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表外业务风险监管加强，轻资本业务更显优势
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事件：

12月 2日，银保监会印发了《商业银行表外业务风险管理办法》（下称《办
法》），旨在推动商业银行建立完善表外业务治理架构和风险管理体系，促
进表外业务规范发展。《办法》明确了表外业务监管原则，对表外业务进行
分类定义，并针对各类表外业务提出差异化风险管理要求。

核心要点：

 表外业务风险监管进一步加强

《办法》在《征求意见稿》基础上，结合近年来的监管实践，进一步明确全
覆盖、分类管理和风险为本的表外业务管理原则，提出表外业务合作机构名
单制管理、代理投融资服务类表外业务风险管理、压力测试等具体要求。在
表外业务差别化风险管理方面，《办法》主要新增了对代理投融资服务类表
外业务的风险管理要求，新增规定与《资管新规》相关规定一脉相承，要求
按照穿透原则，向上识别最终投资者，向下识别底层资产，并禁止参与具有
滚动发行、集合运作、分离定价特征的资金池业务。

 表外业务风险降低，轻资本业务更显优势

相比于表内业务，表外业务具有风险更加隐蔽的特征，容易引起风险因素的
累积和传染。过去，商业银行出于资本计提和资产质量压力，通过证券化、
打包出售、表外资金对接等方式将表内业务进行出表处理，但相关风险不仅
未完全转移给第三方，还进一步加大了杠杆化和期限错配。《资管新规》已
于 2022 年正式实施，商业银行理财业务整改基本到位，相关表外业务风险
已经大为降低。表外业务是商业银行手续费及佣金收入的重要来源，上市银
行手续费及佣金收入比重自 2017 年峰值逐渐下降，但 2021 年起手续费收入
占比开始趋稳。近年商业银行新增表外收入主要源自资产托管、代销金融产
品和理财业务，这类业务一般不涉及资本占用，属于大中型商业银行重点发
展的轻资本业务，业务规模与银行大财富管理业务发展情况息息相关。随着
居民财富管理需求不断增加，大财富管理业务布局良好的银行受益于较强的
综合服务能力，有望在未来持续提高相关表外业务收入。

 投资建议

表外业务风险监管不断加强，有助于推动商业银行表外业务健康发展。加快
发展轻资本表外业务有利于节约风险成本和提高综合收益，从而增强银行风
险缓释能力和内生资本补充能力。近年来商业银行新增表外收入主要源自大
财富管理业务条线，大财富管理业务布局良好的银行在轻资本业务竞争中具
有相对优势，有望在未来持续提高相关业务收入。建议关注在大财富管理方
面具有经营优势的银行。维持行业“增持”评级。

 风险提示

经济增长不及预期；行业信用风险释放；政策执行力度不及预期；疫情冲击。
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1 表外业务风险监管进一步加强

12 月 2 日， 银保监会印发了《商业银行表外业务风险管理办法》（下称

《办法》），旨在推动商业银行建立完善表外业务治理架构和风险管理体系，

推动表外业务规范发展。《办法》明确了表外业务监管原则，对表外业务进

行分类定义，并针对各类表外业务提出差异化风险管理要求。

此前，表外业务风险监管依据为 2011 年发布的《商业银行表外业务风险

管理指引》。2016 年银监会曾就《商业银行表外业务风险管理指引（修订征

求意见稿）》（下称《征求意见稿》）公开征求意见，主要对表外业务进行

了分类定义，并提出了针对各类表外业务的差异化风险管理要求。此次《办

法》在《征求意见稿》基础上，结合近年来的监管实践，进一步明确全覆盖、

分类管理和风险为本的表外业务管理原则，提出表外业务合作机构名单制管

理、代理投融资服务类表外业务风险管理、压力测试等具体要求。

《办法》将表外业务划分为四类：担保承诺类（银行承兑汇票、保函、

信用证、贷款承诺等）、代理投融资服务类（委托贷款、委托投资、代客理

财、代理交易等）、中介服务类（代理收付、代理代销、财务顾问、资产托

管等）和其他类。在表外业务差别化风险管理方面，相比《征求意见稿》，

《办法》主要新增了对代理投融资服务类表外业务的风险管理要求，新增规

定与《资管新规》相关规定一脉相承，要求按照穿透原则，向上识别最终投

资者，向下识别底层资产，并禁止参与具有滚动发行、集合运作、分离定价

特征的资金池业务。

表 1 表外业务差别化风险管理要求

表外业务类型 典型业务 差别化风险管理要求

担保承诺类

银行承兑汇票、保函、

信用证、信用风险仍由

银行承担的销售与购

买协议、贷款承诺等

应当按照穿透原则纳入全行统一

授信管理，采取统一的授信政策、

流程、限额和集中度管理，实行表

内外统一管理

中介服务类

代理收付、代理代销、

财务顾问、资产托管、

各类保管业务等

准确界定相关业务的法律关系、责

任和承担的风险种类，厘清各方职

责边界；不得以任何形式约定或者

承诺承担信用风险；应当实现表内

业务与表外业务、自营业务与代理

业务在资产、账务核算、人员等方

面的隔离

代理投融资服

务类

委托贷款、委托投资、

代客理财、代理交易、

代理发行和承销债券
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等 建立相关主体合作标准、评价体系
和审批流程；对合作机构、产品实
行总行统一管理，零售类业务应当
按照相关要求实施专区“双录”管
理；不得参与具有滚动发行、集合
运作、分离定价特征的资金池业
务；按照穿透原则向上识别最终投
资者；向下识别底层资产；代理金
融衍生产品交易业务的应当加强
合规管理

