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⚫ 疫情背景下，非标收缩放缓对信用派生形成支持，防风险下非标变化不容忽视 

本轮信用扩张，除了债券和贷款，非标融资收缩显著放缓的贡献也不应忽视，或

与资管新规过渡期延长等因素有关。年初以来，社融持续放量，前 10 个月新增

融资同比多增超 9 万亿元，其中，贷款、政府债券均同比多增超 2.9 万亿元，企

业债券多增 1.7 万亿元，非标融资少收缩 1.1 万亿元。非标融资收缩放缓，或与

疫情冲击下，资管新规过渡期延长、债务延期偿付和货币流动性宽松等措施有关。 

伴随政策对防范化解风险重视度提升、监管细则落地，非标收缩压力或趋于加大。

尽管资管新规过渡期延长至 2021 年底，不涉及相关监管标准和方向的变化。随

着资金空转现象等凸显，央行、银保监会等加强金融风险防控，资金信托、标准

化债权等资管新规配套细则加快落地。按照资管新规及配套细则等要求，抑制通

道业务、限制非标投资比例、打破刚兑、期限匹配等或是非标调整的主要驱动力。 

⚫ 随着资管新规过渡期临近到期，以通道为主的老产品收缩，或加速非标收缩 

资管新规实施后，通道业务持续收缩、收缩任务约完成一半左右。主要资管产品

中，券商定向资管、单一资金信托、基金子公司等以通道业务为主的产品持续收

缩。截至 2020 年 6 月，通道余额或超 13.5 万亿元、较 2017 年底压缩约 51%，

其中券商、信托和基金子公司通道分别为 5.9 万亿元、4.7 万亿元和 2.9 万亿元。 

中性情景下，资管产品收缩，或导致一年半内非标融资收缩约 3.5 万亿元。通道

业务，大多直接或间接投资非标资产，其规模收缩或加大非标融资收缩压力。随

着 2021 年底资管新规过渡期到期临近，中性情景下，通道收缩或加速，券商、

和信托等合计收缩规模或占当前通道余额的 80%左右，对应非标融资收缩约 3.5

万亿元；悲观情况下，通道全部收缩完，对应非标融资收缩可能超过 5 万亿元。 

⚫ 非标融资收缩可能拖累 2021 年信用环境，关注房地产、城投平台等信用风险 

非标融资收缩，或拖累 2021 年信用环境、加速信用风险的暴露。在贷款等变化

相对平稳时，非标融资可能成为影响信用环境的重要因素，例如，2018 年委托和

信托贷款收缩 2.3 万亿元、拖累社融增速超 1 个百分点。展望 2021 年，中性情

景，非标融资可能收缩 3 万亿元左右，拖累社融增速约 1 个百分点。随着信用收

缩逐渐显现，企业现金流和偿债压力上升，或出现类似 2018 年债务违约的大增。 

未来可能需要关注，债务压力较大、同时非标债务较多的，如房地产、商业贸易

等行业和部分城投平台的信用风险。若以资产负债率来衡量债务压力，以非标债

务占总体债务的比重来衡量非标融资的影响，上市公司半年报显示，房地产、公

用事业、商业贸易等行业债务压力居前，受非标融资收缩的影响也相对较大。此

外，作为城投平台重要渠道，非标融资的收缩可能加大对其依赖较高的平台风险。 

 

⚫ 风险提示：金融监管升级，测算过程中的偏误和遗漏。     
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1、 非标收缩，还有多大压力？ 

本轮信用扩张，除了债券和贷款，非标融资收缩显著放缓的贡献也不应忽视。

年初以来，社融持续放量，10 月社融存量增速较 2019 年底抬升 3 个百分点，前 10

个月新增融资较 2019 年同期多增超 9 万亿元；其中，贷款、政府债券均同比多增超

2.9 万亿元，企业债券多增 1.7 万亿元，非标融资净收缩 3788 亿元、远低于 2019 年

同期的 1.5 万亿元，尤其是委托贷款和表外票据融资、均显著好于 2019 年同期。 

图1：前 10个月非标融资收缩规模明显小于 2019年同期  图2：前 10 月委托贷款收缩放缓、表外票据实现净增 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

