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重要货基强监管来了！影响如何？ 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 1 月 14 日证监会发布《重要货币市场基金监管暂行规定（征求意见稿）》 。

监管要求重要货币市场基金应当符合本规定要求，要点主要有：投资要求

更加分散、对现金类资产占比要求提升、投资范围的资质要求更高、压低

杠杆率以控制风险、对流动性有更加高的要求、投资组合要求更加短期化、

有明确风险准备金计提比例要求、此外基金资产净值超过 5000 亿元的投资

组合的平均剩余期限不得超过 60 天且不能加杠杆。 

 重要货基的确定先是初评范围、再由证监会评估与确定、后续动态跟踪以

进行移出或继续确认重要货基。依据《规定》，我们筛选出满足初评范围条

件的 114 只基金，显示其基金净资产规模合计约为 6.64 万亿元，占全部货

币市场型基金总净值的 71%（可能会被高估，原因详见报告正文）。 

 对存量货基有何影响？ 

 其一、货基收益趋于降低，货基竞争压力更大。 

 其二、重塑货基市场格局。重要货基降杠杆+短久期将降低其产品吸引力，

有助于加大货基分散度，可能会使得资金分流至其他非重要货基、存单指

数基金、短期债基等相近产品，以及配臵资金搬家或将放缓货基规模增幅。 

 其三、市场影响偏小，整体影响或较为温和。若前十大基金确定为重要货

基，其合计基金净资产规模占市场总规模比重为 31%,其中杠杆率、平均剩

余期限不满足要求基金规模占比分别为 3%、6%，市场整改压力或较小。 

 对债市有何影响？ 

带动期限利差或趋于缩窄、等级利差或趋于走阔。重要货基严监管迫使其

资产配臵的风险降低、流动性要求提升、期限更加趋短，我们认为重要货

基的买债风险偏好整体或将大幅降低，导致货基对短债（短融存单等）的

风险偏好或进一步下降，债市期限利差或趋于缩窄，同时或将更加偏好高

等级资产而低资质资产面临较大抛压，使得等级利差或趋于走阔。 

重要货基出钱受限，专户类产品借钱成本更高。从 21 年日均回购余额数据

来看，货基资金融出规模占全市场资金供给比例约 32%，是仅次于大行和

政策行的资金供给方，本次重要货基监管政策要求意味着重要货基给专户

产品资金融出的规模受限且质押券要求更高。总体来说，回购市场上资金

融出机构压缩，专户借钱成本提高，或将加大资金利率波动率，从而对债

市形成一定利空。 
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1. 重要货基规定与现有货币基金规定有何不同？ 

