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1.1 委托理财相关政策回顾

资料来源：Wind，中信证券研究部

上市公司委托理财相关规定

上市板块 相关法律法规名称 关键要点

沪市、深市
上海证券交易所股票上市规则/深圳证券交易所股
票上市规则

委托理财相关额度的使用期限不应超过12个月，期限内任一时点交易金额不应超过投资额度。(2022年
修订)
对外投资（包括委托理财等）达到下列标准之一的，应当及时披露： (1)投资总额占净资产的10%以上，
且绝对金额超过1000万元；(2)投资收益占净利润的10％以上，且绝对金额超过100万元。
对外投资（包括委托理财等）达到下列标准之一的，应当及时披露并提交股东大会审议： (1)投资总
额占净资产的50%以上，且绝对金额超过5000万元；(2)投资收益占净利润的50％以上，且绝对金额超
过500万元。

深市
深圳证券交易所主板上市公司规范运作指引/深圳
证券交易所创业板上市公司规范运作指引（已废
止）

证券投资总额占公司最近一期经审计净资产10%以上且绝对金额超过1000 万元人民币的，应当在投资
之前经董事会审议通过并及时履行信息披露义务。
上市公司证券投资总额占公司最近一期经审计净资产50%以上且绝对金额超过 5000 万元（创业板3000
万元）人民币的，或者根据公司章程规定应当提交股东大会审议的，公司在投资之前除应当及时披露
外，还应当提交股东大会审议。

沪市、深市

深圳证券交易所上市公司自律监管指引第2号——
创业板上市公司规范运作
深圳证券交易所上市公司自律监管指引第1号——
主板上市公司规范运作
上海证券交易所上市公司自律监管指引第1号——
规范运作
上海证券交易所科创板上市公司自律监管指引第1
号——规范运作

除金融类企业外，募集资金不得用于开展委托理财（现金管理除外）、委托贷款等财务性投资，证券
投资、衍生品投资等高风险投资，以及直接或者间接投资于以买卖有价证券为主要业务的公司。
使用暂时闲置的募集资金进行现金管理，其投资产品的期限不得超过12个月，且满足安全性高、流动
性好的要求，不得影响募集资金投资计划正常进行。
投资产品不得质押，产品专用结算账户（如适用）不得存放非募集资金或者用作其他用途，开立或者
注销产品专用结算账户的，公司应当及时公告或报交易所备案公告。
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 进行非货币市场基金投资的上市公司通常偿债能力健康，其中速动比率在1以下的上市公司占比不超过16%（2021年年报
数据），2019年仅有10.86%的公司速动比率低于1，并且约有35%的上市公司速动比率高于2.5。

 进行非货币市场基金投资的上市公司通常资产负债率较低，2016年以来资产负债率在60%以上的上市公司每年不超过
25%。

资料来源：Wind，中信证券研究部 资料来源：Wind，中信证券研究部

近年进行过非货币市场基金投资的上市公司速动比率分布 近年进行过非货币市场基金投资的上市公司资产负债率分布

1.2 内外部因素合力影响上市公司投资行为

0

10

20

30

40

50

60

70

2016 2017 2018 2019 2020 2021

<1 1-1.5 1.5-2 2-2.5 >=2.5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

0-10% 10%-20% 20%-30% 30%-40% 40%-50% 50%-60% >=60%

2016 2017 2018 2019 2020 2021



5

1.2 内外部因素合力影响上市公司投资行为

资料来源：Wind，中信证券研究部

中证全指与上市公司年报、半年报披露证券投资情况对比

 外部因素主要是证券市场的行情状况。

 自2009年以来，每个年报、半年报报告期上市公司的最初证券投资成本与当期市场行情呈现出同涨同跌的趋势，且2014

年下半年以来趋势越发明显，相关系数达到0.47。
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 在理财产品收益率下滑的背景下，上市公司公告使用自有资金购买理财产品的金额近年呈下降走势，从2018年的845家上
市公司、9110.8亿元降至2022年545家上市公司、4001.3亿元。

 购买基金有望成为上市公司进行财富管理的替代途径，相较于购买理财产品的市场规模仍然具有较大成长空间。

资料来源：Wind，中信证券研究部，数据截至2022/6/30 资料来源：Wind，中信证券研究部，数据截至2022/6/30

上市公司使用自有资金投资理财情况 近年理财产品预期收益率变化

1.2 内外部因素合力影响上市公司投资行为
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 2016年以来，超过250家上市公司进行过基金投资，其中192家上市公司投资非货币市场型基金，投资股票型、混合型基
金。

 投资金额及产品数量逐年上升，但是私募证券投资基金仍然占据主导地位。

 上市公司公布进行证券投资明细时仅可见前十持仓，对统计可能会造成一些影响，例如A公司在2019年后债券型基金投资
金额突然增加，主要原因是A公司在这一年开始公布其证券投资明细。

