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正式稿仍然与货基规定一致不变。2019年末的现金管理类理财规定意

见征求稿在投资范围、不可投资资产、投资集中度、流动性资产比例要求、

杠杆要求、组合久期要求、投资者集中度、估值核算、产品认购与赎回等

方面与货币基金监管规定均保持一致。符合资管新规一致性监管的要求，

而正式稿也是延续这一思路，与意见征求稿相比改动较小：1）将每只现金

管理类产品投资于主体信用评级为 AAA的同一商业银行的银行存款、同业

存单占该产品资产净值的比例，从“合计不得超过 10%”调整为“合计不

得超过 20%”。2）过渡期从 1年转变为 1年半。 

二级资本债、永续债新老划断。现金管理类理财与货币相比一直收益

率相对较高，而其增厚收益的方法主要是通过信用下沉、拉长久期、投资

同业借款、投资二级资本债、永续债。根据意见征求稿，投资二级资本债、

永续债由于缺少市场化承接主体，整改难度较大。本次正式稿答记者问中

表示对于银行资本补充债券进行新老划断，即存量不新增，增量需符合正

式稿要求。我们认为这可以降低对市场的波动影响，未来存量消化考虑二

级资本债的发行周期，可能需要 3-4年。 

将推动期限、信用利差扩大。除银行资本补充债券以外，同业借款由

于是非标资产，整改对市场影响较小。对市场会有影响的是长期限、信用

下沉的债券。 

因此现金管理类理财的整改将会推动期限利差和信用利差的扩大。期

限利差、信用利差的扩大实际上对经营息差的银行是有利的；银行可以通
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过产品设计等方式消减现金管理类理财收益吸引力下降导致的规模下降。

因此对银行营收影响较小。 

投资建议。考虑理财收入占银行收入比例较小，其中的现金管理类理

财的手续费收入波动对银行营收的影响更小，因此我们认为对银行营收影

响较小。现金管理类产品的规范将更有助于银行理财净值化的推进。我们

继续看好板块估值回升，维持行业“优于大市”评级。 

风险提示。企业偿债能力下降，资产质量大幅恶化；金融监管政策出

现重大变化。 
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