
 

靳毅：理财赎回稳住了吗？ 
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文/意见领袖专栏作家 靳毅 

1、理财赎回稳住了吗？ 

1.1 

现券数据看机构赎回行为 

2022 年 11 月，宏观预期出现反转，导致债市出现大幅调整，进而引

发了年内第二次“理财赎回潮”。时隔 3 个月，从机构现券成交数据来看，

理财规模或许刚刚开始企稳。 

进入 2023 年 2 月份，银行理财从前期“净卖出”逐渐转向“净买入”，

前 3 周累计净买入 1730.2 亿元债券。而在“赎回潮”初期遭遇重创的公募

基金也连续 3 周净增持债券，总计 2219.8 亿元。 

 

实际上，自从去年 11 月“赎回潮”以来，银行理财也主动在资产和

负债端进行了相应调整，对稳定“赎回潮”产生了积极的贡献。据我们观
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察，主要体现在 3 方面： 

1）资产端，信用债偏好转向短久期资产。由于 11 月份的“赎回潮”

主要受预期扭转带来的债市利率上行所影响，为了降低持仓资产对利率的

敏感度，11 月以来银行理财主要进行了“短券换长券”的操作，以净增持

1 年以下短融及其他信用债产品为主。 

2）负债端，封闭式产品发行数量占比提升。在 11 月赎回潮发生后，

大量理财产品出现破净现象，出于对于后市的谨慎态度，理财产品普遍选

择增发封闭式产品，以有效平抑短期市场波动给理财带来的集中赎回需求。 

 

3） 产品端，重启“混合估值法”产品。“赎回潮”发生的本质原因

是产品净值波动超出负债端风险偏好可以承受的范围。采用混合估值法计

算净值的产品，一方面，以持有至到期资产作为底仓，这部分资产提供稳

定的现金流，并且价格波动不会体现在产品净值波动中，增强了产品净值
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稳定性。另一方面，市值计价部分资产，仍可以进行先前的交易性操作，

在一定程度内保证了产品的灵活性，因而成为“赎回潮”过后，理财在产

品设计上的折衷之举。 

 

 

理财赎回已经初步企稳，但是仍需注意短期内的赎回扰动。当下理财

产品破净率已从去年 11 月份高位回落，但仍处于历史较高分位，叠加从负

债端来看，3 月份将是 2023 年年内封闭式理财产品集中到期的又一轮小高

峰。进入 3 月份，仍需警惕潜在集中赎回，对债市形成扰动。 
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1.2 

“赎回潮”后，“二永”怎么看？ 

我们观察到，在理财逐渐企稳格局下，作为信用债的主要配置选手，

理财、公募基金逐渐转回“净买入”信用债，近期各品种、各期限信用利

差均出现显著回落，然而“二永”利差压缩幅度显著不及一般信用债，其

中3-5年期利差压缩幅度更是相对有限，我们认为背后主要有 2方面原因： 

从机构行为角度出发，一方面，在“赎回潮”修复期间，作为“二永”

的两大定价者：公募和理财，优先抢配短久期，高评级信用债，增持“二

永”倾向显著弱于赎回潮以前。另一方面，近期混合估值产品发行增加，

但是二级资本债自带减记条款，无法通过摊余成本法所需的现金流测试，

这也造成了新发产品对“二永”接盘力度不强的现象。 

从监管角度出发，我们在《资本新规如何影响债市？》中分析了，近
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期新出台的《商业银行资本管理办法（征求意见稿）》将二级资本债的风险

权重由 100%调升至 150%，阶段性对“二永”形成利空。 

综合来看，我们认为： 

① 对“二永”利差修复不宜太乐观。在“赎回潮”刚过的养伤阶段，

“二永”本身波动较高，理财和公募对中长久期“二永”的增持意愿短期

内依旧不会太高。与此同时，商业银行资本管理新规下，银行表内资金投

资“二永”也将得到抑制，整体需求下降格局下，或意味着“二永”利差

较难回到前期低位。 

② 对“二永”配置价值不宜太悲观。考虑到当下其他信用利差再度进

入历史较低分位区间，“资产荒”若隐若现，“二永”的配置性价比阶段

性凸显。建议可以适当考虑布局 1Y-2Y 短端的“二永”配置机会。 
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2、机构现券成交监控 

2.1 

谁在买，谁在卖？ 

1）利率债市场，本周多头集中度大幅上升，较上周增加 32pct，农村

金融社为主要净增持方，累计净增持 1391.7 亿元。 
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2）信用债市场，本周继续呈现，商业银行卖，广义资管增持的“双头

格局”。多空力量相对均衡。 

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_52673


