
 

靳毅：银行理财 6 大变化，

如何重塑资本市场格局？ 
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意见领袖丨靳毅 

1、引言 

2022 年以来，受资本市场调整的影响，银行理财产品出现较大净值波

动，成为市场关注的焦点。在“破净潮”下，市场担心理财产品将面临较

高的赎回压力，导致资产端的部分资产遭到抛售，对资本市场产生负反馈

效应，进一步影响产品净值，从而形成理财赎回的螺旋。 

理财产品目前破净情况如何？封闭式产品的到期高峰在哪里？银行理

财在资产端的配置变化对资本市场的影响程度有多大？本文试图从银行理

财在产品端和资产端的 6 大变化入手，通过分析银行理财市场的变局，系

统性探讨这些变化对资本市场的影响。 

 

2、银行理财年报里的 6 大变化 
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2.1 

产品端 

（1）变化一：规模同比增速创新高，下半年发力明显 

2021 年银行理财存续规模同比增长 3.14 万亿元，主要由下半年所贡

献。2021 年 12 月，银行理财存续规模达到 29 万亿元，较 2020 年 12 月

增长 12.14%，实现了 2018 年资管新规落地以来的最快增速，并超过最近

三年的年均增速 10.5%。 

分季度看，2021 年的高增速主要由下半年所贡献，在上半年规模负增

长的情况下，下半年规模增长达 3.2 万亿元。 
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（2）变化二：网红产品横空出世 

最低持有期产品出道，补位现金管理类产品。最低持有期产品的特点

在于，投资者必须持有特定期限（7 天-1 年不等）后才可赎回，这一产品

既满足了投资者的流动性需求，同时具备更灵活的久期和投资范围。 

因此，在 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》出台、现金管理类产品投资和规模均受到限制的背景下，最低持

有期产品作为现金管理类产品的替代品受到投资者的欢迎，2021 年 7 月 1

日至 2022 年 4 月 15 日银行理财共发行 149 只最低持有期产品，占其当

前发行总只数的 80.1%。 
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封闭式产品和现金管理类产品规模走势分化。2021 年 12 月 31 日，

封闭式产品存续余额较 2021 年中减少 0.26 万亿元，而现金管理类产品仍

处于扩容阶段，存续余额较 2021 年中增长 1.51 万亿元。 

二者的反向变动表明，在 2021 年第四季度权益市场震荡的背景下，

相较于风险较低、申赎更为灵活的现金管理类产品，期限较长且配置权益

资产的封闭式产品较难满足投资者获取稳定收益的需求，发行受阻，导致

银行在发行时更多转向短端产品。 

（3）变化三：破净率提升，封闭式产品面临赎回压力 

受资本市场调整影响，理财产品破净率提升。以净值数据披露率较高

的银行理财子的存续产品为例，2022 年以来，受股市表现不佳的影响，理
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财产品每周破净率呈上升趋势，并在三月份的第三周达到最高，当周共有

1570 只理财子产品的净值跌破 1，破净率达 18.5%。 

 

2022年封闭式产品将面临较大的赎回压力。截至2022年4月 15日，

完整披露到期数据的存续封闭式产品共有 15690 只（披露比例为 74%）。

其中 61.1%将于 2022 年到期，28.7%将于 2023 年到期。 

2022 年的到期数量高峰出现在 5-9 月份，这期间将有 6232 只封闭式

产品到期，占所有封闭式产品的 39.7%。可见封闭式产品在今年，尤其是

二三季度存在较大的到期赎回压力。 
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2.2 

资产端 

（1）变化一：非标萎缩，次级债补位 

非标压降持续，同业存单扩容。在非标资产的压降压力下，银行理财

的非标资产持有规模由2021年6月30日的3.75万亿元下降至年底的2.62

万亿元，环比下降 30.13%，规模进一步压缩。 

同时，银行理财持有的同业存单规模上行，由 2021 年 6 月 30 日的 3

万亿元上升至年底的 4.34 万亿元，环比增加 44.67%，扩容趋势明显。 
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次级债成为银行理财的替代选择。2021 年 7 月以来，随着银行理财

规模的增长， 3Y 及 5Y 二级资本债到期收益率出现明显下降，侧面表明银

行理财已经开始增配二级资本债作为受限资产的替代产品。 

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_40714


