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摘要 

2019 年 3 月 29 日，银行业理财登记托管中心与中国银行业协会联合

发布《中国银行业理财市场报告（2018 年）》。从报告公布的数据看，2018

年非保本理财规模整体保持平稳，理财产品向净值型转型并未对规模产生

实质影响；2018 年理财产品增配了债券资产特别是信用债。 

通过对理财产品预期收益率与其配置的最常见基础资产 3 年期企业债

（AA+）收益率的关系的考察我们发现，二者分别在 2015-2016 年以及 2018

年 7 月以来出现过两次持续倒挂现象。数据表明，当前理财产品面临收益-

成本倒挂的压力或弱于 2015-2016 年时的水平。 

通过非标资产提高投资收益率空间受限、“净值型”转型节奏未来或加

快、前期存量高收益资产对收益率的支撑力度逐步减弱，以及加杠杆、拉长

久期动力减弱，未来理财收益率有进一步下调的动力。 

 

上周银行间流动性合理充裕，资金面有所收敛，DR001、DR007 利率

双双上涨。 

本周资金面有望总体保持平稳。本周公开市场操作有 3665 亿元 MLF

到期，同时临近税期高峰，银行间流动性面临较大的冲击，预计央行大概率

将通过公开市场操作投放流动性，以保持资金面整体平稳。 
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一、核心观点综述 

2019 年 3 月 29 日，银行业理财登记托管中心与中国银行业协会联合发布

《中国银行业理财市场报告（2018 年）》（以下简称《报告 2018》）。2018 年“资

管新规”、“理财新规”落地后的首份报告透露出哪些重要信息？从历史比较的

视角看，当前商业银行理财产品预期收益率处于什么水平？后续又会如何演绎？

本文将对此进行分析。 

  

1、向“净值型”渐进转型未对规模增长产生实质影响 

《报告 2018》公布的数据显示，截至 2018 年末，非保本理财产品存续余

额 22.04 万亿元，较 2017 年末微降 0.13 万亿元。我们注意到，在 2018 年 4 月

份的“资管新规”和 2018 年 9 月份的“理财新规”相继发布后，银行非保本理

财产品余额总体保持平稳，未出现大幅波动。 

 

图表 1  2018 年非保本银行理财规模总体保持平稳 

 

资料来源：中国理财网, 兴业研究 

 

此外，《报告 2018》显示，自 2017 年高点以来，同业理财规模和占比连续 

22 个月环比 “双降 ”。截至 2018 年末，全市场金融同业类产品①，存续余额

1.22 万亿元，同比下降 2.04 万亿元，降幅为 62.57%。若考虑到同业理财规模

大幅下降，非保本理财扣除同业理财后的规模继续保持增长。 

 

                                                             
① 包括保本金融同业类产品和非保本金融同业类产品，二者具体分项数据未公布。 
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图表 2  金融同业类产品规模持续下降 

 

资料来源：中国理财网, 兴业研究 

 

 

2、银行理财的收益-成本倒挂：历史与现在 

银行理财增配债券资产。根据《报告 2018》公布的数据，截至 2018 年末，

在非保本理财资产配置中，债券占比为 53.35%，较 2017 年末提高 11.16 个百

分点，是非保本理财产品最重要的配置资产。其中，利率债（国债、地方政府

债、央票、政府支持机构债券、政策性金融债）占比 8.29%，与 2017 年末相比

变化不大，信用债（商业性金融债、同业存单、企业债券、公司债券、企业债

务融资工具、资产支持证券、外国债券）占比 45.06%，较 2017 年末提高 10.98

个百分点。非标准化债权类资产占比为 17.23%，较 2017 年末微升。而拆放同

业及买入返售、现金及银行存款的占比则下降比较明显。即使考虑到统计口径

调整，债券资产的占比整体也是上升的。银行理财加大了信用债的配置力度，

或是为应对资产收益率下行的压力。 

 

图表 3  近年来银行理财主要资产配置结构 

 