1 月 14 日证监会发布《重要货币市场基金监管暂行规定（征求意见稿）》
1
（下文简

称《规定》）。监管要求重要货币市场基金应当符合本规定要求，要点主要有： 

 投资要求更加分散（持有一家公司发行的证券市值占比上限 10%下调至 5%）； 

 对现金类资产占比要求提升（投资组合中现金、国债、中央银行票据、政策性

金融债券以及 5个交易日内到期的其他金融工具占基金资产净值的比例从下限

10%上调至 20%）； 

 投资范围的资质要求更高（内部信用评级应当为最高级）； 

 压低杠杆率以控制风险（杠杆率从普通货基的 120%压低至 110%）； 

 对流动性有更加高的要求（流动性受限资产上限从 10%下调至 5%，以及有存

款期限的银行存款上限从 30%上调至 50%）； 

 投资组合要求更加短期化（投资组合的平均剩余期限上限从 120下降至 90天）； 

 有明确风险准备金计提比例要求（基金管理人、基金托管人、基金销售机构每

月从重要货币市场基金计提的风险准备金比例分别不得低于 40%、20%、

20%）。 

 此外，基金资产净值连续 20 个交易日超过 5000 亿元的，还应当在 3 个月内

满足投资组合的平均剩余期限不得超过 60 天以及不能加杠杆。 

表 1 货基监管要求与重要货基监管要求对比 

  货币市场基金 重要货币市场基金监管暂行规定（征求意见稿） 

定义 

本办法所称货币市场基金是指仅投资于货币市场工具……

名称中使用“货币”、“现金”、“流动”等类似字样的基金视为

货币市场基金。 

本规定所称重要货币市场基金是指因基金资产规模较大或

投资者人数较多、与其他金融机构或金融产品关联性较强，

如发生重大风险，可能对资本市场和金融体系产生重大不

利影响的货币市场基金。 

货币市场基金满足下列任一条件的……（一）基金资产净

值连续 20 个交易日超过 2000 亿元；（二）基金份额持

有人数量连续 20 个交易日超过 5000 万个……同一基金

管理人管理且在同一基金销售机构销售的不同货币市场基

金应予以合并计算。 

投资范

围 

货币市场基金应当投资于以下金融工具： 

现金；期限在 1 年以内（含 1 年）的银行存款、债券回

购、中央银行票据、同业存单；剩余期限在 397 天以内（含

397 天）的债券、非金融企业债务融资工具、资产支持证

券……其他具有良好流动性的货币市场工具。 
债券、资产支持证券、银行存款、同业存单等金融工具的

内部信用评级，以及债券逆回购交易的交易对手的内部信

用评级应当为最高级； 

货币市场基金不得投资于以下金融工具： 

股票；可转换债券、可交换债券；以定期存款利率为基准

利率的浮动利率债券，已进入最后一个利率调整期的除外；

信用等级在 AA+以下的债券与非金融企业债务融资工

具……禁止投资的其他金融工具。 

                                                        
1
 http://www.csrc.gov.cn/csrc/c101981/c1767475/content.shtml 
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组合期

限 

货币市场基金投资组合的平均剩余期限不得超过 120 天，

平均剩余存续期不得超过 240 天。 

投资组合的平均剩余期限不得超过 90 天； 

基金资产净值连续 20 个交易日超过 5000 亿元的，还应

当在 3 个月内…...投资组合的平均剩余期限不得超过 60 

天…… 

投资集

中度 

（一）同一机构发行的债券、非金融企业债务融资工具及

其作为原始权益人的资产支持证券占基金资产净值的比例

合计不得超过 10%…… 

（二）货币市场基金投资于有固定期限银行存款的比例，

不得超过基金资产净值的 30%……货币市场基金投资于

具有基金托管人资格的同一商业银行的银行存款、同业存

单占基金资产净值的比例合计不得超过 20%，投资于不具

有基金托管人资格的同一商业银行的银行存款、同业存单

占基金资产净值的比例合计不得超过 5%…… 

持有一家公司发行的证券市值不得超过基金资产净值的 

5%； 

以私募资管产品为交易对手的债券逆回购交易余额合计不

得超过基金资产净值 10%……同一交易对手的债券逆回

购交易余额不得超过基金资产净值的 1%； 

审慎确认大额申购申请，避免出现接受单一投资者申购申

请后导致其持有份额超过基金总份额 5%的情况… 

流动性

与杠杆

要求 

（一）现金、国债、中央银行票据、政策性金融债券……

比例合计不得低于 5%； 

（二）现金、国债、中央银行票据、政策性金融债券以及

五个交易日内到期的其他金融工具占基金资产净值的比例

合计不得低于 10%； 

（三）到期日在 10 个交易日以上的逆回购、银行定期存

款等流动性受限资产投资占基金资产净值的比例合计不得

超过 30%； 

（四）除发生巨额赎回、连续 3 个交易日累计赎回 20%

以上或者连续 5 个交易日累计赎回 30%以上的情形外，

债券正回购的资金余额占基金资产净值的比例不得超过

20%。 

投资组合中现金、国债、中央银行票据、政策性金融债券

以及 5 个交易日内到期的其他金融工具占基金资产净值

的比例不得低于 20%； 

主动投资于流动性受限资产合计不得超过基金资产净值的 

5%，有存款期限的银行存款不得超过基金资产净值的 

50%; 

基金总资产不得超过基金净资产的 110%; 

