
资管新规后预计银行理财延伸的产品线

资料来源：兴业研究

高风险

偏好客户

中等风险偏好客户

低风险偏好客户

资管新规之前 资管新规之后

非保本型产品

保本型产品

私募理财
类PE/VC产品

年金类产品

类信托产品

表外公募理财
混合基产品

类债基产品

类货基产品

表内理财
结构性存款

大额存单

编辑/朱紫云 美编/刘红 校对/陈丽 zhuziyun@cbnet.com.cn 2019.8.12 中国经营报CHINABUSINESSJOURNALB2 银行

本报记者 杨井鑫 北京报道

短短两个月时间，工、建、农、

中、交国有五大行理财子公司相

继开业并发布了新品，成为了当

下资管行业中的一股新势力。

伴随资管新规的落地，商业

银行设立理财子公司实现风险

隔 离 是 整 个 银 行 业 的 发 展 趋

势。银行理财体量庞大，子公司

业务范围较广，其对基金、信托

等金融机构带来的冲击将改变

资管市场格局。

《中国经营报》记者了解到，

在银行理财子公司业务体系中，

国有大行对于现金管理类、固收

类、混合类和权益类的投资均

有所覆盖，在产品类型和业务

范围上与公募基金、信托等金融

机构差异越来越小。同时，理财子

公司借助商业银行网点，在销售

渠道上 占 据 了 绝 对 优 势 ，也 将

挤压基金、信托等产品的市场

空间。

五大国有行理财子公司悉数入局资管

“巨人”转身

8 月 8 日，农业银行全资子公

司农银理财在京首次亮相，这也是

继建行、工行、交行和中行之后，第

五家宣布理财子公司开业和发布

新品的国有大行。

银行理财子公司作为独立法

人机构进军资管市场备受市场关

注，其主要原因与庞大的体量密切

相关。从五家国有大行的存量理

财规模看，工行3万亿元规模居于

首位，建行接近2万亿元规模和农

行1.7万亿元规模尾随其后，而规

模居于五大行末位的交行规模也

超过1万亿元。

按照监管的要求，商业银行理

财产品的存量规模将逐步实现净

值化转型，通过过渡到理财子公司

隔离风险。

数据显示，国内资管行业整个

市场规模约为80万亿元，其中银行

理财规模达到了 22 万亿元，占比

25.7%。上述理财子公司开业的国

有五大行的理财资金接近9万亿元。

“在银行理财净值化转型之

前，有一部分资金投资也是在现金

类、债券等市场。但是，由于资管

新规放宽了投资范围，这就让银行

理财资金有更大的发挥范围，至少

不会局限于债券市场。”一家国有

大行人士认为，在银行理财实现净

值化和投向权益类资产时，这可能

会在未来改变整个资管格局。

他认为，与传统理财产品相

比，银行理财子公司的产品具备投

资策略多元、权益配置增多、风险

等级提升、产品期限拉长、投资门

槛降低等差异化特征，这也是银行

理财转型的重要方向。

记者从目前国有大行理财子

公司在售产品可见，多数产品仍为

固收类产品，但是权益类产品或者

混合类产品占比在增加。这些产

品的投资门槛大多为1元，投资周

期则以三年期居多。

相关信息显示，工银理财已经

发行了“全鑫权益”“鑫得利”“鑫稳

利”“博股通利”等系列的 20 余只

产品。其中“博股通利”为权益类

产品，该产品选取具有发展潜力的

科技创新企业，在企业成长过程中

直接投资未上市的股权，后续主要

通过科创板上市退出，实质是一个

类似私募投资的产品。

建信理财推出的两款产品为

“乾元”建信理财粤港澳大湾区指

数灵活配置理财产品和“乾元-睿

鑫”科技创新封闭式净值型理财产

品均涉及权益类投资。前者主要

投资于股票、债券、金融衍生品等

资本市场投资品，股票投资部分采

用粤港澳大湾区指数化投资策略；

后者则采取“固收打底+权益增

厚”相结合的策略，布局股市长期

配置价值。

农银理财在产品规划上推出

了“4+2”系列产品体系，“现金管

