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摘要:
 

我国商业银行的非标资产快速发展,其背后蕴含着巨大风险。通过比较恒丰银行和

浙商银行两个案例,研究了非标资产对银行业绩和风险的影响,以及2018年资管新规对银

行非标资产管理的影响。研究发现:银行持有非标资产虽能在短期内提高会计利润,但其

交易链条长、涉及范围广等特征也会带来风险,公司治理和内控的不足和缺失则会加大这

一负面影响,进而不利于银行业绩的稳健。资管新规在减少非标资产规模和银行风险的同

时,会使某些持有过高比例非标资产的银行风险暴露。
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0 引 言

非标资产作为金融创新方式,是商业银行

和金融监管机构在一定历史时期博弈的结果。

自2006年首个非标资产出现,我国非标资产的

发展和监管政策息息相关,发展至今共经历了

萌芽、快速发展、合作模式转型、监管趋严和规

范发展5个阶段。现在,防范化解重大风险,尤

其是金融风险,成为全面建成小康社会决胜期

的一大攻坚战。金融行业需要着力防范化解重

大风险,守住不发生系统性金融风险底线。因

此,非标资产越来越成为我国金融监管的重心,

银行如何进行风险管理也成为普遍关注的一个

热点问题。

商业银行通过参与金融创新,打破了因贷

款业务限制带来的对利润空间的压缩。其中,

非标资产因具有不需要银行承担风险资本或计

提风险准备、不受贷存比指标限制、高回报、交

易结构灵活等特点,对金融机构特别是中小银

行具有很强的吸引力。尤其非标资产交易结构

灵活的特性,使得金融机构既可以将非标资产

用于债务融资,亦可以将其用于股权融资。然

而,无论是非标资产交易模式从简单到复杂、从
表内到表外、从账内到账外的发展特征,还是非

标资产业务风险参与机构多元化、业务模式复

杂化、业务风险隐蔽化的趋势,都可能给商业银

行带来巨大的风险,使监管变得更加困难。以

往研究对非标资产的分析,大多聚焦于宏观政

策层面,很少涉及具体银行持有非标资产可能

存在的风险、风险产生机制及银行的应对方式。

基于以上现实问题和研究缺口,本研究选

取恒丰银行和浙商银行作为案例进行比较研



究,横向分析商业银行持有非标资产的动因和

风险,纵向研究宏观政策对商业银行非标资产

的监管作用。本文的创新之处主要体现在:

①通过梳理非标资产的发展历程和主要模式,
采用案例分析及理论分析,结合恒丰银行风险

事件,研究中小商业银行的非标资产,分析我国

商业银行非标资产的产生原因、特征、主要模式

和风险;②通过对比恒丰银行和浙商银行的非

标资产,分析非标资产如何影响银行的风险和

绩效,探究将非标资产的风险管理纳入全面风

险管理范畴的方法,达到降低银行风险的目的;

③通过对比资管新规前后商业银行非标资产及

银行风险的情况,探究商业银行非标资产在资

管新规下的风险管理,为未来行业发展和监管

提供思路。

1 文献述评

非标 资 产,即 非 标 债 权 投 资,定 义 来 自

2013年银监会发布的《关于规范商业银行理财

业务投资运作有关问题的通知》(银监发〔2013〕

8号,简称“8号文”)。2018年颁布的资管新规

把重点放在对非标资产的关注上,并通过排除

标准资产的方式,定义了非标资产的范围。文

件明确标准化债权类资产应当同时符合5个条

件:第一,等分化,可交易;第二,信息披露充分;
第三,集中登记,独立托管;第四,公允定价,流
动性机制完善;第五,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。
在此基础上,资管新规明确指出:“标准化债权

资产之外的债权类资产均为非标准化债权类资

产”。由于场外交易信息公开不全面,透明度较

低,非标准化资产流动性差,分散在证券公司、
资产管理公司、信托公司、银行、基金等众多金

融机构[1]。与标准化资产相比,非标准化资产

具有部分影子银行特征[2-4]。此外,多层次嵌套

的存在,导致非标资产的交易结构较为复杂,存
在着隐性刚兑、担保承诺、抽屉协议等问题,容
易产生风险[5]。

非标资产的产生与影子银行相似,主要有

3个方面的动因:其一,从投资方角度,银行内

部出于对投资收益和资产规模的追求,为了规

避政府机构的监管,选择持有非标资产业务。

其二,根据融资方的融资需求,中小企业由于资

质等特性,存在融资难问题,而非标资产为其开

辟了新的融资渠道[6-8]。其三,当金融系统发展

滞后时,经济发展将受到阻碍,即存在金融抑

制[9]。对发展中国家而言,其金融市场不够完

善,利率尚未实现完全市场化,无法反映资本市

场中真实的资金需求与价格,而银行贷款利率

的固化又导致银行不愿意将资金贷给高风险的

企业,逆向选择问题由此产生,加剧了发展中国

家中小企业融资难等问题[10]。由此,推动了包

括非标资产在内的影子银行业务的发展。
对于非标资产的经济后果,现有文献多从

正面和负面影响两个 方 面 进 行 讨 论。孟 娜

娜[11]从银行的角度出发,认为非标资产的优势

在于能将储蓄转化为投资、满足市场多样化融

资需求、丰富国内债券市场。此外,非标资产还

可以在一定程度上弥补商业银行资金不足的问

题,促进银行资金规模的扩张[12-13]。李斌[14]立

足融资方的角度,提出在通胀率较高、利率管控

的背景下,企业可以通过非标资产业务进行间

接融资,从而解决融资难问题。
但现有文献也承认非标资产可能会引发风

险,不仅可能对银行本身造成负面影响,甚至还

可能传染至多个金融机构。王向辉等[6]指出,
非标资产的发展会加剧银行的信用风险和合规

风险。孟娜娜[11]通过剖析非标资产的特性后

指出,非标资产长信用链条和高杠杆的性质将

加剧银行的信用风险,而其交易的不透明,则将

增加流动性风险。郭晨[15]则从非标资产引发

货币脱离实体经济流动(即“货币空转”)的问题

出发,提出非标资产降低了资金的使用效率。
王家华等[16]立足审计,分析了非标资产可能引

起的一系列风险,包括多层嵌套致使底层资产

不明、交易结构复杂导致风险责任不清等。吴

蒙等[17]实证研究发现从事非标债权业务会给

银行带来经营风险。由于非标资产涉及多个机

构,风险容易在多个机构中传导,可能引发系统

性风险。商业银行通过资产管理项目和基金等

渠道投资于非标资产,这种模式使得风险会涉

及多个机构[9,18-21]。
在我国非标资产的发展与监管政策密不可

分。2018年资管新规的具体规定把允许存在
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的非标资产范围限定为部分有正当交易理由的

