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资管新规过渡期临近，银行理财

子公司转型提速

曾刚 王琪

 2021 年上半年，银行理财子公司运营状况呈现出整体盈

利能力大幅度提升、单个公司盈利能力差别较大、理财市

场集中度大幅上升、净值型产品逐渐占据主导地位、积极

培育权益类投资能力等特征。

 随着资管新规过渡期临近，部分商业银行及其理财子公司

仍面临调整压力。一是商业银行既有理财产品存量较大，

尚未转移至理财子公司；二是各家银行非净值型产品仍占

据一定比例，相关调整预计还需要时间。

2021年10月14日编

金融专报



金融专报 2021 年第 40 期

2

 未来，银行理财子公司应当从提升产品管理能力、拓宽合

作渠道、强化投资者保护与教育、引进国际上成熟的战略

投资者等方面提升自身能力，以适应监管及市场的要求。

2021 年是资管新规过渡期的最后一年，银行理财市场的

净值化转型已进入冲刺阶段，理财子公司也逐渐成为银行理

财市场的主角。预计随着资管新规过渡期的结束，理财子公

司将成为银行资管业务的主要载体，银行理财行业的发展也

将步入全新的阶段。随着 A 股上市银行半年报披露完毕，各

家银行理财子公司的经营状况随之浮出水面。

一、理财子公司整体盈利能力大幅度提升

综合上市银行半年报披露情况来看，2021 年上半年，理

财子公司运营状况具有以下特征。

（一）整体盈利能力大幅度提升

在已公布的上市商业银行半年报中，有 18 家上市银行

披露了理财子公司的经营情况。整体来看，这 18 家上市银

行理财子公司全部实现盈利，总盈利额为 101.18 亿元。理

财子公司的利润来源主要包括投资管理费和销售服务费，其

中，投资管理费包含固定管理费和浮动管理费。2021 年上半

年理财子公司净利润出现明显增长，一方面是由于理财子公

司新发理财产品规模不断增加，另一方面则是因承接母行的

理财产品越来越多，产品管理规模大幅上升，使得净利润增
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速也大幅提升。

（二）单个理财子公司盈利能力差别较大

2021 年上半年，在已披露业绩的 18 家理财子公司中，

兴银理财业绩最为突出，报告期内实现净利润 19.83 亿元，

较 2020 年全年利润增加 6.38 亿元，增幅达 47.43%，一举成

为 2021 年上半年“最赚钱理财子公司”。

从母行类型来看，股份制银行理财子公司“业绩”相对

优异。18 家理财子公司中，2021 年上半年净利润排名前五

的均为股份制银行理财子公司，分别为兴银理财、招银理财、

信银理财、平安理财和光大理财，分别实现净利润 19.83 亿

元、15.57 亿元、9.9 亿元、8.20 亿元、6.91 亿元。2021 年

上半年净利润排行榜榜五之后，才是 6 家国有大行理财子公

司。排名依次为交银理财、农银理财、建信理财、中银理财、

中邮理财、工银理财，分别实现净利润 6.06 亿元、5.85 亿

元、5.29 亿元、4.85 亿元、4.47 亿元和 3.33 亿元。其中，

建信理财净利润同比增幅较高，超过 300%。六大国有银行的

理财规模不输股份制银行，但盈利能力差距还是较为明显。

（三）理财市场集中度大幅上升

理财产品规模方面，截至 2021 年 6 月底，共有 11 家 A

股上市银行理财子公司披露了理财产品规模，合计达到

10.09 万亿元。其中，招银理财以 2.64 万亿元位居首位，较

上年末增长 7.76%，且均为表外理财产品；兴银理财规模达
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1.61 万亿元，较上年末增长 9.02%；工银理财、农银理财的

产品规模也在万亿以上。银行业理财登记托管中心发布的

《中国银行业理财市场半年报告（2021 年上）》显示，截至

2021 年 6 月底，理财产品存续规模达 25.80 万亿元。按规模

计算，上述 11 家银行理财子公司贡献了接近全市场一半的

理财产品规模。随着资管新规过渡期时限逐渐临近，商业银

行理财业务将全部纳入子公司，从现有情况来看，新增理财

子公司数量有限，理财市场集中度或将继续提升。

（四）净值型产品逐渐占据主导地位

面对资管新规过渡期倒计时，今年上半年理财产品净值

化转型提速明显。根据《中国银行业理财市场半年报告（2021

年上）》，2021 年上半年理财产品存续规模为 25.80 万亿元，

同比增长 5.37%，其中，净值型理财产品占比近八成，存续

规模为 20.39 万亿元，相较于去年同期提高了 23.9 个百分

点。具体到理财子公司而言，招银理财管理的理财产品余额

为 2.64 万亿元，较上年末增长 7.76%，其中，新产品余额占

比为 80.68%，达 2.13 万亿元，占比较上年末提高了 12.92

个百分点；兴银理财管理的理财规模为 1.61 万亿元，较期

初增加 1331 亿元，增长 9.02%，其中，符合资管新规的新产

品规模为 1.35 万亿元，占比达 83.69%。而农银理财管理的

理财产品余额达 1.12 万亿元，均为净值型理财产品。
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（五）积极培育权益类投资能力

