
 

银行理财子与公募基金，谁

是资管江湖“一哥” 
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2019年 5月 24日，首家银行理财子公司建信理财获准开业，银行理

财子公司作为新的参与者，正式登上了中国资管行业的大舞台。眨眼三年

已过，全市场银行理财子公司已经获准开业 27家。国有银行、股份制银行

和部分头部城商行的子公司，大多都已获准开业。借助母行的资源倾斜和

产品平移，银行理财子公司管理规模迅猛增加，从 2019年底的 0.8万亿增

加至 2021年底的 17.19万亿，已占据银行理财市场的 59%。 

银行理财子与公募基金，虽然产品的外在形态已经差异不大，但两者

从管理文化、客户预期、产品结构、投资范围，到公司治理、股东支持、

销售渠道等方面，又存在着显著不同。银行理财子虽然含着金钥匙出生，

但也不得不带着脚镣跳舞。如何在与公募基金的直面竞争中，探索出适合

自身的差异化路线，是银行理财子当下必须面对的一道难题。 

这两股力量究竟谁能在资管新时代更胜一筹，谁又能抓住大财富管理

时代的红利呢？ 

银行理财过往均是分离定价的资金池产品，将募集的资金以非标、债

券等方式投放，而产品本金和收益由银行兑付。这种管理方式，本质与银

行表内的信贷业务无异，是由信贷文化主导的，虽然套了资管的帽子，但

实质并不是真正的资管。银行理财子公司大都脱胎于母行资管部，因此也

带着很深的母行烙印。 

但银行理财子发行的新产品，都必须是净值型，不得再采用分离报价

方式，底层资产的盈亏，都反映在产品每日净值上。这要求银行理财子需
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改变过去以信贷为主的管理方式。 

如果说固定收益类产品还能应付，权益资产的投资，则是摆在银行理

财子面前的一道鸿沟。不同于债权投资，权益投资是投资经理负责制，投

资经理在研究员的投研支持下，独立作出决策，灵活度要求高。这与信贷

文化下的多层级审批决策机制不尽相同。由于过往基本未涉及权益资产直

接投资，未建立起类似公募基金的权益投资制度和投资文化，也缺少人才

储备，导致银行理财子对待权益投资非常谨慎。从数据上来看，截至 2021

年底，作为资管行业老大哥的银行理财，配置权益类资产的比例颇低，仅

占比 3.3%左右（其中不少还是债性的优先股），规模刚刚过 1万亿。 

 

文化和管理方式的改变，往往是最难的，需要人员配置、投研架构、

审批制度、激励政策的相互配合。公募基金历经 20余年的发展，投资文化、
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制度已经非常成熟。而与投资文化相匹配的薪酬激励机制，通过给予智力

资本足够的尊重和吸引力，帮助公募基金网罗了资管行业的各类顶尖人才，

成为清北复交、各省状元的聚集地，在人才方面有很深的护城河。而银行

理财子受限于原有母行薪酬激励机制的掣肘，现阶段对于顶尖人才吸引力

有限。 

银行理财子背负先天枷锁和路径依赖，硬性制约和软性制约很多，转

变恐无法一蹴而就。 

过往，银行理财产品凭借刚性兑付、保本保收益的“优点”，迎合了

大批低风险偏好投资者。但刚性兑付是违背资管行业本质规律的。因而，

资管新规把“破刚兑”作为首要目标，也是寄希望银行理财子去解决的首

要问题。银行理财子“洁净起步”，发行符合新规要求的净值型产品，去

承接老理财的资产。资产端的整改，尚且容易，但作为资金端的银行理财

子投资者们，却无法马上“洁净起步”。 

大部分客户都把银行理财产品作为存款替代，有很明确的保本保收益

预期。银行理财过往也通过一次次保本保收益兑付，与投资者建立了深度

的信任连接。这种信任连接其实是双刃剑。虽然降低了信任成本，但如果

一旦刚兑被打破，就会产生很大的反噬作用。当初投资者对刚兑爱的有多

深，当保本保收益的光环被打破时，“跌落神坛”的银行理财就会承担多

大的压力。 

比如去年 5、6 月的债市回调和今年 3 月的股债双杀，让不少银行理
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财子的产品出现了净值破 1 的情况。加上银行理财客户受众面广，导致了

