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银行法热点问题 
银监会推行银行理财资产管理业务和理财直接融资工具试点
 
为限制银行理财产品对非标资产的扩张以及避免目

前银行理财业务存在的系统性风险，银监会于 2013
年 3 月份出台了《中国银监会关于规范商业银行理

财业务投资运作有关问题的通知》（以下简称“8 号

文”），要求每个理财产品与所投资资产做到一一对

应并对每个理财产品进行独立的投资管理，同时要

求理财资金投资非标资产的规模以理财产品余额的

35%与商业银行总资产 4%之间的孰低者为上限。8
号文的实施，使得各大银行对其理财业务展开了一

系列的清理和整改。 

另一方面，作为对今年 7 月初国务院发布的《关于

金融支持经济结构调整和转型升级的指导意见》的

进一步深化与落实，银监会于近期开始着手推行银

行理财资产管理计划和理财直接融资工具的试点。

虽然目前我们还没能看到关于此次试点方案的官方

正式文件，但从媒体的报道来看，此次试点方案的

主要内容包括以下几个方面： 

1. 试点银行与额度 

目前可提供资产管理计划的试点银行有 11 家：工商

银行、建设银行、招商银行、交通银行、中信银行、

民生银行、兴业银行、浦发银行、光大银行、平安

银行和渤海银行。各银行的额度分别在人民币 5 亿

至 10 亿元左右。 

2. 试点计划内容 

在目前试点的银行资产管理计划中，银行可将信贷

资产或其它资产转化为在同业债券市场上交易的理

财直接融资工具。 

从目前媒体披露的信息来看，理财直接融资工具，

是由商业银行作为发起管理人设立、直接以单一企

业的债权融资为资金投向、在指定的登记托管结算

机构（中债登）统一托管、由合格的投资者进行投

资交易、在指定渠道（中国理财网）进行公开信息

披露的标准化投资载体。 

根据中国行业研究网和信息时报的相关报道，商业

银行通过资产管理计划交易其他银行设立的债权项

目只限于在商业银行之间。一家银行只能购买本行

发起债权项目总额的 80%，并且发起债权融资计划

的商业银行要一年两次向市场公布所发行企业的经

营、财务信息。 

银监会希望通过允许投资者基于对公允价值的判断

来交易银行资产管理产品的方式来提高银行理财产

品的透明度。借助市场价值的波动，银监会希望这

些产品能够较传统理财产品更切实地令投资者体会

到投资者应承担投资损失的概念，从而降低银行的

隐性担保风险。 

3. 工行首款银行资产管理计划 

2013 年 10 月 17 日，工商银行率先发行了名为“中

国工商银行超高净值客户专属多享优势系列产品-
理财管理计划 A 款”的资产管理计划（以下简称

“工行计划 A 款”）。根据工行计划 A 款的说明书，

该计划的主要内容包括以下几个方面： 

（1）发行规模 

该计划的发行规模为 75 亿人民币。 
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（2）销售对象 

销售对象为个人且经工商银行客户风险承受能力评

估为平衡型、成长型、进取型的有投资经验的超高

净值的客户（工商银行对超高资产净值客户是指金

融净资产达到 600 万元人民币及以上的商业银行客

户），认购起点为 10 万元，无申购赎回费用，托管

费用为 0.1%(年)，销售费标准为 0.4％（年）。 

（3）产品类型 

该计划属于非保本浮动收益类型，即工行对此资产

管理计划不提供保证承诺，不保障本金，也不保障

收益。 

（4）投资范围及投资审批 

该计划主要投资于以下符合监管要求的各类资产：

一是债券、存款等高流动性资产，包括但不限于各

类债券、存款、货币市场基金、债券基金、质押式

回购、利率互换、国债期货等货币市场交易工具（投

资比例为 0%-90%）；二是理财直接融资工具等标准

化债权投资工具（投资比例为 0%-70%）；三是权益

类资产，包括但不限于股票型证券投资基金、新股

申购、可分离债申购、可转换债申购、定向增发、

股指期货、融资融券等（投资比例为 0%-10%）；四

是其他监管机构认定的标准化资产或者资产组合。 

