
 

农银理财总裁段兵：过渡期

后理财公司要突破三大挑战 
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意见领袖丨段兵（农银理财总裁） 

 

自 2019 年各家银行纷纷设立理财公司以来，经过三年多改制和转型

发展，理财公司已成为中国资管行业重要力量。资管新规过渡期已于 2021

年结束，2022年是银行理财完全按照新规要求进行运营的第一年。站在新

的起点，理财公司也开启了新的征程。 

以净值化转型为例，虽然 93%的理财产品实现了净值化，但今年第一

季度就正面迎击本轮市场超预期调整，这对于理财公司和投资者来说都是

一次考验。但从实际业绩表现看，银行理财较好地承受住了压力。在新规

条件下，理论上，只要理财产品投资的资产按照市价进行重估，则所有理

财产品都有破净可能性。只不过不同理财公司的管理方法和能力有差异，
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因而不同理财公司的产品的市值变化会有差异，管理方法科学和能力强的

理财公司产品表现较好，因为其会采用多元化资产配置和各种组合管理技

术降低金融市场不确定性，同时通过择时择券挖掘价值实现资金增值保值。

因此，对于净值波动，各家理财公司都应主动积极应对，牢记普惠责任，

坚持为客户创造收益的核心价值观，力争通过实现相对稳定的绝对收益，

持续为客户创造正向财产性收入。 

理财公司目标是做大、做强和做久 

当前，各家理财公司都在思考自己的发展战略。发展战略包含的内容

非常丰富，但最重要的要素是两个：一是战略目标，二是价值定位。战略

目标主要解决要把理财公司做成一家什么样的企业的问题；价值定位是指

理财公司为谁创造什么价值的问题。回答了这两个问题，也就解决了银行

理财高质量发展的理想图景和标准的问题。 

关于目标，尤其是大型银行的理财公司的目标，就是做大，做强和做

久。 

所谓做大，就是要有一定规模，管理资产规模要达到一定量级。统计

数据显示，在中国金融业资产版图中，2021 年末银行业机构总资产为

344.76万亿元，资管业尽管有很大发展，但和商业银行资产规模相比，差

距在拉大。所以理财公司必须要做大才谈得上发展。 

所谓做强，就是理财公司要具有市场竞争力。一个主要衡量指标是能
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否持续为投资者带来更多收益。理财登记中心发布的报告显示，2021年理

财产品为投资者创造收益近 1万亿元，2022年一季度股债双杀的情况下，

累计为投资者创造的收益达到 2058 亿元。可以说，银行理财为提升居民

财产性收入和促进共同富裕起到了实实在在的作用。 

所谓做久，就是要稳健经营，做到基业长青，而不是若干年后，由于

经营不善而出现问题，乃至破产或者倒闭。这要求理财公司始终把风险管

理和合规经营放在基础性位置加以对待。 

价值定位就是理财公司的经营发展要对利益相关方实现怎样的价值。

实际上，每一个理财公司都应该为社会贡献力量，为客户创造回报，为股

东创造利润，为员工造就前途，与合作伙伴共赢。只有与各方共同努力，

才能实现战略目标。值得强调的是，在所有价值定位中，要始终将客户资

产的保值增值放在首要位置。因为只有为投资者创造稳定、可预期的投资

回报，为居民财富保值增值，努力实现产品业绩基准，投资者才会愿意将

资金委托给理财公司进行管理。如果投资者不相信理财公司能带来收益，

就不会购买理财产品，那么其他一切都是空中楼阁。 

银行理财高质量发展面临三大挑战 

在中国经济发展空间巨大和财富管理大发展两大趋势下，理财公司拥

有巨大发展潜力。但面临的挑战也不容忽视，从行业总体而言，面临的挑

战主要有三大方面。 
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一是产品运作目标是实现业绩基准还是追求市场相对排名的挑战。在

成熟资产管理行业中，业绩基准是进行资产配置和组合管理的基本遵循。

资管机构发行产品时会非常慎重地选择业绩基准，也会将实现业绩基准作

为产品运作首要目标。但当前国内资管行业的各类机构与产品业绩排名盛

行，排名的规则也不透明，一些资管机构还特别看重排名甚至与考核挂钩。

理财公司也面临着机构与产品业绩排名的困惑。所谓排名，一般是一些做

排名的机构选取若干支产品或若干个资管公司，在规模、产品实际业绩上

取前几名或前几十名进行排序，但是并未考虑产品本身特征、业绩基准、

组合风险、时间跨度等关键因素。这种排名盛行且资管机构还非常重视的

环境下，不但会使资管机构管理产品时不是去实现业绩基准而是去追求市

场相对排名，还会误导投资者。因为排名靠前的产品在将来并一定能继续

实现较好的业绩。我们认为，对于理财公司而言，要根据投资者的需求和

风险偏好来设计产品和业绩基准，避免盲目跟随或模仿，真正对投资者负

责，而不是追求市场相对排名、盲目追求过高收益，让客户过度承担风险。 

二是资管新规鼓励投资标准化债权资产与该类资产市场容量不足的挑

战。资管新规对非标准化债权资产配置有一些限制，例如不允许期限错配，

比例限制等，资管新规允许每支产品配置 50%以下的非标债权资产，整个

公司的非标债权资产配置上限是 35%，但从近两年多实际情况看，多数理

财公司的非标债权资产配置比例在 5%~10%。这种条件下，没有非标准化

资产配置之后，就要转向标准化资产配置。现在看来，理财公司面临着标

准化资产供给增加速度落后于产品规模增长的问题。出现这种情况的逻辑

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_42280


