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——银保监会开展侵害消费者权益乱象整治工作通知简评 

助力“破刚兑”，金融消保力度加

强 
摘要 

10 月 10 日，银保监会发布《关于开展银行保险机构侵害消费者权益乱

象整治工作的通知》（银保监办发〔2019〕194 号）1，并配发《银行业保险

业侵害消费者权益乱象的表现形式》。 

随着《资管新规》的出台，资管产品将逐步深入推进“净值化”转型，

“刚性兑付”的打破将逐步常态化，为了保护金融消费者权益，同时贯彻落

实“卖者尽责、买者自负”的理念，未来一段时间金融消费者权益保障力度

将随着“破刚兑”的推进进一步增强。 

监管部门在《通知》中指出了结构性存款部分存在“假结构”的情况，

以及将结构性存款替代保本理财或按保本产品宣传销售的乱象。当前监管机

构对于结构性存款的监管重点在于“假结构”、风险计量、投资者适当性以

及信息充分披露。未来随着利率市场化深入推进、结构性存款监管加强，结

构性存款总规模或将增长乏力。 

《通知》中所列举的乱象，有相当一部分集中在了产品销售方面，参考

此前最高法 8 月 7 日发布的《全国民商事审判工作会议纪要（公开征求意见

稿）》以及相关判例，代销机构若投资者适当性管控不力、宣传销售行为存

在问题，或将承担投资者赔偿责任。 

《通知》还重点关注了针对低收入人群、高风险用户开展信用卡业务的

情况，未来金融机构也应关注消费类金融信贷的可能风险。 

 

关键词：金融消费者权益保护，销售，结构性存款 

                                                             
1http://www.cbirc.gov.cn/cn/doc/9103/910302/B3475B7E4C474C0194F81D35C4F2AB90.html 
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事件： 

10 月 10 日，银保监会发布《关于开展银行保险机构侵害消费者权益乱象

整治工作的通知》（银保监办发〔2019〕194 号，以下简称“《通知》”）2，

并配发《银行业保险业侵害消费者权益乱象的表现形式》（以下简称“《乱象

表现形式》”）。 

 

一、加强金融消费者权益保护，助力有序打破“刚兑” 

随着《资管新规》的出台，资管产品将逐步深入推进“净值化”转型，“刚

性兑付”的打破将逐步常态化，为了保护金融消费者权益，同时贯彻落实“卖

者尽责、买者自负”的理念，金融消费者权益保障力度将随着“破刚兑”的推

进进一步增强。此前，由于理财等资管产品“刚性兑付”的存在，金融消费者

购买资管产品的实际风险较低，金融消费者不关注资管产品实际蕴含的风险，

未能形成“买者自负”的思想；部分金融机构对于资管产品信息的充分披露以

及投资者适当性管理也存在忽视之处，对于“卖者尽责”的履行也常有瑕疵。

随着《资管新规》的落地，常态化打破“刚性兑付”将成为必然的趋势。IMF

在 2019 年我国第四条款（Article IV）磋商工作报告中建议，我国金融监管部

门自 2020 年开始“制定和实施谨慎的计划来取消隐形担保”，这其中也包括

了推动资管产品打破“刚性兑付”。而从金融机构销售行为方面加强监管力度，

将有助于金融机构严格履行“卖者尽责”的义务，保护金融消费者权益。未来

随着《资管新规》过渡期的结束，金融消费者保护力度也将逐步增强，为了对

打破“刚兑”的常态化提供充分的准备，今后一段时间金融消费者权益保护将

成为监管关注的重要部分。 

 

图表 1 IMF2019 年我国第四条款磋商对我国金融部门监管改革次序建议 

数据来源：IMF，兴业研究 

 

应当指出的是，除了加强“卖者尽责”，未来投资者的教育也需要进一步

加强，以此为“买者自负”的落实做好准备，从而形成“卖者尽责、买者自负”

的有机结合。 

                                                             
2http://www.cbirc.gov.cn/cn/doc/9103/910302/B3475B7E4C474C0194F81D35C4F2AB90.html 
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二、剑指“假结构”，结构性存款监管力度加强 

监管部门在《通知》中指出了结构性存款部分存在“假结构”的情况，以

及将结构性存款替代保本理财或按保本产品宣传销售的乱象，当前监管机构对

于结构性存款的监管重点在于“假结构”、风险计量、投资者适当性以及信息

充分披露。在《乱象表现形式》中，监管部门明确将“结构性存款假结构，替

代保本理财，或按保本产品宣传销售”纳入银行业侵害消费者权益的乱象之中。

此前，监管部门曾多次对“假结构”现象、发行结构性存款的衍生品资质要求

以及结构性存款宣传销售等环节提出要求。北京银保监局 9 月 10 日针对辖内

金融机构专门发布了《北京银保监局关于规范开展结构性存款业务的通知》（京

银保监发〔2019〕289 号），该文件指出了结构性存款业务中存在产品设计不合

规、风险计量不准确、业务体量与风控能力不匹配、宣传销售不规范等问题。

并就以上问题提出了把好产品设计关口，杜绝“假结构”问题；完善业务风险

计量，落实审慎监管规制要求；强化衍生交易风险管理，控制业务总量增速；

规范宣传销售行为，普及理性投资观念等要求。从国际经验来看，境外发达经

济体结构性存款业务的监管焦点主要聚集在投资者适当性管理以及宣传销售

过程中充分的信息披露，以此来保护金融消费者权益，既帮助筛除了风险偏好

不匹配的投资者，也使得结构性存款购买者充分了解可能存在的风险。不同于

境外发达经济体，我国的利率市场化进程仍在进一步向深度推进的过程中，商

业银行存款利率仍受自律机制的限制，因此此前存在部分机构利用“假结构”