基金资产净值连续 20 个交易日超过 5000 亿元的，还应

当在 3 个月内……正常市场条件下不得开展债券正回购

交易。 

风险准

备金 

基金管理人应当加强对货币市场基金投资银行存款风险的

评估与研究……投资各类银行存款所形成的潜在利息损失

应当与基金管理人的风险准备金规模相匹配。 

基金管理人、基金托管人每月从重要货币市场基金的管理

费、托管费中计提的风险准备金比例分别不得低于 40%、

20%。 

基金销售机构……每月从重要货币市场基金的全部销售收

入中计提的风险准备金比例不得低于 20%。 
 

资料来源：证监会，中共中央人民政府网，海通证券研究所整理 

2. 重要货币基金涉及哪些货基？ 

重要货基的确定先是初评范围（规模 2000 亿元以上或投资者数据大于 5000 万个

或中国证监会认定）->评估与确定（证监会根据规模、关联度、可替代性和复杂性四个

指标进行评估确认）->移出或继续确认（看规模和投资者数量是否连续 3 个月不满足要

求）。 

[Table_PicPe] 图1 重要货币市场基金的评估与确认 

初评范围

（一）基金资产净值连续20 个交
易日超过2000 亿元；

（二）基金份额持有人数量连续20 
个交易日超过5000万个；

（三）中国证监会认为符合重要货
币市场基金特征的其他标准。

同一基金管理人管理且在同一基金
销售机构销售的不同货币市场基金
应予以合并计算。

评估与确定

证监会将对参评产品予以
评估、确定最终名单并予
以公示，评估标准主要包
括规模、关联度、可替代
性和复杂性四方面指标
（包括但不限于）。

移出

对于规模和投资者数量已
连续3 个月不符合上述条
件的产品，证监会可将其
移出重要货币市场基金名
单。

 

资料来源：证监会，海通证券研究所整理 

依据《规定》，我们从 706 只存量货币型基金中剔除重复基金后得到 331 只货币市

场型基金，再从中筛选出满足初评范围条件的 114 只基金（详见表 2）。 
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表 2 我们筛选出的重要货币型基金初选名单 