理+固收+混合+权益”四大常规系

列产品是农银理财对标监管要求，

而特色系列产品包括惠农产品和

绿色金融（ESG）产品两部分。农

银理财董事长马曙光明确表示，该

理财子公司在投资上仍是以固收

投资为主，权益类资产投资为辅。

中银理财推出五大理财新品，

分别是“全球配置”外币系列、“稳

富——福、禄、寿、禧”养老系列、

“智富”权益系列、“鼎富”股权投资

系列以及指数系列。

上述国有大行人士称，银行理

财子公司在资管投资中将更加市

场化，打破刚性兑付是监管的硬性

要求，理财子公司未来能做的是严

格产品风险的分级，并做好完善的

信披工作。

投资收益逐年扩张
宁夏银行净利润不增反降
本报记者 张漫游 北京报道

随着同业刚兑被打破，流动性

分层明显，以投资收益为盈利引擎

的银行面临的风险更加突出。

近日中诚信国际公布的宁夏

银行 2018 年评级报告指出，资金

运作依然是推动宁夏银行净营业

收入增长的主力。数据显示，宁

夏银行投资收益近3年逐年提升，

2017年及2018年投资收益分别为

1.13 亿元和 13.38 亿元。8 月 5 日

公布的宁夏银行二季度报告数据

显示，今年上半年，该行投资收益

已经达到8.47亿元。

《中国经营报》记者在采访中

了解到，部分中小银行要依靠投资

收益拉动盈利，一方面是由于中小

银行信贷市场份额被大型银行“分

食”，另一方面，证券、债券等投资

资产风险可控、资本消耗低。

值得注意的是，宁夏银行净利

润增速并未与营业收入增速同步，

而是呈现逐年递减的趋势，一方面

是由于利息净收入“缩水”，另一方

面是受资产减值损失的影响。评

级报告指出，宁夏银行的资产质量

面临一定压力。截至2018年底，宁

夏 银 行 不 良 率 由 2017 年 底 的

2.20%提升至3.79%。

投资收益由2017年1.13亿元增至2018年13.38亿元

近日，中诚信国际公布了对宁

夏银行的评级报告，指出资金运作

推动了该行净营业收入增长。

经历了连续两年营业收入

缩水后，2018 年，宁夏银行的营

业 收 入 终 于 回 归 正 向 增 长 。

2016 年至 2018 年，宁夏银行分别

约实现营业收入为 33.87 亿元、

32.38 亿元，35.87 亿元，同比增速

分别为-19.2%、-4.4%、10.79%。

同时，近年来宁夏银行投资收

益涨势迅猛。2016 年、2017 年、

2018年，宁夏银行投资收益分别为

0.17亿元、1.13亿元和13.38亿元。

根据8月5日公布的宁夏银行二季

度报告数据显示，今年上半年，投

资收益已经达到8.47亿元。

2016 年，宁夏银行在年报中

披露称，因产品流动性管理需要，

在行情较好时该行出售了2013～

2015年部分债券，买卖价差增加，

投资收益增幅达到496.17%；2017

年，宁夏银行在业绩报中披露称，

由于该行基金投资规模的增加，

使得投资收益增幅达到548.53%。

然而，2018年宁夏银行的净利

润表现却没有与营业收入变化同

步。2018年，宁夏银行实现净利润

5.75 亿元，同比增速为-30.78%。

宁夏银行在 2016 年、2017 年的净

利润分别为 9.10 亿元、8.31 亿元，

同比增速分别为11.3%、-8.66% 。

数据显示，与宁夏银行净利

润增速降低步调一致的还有利息

净收入。2016 年、2017 年及 2018

年，宁夏银行利息净收入分别为

32.87 亿元、30.61 亿元和 17.39 亿

元。根据宁夏银行 2018 年报显

示，该行利息收入中，债券及其他

投资的规模由 2017 年的 20.19 亿

元收缩为2018年的11.15亿元；在

利息支付中，吸收存款及应付债

券规模都有所增加。

中国银行国际金融研究所熊

启跃研究员告诉记者，部分中小