大面积客诉，让银行理财子们疲于应付和安抚。 

相反，没有历史包袱的公募基金则可以轻装上阵。 

公募基金从出生开始就是净值型产品，投资者教育充分。无论管理人

还是投资者，都不会有刚兑预期。业绩不好，投资者用脚投票即可。比如

同样是去年 5、6月的债市回调，今年 3月的股债双杀，公募基金在亏损幅

度和亏损占比上都多于银行理财子产品，但面临的客诉压力却小很多。这

使得公募基金可以更专注于资管本源，通过投资业绩，帮助客户实现资产

增值，最终留住客户。 

伴随资产端的整改完成，如何扭转投资者对银行理财产品保本刚兑的

刻板印象，是银行理财子需要持续思考和解决的长期命题。 

银行理财子公司产品中，固定收益类产品（含现金管理类）占了绝大

部分，占比超过 92%（截至 2021年底，下同），混合类、权益类等非固定

收益类产品占比极小。而公募基金分布则相对分散，35%为非固定收益类

产品。 

产品风险评级的分布上，银行理财子公司非现金管理类产品中，风险

等级在中风险及以下的产品规模，合计占比超过 99%。非货币公募基金中，

中高风险的偏股基金规模占比则超过 50%。而且产品谱系丰富，涵盖主动

型、被动型、商品型、QDII、养老、另类等多种类型，可以满足投资者多
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元化的资产配置需求。 

产品期限结构方面，公募基金中封闭式基金占比不足 1%。而银行理

财子公司产品中，有接近 20%的封闭式产品，且大部分均为封闭 1-3年产

品，加权封闭期 574天。 

 

另外一个重要区别，在于业绩考核导向方面。由于信贷文化的影响和

投资者对“保本保收益”的追求，银行理财子产品大多设置了确定数值区

间的业绩比较基准，以追求达到业绩比较基准的绝对收益为导向。而公募
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基金中大部分均为相对收益产品，追求相较于指数和市场同类产品的超额

收益。银行理财子的考核注重业绩比较基准是否达成。而公募基金的考核，

无论是公司还是投资经理，更看重的是在同类产品中的排名。 

银行理财子的这种产品结构，是为了满足客户需求、自身权益投资能

力欠缺、发挥银行理财在固收产品上的传统优势等几个因素共同作用导致

的。但以固定收益类为主的产品结构，制约了银行理财子自身盈利能力的

提升。根据中金公司测算，截至 2021 年 6 月，公募基金平均管理费率为

0.70%，而银行理财的平均管理费率仅为 0.28%。单一的产品结构，导致

银行理财子无法充分分享权益资产扩张带来的时代红利。 

是坚守固收产品的传统优势，还是比肩公募基金拓宽产品谱系，是摆

在银行理财子面前的另一道命题。 

中国金融业实行的是以分业经营、分业监管为主的监管架构，重的是

机构监管，而非行为监管。所以，同样是从事资管行业的银行理财子公司

和公募基金，分属于银保监会和证监会两个监管机构。虽然有《资管新规》

的统一要求，但不同监管体系下，产品的投资范围并未拉平。 

比如，允许银行理财子将非标资产、信托计划、资管计划、私募债、

PPN等低波动标的纳入投资范围。而这些都是公募基金所不能投资的，公

募基金仅能投资于场内市价估值品种。但是在税收方面，公募基金又具有

免税优势（买卖股票和债券的价差收入免收增值税），这又是银行理财子所

不具备的。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_42712