货基代码

基金净资

产规模

（亿元）

持有人户

数（万

个）

银行存款

占比

（%）

杠杆率

（%）

平均剩

余期限

（天）

基金资产

净值变动

率（%）

货基代码

基金净资

产规模

（亿元）

持有人户

数（万

个）

银行存款

占比

（%）

杠杆率

（%）

平均剩

余期限

（天）

基金资产

净值变动

率（%）

货基1 7646 71239 65 101 56 -2 货基58 264 429 46 108 83 3

货基2 2429 3162 45 109 83 0 货基59 254 104 32 101 113 11

货基3 1929 5 71 101 99 2 货基60 246 2122 58 112 113 -11

货基4 1918 447 48 103 116 -2 货基61 240 19 7 100 52 -7

货基5 1759 2654 37 105 87 1 货基62 236 19 8 117 89 -11

货基6 1746 35 48 111 109 31 货基63 236 19 8 117 89 2

货基7 1684 2124 40 106 87 -4 货基64 200 16 38 108 86 3

货基8 1683 1639 45 102 70 -6 货基65 194 23 24 111 86 12

货基9 1592 1887 30 105 87 8 货基66 177 310 33 119 94 -7

货基10 1523 2096 34 106 68 29 货基67 173 504 26 105 87 -16

货基11 1440 2565 23 108 86 -4 货基68 172 31 25 105 92 16

货基12 1405 13 41 113 88 -3 货基69 159 0 53 100 49 1

货基13 1402 5 34 109 100 9 货基70 159 22 26 119 87 26

货基14 1371 1351 60 111 79 -2 货基71 144 747 35 119 110 18

货基15 1360 348 49 111 92 1 货基72 131 1115 60 100 108 -17

货基16 1344 1596 47 102 71 -4 货基73 126 223 27 117 89 -11

货基17 1335 575 40 102 91 -10 货基74 119 263 30 108 102 -16

货基18 1330 4893 13 109 90 4 货基75 116 89 42 108 93 0

货基19 1285 2992 23 105 56 4 货基76 115 2 4 100 56 -10

货基20 1280 1172 32 108 87 -3 货基77 114 422 40 120 107 9

货基21 1236 908 41 102 77 21 货基78 114 5 33 123 67 -11

货基22 1143 261 32 105 72 -11 货基79 108 1868 58 101 119 3

货基23 1111 1692 46 105 81 44 货基80 107 64 23 105 58 -4

货基24 1068 44 38 112 85 0 货基81 93 429 37 103 106 -14

货基25 1018 2080 62 115 76 -1 货基82 92 188 42 107 89 -12

货基26 925 324 40 113 94 2 货基83 89 0 35 117 69 -23

货基27 889 28 28 108 80 - 货基84 86 0 30 100 59 -20

货基28 887 676 21 109 79 5 货基85 83 1 30 115 73 -24

货基29 803 15 40 103 89 1 货基86 64 358 52 100 100 -6

货基30 775 1363 30 104 81 -4 货基87 63 0 53 100 41 -4

货基31 774 833 53 105 79 -8 货基88 58 21 1 100 56 -7

货基32 765 427 41 108 111 39 货基89 56 45 19 121 116 -3

货基33 697 3 54 110 84 -3 货基90 54 123 3 101 116 53

货基34 659 1009 37 111 104 -3 货基91 54 237 13 102 115 21

货基35 606 7 32 106 72 2 货基92 43 90 49 103 52 -18

货基36 592 121 31 102 101 37 货基93 23 16 20 104 85 -60

货基37 581 770 19 109 83 8 货基94 20 0 25 103 54 -46

货基38 576 588 33 107 85 -8 货基95 20 8 0 111 57 5

货基39 574 863 40 109 97 1 货基96 19 0 0 100 19 -15

货基40 573 0 31 102 92 -9 货基97 15 0 14 100 59 21

货基41 561 0 33 112 89 -4 货基98 12 18 0 100 58 86

货基42 556 10 20 106 116 -17 货基99 11 5 18 114 91 -10

货基43 554 267 21 103 89 -14 货基100 11 52 60 116 107 -18

货基44 549 275 33 117 98 -4 货基101 10 6 32 100 28 -10

货基45 546 714 61 104 93 20 货基102 10 13 0 116 77 -33

货基46 539 212 22 107 116 9 货基103 2 0 42 100 47 0

货基47 521 20 37 106 74 -17 货基104 2 4 42 108 77 -4

货基48 520 504 46 105 69 -10 货基105 1 0 22 100 67 3

货基49 480 22 40 114 89 7 货基106 1 1 33 102 37 3

货基50 449 67 23 109 114 -12 货基107 1 0 5 104 44 -32

货基51 443 667 36 103 80 -20 货基108 1 0 21 100 59 -7

货基52 441 517 31 103 87 -10 货基109 1 0 18 100 14 98

货基53 433 63 40 104 81 11 货基110 1 0 30 100 71 0

货基54 432 50 22 108 76 -9 货基111 1 0 23 100 36 0

货基55 308 435 49 112 85 -5 货基112 0 1 53 100 43 -1

货基56 281 172 45 107 83 -10 货基113 0 0 4 100 37 -2

货基57 264 140 25 111 87 6 货基114 0 0 22 100 26 0
 

资料来源：WIND，海通证券研究所，除持有人户数是 21Q2 数据，其余数据是基于 21Q3 财报数据 
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结果显示，根据 21Q3 数据（下同），初选重要货基基金净资产规模合计约为 6.64

