
 

曾刚：申请公募基金牌照能

提高理财公司权益投资能力 
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文/意见领袖专栏作家 曾刚 

 

2022 年是银行理财全面净值化的元年，但今年以来，在多重因素影响

下，国内外宏观环境和资产的投资价值都受到较大扰动，银行理财“破净”

成为市场关注焦点。南财理财通数据显示，截至 2022 年 4 月 26 日，存续

的理财产品中有 2965 只在 2022 年跌破净值，占比达到 9.47%。 

那么，银行理财机构应该如何面对“破净”挑战？如何破局权益投资？

证监会支持银行理财公司申请公募基金牌照有何意义？后市货币政策会如

何走？围绕这些热点话题，南财理财通课题组近期独家专访了上海金融与

发展实验室主任曾刚。 
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南财理财通：证监会支持银行理财子公司申请公募基金牌照有何意义？

对银行理财的权益投资有何影响？ 

曾刚：从投资端来看，申请公募基金牌照有利于提升理财子公司的权

益投资能力，相比理财公司自身的平台，单独申请公募基金牌照拓展建立

了一个权益投资平台，在人才的激励机制和投资文化培育上能更加独立。

从销售端来看，能够优化客户结构和投资者教育。 

南财理财通：理财公司目前的投向资产比较单一以固收类为主，权益

配置不高，在监管支持提高权益类产品比重下，您认为理财公司应当如何

弥补投研弱势，进军权益市场？ 

曾刚：理论上，银行理财的产品体系是可以多元化的，从原来的低风

险偏好产品向权益类产品拓展，这可能是重要的方向。此外，国家层面上

也给予了较高的期待，希望理财公司增强对资本市场的支持。但是，银行

理财产品有它不同的特征和属性，和公募基金、信托、保险有非常强烈的

不同，因此它的权益类产品布局会有空间，但是占比到多高，还是要根据

它自身的情况来确定。 

首先是挖掘现有客户。银行理财客户主要来自银行渠道（母行或其他

银行），其中，中低风险偏好的客户占据了绝大多数。要把权益类产品卖给

客户，需要通过对客户的精准画像，根据风险偏好来销售相应产品。这方

面私人银行客户可能会有一定的拓展空间。 
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其次是考虑拓展销售渠道。这一点很重要。银行理财现在有一个很大

的问题，为什么客户的风险偏好整体不高呢？原因就是现在银行理财的销

售渠道只能通过存款类金融机构（银行）或理财公司自有渠道，而银行在

审慎监管的要求下，在客户选择和业务开展方面，风险偏好特征整体趋于

稳健。 

因此，银行理财要想找一些高风险偏好的客户，可以考虑在银行渠道

以外，到券商、基金、第三方销售等风险教育更为充分、有更多偏好权益

类投资的客户的渠道去卖。换言之，你想要卖更多的煎饼果子，与其在五

星级酒店，不如到马路街头上去摆摊，可能会有更好的效果。 

从投资能力角度看，系统上来讲，目前银行理财机构的投研能力要覆

盖很大的权益产品规模是有问题的。银行理财机构原有的投资团队以做固

收或非标为主，权益投资占比较低。如果扩大权益投资规模，肯定要求团

队人员增加，那企业文化、激励机制等是否支持也是需要考虑的问题。目

前来看，银行理财机构的激励机制和公募基金的激励机制是两码事。所以

银行理财公司的权益投资在一定程度上可以发展，但是规模未必很高。 

因此，未来适度提高权益投资占比一方面需要理财公司提升自建能力，

一方面需要理财公司走出去和公募基金或其他机构合作。理财公司发挥客

户资源优势，公募基金发挥投资资源优势，正好各尽其才，未来有更多的

合作空间。另外，未来不同银行理财机构的权益投资分化可能会比较大，

中小银行的创新积极性和拓展空间可能会更大，大银行则可能会选择更加
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稳健的发展模式。 

南财理财通：如何看待国内降准但未降息？后市的货币政策如何走？ 

曾刚：今年我们的主要目标是稳增长，货币政策的主要目标是为稳增

长创造适宜的流动性和利率环境。从一季度的数据来看，由于政策面的靠

前发力，货币信贷和社融总量增长保持了较快的增长。但从结构上分析，

实体经济的需求仍然相对疲弱，企业以及个人的信贷需求不足，进而就导

致消费、投资支出不振，经济增长面临较大压力。 

在这种背景下，继续放松总量政策或有一定空间，但效果不一定明显，

特别是在美联储加息背景下，资本外流和人民币汇率均面临一定压力，会

对降息操作形成一定制约。4 月 15 日，人民银行宣布降准的同时，相关负

责人表示，下一步的政策操作要密切关注主要发达经济体货币政策调整，

兼顾内外平衡。从这个表述看，我们认为，未来一段时间，人民银行通过

降准来对冲资本外流的操作空间依然存在，但全面降息的必要性和可能性

并不大。 

不过，不全面降息，不意味着没有其他工具来促进实体经济综合成本

的下降，实践中，有三种方式能起到与降息相同的效果：一是引导存款自

律机制推动银行存款定价下行，约束存款竞争，以此降低银行资金成本，

为银行贷款利率的下行提供了更多的空间；二是通过市场化法制化手段推

动银行向实体经济让利，以达到降低实体经济综合成本的目标；三是加大

结构性货币政策工具的种类和范围。 

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_41419


