
 中 信 建 投 证 券 研 究  C H I N A  S E C U R I T I E S  R E S E A R C H  

  HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN

 
行业简评研究报告 

 
 

事件： 

8 月 12 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》。这是 7 月初银监会口头叫停银信合作后，出台的第一份

正式文件。 

简评 

银监会（72）号文的主要内容    

银监会 12 日公布了（72）号文，正式规范银信合作。银监会对

于信托公司的规范内容包括：（1）对融资类银信合作理财产品实

行余额比例管理。此类业务占比不能高于 30%，如果超过 30%，

不能再发行此类产品；低于，可以发行；（2）叫停了通道类业务；

（3）投资类银信理财合作产品不能投资于非上市股权。银监会

对于银行的规范内容包括：今明两年内，将表外资产并入表内，

并且按比例计提拨备（150%）和资本（11.5%或者 10%）。 
为何叫停并且规范银信合作业务？ 
银信理财合作业务是指：银行通过发行理财产品募集资金，再将

募集的资金通过信托协议委托给信托公司，由信托公司担任受托

人来管理、运用和处分。信托公司使用这部分资金购买银行的信

贷资产，银行便实现了将表内信贷资产表外化，腾挪出部分的信

贷空间。 
银监会叫停并且开始规范银信合作业务，主要是为了控制信贷规

模，便利监管。本年年初到 6 月末，银信合作理财产品的总规模

达到 2.9 万亿,本年的计划总规模为 1.78 万亿,半年内就超额达到

了全年的总目标.本年内的计划新增贷款 7.5 万亿，如果在加上通

过信托计划转出的信贷资产 2.9 万亿，累积的新增贷款规模将接

近 10 万亿，同去年的信贷规模。信贷规模调控的难度增加。7 月

初，银监会叫停了银信合作。将表外资产表内化后，就相当于将

隐性的信贷规模扩张显性化，银行不能再通过旁门左道来扩张信

贷规模，银监会也便利了监管。 
对银行的总体影响客观存在，但是影响程度有限 
首先，对信贷投放存在一定的“挤出效应”，但是影响程度有限。

融资类理财产品 70%都是短期性的，在近 1、2 年内都将到期，

只有 30%需要转入表内。从而对信贷投放有部分挤出效应，但是

6-7 千亿的规模不算太大。而且银行能够通过发行其他的理财产

品替换那些需要转入表内的理财产品，这也将减少挤出效应。 
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其次，对银行盈利存在负面影响，但是影响程度也有限。银行不能再从事融资类信托业务，中间业务收入中

理财业务收入将减少一块，从而对盈利产生影响。但是影响程度有限，因为理财业务收入下降，中间业务收入减

少有限，但是中间业务收入占营业收入的比例不及 20%，对净利润的影响也就更加有限。 
再次，对银行流动性影响程度较小。按照 3:3:2:2 的投放节奏，本年下半年投放规模为 2.9 万亿，相对于去年

下半年 2.3 万亿而言，信贷投放规模充裕，市场流动性有保障。银信合作理财产品的被动消减，不会对下半年银

行的流动性产生太大负面影响。 
最后，对资本充足率没有影响。理财类信贷资产从表外转入表内，通过挤出效应减少其他类信贷资产，由于

银行信贷规模控制，信贷规模总量一定，只要总的风险资产规模保持不变，银行需要计提资本要求就一定，从而

不会对资本充足率产生影响。拨备也是相对于全部的信贷资产来计提，同样的理由，在总的不良资产一定的情况

下，需要计提的拨备也是确定的，也不会稀释净利润。 
市场过度反映，银行股波幅扩大 

通知既影响到银行而且也影响到信托公司。信托公司主营业务中的一大块在本年内不会再有新的表现，银行的中

间业务中的理财业务收入减少。初期，市场放大了这种负面的影响，银行股波幅扩大，但是当市场的认知偏差得

到修正，银行股股价开始回归到其合理的通道中。 
投资建议 

各家银行中报业绩普遍喜人，主要原因是：净息差呈现不同程度提升，信贷规模扩张节奏合理；中间业务收入较

快增长。下半年，银行的信贷投放规模高于去年同期，净息差提升空间依然存在，尽管对银行收费标准普遍存在

质疑，银信合作渠道被被动堵住，但是这些小插曲对银行中间业务收入增长影响有限。从而我们认为下半年，银

行业业绩增长值得期待，而且前期银行股下跌，股价中已经反映了银行业累积的风险，银行股估值优势依然存在，

我们维持银行业“增持”评级。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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魏  涛：北京大学管理学博士，CPA，中信建投非银行金融业分析师，金融地产组组长。
对信托行业本质和证券行业发展趋势有深入了解，擅长在大金融视野内研究各细分金融
子行业。 

杨  荣：中央财经大学金融学博士，英国杜伦大学商学院访问学者（2008 年），银行
业分析师。专注于将金融学理论和中国具体的市场实践精巧结合，并且借助规范科学的
研究方法，发现市场内在的规律和秩序。 
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