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银行理财业务仍处于转型推进时期，还存在理财子公司定位、打破刚性兑付、
存量资产处置等问题，需要进一步探索前行。

文  |  刘学智

银行理财还好吗？
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银行理财曾经是不少家庭理财的首选，操

作方便、利率较高，而且隐然有银行背书的刚

性兑付保障。随着近几年资管新规、理财新规

等监管政策出台，净值型理财产品打破刚兑以

及理财产品收益率下降，似乎理财产品的吸引

力已大不如前。

有增有减
2020 年理财行业数据显示，银行理财产品

规模稳步扩大，产品期限显著延长。与此同时，

银行理财产品存续数量减少，收益率有所降低。

从规模来看，理财产品总规模稳步扩大，

存续数量减少。截至 2020 年年底，银行理财市

场规模达到 25.86 万亿元，同比增长 6.9%。全

国共有 350 家金融机构（其中 19 家为理财公司）

有存续的理财产品，共存续 3.9 万只，同比减

少了 17.5%，单只产品平均规模为 6.7 亿元，同

比增长 31%。2020 年全国有 380 家金融机构发

行了理财产品，合计发行产品 6.9 万只，募集

资金 124.6 万亿元，同比增长 10.6%。

从期限来看，理财产品期限显著延长。

2020 年新发行封闭式理财产品加权平均期限

为 228 天，同比增加了近 30 天，期限延长了

15.2%。1 年以上封闭式产品累计募集金额 1.44

万亿元，同比增长了 37.9%。而短期理财产品

大幅减少，2020 年年底 3 个月及以下的封闭式

产品存续余额为 1529 亿元，同比大幅下降了

63.7%。

从收益率来看，理财产品收益率有所降低。

从 2018 年以来理财产品收益率趋于下降，封

闭式理财产品加权平均兑付年化收益率从 4.9%

降到 4%。近年来理财产品加权收益率基本与

10 年期国债收益率走势同步，2020 年比 10 年

期国债收益率高 100 个基点。2020 年新发行理

财产品加权收益率为 3.9%，同比下降了 23 个

基点。

从投资标的来看，理财产品的标的以债权

类资产为主。截至 2020 年年底，银行理财投向

债券类、非标准化债权类资产、权益类资产余

额分别为 18.53 万亿、3.15 万亿、1.37 万亿元，

对应占总投资资产的 64.3%、10.9% 和 4.8%。此

外，银行理财持有现金和银行存款 2.61 万亿元。

从新建机构来看，越来越多的理财公司获

批筹建。2018 年 12 月银保监会正式批准了银

行理财子公司的筹建。截至 2021 年 2 月末，

已有 25 家理财公司获批筹建，其中 20 家已正

式开业。理财公司理财产品存续数量为 3627

只，存续余额为 6.67 万亿元，占全市场的比例

达 25.8%。

新规促规范
回顾我国银行理财的发展历程，既是宏观

经济快速增长的缩影，也是金融市场创新发展

的表现。随着经济快速发展和收入水平提升，

我国居民理财意识不断增强，普遍不再满足于

银行存款，开始寻找抵抗通胀的资产保值增值

手段，这为理财市场发展壮大创造了条件。对

同业理财快速发
展导致资金委外
运作并加杠杆，
成为银行业冲规
模、弥补资金缺
口及套利的重要
工具，金融业系
统性风险上升。

＞ 数据来源： Wind

理财产品余额及数量
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于银行而言，通过投放理财产品能够快速做大

