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投资要点

6月 20日据中国证券报和财联社报道，监管日前对未成立理财子公司的银行

理财业务风险做出提醒，山东、重庆、湖南、广东、浙江等省份多个未设立理

财子公司的银行收到监管下发的通知，要求在 2026年底前压降存量理财业务规

模，但具体整改要求暂不明确，报道中部分农商行表示要求压降至 2021 年水平，

不排除有要全部清理完毕的可能。

监管政策的影响范围有多大？目前，已成立 32家理财公司，国有行和股份行

均已设立理财公司，因此本次整改对象的主要是未设理财公司的城商行、农商

行理财业务，目前约有 218家城农商行存续理财业务。监管对理财公司的牌照

批复一直秉持“成熟一家，批复一家”的原则，近年来批复速度明显放缓，目

前已开业的理财公司中，合资理财公司的规模在百亿级别，其他理财公司的规

模在千亿及以上，部分理财存量规模较大的银行机构，如上海农商行、成都银

行等仍有较大可能获得牌照批复，而部分理财存续规模较小的银行或将加速转

型，由产品发行向全面代销转变。若后续政策按照最严格的标准执行，即在 2026
年末将存量理财业务全部清理完毕，那么在目前存续的 3.2万亿的市场份额中，

排除部分可能最终成功申请到牌照的头部城农商行机构，预计将有 2万亿元左

右的市场份额可能会转为代销现有理财公司或公募基金等资管机构的产品，对

于已拓展较多城农商行代销业务的理财公司而言，可能具备了较大的先发优势。

目前存续的城农商理财产品有什么特点？现金管理类产品规模占比显著低于

理财公司，非现金开放式规模占比较高，达 63%。封闭式产品规模占比较高，

客群对产品封闭运作接受度较高。中低风险等级产品规模占绝对比重，达

80.83%，低波稳健客群基础深厚。中等风险以上产品占比较高，存在接受高波

风险收益特征产品的潜力。

目前被农商行代销的理财产品有哪些？根据普益标准数据统计，在现有的373
家农村商业银行中，其中 92 家有代销其他农村金融机构发行的理财产品，80
家仅代销农村金融机构发行的理财产品，281家仅代销理财公司产品。80家农

商行仅代销由农村金融机构发行的理财产品，产品发行方为广东顺德农村商业

银行、广州农村商业银行、大兴安岭农村商业银行、大同农村商业银行、陕西

秦农农村商业银行、昆明官渡农村合作银行、赣州农村商业银行、青岛农村商

业银行、浙江绍兴瑞丰农村商业银行。从市场格局看，上述农商行基本为所在

区域的其他农村金融机构提供理财产品。同时，我们汇总统计了目前被农商行

代销的理财公司代表性产品，主要以现金管理类产品和日开型固收理财为主，

一方面弥补现金管理类发行的不足，另一方面满足投资者稳健保值的投资需求。

风险提示：本报告部分数据基于数据供应商，可能为市场不完全统计数据，

旨在反应市场趋势而非准确数量，所载任何意见及推测仅反映于本报告发布当

日的判断。监管政策调整超预期。理财产品业绩比较基准及过往业绩并不预示
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其未来表现，亦不构成投资建议。
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1. 非理财公司银行存量理财业务压降

6月 20日据中国证券报和财联社报道，监管日前对未成立理财子公司的银行理财业务风

险做出提醒，山东、重庆、湖南、广东、浙江等省份多个未设立理财子公司的银行收到监管下

发的通知，要求在 2026 年底前压降存量理财业务规模，但具体整改要求暂不明确，报道中部

分农商行表示要求压降至 2021年水平，不排除有要全部清理完毕的可能。

压降非理财公司存量理财规模是对资管新规的贯彻执行。2018年出台的《关于规范金融机

构资产管理业务的指导意见》（即“资管新规”）中明确，主营业务不包括资产管理业务的金融

机构应当设立具有独立法人地位的资产管理子公司开展资产管理业务，强化法人风险隔离，暂

不具备条件的可以设立专门的资产管理业务经营部门开展业务。

其实自 2021 年以来，在理财全面净值化转型后，监管对未成立理财公司的银行理财业务

管控一直较为审慎，未设立理财公司的银行基本按照不新增理财业务，即存量规模锁定，逐步

消化进行管理，但并未给出压降的具体周期，本次监管通知明确了具体的整改落实时间，整改

标准或将进一步明确。

2. 监管政策的影响范围有多大？

目前，已成立 32家理财公司，包括国有行 6家、股份行的 12家、城商行 8家、农商行 1
家、合资理财公司 5家，除浙银理财外均已开业。国有行和股份行均已设立理财公司，因此本