非标资 产,并 对 非 标 业 务 的 嵌 套 限 定 为 两

层[22]。鲁晓琳[23]认为,资管新规对非标资产

业务影响巨大,使得开放式基金很难进行非标

投资。
在非标资产风险管理方面,袁麟等[24]提出

要降低非标资产的风险,就必须在非标资产投

资过程中强化产品的创新,并通过优化非标业

务的风险监控机制来控制未来的风险。陈艺

星[25]通过分析表外业务面临的诸多风险,包括

操作风险、声誉风险等,提出针对各类风险的管

理措施。由于新的表外业务和综合业务的发

展,传统的表内业务和非传统的表外业务之间

的关系明显增强,可能出现风险共振和溢出效

应,因此,银行应加强非标资产的管理,强化全

口径、全流程风险管理[26-28]。
已有的非标资产相关文献,侧重于非标资

产特点、成因、经济后果等方面的研究。非标资

产是金融抑制与金融创新相互作用的产物,在
满足社会融资需求的同时,也可能引发信用风

险、流动性风险和系统性风险等。但是,过去的

相关研究大多聚焦于宏观层面,对于具体案例

和具体产品的分析不足。本文从微观角度,选
取两家银行作为案例,研究比较其具体产品,希
望能弥补该部分的空白。

2 研究设计

2.1 研究方法与案例选择

本文选择使用案例研究方法,分析商业银

行非标资产的具体运作情况。为使结论更有说

服力和普适性,本文采用双案例对比的研究设

计。在充分考察并掌握案例对象复杂性的基础

上,能更好剖析商业银行非标业务产生的具体

动因。
本文选择非标资产规模和占比均远高于大

型商业银行的中小型商业银行作为案例企业,
原因在于:①由于股份银行与城商银行的资本

充足率相对较低,为了减少风险资产,满足资本

充足率的监管要求,中小型商业银行会选择通

过非标资产来发放贷款。②股份银行与城商银

行的客户基础相对薄弱,通过正常渠道实现的

贷款收益较低,因此需要通过非标投资增加资

产端收益。
 

③对一些中小型银行而言,监管政

策限制了一些投资领域,例如房地产企业或过

剩产能行业等,商业银行只得借助非标资产绕

过信贷投向的政策约束。
从中国证监会批准的12家全国性股份制

商业银行中,选择了非标资产占比较高的恒丰

银行和非标资产占比较低的浙商银行作为研究

对象。通过分析恒丰银行曾经发生过的非标资

产与关联贷款业务引发的风险事件,探讨商业

银行非标资产风险产生的动因。而选取浙商银

行作为恒丰银行的对比案例企业的原因在于:
其一,两者在经营规模和业务上具有一定的相

似性。两者的主要收入来源均为利息收入,且
利息收入中的公司贷款业务利息收入占营业收

入比重均超过40%。其二,两者在营收的地区

影响因素上也存在相似性。两家银行的主要经

营地区均为中国境内,且长三角地区的分部收

入和利润占比都较高。

2.2 数据来源与案例分析框架设计

本文使用的案例资料及数据主要来自企业

公开发布和披露的年度报告、CSMAR数据库、
同花顺iFind金融数据库,以及互联网检索到

的相关信息。其中,由于恒丰银行是非上市银

行,银 行 信 息 披 露 不 充 分,特 别 是2017年、

2018年未公布年报,数据获取较为困难。本研

究中恒丰银行2018年的数据摘取自其2019年

的年报,并通过理财产品申请信息表获得部分

2017年的数据。
案例分析框架如图1所示。首先,通过介

绍案例银行并梳理非标资产具体运作情况引发

的风险事件,探究该非标资产产生的动因。其

次,根据非标资产是否体现在财务报表中,商业

银行的非标资产可分为表内和表外两种。表内

非标资产主要是指通过资管计划、信托计划等

的金融资产,而表外理财投资的非标资产不会

体现在银行财务报表里,一般采取的模式为理

财资金直接投向委托贷款、票据等资产,或通过

SPV“绕道”向企业发放贷款(图2)。因此,先
从表内和表外两个层面,分析案例企业持有的

不同类型非标资产的现状,并纵向比较分析政

策对非标资产的影响。接着,通过横向对比,分
析非标资产对银行业绩、风险的影响。最后,本
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图1 案例分析框架
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图2 非标资产与银行表内、表外项目关系
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文提出风险管理策略和建议,并分析非标资产

未来的发展趋势。

3 案例概述

3.1 恒丰银行概况

恒丰银行在2003年宣布改制成为股份制

商业银行,逐渐成长为我国12家全国性股份制

商业银行之一,并于2019年完成市场化改革股

改建账。相比其他全国性股份制商业银行,恒
丰银行的规模较小,发展也较为缓慢,是12家

中仅剩的2家未上市银行之一。
恒丰 银 行 股 权 结 构 见 表 1。2012 年 至

2016年,烟台蓝天投资控股一直是恒丰银行的

第一大股东,而该公司实质上属于国有企业烟

台蓝天的全资子公司,恒丰银行存在国有性质

股一股独大的情况。2019年,恒丰银行完成增

资扩股,非公开发行1
 

000亿股普通股股份,其
中,中央汇金投资有限责任公司出资600亿元

入股;山东省财政厅出资360亿元,通过鲁信集

团注入省资产管理公司,由省资产管理公司参

与恒丰银行增资扩股;大华银行、南山集团等

8家老股东跟投,合计跟投金额40亿元。至

此,恒丰银行的注册资本增至1
 

112.1亿元,且
中央汇金投资有限公司以53.95%的持股比

例,取代烟台蓝天投资控股,成为恒丰银行的第

一大股东。

3.2 浙商银行概况

浙商银行前身为浙江商业银行,是1993年

3月20日由中国银行、南洋商业银行、交通银行

和浙江省国际信托投资公司共同出资4
 

000万

美元设立的中外合资银行。2004年6月,浙商

银行又由15家法人实体作为发起人重组、改
制,成为中国银监会批准的第12家全国性股份

制商业银行。2016年3月30日,在香港联交

所上市。2019年11月26日,浙商银行在上海

证券交易所上市,成为全国第13家“A+H”上
市银行。

浙商银行股权结构见表2。截至2021年

12月31日,其第一大股东是浙江省金融控股

有限公司,系省属国企,由浙江省财政厅监督管

理,持有12.49%的股份。但是,浙商银行不存

在控股股东或实际控制人,其股权结构类型是

国有股权为主,民营企业参股。
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表1 恒丰银行股权结构

Tab.1 The
 

equity
 

structure
 

of
 

HENGFENG
 

BANK

股东排名 2012 2013 2014 2015 2016 2019 2020 2021 2021
大股东名单 大股东名单 大股东名单 大股东名单 大股东名单 大股东名单 大股东名单 大股东名单 大股东性质