来“高吸揽储”的现象。因此，我国的监管重点除了投资者适当性管理、宣传

消费信息披露完全之外，还附加了针对“假结构”产品的专项要求。随着近期

监管部门对于结构性存款监管力度的加强，结构性存款的总规模已经略有下降，

截至 2019 年 8 月，中资银行结构性存款的总规模为 10.46 万亿元，未来随着利

率市场化深入推进、结构性存款监管加强，结构性存款总规模或将增长乏力。 

 

图表 2 北京银保监局指出辖内结构性存款存在问题以及相应监管要求 

 存在问题 监管要求 

产品设计 

部分银行为结构性存款设定远高于同期

限存款利率水平的保底收益，构建狭窄的

收益波动区间或将挂钩的衍生产品行权

条件设置为几乎不可能触发事件，使结构

性存款从名义上的浮动收益产品变为事

实上的固定收益产品，违背了使存款人在

承担一定风险基础上获得相应收益的产

品设计原则；个别银行结构性存款中未实

际嵌入金融衍生产品或所嵌入金融衍生

应严把结构性存款产品设计审查关，

及时停售存在设计不合规或“假结构”

问题的产品，确保结构性存款真实嵌

入金融衍生产品且衍生产品部分有真

实的交易对手和交易行为，并使存款

人获得的收益与所承担的风险相匹

配。 
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 存在问题 监管要求 

产品无真实的交易对手和交易行为，涉嫌

通过设置“假结构”变相高息揽储。 

风险计量 

对结构性存款所嵌入的金融衍生产品，个

别银行在运营管理中存在银行账户和交

易账户划分不适当、资本计提不规范等问

题，不符合《银行业金融机构衍生产品交

易业务管理暂行办法》（原银监会 2011 年

第 1 号令）、《商业银行资本管理办法（试

行）》（原银监会 2012 年第 1 号令）以及

《商业银行杠杆率管理办法（修订）》（原

银监会 2015 年第 1 号令）等监管规制要

求，导致资本充足率、杠杆率等关键指标

计算结果出现偏差，造成合规风险和流动

性风险隐患。 

应严格遵守衍生产品交易、资本充足

率、杠杆率、流动性风险管理等监管

规制要求，科学划分相关金融衍生产

品交易类型，合规计提相关风险资本，

确保涉及金融衍生产品业务的各类监

管指标计算准确。 

业务体量与

风控管理 

部分银行仍存在风险控制能力与业务发

展的规模和速度不匹配的问题。个别仅具

备衍生产品交易业务基础类资格的银行

为开展结构性存款业务而事实上从事了

非套期保值类交易。部分银行虽然具备相

应衍生产品交易资格，但在制度规范、人

员配备、系统支撑、定价能力、风险管理

等仍较为薄弱的情况下，短时间内大量发

售结构性存款产品，潜在的市场风险及操

作风险不容忽视。 

应确保所开展的衍生产品交易性质与

本行衍生交易资格相匹配，审慎涉足

自身不具备定价能力的衍生产品交

易。应建立和完善衍生产品交易风险

管理机制，有效识别和计量衍生产品

交易所带来的市场风险、交易对手信

用风险或流动性风险，严格控制各环

节操作风险，并对结构性存款中的衍

生产品交易份额进行风险隔离。应合

理把控本行结构性存款业务的总量和

增速，确保业务体量与本行衍生交易

风险管理水平相匹配。 

宣传销售 

部分银行结构性存款产品的宣传材料或

产品说明书、风险提示书等销售文本不严

谨，未介绍所嵌入金融衍生产品的交易结

构，对产品风险揭示不充分；部分银行营

销人员在产品宣传推介过程中片面强调

结构性存款的安全性和收益性，使存款人

对结构性存款挂钩衍生产品的交易实质

和交易风险认识不到位。个别银行未严格

执行非机构存款人风险承受能力评估、营

业场所产品销售“双录”等要求。宣传销

售环节的不规范行为强化了存款人对于

结构性存款收益的“刚兑”预期。 

应参照《商业银行理财业务监督管理

办法》第三章第二节及附件的相关规

定，合规开展结构性存款类产品宣传

销售。应结合所嵌入金融衍生产品的

真实交易结构进行结构性存款产品的

风险评级，加强结构性存款购买者的

适当性管理。应严格执行“双录”等

要求，向结构性存款购买者充分披露

信息和揭示风险，不得承诺与真实交

易不相符的最低收益，不得误导存款

人购买与其风险承受能力不相匹配的

结构性存款产品。 

数据来源：北京银保监局，兴业研究。 
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图表 3 中资商业银行结构性存款总规模 

