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“我行将于12月9日进行现金管理产品迁移，届时全线T+0产品将转化为T+1，当
日赎回限额为1万元。”近日，一位股份行理财经理向记者发送了这则消息。其背
景是，临近年末，现金管理类理财产品整改过渡期即将结束，多家银行和理财子公
司正加快整改步伐。

“我们也将于12月9日对现金理财产品进行调整。”另一位股份行上海分行相关人
士对记者称。近日交通银行、浦发银行、上海银行、光大理财、中银理财、平安理
财、苏银理财等多家机构调整了相关产品的申赎规则，主要变化在于两方面，一是
将申赎规则由T+0转为T+1，二是将快赎额度由5万元调整为1万元。

调整之后，业内的共识在于，现金管理类理财将更趋于货币基金，同时与货币基金
、存款等产品的收益差距也将出现系统性缩窄，给银行经营带来一定的机遇和挑战
，尤其是现金管理类产品收入贡献度可能有所下滑。

对此，中信证券研究部首席资管与利率债利率分析师章立聪对记者表示，理财机构
需发展多元化的产品线，不断提升投研能力，在资产配置上吸收货币基金多年运作
的经验；同时，充分利用好母行的渠道优势继续扩大规模。

T+0变T+1，快赎额度降至1万

经历了去年下半年的快速扩张后，今年以来，现金管理类理财加速整改，上半年整
体规模大幅度压降；但进入10月，随着整改进入收尾阶段，其规模再创新高，不过
11月受到债市回调影响又有所回撤。

如今，整改进程行至末期，多家理财机构纷纷调整。“最近很多家银行的现金理财
申赎规则都调整了，不只是我们。”前述股份行理财经理对记者称，主要还是落实
监管要求，这类产品的申购、赎回，所需周期均要从之前的T+0变为T+1。

具体来看，浦发银行的客服经理称，12月该行将有5款现金管理产品进行调整，包
括天添盈增利1号、2号、3号、5号以及天添盈新锐1号(私银专属)等，调整时间分
为两批，分别是12月10日和12月17日，相关产品将分别于12月9日和12月16日关
闭申赎，然后于12月12日和12月19日恢复交易。

交通银行发布公告称，自2022年12月17日起，交银理财将调整其稳享现金添利理
财产品单个投资者在交行渠道的单日累计快赎额度调到1万元，该产品下属3款份额
对单个客户在交行渠道共享1万元单日累计快赎额度。

徽银理财于12月2日公告称，自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。
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另外，包括兴业银行、光大理财、工银理财、平安理财、苏银理财等在内的多家银
行和理财公司也调整了相关产品的申赎规则；同时，还有部分理财公司调整了相关
产品的分红方式，如光大理财“光银现金A”“阳光碧机构盈”把分红方式调整为
“净值每日归1，红利再投，每日结转为份额”。

调整之后，现金理财的吸引力将有所下降。“之前T+0的申赎规则，是银行现金理
财在流动性方面区别于货币基金的一个主要优势。”一位国有大行理财子相关人士
表示，货币市场基金大多采用交易时间T+1申购赎回，且大额资金进出需提前预约
，申赎限制相对较多。相比之下，现金管理类理财更为灵活，但调整之后，产品流
动性受到影响。

与此同时，产品收益优势也将收窄。此前，现金管理类产品主要通过拉长久期(投资
长久期利率债和高等级信用债)、下沉资质或降低对流动性的要求(投资低等级信用
债、银行二级资本债、永续债及低评级ABS等)来获取超额收益。而整改后，产品投
资范围大幅缩窄，获取超额收益的渠道普遍受阻。

“预计之后现金理财收益率大概率会下降，与货基差不多，压力比较大。”前述国
有大行理财子相关人士对记者表示。而且，考虑到货币基金有免税、起投点低以及
互联网销售等优势，收益差距缩小也对理财销售提出了更高要求。

民生证券的相关研报也显示，今年以来现金管理类理财收益率震荡下行。该研报汇
总了62只现金管理类样本产品季度运作报告，显示样本产品当前收益率中枢较202
1年6月初下行100BP，相对货币基金仍保持60BP利差，但利差较2021年6月初收
窄20BP。

仍有一定竞争优势

尽管从流动性、收益率上看，现金管理类理财整改后较之前有变化，但仍具有一定
竞争优势。“我们测算，目前现金管理类理财规模大概在9.3万亿元，整改后这类产
品相比货币基金仍可以适当下沉投资一些私募债和PPN小幅做高收益；同时在渠道
上现金理财的优势也较大。”章立聪告诉记者。

民生证券分析师余金鑫也表示，目前，产品规模、资产配置调整进度已基本达标，
预计剩余整改压力有限。短期受风险准备金规模限制，产品规模有所压降；但长期
市场需求仍在，整改后的现金管理类产品有望再发力，叠加与货基相比的渠道优势
，仍有一定竞争力度。

换言之，全面整改完毕后，现金理财在监管要求下可以考虑配置期限较短、资质较
高的同业存单，同时面对客户流失，可以借助母行影响力进行营销。“同类资管产
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品监管标准看齐是政策大趋势，预计未来现金理财和货币基金等产品竞争会更加激
烈，但在存款利率下行的大趋势下，亦有机会成为存款类资产的重要替代。”一位
银行业资深分析师对记者称。

记者还了解到，为了减弱对投资者的影响，已有银行针对快速赎回额度这一限制推
出了一系列产品组合，以提高投资者单日快速赎回总额度，比如，通过持有5只产
品将当天快速赎回额度提高至5万元。

对于银行而言，在不少业内人士看来，现金理财的整改将带来一定机遇。中信银行
资产负债部杨旸和赵梦琪发文称，这将有利于商业银行控制负债成本，转型后现金
管理类理财产品收益系统性降低可起到降低短期无风险利率锚的作用。对更注重产
品收益的客户来说，短期结构性存款的吸引力将明显上升，有助于其价格的进一步
调降。

基于此，杨旸和赵梦琪建议，银行应借助市场利率下行的契机，进一步做好负债成
本的管控，包括一般性存款的定价管理和市场化负债的择机发行，通过管控好负债
成本，腾挪更多空间，更好服务实体经济；另外，银行理财子公司未来需要发展多
元化的产品线，根据自身禀赋找准定位，并切实提升投研能力，以更专业的水平为
客户做好资产管理。

章立聪也对记者表示，“银行应该积极推动整改，早日结束整改工作。以全新的姿
态迎接新的挑战。”一方面要充分利用好母行的渠道优势继续扩大规模，另一方面
要在资产配置上吸收货币基金多年运作的经验，做高收益的同时尽量减小偏离度。
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