第一大

股东

烟台蓝天

投资控股

烟台蓝天

投资控股

烟台蓝天

投资控股

烟台蓝天

投资控股

烟台蓝天

投资控股

中央汇金

投资有限

责任公司

中央汇金

投资有限

责任公司

中央汇金

投资有限

责任公司

国家股

第二大

股东

新加坡

大华银行

新加坡

大华银行

新加坡

大华银行

新加坡

大华银行

新加坡

大华银行

山东省

金融资产

管理股份

有限公司

山东省

金融资产

管理股份

有限公司

山东省

金融资产

管理股份

有限公司

国有

法人股

第三大

股东
南山集团 南山集团 南山集团

江苏汇金

控股集团

上海鲁润

资产管理

有限公司

新加坡

大华银行

有限公司

新加坡

大华银行

有限公司

新加坡

大华银行

有限公司

境外

法人股

第四大

股东

江苏汇金

控股集团

江苏汇金

控股集团

江苏汇金

控股集团

上海鲁润

资产管理

有限公司

上海佐基

投资管理

有限公司

南山集团

有限公司

南山集团

有限公司

南山集团

有限公司

境内非国

有法人股

第五大

股东
福信集团 福信集团 福信集团

上海佐基

投资管理

有限公司

厦门福信

银泰投资

有限公司

烟台蓝天

投资控股

有限公司

烟台蓝天

投资控股

有限公司

烟台蓝天

投资控股

有限公司

国有

法人股

第一大

股东持股

比例/%
20.55 20.55 21.73 19.40 20.61 53.95 53.95 53.95

前五大

股东持股

比例/%
55.35 55.35 55.04 58.86 56.59 93.74 93.74 93.74

表2 浙商银行股权结构

Tab.2 The
 

equity
 

structure
 

of
 

CZBANK

股东排名 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2021 2021
大股东

名单

大股东

名单

大股东

名单

大股东

名单

大股东

名单

大股东

名单

大股东

名单

大股东

名单

大股东

名单

大股东

性质

第一大

股东

浙江省

财务开发

公司

浙江省

财务开发

公司

浙江省

财务开发

公司

浙江省

金融控股

有限公司

香港中央

结算

(代理人)
有限公司

香港中央

结算

(代理人)
有限公司

香港中央

结算

(代理人)
有限公司

香港中央

结算

(代理人)
有限公司

香港中央

结算

(代理人)
有限公司

部分国有

法人股

(浙江省

海港投资

运营有限

公司)

第二大

股东

旅行者

汽车集团

有限公司

旅行者

汽车集团

有限公司

旅行者

汽车集团

有限公司

旅行者

汽车集团

有限公司

浙江省

金融控股

有限公司

浙江省

金融控股

有限公司

浙江省

金融控股

有限公司

浙江省

金融控股

有限公司

浙江省

金融控股

有限公司

国有

法人股

第三大

股东

横店集团

控股有限

公司

横店集团

控股有限

公司

横店集团

控股有限

公司

横店集团

控股

有限公司

旅行者

汽车集团

有限公司

旅行者

汽车集团

有限公司

旅行者

汽车集团

有限公司

旅行者

汽车集团

有限公司

旅行者

汽车集团

有限公司

境内

非国有

法人股
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(续表)

