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[Table_Summary]  
一、事件概述 

12 月 2 日银保监会发布实施《商业银行理财子公司净资本管理办法（试行）》。正

式稿较 9 月 20 日发布的征求意见稿改动不大，符合预期。 

二、分析与判断 

 正式稿仅有微调，施行时间是从明年 3 月 1 日起 

正式稿和征求意见稿基本一致。细节改动主要是参考证监会净资本监管制度，明确

了以长期信用评级为基准的信用债券，其短期信用评级的调整方式。以及非标准化

债权类资产的融资方同时具有两家以上境内评级机构评级的，以较低的评级为准。

另外还确定了正式稿的施行时间是从 2020 年 3 月 1 日开始。距离现在大约三个月

时间，净资本不达标的银行或需要尽快对理财子公司注册资本进行调整。 

 引入净资本监管框架，利好资管业务占优的银行 

办法的出台主要是为理财子公司引入净资本的监管框架，规范行业发展。新增加两

个监管指标：1. 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%。2. 净资本不得低于风险资本的 100%。净资本为净资产经调整后

计算得出。风险资本主要由理财子公司的自有资金和理财资金投资的各类资产余

额，乘以对应的风险系数后计算得出。预计第一项标准达标较为容易，第二项标准

尤其是理财资金对应的风险资本要求，将是约束理财子公司规模扩张的主要限制。

如果银行要实现理财规模较快扩张，将需要具备足够的资本进行支撑，资管存量规

模较大的银行，其市场地位将进一步巩固。 

 风险系数设计用心良苦，引导非标转标 

理财资金对应的风险资本的风险系数分为 0%、1%、1.5%、2%、3%五档，系数

越大，需要的净资本越多。标准化资产的系数都是 0%，非标资产的系数统一从 1.5%

起步，鼓励银行非标转标的监管方向非常明确。在目前拥有设立理财子公司资格的

27 家银行中，工农中建交 5 家银行的子公司已经开业，包含招行在内的多家银行

的子公司获批筹建，其他银行多已经提交申请。我们根据 2019 年上半年理财市场

报告披露的理财产品投向估算理财子公司的资本缺口（具体见后文），绝大多数银

行理财子公司规划的注册资本都能达标。只有少数银行有一定资本缺口，但规模较

小，即便增资也不致于影响资本充足率水平。总体上新规符合一贯的监管思路，降

低银行压力，稳步推进资管转型。 

三、投资建议 

正式稿正如我们之前预期，变化不大。新规为理财产品存量规模较大的银行增加了

新的护城河，财富管理方面的后发银行想仅仅通过扩张理财规模实现弯道超车的机会减

少，一定程度巩固了零售型银行的优势。当前银行 PB 板块估值经过 1 个月的回调，又

回到历史低位。监管呵护以及逆周期经济调控将成为板块新的催化剂。经济下行期重点

把握高成长性的零售银行。建议关注即将上市的邮储银行、招商银行、平安银行、兴业

银行、浦发银行、宁波银行。 

四、风险提示 

贷款利率下降过快可能压制息差表现。部分银行资产质量可能发生波动。 
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表 1：净资本监管标准和相关计算公式 

项目 说明 

理财子公司净资本

监管标准 

1. 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%。 

2. 净资本不得低于风险资本的 100%。 

净资本计算 
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 

风险资本计算 
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） 

资料来源：《商业银行理财子公司净资本管理办法（试行）》，民生证券研究院 

 

 

表 2：净资本计算表 

项目 扣减比例 

净资产  

减：应收账款调整合计  

（一）应收非关联方款项  

1.账龄 1 个月至 3 个月（含） 5% 

2.账龄 3 个月至 6 个月（含） 10% 

3.账龄 6 个月至 1 年（含） 50% 

4.账龄 1 年以上 100% 

（二）应收关联方款项 100% 

减：其他资产调整合计  

（一）固定资产 100% 

（二）其他（包括商誉、递延所得税资产、无形资产、长期待摊费用、预付款项等） 100% 

减：或有负债调整 100% 

减：国务院银行业监督管理机构认定的其他调减项目合计  

（一）所有权受限等无法变现的资产（如被冻结） 100% 

（二）其他项目  

加：国务院银行业监督管理机构认定的其他调增项目  

等于：净资本  

资料来源：《商业银行理财子公司净资本管理办法（试行）》，民生证券研究院 
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表 3：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 0.0% 

（二）拆放同业等  

1.开发银行、政策性银行及商业银行 0.0% 

2.其他金融机构 10.0% 

（三）固定收益类证券  

1.国债 0.0% 

2.地方政府债券 5.0% 

3.中央银行票据 0.0% 

4.政府机构债券 2.0% 

5.政策性金融债券 0.0% 

6.外部信用评级 AAA 级的信用债券 10.0% 

7.外部信用评级 AAA 级以下、AA 级以上的信用债券 15.0% 

8.外部信用评级 AA 级（含）以下、BBB 级以上的信用债券 50.0% 

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 80.0% 

（四）本公司发行的理财产品  

1.现金管理类理财产品 5.0% 

2.其他固定收益类理财产品 10.0% 

3.权益类理财产品 15.0% 

4.商品及金融衍生品类理财产品 20.0% 

5.混合类理财产品 20.0% 

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 0.0% 

2.固定收益类证券 0.0% 

3.其他标准化债权类资产 0.0% 

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  

其中：抵押、质押类 1.5% 

保证类 2.0% 

信用类 3.0% 

5.股票 0.0% 

6.未上市企业股权 1.5% 

7.衍生产品  

（1）符合标准化金融工具特征的衍生产品 0.0% 

（2）其他衍生产品 1.0% 

8.商品类资产 1.0% 

9.另类资产 1.0% 

10.公募证券投资基金 0.0% 

11.其他 3.0% 

（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 1.0% 

三、其他业务对应的资本  

四、各项风险资本合计  
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资料来源：《商业银行理财子公司净资本管理办法（试行）》，民生证券研究院 