与商业银行内部的理财业务相比，理财子公司的优势除

了产品端销售门槛降低之外，投资范围的扩大也使其可以为

客户提供更为丰富的产品体系。正因为此，各家理财子公司

纷纷将培育权益类投资能力作为中长期发展的重点之一，同

时在产品端也展开了初步的尝试。从目前的情况看，相关工

作仍处于起步阶段，股份制银行相对更积极。截止到 2021

年 6 月底，已备案的银行理财子公司产品中，权益类产品达

到 14 只，其中 8 只是在今年发行并成立。光大理财及招银

理财各有 3 只权益类理财产品，是目前市场上发行权益类理

财产品最多的银行理财子公司，宁银理财、信银理财、华夏

理财各有 2 只，工银理财、贝莱德理财各有 1 只。

二、过渡期临近，理财子公司仍面临一定调整压力

伴随着资管新规过渡期将在 2021 年底到期，我们发现，

部分商业银行（特别是六大国有银行）及其理财子公司仍面

临一定的调整压力，具体表现为两点。

一是部分商业银行理财产品尚未转移至理财子公司。在

已经获批开业的理财子公司中，部分商业银行已将存量理财

业务逐步迁移至理财子公司，但产品迁移过程中仍然存在一

些问题。按照监管层的态度，理财子公司应“洁净起步”，

因此，银行对不合规产品的整改效率也影响着理财子公司的

承接节奏。从 2021 年半年报中我们不难发现，由于国有商
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业银行既有产品存量较大，迁移节奏相对较慢。例如，建设

银行及其理财子公司产品规模合计 18493.93 亿元，其中，

建设银行理财产品规模 9031.27 亿元，建信理财子公司产品

规模 9462.66 亿元。考虑到资管新规过渡期即将结束，相关

工作仍比较繁重。

二是非净值型产品仍占据一定的比例。资管新规过渡期

即将结束，银行理财的整改工作正处于最后冲刺阶段，在推

进“老产品”压降的同时，部分银行的净值型产品比重已持

续上升至 80%以上，但也还存在一些挑战。

从部分银行披露的信息来看，建设银行半年报显示，截

至 2021 年 6 月底，净值型理财产品共计 1.23 万亿元，较年

初增加 2416 亿元；保本理财产品共计 283 亿元，较年初减

少了 285 亿元。兴业银行半年报显示，6 月底标准净值型理

财余额共计 9953.12 亿元，新增 1630.42 亿元，净值型产品

占理财总量的 82.97%。从公开数据中不难发现，各家银行非

净值产品仍占有一定比例，而且，部分净值型产品在估值上

也面临与其他资管机构保持一致性的要求，相关调整预计还

需要一定的时间。

三、银行理财行业将步入全新阶段

理财公司快速发展并成为理财市场的主体，顺应了资管

新规的要求，不仅为资管市场的发展注入了新生力量，也开

启了银行理财业务规范、可持续发展的新阶段。与之相对应，
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配套的理财监管细则也在不断完善。2021 年 9 月 8 日，银保

监会发布《理财公司理财产品流动性风险管理办法（征求意

见稿）》，旨在加强理财产品流动性风险管控，保护投资者合

法权益，进一步夯实了理财公司的监管制度体系。此外，理

财行业的集中登记、第三方托管和信息披露等中介性服务不

断发展，理财市场基础设施建设不断完善，也为理财子公司

发展创造了更为适宜的市场环境。

按照监管的意图，到 2021 年底，理财子公司将完全代

替商业银行，承担理财产品的设计及销售工作，理财产品将

由净值型理财产品替代固定收益类理财产品，理财产品潜在

风险将由投资者承担。鉴于此，我们认为，理财子公司应当

从以下四个方面提升自身能力，以适应监管及市场的要求。

（一）提升产品管理能力

伴随着全面净值化时代的到来，理财产品线的安排、标

的资产的行情、理财子公司投研能力、全面风险管理能力都

将成为净值型理财产品业绩基准的有力支撑。如兴银理财的

“固收+”产品“天天万利宝”，其超额收益不仅有助于提升

公司业绩，更有助于吸引更多潜在投资者。此外，由于理财

子公司刚成立不久，短期内，与公募基金的合作是其首选。

从已披露的公募基金中报数据来看，多家银行理财子公司出

现在上市基金的前十大持有人名单中，借道公募基金委外投

资仍为银行理财子公司参与权益市场的主要方式之一。
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（二）拓宽合作渠道

理财子公司的业绩源于其产品规模的不断扩大，除母行

代销以外，拓宽合作渠道是眼下的当务之急。交银理财实现

行外代销产品余额 1764.11 亿元，占比 17.13%，行外代销规

模在理财子公司中排名第一。我们认为，委外代销业务不仅

能拓宽理财子公司合作渠道，也是拿不到理财子公司牌照的

中小银行进入理财业务的唯一渠道。

（三）强化投资者保护与教育

打破刚兑、实现投资风险的买者自负，是资管新规的核

心要义，也是银行理财产品净值化转型的主要目标。在这个

过程中，提高对投资者权益的保护和教育是非常重要的基础

性工作。一方面，需要进一步强化理财业务从设计、销售以

及投资等各个方面的投资者保护和信息披露要求，压实受托

人责任，这也是目前各类理财子公司监管制度（包括销售新

规、流动性风险管理规定等）重点规范的领域。理财子公司

需要根据相关要求，逐步完善相关管理制度，切实做好对投

资人合法权益的保护。另一方面，也需要针对理财净值化之

后，理财产品风险、收益特征的变化，加强与投资者的沟通、

教育，培育更为理性的投资理念，为理财产品的转型创造更

为良好的市场环境。

（四）引进国际上成熟的战略投资者

与欧美等发达经济体相比，我国资管业务发展时间较
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晚，理财子公司更是刚设立不久，各项业务仍处于摸索阶段，

适时引进国际上成熟的战略投资者是当下理财子公司优先

考虑的选项。通过引入外资战略投资者，可逐步解决发展瓶

颈问题，借助国际先进经验，进一步完善公司治理结构及产

品体系，从而更好地服务投资者。
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