资料来源：Wind，中信证券研究部，数据截至2022/6/30 资料来源：Wind，中信证券研究部，数据截至2022/6/30

近年持有非货币市场型基金的上市公司最初投资成本(单位：亿元) 近年持有非货币市场型基金的产品数量

1.3 投资金额上升趋势显著，私募基金占据主导地位
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 超过120家公司认购过私募证券投资基金份额，私募证券投资基金在非货币型基金投资中占较大比重。

 自2016年以来，上市公司投资私募证券投资基金呈现出较为明显的上升趋势，并在2020年迎来明显抬升。

 在2020年，共有超过50家上市公司进行了对私募证券投资基金的投资，投资金额约为54.34亿元。

 由于理财产品收益率下滑趋势明显，2020年上市公司减少了购买理财产品的金额，这一趋势在2021年得到延续。

资料来源：Wind，中信证券研究部，数据截至2022/6/30 资料来源：Wind，中信证券研究部，数据截至2022/6/30

上市公司新增认购私募基金份额情况（半年度统计） 上市公司新增认购私募基金份额情况（全年情况）

1.3 投资金额上升趋势显著，私募基金占据主导地位
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1.3 投资金额上升趋势显著，私募基金占据主导地位

资料来源：Wind，中信证券研究部，数据截至2022/6/30

近年进行基金投资的上市公司中信证券一级行业分布

 行业分布上看，近年进行过基金投资的非金融公司行业分布广泛，集中度不高，所属行业前五分别为房地产、机械、商贸
零售、医药和电力及公共事业，在全部进行基金投资的公司中占比35.5%。
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案例分析

I. A公司：风险偏好较高

II. B公司：投资风格稳健
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 A公司进行非主营业务的证券投资期末账面价值占期末净资产的比例在2019年为12.16%。

 2019年，A公司当期交易性金融资产与理财产品的投资收益与公允价值变动收益之和占利润总额的17.8%，这一比例在
2020年进一步提升至39.5%。

 2021年，A公司购买的股票公允价值产生巨大波动，对利润总额的影响为38.7%，公司受到二级市场波动的影响较大。

资料来源：Wind，中信证券研究部，数据截至2022/6/30 资料来源：Wind，中信证券研究部，数据截至2022/6/30

A公司期末交易性金融资产明细站净资产比例 A公司进行非主营业务投资对利润总额产生的影响

1.1 A公司：风险偏好较高
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1.1 A公司：风险偏好较高

资料来源：Wind，中信证券研究部测算，数据截至2022/6/30

A公司投资效果

 A公司货币资金充足且能够覆盖公司自身的日常需求与项目增建需求，同时受益于2019年获得的公允价值变动收益和投资
收益，公司扩大了投资规模，且多用于证券投资，风险偏好较高，其中大约30%的资金用于股票投资。2018年末至2022

年6月，我们经模型测算，A公司总体投资的年化收益率约为3.86%。

 A公司在投资回报率较高时，交易性金融资产带来的投资收益与公允价值变动收益能够显著提高净利润，进而对其他相关
财务指标产生正向作用；但是当投资效果不及预期时，则会相应产生负面影响。
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 B公司以理财产品购买为主，投资较为谨慎，以理财产品为主，但是投资数额巨大。

 证券投资对B公司利润总额产生的影响自2017年增长至49.64%后保持稳定，2021年进一步增加至71.66%。

资料来源：Wind，中信证券研究部，数据截至2022/6/30 资料来源：Wind，中信证券研究部，数据截至2022/6/30

B公司期末未收回余额与净资产对比 B公司进行非主营业务投资对利润总额产生的影响

1.2 B公司：投资风格稳健
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 B公司速动资产较多，速动比率近年保持在5以上，偿债能力较好，有闲置资金去进行投资；其次，公司长期进行理财产
品投资，2017年到2019年，价值变动净收益占利润总额的50%左右。

 B公司进行委托理财时，购买的大量非保本浮动收益产品性质偏向于债权类产品，其中，2017年购买的产品资金投向为银
行存款、货币市场工具、债券类产品、新股申购类信托计划、准债券类产品等，2018年和2019年主要投资于券商收益凭
证，2020年开始购买的产品主要投资于银行存款、货币市场基金、债券型公募基金、固定收益类证券投资私募基金、证
券公司等机构发行的固定收益类资产管理计划。

资料来源：Wind，中信证券研究部，数据截至2022/6/30 资料来源：Wind，中信证券研究部，数据截至2022/6/30

B公司自有资金投资额度组成 B公司整体非保本类产品投资情况

1.2 B公司：投资风格稳健
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1.2 B公司：投资风格稳健

资料来源：Wind，中信证券研究部，数据截至2022/6/30
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资总额度的1.30%，在2021年逐渐增长到6.13%，但是可能由于2022年上半年的行情状况及2021年证券投资造成的亏损，
2022年年中这一比例降至4.52%。
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3.1 总结

综合上述分析，我们认为：

 上市公司投资行为受到自身财务需求、二级市场行情以及理财产品收益率等因素影响。

 近年来，随着理财产品收益率的降低，上市公司对理财产品的投资热度有所下降，同期上市公司对基金的投资金额显著提
升，对私募证券投资基金尤其青睐。

 相较于上市公司投资理财产品的规模，基金投资比例仍较低。
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