股东排名 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2021 2021
大股东

名单

大股东

名单

大股东

名单

大股东

名单

大股东

名单

大股东

名单

大股东

名单

大股东

名单

大股东

名单

大股东

性质

第四大

股东

浙江恒逸

集团有限

公司

浙江恒逸

集团有限

公司

浙江恒逸

集团有限

公司

浙江省

能源集团

有限公司

横店集团

控股有限

公司

横店集团

控股有限

公司

横店集团

控股有限

公司

横店集团

控股有限

公司

横店集团

控股有限

公司

境内

非国有

法人股

第五大

股东

中国万向

控股有限

公司

浙江省

能源集团

有限公司

浙江省

能源集团

有限公司

民生人寿

保险有限

公司

浙江省

能源集团

有限公司

浙江省

能源集团

有限公司

浙江省

能源集团

有限公司

浙江省

能源集团

有限公司

浙江省

能源集团

有限公司

国有

法人股

第一大

股东持股

比例/%
14.29 19.96 19.96 19.96 21.17 21.17 24.33 21.41 21.41

前五大

股东持股

比例/%
47.56 48.96 48.96 49.67 55.06 55.06 56.85 50.03 50.03

可以发现,恒丰银行的股权较浙商银行更

为集中,特别是2019年恒丰银行完成重组之

后,其股权集中度变得更高,第一大股东持股比

例超过50%,前五大股东持股比例超过90%。

3.3 恒丰银行风险事件

3.3.1 非标资产与关联贷款业务事件

2013年,恒丰银行通过通道业务为关联方

提供贷款,违规进行关联贷款。该通道业务涉

及多个金融机构和公司,最终为成都门里投资

有限公司(简称成都门里)和北京中伍恒利公司

(简称中伍恒利)进行兜底担保贷款37亿元。

2014年,这两家企业出现现金流不足的财务危

机,无力偿还巨额的本息,恒丰银行不得不代为

偿还了借款。

恒丰银行涉及37亿元的两笔非标业务属

于非标资产业务模式中的受益权转让模式,其
交易链条较长、交易结构较为复杂。该业务的

融资方是门里集团(房地产企业),其融资目的

是购买4.6亿股恒丰银行股份。由于关联贷款

的限制和监管要求,恒丰银行不能直接向其发

放贷款,只能借助搭建通道的方式间接放贷。
然而,由于涉及的款项较大,该非标业务通道的

搭建并非一蹴而就。2013年6月,门里集团的

法人陈冬经时任恒丰银行董事长的姜喜运介

绍,向江苏汇金控股集团有限公司(简称江苏汇

金)购买4.6亿股恒丰银行股份。具体而言,江

苏汇金以每股5.8元的价格,分别向门里集团

下属的、法人均为陈冬的两家公司———成都门

里和中伍恒利转让恒丰银行股份2.3亿股,并
签署了股权转让协议。由此,门里集团持有了

恒丰银行6.54%的股份,成为恒丰银行的股东

之一。为达到购买恒丰银行股份的融资目的,
陈冬分别以门里集团和合展集团的名义,在姜

喜运的帮助下获得恒丰银行的保函,并以此向

湖南信托各融资13.8亿元,并计27.6亿元。
但是,考虑到恒丰银行为其股东或关联单位提

供融资担保,湖南信托对该保函持怀疑态度,继
而拒绝向其提供融资。至此,第一次的融资以

失败告终。第一次融资失败如图3所示。
为协助门里集团完成对购股费用的支付,

在恒丰银行董事长姜喜运的帮助下,恒丰银行

开始搭建更加复杂的融资通道来绕过监管,最
终交易达成的37亿元资金共涉及2个非标资

产、3份兜底合约,均为表外业务、融资性保函。
第二次融资如图4所示。

第一笔非标资产业务的融资方是成都门

里,其所完成的10亿元融资主要用于满足日常

经营所需,该非标资产融资业务由天津银行济

南分行提供资金,兴业银行成都分行作为受托

行发放资金,恒丰银行为该融资提供担保,且由

招商银行海口分行作为过桥行,招商银行北京

分行作为托管人,长城证券充当管理人。10亿
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图3 第一次融资失败

Fig.3 The
 

first
 

financing
 

failure

图4 第二次融资概况

Fig.4 Overview
 

of
 

the
 

second
 

financing

图5 10亿元资金委托贷款交易结构

Fig.5 The
 

transaction
 

structure
 

of
 

1
 

billion
 

yuan
 

entrusted
 

loan

元资金委托贷款交易结构如图5所示。该项非

标资产业务融资的担保方和出资方签署了《定

向资管受益权合同》,该合同期限为从2013年

8月27日至次年的8月26日,即合同约定年

限为1年。长城证券在招商银行海口分行的委

托下,设立了相应的资管计划,以此向成都门里

发放贷款,其收益权由天津银行济南分行完成

受让任务,继而,恒丰银行无条件受让天津银行

济南分行的资管计划收益权。

第二笔非标资产业务的融资方是成都门里

和中伍恒利,共筹集27亿元的资金,用以购买

恒丰银行的股份。27亿元资金委托贷款交易

结构如图6所示,该笔业务由天津滨海农商行

以定向资管计划的形式,向东海证券出资27亿

元并由其管理。东海证券则用信托方式,将其

转给华澳国际信托,后者又用股权收益转让或

回购等方式,为成都门里与中伍恒利出借资金。

其中,资金托管行是中信银行上海分行。恒丰
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图6 27亿元资金委托贷款交易结构

Fig.6 The
 

transaction
 

structure
 

of
 

2.7
 

billion
 

yuan
 

entrusted
 

loan

银行无条件受让上述资管计划具有的受益权。

此次资管计划的有效期是2年,并且规定满

12个月后,可以提前终止。

在该通道设计期间,由于天津滨海农商行

缺乏足够的储备资金,难以发放融资款。因此,

姜喜运安排恒丰银行的金融部为天津滨海农商

行提 供 同 业 存 款 约 25 亿 元,约 定 利 率 为

6.2%,整个过程用时1年。存款到期后,天津

滨海农商行归还了26亿元的本息。

2014年,成都门里和中伍恒利出现现金流

不足,无力偿还巨额的本息,由于违规出具的

“兜底”协议,恒丰银行不得不代为偿还本息合

计40亿元,代偿金额甚至超过其当年净利润的

一半,高达57.8%,恒丰银行因此一时陷入了

巨大危机和舆情风波之中。

3.3.2 恒丰银行非标资产产生风险的动因

第一,投资条件的不满足使得恒丰银行转

而通过通道合作,搭建符合条件的投资模式,驱
动了非标资产的产生。由于融资方的融资目的

涉及购买恒丰银行的股份,监管层对融资过程

的监管要求更为严格。同时,为股东融资属于

重大关联方交易,需要经过的审查流程也更为

复杂和严苛。为了满足监管要求,恒丰银行通

过与其他金融机构合作搭建通道,将信贷资产

转移至表外,以腾出足够的信贷额度,使其表内

的各项考核指标达标。也正是通过如此复杂的

通道业务作为掩护,这一重大关联方交易才没

有受到监管。

第二,恒丰银行的两权分离导致其内部存

在严重的代理问题,为非标资产产生风险提供

了渠道。恒丰银行在发展过程中,曾经存在一

股独大的问题,公司治理体系不完善,监督部门

很难发挥作用,经常发生职权滥用现象。此外,

在姜喜运任职期间,恒丰银行的行长一职一直

空缺。在股权集中、董事长产生机制等因素的

交织下,恒丰银行当时公司治理混乱,难以有效

阻止银行股东与管理层进行非公平关联交易。

第三,恒丰银行的内控制度不完善,使得非

标资产产生风险过程中受到的阻碍较小。成都

门里和中伍恒利在2013年就已经出现资金紧

张等问题,而恒丰银行在调查成都门里抵押财

产时,却并未对其进行系统调查,导致其抵押物

出现再次抵押的现象。但即便如此,这项保底

交易项目依旧顺利进行,这表明,恒丰银行在内

部业务的流程上存在漏洞。恒丰银行非标资产

业务管理人员对于风险管理的认识还停留在表

面,当时风险管理工作流于形式,未能达到交易

预期效果。

4 案例分析与比较

4.1 两家银行非标资产的情况

4.1.1 表内非标资产分析

恒丰 银 行 和 浙 商 银 行 表 内 非 标 资 产

2011—2021年的变动情况见表3。由于恒丰银
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行是非上市银行,2017年、2018年未公布年报,

