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上市公司现金管理配置转向 收益凭证类理财受宠

本报记者 秦玉芳 广州报道

存款利率下降、理财收益下

跌、信托兑付风险上升……年初以

来，上市公司现金管理配置策略正

在加速调整，传统热门的结构性存

款、银行理财等产品热度下降，认

购规模均在缩减，其中银行理财产

品认购规模同比降幅逾六成。

与此同时，以收益凭证为代

表的券商理财产品越来越受上市

企业投资者青睐，持有规模呈现

两位数增幅。

业内人士分析认为，受资本市

场波动和利率下调影响，一直以来

居上市公司现金管理配置主力位置

的热门产品优势减弱，而收益凭证

等券商发行的稳健类理财产品不论

收益表现还是定制化能力的优势越

来越明显，受到企业投资者青睐；长

期来看，银行理财依然将是上市公

司现金管理的主力，银行需要进一

步提高产品的透明度和定制化服

务，以满足企业投资者的需求。

年初以来，上市公司持有理财

产品数量及规模同比收缩明显。

Wind统计显示，2023年1月至

8月17日，上市公司持有理财产品

数量 8011 个，较去年同期减少逾

4800 个；认购金额约 5638 亿元，较

去年同期降幅近39%。

从产品结构来看，年初以来上

市公司对存款、定期存款、结构性

存款、通知存款、银行理财产品、信

托等类型的资产配置力度均在减

弱。其中，银行理财产品认购规模

421.78 亿元，与去年同期相比降幅

达61.98%；结构性存款产品较去年

同期降幅也达35.67%。

某国有银行对公业务经理向

《中国经营报》记者透露，今年上

半年，上市企业在银行购买的现

金管理产品依然以结构性存款为

主，主要是挂钩外汇的产品。“不

过今年以来存款、结构性存款产

品利率一直在跌，现在较去年差

距达到 1 个点了，整体都在下降。

尽管认购结构性存款的企业也有

不少，但跟去年相比明显减少，很

多企业流动性减少了，也有不少

企业转去配置券商等机构的资管

产品了。”

融360数字科技研究院分析师

刘银平表示，银行理财产品向净值

化转型后，产品收益具有一定波动

性，且经历去年的“破净”潮之后，

无论个人投资者还是机构投资者，

在理财产品配置方面都更加谨

慎。近两年投资理财市场环境欠

佳，上市企业闲置资金理财，更倾

向于购买稳定性较高的产品。

刘银平进一步指出，今年股市

行情不佳，上市公司营收和利润也

会受到影响，再加上理财产品净值

存在一定波动性，上市公司购买理

财产品的积极性有所下降。“未来

购买规模占比是否会继续下降，要

看金融环境及上市公司的经营状

况等。”

