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理财产品估值政策点评 

震荡之中，或有转机 

 核心摘要 

事件：据证券时报报道，8月 24日，监管机构指导六家国有大行及其理财公司，做出两项重要安排：一是 2021年后不

得再存续或新发以摊余成本计量的定期开放式理财产品；二是除严格按照现行监管规定使用摊余成本计量外，理财产品

（除现金管理产品）自 2021年 9月 1日之后新增直接和间接投资的资产，均应优先使用市值法进行公允价值计量，暂

不允许对除未上市企业股权外的资产采用成本法估值。已适用成本法估值的理财产品存量资产，应于今年 10 月底前完

成整改完毕。 

1.根据监管规定，在 4种情况下明确可以使用成本法进行估值。这主要体现在 2018年 4月发布的资管新规及 7月发布

的补充细则中。但监管规定仅明确了可以使用成本法估值的情况，并未指明其他情况下不可使用成本法进行估值。部分

理财产品在一些较为模糊的情况下，也使用了成本法进行估值。 

2.监管对于成本法估值实际上早有一定关注，根据今年 7月份银保监会发布的行政处罚信息，就有部分银行因“净值型

理财产品估值方法使用不准确”受到处罚。我们认为，监管机构对于成本法的管控主要基于两点原因：1）推动理财产品

净值化转型。2）防范理财市场出现持续扩散的流动性风险。 

3.如未来这一规定在理财市场完全应用、严格执行，可能带来如下影响：首先，原先可使用成本法估值的永续债、二级

资本债、PPN、私募债等资产在一、二级市场认可度下降，收益率上升；其次，永续债等银行资本补充工具的遇冷将会

使得中小银行补充资本更加困难，且 PPN 等资产的发行主体包括大量城投、地产等，可能对基建及地产融资带来一定

负面影响；再次，长期以来短期限、低波动的理财产品受到投资者的偏爱，为了平抑此类产品的波动，短期限理财产品

往往更多的投资于成本法资产。成本法估值被限制后，预计将会有更多的短期限资金流入市场进行配置，加剧目前的“结

构性资产荒”局面，同时期限利差将进一步加大；最后，从长远来看，理财市场发展将进一步受限。资管新规以后，现

金管理类产品及成本法估值均受到限制，理财产品与基金之间的差异性进一步缩小，资管市场内部的竞争将会更加激烈。 

4.我们认为未来政策尚有调整空间：1）过渡期较短，多项压力叠加可能带来市场较大波动。目前距离资管新规过渡期

剩余 4月左右，不符资管新规的存量理财产品整改进入最后时限，且待未来正式规定公布后，剩余理财公司将面对更短

的整改时间，多种因素叠加易为市场带来较大波动。2）理财产品投资者对于净值波动接受度有限，投资者教育仍需时

间。长期以来，理财产品投资者风险承受能力较低，其中有理财产品过去“刚兑”性质与投资者相互选择、相互强化的原

因。但目前大多数理财产品投资者对于净值波动的接受程度仍然较低，投资者教育仍然需要一定时间。 

总体来讲，监管本次对于理财产品估值方法的指导，对于进一步推进理财产品净值化转型具有重要意义，但同时也可能

对市场造成一定冲击。从市场波动及投资者接受度的角度来看，目前的政策或许会带来预期之外的影响，未来仍有一定

调整的可能性，还需及时观察政策走向及监管机构表态。 

风险提示：政策落实超预期；流动性风险；恐慌情绪带来的资产抛售超预期。 
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根据证券时报报道，2021年 8月 24日，监管机构对六家国有大行及其理财公司做出指导，进行两项重要安排：一是，

2021 年后不得再存续或新发以摊余成本计量的定期开放式理财产品；二是，除严格按照现行监管规定使用摊余成本计

量外，理财产品（除现金管理产品）自 2021年 9月 1日之后新增的直接和间接投资的资产，均应优先使用市值法进行

公允价值计量，暂不允许对除未上市企业股权外的资产采用成本法估值。已适用成本法估值的理财产品存量资产，应于

今年 10月底前完成整改完毕。 

受此影响，8月 25日当日 AAA-级 5年期商业银行二级资本债收益率大幅上行 8BP，银行资本工具成交量也明显上升。 

图表1 商业银行二级资本债收益率明显上行（%） 

 

图表2 银行资本工具成交量上升（亿元） 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

 

