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2022年，银行系理财子公司（下称“理财子”）看似在全球市场巨震下波澜不惊，
9月更因央行的意外“降息”大赚一笔，孰知临近年底才遭当头一棒——11月堪比
“债灾”的踩踏式行情导致众多理财产品出现大幅回撤，-4%到-3%的回撤也屡见
不鲜。

“积攒了大半年的净值，眼看着几天就跌没了，不少同事都非常焦虑。”某股份行
的混合产品投资经理此前在债市大跌之际对第一财经记者表示。早两年，由于市场
环境较为有利（债市平稳甚至债牛，股市一度走牛），资管新规转型的阵痛仅停留
于转型本身，市场面并未带来太大的压力，最大的压力无非是要不要多配一些股票
增厚收益。然而，多位理财子公司人士都对记者表示，理财客群要的并非另一批“
公募基金”，而是类似存款的“稳稳的收益”。

对理财公司而言，可行办法之一便是发行摊余成本法产品，抹平产品端的净值波动
，打破11月的“流动性收敛-净值下跌-产品赎回”的螺旋。同时，市场也传出了更
多对有关政策进行调整的呼声，记者了解到，更有理财子人士向监管层递交了建议
报告，例如让更多银行自营资金承接理财子的债券、更多使用摊余成本法等。2023
年，究竟理财子前路如何？

债市预期仍不稳

债市抛售潮始于11月，也为理财子敲响警钟。

随着11月8日以来地产支持政策频出、信贷+债券+股权融资“三箭齐发”，以及疫
情防控优化政策出台等，市场对经济预期好转，债市逻辑动摇。资金面收敛、存单
利率快速上行导致净值下跌和赎回。理财等抛售行为从利率债波及信用债，引发收
益率大幅上行。

近期国债收益率相较此前低点跳升了近20BP，但这和信用债比起来可谓“小巫见大
巫”。11月初，3年期AA+城投债收益率是2.75%，现在已快速上行到了3.9%；A
A+银行二级资本债收益率当时只有2.2%，现在已经到3.4%；1年期AAA+同业存
单收益率一度达到2.77%，比1年期MLF政策利率（2.75%）还要高。

11月以来，机构普遍减持信用债，尤其是基金。有公募基金债券投资人士对记者表
示：“对理财来说，市值法计价令资产价格波动暴露无遗。其实利率债的这种跌幅
还不需要摊余成本，国债也才上了20BP，信用债才需要。”

华泰证券认为，资管新规前，银行理财曾经有三大法宝：资金池、刚兑收益、非标
投资。市场收益率高了就开始“买买买”，对债市尤其是信用债起到稳定器的作用
。但2022年资管新规过渡期结束后，截至6月末，银行理财95%以上都实现了净值
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化，矛盾随之浮现。

就下半月来看，近期央行加大了公开市场操作的力度，资金利率维持低位。理财赎
回的影响趋于缓和，存单和短端利率走低，信用利差开始收窄。不过，在经济重启
的预期下，债市的形势仍具有不确定性。对于理财子而言，即使权益资产预期转好
，配置权益的比例也很难大幅增加，否则也容易导致组合波动性大增。

理财子加速自救

在这一背景下，理财子加速自救，摊余成本法计价的产品明显增加，不少银行更是
通过大幅配置“他行存款”的模式来降低收益波动。

为了打破“流动性收敛-净值下跌-产品赎回”的螺旋回路，对处于被动形势的理财
公司而言，可行办法之一便是发行摊余成本法产品，抹平产品端的净值波动。目前
可采用摊余成本法的产品包括现金管理类产品以及一些封闭类期限匹配的产品等。

就现金管理类产品而言，尽管此类产品受到资管新规影响，但投资范围、投资集中
度、流动性、组合久期、估值方法和偏离度等都有明确的要求，主要投资于货币市
场、债券市场、银行票据以及政策允许的其他金融工具等标的，净值波动较小，不
会出现此前定开型产品短期回撤1%~3%的情况。据测算，11月1日至11月18日，
理财公司发行的现金类产品平均7日年化收益率为2.118%。

此外，12月以来，不少理财公司纷纷在微信公众号推出了摊余成本法计价的理财新
品。建信理财同样在12月22日发布了“摊余成本法估值封闭式产品重磅来袭”的新
品推荐文章。除国有行理财公司外，两家城商行理财公司南银理财和渝农商理财也
于近日推出了摊余成本法计价的封闭式固收产品。

理财公司对摊余成本法的使用需谨慎。银保监会官网显示，中银理财曾在今年5月
因“理财产品投资资产违规使用摊余成本法估值”等若干问题受到行政处罚，罚款
金额达460万元。