数据获取较为困难。恒丰银行2018年的数据

摘取自其2019年的年报,2017年的数据缺失。

后面表格背景情况与此类同。

恒丰银行的表内非标资产(主要类别)的规

模和占比从2011年到2015年逐年上涨,并在

2015年达到巅峰,之后由于重组和资产新规,

恒丰银行大力压缩非标资产规模,2019年之

后,其非标资产规模和占比基本稳定,变化较

小。在2016年监管趋严、实施“穿透监管”原则

以后,恒丰银行非标资产的规模有所下降,在

2018年资管新规实施之后,其规模再次下降,

这说明政策对于恒丰银行的影响较大。浙商银

行的非标资产规模(主要类别)与其占总资产的

比例变化保持一致,自2011年开始一直处于上

升阶段,在2016年达到顶峰,之后整体呈下降

趋势。总体来看,与恒丰银行相比,浙商银行的

非标资产规模较小和非标资产占比较低,在

2011—2015年,浙商银行的非标资产规模皆小

于恒丰银行,而在2016年,其规模反超恒丰银

行。但由于其资产规模也在2016年反超恒丰

银行,因此在2011—2021年,其非标资产占比

大多年份少于恒丰银行,只有在2018年浙商银

行非标资产占比超过了恒丰银行。这是由于资

管新规下,非标资产涵盖范围扩大,浙商银行逐

步处理非标资产,而恒丰银行由于资产重组,得
以及时大力转让不良资产,从而压降了非标资

产规模,使其非标资产规模及占比在2018年以

后一直处于下降状态。

表3 恒丰银行和浙商银行表内非标资产

Tab.3 The
 

non-standard
 

assets
 

in
 

the
 

balance
 

sheets
 

of
 

HENGFENG
 

BANK
 

and
 

CZBANK

年度
恒丰银行表内非标资产 浙商银行表内非标资产

规模/千元 占总资产百分比/% 规模/千元 占总资产百分比/%

2011 40
 

838
 

716 9.34 874 0.00

2012 169
 

600
 

658 27.43 6
 

480
 

527 1.65

2013 333
 

792
 

842 43.23 23
 

107
 

580 4.73

2014 369
 

310
 

505 43.52 76
 

908
 

163 11.48

2015 505
 

521
 

972 47.33 251
 

104
 

038 24.34

2016 405
 

864
 

871 33.58 410
 

820
 

342 30.32

2017 353
 

662
 

553 23.01

2018 129
 

690
 

000 12.39 206
 

198
 

925 12.52

2019 85
 

306
 

000 8.29 127
 

781
 

308 7.10

2020 96
 

780
 

000 8.69 75
 

499
 

000 3.69

2021 114
 

660
 

000 9.42 98
 

122
 

000 4.29

恒丰银行和浙商银行表内非标资产的构成

分别如表4和表5所示。其中,恒丰银行非标

资产中的买入返售类金融资产规模在2011—

2015年呈上升趋势,并在2015年达到历史高

点,之后非标资产不再列示于买入返售金融资

产中。一方面,这是由于非标资产受到监管重

视,买入返售类金融资产业务受到更严格监管。

2014年,监管层下达“127号文”,对同业中的非

标业务进行规范并加强监管,要求买入返售资

产下必须是标准化资产。另一方面,这是由于

2016年金融去杠杆化开始,非标业务受到影

响。而恒丰银行和浙商银行非标资产中的应收

账款类投资规模呈现相似的趋势。二者均一直

平稳增长,且在非标资产中占比较大,这是由于
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买入返售金融资产的监管力度相对更强,因此