一、何时可用“成本法估值”？ 

根据监管规定，在 4种情况下明确可以使用成本法进行估值。这主要体现在 2018年 4月发布的资管新规及 7月发布的

补充细则中。具体包括： 

1）资产管理产品为封闭式产品，且所投金融资产以收取合同现金流量为目的并持有到期。； 

2）资产管理产品为封闭式产品，且所投金融资产暂不具备活跃交易市场，或者在活跃市场中没有报价、也不能采用估

值技术可靠计量公允价值。 

3）资管新规过渡期内（2021 年末以前），对于封闭期在半年以上的定期开放式资产管理产品，投资以收取合同现金流

量为目的并持有到期的债券，可使用摊余成本计量，但定期开放式产品持有资产组合的久期不得长于封闭期的 1.5倍。 

4）银行的现金管理类产品在严格监管的前提下，暂参照货币市场基金的“摊余成本+影子定价”方法进行估值。 

但是，上述监管规定仅明确了可以使用成本法估值的情况，并未指明其他情况下不可使用成本法进行估值。因此，为了

平抑产品波动，减小净值回撤，部分理财产品在一些较为模糊的情况下，也使用了成本法进行估值（如部分封闭期小于

半年的定期开放式理财产品，投资于永续债、二级资本债、PPN、私募债等暂不具备活跃交易市场的资产，并使用成本

法估值）。 

对于本次监管指导需整改的范围，我们的理解是：封闭期在半年以内的定期开放式产品中，使用成本法估值的资产整改

优先级最高，不仅需要尽快调整估值方法，而且 9月 1日后不可新增成本法估值资产；原先在“720”补充细则中可使

用成本法估值的半年以上封闭期定期开放产品，整改优先级靠后；考虑到明年理财公司均需使用新的会计准则，非标资

产的估值将面临一定调整，因此非标资产的估值方法调整可能暂未在此次指导中体现。因此，本次监管指导的影响或将

持续一段时间，且短期限成本法资产可能近期处置压力较大。 
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二、为何针对“成本法估值”？ 

监管对于成本法估值实际上早有一定关注，根据今年 7月份银保监会发布的行政处罚信息，就有部分银行因“净值型理

财产品估值方法使用不准确”受到处罚。我们认为，监管机构对于成本法的管控主要基于两点原因：1）推动理财产品

净值化转型。与市价法估值不同，成本法估值的资管产品净值对于市场情况变化不敏感，难以反映产品的实际风险及净

值波动，易使投资者形成类“刚兑”的预期，不利于理财产品净值化转型。并且，使用成本法估值的理财产品根据偏离

度进行估值调整时，可能使得不同投资者间承担不平等的损失。2）防范理财市场出现持续扩散的流动性风险。一般来

说，成本法估值的资产市场活跃度较低，流动性不佳，一旦出现大量赎回可能发生无法兑付的情况。同时，为了降低产

品持仓的集中度，往往采取多支理财产品持有同一证券投资基金的“多对一”模式，一旦证券投资基金中某一产品出现

大量赎回，即使通过处置资产为投资者进行赎回，也会对证券投资基金中的其他产品净值产生影响，带来“赎回——净

值下跌——赎回”的连锁扩散反应。 

三、潜在影响 

目前尚未有正式的监管规定公布，且当前仅有国有六大行受到指导。如未来这一规定在理财市场完全应用、严格执行，

可能带来如下影响： 

首先，原先可使用成本法估值的永续债、二级资本债、PPN、私募债等资产在一、二级市场认可度下降，收益率上升；

其次，永续债等银行资本补充工具的遇冷将会使得中小银行补充资本更加困难，且 PPN 等资产的发行主体包括大量城

投、地产等，可能对基建及地产融资带来一定负面影响； 

再次，长期以来短期限、低波动的理财产品受到投资者的偏爱，为了平抑此类产品的波动，短期限理财产品往往更多的

投资于成本法资产。成本法估值被限制后，预计将会有更多的短期限资金流入市场进行配置，加剧目前的“结构性资产

荒”局面，同时期限利差将进一步加大； 

最后，从长远来看，理财市场发展将进一步受限。资管新规以后，现金管理类产品及成本法估值均受到限制，理财产品

与基金之间的差异性进一步缩小，资管市场内部的竞争将会更加激烈。 

四、前景展望 

我们认为，未来政策正式出台可能与现在相比有一定变化。主要原因如下：1）过渡期时间较短，多项压力叠加可能带

来市场较大波动。目前，距离资管新规过渡期剩余 4个月左右，不符资管新规的存量理财产品整改进入最后时限；加之

目前规范尚未在全行业应用，未来正式规定公布后，剩余理财公司将面对更短的整改时间，多种因素叠加，容易为市场

带来较大波动。2）理财产品投资者对于净值波动接受度有限，投资者教育仍需时间。长期以来，理财产品投资者风险

承受能力较低。其中有理财产品过去“刚兑”性质与投资者相互选择、相互强化的原因。但目前大多数理财产品投资者

对于净值波动的接受程度仍然较低，投资者教育仍然需要一定时间。或可通过规定成本法资产比例上限，之后逐步取消

的办法进行缓冲，减少全市场净值波动对于投资者信心的打击。并且，投资者对于风险和收益的偏好并非是二元的，而

是逐渐变化的，允许理财产品使用部分成本法进行估值，将会有效补充存款与基金等金融投资品之间的空白，扩大投资

者的选择范围，更好促进理财行业的发展。 

 

总体来讲，监管本次对于理财产品估值方法的指导对于进一步推进理财产品净值化转型具有重要意义，但同时也可能对

市场造成一定冲击。从市场波动及投资者接受度的角度来看，目前的政策或许会带来预期之外的影响，未来仍有一定调

整的可能性，还需及时观察政策走向及监管机构表态。 
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