资料来源：银保监会，湘财证券研究所

值得注意的是，《征求意见稿》提及对表外业务违规的商业银行将视情

况采取相应的监管措施，而《办法》进一步允许对违规机构采取“行政处罚”，

反映监管方面对表外业务管理规范性的重视程度升级。此外，除了银行和农

村信用社外，《办法》也将金融资产管理公司、金融租赁公司、企业集团财

务公司、汽车金融公司等机构纳入了监管范围，功能监管的实施也有助于相

关风险统筹与防范。随着表外业务风险监管加强，商业银行风险管理体系进

一步完善，有助于推动相关业务健康有序发展，实现表外业务风险缓释。

2 表外业务风险降低，轻资本业务更显优势

相比于表内业务，表外业务具有风险更加隐蔽的特征，容易引起风险因

素的累积和传染。过去，商业银行出于资本计提和资产质量压力，通过证券

化、打包出售、表外资金对接等方式将表内业务进行出表处理，但相关风险

不仅未完全转移给第三方，还进一步加大了杠杆化和期限错配，由于业务结

构复杂，这部分风险往往游离在监管控制之外，埋下了系统性风险的隐患。

由此，《办法》明确商业银行应当按照实质重于形式原则和穿透原则，

准确识别、评估和缓释各类表外业务风险。对于实质承担信用风险的表外业

务，商业银行应按照金融资产风险分类相关规定进行风险分类，及时动态调

整分类，充足计提减值准备，并按照风险加权资产计提资本。按照相关监管

规定，商业银行还应从表外业务收入中计提相应的风险准备金。

按照《办法》要求，担保承诺类业务应实行表内外统一管理，纳入统一

授信管理流程，进行风险限额和集中度管理，这部分风险管理要求对标表内

业务，相对来说已经显性化，而中介服务类和代理投融资服务类业务的风险

更加不易识别。2017 年来，随着《资管新规》的出台和落地，资管产品投向

受规范限制，商业银行表外业务规模大幅缩水，去杠杆、去刚兑和去监管套

利已经取得明显成效。截至 2022 年 10 月，金融机构委托贷款、信托贷款和银
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行承兑汇票业务相比 2016 年底分别下降了 14.70%、38.83%和 30.77%。2022

年 6 月理财产品非标债权投资占比进一步降低至 7.14%，较上年同期下降

5.94%，较《资管新规》发布前降低约 16%。《资管新规》已于 2022 年正式实

施，商业银行理财业务整改基本到位，相关表外业务风险已经大为降低。

表外业务是商业银行手续费及佣金收入的重要来源，随着业务结构调整，

商业银行收入结构也发生了明显变化。2022 前三季度，上市银行手续费及佣

金收入占营业收入之比约为 10%，比重自 2017 年峰值逐渐下降，下降幅度超

过了 5%，但 2021 年起手续费收入占比开始趋稳。其中，股份制银行手续费

收入占比最高，平均占比约 16%，其次为大型银行，比重约为 13%，城农商

行由于更加聚焦主业，表外收入占比相对较低。

图 1 上市行手续费及佣金收入占比趋稳

资料来源：Wind，湘财证券研究所

图 2 股份制银行手续费及佣金收入占比

资料来源：Wind，湘财证券研究所

近年商业银行新增表外收入主要源自资产托管、代销金融产品和理财业

务，这些业务同属于银行大财富管理条线。受益于居民财富管理意识的觉醒，

近年来银行大财富管理业务发展较快。根据银行业协会数据，2021 年末银行
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业资产管理类产品托管规模达 148.99 万亿元，较上年末增长了 10.07%；银行

业资产托管投资组合达 26.01 万个，较上年末增长 8.74%。截至 2022 年 6 月，

银行理财规模为 29.15 万亿，同比增长 12.98%，公募基金规模为 26.79 万亿，

同比增长 16.33%。

图 3 银行理财与公募基金规模不断增长（单位：万亿）

资料来源：中国理财网，中国证券投资基金业协会，湘财证券研究所

中介服务类和代理投融资类表外业务一般不涉及资本占用，属于大中型

商业银行重点发展的轻资本业务，业务规模与银行大财富管理业务发展情况

息息相关。随着居民财富管理需求不断增加，大财富管理业务布局良好的银

行受益于较强的综合服务能力，有望在未来持续提高相关表外业务收入。

3 投资建议

表外业务风险监管不断加强，有助于推动商业银行表外业务健康发展。

加快发展轻资本表外业务有利于节约风险成本和提高综合收益，从而增强银

行风险缓释能力和内生资本补充能力。近年来商业银行新增表外收入主要源

自大财富管理业务条线，大财富管理业务布局良好的银行在轻资本业务竞争

中具有相对优势，有望在未来持续提高相关业务收入。建议关注在大财富管

理方面具有经营优势的银行。维持行业“增持”评级。

4 风险提示

经济增长不及预期；行业信用风险释放；政策执行力度不及预期；疫情

冲击。
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数）

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上；

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%；

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上；

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。
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