银行将更多选择将非标资产列示于应收账款类

投资中。而恒丰银行的应收账款类投资规模于

2015年逐渐回落,浙商银行则于2016年逐渐

回落,一方面是因为在进入全面监管和去杠杆

的背景下,应收账款类投资业务也开始进入规

范化发展。另一方面是根据规定,非标资产开

始向其他会计科目转移,这也解释了应收账款

表4 恒丰银行表内非标资产结构变化

Tab.4 The
 

structure
 

changes
 

of
 

non-standard
 

assets
 

in
 

the
 

balance
 

sheets
 

of
 

HENGFENG
 

BANK

年度
应收账款类投资 信托

收益权投资及其他/元

买入返售金融资产

(其他金融资产/
信托受益权)/元

可供出售

金融资产/元

金融资产投资 债权

投资 信托及资产

管理计划/元

类信贷债权

资产/元

2011 39
 

838
 

715
 

602.74 1
 

000
 

000
 

000.00

2012 156
 

171
 

818
 

885.46 11
 

264
 

477
 

777.78 2
 

164
 

361
 

710.42

2013 303
 

230
 

154
 

031.48 27
 

978
 

301
 

264.35 2
 

584
 

386
 

763.66

2014 354
 

072
 

380
 

348.37 13
 

854
 

731
 

500.00 1
 

383
 

393
 

282.69

2015 438
 

546
 

056
 

826.59 65
 

693
 

058
 

283.90 1
 

282
 

857
 

191.54

2016 384
 

349
 

838
 

184.24 21
 

515
 

033
 

257.97

2017

2018 16
 

430
 

000
 

000.00 113
 

260
 

000
 

000.00

2019 5
 

369
 

000
 

000.00 400
 

000
 

000.00 79
 

537
 

000
 

000.00

2020 5
 

924
 

000
 

000.00 90
 

856
 

000
 

000.00

2021 5
 

889
 

000
 

000 108
 

771
 

000
 

000.00

表5 浙商银行表内非标资产结构变化

Tab.5 The
 

structure
 

changes
 

of
 

non-standard
 

assets
 

in
 

the
 

balance
 

sheets
 

of
 

CZBANK

年度
交易性金融资产 信托

计划和资产管理计划/元

债权投资 信托

计划和资产管理

计划/元

可供出售金融

资产 信托计划和

资管计划/元

应收账款类投资 资金

信托计划及资产

管理计划/元

买入返售

金融资产 其他/元

2011 874

2012 63
 

287 6
 

417
 

240

2013 61
 

884 13
 

858
 

752 9
 

186
 

944

2014 315
 

917 76
 

142
 

246 450
 

000

2015 251
 

104
 

038

2016 410
 

820
 

342

2017 9
 

744
 

948 343
 

917
 

605

2018 206
 

198
 

925

2019 127
 

781
 

308

2020 1
 

629
 

000 73
 

870
 

000

2021 4
 

337
 

000 93
 

785
 

000
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类投资占比回落后,债权投资类开始成为大部

分非标资产表内资产的原因。旧会计准则下,

买入返售类金融资产和应收账款类投资是表内

非标资产的重要组成部分,而在新会计准则下,

交易性金融资产、债权投资、其他债权投资成为

表内非标资产的重要组成部分。

通过分析恒丰银行和浙商银行的非标资产

的结构变化,两个银行表内非标资产大多都是

通过信托计划或资管计划搭建。此外,还可以

发现监管层对不同类型的非标业务进行监管

时,商业银行会为了规避监管,将非标资产业务

在不同会计科目间进行转移。

4.1.2 表外非标资产分析

恒丰银行和浙商银行的表外资产对比见

表6。表外资产包括受托业务和信用承诺两种

类型,其中受托业务包括委托贷款、非保本理财

投资和保本型理财投资,信用承诺包括承兑汇

票、开出信用证等。2014年之前恒丰银行的表

外资产规模和占比均大于浙商银行,但2015年

之后 有 此 消 彼 长 的 趋 势,特 别 是 2018 年、

2019年两年的恒丰银行表外资产规模和占比

都低于浙商银行,这是由于恒丰银行自2017年

起开始大量转让不良资产,表外资产规模骤减。

2020年以后,两家银行的表外资产各有优势。

表6 恒丰银行和浙商银行的表外资产对比

Tab.6 The
 

comparison
 

of
 

off-balance
 

sheet
 

assets
 

between
 

HENGFENG
 

BANK
 

and
 

CZBANK

年度
恒丰银行表外资产 浙商银行表外资产

表外规模/元 占总资产的百分比/% 表外规模/元 占总资产的百分比/%

2011 169
 

218
 

310.94 38.70 80
 

878
 

508.00 26.79

2012 183
 

882
 

379.03 29.74 132
 

268
 

593.00 33.58

2013 288
 

465
 

147.51 37.36 146
 

235
 

679.00 29.96

2014 470
 

939
 

312.55 55.50 212
 

292
 

124.00 31.69

2015 526
 

595
 

820.57 49.30 524
 

670
 

796.00 50.86

2016 801
 

234
 

411.13 66.30 854
 

534
 

533.00 63.07

2017 817
 

613
 

741.00 53.20

2018 293
 

131
 

000.00 28.01 845
 

721
 

823.00 51.36

2019 208
 

091
 

000.00 20.23 884
 

580
 

477.00 49.12

2020 202
 

166
 

000.00 18.15 315
 

200
 

473.00 15.39

2021 234
 

641
 

000.00 19.28 268
 

017
 

646.00 11.72

4.1.3 2018年资管新规对非标资产的

影响

2013年之前,中国非标资产的规模迅速扩

大。非标资产具有期限错配、高杠杆率等特征,

导致银行的经营风险逐渐积累,监管机构对非

标资产的风险也越来越重视。2013年财政部

发布“8号文”,重新界定了非标资产,非标资产

被正式纳入监管范围。2014年,监管层下达

“127号文”,对同业中的非标业务进行规范并

加强监管,要求买入返售资产下必须是标准化

资产。2016年金融去杠杆化开始,非标业务受

到影响。2017年,监管层将金融风险列为三大

攻坚战之一,金融强监管时代拉开序幕,“影子

银行”成为重点整治对象,而表现出明显“影子

银行”特征并引发多起刚性兑付事件的非标资

产也进入强监管模式。到2018年4月,资管新

规正式实施,重新定义非标资产并推出一系列

管控措施,要求“资产管理产品直接或间接投资

于非标准债权资产”时,“非标准债务资产的结

束日期不能晚于封闭式资产管理工具的到期日
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或开放式资产管理工具的最后开始日期”。监

