
 

孙彬彬：理财监管怎么看？ 
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意见领袖丨孙彬彬 

 

摘要： 

理财全面规范真正进入了倒计时阶段。 

理财从一开始的无序扩张到逐渐规范，理财监管也从分治阶段到搭建

监管框架、再到逐步完善，无序发展的乱象得到遏制，有效化解金融系统

性风险。 

当前理财监管执行到什么阶段？ 

总体来看，银行理财规范化程度有所提高，年底前绝大部分银行机构

可完成整改。但对照资管新规进行逐项观察，银行理财净值化转型仍有压

力。 
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未来还有哪些方面需要进一步整改？ 

要严加防范部分银行保本理财反弹、现金管理类理财占比仍触监管红

线、影子银行死灰复燃风险，同时还有监管层面关注的其他风险，例如风

险隔离、关联交易、资金投向、信息披露等。 

在同类资管业务监管标准趋同的框架下，考虑到公募基金总体规则最

为透明和规范，银行理财监管在总体向公募看齐的方向较为明确。 

对于债券市场意味着什么？ 

首先从大资管角度出发，银行理财的总体优势被大幅削弱，逐步与其

他类型机构趋同竞争。这就直接带来标准化资产的竞争。 

所谓资产荒，始终是供需两端，供给在于新旧动能转换和监管，而需

求则部分在于理财全面转型背景下的净值化和非标转标。 

高等级信用（特别是交易所质押券），短久期信用债和其他流动性较好

的品种，是理财加速净值化转型过程中，显著青睐的品种。我们可以从相

关利差变化中看到对应的影响。 

其次，考虑到理财产品需求的客群特征，转型过程中仍然需要借助一

些特定策略实现净值稳定。比如适度运用成本法以稳定定开产品净值。 

第三，理财转型进入倒计时和监管态度，意味着擦边球策略可能面临

逐步退出，从而进一步加大组合产品的流动性管理要求，可能增加市场流
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动性压力。 

第四，对于仍然犹豫的中小银行进一步明确资管转型难度，从而加速

退出，而总体理财子能否全部承接仍有不确定性，毕竟理财收益稳定性和

净值化存在或有矛盾。 

方向上，需要关注后续银行理财总体规模变化，规模增长则净值化需

求稳定，如果规模无法实现增长，则今年前三季度资产荒的供需状态可能

有所改变。 

总体上，债市关键还是看央行，稳字当头与言行一致，则无需担忧什

么。但是在边际上，考虑目前市场总体做多的组合久期和策略方向，面对 2

附近的隔夜，仍然需要关注边际的扰动，理财监管的走向可能成为年底前

边际扰动之一。所以我们还是建议关注未来利率的位置，我们给出的十年

国债区间是 2.75-3.15%。 

策略展望：理财监管怎么看？ 

8 月下旬以来，有关银行理财监管的新闻频频发布，自规范银行理财

业务以来，有哪些监管文件落地？后续还有哪些待执行？将对债市有何影

响？ 

1.1． 理财从扩张到规范 

2013 年以来，银行借助“银信”、“银证”等通道，借助“同业存单

-同业理财-委外”等方式，依托资金池将表内资产表外化，银行理财规模
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出现高速增长。因为理财扩张中伴随着诸多问题，其中影子银行扩张、资

产质量不实、同业空转和金融部门杠杆率过快提升的问题陆续引发监管关

注。 

 

1.1.1． 银行理财监管有哪些内容 

2016 年 7 月 27 日，银监会发布《银行业理财业务监督管理办法（征

求意见稿）》，《2016 年第三季度货币政策执行报告》中提到“正在着手研

究将表外理财纳入宏观审慎评估中的广义信贷指标范围，引导银行加强对

表外业务的风险管理”，随后于 12 月 19 日正式将表外理财纳入 MPA，

理财业务监管拉开帷幕。 

总体来说，银行理财监管可以划分为三个阶段，即分治监管、统一监

管和监管完善阶段： 

（1）第一阶段（2017 年-2018 年初）：分治监管阶段 

在此期间，央行、银保监会针对银行业乱象、信托、债券交易、同业
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业务等方面逐步实施监管整治，银行理财产品贯穿其中，没有提出整体规

范性框架。 

2017 年 3 月，银监会启动“三三四十”，整治银行市场乱象、监管

套利和不当行为，指出银行业发展“十大乱象”，明确了十个重点领域的

落实方针；2017 年末发布《商业银行流动性风险管理办法》（征求意见稿）。

2018 年 1 月，银监会再度出手整治市场乱象，延续“三三四十”自查。 

 

同时，监管层对同业投资也进行限制。 
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郭树清在“防范化解金融风险，奋力跨越重大关口”专题会议[1]上指

出，“在化解‘类信贷’业务风险过程中，合理安排过渡期，先由机构自

查再由监管部门检查，有计划、分步骤，渐次达成目标。在整治同业业务

时，先从规范同业投资和同业理财入手，使特殊目的载体投资放慢增幅，

继而出现负增长。同业理财余额逐月下降，至今已压减三分之二。与此同

时，同业存放和同业存单则只有较小变化。直至去年底今年初，才开始启

动规范委托贷款和信托贷款，同样没有采取‘一刀切’和急刹车的办法”。 

总体来看，这一阶段中金融部门监管取得初步成效。 

（2）第二阶段（2018 年初-2018 年末）：统一监管阶段 

2016 年 7 月银监会下发的理财新规（征求意见稿）并未有进一步下

文。2017 年 11 月资管新规（征求意见稿）出台，随后于 2018 年 4 月正

式落地，统一同类资产管理产品监管标准，实行公平的市场准入和监管，

最大程度地消除监管套利空间，力求针对性解决部分业务发展不规范、多

层嵌套、刚性兑付、规避金融监管和宏观调控等问题，由此开启统一监管
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阶段。 

随着理财新规和理财子新规相继落地，作为资管新规在理财领域的配

套监管措施，针对性建立了银行理财产品及银行理财子公司的监管框架，

银行理财发展方向明确。 

 

（3）第三阶段（2019 年初至今）：监管完善阶段 

2019 年初开始，理财监管逐渐细化，针对资管新规、理财新规和理财

子新规查缺补漏、深化监管要求。期间相继对理财子净资本监管、理财子

销售管理、现金管理类理财、理财产品流动性提出更明晰的监管指引，进

一步提升同类资管业务的一致性。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_35078