金乐函数信托分析师廖鹤凯

也认为，上市企业对银行理财产

品配置规模的下降，既有现金流

充裕性的考量，也有当下固收类

银 行 理 财 收 益 率 持 续 走 低 有

关。廖鹤凯指出，这一趋势短期

难以逆转，且随着降息，还会进一

步下行。

在传播星球 APP 联合创始人

由曦看来，银行理财产品一直是上

市公司现金管理业务中进行资产

配置的重要部分，但由于前期兑付

风险的影响，其购买规模占比有所

下降可能是暂时的。

与此同时，上市企业对信托产

品的配置情况也备受市场关注。

近日来，多家A股上市公司发

布公告，称此前购买信托产品到期

以后，本金及投资收益尚未收回，

存在兑付风险。

随着兑付风险的上升，年初以

来上市公司在现金管理中进行信

托 资 产 配 置 的 热 度 大 幅 下 降 。

Wind统计显示，2023年1月至8月

17 日，40 家上市公司认购信托产

品，合计规模达 93 亿元，认购规模

与去年同期相比下降19.49%。

廖鹤凯认为，当前多数A股上

市公司目前现金流不充裕，资金更

多为企业发展做准备，现金流保障

生产经营为主；上市企业进行闲置

资金的现金管理整体趋于保守，以

标的稳定性为优先考虑因素，这一

态势在目前形势不是很明朗的情

况下还会持续较长时间，符合市场

预期。

银行理财认购规模同比降幅逾六成

各地加强供应链产业链金融政

策正在密集出台。

近日，深圳连发《深圳市优化

市场化营商环境工作方案（2023～

2025 年）》《深圳市优化法治化营

商 环 境 工 作 方 案（2023～2025）》

《深圳市优化国际化营商环境工作

方 案（2023～2025）》三 个 工 作 方

案。其中，《深圳市优化市场化营

商环境工作方案（2023～2025年）》

提出，2024 年制定金融支持供应

链高质量发展政策，提升金融精准

支持供应链能力。

供应链金融是推动产业链现

代化的重要发力点。各地聚焦重

点产业链，鼓励金融机构创新产品

与服务。

山东省人民政府办公厅近日

印发《山东省世界级港口群建设三

年行动方案（2023～2025 年）》，要

求实施包括打造服务全球的一流

港口基础设施、打造辐射全球的港

航供应链服务体系等六大方面提

升行动，鼓励发展船舶融资租赁、

债券融资、供应链金融等航运金融

新业态，推动建立全产业链航运金

融平台。

深圳市工业和信息化局印发

的《深圳市加快打造“新一代世界

一 流 汽 车 城 ”三 年 行 动 计 划

（2023～2025 年）》提出，优化面向

新能源汽车全产业链全生命周期

的保险及金融服务，鼓励企业打造

汽车采购中心、交付中心、金融中

心于一体的总部基地，推动建设汽

车后市场生态圈。明确支持金融

机构开展产业链金融产品和服务

创新，拓宽企业融资渠道。

《关于重庆市金融支持全面推

进乡村振兴的指导意见》要求金融

机构积极对接千亿级优势特色产

业培育行动，持续创新专属信贷产

品，开展重点农业产业链“一链一

策”专项行动，提供开户、结算、供

应链融资等全产业链条金融服务，

大力支持重庆培育发展食品及农

产品加工等优势特色产业。

除政策出台外，多地也进行了

供应链金融相关推介会。

近日四川省港投集团召开全球

物贸服务平台核心子平台——供

应链金融平台首场推介会，全面推

介了“港信收”“港信付”“港信易

付”等系列供应链金融产品，并在

推介会现场与中信银行、兴业银行

达成合作。8月初，山西焦煤集团举

办了数字供应链金融服务推介会。

此外，各地人民银行以及中国

银行业协会也积极引导金融机构

加码供应链金融创新。

中华全国工商业联合会、中国

银行业协会发布的 2023 年“助微

计划”倡议书提出，强化供应链金

融服务，聚焦重点供应链生态场

景，促进上下游、产供销、大中小

企业融通发展。

中国人民银行兰州中心支行、

甘肃省发展和改革委员会、国家金

融监督管理总局甘肃监管局、中国

证券监督管理委员会甘肃监管局、

甘肃省地方金融监督管理局联合

印发《金融支持甘肃园区高质量发

展若干措施》，指导该省金融机构

探索构建支持园区发展的多元化、

多层次、全方位的金融服务体系，

促进优化园区产业布局、培育园区

产业集群、提升园区产业链水平，

助力甘肃园区高质量发展。

业内分析认为，在金融服务实

体经济的背景下，供应链金融能较

好地解决核心企业上下游的中小微

企业融资难题，也受到了政策的鼓

励，逐渐发展成为一种比较主流的

企业金融服务模式。

为更好地发展产业链供应链

金融，业内人士认为数字化创新将

成为重要方向。中央财经大学证

券期货研究所研究员、内蒙古银行

研究发展部总经理杨海平表示：

“商业银行应一体化推进供应链金

融的智能化、绿色化升级；随着数

字化进程的推进，应升级供应链金

融结构化控制手段；基于供应链形

态的演变，商业银行可以进一步创

新基于大数据的风控手段和金融

产品等等。”

多地政策密集出台 强化供应链金融

存款、银行理财、信托等传

统热门产品配置规模收缩的同

时，上市企业也在调整现金管理

的资产配置策略，证券公司理财

产品的配置热度上升。

由曦表示，与前几年相比，

当前上市企业进行闲置资金的

现金管理在产品选择上更加谨

慎，更倾向于投资低风险的理

财产品，也更注重配置策略的

稳定性。

IPG中国首席经济学家柏文

喜也指出，当前上市企业进行闲

置资金现金管理在产品选择、配

置策略等方面更关注风险控制，

流动性强、收益稳健的产品更受

青睐。

“去年股市大跌及年初市场

风险回避情绪增强，使得上市企

业对银行理财产品保持警惕，并

开始提升对风险相对较低的券

商理财等产品进行配置。”柏文

喜说。

Wind显示，年初以来截至8

月 17 日，170 余家上市公司认购

证券公司理财产品规模达 536.5

亿元，同比增幅10%。其中，仅上

半年 1～6 月，其认购规模就达

477.6亿元。

星图金融研究院研究员黄

大智强调，去年银行理财净值大

幅度低于盈亏水平线，特别去年

11月份那一波，出现了大面积的

浮亏，使得银行理财产品的风险

一定程度上在升高；与此同时，

相比银行，券商机构在投顾及个

性化服务方面更具优势，其固收

类 资 管 产 品 更 受 上 市 企 业 偏

爱。“因此，去年的银行理财净值

大面积亏损的情况下，很多资金

开始转向券商理财，尤其固收类

的理财产品。”