银行主要依靠投资收益拉动盈

利，一方面受宏观经济下行压力

影响，传统信贷业务风险加大，资

本占用较高，证券投资虽盈利略

低，但风险可控，资本消耗低，流

动性较好，受到中小银行青睐；另

外，在宏观政策调控的影响下，小

微、民营企业贷款的市场竞争加

剧，中小银行市场份额下降，资产

分布发生了一些调整。

评级报告也赞同上述说法，评

级报告指出，为弥补存贷款增长压

力，宁夏银行加大资金运作力度，

加大同业资金融入力度以缓解全

行流动性压力。资产配置方面，

2018年在信贷投放趋缓背景下，为

扩大资金营运收益，宁夏银行加强

市场分析，加大市场操作力度，增

配债券、信托受益权等投资资产，

同业资产规模有所收缩。

评级报告披露称，截至2018年

末，宁夏银行同业债权余额为21.77

亿元，同比减少68.81%；证券投资余

额同比增加4.92%至586.89亿元。

具体来看，宁夏银行调整债

券资产配置策略，大幅增持长久

期债券，国债、地方政府债券以及

金融债合计占比 38.91%，同比上

升 6.10 个百分点；推动银登挂牌

转让财产权信托受益权投资，降

低风险资产耗用的同时增加收益

水平，全年累计投资银登挂牌转

让财产权信托受益权90.10亿元，

底层资产均为较为分散的消费类

贷款和小微企业贷款。

中原银行首席经济学家王军

向记者提示道，目前银行投资收

益面临的主要风险还是流动性，

尤其是同业刚兑被打破，流动性

分层十分明显，如果后续仍有类

似风险事件，投资收益占比过高

的中小银行风险堪忧。

某城商行资管部人士告诉记

者：“对于买卖债券获得投资收益

的情况，要注意的风险是现在利率

已经降得比较低了，后续如果出现

利率回升会造成投资收益下降。”

评级报告指出，宁夏银行也

正以零售转型作为未来的发展方

向，加大按揭和消费信贷投入，但

个人经营性贷款下降导致个贷业

务余额与2018年初持平。

某城商行管理层告诉记者，近

年来，零售转型已经成为中小银行

未来的发展方向之一，但中小银行

转型零售的基础比较薄弱，还需要

进行零售业务系统建设。

挤压效应渐显

在商业银行理财子公司陆续落

地的同时，不少业内人士对基金、信

托等金融机构的发展有所担忧。实

际上，银行理财子公司在同业竞争

中的优势非常明显，包括监管允许

的投资范围较大、资金实力雄厚、销

售渠道强势和客户资源丰富。

“理财子公司的投资范围可以

说是几乎全覆盖了，这与公募基

金、券商、信托等机构的投资范围

重叠较多。以前银行可能不熟悉

权益投资，未来在投研能力建设后

不排除单独就能做产品的可能。”

一家股份制银行人士表示。

他认为，机构之间的合作在未

来更倾向于相互补充。“理财子公

司不行的，可以和基金、券商合

作。如果理财子公司有能力，一些

业务完全是能够单独做的。这就

倒逼基金公司和券商提升投资能

力，提升资产配置能力了。”

一家基金公司基金经理向记

者透露，该基金公司已经在内部要

求产品全条线的发展，以形成对银

行理财子公司业务上的相对优

势。“银行理财子公司的成立挤压

了基金、券商等机构的空间，也加

速了行业格局的重新洗牌。一些

优质基金公司通过合作能够得到

银行更多的资源，并通过强强联合

脱颖而出，但是一批机构可能生存

会越来越困难。”

对于目前市场机构竞争的形

势，该基金经理略为悲观。他认

为，银行理财子公司在销售渠道和

客户资源上的优势是不言而喻

的。“在公募产品领域，银行理财长

期参与固收、现金类资产投资，投

资能力不逊于其他机构，与公募基

金存在同质性，将挤占公募产品的

份额。银行理财子公司短期内投

研能力和风险偏好较低，公募的股

票型基金可能受的影响会小一

点。但是，理财子公司已经在不少

产品中加大了股票的配置，争抢这

块市场的意图也很明显。”

