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 保本逆势升，机构转型忙 
2018 年理财数据点评 
核心观点 

目前来看，理财规模增长仍有一定空间，缺优质资产的状况仍明显，对债
市尤其是信用债仍是支撑因素。后续非标认定情况，以及理财子公司加速
落地值得关注。总体来看，我们仍维持利率债由配置转向交易的观点，短
期内利率上行难、下行亦难，等待操作空间、安全垫的重新出现。对信用
债建议适度信用下沉，由于短端利差拉大，三年期左右信用债性价比稍高。 

 

事件概要 

2 月 28 日银保监会披露，2018 年银行理财产品余额合计 32 万亿元，其中非
保本理财 22 万亿元，保本理财 10 万亿元；理财资金主要投向债券、存款、
货币市场工具等标准化资产，占比约为 70%。同业理财规模和占比持续下降。 

 

理财规模增速反弹，保本理财显著增长，反映银行面临较大存款压力 

2018 年银行理财产品余额同比增长 8.5%，较 2017 年末的 1.7%明显反弹。
从结构来看，非保本理财受制于老产品总量不能新增的限制，与 2017 年
相比变化不大。而保本理财却出现了显著的增长。按照资管新规的要求，
表外保本理财需要转入表内，表内通过发行保本理财形成结构性存款。结
构性存款算作银行的一般性存款，可以满足各项监管指标要求，从而缓解
存款荒问题。 

 

同业理财占比下降，金融去杠杆成效显著 

2018 年同业理财余额为 1.2 万亿元，同比减少 2 万亿元，占全部理财产品
余额的比例由 11%下降至 4%，表明“资金空转”现象明显减少。2017 年
以来，推动金融和同业去杠杆成为监管的重心，“三三四十”和流动性新规
等文件的出台剑指同业杠杆，2018 年的资管新规对资金池业务和资金嵌套
也做出更加严格的限制，严监管压力下，同业理财规模如期压降，说明金
融去杠杆成果已经逐渐显现。 

 

理财利率下降缓慢，银行负债成本仍高 

2018 年债券利率、货币市场利率都出现了较大幅度的下行，但银行理财利
率下行相对缓慢，预期收益型的老账户存在资产、负债倒挂压力。存款荒
导致结构性存款利率难以下行，加上理财的同质化、规模诉求等，对非保
本理财利率下行形成牵制。银行负债成本较高，自然存在较强的转嫁成本
的压力，贷款利率难以下降，最终的成本还是由实体经济承担。 

 

银行理财仍面临小型资产荒压力 

银行理财规模没有收缩，但可投资资产在减少。尤其是非标资产在实体融
资需求放缓、地方隐性债务清查、资管新规等多方面压力下收缩。而风险
偏好下降导致银行理财对地产、民企等债券较为谨慎甚至一刀切，证金债
的供给也在减少。股权质押风险加大，相关股权资产业务也在收缩。这些
因素是小型资产荒的主要来源，倒逼银行理财增加对城投债、同业存款等
配置需求，甚至加大委外力度。 

 

风险提示：社融数据超预期改善、信用风险进一步发酵。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10760301/346aab68-9033-4564-b067-031454747666.pdf
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事件 

 

2 月 28 日银保监会披露，2018 年银行理财产品余额合计 32 万亿元，其中非保本理财 22

万亿元，保本理财 10 万亿元；理财资金主要投向债券、存款、货币市场工具等标准化资

产，占比约为 70%。同业理财规模和占比持续下降。 

 

点评 

 

理财规模增速反弹，保本理财显著增长，反映出银行面临较大的存款压力 

 

