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2018年，号称史上最严的资管新规正式出台。净值化转型、打破刚性兑付等新规，
对整个大资管行业造成巨大的冲击。而影响最大的就是银行系理财产品。

在资管新规的大背景下，很多朋友搞
不清楚，
为何银行理财产品不能再承诺保本收益？
要说清楚这个问题，那就得跟大家聊聊基金和银行系理财产品之间的区别。

随着中国资管规定越来越严格，有很多名词开始浮出水面，比如什么叫标准化产品
？什么叫非标准化产品？什么叫净值化的产品？什么叫非净值化的产品？

在这些问题当中，有一个最核心的或者最常见的问题：银行发行的理财产品到底是
不是标准化理财产品？它跟基金有什么区别？

今儿谈谈这个事，咱们不是进行金融教学，我就简单说说，大家有个基本理解就好
了。

公募基金

我们先看公募基金有什么特点。公募基金就是一个净值化、标准化的产品。

所谓的净值化
就是，你可以看到每天公募基金这一个单位值多少钱，为什么？因为公募积金所购
买的这些投资标的，都是每天报价的。比如股票，公募基金买这个了股票，那个股
票，每天到了收盘报价了，马上就可以算出公募基金的总市值，然后除以份额就知
道当天这个基金的净值了，所以说公募基金是净值化的产品。

公募基金的管理是标准化的。

基金公司和公募的这笔钱是分离的，这笔钱放在一个独立于基金管理公司的一个信
托托管账号上，而基金公司只有交易管理的权力，但不能挪用中间的钱，这等于隔
了一个防火墙，这就叫标准化的管理。
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银行理财产品

再看看银行理财产品。当你购买了银行理财产品之后，这笔钱放在银行里，这笔钱
跟银行的资产负债剥离没有，你是不知道的。而且银行告诉你，这笔钱到这个月能
够还本付息，到底是怎么付的，你也不知道。

它完全可以动用下一期的银行理财产品，拆东墙补西墙补给你。

为啥？没有银行没有每天公布理财产品的价值，理财产品的净值不是公开透明的。
你怎么知道你买的理财产品今天赔没赔钱？他投资的标的，可能就是在表外放贷。
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什么意思？正常的做法是你把钱存在银行，银行按照国家规定的利息付给你利息。
但银行怎么去放贷，那不关你事了，银行吃差价。

而银行系理财产品，可能就是这笔钱并不是跟银行签的储蓄协议，只是银行直接拿
你的钱，借给了另外一个需要借钱的人，然后它在中间只是做个担保。怎么担保？
万一借贷方还不起钱了，等到期的时候，银行用自己的钱保证你的刚兑。结果这就
成了一种非标准化的、非净值化的，而且中间没有独立监管的一种理财产品。
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其实这种银行系理
财产品三个特征，在市场上多了去了。比如说信托产品就是这样。

我们通常不知道一个长达几年的信托产品，到底在某个标的上投了多少钱，就算知
道这个标的不是净值化的。比如这笔钱我借给房地产商，借债的责任，不可能在二
级市场上公开售卖，我并不知道今天这个债券值多少钱。如果到时候真的出现了违
约，就完全可以让托管的银行帮我刚兑。

但现在不允许了。或者再发一些新的信托产品，先把它兑付了，借新账补旧账。但
这种做法，就使得整个资管领域的风险逐步在累积
。这些非标的、不是净值化的没有严格跟管理方分开的产品，就算一个产品的风险
没有爆发，但风险累积在下一个产品的风险里，总有一天会爆掉。

现在，严格的资管规定就把这种风险问题给杜绝了。我们现在也就理解了，银行系
理财产品的所谓保本，是因为它没有净值化，没有标准化，没有跟管理者隔离，是
这样一种管理体制造成的。

银行此前对理财产品的保本，本质上就是不保本。
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现在大家明白银行理财产品与基金的区别没？基金就是公开透明净值化，它的管理
跟基金公司是隔离的，我们每天都可以看到这个基金持有哪些股票，理论上你可以
回算出来这个基金单位的钱，这就是我们买的基金。

