资金投资风险资本 二、理财业务对应的资本

（一）现金及银行存款 0% （一）理财资金投资对应的资本

（二）拆放同业等 1.现金及银行存款、拆放同业等 0%

1.开发银行、政策性银行及商业银行 0% 2.固定收益类证券 0%

2.其他金融机构 10% 3.其他标准化债权类资产 0%

（三）固定收益类证券 4.非标准化债权类资产

1.国债 0%     （1）融资主体外部信用评级AA+（含）以上 1.50%

2.地方政府债券 5%     （2）融资主体外部信用评级AA+以下及未评级

3.中央银行票据 0%       其中：抵押、质押类 1.50%

4.政府机构债券 2%             保证类 2%

5.政策性金融债券 0%             信用类 3%

6.外部信用评级AAA级的信用债券 10% 5.股票 0%

7.外部信用评级AAA级以下、AA级以上的信用债券 15% 6.未上市企业股权 1.50%

8.外部信用评级AA级（含）以下、BBB级以上的信用债券 50% 7.衍生产品

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%     （1）符合标准化金融工具特征的衍生产品 0%

（四）本公司发行的理财产品     （2）其他衍生产品 1%

1.现金管理类理财产品 5% 8.商品类资产 1%

2.其他固定收益类理财产品 10% 9.另类资产 1%

3.权益类理财产品 15% 10.公募证券投资基金 0%

4.商品及金融衍生品类理财产品 20% 11.其他 3%

5.混合类理财产品 20% （二）附加风险资本

1.跨境投资资产 0.50%

2.本公司分级理财产品投资资产 1%

53.35%

17.23%

9.92%

6.59%

5.75%

3.43% 3.73%

债券

非标准化债权类资产

权益类资产

拆放同业及买入返售

现金及银行存款

公募基金

其他
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图表3 银行理财规模及净资本需求测算 

 

资料来源：银保监会、平安证券研究所 

资管子公司名称 获批设立时间 开业时间
理财业务

对应资本

自有资金投

资风险资本
合计

工行 工银理财有限责任公司 2019/2/15 2019/5/28 160 23,318                            135          17                 153          

建行 建信理财有限责任公司 2018/12/26 2019/6/3 150 18,061                            105          16                 121          

交行 交银理财有限责任公司 2019/1/4 2019/6/13 80 10,081                            58            9                   67            

中行 中银理财有限责任公司 2018/12/26 2019/7/4 100 10,580                            61            11                 72            

农行 农银理财有限责任公司 2019/1/4 2019/8/8 120 13,078                            76            13                 89            

邮储 中邮理财有限责任公司 2019/5/28 80 8,078                              47            9                   55            

光大 光大理财有限责任公司 2019/4/16 50 7,045                              41            5                   46            

招商 招银理财有限责任公司 2019/4/16 50 21,098                            122          5                   128          

兴业 兴银理财有限责任公司 2019/6/6 50 12,064                            70            5                   75            

浦发 浦银资产管理有限责任公司 100 13,651                            79            11                 90            

中信 立信银理财有限责任公司 50 10,992                            64            5                   69            

平安 平银资产管理有限责任公司 50 5,749                              33            5                   39            

华夏 - 50 5,045                              29            5                   35            

民生 - 50 8,621                              50            5                   55            

广发 - 50 - 5                   5               

徽商 徽银资产管理有限公司 20 1,475                              9               2                   11            

杭州 杭银理财有限责任公司 2019/6/24 10 2,144                              12            1                   14            

宁波 宁银理财有限责任公司 2019/6/26 10 2,498                              14            1                   16            

北京 - 50 3,129                              18            5                   24            

上海 上银理财有限责任公司 30 2,764                              16            3                   19            

南京 南银理财有限责任公司 20 2,753                              16            2                   18            

成都 成都银行理财有限责任公司 10 239                                 1               1                   2               

长沙 长银理财有限责任公司 10 470                                 3               1                   4               

甘肃 陇银理财有限责任公司 10 - 1                   1               

吉林 - 10 - 1                   1               

重庆 渝银理财有限责任公司 10 - 1                   1               

青岛 青银理财有限责任公司 10 822                                 5               1                   6               

农商行 广州农商 珠江理财有限责任公司 10 841                                 5               1                   6               

城商行

股份行

国有行

资本要求（亿元）理财子公司概况 注册资本/

拟出资金额

（亿元）

 非保本理财规模

（亿元，2019H1）
银行类别
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