2018 年银行理财产品余额同比增长 8.5%，较 2017 年末的 1.7%明显反弹。从结构来看，

非保本理财余额 22 万亿，受制于老产品总量不能新增的限制，与 2017 年相比变化不大。

而保本理财却出现了显著的增长，由 7.37 万亿增长至 10 万亿。在资管新规打破刚兑、净

值化管理的要求下，保本理财规模反而出现“逆势上升”。按照资管新规的要求，表外保

本理财需要转入表内，表内通过发行保本理财形成结构性存款。结构性存款算作银行的一

般性存款，可以满足各项监管指标要求，从而缓解存款荒问题。对应的是，我们可以看到

2018 年结构性存款出现快速增长，Wind 数据显示，12 月结构性存款余额 9.6 万亿元，同

比增长 38%。 

 

同业理财占比下降，金融去杠杆成效显著 

 

2018 年同业理财余额为 1.2 万亿元，同比减少 2 万亿元，占全部理财产品余额的比例由

11%下降至 4%，表明“资金空转”现象明显减少。2017 年以前，通过同业理财和同业存

单进行负债端扩张，再通过非银机构产品在资产端加杠杆投资是中小银行的主要扩张手段。

2017 年以来，推动金融和同业去杠杆成为监管的重心，“三三四十”和流动性新规等文件

的出台剑指同业杠杆，2018 年的资管新规对资金池业务和资金嵌套也做出更加严格的限

制，严监管压力下，同业理财规模如期压降，说明金融去杠杆成果已经逐渐显现。 

 

理财利率下降缓慢，银行负债成本仍高 

 

2018 年债券利率、货币市场利率都出现了较大幅度的下行，但银行理财利率下行相对缓

慢，预期收益型的老账户存在资产、负债倒挂压力。存款荒导致结构性存款利率难以下行，

加上理财的同质化、规模诉求等，对非保本理财利率下行形成牵制。银行负债成本较高，

自然存在较强的转嫁成本的压力，贷款利率难以下降，最终的成本还是由实体经济承担。

因此，理财利率下行缓慢其实是货币政策传导机制不畅的一个表象，若想切实解决这一问

题，还需要流动性考核等监管指标的放松。 

 

银行理财仍面临小型资产荒压力 

 

银行理财规模没有收缩，但可投资资产在减少。尤其是非标资产在实体融资需求放缓、地

方隐性债务清查、资管新规等多方面压力下收缩。而风险偏好下降导致银行理财对地产、

民企等债券较为谨慎甚至一刀切，政金债的供给也在减少。股权质押风险加大，相关股权

资产业务也在收缩。这些因素是小型资产荒的主要来源，倒逼银行理财增加对城投债、同

业存款等配置需求，甚至加大委外力度。 

 

理财子公司加速落地，机构转型忙 

 

去年底以来，五大行陆续获批设立理财子公司，另有多家商业银行已经或拟提交申请，理财

子公司今年将进入加速落地状态。但理财子公司在 IT 系统、营销体系和投研体系、产品类

型等方面都面临一定的转型压力，净值化转型初期预计仍将以现金管理类和定开型债券理财

产品为主。理财普遍仍存在规模诉求，理财利率下行预计仍将较为缓慢，导致其存在较大的

债券配置压力，对转债、高收益债委外甚至权益等产品的关注度提升，但难以上量。 

http://www.hibor.com.cn/
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对市场的启示 

 

我们曾较早地提示过，理财资产荒是去年四季度和今年初债券市场行情加速演绎的重要原

因。目前来看，理财规模增长仍有一定空间，缺优质资产的状况仍明显，对债市尤其是信

用债仍是支撑因素。后续非标认定情况，以及理财子公司加速落地值得关注。非标监管如

果有一定的放松，加上永续债等资产供给增长，对债市将存在一定的挤出效应。当然，这

有助于社融数据的企稳和反弹，降低中短期信用风险，不利于长端利率债。总体来看，我

们仍维持利率债由配置转向交易的观点，短期内利率上行难、下行亦难，等待操作空间、

安全垫的重新出现。对信用债建议适度信用下沉，由于短端利差拉大，三年期左右信用债

性价比稍高。 

  

http://www.hibor.com.cn/
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图表1： 银行理财总规模增速反弹 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 结构性存款快速增长 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 理财资金来源结构  图表4： 理财资金投向结构 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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