非标融资收缩放缓，或与特殊时期资管新规过渡期延长、融资条件放松等因素

有关。按照资管新规原定计划过渡期是 2020 年底结束，而实际上部分机构已预计年

内较难完成所有老产品调整、主动调整的积极性不高；疫情对经济金融的冲击，进一

步推升了过渡期延长的预期，资管业务调整节奏放缓，券商资管、资金信托、基金子

公司专户等收缩规模均低于 2019 年同期。为缓解疫情冲击而采取的债务延期偿付、

货币流动性宽松等措施，也使得委托贷款、表外票据等收缩压力缓解。 

表1：2 月以来，融资支持和缓解债务压力的政策措施陆续落地 

时间 文件/会议 主要内容 

2020/2/3 

债务融资工具注册发

行“绿色通道”——疫情

防控债十问十答 

鼓励和支持具备良好盈利能力及偿债能力的企业通过注册发行双创专项债务融资工具、并购

票据等创新产品，募集资金通过投债联动的模式，为疫情时期暂时遇到困难的中小企业提供

资金支持，解决流动性困难。 

2020/2/8 

关于疫情防控期间做

好企业债券工作的通

知 

允许企业债券募集资金用于偿还或置换前期因疫情防控工作产生的项目贷款。鼓励信用优良

企业发行小微企业增信集合债券，为受疫情影响的中小微企业提供流动性支持。允许债券发

行人使用不超过 40%的债券资金用于补充营运资金。 

2020/2/25 国常会 
增加再贷款、再贴现额度 5000 亿元，重点用于中小银行加大对中小微企业信贷支持，并下

调支农、支小再贷款利率 0.25 个百分点至 2.5%。 

2020/3/1 

关于对中小微企业贷

款实施临时性延期还

本付息的通知 

对于 2020 年 1 月 25 日以来到期的困难中小微企业贷款本金，以及 2020 年 1 月 25 日至 6

月 30 日中小微企业需支付的贷款利息，银行业金融机构应根据企业申请，给予企业一定期

限的临时性延期还本付息安排。还本付息日期最长可延至 2020 年 6 月 30 日，免收罚息。 
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2020/3/27 中央政治局会议 
充分发挥再贷款再贴现、贷款延期还本付息等金融政策的牵引带动作用，疏通传导机制，缓

解融资难融资贵，为疫情防控、复工复产和实体经济发展提供精准金融服务。 

2020/3/31 国常会 增加中小银行再贷款再贴现额度 1 万亿元，进一步实施对中小银行定向降准。 

2020/4/3 央行 
定向下调存款准备金率 1 个百分点，共释放长期资金约 4000 亿元。超额存款准备金利率从

0.72%下调至 0.35%。 

2020/5/26 

易纲行长在“两会”期间

就金融保市场主体等

问题接受记者采访 

对于 2020 年底前到期的中小微企业贷款本金、2020 年底前存续的中小微企业贷款应付利

息，还本付息日期最长可延至 2021 年 3 月 31 日。同时，要求金融机构对于普惠小微贷款

实行应延尽延。 

2020/6/1 

关于进一步对中小微

企业贷款实施阶段性

延期还本付息的通知 

对于 2020 年 6 月 1 日至 12 月 31 日期间到期的普惠小微贷款本金，银行业金融机构应根据

企业延期还本申请，结合企业受疫情影响情况和经营状况，通过贷款展期、续贷等方式，给

予企业一定期限的延期还本安排。还本日期最长可延至 2021 年 3 月 31 日。 

2020/7/31 央行 为平稳推动资管新规实施和资管业务规范转型，资管新规过渡期延长至 2021 年底。 

资料来源：中国人民银行、银保监会、开源证券研究所 

 

伴随政策对防范化解风险重视度提升、监管细则落地，非标收缩压力或趋于加

大。尽管资管新规过渡期延长至 2021 年底，不涉及相关监管标准的变动和调整，并

不改变资管统一监管方向。随着国内经济逐步修复、资金空转等问题凸显，当局对防

范化解风险的重视度提升，银保监会主席强调，打好防范化解重大风险攻坚战，重点

是防控金融风险，资金信托、标准化债权等资管新规配套细则加快落地。 

图3：资管新规及配套细则陆续落地  表2：政策对防范化解金融风险重视度提升 

 

 

 

资料来源：中国人民银行、银保监会、发改委、开源证券研究所  资料来源：中国人民银行、新华社、开源证券研究所 

 

按照资管新规及配套细则等要求，抑制通道业务、限制非标投资比例等或是非

标调整主要驱动力。按照非标类债权认定标准，理财直接融资工具、北金所债权融资

计划、票交所票据类产品等均属于非标，比此前市场预期的非标范围大。资管新规关

于非标相关要求主要集中在打破刚兑、期限匹配、不得多层嵌套、禁止资金池和规避

监管的通道业务等，其中通道业务和期限匹配的要求对非标的直接影响较为显著。

理财、券商资管、信托等细则进一步限制了投资非标的比例，理财和券商资管投资非

标不得超过净资产的 35%，集合信托比例上限相对较高、不得超过实收信托的 50%。 
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表3：标准债权认定及非标投资约束  图4：资管产品多层嵌套 

