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[Table_Summary] 摘要 

2021年 6月监管规定出台后，现金管理类产品规模仍保持了高歌猛进。（1）

根据银行理财年报，2021 下半年现金管理类产品规模加快扩张至 9.3 万亿元，

贡献近一半理财规模增量，产品总规模与当期货基规模持平。（2）行业结构

上银行资管、大型银行理财子公司压降压力最大。2021 年末银行、大型银行

理财子公司现金管理类产品分别为 3.83/3.46 万亿元，占比为 32%/38%。 

客户风险偏好下降、机构自身规模扩张压力和净值化转型要求推动现金管理

产品规模扩张。（1）2021 年下半年至今权益市场收益表现走弱且资产波动增

强，低风险资金偏好回流，这促进了 2021 年下半年货基和现金管理类产品规

模双增。（2）当前银行理财难发行高费率产品，表现在混合类及权益类产品

占比下降 8%至 8%，以固收产品为主的结构下，“以量补价”、规模扩张仍是

盈利考核口径下最重要策略。（3）对于近 300 家仍发行理财产品的中小银行

而言，摊余成本法进行核算的现金管理类产品既可满足净值化产品进程，同

时又争取过渡腾挪时间。 

现金管理类产品新规整改进程中，资产端结构调整，产品收益下行中有分化。

（1）明星现金类产品维持高收益水平以直销/他行代销/线上等多渠道引流，

资产结构/久期/杠杆/信用下沉方面仍未符合要求，部分产品近 7 天年化收益

率维持在 2.8%-3%左右。（2）产品整体配置结构逐步稳健化、短久期化，引

导收益中枢缓慢下行。根据 2021 年末理财年报，现金管理类产品配置债券、

同业存单，现金及存款合计占比 95.7%。  

借鉴货基发展经验和监管要求探讨现金管理类产品变化。（1）短期受到风险

准备金规模限制，阶段性压降规模。测算商业银行资管部最多压降约 3000 亿

元相关产品，大型理财子/股份制理财子/城商行理财子分别需补 173/77/2.25

亿元风险准备金。（2）长期看市场对流动性管理产品的需求持续存在。阶段

性把握收益率优势窗口期，铺流量，抓入口，除了母行代销渠道外，加快布

局区域银行/线上渠道。（3）海外经验：现金管理类产品常爆发于利率市场化

推进阶段，但随着利率市场化完成，相关账户因缺乏收益率优势很难持续成

为主导产品线。（4）行业产品布局：含权产品、“固收+”、多策略投资将是主

流赛道。预计国内银行理财子“固收+”可能形成与公募基金二级债基、股债

混合类产品不同的产品体系类型。 

关键词：银行理财 现金管理类产品 

大类资产配置策略团队 
行业专题 

2022年3月7日 



                                                      行业专题 

 

请务必参阅尾页免责声明 2 

正文： 

 

自 2021年 6月《关于规范现金管理类理财产品管理有关事项的通知》发布后，

现金管理类产品进入 1 年半过渡整改期。作为银行理财产品中规模扩张最为

迅速的产品之一，现金管理类产品在规模、收益、资产结构、估值方式等方

面的调整趋势备受市场关注。本篇报告基于近期中国银行业理财托管中心发

布的《中国银行业理财市场年度报告》（2021 年）及市场产品情况对现金管

理类产品近半年的调整情况和产品发展进行分析，借鉴同类货基发展经验探

讨现金管理类产品变化。 

 

一、 现金管理类产品过渡期内逆势扩张 

 

2021 年下半年现金管理类产品规模较上半年扩张加快，规模超过 9 万亿元。

2021 年下半年银行理财规模加速扩张，2021 年末银行理财余额 29 万亿元，

较 2021 年 6 月末增加 3.2 万亿元。其中，现金管理类产品较 6 月末净增 1.51

万亿至 9.29 万亿元，贡献 47%的银行理财净增量。从存量占比来看， 现金

管理类产品占比持续提升，从 2020 年末、2021 年 6 月的 29%、30%，提升至

32%。 

 

图表 1： 2021 年末现金管理类产品余额超过 9 万亿

元 

 图表 2：2021 年末现金管理类产品占比约 32% 

 

 

 

数据来源：历年中国银行业理财市场年度报告，兴业研究  数据来源：2021 年中国银行业理财市场年度报告，兴业研

究 

 

银行、大型银行理财子现金管理类产品整体占比超过 30%，面临绝对值整改

压力最大。报告数据银行、大型银行理财子公司现金管理类产品分别为 3.83

万亿元、3.46 万亿元，占比分别为 32%、38%。为满足“同一商业银行采用
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摊余成本法进行核算的现金管理类产品的月末资产净值，合计不得超过其全

