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银行理财监管出新规
利好债市利空股市

热点聚焦

7月27日，一则有关银行理财监管新规的消息让整
个A股市场不安宁，沪指当日跌近2%，失守3000点。

盘后，媒体报道称，《商业银行理财业务监督管理
办法(征求意见稿)》)已下发至银行，这意味着自2014年
12月以来搁置的银行理财业务监管新规征求意见有望
于近日重启。

点评：
新政一：新的银行理财业务监督管理办法拟对银

行理财分基础类和综合类，对于基础类的银行，其理财
业务不能投资非标及权益类资产。而划分综合类及基
础类银行的重要标准是银行资本净额，如果商业银行
的资本净额低于50亿元的话，将被划分至基础类银行，
其理财业务不得投资权益市场及非标产品。

据我们估算，50亿元的资本净额红线整整划在了农
商行的区域。公开公布财务数据的60家城商行的资本
净额中，只有7家的资本净额不足50亿；而在已经公布
的32家农商行中，有16家(占一半)的资本净额不足50
亿。因此，股份制商业银行、城商行应该基本都在综合类
银行里，而农商行则有一半在综合类，另一半在基础类。

从理财产品的募集资金来看，国有商业银行和股
份制商业银行发行的理财产品占比大约是 90%左右，
再加上城商行和部分农商行，应该有超过 90%的理财
资金被划分到综合类银行理财中，资产配置不会有太
大的影响，而仅有不到 10%的理财资金不得投资于权

益市场及非标产品。据 2015 年年报显示：全市场理财
产品余额为 23.5 万亿元，而投资于权益资产和非标资
产的比例分别为 7.84%和 15.73%，影响非标及股票市
场配置规模分别为3697亿和1842亿。以此测算，新政
一对非标及股市资金面的影响估计不大。

新政二：即使是综合类银行理财，非标及股票市场
投资也受到了不小的约束。新规规定：除了具有相关
投资经验，风险承受能力较强的私人银行客户、高资产
净值客户和机构客户发行的理财产品之外，商业银行
理财产品不得直接或间接投资于除货币市场基金和债
券型基金之外的证券投资基金，不得直接或间接投资
于境内上市公司公开或非公开发行或交易的股票及其
受(收)益权。

按照 2014 年理财产品募集资金的统计，一般个人
客户产品占比为 69.48%，而机构客户及私人银行客户
专属产品的占比各为 23.16%和 5.32%，仍然照投资于
权益资产的比例为7.84%来计算的话，影响股票市场配
置规模为 1.15 万亿。综合来看，对综合类银行理财和
基础类银行理财的限制，可能对股票市场及非标市场
的影响规模分别达到1.33万亿和3697亿元。如果对存
量理财资金严格执行，新政二将对股票市场资金面构
成明显利空；如果新老划断仅适用增量，影响可能不
大，具体待评估。

新政三：对理财产品降杠杆，禁止银行发行分级产

品。所谓分级产品，就是银行将某只理财产品划分成
不同等级的份额，并按优先及劣后的顺序进行收益分
配。分级产品属于一种场外杠杆，对分级类产品发行
的禁令，相当于金融市场“去杠杆”的政策一环。

在理财产品的操作上，未来场外杠杆也很难被挤
向场内。新规规定：理财产品总资产不得超过净资产
的140%，该规定使理财产品受到了与公募基金杠杆问
题的同等对待。在去风险资产和去杠杆的新规下，理
财产品的收益率可能会出现明显下降。

新政四：银行理财需计提风险准备金。商业银行
应按季从净利润中计提理财产品风险准备金，其中，除
结构性理财产品外的预期收益率型产品，按其产品管
理费收入的 50%计提；净值型理财产品、结构性理财产
品和其他理财产品，按其产品管理费收入的10%计提。

这一条并非新规，自2014年12月的银行理财业务
监督管理办法就推出了此规定，但综合来看，因预期收
益类产品需缴更高的计提，因此反映出比较强的政策
控风险心态。

新政五：在绝对收益的追求下，委外资金很可能未
来会快速增加。银行理财资金是市场中对绝对收益追逐
意愿比较强的一类资金，在市场刚性兑付的心理下，理财
资金一直属于一块“未被充分认识”的风险市场。新规的
推出一方面控制了理财资金投资在权益市场和非标市场
的比例，另一方面也是在逐渐推行理财的去杠杆。但是
对于理财产品来说，在短暂的去风险资产、去杠杆之后，
很可能进而通过委外来追逐更高收益。目前来看，委外
产品占理财产品的规模大概是5%到10%，相当于约有2
万亿的理财资金在给基金或券商的投资做优先级的杠
杆，委外资金很可能未来会快速增加。