管层出台一系列政策要求禁止期限错配和消除

多层级的嵌套,对非标资产规模造成了很大的

影响。

从浙商银行和恒丰银行非标资产的对比分

析中发现,直至2018年资管新规出台后,两家

银行持有的非标资产的规模和占比均有所

下降。

4.2 非标资产业绩影响和风险分析

为了分析比较非标资产对银行业绩与风险

的影响,业绩使用盈利水平指标中的净利润进

行衡量,而对风险的衡量则选取了多个风险评

估类指标。

4.2.1 盈利水平指标

恒丰银行和浙商银行2011—2021年的盈

利情况见表7。2011—2015年,恒丰银行和浙

商银行的盈利水平均呈现逐年上升趋势,且恒

丰银行略高于浙商银行的盈利水平,非标资产

规模的增加是二者盈利水平上升的原因之一。

在此之后,浙商银行的盈利水平增速放缓,而恒

丰银行的盈利水平则出现负增长且开始低于浙

商银行,银行的非标资产规模迅速减少是造成

盈利降低的原因之一。由此可见,非标资产对

于银行的盈利有一定的正面作用,但是其积累

的风险一旦爆发,就会对银行盈利水平造成负

面影响。

表7 恒丰银行和浙商银行的盈利情况

Tab.7 The
 

profitability
 

of
 

HENGFENG
 

BANK
 

and
 

CZBANK

年度
恒丰银行净利润/

百万元

浙商银行净利润/
百万元

年度
恒丰银行净利润/

百万元

浙商银行净利润/
百万元

2011 4
 

148.32 2
 

849.83

2012 5
 

819.80 4
 

025.70

2013 6
 

920.71 4
 

901.25

2014 7
 

169.93 5
 

095.50

2015 8
 

100.68 7
 

050.69

2016 9
 

165.39 10
 

153.15

2017 7
 

600.00 10
 

972.87

2018 574.00 11
 

560.34

2019 599.00 13
 

142.98

2020 5
 

203.00 12
 

559.00

2021 6
 

348.00 12
 

916.00

从纵向来看,恒丰银行非标资产规模和盈

利水平正相关。在2016年之后,恒丰银行盈利

水平降低的原因之一在于金融去杠杆的开始、

非标资产的减少及金融风险的暴露。2018年

资管新规开始实施之后,恒丰银行利润进一步

下降。重组开始后,对非标资产的管理更加规

范,使得2019年之后恒丰银行利润逐步上升。

4.2.2 利润波动率

由于恒丰银行未上市,选取利润波动率衡

量银行的风险情况,并将其定义为三年 ROA
的标准差。当利润波动率越大时,风险也越大。

恒丰银行和浙商银行利润波动率对比见表8。

从表8中可以看出,恒丰银行的利润波动率整

体高于浙商银行,这代表恒丰银行的ROA变

化较大,稳定性较差,风险较大。

纵观恒丰银行的利润波动率,其在2013—

2016年一直低于0.1%,而浙商银行在2014—

2015年都达到0.12%。2016年金融强监管时

代的开启,恒丰银行扩张速度的放缓,使其资产

增长速度放缓,ROA波动较小。2020年重组

基本 完 成,其 利 润 才 恢 复 到 正 常 水 平,但

2020—2021年的ROA波动较大。而浙商银行

的ROA波动较小。

4.2.3 不良贷款比率

不良贷款比率,即不良贷款与总贷款余额

的比值,一般会被用于衡量信用风险状况。恒

丰银行和浙商银行不良贷款比率对比见表9。

由表9可以看出恒丰银行的不良贷款比率一直

在浙商银行之上,特别是2018年差距更为明

显,即恒丰银行的信用风险高于浙商银行,这一
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 表8 恒丰银行和浙商银行利润波动率对比

Tab.8 A
 

comparison
 

of
 

the
 

profit
 

volatility
 

between
 

HENGFENG
 

BANK
 

and
 

CZBANK

年度
恒丰银行ROA

标准差/%

浙商银行ROA
标准差/%

年度
恒丰银行ROA

标准差/%

浙商银行ROA
标准差/%

2013 0.07 0.03

2014 0.09 0.12

2015 0.06 0.12

2016 0.03 0.02

2017 0.04

2018 0.05

2019 0.01

2020 0.21 0.05

2021 0.22 0.07

表9 恒丰银行和浙商银行不良贷款比率对比

Tab.9 A
 

comparison
 

of
 

non-performing
 

loan
 

ratio
 

between
 

HENGFENG
 

BANK
 

and
 

CZBANK

年度
恒丰银行不良

贷款比率/%

浙商银行不良

贷款比率/%
年度

恒丰银行不良

贷款比率/%

浙商银行不良

贷款比率/%

2011 0.59 0.24

2012 0.67 0.46

2013 0.95 0.64

2014 0.94 0.88

2015 1.49 1.23

2016 1.78 1.33

2017 1.80 1.15

2018 28.44 1.20

2019 3.38 1.37

2020 2.67 1.42

2021 2.12 1.53

风险背后的原因之一,就是恒丰银行存在大量

的非标资产积累。

纵向来看,2011—2015年随着非标资产规

模的增加,恒丰银行的不良贷款比率一直缓慢

上升,在2018年不良贷款比率升至28.44%。

当时公司治理混乱、多个项目操作违规和高管

贪污是造成这一现象的重要原因。除此之外,

2018年资管新规发布,恒丰银行的一些非标资

产转入不良资产也是造成恒丰银行不良贷款比

率突增的重要原因。在2018年之后,恒丰银行

引入资本进行重组,借此剥离不良资产,适应新

的监管环境,得以稳步发展。

4.2.4 资本充足率

恒丰银行和浙商银行资本充足率对比见

表10,表10显示了两家银行资本充足率与核

心资本充足率这两项关键性指标。其中,资本

充足率为银行的资本总额与风险加权资产的比

值,而核心资本充足率为银行核心资本额与风

险加权资产的比值。根据对商业银行的规定,

核心资本充足率不得低于5%,资本充足率不

得低于8%。浙商银行的资本充足率和核心资

本充足率均符合要求,且一直高于恒丰银行,浙
商银行的非标资产规模比恒丰银行小,隐含的

风险更小。恒丰银行2018年骤然为负的资本

充足率,主要是因为前后两任董事长的激进做

法带来巨额的不良贷款负累,非标资产累积的

风险爆发,导致其资本金受到侵蚀。之后,为了

确保资本充足率持续满足监管要求,恒丰银行

在2019年拓展了外源性资本补充渠道,引入了

投资者补充资本1
 

000亿元,大幅提升了风险

抵御能力。

4.2.5 债务风险

债务风险指标主要是指银行业金融机构的

负债率。债务风险指标使用[(总资产-风险加
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权资产×资本充足率)/总资产]来衡量,负债水

平的增加反映了银行债务清偿能力下降,破产

可能性上升。恒丰银行和浙商银行债务风险对

比见表11。从表11中可以看出,恒丰银行的

债务风险高于浙商银行,这是由于一旦银行持

有的非标资产发生风险,只能转为银行的不良

资产,此外,非标资产还具有刚性兑付和同业隐

形担保的特点,这些都增加了银行的债务风险。

表10 恒丰银行和浙商银行资本充足率对比

Tab.10 A
 

comparison
 

of
 

the
 

capital
 

adequacy
 

ratio
 

between
 

HENGFENG
 

BANK
 

and
 

CZBANK

年度
恒丰银行

资本充足率/%

恒丰银行核心

资本充足率/%

浙商银行

资本充足率/%

浙商银行核心

资本充足率/%

2011 11.41 9.74 13.94 10.87

2012 11.38 9.66 12.51 9.84

2013 10.61 9.21 11.53 9.17

2014 11.14 8.71 10.60 8.62

2015 12.94 8.82 11.04 9.35

2016 11.40 7.83 11.79 9.28

2017 12.28 12.21 9.96

2018 -11.14 -13.65 13.38 9.83

2019 12.26 9.68 14.24 10.94

2020 11.91 10.94 12.93 9.88

2021 12.11 11.36 12.89 10.80

表11 恒丰银行和浙商银行债务风险对比

Tab.11 A
 

comparison
 

of
 

the
 

debt
 

risk
 

between
 

HENGFENG
 

BANK
 

and
 

CZBANK

年度 恒丰银行债务风险指标 浙商银行债务风险指标 年度 恒丰银行债务风险指标 浙商银行债务风险指标

2011 0.948 0.911

2012 0.952 0.925

2013 0.953 0.928

2014 0.947 0.939

2015 0.934 0.933

2016 0.945 0.937

2017 0.929

2018 1.088 0.916

2019 0.916 0.908

2020 0.917 0.916

2021 0.915 0.915

纵向来看,恒丰银行和浙商银行2018年之

后的债务风险指标均优于2018年之前的指标,

这是由于2018年之后,资管新规的发布使得非

标资产监管逐步规范,风险计提逐渐合理。而

恒丰银行2018年受资管新规和不良资产的影

响,其风险暴露,导致了2018年的债务风险

较高。

4.2.6 Z-score
Z-score通常被用来衡量非上市银行的经

营风险。在计算Z-score时利用加权风险资产

替代总资产,这是由于银行的资产负债表所代

表的风险不同,无法对商业银行的风险大小进
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行横向比较,因此为了使其具有可比性,本文用

