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大额风险暴露监管加强 商业银行资本补充或加速 

研发部 徐永 

摘要：在统一金融机构的资产管理业务之后，监管层继续加强贷款、债券、同业、

资产管理和资产证券化产品等表内外业务的集中度风险监管，出台商业银行大额

风险暴露管理办法，控制同业风险，引导银行回归本源，专注主业，防治监管套

利；同时对于小额分散投资的资管和资产证券化产品，也设置了风险暴露的宽松

处理办法，缓解了银行的达标压力，但部分中小银行由于资本实力受限，受政策

的影响可能较大，债券市场不排除资产被迫抛售的压力，同时未来银行资本补充

的动力或明显加速。 

一、同业风险管控明显加强 

在金融机构资产管理业务统一监管的文件出台后，监管层继续加强对商业银

行的风险管控，中国银行保险监督管理委员会于 5 月 4 日公布了《商业银行大额

风险暴露管理办法》（以下简称“《办法》”）正式稿，将商业银行对单一客户的贷

款、债券、同业、资产管理产品以及资产证券化等业务的风险暴露统一纳入集中

度管理，进一步强化商业银行的风险管控。 

《办法》将商业银行的客户分为非同业单一客户、非同业关联客户、同业客

户、中央交易对手方等几大类，同时明确商业银行对非同业单一客户的贷款余额

不得超过资本净额的 10%，对非同业单一客户的风险暴露不得超过一级资本净

额的 15%；对一组非同业关联客户的风险暴露不得超过一级资本净额的 20%。 

同业客户方面，《办法》明确对同业单一客户或集团客户的风险暴露不得超

过一级资本净额的 25%，低于 2014 年《关于规范金融机构同业业务的通知》中

规定的 50%的比重，对同业业务的限制进一步加强。 

不过考虑商业银行同业业务的体量较大，《办法》设置了同业业务达标的过

渡期。《办法》是自 2018 年 7 月 1 日开始施行，2018 年底达标，但对于同业客

户的风险暴露，则要求若 2018 年底未达标，2019 年 6 月 30 日前，同业客户风

险暴露应压缩至一级资本净额的 100%以下，2021 年 12 月 31 日之前，压缩至

25%以下。 

当前，同业业务在商业银行的总资产中的占比在 20%左右，较高点时期的 40%

已明显下降，预期随着金融去杠杆持续和同业业务监管加强，商业银行同业业务

的集中度风险会得到有效控制。 
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二、与征求意见稿相比，对资管和资产证券化的监管要求有所放松 

在《办法》的征求意见稿中，如果商业银行能够证明确实无法识别基础资产

并且不存在监管套利行为，可以不使用穿透方法，但对于所有不使用穿透方法的

资产管理产品和资产证券化产品，商业银行应设置唯一的、名为“匿名客户”的虚

拟交易对手，并将上述产品的风险暴露计入对匿名客户的风险暴露。 

由于匿名客户是非同业单一客户，这意味着若商业银行投资的资管和资产证

券化产品进入匿名客户中，投资总规模将受风险暴露不超过一级资本净额 15%

的比例限制。以 2017 年末商业银行 13.9 万亿的一级资本总额来看，总投资规模

将不超过 2.1 万亿，相对我国资管行业总规模超百亿相比，即使无法穿透的比例

仅有 10%，离 2.1 万亿的差距也较大。《办法》征求意见稿对银行投资不能穿透

的资管和资产证券化产品的监管要求比较严格。 

图表 1    资管和资产证券化产品风险暴露处理 

 

资料来源：新世纪评整理 

在《办法》的正式稿中，对于商业银行投资的资管和资产证券化产品不能穿

透时的监管要求分为两种情况。其中，对于所有投资金额不小于一级资本净额

0.15%的产品，商业银行应设置唯一的匿名客户，并将其视同非同业单一客户，

将所有产品的基础资产风险暴露计入匿名客户；对于单个投资金额小于一级资本

净额 0.15%的产品，商业银行应将产品本身作为交易对手，并视同非同业单一客

户，将基础资产风险暴露计入该客户的风险暴露。 

所以，在《办法》的正式稿中，仅当商业银行对单一资管或资产证券化产品

的投资超过一级资本净额 0.15%时才受到匿名客户的资本净额限制，而小于一级

资本净额 0.15%的投资将得到豁免，对商业银行投资资管和资产证券化产品的监

管要求有所放松。以四大行来看，截至 2017 年末一级资本净额均超过 1.4 万亿
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元，匿名客户的总风险暴露规模将在 2000-3000 亿之间，是一个相对较为宽松的

