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核心观点: 

  

[Table_Summary]  事件 银保监会和央行联合发布《关于规范现金管理类理财产品管理有关事项

的通知》，从产品定义、投资范围和集中度、流动性管理和杠杆管控、估值核

算、赎回与销售管理、风险管理等多方面对现金管理类产品作出细化规范，落

实资管新规、理财新规和《理财子公司办法》要求，并与货币市场基金等同类

资管产品监管标准保持一致，体现统一监管原则。 

 受过渡期延长影响，新规对银行理财业务和资本补充短期影响有限 《通知》

将过渡期延长至 2022 年底。考虑到当前银行发行理财产品期限普遍较短，《通

知》对银行理财业务影响有限。依据 Wind 数据，2021 年以来，银行新发行的

理财产品期限 1-3 月、3-6 月和 6-12 月规模占比分别为 27.87%、28.62%和

18.74%，累计占比 75.23%，与 2020 年和 2019 年的产品期限结构基本类似，仍

以 1年期以内产品为主，后期整改压力不大。与此同时，监管指出对于现金管

理类产品持有的存量银行资本补充债券，按照“新老划断”原则允许持有至到

期且，允许合规投资增量资本补充债券，有利于满足银行资本补充需求。 

 投资范围和期限受到限制，银行现金管理类理财类产品收益率相对货币基

金的优势会有所减弱，或加速银行理财业务结构优化 现金管理类产品不得

投资剩余期限在 397 天以上的债券和 ABS、可转换债券以及信用等级在 AA+以

下的债券、ABS 等金融工具。此外，每只现金管理类产品投资组合的平均剩余

期限不得超过 120 天，平均剩余存续期限不得超过 240 天。银行现金管理类产

品过去通过拉长久期、信用下沉等形式获取的超额收益降低，吸引力相对于货

币基金会有所减弱，对后期规模增长造成影响，或促使银行加速产品创新，优

化业务结构并提升投资管理能力，以拓展业务空间。银行业理财登记托管中心

数据显示，2021 年一季末理财市场规模 25.03 万亿元，现金管理类产品规模

7.34 万亿元，占比近 30%，结构有待优化。 

 集中度要求相对征求意见稿有所放松，流动性管理和杠杆率监管收紧 《通

知》针对每只现金管理类产品投资于同一机构的金融工具、有固定期限银行存

款、主体评级低于 AAA 机构发行的金融工具以及全部现金管理类产品投资于同

一银行存款、同业存单和债券等提出了比例限制，其中，每只现金管理类产品

投资于主体信用评级为 AAA 的同一商业银行的银行存款、同业存单占该产品资

产净值的比例，从“合计不得超过 10%”调整为“合计不得超过 20%”，旨在统

一监管，防范监管套利。此外，《通知》规定现金管理类产品持有高流动性资

产比例下限和流动性受限资产比例上限，同时要求杠杆水平不得超过 120%，旨

在防止无序增长和巨额赎回引发的流动性风险。 

 投资建议 宏观经济延续平稳修复态势，利好银行资产质量优化和业绩释放。

货币政策维持常态化，企业信贷需求旺盛，供需缺口有望带动银行信贷资产定

价进一步回升，利好息差修复。现金管理类产品监管对银行理财业务和资本补

充需求短期影响有限，后续有望促使银行优化产品结构，提升投资管理能力以

应产品收益率下行压力，改善理财业务经营质态。整体来看，银行基本面向好

趋势不变，对板块估值形成持续支撑。当前板块 PB 0.72 倍，估值处于历史偏

低水平，配置价值凸显。我们持续看好银行板块投资机会，给予“推荐”评级。

个股方面，推荐招商银行（600036）、宁波银行（002142）、兴业银行（601166）

和南京银行（601009）。 

 风险提示 宏观经济增长低于预期导致资产质量恶化的风险。 
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