万亿元，占全部货币市场型基金总净值的 71%。从基金管理人情况来看，共涉及 18 家

基金公司，其中，基金公司 1 和基金公司 2 涉及基金数量最多，均为 11 只。从单只基

金净资产规模来看，仅货基 1 和货基 2 两只基金规模超过 2000 亿元，有 23 只基金在

1000-2000 亿元之间。 

需要注意的是政策要求同一基金管理人管理并在同一销售机构销售的不同货币市场

基金应予合并计算，实际情况是一个基金有好多销售机构，此处我们是只要有销售机构

重合就予以合并，因此存在高估重要货币基金初选范围的可能性，以及最终名单由证监

会根据四个指标进行评估，因此存在高估整改风险的可能性。例如，根据每家基金公司

货基在不同销售平台进行拆分合并，所得出的结果可能要远小于我们的初步测算。 

3. 对存量货基有何影响？ 

证监会出台《重要货币市场基金监管暂行规定（征求意见稿）》，其目的是为了完善

重要货币市场基金的监管，保护基金份额持有人合法权益
2
。那么重要货基监管意见稿对

市场有什么影响呢？影响大吗？具体来看： 

其一、货基收益趋于降低。继 18 年 4 月资管新规落地持续推进理财产品净值化、

21 年 9 月财政部发布《资产管理产品相关会计处理规定（征求意见稿）》指导资管产品

的会计处理和净值生成、21 年 12 月银保监会于正式发布《理财公司理财产品流动性风

险管理办法》之后，货币型基金是以摊余成本法计量最主要的存量产品，此次重要货基

监管将抑制摊余产品规模的盲目扩张，推动资管产品净值化更进一步，以及处臵低评级

债券、增配高评级资产和现金类资产等也将带动重要货基收益率下降，去年 11 月获批

的首批存单指数基金也是对货基形成替代，也是降低了货基的竞争力。 

其二、重塑货基市场格局，加大货基分散度，货基规模增幅或放缓。重要货基面临

更严监管，如投资范围更加受限、杠杆率要求更低、组合久期要更短、流动性要求更高

且有明确的风险准备金计提比例要求等。若被认定为重要货币市场基金则需在 3 个月内

完成整改，届时重要货基的投资组合需要重新调仓，资产抛售将加剧短债波动，同时被

动赎回风险加大可能会使得资金分流至其他非重要货基、存单指数基金、短期债基等相

近产品。此外，降杠杆可能会使得货基资金融出规模下降从而带动市场资金成本上行，

反过来进一步降低重要货基的吸引力。综合来看，配臵资金搬家或将放缓货基产品的增

长速度，21 年以来每季度同比 20%左右的高增长或将难以为继。 

[Table_PicPe] 图2 货币型基金规模以及增速 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

其三、市场影响偏小，整体影响或较为温和。若按初选名单来看，规模占比高达 71%，

                                                        
2
 http://www.csrc.gov.cn/csrc/c101981/c1767475/content.shtml 



                                                 固定收益研究—固定收益专题报告 8 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

其中杠杆率不满足要求的产品规模占比达到 15%、平均剩余期限不满足要求的规模占比

达到 19%。但考虑到，投资者数量、基金规模是初评指标，满足二者之一是纳入参评范

围，最终名单是证监会综合四个指标（包括但不限于）进行评估后并确定名单。也就是

说规模越大、关联度越高、可替代性越强、复杂性越大的更可能被列为确定名单。因此，

我们从单只基金规模或投资者数据量来看，若前十大基金确定为重要货基，其合计基金

净资产规模占市场总规模比重为 31%,其中杠杆率、平均剩余期限不满足要求基金规模占

比分别为 3%、6%。此外，货基 1 的基金资产净值高达 7646 亿元（21Q3），投资者数

量也高达 71239 万人，若被确定为重要货基，则需要在 3 个月内满足投资组合平均剩余

期限不得超过 60 天以及不能加杠杆的要求等，截至 21Q3 该产品杠杆为 101%、平均剩

余期限为 56 天，分别略高出监管要求 1 个百分点、满足监管要求。总体来看，整改压

力较为温和。 

4. 对债市有何影响？ 

带动期限利差或趋于缩窄、等级利差或趋于走阔。重要货基严监管迫使其资产配臵

的风险降低、流动性要求提升、期限更加趋短，因此我们认为重要货基的买债风险偏好

整体或将大幅降低，导致货基对短债（短融存单等）的风险偏好或进一步下降，债市期

限利差或趋于缩窄，同时或将更加偏好高等级资产而低资质资产面临较大抛压，从而使

得等级利差趋于走阔。 

重要货基出钱受限，专户类产品借钱成本更高。从 21 年日均回购余额数据来看，

货基资金融出规模占全市场资金供给比例约 32%，是仅次于大行和政策行的资金供给

方，本次重要货基监管政策要求以私募资管产品为交易对手的债券逆回购交易余额合计

不得超过基金资产净值的 10%，相关质押券内部信用评级应当为最高级且《规定》第八

条第（一）项规定的比例
3
，这意味着重要货基给专户产品资金融出的规模受限且质押券

要求更高。总体来说，回购市场上资金融出机构压缩，专户借钱成本提高，或将加大资

金利率波动率，从而对债市形成一定利空。 

[Table_PicPe] 图3 回购市场各机构资金融出规模占比 
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资料来源：CFETS，海通证券研究所，数据为 21/1/1-21/12/31 日均资金融出规模的占比结构 

 

 

                                                        
3
 http://www.csrc.gov.cn/csrc/c101981/c1767475/content.shtml 
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