由曦也认为，相对于银行理

财，券商理财产品能提供更多多

元化的投资选择，包括股权类、

债权类等不同类型的产品；且券

商机构通常能够提供更个性化

的服务和专业的投资咨询，能够

根据企业的需求提供定制化的

产品和投资策略。

由曦也指出，券商机构在针

对企业投资者的产品设置上需

要关注投资门槛、税收规划、合

规管理等重点。

不过，廖鹤凯认为，券商理

财产品从量上看快速发展，其实

内部是明显冷热不均的，其中主

要增长还是来自券商收益凭证

的拉动。

“券商收益凭证和结构化存

款一样是目前理财市场仅存的

有保本属性的产品。在当下银

行理财收益走低且全面净值化

的情况下，风险较低且收益率更

稳定的券商收益凭证比较优势

显现，迅速得到了资金的青睐。”

廖鹤凯指出。

刘银平表示，券商理财产品

主要分为收益凭证、质押式回购

业务和集合资产管理计划，其中

收益凭证的安全性较高，后两者

与银行理财产品类似，根据具体

资产配置情况分为不同风险等

级，上市公司配置的大多是中低

风险的券商理财产品。

此外，光大银行金融市场部

宏观研究员周茂华指出，当前，

券商发行的理财产品逐步丰富，

但其丰富性仍不及银行理财产

品；且券商理财产品收益具有一

定优势，但整体来看风险也相对

高一些。

“出现银行理财配置热度下

降而券商理财产品配置升温的

情况，主要是两方面原因：一是

宏观经济波动影响下，部分上市

公司由于新项目投资意愿不够

强，资金出现短期闲置，上市公

司希望通过多元化金融资产配

置以提升公司综合盈利表现；

二是银行理财产品收益率整体

随着下降，吸引力有所削弱等。”

周茂华说。

在周茂华看来，上市公司选

择理财产品方面需要满足安全

性、流动性和盈利性，同时需要

符合相关监管规定。“首要考虑

的是不影响主营业务发展流动

资金需求，同时在稳健的前提下

尽可能提高投资收益。长期来

看，银行理财依然是上市公司现

金管理资产配置的主力之一。”