注：由于 2018 年统计口径进行了调整，因此相关数据不具有直接可比性。 
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资料来源：WIND, 兴业研究 

 

数据显示，从 2018 年 4 月份开始，银行理财预期收益率进入下行通道。

但相对于货币市场利率和债券收益率，银行理财预期收益率的下行速度偏慢，

并且从 2018 年下半年开始，理财收益率与主要资产收益率出现明显的倒挂现

象。 

 

图表 4  2018 年以来商业银行理财预期收益不断下行 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

图表 5  相较于货币市场利率和债券收益率，理财收益率下行偏慢 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

历史上，理财产品预期收益率与主要资产收益率的关系如何呢？考虑到银

行理财最常见的期限为 3 个月和 6 个月，而两者的收益率差别不大，我们以 3

个月银行理财为例，回顾银行理财与银行理财最典型的基础资产 3 年期企业债

（AA+）收益率之间的利差情况。 

历史数据显示，2007 年 10 月以来①，3 年期企业债（AA+）收益率与 3 个

月银行理财预期收益率利差的最大值为 216bp，利差最小值为-87bp，平均利差

为 52bp。其中，2007 年 10 月至 2014 年 12 月、2017 年 1 月至 2018 年 6 月两

                                                             
① 3 年期企业债（AA+）到期收益率数据始于 2007 年 10 月 11 日。 
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个时间段，二者利差基本为正，最高利差分别为 216bp、96bp，平均利差分别

为 95bp、35bp。 

当前银行理财收益-成本倒挂程度或弱于上一次倒挂。2018 年 7 月开始，3

个月银行理财预期收益率与 3 年期企业债（AA+）收益率出现倒挂，并持续至

今。本轮倒挂期间二者平均利差为-34bp，最低为-70bp。2019 年 3 月中下旬以

来，随着债市回调，倒挂幅度有所收窄。数据显示，上一次 3 年期企业债（AA+）

收益率与 3个月银行理财预期收益率倒挂出现在 2015年 1月至 2016年 12月，

持续时间长达两年之久。倒挂期间，二者平均利差为-50bp，倒挂幅度最低达到

-87bp。从历史数据比较来看，本轮倒挂的平均利差较上一轮倒挂平均利差高

16bp，本轮倒挂程度或弱于上一轮倒挂。 

 

图表 6  3 个月理财收益率与 3 年期企业债（AA+）到期收益率 

 

注：上图原始数据剔除了部分异常值。 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

上文我们以 3 年期企业债（AA+）为例对银行理财预期收益率与资产收益

率的情况进行了分析。那么，银行为什么能承受阶段性的理财收益-成本倒挂压

力？如果更进一步从理财产品的总体资产配置出发，当前理财预期收益率与投

资组合的收益率大体处于什么状态呢？ 

第一，通过非标资产提高资产端收益的空间收窄。由于非标资产普遍收益

率较高，银行理财可以通过增配非标资产来提高资产端收益。在上一轮倒挂期

间银行理财通过增配非标资产提高资产端收益率的空间较大。2018 年末非标资

产占比为 17.23%，占比依然不低，但是考虑到“资管新规”出台之后银行理财

投资非标受限，进一步增配非标资产提高资产端收益率的空间有限。 

第二，银行理财产品向“净值型”转型速度偏慢。“资管新规”要求“金融

机构对资产管理产品应当实行净值化管理”，但目前银行净值型理财产品占比

仍偏低。根据中国理财网公布的数据，2018 年银行业金融机构共发行理财产品

164686 款，其中预期收益型理财产品 160205 款，净值型理财产品 4481 款，净

值型产品发行数量占比仅为 2.7%。根据我们的估算，目前净值型银行理财产品
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余额占全部非保本理财余额的比例约为 10%-15%。“净值型”产品占比过低，

或导致理财收益率调整速度相对资产收益率偏慢。未来，银行理财向“净值型”