 

 

 

资料来源：中国人民银行、银保监会、证监会、开源证券研究所  资料来源：开源证券研究所 

 

图5：基金子公司主要投向非标资产  图6：券商通道业务主要投向非标资产 

 

 

 

数据来源：资管行业统计年鉴、开源证券研究所  数据来源：资管行业统计年鉴、开源证券研究所 

 

资管新规实施后，通道业务持续收缩、收缩任务约完成一半左右。主要资管产

品中，券商定向资管、单一资金信托和基金子公司专户一对一等以通道业务为主的

产品规模持续收缩，2020 年 6 月末分别较 2017 年末下降 6.7 万亿元、4.6 万亿元和

2.7 万亿元；表外理财在 22-24 万亿元附近变化，投向非标资产占比小幅降至 2019 年

的 15.6%、低于监管限制。结合相关资管产品估算，截至 2020 年 6 月，通道余额或

超 13.5 万亿元、较 2017 年底压缩约 51%，其中券商、信托和基金子公司通道余额分

别为 5.9 万亿元、4.7 万亿元和 2.9 万亿元。 
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图7：券商定向资管、单一资金信托等规模收缩  图8：理财投资非标资产占比小幅降至 2019 年的 15.6% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：银行理财年报和半年报、开源证券研究所 

 

中性情景下，资管产品收缩，或导致一年半内非标融资收缩约 3.5 万亿元。通道

业务，大多直接或间接投资非标类资产，其规模收缩或加大非标融资收缩压力。随着

2021 年底资管新规过渡期到期临近，中性情景下，通道收缩或加速，券商、信托和

基金子公司通道分别收缩 5 万亿元、4 万亿元和 2 万亿元，合计收缩规模或占当前通

道余额的 80%左右，对应非标融资收缩规模约 3.5 万亿元；悲观情况下，通道全部收

缩完，对应非标融资收缩规模可能超过 5 万亿元。 

图9：通道业务非标占比较高、面临较大的收缩压力  图10：2018 年以来，委托和信托贷款持续收缩 

 

 

 

数据来源：Wind、资管行业统计年鉴、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

表4：非标收缩规模情景分析（单位：万亿元） 

产品类型 
2020 年

6 月规模 

产品收缩规模 对应非标融资收缩比例 非标融资收缩规模 

乐观 中性 悲观 乐观 中性 悲观 乐观 中性 悲观 

信托通道 4.7  3.0  4.0  4.7  25% 30% 35% 0.8  1.2  1.7  

券商通道 5.9  4.0  5.0  5.9  25% 30% 35% 1.0  1.5  2.1  

基金子公司通道 2.9  1.5  2.0  2.9  35% 40% 45% 0.5  0.8  1.4  

合计 13.5  8.5  11.0  13.5     2.2  3.5  5.2  

数据来源：资管行业统计年鉴、开源证券研究所 
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宏观经济专题 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 7 / 10 

非标融资收缩，或拖累 2021 年整体信用环境、加速信用风险的暴露。在贷款等

变化相对平稳时，非标融资可能成为影响信用环境的重要因素，例如，2018 年委托

和信托贷款收缩 2.3 万亿元、拖累社融增速超 1 个百分点。展望 2021 年，中性情景，

非标融资可能收缩 3 万亿元左右，拖累社融增速约 1 个百分点。随着信用收缩逐渐

显现，企业现金流和偿债压力上升，或出现类似 2018 年债务违约的大增。 

图11：2018 年非标收缩拖累社融增速回落  图12：2018 年开始，信用债违约明显增多 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

未来可能需要关注，债务压力较大、同时非标债务较多的，如房地产、商业贸

易等行业和部分城投平台的信用风险。若以资产负债率来衡量债务压力，以非标债

务占总体债务的比重来衡量非标融资的影响，上市公司半年报数据显示，房地产、公

用事业、商业贸易和汽车等行业债务压力居前，受非标融资收缩的影响也相对较大。

此外，作为城投平台重要渠道，非标融资的收缩可能加大对其依赖较高的平台风险。 

图13：房地产、公用事业等负债率、非标占比均较靠前  图14：租赁、房地产、水利环境等行业信托余额居前 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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