中间业务市场规模，还能够获取广泛的客户资

源，快速实现攻城略地。于是各大银行大力拓

展理财业务，一定程度上弥补了金融市场投资

工具缺口，促进了我国金融业创新发展。

然而，十多年来，随着理财业务的递进发

展，相应的风险也在层层叠加，突出表现在刚

性兑付、影子银行和同业套利。早期的银行理

财出现有别于传统意义上资产管理产品的特

征，也就是形成了刚性兑付和资金池，不受监

管的期限错配蕴藏的风险不断积累，包括流动

性风险、利率风险、信用风险等一系列风险。

自 2014 年起，房地产市场扩张刺激表外融资

需求快速上升，导致银行理财套利空间形成，

影子银行规模急剧增长。随后，同业理财快速

发展导致资金委外运作并加杠杆，其成为银行

业冲规模、弥补资金缺口及套利的重要工具，

金融业系统性风险上升。

近几年，资管新规、理财新规相关的监管

政策大量出台，推动了银行理财业务从快速增

长走向规范发展。从宏观层面来讲，通过表内

表外风险隔离，去除影子银行的“影子”，最

终目的是去杠杆和化解金融风险。从理财业务

操作层面来讲，新规带来的规范化发展主要表

现在两方面，即打破刚性兑付和子公司独立运

营。打破刚性兑付的关键点是促进理财产品净

值化转型，近几年保本理财产品逐渐减少。在

宽松的市场流动性下，银行理财收益率也呈现

下跌的趋势。为了隔离风险，鼓励商业银行成

立理财子公司，把资管业务分离到独立的法人

主体名下。银行表内不得开展资产管理业务，

隔绝表外业务风险向表内传导的渠道，强化银

行存贷业务与理财业务的风险隔离。＞ 资料来源：学之智经济、Wind

理财业务机构减少，理财子公司增多

封闭式理财产品加权平均期限显著延长
（单位：天）

（单位：个）
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封闭式理财产品加权平均期限

开展理财业务金融机构数量 法人机构数：理财子公司（右轴）
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行业带来巨大影响：可能导致理财子公司产品

销售受阻，难以长久发展；也可能导致客户维

权事件，造成社会负面影响。

三是存量资产处置问题。随着资产证券化、

提前赎回、自然到期和回标等各种处置方式的

推进，银行理财存量处置已经取得明显进展。

截至 2020 年年底，保本理财产品压降幅度已超

过 90%，同业理财存续余额为 0.39 万亿元，占

全部理财产品的比例不足 2%。然而，剩下的都

是难啃的骨头，很多现存资管产品的到期日在

2021 年以后，难以全部转型。特别是期限较长

的非标资产，对银行的压力较大。如何处理剩

下的期限较长的存量资管产品，仍需要摸索前

行。

转型问题犹存
越来越多的商业银行依照资管新规政策导

向申请成立理财子公司，促进理财业务逐步走

向市场化、专业化、规范化的发展轨道。未来

一段时期是我国经济转型升级、金融市场多层

次发展的重要阶段，理财子公司将迎来更好的

发展机遇。从市场空间来看，在我国的金融资

产中，银行理财占比不足 15%，远低于发达经

济体水平，未来资管市场有很大发展潜力和空

间。从监管层面来看，资管新规、理财新规对

银行理财业务发展作了顶层设计，为理财业务

长期、稳定、规范发展提供了有效保障。从技

术支持来看，随着信息技术的不断创新进步，

金融科技将助力理财子公司实现跨越式发展，

使其在产品创新、营销服务、运营管理、合规

风控等方面都将得到显著提升。

未来，我国银行理财子公司将受益于行业

增长红利等优势，但目前仍处于转型推进时期，

存在一些需要关注的问题。

一是理财子公司定位问题。目前银行理财

业务处于转型发展的过渡期，待过渡期结束后，

理财子公司与母银行的关联度将降低，未来仍

将面临二次转型问题。理财子公司作为独立法

人，通过公开募集资金投资于权益市场或债券

市场，业务性质类似于公募基金。过渡期结束

后，是否要按照公募的监管要求申请公募牌照，

理财公司与基金公司如何区别鉴定，尚待明确。

二是打破刚兑带来的影响。我国理财投资

者已经对银行理财产品形成刚性兑付的感性认

识，并且抱有高于定期存款收益率的预期。理

财子公司风险隔离的重要措施是打破刚兑和完

全净值化管理，如果出现大面积刚兑或者理财

亏损的情况，将引发不可预料的结果，给理财 （作者系交通银行金融研究中心高级研究员）

理财产品加权收益率与国债收益率走势基本同步
（单位：%）

＞ 数据来源： Wind
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