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2018 年 4 月，人民银行、银保监会、证监会、国家外汇局联合印发《关于

规范金融机构资产管理业务的指导意见》（简称《资管新规》）。《资管新规》对各

类资产管理产品提出了净值化管理的统一要求。2020 年 7 月，人民银行、银保

监会发布公告，资管新规过渡期延期至 2021 年底。自 2022 年 1 月 1 日起，《资

管新规》已正式施行，资金信托产品将全面执行净值化管理。 

资金信托产品的投资标的涉及多类金融资产。因此，资金信托产品的净值化

管理将紧紧围绕金融资产的估值工作来展开。自 2018 年以来，新金融工具准则

已在我国逐步执行。本文将介绍新金融工具准则的基本情况，以及对资金信托产

品估值的影响。 

 

一、2022 年起资产管理产品执行新金融工具准则 

1.什么是新金融工具准则 

2017 年，我国财政部修订发布了与金融资产有关的多个会计准则，具体包

括：《企业会计准则第 22 号——金融工具确认和计量》、《企业会计准则第 23 号

——金融资产转移》、《企业会计准则第 24 号——套期会计》和《企业会计准则

第37号——金融工具列报》。这 4项准则在实务中一般统称为“新金融工具准则”。 

2.分步执行新金融工具准则 

相较老版的金融资产会计准则，新金融工具准则有较大幅度的调整。因此，

新金融工具准则的实施需循序渐进，按照企业类型分步执行。具体的执行安排为：

同时在境内外上市的企业自 2018年起执行；境内上市企业自 2019 年执行；非上

市企业自 2021年执行。 

3.资产管理产品自 2022 年起执行 

2020 年末，财政部、银保监会发布《关于进一步贯彻落实新金融工具相关

会计准则的通知》，进一步明确非上市企业应自 2021 年起执行新金融工具准则，

但同时提出了例外情况，“适用《资管新规》的资产管理产品，执行新金融工具



相关会计准则的日期可以推迟至 2022 年 1 月 1 日”。因此，2022 年起资管新规

正式施行，新金融工具准则也于 2022年同步在资产管理产品中执行。 

 

二、新金融工具准则的金融资产“三分类” 

1.三类金融资产 

在老版的金融资产会计准则中，金融资产分为四类，分别包括：交易性金融

资产、贷款及应收款、持有至到期投资、可供出售金融资产。新金融工具准则将

金融资产分为三类，分别为：以摊余成本计量的金融资产、以公允价值计量且其

变动计入当期损益的金融资产、以公允价值计量且其变动计入其他综合收益的金

融资产。如果简单地来看，原有的四分类金融资产可以与三分类金融资产形成一

定的对应关系（见表 1）。 

表 1  金融资产的对应关系 

四分类下的金融资产 三分类下的金融资产 

贷款及应收款 
以摊余成本计量的金融资产 

持有至到期投资 

交易性金融资产 以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产 

可供出售金融资产 以公允价值计量且其变动计入其他综合收益的金融资产 

注：该对应关系仅为一般情况下的初步对应关系，实际业务情况往往更为复杂，需要结

合金融资产相关业务条款进行分类。 

 

2.金融资产如何分类 

对于某一具体的金融资产，应该对应至哪个金融资产分类？《企业会计准则

第 22 号——金融工具确认和计量》给出了答案，但是会计准则的原文规定比较

晦涩。简单地来说，金融资产的分类取决于企业持有金融资产的目的。以下分 3

种情况进行介绍。 

第一，如果企业持有金融资产的目的仅在于收取该金融资产在特定日期产生

的现金流（包括利息与本金），则分类为以摊余成本计量的金融资产。例如贷款

类资产，持有目的为收取贷款的利息与本金。又例如计划持有至到期的债券，持

有的目的仅为收取债券票面利息，并在债券到期日获得本金兑付。 



第二，如果企业持有金融资产的目的并不完全明确，既需要收取金融资产产

生的现金流，又可能在未来某一时间将金融资产出售变现，则分类为以公允价值

计量且其变动计入其他综合收益的金融资产。例如企业投资了一定规模的债券，

可以获得债券票面利息，但不确定是否会持有债券至到期日。 

第三，如果企业在投资金融资产时，已预计将在未来合适的时间出售，通过

资产价格的波动获得收益，则分类为以公允价值计量且其变动计入当期损益的金

融资产。例如企业投资了某上市公司股票，目的在于待股票价格上涨后出售。 

 

3.金融资产的计量方式 

金融资产三分类的名称中，其实已经包含了计量方式。 

以摊余成本计量的金融资产，简单地说就是将金融资产产生的现金流分配至

整个资产的持有期。如果绘制该类金融资产的净值曲线，一般是一条稳步向上运

行的直线。但是，如果预期资产质量有所恶化，也应计提减值准备，稳步向上运

行的直线也可能会有向下的波动。 

以公允价值计量且其变动计入其他综合收益的金融资产，和以公允价值计量

且其变动计入当期损益的金融资产，都是以“公允价值”计量。差异之处在于，

公允价值的变动分别计入不同的会计科目。举例来说，企业投资了一定规模的上

市公司股票，如果分类为以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产，则

年末股票价格的波动会直接影响企业的净利润。如果分类为以公允价值计量且其

变动计入其他综合收益的金融资产，则年末股票价格的波动不会直接影响企业的

净利润，而是在利润表其他综合收益部分体现，在未来实际卖出这部分股票后才

会体现投资收益。 

 

