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《资管新规》边际放松影响几何？ 

——《资管新规》执行可能有更多缓冲点评 
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事件: 

近日，针对市场传闻的资管新规过渡期可能延长，银保监会发言人表示

“资管新规和理财新规发布实施后，银行理财业务按照监管导向有序调

整，呈现出了更稳健和可持续的发展态势”，当然，“部分银行反映的理

财业务存量处置过程中的困难和问题，按照资管新规补充通知的精神，

过渡期结束后，由于特殊原因而难以处置的存量资产，可由相关机构提

出申请和承诺。经金融监管部门同意，采取适当安排，妥善处理。” 我

们认为这种一行一策提供适当缓冲的做法有助于化解银行为 2020 年底

落实《监管新规》而采取“一刀切”做法的风险，但是并不意味着社融

表外部分会出现明显的增长。 

投资要点： 

 银行原有理财产品的潜在风险。《资管新规》发布前银行发行表外

理财大都存在集合资金池，依靠滚动发行将募集的低价、短期资金

投放到长期的债权或股权项目，以寻求收益的最大化。这种做法不

仅仅存在期限错配的风险，而且由于多笔不同来源的资金投资于多

个资产，单项投资的亏损被其他投资的盈利或新募集资金的流入所

掩盖，导致财务报表无法反映出投资资产真实的风险水平。而对于

投资者预期收益率的承诺又造成了刚性兑付，不但使风险在金融体

系累积，也抬高了无风险收益率的水平，扭曲了资金的市场价格，

影响了金融市场的资源配置效率，加剧了道德风险。 

 《资管新规》的整改措施。《资管新规》明确禁止了资金池的运转；

而且要求资管产品“直接或者间接投资于非标准化债权类资产的，

非标准化债权类资产的终止日不得晚于封闭式资产管理产品的到

期日或者开放式资产管理产品的最近一次开放日”，精准打击了非

标资产的期限错配。 

 落实《资管新规》的挑战。禁止资金池之后，投向标准化产品的理

财资金可以通过市值法或摊余成本法计价的方式净值化，但是投向

非标产品的理财资金则面临较大的处置压力。如果要用净值化和无

期限错配的新理财产品替代，新理财产品会要求投资者持有较长的

期限（例如三年或者更久），在没有了刚性兑付的情况下，投资者

接受的意愿较低。当然，银行业也可以让非标资产回表，但是大规

模回表对于银行的资本充足率、拨备率、信贷增速、流动比率等诸
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多监管指标会产生明显的压力；此外，一些借助非标资产融资的融

资者并不符合银行表内贷款的条件，这也使得大量非标资产难以在

短期内回表。 

如果既不能用新产品续接，也难以回表，原有短期理财产品不能持

续发行就意味着立即存在理财产品对投资者违约的风险。而且，对

于依靠非标融资的企业而言，即使原有非标产品可以自然到期，如

果既无法发行新的非标资产也无法通过其它方式续做，也可能存在

流动性风险并导致违约。 

从目前的情况来看，许多银行存在难以在 2020 年前全面消化非标

资产的压力。如果强行要求 2020 年过渡期结束，相关银行可能被

迫采取一刀切的措施，有可能引发资金链断裂和其它风险。 

 《理财新规》边际放松做法务实。“一行一策”可能允许银行对于

短期难以消化存量非标资产用原有理财产品实施展期，有助于化解

一刀切和资金链断裂的风险，是务实的做法。而这种边际放松，由

于主要涉及存量资产，也基本不会导致社融表外融资大幅回升，不

会让金融乱象卷土重来。 

当然，无论如何展期，理财产品此前积累的相关风险，包括一些潜

在亏损可能会暴露出来。此外，考虑到大量中小企业难以从正常的

银行渠道获取贷款被迫依赖理财渠道的资金，在对理财产品整顿的

同时，推动中小银行服务小微、改善正规金融体系服务没有固定资

产抵押品客户的能力也迫在眉睫。 

风险提示：经济低于预期，政策力度不及预期，中美关系持续恶化 
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