数据来源：wind，兴业研究。 

 

三、营销宣传不当，代销机构将承担赔偿责任 

《通知》中所列举的乱象，有相当一部分集中在了产品销售方面，参考此

前最高法 8 月 7 日发布的《全国民商事审判工作会议纪要（公开征求意见稿）》，

以及相关判例，代销机构若投资者适当性管控不力、宣传销售行为存在问题，

或将承担投资者赔偿责任。 

在《乱象表现形式》中，监管部门将产品销售方面的以下行为列为拟加以

整治的“乱象”，具体包括：“未对消费者进行适当性测试而销售产品；代客

操作风险评估或不当引导消费者提高风评等级，以达到推销高风险理财产品目

的；销售的产品风险等级与客户的风险承受能力不匹配，将私募产品销售给非

合格投资者，如将信托等私募产品分拆，销售给非合格投资者。”此前，最高

法在 8 月 7 日发布的《全国民商事审判工作会议纪要（公开征求意见稿）》指

出：“卖方机构未尽适当性义务，导致金融消费者在购买金融产品或者接受金

融服务过程中遭受损失的，金融消费者既可以请求金融产品的发行人承担赔偿

责任，也可以请求金融产品的销售者承担赔偿责任，还可以请求金融产品的发

行人、销售者共同承担连带赔偿责任。发行人、销售者请求人民法院明确各自

的责任份额的，人民法院可以在判决发行人、销售者对金融消费者承担连带赔

偿责任的同时，明确发行人、销售者在实际承担了赔偿责任后，有权向责任方

追偿其应当承担的赔偿份额。”这意味着如果在金融产品销售过程中未能充分

履行投资者适当性管理等义务，代销机构也将承担连带赔偿责任。8 月 6 日，

北京审判信息网公开了一起“A 银行代销基金案”。法院认为该案中 A 银行向

金融消费者推荐并销售了明显不符合其风险评估承受能力的高风险产品（评估
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消费者能承受 10%本金损失，实际损失本金 60%），因此由代销机构 A 银行全

额赔付本金损失，并按同期银行存款利率计息补偿。8 月 28 日，在人民银行、

银保监会、证监会联合召开的“金融知识普及月”媒体吹风会上，监管部门表

示，“A 银行代销基金案”为典型案例，未来还将加大查处力度，并出台新制

度。此外，未来应高度关注金融产品销售过程中相关关键信息和风险的告知。

仅靠手写“本人明确知悉可能存在本金损失风险”未来恐无法认定为已充分履

行告知义务。未来，随着金融消费者保护监管力度的加强，金融产品宣传销售

的监管力度也将进一步上升，对于各银行宣传销售行为将提出更高的要求。 

除此之外，《通知》还要求银行在绩效考核和激励机制方面向金融消费者

保护工作倾斜。《乱象表现形式》将以下行为明确列入拟治理的乱象：“一是

针对个别产品创设销售指标和定向激励，导致销售人员违背销售适当性原则，

向客户过度营销或诱导销售某一类产品。二是银行保险机构工资制度中，绩效

占员工总收入比例过高，刺激员工误导销售。三是综合绩效考评体系中，消保

内部考核占比太低，对分支机构经营行为导向作用不强，难以激励分支机构落

实消费者权益保护工作主体责任。” 

 

四、关注消费金融风险以及客户信息安全风险 

《通知》还重点关注了针对低收入人群、高风险用户开展信用卡业务的情

况，未来金融机构也应关注消费类金融信贷的可能风险。《乱象表现形式》中

将“向没有还款能力的在校大学生营销信用卡，额度管控不审慎；为资信状况

不佳或已有多头授信的客户发放高额额度；过度营销分期业务”等行为明确列

入了侵害消费者权益的乱象情形。此前，我国消费类贷款经历了一段时间的蓬

勃发展。然而最近一段时间，监管部门逐步重视居民杠杆情况、消费类贷款的

风险，对消费贷款、信用卡贷款的发放监管愈发收紧，在此情况下消费类贷款

的潜在风险也在上升，境外相关业务的历史也可以为未来防范消费类贷款风险、

保护金融消费者权益提供参考，具体请参见我们此前的报告《消费贷风险：韩

国信用卡危机之殷鉴》3。 

值得注意的是，《通知》还对客户信息安全的保护提出了要求。《乱象表

现形式》中将“消费者个人信息收集和使用不规范，目标客户联系方式等个人

信息通过非法手段获取，未取得消费者明确授权的情况下，将其资料用于其他

产品和服务的交叉销售或为关联第三方荐客，未经客户同意或无法定事由向第

                                                             
3 
https://app.cibresearch.com/shareUrl?name=00000000693d7b6701697f3a769a1634&from=groupm
essage 
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