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2016年07月28日
广州期货研究所 王志武 陈宇君
事件：银监会下发新的银行理财业务监督管理办法意见征求稿，对监管新规的担忧可能引发了7月27日股市大跌。新版银行理财业务征求意见稿相比2014年12月旧版本明显趋严。

核心观点
银行监管新政策会对股市资金面造成一定冲击，具体影响程度还要看新规是否只适用增量理财资金，还是存量也一并适用。中小创业板块受到新规影响会比较大，建议回避。资金挤出效应利好债券市场。新规有利于金融资产降杠杆，系统性风险的降低会增强股市的稳定性。

核心内容
昨天理财产品新规的传闻导致市场大跌，创业板跌幅接近6%。很有可能是最近的“宝万之争”引发了对银行理财监管取向的调整。以宝万之争为代表，一些银行的理财资金通过多环通道设计，实现了规避监管，最终使得资金用于购买二级市场股票。宝万之争对业务监管带来的争议，会让监管部门更加强化银行理财的穿透管理，在总量或比例上控制高风险资产的投向。这次理财产品的监管新规可以说是史上最严。最近银行收到了新的《商业银行理财业务监督管理办法（意见征求稿）》。新的规定有以下几点不同。

1）银行监管分类对股市影响不大。新规对银行理财分基础类和综合类，以净资本50亿元作为分界线，如果低于这一数值就划分为基础类的银行，其理财业务不能投资非标及权益类资产。综合类的银行可以。按银行的净资本测算的话，总共60家城商行只有7家的资本净额不足50亿，而有农商行有16家（占一半）的资本净额不足50亿。从理财产品的规模来看城商行发型了90%的理财产品规模。再加上部分划入综合理财类的农商行，应该有超过90%的理财资金被划分到综合类银行理财中，所以对非标以及股市的影响不大。

2）合格投资者认定对中小创业板形成资金面利空。除了向具有相关投资经验，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。2015年年报显示：全市场理财产品余额为23.5万亿元，投资于权益资产的比例为7.84%。而这条新规将个人客户排除在外，一般个人客户在理财产品中占比为69.48%。按这样测算的话，一共有1.28万亿的理财资金受到的影响。如果新规实施后，会对中小板的影响比较大。因为很多游资是从理财产品里面出来的，而游资的主战场就是在于中小创业板。显然新规对中小创的影响大于主板。也是昨天创业板领跌的原因之一。

3)停止分级产品对市场冲击不大。对理财产品降杠杆，禁止银行发行分级产品。其实监管层也并非突然袭击。其实早在今年5月中旬就有银监会通过口头通知，对发行过分级理财产品的银行进行窗口指导，现在市场上银行理财分级产品其实非常少见，而且许多大型国有商业银行并没有发行分级产品。因此对市场冲击不太大。今日市场大跌即使是受到这一冲击，也是短期心理效应。

4)风险准备金利好股市的稳定性。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。风险准备金的计提提高了银行防范风险的能力，也提高了股市的稳定性。
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公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。
研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。
我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响力的现代产业与金融研究部。
核心理念：研究创造价值，深入带来远见
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    金融研究               农产品研究                金属研究                 能源化工
   020-22139858           020-22139813            020-22139817             020-22139824

地址：广东省广州市天河区珠江西路5号广州国际金融中心主塔写字楼第1007-1012房
免责声明
本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。


3

image2.jpeg
SR - . G, Bar s, Ree [EEEIAER
AT | IR TSRt ;‘E‘g‘“g”“
amE e EreE smy (M e ZERA
e
ErRpEEES v =rEE
RERFRHE (K) 50 x ==}
BET, EEOEsEEES | x BESEED b
AR (B8R ) % AR T8
BRURAES (IEREA) | x BEZOR | awn
EEOUEY (FUESS) | x S
BREEREN v s
ERETA y
BERDRIRERN , BRE oo REERRERNET
EEEIA, FEU , SRS,





image3.png
e

30




image4.png




image5.png




image6.png




image1.png
NE s

GUANGZHOU FUTURES




image7.png
NE MR

GUANGZHOU FUTURES