区间。 

从《办法》正式稿的表述来看，只有能确认最终债务人才算穿透，因此一般

定制类的基金、定向资管计划、大部分 ABS 特别是以企业贷款为基础资产的证

券化产品都能做到，但像货币基金、同业理财、集合类资管产品以及资金池类、

REITS 类结构化产品则可能穿透难度较大。后期在风险暴露额度较为充裕的情况

下，预期商业银行可以灵活地处理资管和资产证券化产品的穿透情况，比如调整

基础资产中企业贷款规模及数量，使得部分产品从可穿透变为不穿透，或者在不

穿透时，通过分散投资避开匿名客户的风险暴露额度限制。  

另外，《办法》对商业银行投资的资产管理和资产证券化产品增加了附加风

险暴露，并计入该交易对手的风险暴露。资产管理产品或资产证券化产品的发起

人、管理人、流动性提供者、信用保护提供者等主体的违约行为可能对商业银行

造成损失，由此产生的风险暴露称为附加风险暴露。附加风险暴露按照投资的资

产管理产品或资产证券化产品的名义金额计算，但如果商业银行能够证明发起人

或管理人与基础资产实现了破产隔离，可以不计算其附加风险暴露，有利于缓解

银行的资本压力。 

三 、商业银行资本补充可能加速 

在《办法》中，风险暴露的计算涉及商业银行的贷款、债券投资、同业、资

管、资产证券化、衍生品投资以及表外项目等众多业务，几乎涵盖了银行当前的

所有经营范围，对于抑制银行体系风险累积、降低我国金融行业的系统性风险具

有重要作用。 

考虑到商业银行经营的实际情况，计算风险暴露时也有一些特别处理。《办

法》明确商业银行计算客户风险暴露时，应考虑合格质物质押或合格保证主体提

供保证的风险缓释作用，从客户风险暴露中扣减被缓释部分；但质物或保证的担

保期限短于被担保债权期限的，不具备风险缓释作用。 

另外，如果商业银行相关投资规模较小，可以采取简化的方法计算风险暴露。

其中，若商业银行的资管和资产证券化产品投资余额合计小于一级资本净额 5%，

商业银行可以将所有资产管理产品和资产证券化产品视为一个匿名客户，将投资

余额合计视为对匿名客户的风险暴露；若商业银行的交易账簿总头寸小于 70 亿

元人民币且小于总资产的 10%，可以不计算交易账簿风险暴露；若商业银行的场

外衍生工具账面价值合计小于总资产 0.5%且名义本金合计小于总资产 10%的，

可以不计算交易对手信用风险暴露。 

虽然有这些差异化的政策处理，但由于商业银行的资本实力不尽相同，预期
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《办法》的实施仍将会对不同规模的银行产生不同的影响。以工行为例，截至

2017 年末，集团口径的应收账款类规模（主要为各类资管、证券化产品投资）约

2800 亿，而其一级资本净额为 2.1 万亿，匿名客户的风险暴露上限为 3150 亿，

因此即使将以资管和证券化产品投资为主的应收账款全部超标算入匿名客户，匿

名客户的风险暴露规模仍存一定剩余空间。但对于部分一级资本净额规模较小、

而资管等投资规模较大的银行，其压减的压力将会非常大，面临资产被迫抛售的

压力，比如 100 亿一级资本净额的银行，单笔 1500 万以上的资管和资产证券化

总投资规模将仅有 15 亿。 

图表 2  上市银行一级资本净额情况（单位：亿元） 

 
资料来源：WIND，新世纪评整理 

为了缓解大额风险暴露的规模限制，预期商业银行特别是中小银行的资本补

充或加速，目前银行资本补充的渠道包括普通股、利润留存、优先股、可转债以

及二级资本债等工具，但优先股、可转债等的发行门槛相对较高，中小银行特别

是未上市银行在利润留存之外，可用的补充一级资本的工具较少，预期此类资本

工具的创新也将加速。  
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