“其实部分封闭式摊余成本法里的资产不排除是非标资产，基本可以到期给到固定
的收益，部分银行11月以来都通过这类产品来增加规模。”某城商行旗下的理财子
投研部负责人对记者表示。

对于理财公司积极发行摊余成本法计价产品的现象，招联金融首席研究员董希淼此
前表示：“资管新规并未禁止摊余成本法，在符合监管要求的情况下合理使用摊余
成本法无可厚非。摊余成本法既有优点也有缺点，其优点是净值几乎没有回撤，收
益更加平稳；缺点是难以将底层资产的风险变化及时传递给投资者，不利于投资者
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教育以及理财产品刚兑预期的打破。”

值得一提的是，也有部分产品的收益在债市巨震下仍保持稳定。“我们其实在特定
的日日开产品中大部分都是配置了同业存款，虽然是净值型的开放式产品，这样基
本净值曲线都很平稳。”某大行理财子的投资经理对记者称。

例如，交银理财“稳享1个月定开1号(尊享版)”成立于2022年5月6日，运作模式为
开放式净值型，内部风险评级为二级(中低)，业绩比较基准为3.10%~3.50%。从该
产品的2022年2022年第三季度报告来看，该产品的投资方向比较单一，除了一成
资金投资于现金外，近九成的资金投资于债权类资产，不持有非标资产。穿透后的
前十大资产中有九大持仓为他行存款，但运作报告未披露具体持有哪些银行的存款
。

上述城商行理财子投研负责人则对记者表示：“这类资产确实会被纳入考量，但关
键问题还是收益能否始终和投资者相匹配。”

理财持续平稳发展仍待破局

面对重重挑战，除了上述自救方式，12月前后，市场传出了更多对有关政策进行调
整的呼声。

第一财经记者在本月上旬时获悉，监管方面已经同理财子相关人士开会，了解近期
“赎回潮”的情况和做出应对；另外，多方传出部分银行自营、保险资管被要求承
接理财子的债券抛盘的消息。不过，两者在偏长票息资产上的承接虽有利于缓和市
场悲观情绪蔓延，但与抛售在体量上仍有一定差距，可能治标不治本。

同时，记者也从几位理财子人士处了解到，机构对于监管方面的建议主要聚焦在几
个方面。例如，有不少从业人士呼吁，为解决理财集中赎回，避免理财直接在二级
市场卖券造成冲击，母行可以阶段性对理财子突破关联交易额度和降低资本充足率
计量要求，允许银行自营购买理财持有的信用债以及允许理财将持有的信用债质押
给母行，从母行获得融资。从现有监管规定来看，银行机构对单个关联方的授信余
额不得超过其上季末资本净额的10%，若需要落实相关规定，则需要监管部门进行
协调。

从当前债券市场负反馈来看，流动性相对较低的“二永债”（二级资本债和永续债
）以及信用债成为影响市场的最大变数，对理财产品估值产生了较大影响。根据国
盛证券测算，41家上市银行可承接信用债（含二级资本债）合计最大值约为5400
亿元，相对于近1个月以来理财和公募基金抛售的信用债（含二永债）约3425亿元
的规模并不算大，承接规模有限。
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另一类建议则是调整估值方式，即允许封闭式理财产品中持有到期类资产和成交不
活跃债券按照摊余成本法进行估值。这也是针对中国部分信用债流动性较差的症结
。

事实上，资管新规第十八条提及，“符合以下条件之一的，可按照企业会计准则以
摊余成本进行计量：（一）资产管理产品为封闭式产品，且所投金融资产以收取合
同现金流量为目的并持有到期。”上述人士也对记者表示，由于理财体量较大，与
银行自营相类似，投资于部分信用债券如私募债时，就是为了稳定的票息，并不以
交易为目的。因此，该类资产并不需要按照市值法计算每日的浮盈浮亏。

当前信用债市场总规模超50万亿元，银行理财持有约15万亿元的信用债，但市场每
天成交量只有3800亿元左右；同时部分成交不活跃的债券流动性冲击非常明显，只
要小额成交就可以将收益率抬升几十个基点，所以信用债估值需要更加合理。

此外，亦有呼声指向加快理财公司衍生资格的审批，允许理财公司通过带有衍生产
品的专户进行风险对冲。数据显示，截至2022年6月底，理财产品投资债券类资产
占比达67.84%，债券依然是理财最大持仓资产。从资管组合管理角度出发，市场
缺乏足够有效的风险对冲工具，在债券市场大幅波动时，不可避免会带来理财产品
净值的波动乃至大幅回撤。

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                                    4 / 4

http://www.tcpdf.org