同时，工行计划 A 款产品对债项评级和审批流程有

如下投资限制：一方面，该产品中的债券的债项评

级应为 AA 以上（含 AA）；另外一方面，该产品所

投资的理财直接融资工具等债权类资产严格经过工

行审批流程审批和筛选，达到可投资标准，资产或

资产组合所涉及用款人比照工行评级标准均在 A-级
（含）以上。 

对比媒体关于银行资产管理计划的报道和工行计划

A 款的具体内容，我们注意到工行计划 A 款的实际

发行额度大大超过了业界传闻的 5 亿至 10 亿元的授

权额度。同时，工行计划 A 款的投资范围也从实践

层面进一步证实了业界的猜测，即主要投资于债券、

存款等高流动性资产和理财直接融资工具并搭配以

少量的权益类资产。 

截止 2013 年 10 月 21 日，继工行计划 A 款之后，工

行又推出了“工行计划 B 款”。同时，其他试点银 

行也陆续推出其资产管理产品，包括兴业银行的万

利宝理财管理计划第一期（销售编号：95013011）、
交通银行的得利宝产品（代码：191130182）以及浦

发银行的月月享盈产品（代码：2301137101）。截止

2013 年 10 月 23 日，此次试点的首批逾 100 亿元人

民币的理财直接融资工具已发行完毕。 

4. 简评 

我国《商业银行法》修订于 2003 年，而银行理财业

务的兴起始于 2004 年，故《商业银行法》中并没有

对银行理财业务的边际作出明确界定。但是根据《商

业银行法》第三条第十四款的规定，商业银行可以

经营“经国务院银行业监督管理机构批准的其他业

务”。因此，本次推行的银行资产管理业务和理财

直接融资工具试点即是银监会在前述权限范围内对

银行理财业务作出的进一步探索。 

目前看来，由于理财直接融资工具和银行资产管理

计划的初期试点银行数量和试点额度有限，对市场

上以信托、基金、证券公司主导的资产管理业务模

式冲击力度不大。但随着试点的深入，银行资产管

理计划的推广和复制的速度可能会逐步加快。届时，

以往通过银信合作、银证合作、银基合作的通道业

务大都可以由银行通过自己的资产管理业务来操

作。 

银行资产管理业务的放开不仅为银行摆脱刚性兑付

迈出实质性步伐，开辟了一条银行主导的资产管理

模式，并借此实现非标资产向标准资产的阳光转化。

同时，还有助于改变直接融资市场格局，改善间接

融资中的银行信贷脱媒，减少“通道”环节，节约

成本。从长远角度考虑，银行资产管理业务和理财

直接融资工具的推出将有利于降低社会融资成本，

且更利于监管层监控广义社会融资的发展状况。 

从法律关系上来说，银行推出资产管理计划使得银

行可以以理财产品的发起人和管理人的身份开展理

财业务。工行计划 A 款的风险揭示书规定，该理财

管理计划的财产独立于管理人和托管人的固有财

产，并且在管理机构、托管机构和其他管理计划参

与方因依法解散、被依法撤销或者被依法宣告破产

等原因进行清算时，该管理计划财产不属于前述各

方的清算财产。这两项规定已说明该管理计划已经

具有了类似于信托制度中的“财产独立”和“破产 
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隔离”的特质。但由于目前缺乏具体的法律文件对

银行资产管理计划中各方的法律关系进行梳理，银

行资产管理计划究竟是属于“债权产品”还是“信

托产品”，目前还无法作出准确的界定。同时，银

行资产管理计划的投资范围（尤其是“理财直接融

资工具”的发行和认定标准）、各法律主体的地位等

问题还有待监管机构和相关规定的进一步明确。 

根据媒体消息，银行资产管理计划的相关管理办法

有望年内出台。届时将对资产管理计划的客户、投

资产品的范围、试点银行发起具体资产管理计划的

条件等细节标准作出规定。 
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本文仅为提供法律信息之目的，供参考使用，并不构成君合律师事务所的法律意见或建议。 
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