部理财产品月末资产净值的 30%。同一理财公司采用摊余成本法进行核算的

现金管理类产品的月末资产净值，合计不得超过其风险准备金月末余额的 200

倍”监管要求，银行、大型银行理财子现金管理类产品面临较大整改压力。近

期北京银行发布公告1限制现金管理类产品申购上限，压降规模。 

 

图表 3：银行、大型银行理财子现金管理类产品整体占比超过 30% 

 

数据来源：2021 年中国银行业理财市场年度报告，兴业研究 

 

明星产品维持高收益率中枢多渠道引流，整体产品收益率缓慢下行。我们整

理六大行及主要股份制理财子代表性现金管理类产品净值表现，明星产品维

持高收益率中枢多渠道引流，整体产品收益率缓慢下行。以某两家大型国有

银行理财子为例，该两只近 2000 亿规模的现金管理类产品过去一年内 7 天年

化收益率中枢在 2.8%左右。  

 

图表 4：明星产品维持高收益率中枢多渠道引流 

理财子公司 代表性现金管理类产品 规模（亿元） 近 7天年化收益率 

中银理财 中银理财—乐享天天 1710.96 2.87% 

农银理财 
农银理财“农银时时付”

开放式人民币理财产品 
5245.02 2.56% 

交银理财 
交银理财稳享现金添利

理财产品 
1951.15 2.63% 

光大理财 光银现金 A 2264.71 2.85% 

招银理财 
招银理财招赢日日盈现

金管理类理财计划 
2067.60 2.78% 

平安理财 

天天成长 1 号现金管理

类人民币净值型理财产

品   

650.28 3.09% 

信银理财 日盈象日日鑫现金管理 53.27 2.94% 

                                                             
1 http://www.bankofbeijing.com.cn/contents/747/41677.html 
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型理财产品 
 

资料来源：银行官网，各理财产品 2021 年 3 季度投资报告，兴业研究 

 

图表 5：某大型银行理财子近 2000 亿规模的现金管理类产品 7 天年化收益率中枢

在 2.8%左右 

 

注：某大型银行理财子公司现金管理类产品 7 天年化收益率。数据来源：银行官网，

兴业研究 

 

图表 6：整体现金管理类产品收益率下半年下行 20BP 

 

资料来源：Wind，兴业研究 

 

 

二、 外内部环境共同推进现金管理产品规模扩张 

 

外部低风险资金回流、内部自身规模扩张压力和净值化转型要求共同推动现

金管理类产品规模扩张。过渡期内产品整改初期体现在存量产品不续做，净

产品数量下降。报告数据显示，现金管理类产品存续数量减少，从 2021 年 6

2.30

2.40

2.50

2.60

2.70

2.80

2.90

3.00

3.10

3.20

20/12 21/03 21/06 21/09 21/12

（%）

2.00

2.20

2.40

2.60

2.80

3.00

3.20

3.40

3.60

3.80

20/01 20/04 20/07 20/10 21/01 21/04 21/07 21/10

理财产品预期年收益率:人民币:全市场:1周
（%）



                                                      行业专题 

 

请务必参阅尾页免责声明 5 

月末 351 只下降至 2021 年 12 月末 316 只。产品规模整体扩张受外部需求扩

张和内部规模要求的多重驱动，具体来看： 

2021年下半年至今权益市场收益表现走弱波动增强，低风险资金回流低风险

高流动性资产。从货币型基金规模变化来看， 2021 年末下半年，货基与现

金管理类产品规模同时上升。货币型基金规模在 2022 年 1 月创历史新高，规

模约 9.4 万亿元。 

 

图表 7： 货币型基金规模在 2022 年 1 月创历史新高 

 

数据来源：Wind，兴业研究 

 

以固收为主的低费率产品结构下，规模扩张是驱动营收增加的重要因素。银

行理财产品结构以固定收益类产品为主，近三年相关占比持续提升。混合类

及权益类产品占比下降，规模小幅收缩。以固收为主的低费率产品结构下，

规模扩张仍是驱动营收增加最重要的因素。叠加银行历来重视规模考核指标

的影响，扩张现金管理类产品及其他固定收益类产品符合规模扩展诉求。 

 

图表 8：混合类及权益类产品占比下降，混合类产品规模收缩 

 

数据来源：中国银行业理财市场年度报告，兴业研究 
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净值化转型压力下，城农商行发行现金管理类产品动力增加。资管新规对发

