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摘要 

2018 年以来，随着市场流动性环境的改善，货币市场利率经历了较大

幅度的下行，但是银行理财产品的预期收益率的下行却降幅有限。目前，理

财产品预期收益率与资产收益率已出现倒挂的局面。 

稳定市场规模、存量高收益资产支撑以及加杠杆、拉久期、信用下沉提

高收益等因素制约着银行调降理财产品预期收益率的幅度和速度。预计未

来理财产品收益率有继续下行的动因，但是在稳规模压力下，下行速度和

空间或将有限。 

 

上周，银行间流动性总体保持合理充裕，货币市场利率涨跌不一。 

本周资金面有望保持平稳。本周地方债发行量依然较大，叠加缴准及

跨月因素，将对流动性产生扰动。但是考虑月末财政支出力度加大，央行或

将结合财政支出情况继续削峰填谷，银行间流动性有望保持合理充裕。 
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一、核心观点综述 

2018 年以来，货币市场利率经历了较大幅度的下行，但是商业银行理财产

品预期收益率的下行却明显缓慢、降幅有限。相较于市场利率，银行理财产品

预期收益率下降缓慢的原因是什么？后续趋势如何？本文将对此进行研究。 

1、银行理财预期收益率下行缓慢，成本收益或倒挂 

2018 年以来，由于流动性整体宽松，货币市场利率经历了较大幅度的下行，

带动资产收益率也下行明显。数据显示，2018 年以来，3 个月 SHIBOR 从 4.8%

左右的高位一路下行至目前 2.8%左右的点位，整体下行幅度接近 200bp。在货

币市场利率下行的带动下，债券收益率也出现了明显的下行，以 3 年期企业债

（AA+）为例，收益率从 2018 年的高位下行了 190bp 左右。 

 

图表 1  货币市场利率与信用债收益率整体下行明显 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

货币市场工具和债券是银行理财产品的重要配置对象。资产端收益率的大

幅下行理论上会带动理财负债成本也出现大幅下行，但是以 3 个月银行理财产

品为例，其预期收益率虽然也处于下行趋势，但是从 2018 年高点至今仅下行

约 50bp 左右，显著低于货币市场利率下行速度和幅度。并且，无论是分期限还

是分机构来看，都体现出上述特点。 

回顾历史，2012 年和 2015-2016 年也出现过货币市场利率下行，但是银行

理财产品预期收益率下行缓慢的现象，尤其是 2015-2016 年，与目前的情况颇

为相似。但是历史数据显示，从时间上来看，银行理财产品收益率拐点和货币

市场利率拐点基本保持同步，时滞性并不十分明显。 
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图表 2  银行理财预期收益率下行幅度有限 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

图表 3  银行理财预期收益率走势-分期限 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

图表 4  3 个月银行理财预期收益率走势-分机构 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

值得注意的是，理财产品预期收益率相对于市场利率下行速度的滞后性或

导致银行面临成本收益倒挂的局面。预期收益率型理财产品到期后银行普遍需

要刚性兑付，因此预期收益率就是银行所要承担的成本，银行赚取的是资产端
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收益率与产品预期收益之间的息差。所以，当资产端收益率快速下行，而产品

预期收益率下行迟缓的过程中，银行就面临着成本与收益倒挂的风险，出现亏

损的可能。考虑到债券是银行理财产品最主要的配置资产，我们采用 3 年期企

业债到期收益率（AA+）与 3 个月银行理财预期收益率比较发现，2018 年下半

年以来，二者确实已经出现了倒挂的情况，上一次出现这种现象是在 2015-2016

年。 

 