“目前，刚刚成立的银行理财子

公司与同业机构还是一种竞争和合

作并存的关系，甚至合作会大于竞

争。但是，市场是比较残酷的，竞争

是存在的，这与国内整体经济、股市

的情况都有一定关系。”该基金经理

称，如今一些基金和券商的人也会

有意跳槽到银行理财子公司，毕竟

刚起步机构的空间也相对大一些。

该基金经理还表示，在银行理

财子公司成立后，银行委托基金投

资的规模会不会有所变化暂时尚

不明朗。但是，已经有不少基金更

加在意险资的委外投资了。

不良贷款率已达3.79%

评级报告指出，宁夏银行盈利

能力明显弱化的一个原因，还有资产

质量下滑导致拨备计提压力加大。

评级报告指出，截至 2018 年

底，宁夏银行贷款拨备计提方面，

该行压降不良贷款偏离度，资产

质量明显下滑，拨备计提压力加

大；同时该行使用预期信用减值

模型，对贷款整个存续期内预期

信用损失计提减值准备，计提力

度显著提升，全年该行计提贷款

损失准备17.53亿元，同比大幅增

长10.19亿元，拨备费用在拨备前

利 润 中 的 占 比 较 2017 年 上 升

31.49个百分点至73.34%。

不过，在不良贷款率方面，

2016 年、2017 年、2018 年末，宁夏

银行的不良贷款率分别为1.81%、

2.20%，3.79%，呈逐年上升趋势；这

三年宁夏银行的拨备覆盖率分别

为 236.56%、183.32%、145.15%，呈

逐年下降态势。记者注意到，宁夏

银行2018年三季报数据显示，截至

报告期末，宁夏银行的不良贷款率

曾一度升至4.1%，拨备覆盖率下滑

至116.64%。

信贷资产方面，评级报告称，

2018年以来，受国内经济下行压力

加大、产业结构升级、淘汰落后和

过剩产能政策深化以及市场需求

疲弱等因素影响，宁夏银行钢材、

煤炭、建材、水泥等行业贷款风险

持续暴露。同时，宁夏银行异地分

支机构对当地客户关联方风险和

行业风险把控能力较差，也进一步

加大了该行信用风险。截至2018

年末，宁夏银行本息逾期贷款金额

和 逾 期 率 分 别 为 39.76 亿 元 和

5.63%，其中逾期90天以上贷款占

比3.49%。2018年以来，为压降不

良贷款偏离度，该行将本息逾期90

天以上贷款全部计入不良贷款。

2018 年该行累计新增不良贷款

49.81 亿元，其中银川地区新增

29.09 亿元，天津及西安分行分别

新增9.38亿元和4.04亿元。

同时，记者注意到，在2018年

10月，宁夏银行曾更换了董事长、

行长，目前业绩情况成为了新任管

理层的压力。针对宁夏银行的经

营情况，新任管理层对于该行的经

营有哪些影响和引导等问题，记者

联系了该行，不过该行表示近期不

接受采访。

本报记者 秦玉芳 深圳报道

平安银行8月8日发布半年报

显示，上半年营收、净利润等各项

指标稳定增长，零售业绩占比持

续提升，其中零售净利润占全行

净利比重上升至70.2%。

值得注意的是，零售“三驾马

车”中，私行业务自整合后增速较

快，截至 6 月末达标客户数增长

28%，财富客户数增长 22%，私行

达标客户 AUM（金融资产）增长

34%，相关指标的增加额均超过去

年全年增加额。

平安银行管理层透露，平安

银行对公业务进入蝶变期，拟通

过“3+2+1”对公经营策略实现对

公业务突破发展，银行将从集团

综合金融的参与者转变为主战场

之一，未来可期。

零售占比持续提升 平安银行欲发力对公

零售净利占比逾7成

半年报显示，上半年平安银行

实现营收 678.29 亿元，同比增长

18.5% ；减 值 损 失 前 营 业 利 润

472.41亿元，同比增长19.0%；净利

润154.03亿元，同比增长15.2%。

在零售业绩方面，数据显示，平

安银行上半年零售业务实现营收

385.96亿元，同比增长31.7%，在全

行营收中占比56.9%；零售业务净利

润108.10亿元，同比增长19.1%，在

全行净利润中占比达70.2%。