从银行机构角度来看，提升

对上市企业现金管理服务能力

依然是未来业务发展的重要方

向。周茂华认为，商业银行需要

加强上市公司闲置资金金融资

产配置需求，丰富产品体系，增

强产品适配性，满足上市公司多

元化、个性化需求。

由曦表示，商业银行需要通

过提高产品的透明度和定制化

服务，以吸引更多上市公司的配

置。同时要针对上市公司的需

求调整产品设计，增加流动性和

抗风险能力，并加强风控和兑付

能力。

收益凭证需求拉动券商理财配置升温

8 月 1 日，工业和信息化

部、中国人民银行、国家金融

监督管理总局、中国证监会、

财 政 部 等 五 部 门 发 布《关 于

开展“一链一策一批”中小微

企业融资促进行动的通知》，

要求围绕制造业重点产业链，

建立“政府— 企 业 — 金 融 机

构”对接协作机制，鼓励金融

机 构 结 合 产 业 链 特 点 ，立 足

业务特长，“一链一策”提供

有针对性的多元化金融支持

举措。

立足不同地区重点产业

链 ，商 业 银 行 根 据 自 身 优

势，不断创新产业链供应链金

融服务。

“银行服务重点产业链，需

要深入重点产业和企业的调

研，对重点产业链的上下游企

业有较为深入的了解，掌握核

心企业及上下游企业融资需

求特点及潜在风险，为产品设

计提供基础。此外，银行需要

优化业务流程，建立绿色审贷

机制，提升服务效率；银行部

门加强与市场机构协同，发挥

各机构优势，更好满足重点产

业融资发展需求。”光大银行

金融市场部宏观研究员周茂

华告诉记者。

以苏州为例，该市拥有完

整的制造业产业链和集聚度

显著的新兴产业集群，生物医

药、航空航天、第三代半导体、

人工智能、新材料等战略性新

兴产业发展风生水起。建设

银行苏州分行围绕四大主导

产业和产业集群细分领域，统

筹研究布局，持续加大制造业

金融资源供给。该分行不仅

创 新 驻 场 机 制 ，组 建 专 业 团

队，深度服务集群龙头企业，

还扩大供应链金融，与近千家

核心企业合作，为超 4000 家上

下游供应商、经销商等提供全

链条、全流程在线融资，助力

“稳链”“强链”。

日前，记者从浙商银行获

悉，该行与蒙牛集团宣布将进

一步开拓银企合作模式，发挥

产业链生态圈优势，携手助力

加快建设农业强国，为国家奶

业振兴凝聚力量。

浙商银行副行长景峰介

绍，该行以“一头牛的全生命

周期”设计融资方案，将有力

推动蒙牛集团构建良好的产

业链生态圈，实现全链条、全

场景、全产品、全过程融资的

四 大 突 破 。“ 一 是 全 链 条 支

持。从饲草料种植到消费者

口中的一杯奶，提供‘端到端’

全产业链融资。二是全场景

服务。从购置奶牛、购买饲料

到购置设备、收购农场等多场

景全方位赋能。三是全产品

覆盖。从对牧场的‘个牛贷’

到对牧场主的‘牛人卡’全产

品 投 放 。 四 是 全 过 程 陪 伴 。

授信主体由‘奶款’突破为‘奶

牛’，从犊牛到产奶牛提供全

生命周期融资支持。”

针对传统供应链体系的核

心 痛 点 ，以 及 专 业 化 体 系 不

全、数字化程度不高、前台化

触点不足等问题，商业银行也

积极探索破解之道。

记者了解到，今年以来，浙

商银行杭州分行充分调研 56

家供应链核心企业，提出“供

应链金融工厂”专营模式。同

时，该行全面加强供应链金融

场景研究，为汽车、电力、能

源、通信、钢铁、安防、建工等

行业，出台更加有行业契合度

的供应链产品体系，依托供应

链工厂的专业团队为各核心

企业提供个性化、定制化的解

决方案。此外，该行将为供应

链业务配备专属科技力量，持

续提升用户体验，加大系统对

接、技术开发、平台共建的支持

力度。

不过，周茂华也表示，当前

供 应 链 金 融 还 存 在 一 些 痛

点。“供应链金融服务中可能

存在金融机构与中小微企业

融 资 效 率 低 问 题 ，链 条 层 级

多，信息处理效率低，供应链

上中小企业与核心企业关系

疏远就可能削弱其融资能力

等，这不利于整体产业链发展

壮大。”

未来，周茂华表示：“金融

机构可以通过供应链金融创

新、市场机构间协同、数字化

赋能等为重点产业链上中小

企业提供高效、稳定、低成本

的 金 融 服 务 ，与 企 业 共 同 发

展；同时，通过多层次资本市

场创新发展，有效管理风险，

为企业创新发展提供了源源

不断的活水。”

锚定重点行业领域银行构建产业链生态圈

赋能企业高质量发展 金融“链通”产业再创新

本报记者 王柯瑾 北京报道

保持产业链供应链稳定，是

畅通国民经济循环的重要举措。

近期，《中国经营报》记者注意

到，山东、深圳、重庆等多地出台

政 策 支 持 发 展 产 业 链 供 应 链 金

融。此外，多地聚焦重点领域举办

产业链供应链金融服务推介会。

在此背景下，金融机构加快发

展供应链金融，聚焦重点行业领

域，加强产业链供应链金融场景调

研，不断进行业务创新，为维护产

业链供应链稳定提供了有效的金

融服务。

上市企业进行闲置资金的现金管理整体趋于保守，以标的稳定性为优先考虑因素，这一态

势在目前形势不是很明朗的情况下还会持续较长时间。

在当下银行理财收益走低且全面净值化的情况下，风险较低且收益率更稳定的券商收益凭证比

较优势显现，迅速得到了资金的青睐。
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上市公司持有部分理财产品情况统计

持有理财产品数量（个）

认购金额（亿元）

存款（亿元）

结构性存款（亿元）

银行理财产品（亿元）

证券公司理财产品（亿元）

信托（亿元）

2022年1月-8月17日

12867

9263.56

737.10

5882.48

1109.39

487.70

115.54

2023年1月-8月17日

8011

5638.33

348.14

3783.89

421.78

536.53

93.02