图表 5  银行理财产品面临成本与收益的倒挂 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

2、多因素制约银行理财预期收益率的下降 

前文提到，银行理财预期收益率相对市场利率或者说资产端收益率下行缓

慢，其背后的原因是什么呢？更进一步地，为什么银行宁愿承受阶段性的成本

收益倒挂也不大幅降低产品预期收益率呢？ 

一是规模因素牵制银行下调理财产品预期收益率的幅度和速度。对于银行

来说，理财产品市场份额指标是一个很直观的指标，银行面临较大稳定规模压

力。银行理财产品收益率对其业务市场份额有重要影响。对于银行个体而言，

虽然大幅度降低新发理财产品的预期收益率，可以降低负债端成本，提高盈利，

但是若同业不调降或少调降的话，其就会面临着客户流失、市场份额减少的压

力。因此，博弈的结果就是市场整体选择不调降或者少调降理财产品收益率，

用收益换规模。  

二是存量高收益率资产或对资产端收益形成一定支撑。 “资管新规”过渡

期内，银行新发行的预期收益率型理财产品可对接到期产品持仓资产。考虑到

前期尤其是 2017 年末 2018 年初存续产品配置了部分收益率较高、期限较长的

资产，目前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。存

量资产的高收益可以一定程度上弥补短期成本收益倒挂造成的亏损。此外，前

期债券市场收益率下行，为银行带来了部分资本利得，短期内也可以弥补成本
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收益倒挂的亏损。 

三是银行可以通过加杠杆、加久期、信用下沉等方式提高资产端收益率，

缓解成本收益倒挂的压力。数据表明 2018 年第四季度以来，商业银行理财产

品债市杠杆率有所回升。 

 

图表 6  银行理财产品债市杠杆率 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

此外，当前银行存款增速总体放缓，存款外流压力较大，或许也需要银行

提供较高的理财收益率留住客户资金，增强客户粘性。 

 

图表 7  银行存款增速放缓 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

3、银行理财预期收益率有进一步下降空间 

前文提到，存量高收益率资产对新发产品投资组合的收益率下行形成一定

支撑，通过加杠杆、拉久期和信用下沉等方式也可以提高资产收益率，缓解成

本收益倒挂压力。那么这种方式是否可持续呢？  

一方面，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，投资组合收益率将会进一步下降，靠存量资产支持收益率的

做法难以持久。另一方面，在当前监管环境下，银行理财进一步加杠杆、拉久
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期的空间已比较有限，而随着债市违约频发，下沉信用的操作也将更加审慎，

通过上述方法提高资产端收益率的空降或将有限。此外，“资管新规”关于资管

产品投资非标资产的规定也制约了当前银行理财通过投资非标资产增厚收益

的空间。因此，我们预计未来银行理财资产端收益率可能面临进一步下降的可

能，成本与收益的持续倒挂也将逐步向成本端传导，带动理财产品预期收益率

的进一步下降。但是考虑到银行稳定理财业务规模的压力，预计理财产品收益

率下降的空间仍然受到一定的限制。 

此外，2015-2016 年的历史经验也表明，在货币市场利率快速下行阶段，银

行理财收益率下行速度和幅度明显小于货币市场利率，而当货币市场利率进入

下行周期的尾声、低位震荡阶段，银行理财产品的收益率仍有进一步下行的空

间。 
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二、政策操作追踪 

上周央行共开展 600 亿元逆回购操作，无逆回购到期，另有 1000 亿元国

库现金定存到期，公开市场实现净回笼 400 亿元。截至上周末，逆回购余额

600 亿元。 

上周央行公开市场净回笼 400 亿元（图表 8）；截至上周末，逆回购余额 600

亿元（图表 10）。 

 

图表 8  上周央行操作及债券发行到期情况（亿元） 

工具 操作/发行量 到期量 净额 
操作利率

（%） 

利率变动

（bp） 

逆回购 

7D 600 - 600 2.55 - 

14D - - - - - 

28D - - - - - 

63D - - - - - 

逆回购加权 - - - - - 

MLF - - - - - 

国库现金定存 - 1000 -1000 - - 

同业存单 3516.5 2901.7 614.8 - - 

地方债 1976.27 180.00 1796.27 - - 

注：操作利率专指央行操作利率。 

资料来源：Wind，兴业研究 

 

图表 9  央行逆回购投放与回笼 

 
资料来源：Wind, 兴业研究 
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