从存贷规模来看，截至6月末

平安银行存款总额23432亿元，零

售 存 款 占 比 23.1% ；贷 款 总 额

20819亿元，零售贷款占比58.8%。

截至6月末，该行个人存款余

额 5407.79 亿元，较上年末增长

17.2%；个人贷款余额 12249.08 亿

元，较上年末增长6.1%。

平安银行首席财务执行官项

有志表示，今年平安银行对于整个

经营策略进行重新调整和安排，零

售“3+2+1”战略聚焦基础零售、私

人银行和财富管理、消费金融三大

业务板块，通过全面 AI（人工智

能）化中台系统，提升风险控制和

成本管理两大核心能力。

平安集团联席 CEO、平安银

行董事长谢永林认为，将平安信

托与银行私财业务整合后，平安

银行的私人银行产品能力、风险

管理能力得到了充分的提升，上

半年私行客户和中收都有较大提

升，这表明整合后私行业务整个

体系和队伍向上发展的趋势和动

力完全出来了。

数据显示，2019年6月末，平

安银行零售客户数 9019.42 万户，

较上年末增长 7.5%。其中，财富

客户 71.97 万户，较上年末增长

21.6%；私行达标客户3.84万户，较

上年末增长27.9%。

在平安银行行长特别助理蔡

新发看来，私人银行的增长动力很

大，原因是中后台能力强大以后，

风险控制做得很到位，对于私人银

行的智能化进行了全面升级。

天风证券银行业首席分析师

认为，平安银行依托集团与金融科

技，正成为智能化零售银行龙头。

该行零售转型已达三年，成效显

著，步入业绩兑现期，零售对业绩

的贡献持续上升。且受益于平安

信托财富团队并入，私行产品有了

根本性改变，体系全面重构，私行

业务迎来快速发展。

科技依然是平安银行战略转

型的重要推动力。2019 年上半

年，平安银行科技投入在去年较

高增长的基础上，继续大幅增加，

IT资本性支出及费用合计同比增

长36.9%。

谢永林指出，零售业务收入占

比、利润占比、成本下降、科技应用

都达到了预期的目标；希望明年零

售业务发展的第三个阶段，要用科

技来颠覆传统的商业模式。

项有志表示，未来要继续加大

科技的投入，使得科技在传统的业

务一些支出上能够有更好的节约，

提升效果保证银行的投入产出持

续优化。

银行将成为综合金融主战场

谢永林称，未来平安银行将

从集团综合金融的参与者转变为

主战场之一、集团综合金融发展

的发动机，所以必须加快对公业

务发展。

数据显示，截至 2019 年 6 月

末，平安银行企业存款余额为

18024 亿元，较上年末增长 8.1%，

其中企业活期存款余额5878.99亿

元，较上年末增长10.2%。

项有志指出，今年上半年对

公贷款较年初增长 1354 亿元，

更重要的是 6 月末对公活期存

款较年初提升 10%，对公存款显

著增长。

此外，半年报显示，2019年上

半年平安银行累计实现非息收入

持续增长。其中，跨境金融服务收

入增长最快，同比增长15倍；代理

保险业务收入同比增长7倍；国内

信用证开证及福费廷手续费收入，

同比增长12倍。

平安银行行长特别助理张小

璐表示：“基于多年的经验积累和

集团资源支撑，平安银行对公业务

形成了‘3+2+1’的新的清晰战略，

未来可期。”

项有志介绍，“3+2+1”对公

经营策略就是以客户为中心，做

精做强，重点发力行业银行、交

易银行、综合金融三大业务支

柱，聚焦两大核心客群，坚守一

条生命线。“行业银行聚焦重点

行业，以投行+商行+投资的打

法，把战略客户以及上下游客户

形成 1+N 的综合金融解决方案；

交易银行全面强化特色产品，合

力拉动活期存款的增长；综合金

融整合集团优势，打通渠道、产

品和销售三端，加速推动中间业

务收入。两大核心客群就是战

略客群、小微客群。”

谢永林透露，平安银行零售、

对公、资金同业都将按照“3+2+1”

新的发展策略实现新的升级，零售

全面打造AI Bank，颠覆发展模式，

补齐短板。

本报记者王柯瑾对本文亦有贡献


