
 

孙彬彬：近期银行理财需重

点关注什么？ 
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摘 要 

银行理财面临来自监管的转型压力和大资管时代中其它产品的竞争压

力，但当前银行理财市场整体表现仍然较好。 

银行理财仍有其独特的竞争优势：一是渠道资源，二是收益稳健；既

吸引了源源不断的增量客户，又保持对存量客户较强的粘性。从近期数据

看，年初以来银行理财市场出现“破净潮”，一度引发市场担忧，但事后

证明其并未对理财市场构成显著负面影响。关键原因在于银行理财的主要

产品确实提供了较好的稳健收益。 
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现金管理类和短期限滚动续作类现金管理类是银行理财市场中重点产

品，其规模仍在快速扩张。监管要求下现金管理类产品正逐步规范化，要

求基本对标货币基金。当前相对货基的超额收益在逐步收窄，后续的竞争

情况需要继续观察。 

资管新规后理财净值化转型，重视财富管理，关注客户诉求，注重风

险、收益和流动性管理。规模是最终考验。目前大部分理财客户强调收益

稳健，意味着低风险/绝对收益产品是理财的基本盘，至少要做到稳住规模、

合规运营。所以稳中求进是普遍战略。 

在净值化的大背景下，配置上还是利好短久期、高等级债券，交易上

会注重特定要求，对永续债、交易所可质押券等会有所青睐。当然，因为

净值化全面转型基本完成，所以配置属性下降，交易属性上升，总体上逐

步成为市场波动的放大器。 

展望未来，理财市场日渐规范化是大趋势，“转型”仍是关键词。从

一系列监管规定来看，理财市场日渐规范。在规范化的同时，理财规模继

续扩张，证明净值化转型的冲击或小于预期。从市场结构上看，理财子公

司已经成为银行理财市场主要运营主体。银行理财市场或逐步形成头部效

应，运营更规范、实力更强的头部银行理财子公司更具优势。 

风险提示：政策不确定性，疫情发展超预期，外部环境变化。 
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近期投资者对银行理财情况亦较为关注，我们结合中国理财网发布的

2022 年一季度银行理财市场简况和 2021 银行理财市场年报分析。 

1． 理 财 规 模 有 收 缩 吗？ 

截至2022年3月底，理财产品存续规模28.37万亿元，同比+13.4%，

季环比-2.2%（-6300 亿）。虽然规模有收缩，但很大程度或由季节性因素

导致。从图 1 观察，2020 和 2021 年一季度银行理财规模也均有收缩。当

前银行理财市场整体表现仍然较好。 

理财规模之所以出现季节性前低后高，一是银行理财倾向于年末冲量，

提前透支了 Q1 增长动能；二是银行在一季度通常有较大表内压力（信贷

投放和吸收存款），营销重心更偏向表内。 
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理财规模总体稳定，参与理财市场的个人和机构投资者数量仍在快速

增长，支撑银行理财规模总体稳定，且这一支撑预计仍将持续。 

截至 3 月底，持有理财产品的投资者数量达 8688 万个，其中个人投

资者 8614 万人，占比 99.15%；机构投资者 74 万个，占比 0.85%。与 2021

年末数据相比，今年一季度全市场新增理财投资者 558 万个，其中个人投

资者增加 547 万个，机构投资者增加近 12 万家。投资者数量的快速增长

并非近期的短期现象，根据 2021 银行理财市场年报，截至 2021 年底持有

理财产品的投资者达 8129.9 万个，较上年增加 3967.42 万个，同比增长

95.31%。 

为何理财投资者数量持续增长？ 

一是居民财富管理需求扩张。以招商银行为例，2021 年其财富管理规
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模扩张 1.8 万亿元，客户增加约 1600 万户。 

二是虽然资管新规后理财产品已不再承诺刚性兑付，但“理财”二字

在投资者眼中仍然近同于“稳健收益”，有较大吸引力。过去一年有大量

保守投资者进入银行理财市场，与 2020 年相比，2021 年风险偏好为一级

（保守型）和二级（稳健型）的投资者数量占比明显增加。 

这类投资者一方面有财富管理需求，另一方面又追求本金安全，自然

将银行理财作为优先选择。折射到从现有产品结构上，T+0 产品受众较广，

占比相较去年显著提升。低风险、高流动性的产品（现金管理类产品和超

短期滚动续作的类现金管理类产品）是市场主流。 

 

这说明理财客户有较高粘性： 

一是习惯因素，虽然资管新规叠加理财产品净值化转型，但客户仍然

对于购买银行理财形成习惯性依赖。二是认知因素，银行渠道具有天然优

势，客户资产又以银行存款和理财为主，对于银行理财的熟悉程度远高于

其他品种。三是风险偏好，保守的客群更偏向于低风险理财。 
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更何况，银行理财确实提供了较好的稳健收益，一季度整体表现优于

同类基金产品。我们对一季度各类理财产品收益率做大致评估，并与相似

类型基金产品做对比，发现一季度银行理财收益表现较稳健。全市场在

2022 年新成立产品一季度实现收益率约为 0.2%。 

筛选 3 月下旬全市场 28645 只产品中带“现金”字样、且有回报率数

据的产品作为现金管理类理财的代表，分属不同公司的产品其收益率均在

0.6%上下；与此形成对比，一季度货基的收益率约为 0.5%。 

此外参考招银理财数据，其旗下定开类产品一季度实现收益均值约为

0.27%，定开固收类产品均值约为 0.25%，与债券型基金相比表现较好。

今年一季度债基整体收益水平为-0.5%，其中一级债基为-1.7%，二级债基

为-4.5%，仅中长期纯债基获得正收益（0.45%）。 

即使考虑较长时间窗口内的年化收益水平，银行理财表现也不弱。由

于一季度市场动荡的影响，债基部分阶段的表现或不能完全代表其年化收

益水平，我们综合考虑2019年以来情况，发现债基整体年化收益率约3%，
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其中一级债基约 3.5%，二级债基可达 4%以上，中长期纯债基约 2.5%。

而 1 年期理财预期收益率基本可达 4%（图 4）。 

 

银行理财资产配置的核心是固收类资产，债市的表现是理财收益的决

定性因素。 

 

2． 如 何 看 待 年 初 以 来 的 理 财 破 净 问 题？ 

年初以来，一度理财产品“破净潮”引发市场担忧。但事实证明这轮

“破净潮”并没有对银行理财构成显著负面影响，我们认为有如下原因： 
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