4.什么是公允价值 

在三分类的金融资产中，有两类资产均按照公允价值计量。然而，什么是“公

允价值”，公允价值如何获得，这又是一个新问题。对此，《企业会计准则第 39

号——公允价值计量》给出了明确的答案。 

公允价值的基本思想为，假定资产在市场上出售，可以获得怎样的交易对价？

例如上市公司的股票，在每个交易日均有一个收盘价，可以作为该股票的公允价



值。但是，会计准则对公允价值的形成有较高的要求。如果资产的交易市场并不

活跃，则形成的价格并不能作为公允价值。例如，企业的日常经营活动中，可能

会发生各类资产处置的情况，但并非所有的资产处置均拥有类似股票这样的交易

市场，大量资产的出售频率并不高，交易仅为零星发生，这样形成的交易价格并

不符合会计准则公允价值的要求。 

如果不存在活跃的交易市场，也可以使用公允价值计量。会计准则规定了可

以通过估值技术获得公允价值。当然，估值技术往往专业性极强，过程较为复杂，

需要首先确定各类参数，再通过相关模型定量计算。 

 

三、《资管新规》的净值化管理要求 

1.《资管新规》要求金融资产坚持公允价值计量原则 

《资管新规》对资产管理产品提出了净值化要求。《资管新规》第十八条规

定，“金融机构对资产管理产品应当实行净值化管理，净值生成应当符合企业会

计准则规定，及时反映基础金融资产的收益和风险”。资金信托属于资产管理产

品，因此自然也需要净值化管理。 

资金信托产品的运用方式包括贷款、交易性金融资产投资、长期股权投资等

等，涉及大量金融资产。从投资标的来看，既包括非标债权类资产，也包括上市

流通股票、债券等标准化资产。《资管新规》要求：“金融资产坚持公允价值计量

原则，鼓励使用市值计量”。 

2.公允价值与摊余成本的优劣势 

使用摊余成本法计量的优势是，如果不发生资产减值情况，资产的净值将

稳步上升。对资产管理产品的投资人来说，将具有更好的“投资体验”。如果使

用公允价值计量，则市场价格的波动将直接反映在金融资产的估值中。摊余成本

法的优势，对应了公允价值法的劣势。 

然而，使用摊余成本法资产价格稳步上升仅为最理想的状态。根据新金融工

具准则，以摊余成本计量的金融资产需要定期计提减值准备。新金融工具准则采

用“预期信用损失法”，简单来说就是即使未实际发生资产损失，但有迹象表明

可能将发生资产损失时，就应当计提减值准备。即使使用摊余成本法计量，也

不排除资产价格中途出现下跌的情况。新金融工具准则允许转回计提的减值准备。



当资产损失迹象已经消除或者缓解，前期计提的减值准备可以转回。因此，在摊

余成本法下，虽然计提减值准备，但并非意味着实际的损失已经发生，随着减

值准备的转回，最终仍有可能实现预期收益。 

使用公允价值计量金融资产，虽然资产价格将处于波动状态，但其优势在于

可以非常及时地反映市场情况，并及时做出相关的投资决策。而摊余成本法的劣

势就在于无法及时地反映市场形势变化对资产价格的影响。 

3.《资管新规》明确可使用摊余成本估值的情况 

总体来说，使用摊余成本法计量金融资产，可以使资产管理产品的净值更为

稳定。但是，使用摊余成本法计量金融资产有严格的限制。首先，新金融工具准

则已经规定了一套比较严格的测试方法，用以确定某一金融资产是否可以被分类

为以摊余成本计量的金融资产。第二，《资管新规》也规定了可以使用摊余成本

估值的 2种情况。 

《资管新规》规定，满足以下条件之一的，可以摊余成本进行计量：（一）

资产管理产品为封闭式产品，且所投金融资产以收取合同现金流量为目的并持有

到期；（二）资产管理产品为封闭式产品，且所投金融资产暂不具备活跃交易市

场，或者在活跃市场中没有报价、也不能采用估值技术可靠计量公允价值。其中

第一种情况与新金融工具准则对以摊余成本计量的金融资产的界定比较接近。第

二种情况可以认为是一种“无奈之举”，由于不具备活跃交易市场不具备可靠的

公允价值来源，且没有可靠的估值技术，则只能“被迫”使用摊余成本法。 

 

四、结论 

自 2022年 1月 1日起，《资管新规》已正式施行，新金融工具准则也在资产

管理产品中全面执行。对于资金信托产品，由于所投资产涉及大量金融资产，新

金融工具准则的执行将对资金信托产品的估值产生一定的影响。 

在新金融工具准则下，金融资产被分为三类，其中一类采用摊余成本法计量，

另外两类采用公允价值计量。采用摊余成本法计量的金融资产，资产价值一般比

较稳定，投资者体验较好。采用公允价值计量的金融资产，资产价值直接体现市

场波动情况，需要投资者能够承担一定的市场波动风险。 

然而，以摊余成本法计量并非代表产品没有任何风险。相反地，以摊余成本



法计量可能会导致产品净值无法及时反映资产的实际价值情况。对此，新金融工

具准则已提出了计提减值准备的要求。未来，不排除一些使用摊余成本法计量的

产品出现净值下降的情况。当然，计提减值准备也不意味着已发生实际的损失，

未来随着风险状况的解除，减值准备转回后仍有可能实现预期收益。 

《资管新规》对资产管理产品提出了净值化管理的要求，且鼓励金融资产使

用公允价值计量。《资管新规》明确了可以使用摊余成本法计量的 2 种情况，并

且均只能在封闭式产品中使用。 

当前，资产管理产品已进入净值化管理的新阶段。无论是使用公允价值及时

反映市场风险情况，还是封闭式产品使用摊余成本法并及时计提减值准备，其

实都和保护投资者利益的出发点是一致的。 

 

 


