
银行 t 0(银行t0理财产品风险)

新规过渡期不足半月即将在年底结束，现金管理类理财产品调整进入加速收尾阶段
。新京报贝壳财经记者近日从多家理财公司了解到，针对现金管理类理财产品的整
改及规模压降已基本完成。

2021年6月，中国银保监会、中国人民银行联合发布《关于规范现金管理类理财产
品管理有关事项的通知》（以下简称“新规”），对现金管理类理财产品提出整改
要求，并设定了截至2022年末的过渡期。

有业内人士表示，当前现金管理类理财产品的规模已较此前有所下降，预计理财公
司现金管理类理财产品均可在过渡期前完成整改，规模在此次压降后仍将逐渐企稳
，但收益率将较此前有所下降，未来现金管理类理财产品的规模亦将随着风险准备
金的增加而稳健增长。展望未来，这类理财产品仍将是投资者重要的投资品种。

调整申赎时间

10多家理财公司已做改变T+0产品将彻底下线

现金管理产品新规明确，银行、理财公司对单个投资者在单个销售渠道持有的单只
产品单个自然日的赎回金额设定不高于1万元的上限。当日认购的现金管理类理财
产品份额应当自下一个交易日起享有该产品的分配权益；当日赎回的现金管理类理
财产品份额自下一个交易日起不享有该产品的分配权益。这意味着整改后，原来当
日可赎回当日到账（T+0）的产品将彻底下线。

交银理财表示，该机构发行的现金管理类产品正在发生变化，产品的申购、赎回由
“T+0”变成了“T+1”。即现金管理类理财产品的申购、赎回时间将较此前有所
延长。与此同时，投资者在提交现金管理类理财产品赎回申请当日即可取得赎回金
额的“快速赎回限额”，亦从此前的每日5万元下调至1万元。

徽银理财则发布公告称，自2022年12月12日（含）起，对“徽银理财徽安活期化
净值型理财产品190001”的申购/赎回规则进行调整。

据新京报贝壳财经记者不完全统计，目前，已有工银理财、农银理财、招银理财、
中邮理财、光大理财等至少有14家理财公司将现金管理类产品的赎回时间从T+0改
为T+1，快赎额度调整为1万元。不仅如此，部分银行推出现金管理类理财产品组
合产品，投资者可一键投资多只相关产品，通过分散投资增加快赎总额度。

理财公司人士表示，对于投资者而言，资金的赎回期限比此前有所增加、快速赎回
额度略有下降，意味着其流动性有所减弱。但这样的举措要是为了让产品更加安全
有保障。
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值得注意的是，近期已有多家理财公司开始积极布局现金管理类理财产品，并通过
扩大产品只数增加投资者快赎总额度。据招商证券统计显示，11月以来，理财公司
共发行22只现金管理类理财产品。另有银行推出类货基组合产品，投资者可一键投
资5只类货基产品，通过分散投资将快赎额度从1万元增加至5万元。

规模略有下降

部分影响理财公司规模增长短期限固收产品成主要替代产品

新规要求理财机构压降现金管理类产品。按照监管要求，理财公司在今年底前要将
现金管理类理财产品的占比压降至30%以下；而规模则需要降至其风险准备金月末
余额的200倍以下或自有资金规模30倍以下。

“受此影响，今年理财公司的规模增长普遍相对较慢。”一位理财公司人士向记者
坦言，现金管理类理财产品的规模是理财公司此前规模增长中重要的一部分，而在
今年市场波动中，现金管理类理财产品一直很受欢迎，但出于合规考虑，今年理财
公司均在控制现金管理类理财产品的增长。

另有股份制理财公司人士告诉记者，为了留住客户，该机构增加了超短期限固收产
品的发行规模，以此来作为现金管理类理财产品的替代产品。

招商证券银行业首席分析师廖志明亦表示，各理财公司积极发行短期限固收理财分
流现金管理类理财产品。部分银行理财子公司短期限固守产品的规模亦出现了快速
提升。不过，他预计，现金管理类理财新规过渡期接近尾声，预计未来类货基规模
将随着风险准备金的增加而稳健增长。

“新规对现金管理类产品的影响主要是随着收益率区域下行，其相对货币型基金的
优势逐渐减弱，因此规模也可能向货币型基金或其他产品分流。”植信投资研究员
路宜桥认为，从中长期来看，由于银行依旧有着客户流量和渠道等多方面优势，因
此现金管理类理财产品仍然会保持一定的规模。

收益普遍下降

现金管理类理财产品是否还是好产品？

当前，现金管理类理财产品的七日年化收益率有所下行。根据普益标准的数据显示
，截至12月11日，理财公司存续现金管理类理财产品的近7日年化收益率的平均水
平为1.99%，环比下跌0.1个百分点。
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对于现金管理类理财产品收益下行，交银理财表示，这主要源于两方面因素。其一
是人民银行货币政策总体偏宽松的基调下，固收类资产收益率中枢呈现整体下降的
趋势，特别是短端利率，下行幅度更大，从而加大了短期限理财产品的再投资压力
，一定程度上影响了产品的收益表现。

“现金管理类理财新规的出台，亦从多个方面对这类产品提出了规范化的要求。”
交银理财相关人士表示，当前现金管理类产品的投资要求进一步严格，“短久期+
高评级+低杠杆”的组合决定了相对于新规钱的产品收益率出现一定幅度的下行。

实际上，新规对现金管理类理财产品的投资范围、估值方式、期限匹配等做出了详
细的要求。新规明确规定，现金管理类产品应当投资于现金，期限在1年以内（含1
年）的银行存款、债券回购、中央银行票据、同业存单，剩余期限在397天以内（
含397天）的债券（包括非金融企业债务融资工具）、在银行间市场和证券交易所
市场发行的资产支持证券等货币市场工具。同时，禁止现金管理类产品投向“信用
等级在AA+以下的债券、资产支持证券”、股票等。

“在过去的现金管理类理财产品中，底层资产不合规的问题除了投向期限较长、评
级相对较低的债券外，也有极个别的产品底层资产投向了权益市场。”有业内人士
认为，新规在投资范围缩窄、投资组合久期管理规定的约束下，银行将无法再投资
私募债、二级资本债、永续债等产品。但与公募基金相比，现金管理类理财产品投
资范围相对还是广泛，这也给银行理财发展留有一定空间。

在现金管理类理财新规之下，这类理财产品是否仍然具有吸引力？

廖志明认为，现金管理类理财产品当前虽然收益明显下降，但仍显著高于货币基金
。他预计到2022年底类货基收益率相较于货基的优势将小幅收窄，但由于现金管理
类理财产品还可通过投资私募债增厚收益，新规过渡期结束后这类产品的收益率仍
会略高于货币基金。

此外，另有理财公司相关人士直言，在债市调整、理财净值回撤时，流动性较好的
短期限固收理财规模快速下滑，而收益相对稳定、持有期限相对灵活的现金管理类
理财产品则更受投资者青睐。

新京报贝壳财经记者 姜樊
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