公式(1)计算Z-score①,其中RORWA代表加

权平均风险资产回报率,ERWA表示资本与加

权风险资产的比率。

Z-score=
RORWA+ERWA
σ(RORWA)

(1)

Z-score越高,银行经营越稳定,风险越低。

恒丰 银 行 和 浙 商 银 行 Z-score对 比 见

表12。从表12可以看出,浙商银行的Z-score
一直高于恒丰银行,这反映出非标资产的存在

会增加银行的经营风险。

表12 恒丰银行和浙商银行Z-score对比

Tab.12 A
 

comparison
 

of
 

the
 

Z-score
 

between
 

HENGFENG
 

BANK
 

and
 

CZBANK

年度 恒丰银行Z-score 浙商银行Z-score 年度 恒丰银行Z-score 浙商银行Z-score

2011 18.005 61.326

2012 18.165 56.561

2013 16.845 52.220

2014 16.847 47.389

2015 18.937 49.118

2016 16.752 52.439

2017 53.408

2018 -35.119 57.629

2019 39.163 61.113

2020 39.912 55.168

2021 40.765 54.663

恒丰银行2011—2021年的Z-score指标的

变化趋势与前述债务风险指标的趋势特征较为

相似,2018年的Z-score指标为负值,这是因为

2018年受资管新规和不良资产的影响,其风险

暴露,经营风险较高。由此可以得出,非标资产

规模会影响银行的风险,非标资产的规模越大,

风险越高,且如果不加以妥善管理,非标资产的

风险暴露可能引发银行破产风险。

5 结论与启示

5.1 研究结论

非标资产作为金融创新的产物,满足了投

资方、过桥机构和融资方三方的共同需求,创造

了利润的同时,其所带来的风险也不容忽视。

本文选取恒丰银行具体非标资产导致的风险事

件进行动因分析,通过比较恒丰银行和浙商银

行表内与表外非标业务的发展情况,分析非标

资产和资管新规对于银行业绩与风险的影响。

研究发现:其一,非标资产交易链条长、涉及范

围广等特征使其本身就容易产生风险,除此之

外,操作环节和内部监管环节存在的诸多管理

问题也是形成风险的主要因素。非标资产不仅

会加大银行的信用风险,还会因通道业务将贷

款由表内转至表外而导致银行某些指标虚高,

资产质量变差,使得银行的潜在风险加大。其

二,商业银行采用表内、表外等多种方式将非标

资产业务在不同会计科目间进行转移,试图绕

开监管层的监管。然而,非标资产虽能在短期

内提高银行的会计利润,但也会使银行承担风

险上升,总体上不利于银行业绩的稳健。相比

非标资产占比较少的银行,非标资产比例高的

银行风险更高。此外,资管新规的发布在减少

非标资产规模和银行风险的同时,也可能会使

得某些过高比例配置非标资产的银行风险得以

暴露。

5.2 研究启示

非标资产的监管可能会越来越严格,其发

展可能受到越来越多的限制。“非标准化”模式

未来可能转型到“标准化”的资产上。但由于市

场上的各方需求仍然存在,非标资产仍会继续
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存在,在金融监管和金融创新的共同作用下可

能以另一种金融创新产品的方式继续发展。控

制非标资产风险的同时,合理、合规地利用非标

资产来发展银行业务,是我国商业银行在监管

趋严背景下应考虑的问题。商业银行可以通过

完善公司治理体系、完善内部控制、完善非标资

产流程管理、利用电子化系统等手段加强非标

资产的风险管理,服务于行业的发展和监管改

革的要求。

5.3 研究局限与展望

本研究可能存在的不足之处:①信息资料

的收集可能存在不完整的情况。由于恒丰银行

是非上市银行,银行信息披露不足,造成部分数

据的缺失;②由于案例研究本身的局限性,本文

虽然选取了两家中小型商业银行进行对比分

析,但无法将各案例剖析详尽,研究结论的普适

性需要采用大样本实证研究来进一步验证。
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Abstract:
 

Non-standard
 

assets
 

have
 

developed
 

rapidly
 

in
 

China,
 

which
 

also
 

brings
 

huge
 

risks.
 

This
 

study
 

compares
 

two
 

cases
 

of
 

HENGFENG
 

BANK
 

and
 

CZBANK
 

to
 

identify
 

the
 

impact
 

of
 

non-standard
 

assets
 

on
 

bank
 

performance
 

and
 

risk,
 

as
 

well
 

as
 

the
 

impact
 

of
 

the
 

2018
 

new
 

asset
 

management
 

regulations
 

on
 

bank
 

non-standard
 

asset
 

management.
 

The
 

results
 

show
 

that:
 

The
 

characteristics
 

of
 

non-standard
 

assets,
 

such
 

as
 

long
 

transaction
 

chains
 

and
 

wide
 

coverage,
 

bring
 

serious
 

risks
 

to
 

banks.
 

Defective
 

corporate
 

governance
 

or
 

internal
 

control
 

may
 

enhance
 

the
 

negative
 

effects.
 

Although
 

non-standard
 

assets
 

of
 

banks
 

may
 

increase
 

banks’
 

accounting
 

profit
 

in
 

the
 

short
 

term,
 

they
 

may
 

increase
 

bank
 

risk
 

and
 

have
 

negative
 

effects
 

on
 

the
 

stability
 

of
 

bank
 

performance.
 

The
 

new
 

asset
 

management
 

regulations
 

not
 

only
 

reduce
 

the
 

size
 

of
 

non-standard
 

assets
 

and
 

bank
 

risks,
 

but
 

also
 

expose
 

certain
 

high
 

proportions
 

of
 

bank
 

risks
 

associated
 

with
 

non-standard
 

assets.

Keywords:
 

non-standard
 

asset;
 

HENGFENG
 

BANK;
 

CZBANK;
 

risk
 

management;
 

the
 

new
 

regulations
 

on
 

capital
 

management
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