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 银行 

细化标债认定要求，“非非标”纳入非

标范畴 
事项： 

10月12日，央行发布《标准化债权类资产认定规则（征求意见稿）》（以下简称“《规

则》”），列举了标准化债权类资产，明确了其他资产认定为标债的路径。 

平安观点： 

 细化标债资产五大认定路径 

2018 年 4 月发布的《资管新规》首次对标准化债权类资产的认定提出“等分化，

可交易；信息披露充分；集中登记，独立托管；公允定价，流动性机制完善；在

银行间市场、证券交易所市场等经国务院同意设立的交易市场交易”五大条件。

此次落地的《规则》是资管新规的配套细则，明确了“标债”的定义，列举了公

认的“标债”资产，同时进一步细化了《资管新规》对“标债”的五大要求。 

单从银行理财配置非标的规模来看，根据理财登记托管中心发布的理财市场报

告，2019上半年银行非保本理财存续余额 22.18万亿，其中非标资产占比 17.02%

（环比 18 年末降 0.21 个百分点），规模合计 3.78 万亿，距 35%的上限要求（即

非标债权类资产投资余额不得超过理财产品净资产的 35%）还有一定空间。 

 “非非标”明确为非标 

《规则》较为严格的部分在于，将此前市场关注的认定存在分歧的金融产品“非

非标”明确为非标资产，即明确提出以下几类债权资产为非标：1）理财登记托

管中心的理财直接融资工具；2）银登中心的信贷资产流转和收益权转让相关产

品；3）北金所的债权融资计划；4）中证报价系统的收益凭证；5）保交所的债

权投资计划、资产支持计划。其他未同时符合“标债资产”认定五大条件的为单

一企业提供债权融资的各类金融产品也纳入非标范畴。 

“非非标”是非标资产规模扩张与非标监管收紧叠加的产物，在银行非标转标需

求强烈的情况下，银监会 82 号文规定，符合一定条件的非标资产在银登中心登

记转让后，可不计入非标准化债权统计，该部分资产即为“非非标”，客观上促

进了金融机构盘活信贷资产。从公开数据来看“非非标”几大类别资产规模，根

据理财登记托管中心数据，2019 上半年理财直接融资工具约 2500 亿；北金所债

权融资计划公开数据为 2017 年一季度注册额度为 1271 亿元；根据中证协数据，

2019 年以来累计发行收益凭证规模约 5000 亿；保交所的债权投资计划、资产支

持计划约 3000 亿。 
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 认定条件严格，但行业影响可控 

《规则》设立了明确而严格的认定标准，通过去银登中心挂牌“转标”的方式不再可行，非标转标

的路径缩窄，同时结合资管新规期限匹配等监管要求，以及理财子净资本管理办法对非标投资设定

高风险系数，随着 2020 年过渡期末的临近，中短期非标资产仍面临收缩压力。但对银行行业影响整

体可控：一方面，市场前期对信托贷款、委托贷款、债权融资计划等传统非标资产已有共识，资管

新规发布后，存量不合规资管业务和非标已得到有序调整和压降，资产配置趋向审慎；另一方面，

新纳入非标范畴的“非非标”规模有限，且新老划断下存量“非非标”在过渡期内豁免非标投资要

求，利于金融机构根据自身整改计划进行投资安排（新增部分需满足非标投资中期限匹配、限额管

理、集中度管理、信息披露等监管要求）。 

 投资建议： 

总体来看，《规则》是资管新规监管思路的延续和补充。明确“标”和“非标”的界限，利于非标资

产的规范发展，也有助于消除市场对清理非标的疑虑。“非非标”纳入非标，不合规资产面临整改，

但在前期整顿、规模有限以及过渡期安排因素下，行业影响可控。目前非保本理财规模平稳，理财

净值化加速推进，理财子公司的陆续开业也利好银行理财业务收入的修复。 

目前行业基本面稳健，近期系列监管政策落地、以及宏观外部环境缓和助力行业估值修复，行业指

数 PB（LF）回升至 0.87 倍左右，年末板块轮动和海外增量资金流入利好银行板块，关注月末三季

报披露业绩情况，低估值且基本面良好的标的存在相对收益空间，我们继续推荐招商银行、宁波银

行、常熟银行。 

 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 《标准化债权类资产认定规则（征求意见稿）》定义梳理 

 

资料来源：央行、《标准化债权类资产认定规则（征求意见稿）》、平安证券研究所 

指依法发行的债券、资产支持证券等固定收益证券

国债、中央银行票据、地方政府债券、政府支持机构债券、金融债券、非金融企

业债务融资工具、公司债券、企业债券、国际机构债券、同业存单、信贷资产支

持证券、资产支持票据、证券交易所挂牌交易的资产支持证券，以及固定收益类

公开募集证券投资基金等

（一）等分化，可
交易

以簿记建档或招标方式非公开发行，发行与存续期间有2个（含）以上合格
投资者，以票面金额或其整数倍作为最小交易单位，具有标准化的交易合同
文本。

（二）信息披露充
分

投资者和发行人在发行文件中约定信息披露方式、内容、频率等具体安排，
信息披露责任主体确保信息披露真实、准确、完整、及时。发行文件中明确
发行人有义务通过提供现金或金融工具等偿付投资者，或以破产隔离的基础
资产所产生的现金流偿付投资者，并至少包含发行金额、票面金额、发行价
格或利率确定方式、期限、发行方式、承销方式等要素。

（三）集中登记，
独立托管

在央行和金融监督管理部门认可的债券市场登记托管机构集中登记、独立托
管。

（四）公允定价，
流动性机制完善

采用询价、双边报价、竞价撮合等交易方式，有做市机构、承销商等积极提
供做市、估值等服务。买卖双方优先依据历史成交价格或做市机构、承销商
报价确定交易价格。若该资产无历史成交价格或报价，可参考其他第三方估
值。提供估值服务的其他第三方估值机构具备完善的公司治理结构，能够有
效处理利益冲突，同时通过合理的质量控制手段确保估值质量，并公开估值
方法、估值流程，确保估值透明。

（五）在银行间市
场、证券交易所市
场等国务院同意设
立的交易市场交易

为其提供登记托管、清算结算等基础设施服务的机构，已纳入银行间、交易
所债券市场基础设施统筹监管，按照分层有序、有机互补、服务多元的原则
与债券市场其他基础设施协调配合，相关业务遵循债券和资产支持证券统一
规范安排。
1、理财登记托管中心的理财直接融资工具

2、银登中心的信贷资产流转和收益权转让相关产品

3、北金所的债权融资计划

4、中证报价系统的收益凭证

5、保交所的债权投资计划、资产支持计划

6、其他未同时符合“五项要求”的为单一企业提供债权融资的各类金融产品

7、存款（包括大额存单），以及债券逆回购、同业拆借等形成的资产不是非标

标准化债

权类资产

其他债

权类资

产认定

定义

资产类别

非标准化债权类资产

（原“非非标”）
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