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相关报告： 
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点评报告 

关于银监会规范银信理财合作业务的点评 
事件：8月10日银监会发布《关于规范银信理财合作业务有关事项的通知》

（以下简称“《通知》”），具体内容包括： 

 信托公司开展银信理财合作业务，信托产品期限不得低于1年； 

 信托公司融资类业务余额占银信理财合作业务余额的比例不得高于

30%； 

 商业银行应严格按照要求将表外资产在今、明两年转入表内，并按

照150%的拨备覆盖率要求计提拨备，同时大型银行应按照11.5%、

中小银行按照10%的资本充足率要求计提资本。 
点评： 

 估计需转回表内的信贷资产规模超过 2 万亿——尽管 09 年下半年

以来，银监会对银行信托理财产品采取了一系列的监管措施，但银行信

托理财产品发行力度并未减弱。据媒体报道1：“仅 2010 年上半年新增量

就已经超过 2 万亿人民币规模”。若再考虑到 09 年新增部分，我们预计

银信理财产品规模大约在 2.4-2.5 万亿。假设银信合作产品中 90%为信贷

类（即融资类）理财产品，则预计上半年通过表外运作的信贷投放规模

约为 2.2 万亿左右，接近上半年银行正常新增贷款规模的 50％。 

 若严格执行将挤占未来贷款规模，并对经济形成负面压力——按照

《通知》要求，未来 1~2 年原划归表外的信贷资产将全部转为表内，这

将挤占商业银行通过正常渠道发放的贷款规模，抑制企业等资金需求方

正常的融资需求，对于经济前景将产生不利影响。对于商业银行而言，

也因计提拨备和消耗资本金，从而影响未来业务拓展和利润来源。 

 短期内将对利率产品形成利好，对信用产品的影响不大。商业表外

资产的表内化将挤占新增信贷额度，限制资金运用渠道；较高的表外资

产规模也可能会对部分商业银行形成资产瓶颈；新增信贷投放规模下滑

对产生的负面影响，都对利率市场有利。对信用产品而言，尽管理财产

品未来投资标的将转向信用产品，但根据规定，若理财产品出现期限错

配，同样需要以表内记账，故而对同样消耗资产的信用债未必会有明显

利好。当然这不包括期限较短的短期融资券，因其能够较好的与商业银

行理财产品进行期限匹配。 

 但我们需关注政策实施过程中的弹性以及后续宏观经济政策放松

的可能——《通知》对信贷资产表内实施的时间表是截止 2011 年底，为

最终解决信贷资产表外化留有余地，我们不排除未来通过资产证券化来

                                                        
1 http://www.financialnews.com.cn/xt/txt/2010-07/06/content_296988.htm 



 债券报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/3
 

缓解表外资产表内化的压力。此外，近期包括节能减排关停部分企业，

限制地方政府投融资平台投资等措施纷纷出台，多部门的多重紧缩压力

可能会对经济形成一定负面冲击。若宏观数据进一步走差，我们不排除

其他周期性刺激手段的出台，这从央行 2 季度货币政策就可见端倪，我

们甚至可以大胆假设，2010 年贷款规模上限或突破 7.5 万亿限制。 
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中投证券信用评分及说明 

评分原则 

以债券投资人的立场，本着客观、公正和审慎原则，基于公司全部可得公开信息，对市场公开发行的信用产品

进行信用分析。 

评分说明 

评分以主体评分为主，债券条款为补充，通过公司行业现状、公司治理、财务状况以确定主体信用状况，综合

还款顺序与担保情况确定债券信用评分结果。 

评分结果 

评分范围为 0-5 分，0.25 分为基本划分区间，随着公司信用的增加分数依次递增，最高为 5 分。 
（目前评分不涵盖 B 以下级别债券，未来如出现 B 以下债券将再做跟踪调整） 

 

研究团队简介 

何欣，中投证券研究所债券首席分析师，经济学硕士，理学学士，拥有证券从业资格，特许金融分析师（CFA）。 

申俊华，中投证券研究所债券分析师，主要研究领域包括货币政策、固定收益各产品研究。 
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