
固收周报三二一：现金管理类产品新规降低市场风险偏好

一、3 个重大要闻

1.企业盈利好转，但可持续性有待观察。

11 月全国规模以上工业企业实现利润总额当月同比增长 5.4%，较 10 月回升 15.3 个百

分点，主要受益于工业增加值和 PPI 的双双回暖，企业营收和盈利均得到改善。从行业来看，

利润来源于制造业的上游、下游和公用事业类，制造业上游跌幅收窄，中游涨幅下滑，下游

涨幅扩大，行业不乏亮点，比如设备制造业涨幅扩大，周期品行业利润有所提升，但代表高

技术制造业、战略性新兴产业制造业利润表现逊色，汽车产业链表现仍弱。往后看，PPI 的

触底回升将带动利润的回暖，但需求端仍存在一定的不确定性，包括地产投资增速的下行压

力、制造业库存周期的开启仍存在不确定性，美、欧、日等制造业 PMI 均再度出现回落，

所以利润增速也难以持续性的大幅反弹。（数据来源：wind）

2.银行现金管理类理财产品新规发布，收益率将进一步向货基收益收敛。

12月27日央行公布《关于规范现金管理类理财产品管理有关事项的通知(征求意见稿)》，

对短期理财的可投范围、禁投范围、杠杆、久期、估值方法及规模限制等均作出明确规定，

整体要求基本与货币基金一致，短期理财的收益率将进一步向货基收益收敛，而杠杆和资产

资质的要求将更利好短期利率债和高等级信用债，而中低评级和中长久期信用债的需求将会



降低，利差或将走扩。

3.存量贷款的定价基准将转换为 LPR，经济有望触底反弹。

12 月 28 日央行公布存量浮动利率贷款的定价基准转换为 LPR 的有关事宜，要求金融机

构与存量浮动利率贷款客户就定价基准转换条款进行协商，将原合同约定的利率定价方式转

换为以 LPR 为定价基准加点形成，转换工作自 2020 年 3 月 1 日开始，原则上应于 2020 年 8

月 31 日前完成。央行本次将存量贷款定价机制的直接替代，有利于加速推进贷款利率市场

化，预计 2020 年一般贷款平均利率有望逐步下降，将快速实现降低企业融资成本的目标，

激发需求端景气度上升，经济有望触底反弹。（数据来源：wind）

二、2 个方向的重大驱动因素

利多：降准预期升温。

利空：现金管理类产品新规降低市场风险偏好。

三、1 个清晰结论

经济阶段性企稳和风险偏好的降低将带动债市整体震荡走弱，但利好 3 年内中短久期和

高等级品种。
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