转型的速度或加快。 

第三，前期高收益资产可以对收益率下行形成支撑。由于银行理财在“资

管新规”过渡期仍然可以采取“资金池”的运作模式，前期存续产品配置了部

分收益率较高、期限较长的资产，新发行产品可对接这部分收益较高的资产，

而非全部重新建仓，因此产品投资组合的收益率下降速度相对来讲也要慢于资

产收益率下降速度。同时，债券收益率下行所带来了部分资本利得，短期内也

可以弥补收益-成本倒挂的亏损。未来，随着存量高收益资产的逐步到期，银行

理财产品需要增配当前收益率较低的资产，靠存量高收益资产对收益率的支撑

作用将减弱。 

第四，通过加杠杆、拉长久期等方式也可以适当提高投资端收益率，缓解

收益-成本倒挂的压力。但是考虑到一方面当前银行理财债市杠杆率已处于“资

管新规”出台后的较高水平，另一方面经济显现企稳迹象，市场利率存在上行

风险，未来银行理财进一步加杠杆、拉长资产久期的动力或减弱。 

 

图表 7  银行理财产品债市杠杆率 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

为进一步考察其成本与收益的关系，参考近年来银行理财主要资产配置情

况，我们投资收益率进行简单的模拟。在模拟状态下，参照前文提到的 2018 年

末银行非保本理财资产配置情况，我们以国开债作为利率债的主要配置品种、

企业债作为信用债的主要配置品种，并假设银行理财资产配置情况如下：3 年

期国开债占比 8%、3 年期信用债（AA+）占比为 45%、贷款类信托占比为 17%，

其他资产占比为 30%，其他资产收益率参考 3 个月 Shibor 利率。 

通过模拟，我们发现，2018 年下半年理财成本与收益倒挂现象或并不严重，

模拟投资组合收益率基本可以覆盖产品成本。在 2015-2016 年的持续倒挂期间，

平均倒挂利差为-20bp，整体倒挂幅度也较为可控，如果考虑到银行通过加杠杆、

拉久期、信用下沉、增加非标投资等措施，理财投资收益率或可覆盖产品成本。 
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我们注意到，进入 2019 年以来，理财成本与模拟投资收益的倒挂程度有

所加大，这或表明，未来理财收益率有进一步下调的压力。 

 

图表 8  3 个月理财预期收益率与模拟投资组合收益率 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

此外，我们注意到，在上一轮倒挂期间，理财规模正处于较高速增长期，

而 2017 年以来银行理财规模增长乏力，特别是非保本理财增速下降明显。 

 

图表 9  2017 年以来银行理财规模增长乏力 

 

注：《报告 2018》并未直接公布 2018 年末保本理财余额，相关数据根据《报告 2018》

中其他数据推算得出。 

资料来源：中国理财网, 兴业研究 

 

 

 

 

  

-50.0

0.0

50.0

100.0

150.0

200.0

250.0

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5
6.0
6.5
7.0

2
0
1
0
/
0
1

2
0
1
0
/
0
5

2
0
1
0
/
0
9

2
0
1
1
/
0
1

2
0
1
1
/
0
5

2
0
1
1
/
0
9

2
0
1
2
/
0
1

2
0
1
2
/
0
5

2
0
1
2
/
0
9

2
0
1
3
/
0
1

2
0
1
3
/
0
5

2
0
1
3
/
0
9

2
0
1
4
/
0
1

2
0
1
4
/
0
5

2
0
1
4
/
0
9

2
0
1
5
/
0
1

2
0
1
5
/
0
5

2
0
1
5
/
0
9

2
0
1
6
/
0
1

2
0
1
6
/
0
5

2
0
1
6
/
0
9

2
0
1
7
/
0
1

2
0
1
7
/
0
5

2
0
1
7
/
0
9

2
0
1
8
/
0
1

2
0
1
8
/
0
5

2
0
1
8
/
0
9

2
0
1
9
/
0
1

bp%

利差(右轴) 3个月理财收预期收益率 模拟投资收益率

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

2014年 2015年 2016年 2017年 2018年

万亿元

保本理财余额 非保本理财余额

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_13123