基于此，当然基金也就不可能保本了。

相关新闻：

央行等重磅发布！资管新规过渡期延长1年半，理财再无刚兑，收益要涨？来看十
大变化（来源：证券时报）

请记住今天（2018年4月27日），百万亿规模的资管行业终于迎来大资管监管规定
的正式实施。在经历了5个多月的社会公开征求意见，并接受来自市场近2000条修
改意见后，《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（下称“《指导意见》
”）刚刚对外公布，资管行业步入统一监管新时代。

对比征求意见稿，《指导意见》主要在过渡期、净值化转型的估值方法、对私募产
品分级限制等方面作出修改，规定相较征求意见稿相对宽松一些。

主要变化有以下几点：

一是过渡期延长至2020年底，比征求意见稿的时间延长一年半。

二是允许部分资产标的用成本摊余法估值。

三是合格投资者门槛再增新要求，在征求意见稿“家庭金融资产不低于500万元，
或者近3年本人年均收入不低于40万元；法人单位最近1年末净资产不低于1000万
元”的基础上，新设“家庭金融净资产不低于300万元”要求。

四是公募产品投资市场化债转股态度转变。征求意见稿中的这段表述“现阶段，银
行的公募产品以固定收益类产品为主。如发行权益类产品和其他产品，须经银行业
监管部门批准，但用于支持市场化、法治化债转股的产品除外”删除，与此同时，
《指导意见》对于私募产品新增“鼓励充分运用私募产品支持市场化、法治化债转
股”的表述。

五是细化标准化债权类资产定义。《指导意见》要求，标准化债权类资产应当同时
符合以下条件：1.等分化，可交易。2.信息披露充分。3.集中登记，独立托管。4.公
允定价，流动性机制完善。5.在银行间市场、证券交易所市场等经国务院同意设立
的交易市场交易。
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六是删除“资产负债率达到或者超出警戒线的企业不得投资资产管理产品”，这意
味着对于企业投资资管产品的限制放松。

七是删除管理费率与期限匹配的要求。征求意见稿中要求“金融机构应当根据资产
管理产品的期限设定不同的管理费率，产品期限越长，年化管理费率越低”，《指
导意见》中将这一表述删除。

八是强化刚兑认定及其外部审计责任。新增“外部审计机构在审计（金融机构是否
存在刚兑行为）过程中未能勤勉尽责，依法追究相应责任或依法依规给予行政处罚
，并将相关信息纳入全国信用信息共享平台，建立联合惩戒机制”，模糊化对于非
存款类持牌金融机构发生刚兑行为的具体处罚标准。征求意见稿中“未予纠正和罚
款的由央行纠正并追缴罚款，具体标准由央行制定，最低标准为漏缴的存款准备金
以及存款保险基金相应的2倍利益对价”这一表述删除。

九是放宽允许产品分级的标准。征求意见稿中提出四类产品不得分级，《指导意见
》中只要求其中两个（即公募产品和开放式私募产品不得分级）。

十是对智能投顾的相关监管表述改动较大，但核心意思未变。

总结下《指导意见》中的规定，关键词有如下几点：

1、对四类资管产品设定80%相应资产标的的最低投资要求；新增“非因金融机构
主观因素导致突破前述比例限制的,金融机构应当在流动性受限资产可出售、可转让
或者恢复交易的15个交 易日内调整至符合要求”。

2、合格投资者资质标准和认购标准；

3、禁止“资金池”业务，封闭式资产管理产品最短期限不得低于90天，禁止非标
期限错配；

4、统一资管产品的风险准备金计提标准（资管产品管理费收入的10%）；

5、统一负债杠杆比例：公募上限140％，私募200%，分级私募产品140％；

6、规范分级产品类型和杠杆比例：可分级的私募产品中，固收类分级比例不超3:1
，权益类不超1:1，混合和金融衍生品类不超2:1；

7、坚决打破刚兑，确定四类刚兑行为，并区分两类机构加以严惩；
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严格资
管政策下，如
何调整投资策略？到底是选
择银行理财产品还是基金？
点击“了解更多”，免费体验理财黑科技，智能定制家庭保障方案！ ↓↓↓
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