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事件: 7 月 20 日，央行发布《关于进一步明确规范金融机构资产管理

业务指导意见有关事项的通知》，银保监会发布《商业银行理财业务

监督管理办法（征求意见稿）》。 

 

简评：资管新规补充通知的出台及理财新规征求意见，大概率表明政策

最差的时候已经阶段性过去。资管新规出台后，由于配套细则及一些条

款的不明确，令银行等金融机构在实操中难以开展业务，这导致了部分

业务的停滞，也加剧了紧信用的出现。从这个意义上看，政策出台本身

及其体现出的一些修正取向，比政策真正的修正程度更重要。我们预计

政策最差的时候已经阶段性过去（就当前的环境来看，我们倾向于认为，

未来待出的标准化资产的定义、公募银行理财产品投资股票的方式等也

存在对市场边际利好的可能），后续需等待基本面出现相应的改善迹象

（主要是社融数据的企稳）。 

政策面改善预期的确认，将边际改善市场对紧信用的预期，从而带来市

场风险偏好和基本面预期的修复，有利于市场短期反弹。在 6 月社融数

据明显低于市场预期的情况下，市场对政策调整的预期逐步升温。此次

部分政策条款体现出的政策放松意味（如公募资管产品可以投非标；摊

余成本法应用的放宽；老产品可以投资新资产；商业银行可以在过渡期
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内自行制定整改方案；过渡期之后，未到期的难以回表的非标资产和未

到期股权资产，可以和监管进行协商等），是对市场前期预期的确认，

有助于缓解前期市场对紧信用的显著担忧。这一方面能够改善市场对经

济基本面的预期，另一方面则有助于风险偏好的修复。不仅如此，在理

财新规明确公募理财可以投资公募股票基金的情况下，预期后续理财配

置权益市场的资金存在增加的渠道。 

后续如有短期反弹行情，我们倾向于认为，新兴成长行业的投资机会更

值得关注。资管新规补充通知及理财新规的出台，对经济基本面预期的

改善，将有助于推动金融和周期股的反弹。但考虑到（1）中期维度上去

杠杆的政策大方向并未发生变化；（2）理财新规中，公募银行理财就可

以投资公募股票基金的紧信用预期的边际改善能否转变为现实的“宽

信用”尚面临较大难度（在遵循期限错配原则下，公募承接非标的能力

存疑），需要市场数据的逐步验证（宏观面验证社融数据，微观层面观

察银行在“发行老产品对接新资产”等领域能够有多大程度发力）；后

续如有短期反弹行情，我们倾向于认为受益于风险偏好改善的新兴成长

行业的个股投资机会的持续性可能更强。 

中期维度看，A 股市场面临的下行风险尚待解除。首先，去杠杆的政策

主线并未发生变化，此次政策更多是“纠偏”性质（避免因处置风险而

引发新的风险），而非政策转向。其次，中美贸易摩擦的担忧依然存在。

最后，海外流动性收紧背景下，全球小型危机发生的概率正在上升，这
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令外部环境的不确定性也在增加。因此尽管当前 A 股的估值在纵向维度

上看已经处于历史低位，但市场依然缺乏足够的上行推动力。 

 

重要提示： 

提示：本材料不构成任何投资建议或承诺，本材料并非基金宣传推介材料，亦不构成任何法律文件。投资有

风险，基金过往业绩不代表其未来表现，基金管理人管理的其他基金的业绩不构成新基金业绩表现的保证。

有关数据仅供参考，不构成任何承诺。投资者投资工银瑞信基金管理有限公司（“工银瑞信”）管理的产品

时，应认真阅读相关法律文件。 
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