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事项： 

据银监会官方网站公告，为规范商业银行委托贷款业务经营，加强委托贷款业务管理，

促进委托贷款业务健康发展，近日，银监会按照“准确定位、回归本源，限制范围、避免套

利，问题导向、严格设限，加强管理、规范发展”的总体思路，研究并起草了《商业银行委

托贷款管理办法(征求意见稿)》。 

评论： 

委托贷款已成为影子业务通道，对社会融资形成重要补充 

2013/2014 年委托贷款增量分别为 2.55 万亿/2.51 万亿元，分别占当年融资总量的

14.7%/15.2%，超过债券成为仅次于人民币贷款的第二大项目，构成社会融资的重要组成部

分。委托贷款在过去 5 年间增长迅速，2008-2013 年复合增速达到 43%，远高于同期人民

币贷款和社会融资总量的复合增速（分别为 13%及 20%）。该业务快速发展，主要源于 2009

年后社会融资高度活跃（特别是地方政府和房地产部门在政策刺激后需求强烈）与政策收紧

（2010 年起限制银行对房地产开发和地方政府融资平台贷款）带来的矛盾深化，委托贷款

作为“影子银行”的重要通道和会计载体，实现了对一般性人民币贷款的补充。 

委托贷款监管精神：回归本源，避免套利 

我们建议投资者不要孤立理解这一监管文件。事实上，在 2014 年 1 月国务院 107 号文

中曾经系统性地对影子银行进行了定义和定位，文件认为：影子银行是金融发展“不可避免”

地产生的“有益”后果。在此基础上，我们理解委托贷款的监管精神，就不难理解银监会提

出的“准确定位、回归本源，限制范围、避免套利，问题导向、严格设限，加强管理、规范

发展”这一整体思路。具体而言： 

1. 回归本源：委托贷款本意在于“委托人提供资金，由商业银行（受托人）根据委托人确

定的借款人、用途、金额、币种、期限、利率等代为发放、协助监督使用并收回的贷款”，

明确商业银行应“收取代理手续费，不承担信用风险”，即回归业务本源。 

2. 避免套利：基于委托贷款业务的套利既包括企业赚取利差（转手贷款），也包括银行借

道委托科目开展信贷业务，在《办法》中均进行了规范和监管，措施包括对委托人授信

余额的审查、强化委托和自营业务隔离等。 
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委托贷款监管影响：继续开黑箱，影子阳光化 

2013 年以来，我们观察到一系列针对影子银行业务的规范监管政策，既包括总纲性的

国务院 107 号文，也包括涵盖社会融资的各个非信贷科目的具体措施，包括：外币贷款（2013

年汇发 20 号文）、票据融资（2013 年票据业务新政）、信托贷款（2013 年银监会 8 号文等）；

此类监管政策的共同方针在于推进“实质重于形式”原则，即无论名义上是何种业务，只要

实质上实现了信贷的职能，那么就应该按照信贷进行贷前审查和贷后处理，并需要服从信贷

业务的投向规范、拨备计提、资本占用等规定。 

相对于上述科目的规范监管而言，委托贷款领域的监管始终处于不足的状态，也因此成

为影子银行最后的“黑箱”。2014 年 7 月-11 月，信托贷款、外币贷款、承兑汇票等科目连

续负增长，而委托贷款则保持了月均 1500 亿左右的稳定增长；2014 年 12 月单月委托贷款

规模达到 4600 亿的单月历史高位，推测其中相当比例是对地方政府的“抢跑”型项目融资。

也正因为此，对委托贷款的监管可能意味着影子银行黑箱继续被打开，债务阳光化进程仍在

延续。 

潜在意义：配合证监会政策阻断杠杆资金炒股通道 

上周末，证监会宣布对几家大型券商暂停融资融券业务开户的惩罚措施。虽然委托贷款

的监管主旨不在此处，但我们仍然相信，此时推出征求意见稿确有防范杠杆资金继续进入权

益市场的考虑。当前，银行资金流入权益市场主要体现在两个维度：1）以自营或理财资金

投资基于两融受益权的非标资产；2）参与伞型信托等杠杆配资工具的资金供给。从融资口

径上看，可能尚未波及到委托贷款；征求意见稿则明令禁止委托贷款投向股本、债券、衍生

品、理财等方向，几乎完全阻断了银行资金借委托贷款之道进入权益市场的可能。 

投资策略：长期逻辑安好，淡化短期波动 

我们在 2015 年年度策略报告中明确指出，锚定银行业估值中枢的要素在于风险而不在

于收入。对影子银行系列业务的监管恰恰是从风险端着手调控的政策，有利于尾部风险化解

和长期风险预期修复。由于周末的券商两融业务监管对股市融资产生负面影响，银行股在二

级市场表现上可能也会受到牵连。不过，从更长的期限看，银行股价值重估的长期逻辑仍然

在不断得到印证，建议持股的投资人淡化波动、安心持有，有增仓意愿的投资人耐心等待行

情平静，或在振荡中逢低吸纳。个股层面可重点关注催化剂鲜明、具有中期上行空间的兴业

银行（大金融平台+投行化转型）、浦发银行（上海国资金融平台+互联网金融）和平安银行

（综合金融转型），同时关注受益于人民币国际化的中国银行（海外业务+一带一路）。 
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