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资管新规发布后，银行、信托、证券、基金、期货、保险资产管

理机构纳入统一监管框架管理，消除监管套利，打破刚性兑付，规范

资金池，产品净值化等基本原则已经明确。银行理财作为大资管行业

中的主力军，现行的投资运作模式将发生颠覆性的改变，未来整个资

管业态将重塑，面对这场挑战和机遇，净值化后的银行理财应如何转

型？ 

1 净值转型：不可能完成的任务？ 
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为满足这部分主力客户的需求，各家行都在积极研发 1-6 个月期



限可替代老产品的净值化理财产品，但前景并不乐观。公募基金是最

接近于资管新规要求的资管产品，但过去十几年的发展状况差强人意。

以接近银行理财固定收益特征的公募债券基金为例，截止到 2018 年

1 季度，公募债券型基金存量 1.69 万亿，其中纯债型基金约 1.45 万

亿，占比 85%，期限分布有开放式、3M、6M、9M、12M、18M 等期限定

开式。其中，剔除机构投资者为主的基金，零售端客户纯债基金规模

仅约 1500 亿上下，与 2017 年末银行理财 19.79 万亿的个人客户存续

余额相去甚远。 
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从 2003 年第一只纯债型公募基金成立以来，经过 15 年的发展，

为什么零售端公募债基近年来始终发展不佳？表象上来看，是因为公

募债基收益低、波动大，收益风险比低，同时受到收益区间相近的货

币基金、理财产品等收益确定，无波动的刚兑产品挤压。但实际上，



这是由债券资产的特性所决定的，具体而言，债券有两大特性： 

1、投资收益来源中，90%来自于票息，10%来自于资本利得。票

息是需要长时间持有以逐日累计的，而资本利得是当即体现在净值中

的。 

2、流动性差，变现难度大，交易摩擦成本较高。总体而言，债

券属于需要通过持有来获得稳定收益的资产，而不是交易。若以债券

为主要配置资产的净值化产品，产品负债端期限较短，必然将在市场

收益率短期内大幅上行时由于票息难以覆盖资本利得，遭遇客户大量

赎回，客户也将错过剩余的持有期收益。反之亦然。理财收益不再是

“稳稳的幸福”，理财规模也将“顺市而昌，逆市而衰”，公募债基

就是最好的例子。 

举例来说，2017 年 9 月 30 日-11 月 30 日，债券市场单边上行，

1 年期 AA 信用债估值收益率从 4.94%上行到 5.56%，上行了约 62bp。

假设产品投资全部投资于一只久期 1 年的 AA 信用债，净价 100，票

息 4.94%，到 11 月 30 日，该债券损失资本利得约 62bp，而票息仅积

累了约 82bp，产品收益仅 20bp，产品将遭遇大量的赎回，大部分投

资者不知道剩余 10 个月将获得约 5.56%的持有期收益。市场反向时

同理。 

基于以上，我们认为，如果将公募基金作为理财产品净值化转型

的方向，即使能比已经发展十几年的公募基金行业做得更好，潜在市



场容量也远不能承接银行业现有的理财规模。平稳转型似乎是一个

“不可能完成的任务”。 

2 银行理财运作模式：从“负债决定资产”到“资产决定负债” 

同样投资于债券，为什么过去银行理财可以“短负债，长资产”，

实现远超公募基金的规模扩张？主要在于以下两点： 

1、持有至到期并采用摊余成本法估值。债券大部分都以持有到

期为主，只要不交易，债券以成本计价，不考虑债券价格波动，因此

产品中仅体现票息，不体现资本利得。 

2、期限错配，资金池运作。由于资产价格无波动，因此只要票

息足以覆盖负债端成本，就可以通过连续滚动发行短期限产品，来实

现“以短养长”，资产在产品间按成本价格交易，并未发生真实的交

易。 

由此可见，债券的特性被人为的掩盖了，在银行理财刚性兑付的

情况下，债券的市场风险、久期风险、流动性风险和信用风险等实际

上都由银行来承担。就这点来看，过去银行理财的运作模式为“负债

决定资产”，只要负债端收益低于资产端，就有动力不断的做大规模，

从而赚取超额利差。 

资管新规中，“打破刚性兑付，规范资金池，产品净值化管理”

都是对过去经营模式的“精准调控”，资产管理业务回本溯源，资产



本身的特性显现。以往的运作模式不再适用，银行理财产品需要从预

期收益型转为净值型，收入模式从赚利差到赚管理费，产品的规模将

完全取决于产品的业绩。未来银行理财需打破固有模式，从“负债决

定资产”转变为“资产决定负债”，遵循资产本身的特性，发行与之

相匹配的产品，才能实现规模的稳步增长。 

3 净值化转型的可能方向：布局养老型产品 

资管新规后，债券特性决定了短期限的净值化产品是难以稳定的

维持大规模的，推出与现在客户需求对接的短期限产品只是应对在老

产品规模压缩的背景下，保住现有规模的缓兵之计，长远来看，立足

于大力发展固定收益类产品，扩大资管规模，着力于布局养老型等长

期限产品才是决胜的关键。 

从投资端来看 

其一，发展养老型理财产品符合债券等固定收益类资产的特性。

投资端可通过长期持有获得稳定收益。其二，发展养老型产品可以发

挥银行优势，实现大类资产配置，真正回归财富管理本源。其三，大

力发展养老型产品有助于经济的长足发展。短期限的产品在资产配置

中，为降低久期风险，会倾向于投资短久期的资产，这将迫使企业融

资短期化，不利于企业发展。而养老型产品由于负债端稳定，为降低

再投资风险，在投资时会倾向于配置优质企业的长久期债权，有利于

企业稳定发展，真正做到理财资金支持实体经济。 



从需求端来看 

其一，与发达国家相比，我国的养老金有很大的需求空间。据相

关报告统计，2017 年我国养老金总额 8.5 万亿，占 GDP 比重 10%，其

中个人商业养老保险约 2.6 万亿。同期美国养老金约 30 万亿美元，

占 GDP 比重 150%，其中个人养老金约 9 万亿。无论是绝对金额还是

GDP 占比，作为人口大国，我国的养老金都远低于美国。 

其二，根据美日韩经验，在居民资产配置中，我国养老金占比较

低，有较大提升空间。据相关报告统计，利率市场化进程发展后期，

美国居民资产配置中保险养老金资产占比从 27%增加到 31%，日本从

19%增加到 25%，韩国从 18%增加到 20%，而我国目前保险等养老型产

品占比仅 15%，仍有巨大的提升空间。 

其三，随着人口老龄化矛盾凸显，我国有较大的养老产品需求。

目前我国分布呈纺锤形 ，25-44 岁人口的规模占全国人口比重 33%

左右，从生命周期角度看，这一部分人在未来有较大的养老产品需求。 

图：我国人口年龄分布结构 
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发展养老型产品，既是符合资产运行规律，同时也有巨大的市场

需求。银行需要摒弃“以短养长”的惯有思维，着力开发引导客户需

求。未来的银行理财产品将从粗放单一的产品类型转向个性化的精品

理财，注重产品设计。从保险产品看，目前某保险公司大卖的明星产

品“隽 X”系列就是典型的成功案例，在产品设计中带入情景设计，

通过“投资+分红”实现“孩子的助学金→自己的养老金→孩子的养

老金→留给第三代的礼物”的情景推演吸粉无数。此外，据公开报道，

公募基金已上报 20 多只养老目标基金，开始积极布局养老型产品。

从这些来看，银行理财应加快步伐布局养老型产品，在后新规时代的

净值化转型中寻找新的发展机遇。 


