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行业走势图 

理财窗口指导：部分银行理财产品的净值波动会加大，
预计将削弱产品竞争力，利好公募基金 
 

根据财联社报道，2021 年 8 月 24 日，监管对六家国有大行及其理财公司做
出指导，进行两项重要安排：1）过渡期结束后（2021 年末），不得再存续
或新发以摊余成本计量的定期开放式理财产品；2）除严格按照现行监管规
定使用摊余成本计量外，理财产品（除现金管理产品）自 2021 年 9 月 1 日
之后新增的直接和间接投资的资产，均应优先使用市值法进行公允价值计
量，暂不允许对除未上市企业股权外的资产采用成本法估值。已适用成本法
估值的理财产品存量资产，应于今年 10 月底前完成整改。 

第一条影响：2018 年 7 月的资管新规“补丁”规定中，部分定开类产品获
许继续按照摊余成本法计量。因为这类产品收益率稳定，所以曾经一度成为
银行延续理财规模的利器。事实上，以摊余成本计量的定开类产品的规模正
在逐步收缩。截至 2021 年中，非净值型产品占理财的比例已缩至约 20%。 

第二条影响：从去年开始，少数银行理财逐步发展出新的绕道模式来稳定理
财收益。通过多个理财产品投资于同一信托计划形成“体外资产池”。信托
计划主要投资于采用成本法计价的资产如私募债、PPN 等等。不同理财产
品还可以通过资产池调节收益。这样使银行理财的净值波动大幅降低。这次
指导一方面限制了“新增”，要求从 9 月 1 日以后新增投资资产优先使用市
值法计量。另一方面还管住了“存量”，要求已适用成本法估值的理财产品
存量资产在 10 月底前完成整改。甚至增加了穿透要求，“间接投资”相关
资产也被纳入到监管范围。 

理财行业再迎整改，部分银行理财产品的净值波动会加大，一定程度上会
削弱产品竞争力，我们认为将利好具有较强专业投资能力的公募基金行业！ 

7 月“股基+混基”的份额逆市环比提升 0.5%。截至 7 月末，非货币基金规
模为 13.8 万亿元，环比+0.4%，同比+37.1%。公募基金总规模 23.5 万亿元，
环比+2.2%，同比+33.1%。我国公募开放式基金中“股票型+混合型基金”
规模为 7.7 万亿元，环比-2.6%，同比+54.4%。环比下降的原因主要在于基金
净值的下跌，7 月沪深 300 指数下跌了 8%，中证股票型基金指数下跌了 3.5%。
在这种很差的短期市场环境下，股基+混基的份额依然保持了正增长，环比
+0.5%至 5 万亿份。以基金成立日为口径，7 月股票型+混合型基金新发行
规模为 1894.6 亿元，环比+1%，同比-41.7%，原因是去年 7 月基数较高，股
票型+混合型基金发行规模 3250.9 亿元，是 2020 年发行规模最高的月份，
且显著高于其他月份。 
 
投资建议：随着居民资产配置向权益类资产转移、资本市场改革持续深化，
房地产资金、刚兑资管资金、银行表内资金等将持续地往公募基金、私募
基金转移，基金行业成长性将持续凸显，建议关注参控股头部公募基金的
广发证券、东方证券、华泰证券，头部第三方代销机构东方财富、同花顺。 
 
风险提示：资本市场大幅波动、居民资产配置向权益类资产转移低于预期、
新发基金规模不及预期。 
  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2021-08-25 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

000776.SZ 广发证券 20.89 买入 1.32 1.59 1.91 2.29 15.83 13.14 10.94 9.12 

601688.SH 华泰证券 16.42 买入 1.19 1.42 1.67 1.87 13.80 11.56 9.83 8.78 

300059.SZ 东方财富 31.54 买入 0.46 0.78 1.01 1.26 68.57 40.44 31.23 25.03 

300033.SZ 同花顺 112.66 买入 3.21 4.19 5.23 6.64 35.10 26.89 21.54 16.97 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 
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及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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