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 事件：4 月 27 日晚间，央行、银保监会、证监会、外管局联合引发《关于规范金融机构资产管理业务的指导

意见》，即资管新规，过渡期从此前的 2019 年 6月 30 日延后至 2020 年底。 

  

核心观点：资管新规相比征求意见稿，对份额分级限制范围有所放宽，且过渡期延后至 2020 年底超市场预期，

我们认为是出于呵护证券市场的目的，一定程度上能起到安抚人心的作用，短期对市场的冲击更显温和；长

期看，对市场的冲击则将取决于机构对新规执行的松紧，无风险收益率下降更有利于权益类产品估值。 

  

1、资管新规中对市场冲击最大的部分是如下几条：非金融机构不得发行、销售资管产品；同一金融机构投资

同一资产的资金总规模不得超过 300 亿元；资管产品投资非标应当遵守金融监督管理部门有关限额管理、流

动性管理等监管标准，并且严格期限匹配；对开放式公募、封闭式公募、分级私募和其他私募资管产品分别

设定杠杆上限且禁止多层嵌套；对资管产品打破刚性兑付实行净值化管理。以上几条新规分别对市场的流动

性（限制非金融机构募资发行资管产品以及限制资管产品的杠杆率）以及证券化产品的需求（非标严格期限

匹配、打破刚性兑付）造成了较大的冲击，我们认为，此次新规的过渡期延后超预期正是出于对市场的呵护，

一定程度上能够抚平市场的波动，使得市场上不符合新规要求的资管产品逐渐退出不致流动性出现断崖式崩

塌。 

  

2、相比征求意见稿，对份额分级以及杠杆比例有所放宽：征求意见稿中，对投资于同一标的占产品比例超过

50%的私募产品以及投资债券、股票等标准化资产比例超过 50%的私募产品均不得进行产品分级，在正式稿中

对这两种产品有所放松，仅对公募产品及开放型私募产品限定了产品份额分级；我们预计这将减缓对市场“活

水”的冲击。 

 

3、对市场的冲击力度主要取决于监管层执行的松紧。由于过度期延长，根据公开资料，2016 年时银行的保本

型非净值类理财产品约占全部理财产品的 36%，同比例估算则当下约有 10.8 万亿非净值类理财产品，其中大

部分流向债券类产品，且资管新规中对提前完成整改的机构将给予适当监管激励，我们认为部分操作较保守

的机构更有对固收类产品抽取流动性的动机，长期来看，机构严格执行打破刚性兑付将降低无风险收益率，

无疑有利于权益类产品的估值。 
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