次整改对象的主要是未设理财公司的城商行、农商行理财业务，根据普益标准统计，截至 2024
年 6月 21日，约有 218家城农商行存续理财业务，城农商行理财存续规模近 3.2万亿。

监管对理财公司的牌照批复一直秉持“成熟一家，批复一家”的原则，近年来批复速度明

显放缓，目前已开业的理财公司中，合资理财公司的规模在百亿级别，其他理财公司的规模在

千亿及以上，未来，部分理财存量规模较大的银行机构，如上海农商行、成都银行等仍有较大

可能获得牌照批复，而部分理财存续规模较小的银行或将加速转型，由产品发行向全面代销转

变。

若后续政策按照最严格的标准执行，即在 2026年末将存量理财业务全部清理完毕，那么

在目前存续的 3.2万亿的市场份额中，排除部分可能最终成功申请到牌照的头部城农商行机构，

预计将有 2万亿元左右的市场份额可能会转为代销现有理财公司或公募基金等资管机构的产品，

对于已拓展较多城农商行代销业务的理财公司而言，可能具备了较大的先发优势。

3. 目前存续的城农商理财产品有什么特点？

由于城农商行是当前发行理财产品的主要银行机构，可以通过银行业理财登记托管中心

披露的年报数据，大致反映城农商行发行理财产品特点。

（1） 现金管理类产品规模占比显著低于理财公司，非现金开放式规模占比较高，达 63%。

（2） 封闭式产品规模占比较高，客群对产品封闭运作接受度较高。

（3） 中低风险等级产品规模占绝对比重，达 80.83%，低波稳健客群基础深厚。

（4） 中等风险以上产品占比较高，存在接受高波风险收益特征产品的潜力。
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表 1：理财公司与银行机构存续产品规模占比特征（截止 2023年末）

银行机构 理财公司

运作模式

封闭式 25.17% 20.16%
开放式 74.83% 79.84%

其中：现金管理类* 15.74% 44.76%

风险等级

一级（低） 6.93% 38.54%
二级（中低） 80.83% 55.23%
三级（中） 9.47% 5.92%

四级（中高） 0.69% 0.09%
五级（高） 2.08% 0.22%

资料来源：银行业理财登记托管中心，华宝证券研究创新部

*现金管理类产品存续规模占全部开放式理财产品比例

4. 目前被农商行代销的理财产品有哪些？

根据普益标准数据统计，在现有的 373家农村商业银行中，其中 92家有代销其他农村金

融机构发行的理财产品，80家仅代销农村金融机构发行的理财产品，281家仅代销理财公司产

品

80家农商行仅代销由农村金融机构发行的理财产品，产品发行方为广东顺德农村商业银行、

广州农村商业银行、大兴安岭农村商业银行、大同农村商业银行、陕西秦农农村商业银行、昆

明官渡农村合作银行、赣州农村商业银行、青岛农村商业银行、浙江绍兴瑞丰农村商业银行。

从市场格局看，上述农商行基本为所在区域的其他农村金融机构提供理财产品。

我们汇总统计了目前被农商行代销的理财公司代表性产品，主要以现金管理类产品和日开

型固收理财为主，一方面弥补现金管理类发行的不足，另一方面满足投资者稳健保值的投资需

求。

表 2：被农商行代销的理财公司代表性产品

发行机构
代销农商行

数量
代表性产品

兴银理财 276 天天万利宝稳利、添利、稳添利、稳利恒盈、丰利增盈稳享

信银理财 112 日盈象天天利、信银理财安盈象固收稳健系列

苏银理财 87 启源现金、恒源系列

华夏理财 71 悦安封闭式

杭银理财 68 幸福 99颐养天年

南银理财 51 珠联璧合鑫逸系列

渝农商理财 43 江渝财富天添金兴时系列、益进系列

平安理财 42 灵活成长、新启航

青银理财 18 璀璨人生成就系列

宁银理财 7 宁欣系列、皎月积极进取灵活挂钩

浦银理财 4 月月鑫、季季鑫

渤银理财 2 银储有道现金管理

交银理财 2 稳享固收精选日开

民生理财 1 富竹固收稳健

上银理财 1 易精灵、"悦享利"系列

招银理财 2 招赢日日金、日日欣现金管理类
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资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部

5. 风险提示

本报告部分数据基于数据供应商，可能为市场不完全统计数据，旨在反应市场趋势而非准

确数量，所载任何意见及推测仅反映于本报告发布当日的判断。理财产品业绩比较基准及过往

业绩并不预示其未来表现，亦不构成投资建议。
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