新政六：利好债市，利空股市。该新规对股票市场
资金面构成利空，具体影响程度取决于新规是适用于
存量理财资金还是新老划断仅适用于增量。因为一些
非标和股票市场的配置会被挤到债券市场里，因此对
债券市场构成利好，考虑到理财资金追逐绝对收益的
心态，尤其利好于长端债券及中评级信用债。如果远
期理财资金加大委外的投入，考虑到委外资金中约有
51%的比例投资于债券市场，对债券市场可能存在更为
长期的利好。我们自 6 月以来判断“经济通胀下行，利
好债市”，帮投资者坚决地把握住了这波债市行情，我
们维持看多利率债的判断。对于股市，我们维持震荡
市判断，今年股市的三大特点是区间震荡、存量博弈和
结构性行情主导，操作的策略是波段和轮动。

方正证券 任泽平 杨为敩

汽车市场的销售并没有随着天气的炎热，
逐渐升温。尽管上半年的数据还未统计出来，
但从前5个月的数据看，低增长将成为未来几
年的常态。与此同时，一二线城市的新车销售
市场日渐饱和，在这样的大环境下，如何把车
钥匙交到潜在的消费者手中，提升在三四五线
城市的品牌认知度和美誉度，成为所有车企都
不得不面对、思考并亟待解决的问题。

对此，东风标致给出的解决方案是——在
“产品向上”、“技术向上”、“体验向上”的基础上，
实现渠道向下，深入各个潜在消费市场，实打实
的进行全系产品和技术的体验活动，让更多对
汽车还一知半解的消费者能够真正接触到东风
标致的产品，并对技术和品牌有更深的了解。

今年 4月，在去年的基础上，全新升级的
“动·感”品牌体验行动再度起航。较去年而
言，今年的体验形式更加丰富，体验内容更加
多元，并于 7月 15日在济南完美收官。今年，

“动·感”活动共走进了 22个城市，让 6万余消
费者参与体验，不仅实现了“渠道向下”，也提

升了品牌形象，助力“体验向上”，成为“升蓝向
上”品牌计划的一大代表作。

也是在 4月初，东风标致发布了全新品牌
计划“升蓝向上”，旨在通过产品、技术、体验三
个层面实现品牌的再度升华。可以说，“动·
感”品牌体验行动不仅是“升蓝向上”的首场落
地活动，也是“体验向上”模块的重要支撑。

为什么这么说呢？首先，此番“动·感”活
动现场，最吸引眼球的莫过于标致新一代的设
计风格，新风格遵循“直觉技术”和“情感设计”
的设计哲学，依托“技术为本”、“动感为体”、

“体验为魂”的设计策略支撑，对汽车产品进行
由内而外的改变。

其次，通过体验活动，让更多的消费者了
解到东风标致车型搭载的全新技术，比如
ADAS智能驾驶辅助系统。所谓ADAS技术，
就是通过摄像头、雷达等技术的配合，让汽车
能够自动分析车辆行驶的安全及危险状态，进
而辅助、补充甚至替代驾驶员对车辆进行复杂
的控制。可以说，ADAS技术的搭载，不仅可以

全方位满足用户对“安全、便捷”的体验需求，
也能给用户带来全新的驾驶感受。

第三，在 2016年“动·感”活动现场，东风
标致则通过一系列精彩的展示手段，让品牌历
史全方位展现在消费者面前：不仅有标致品牌
自 1810年创立以来的每一个重要时刻，百余
年来烙刻在世界赛车历史上的辉煌战绩，也都
一一与消费者见面。

第四，全新升级的“动·感”活动现场，除了
对品牌文化和产品的参观体验外，还增设了一
系列更加人性化、参与性极强的项目，进一步
拉近了与消费者的距离，体现了东风标致将始
终致力于为消费者打造更优质的体验，兑现

“升蓝向上”的承诺。
尽管没有确切的统计数据，这 6万多名参

与了“动·感”品牌体验行动的人中，到底有多
少人最终下单买了东风标致的车型，但可以肯
定的是，“动·感”活动在这些人心中扎下了根，
让他们更加了解东风标致的产品和技术，对这
个品牌也有更多的好感度。今年，刚好又是东

风标致的“产品大年”，在未来几个月里，不仅
将推出改款的全新东风标致3008，而且还有新
一代东风标致 308，全年共有3款全新车型和3
款改款车型，并且在未来5年里，一共将推出18
款新车。我们相信，在“升蓝向上”品牌计划的
合理布局下，在品牌、产品、渠道和营销等全方
位的推进下，东风标致在未来几年内，不仅将实
现量的提升，也将在品牌上实现质的飞跃。

技术向上渠道向下 东风标致“动·感”体验助力品牌提升