 

表 4：估算全行业理财产品的风险系数为 0.39%-0.77% 

序号 科目 占总规模比例 对应的风险系数 

1 债券 55.93% 0% 

1.1 商业性金融债、 同业存单、 企业债券、公司债券、

企业债务融资工具、资产支持证券和外国债券 

48.09% 0% 

1.2 国债、地方政府债、央票、政府支持机构债券和政

策性金融债 

7.84% 0% 

2 非标准化债权类资产（非标） 17.02% 1.5%-3% 

3 权益类资产（主要是非上市股权） 9.25% 1.50% 

4 拆放同业及买入返售 5.73% 0% 

5 现金及银行存款、公募基金、新增可投资资产、代

客境外理财投资 QDII、理财直接融资工具、金融衍

生品、另类商品、商品类资产 

12.07% 0%-1% 

 合计 100% 0.39%-0.77% 

资料来源：《商业银行理财子公司净资本管理办法（试行）》，民生证券研究院 

注：最后一行合计值的风险系数为估算值 

 

 

表 5：合资格银行的理财子公司申请进度以及资本缺口估算 

序号 简称 理财子公司 

名称 

最新进展时

间 

最新进

展动态 

注册资本 

（亿元） 

 2019Q2 非保本理

财（亿元）  

测算所需资

本（亿元） 

资本缺口

（亿元） 

1 工商银行 工银理财有限

责任公司 

2019/6/6 开业 160  23,318   135     

2 招商银行 招银理财有限

责任公司 

2019/11/5 开业 50  21,098   122   72  

3 建设银行 建信理财有限

责任公司 

2019/6/3 开业 150  18,061   105     

4 农业银行 农银理财有限

责任公司 

2019/8/8 开业 120  15,379   89     

5 浦发银行 浦银资产管理

有限公司 

2018/8/30 拟成立

公告 

<=100  13,651   79     

6 兴业银行 兴银理财有限

责任公司 

2019/6/6 获批筹

建 

50  12,064   70   20  

7 中信银行 信银理财有限

责任公司 

2018/12/14 拟成立

公告 

<=50  10,992   64   14  

8 中国银行 中银理财有限

责任公司 

2019/7/4 开业 100  10,581   61     

9 交通银行 交银理财有限

责任公司 

2019/6/13 开业 80  10,081   58     

10 民生银行 待定 2018/6/30 拟成立

公告 

50  8,621   50   0  

11 邮储银行 中邮理财有限

责任公司 

2019/5/28 获批筹

建 

80  8,078   47     
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序号 简称 理财子公司 

名称 

最新进展时

间 

最新进

展动态 

注册资本 

（亿元） 

 2019Q2 非保本理

财（亿元）  

测算所需资

本（亿元） 

资本缺口

（亿元） 

12 光大银行 光大理财有限

责任公司 

2019/9/26 开业 50  7,045   41     

13 平安银行 平银资产管理

有限责任公司 

2018/6/7 拟成立

公告 

<=50  5,749   33     

14 华夏银行 待定 2018/4/19 拟成立

公告 

<=50  5,045   29     

15 浙商银行 待定  规划中 待定  3,421   20   

16 江苏银行 待定 2018/12/22 拟成立

公告 

待定  3,187   18   

17 北京银行 待定 2018/4/26 拟成立

公告 

<=50  3,129   18     

18 上海银行 上银理财有限

责任公司 

2019/1/19 拟成立

公告 

<=30  2,764   16     

19 南京银行 南银理财有限

责任公司 

2018/6/7 拟成立

公告 

>=20  2,753   16     

20 宁波银行 宁银理财有限

责任公司 

2019/6/26 获批筹

建 

10  2,498   14   4  

21 杭州银行 杭银理财有限

责任公司 

2019/6/24 获批筹

建 

10  2,144   12   2  

22 长沙银行 长银理财有限

责任公司 

2018/12/20 拟成立

公告 

10  470   3     

 非 A 股银行        

23 广发银行 待定 2018/7/28 拟成立

公告 

<=50  2,482   14     

24 徽商银行 徽银理财有限

责任公司 

2019/8/23 获批筹

建 

20  1,475   9     

25 广州农商行 珠江理财有限

责任公司 

2018/12/14 拟成立

公告 

<=20，>=10  841   5     

26 渤海银行        

27 包商银行        

28 恒丰银行        

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

注：最后一列资本缺口的估算，使用各家银行的非保本理财规模乘以表 4 计算的行业理财产品对应的风险系数中位数 0.58%，再减

去对应的理财子公司的注册资本进行计算。但是因为银行理财产品的实际投向各不相同，所以各家银行的合计风险系数存在差异，

这种算法的结果不代表真实的资本缺口。 
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行业评级标准   
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民生证券研究院： 
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本报告仅供民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为
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