行理财产品要求提升，过渡期内发行理财产品的中小银行数量下降。对于仍

在发行理财的中小银行而言，采用摊余成本法进行核算的现金管理类产品净

值化改造难度相对较低，相关产品既可以满足净值化产品进程，同时还增加

一年时间过渡。从普益标准每月统计的全市场收益率前 30 名的现金管理类产

品来看，城农商行发行高收益率的现金管理类占比在 90%。 

 

图表 9： 全市场收益率现金管理类产品前 30 中城农商行产品在 90% 

 

注：普益标准每月统计的全市场收益率前 30 名的现金管理类产品。数据来源：普益标

准，兴业研究 

 

现金管理类产品新规整改进程体现在产品资产端结构逐步调整，现金管理类

产品收益率表现分化。中国银行业理财托管中心公布 2021 年末现金管理类产

品配置债券、同业存单，现金及存款占比 95.7%，配置结构方向符合新规要

求，产品相关收益率整体随着资产端调整而降低。 

 

图表 10： 2021 年末现金管理类产品资产投向结构基本调整至监管要求 

 

数据来源：中国银行业理财市场年度报告，兴业研究 
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过渡期仅过去 1/3，爆款现金管理类产品资产结构/久期/杠杆/信用下沉并未符

合要求，维持高年化收益率。从某大型银行理财子（中银）现金管理类产品

2021 年 3 季度底层持仓结构中资管产品、二级资本债。 

 

图表 11： 某大型银行理财子现金管理类产品

2021 年 9 月末前十大持仓 

 图表 12：某股份制银行理财子现金管理类产品

2021 年 9 月末前十大持仓 

资产名称 持仓（万元） 
持仓比

例（%） 

21 光穗华能 ABN001 

优先 
41,352.60 2.15 

21TCL 集 MTN001(高

成长债) 
38,437.00 2.00 

21 徽商银行 CD074 34,999.20 1.82 

18 太平洋财险 01 32,768.00 1.70 

19 民生银行二级 01 31,273.89 1.63 

21 淮水 02 30,324.00 1.58 

21 贵州高速 MTN003 30,102.00 1.56 

21 招证 C4 29,214.60 1.52 

21 青岛银行 CD070 29,163.00 1.52 

21 建租 03 24,100.80 1.25 
 

 

资产名称 持仓（万元） 
持仓比

例（%） 

永聚固收68号集合资

产管理产品 
2,846,982.90 12.29 

20 农发清发 01 400,749.47 1.73 

17 交通银行二级 350,000.00 1.51 

永聚固收 123 号集合

资产管理产品 
353,013.63 1.52 

19 广发银行永续债 268,023.04 1.16 

17 农业银行二级 249,939.19 1.08 

17 中国银行二级 01 245,000.00 1.06 

20 农发清发 03 203,785.71 0.88 

永聚固收  113 号集

合资产管理产品 
201,766.94 0.87 

21 农发清发 02 183,387.90 0.79 
 

数据来源：某大型银行 2021 年第三季度投资报告，兴

业研究 

 数据来源：某股份制银行 2021 年第三季度投资报告，

兴业研究 

 

三、从货币基金发展经验探讨现金管理类产品发展后续 

 

我们借鉴同为低收益高流动性的货基发展经验探讨现金管理类产品变化： 

过渡期内短期规模受到风险准备金规模限制，部分机构短期阶段性压降。从

行业整体情况看，假设当前货币管理类产品均为摊余成本法估值，为满足现

金管理类产品新规规模制约，商业银行压降约 3000 亿元现金管理类产品。大

型理财子/股份制理财子/城商行理财子分别补充 173/77/2.25 亿元风险准备金。

从上市银行公布 2021 年上半年已披露净利润的理财子公司数据估算，若全年

全部利润计风险准备金，大型银行理财子补充风险准备金整理差额仍有近 90

亿元差距，股份制、城商行银行理财子整体抵补。 

 

图表 13：过渡期内短期规模受到风险准备金规模限制/规模比例限制 

机构类型 

采用摊余成本法进

行核算的现金管理

类产品 

预计 2021年

末规模（万

亿元） 

假设全部为摊余成

本法对应的风险准

备金（亿元） 

估算 2021年

理财子净利

润（亿元） 

银行及其

他机构 

同一商业银行采用

摊余成本法进行核

算的现金管理类产

品的月末资产净

3.83 

1.30%比例下对应的

总规模 12.8 万亿元，

较 2021 年末多 1 万

亿元； 
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