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资管新规实施利好国内商业银行业资本 
2022 年 10 月 10 日  

2021 年末，国内商业银行具有“刚兑”性质的理财产品余额基本清零，2022 年起资管新规的正式实

施对于国内商业银行业的实际资本实力具有提振作用，由于“刚兑”消耗银行资本的隐患总体消除，

表外理财业务对商业银行业的信用质量具有正面影响。商业银行理财产品的净值化转型基本完成，根

据《中国银行业理财市场半年报告（2022 年上）》，截至 2022 年 6 月 末，净值型理财产品存续规

模 27.72 万亿元，占比 95%。 

我们认为，资管新规实施之前的老理财产品会消耗资本，是过去几年影响银行实际资本水平的因素之

一。对于资管新规实施之前的非保本理财，银行在法律层面上并没有对投资者刚性兑付的义务。但是

这些老理财产品如果发生违约事件可能会对银行造成重大声誉风险，这种风险对中小银行的影响尤为

显著，因此银行可能会以直接或间接的方式使用自有资金保障投资者利益，进行“刚兑”，从而对资

本造成一定负面影响。根据我们的测算，以 2020 年末为例，老理财产品对六大行实际一级资本充足

率的影响约在 20 个 bp 左右。 

随着资管新规的正式实施，我们认为该种潜在资本消耗已基本消除。由于疫情带来的中小微贷款延展

期、房企流动性危机、城投贷款质量不确定性等因素，中小银行的实际资本水平承压。但资管新规的

执行和监管对影子银行的治理减少了银行资本的不确定性因素。 

2020 和 2021 年多家银行部分老理财产品回表，老理财业务对资本和盈利的消耗实际已体现在了银行

的监管资本充足率和当期拨备中。理财资产回表后会被计入风险加权资产，同时回表的不良理财资产

计提拨备，对当期盈利也有直接影响。但我们认为总体影响不大，行业资本充足率和盈利性在 2021
年稳中有升。截至 2021 年末，商业银行业平均一级资本充足率为 12.35%，同比增加 0.31 个百分点；

2021 年商业银行业平均净资产收益率为 9.64%，同比增加 0.16 个百分点。 

对于部分老理财业务管理失当、理财资产坏账占比较高的中小银行，近年来理财回表对盈利造成的影

响还是较明显的，加速暴露了这些中小银行在资本和拨备上的风险隐患。但结合增资扩股和混合资本

工具的发行，以及地方政府支持中小银行专项债的发行，中小银行资本充足性总体保持稳定。 

根据我们的商业银行信用分析方法，对于不在监管资本充足率计算范围内，但我们认为可能消耗资本

的表外资产，我们会在资本评估中进行考虑，得出经标普信评调整后的一级资本充足率（详情见《如

何评估银行的资本与盈利性》）。目前，我们假设净值型理财产品对银行资本是没有信用风险方面的

潜在资本消耗的。我们也会密切关注净值型理财产品的实际运行情况。如果发现某些银行“刚兑”现

象仍然存在，我们会在资本充足性评估中予以考虑。 

我们认为目前商业银行理财产品的配置结构审慎稳健，信用风险偏大的非标债权类资产占比小。截至

2022 年 6 月末，商业银行理财产品投资资产中债券类资产占 53%，非标债权类资产占 7%。同时我

们也注意到，除非标债权类资产以外，债券类投资中的低质量城投债券和中小银行混合资本债券未来

的信用质量也可能承压。 
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表 1 

截至 2022 年 6 月末中国银行业理财产品投资标的结构 

投资标的 占比（%） 

债券 53.3 

同业存单 14.6 

现金及银行存款 14.1 

非标债权类资产 7.1 

基金 4.0 

权益类投资 3.2 

同业业务 3.0 

代客境外理财投资 0.6 

金融衍生品及另类投资 0.1 

合计 100 

资料来源：银行业理财登机托管中心《中国银行业理财市场半年报告（2022 年上）》，经标普信评收集及整理。 
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