
 

李利明：银行理财遭遇大
面积赎回，理财子公司如
何面对？ 
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11 月以来，由于债市收益出现较大波动，稳健型理财产品收益出现大

幅回撤，进而遭遇客户大规模赎回，并进一步引发理财子公司“火线销售”

债券类相关产品，进一步引发市场波动。几天来，几乎所有全国性财经类

媒体、证券类媒体都对此进行了深度报道，有的媒体连续刊发了多篇报道，

有的还推出了系列专题。这些报道描述了债券市场的波动、投资者的行为、

理财子公司的情形、理财子公司的反应、研究机构和专家的分析、交易人

员和理财经理的说法，等等。在这些报道中，作为被报道对象的理财子公

司声音较小、受到的质疑更多，面对投资者的反应和专业分析人士的批评，

部分理财子公司除了发出致投资者的信之外，听不到其他声音来为自己解
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释和辩解，更谈不上引导媒体和市场的声音，可谓全面被动。就整个理财

子公司群体而言，这些报道是市场风险引发的一场重大声誉风险。 

资管新规之后，面对打破刚兑的现实，购买银行理财产品的客户，特

别是那些 R2 等级风险的客户，风险偏好低，对于产品收益变化很敏感，收

益的一点波动，哪怕并不是跌破净值，就会让他们很紧张不安甚至可能快

速赎回理财产品。如果说今年一季度由于股债双杀导致理财子公司的一些

风险较高产品（R3 及以上）出现了较多的跌破净值，影响到小部分投资者

群体和少量理财产品，并没有影响到其最主要客群——风险等级在 R2 的

低风险投资者群体。而此次收益波动影响到了 R2 风险等级的投资者，是他

们面对收益下降而纷纷赎回，可以说直接影响到理财子公司的最主要客户

群体和最核心的产品类型，这应该是理财子公司迄今为止最大的挑战。面

对这样的挑战，除了提升自身的产品研发能力和风险管理水平之外，理财

子公司的声誉风险管理能力显然也亟需提升。 

面对这种投资者的风险偏好和市场环境，银行及理财子公司一方面应

做好客户的及时沟通和充分安抚，核心是加强投资者教育，让客户对于风

险及收益波动有全面理解和认识，面对市场波动避免产生恐慌或者集中赎

回理财产品；另一方面做好声誉风险管理工作，通过媒体及时发声，表达

银行及理财子公司对于市场及收益和风险变化的分析判断，引导客户的理

性行为，避免出现“收益下降——客户赎回——债券抛售——债市大跌”

的恶性循环。因为在这个恶性循环中，媒体报道及声誉风险扮演着重要角
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色，如果应对不当，将会发生声誉风险与流动性风险的交互作用和持续的

负反馈，产生严重后果——2008 年全球金融危机中，真正让监管者和公众

普遍恐慌的就是美国的货币市场基金跌破净值，让债券市场面临崩塌。 

因此，面对客户的大规模赎回以及媒体的广泛报道，银行及理财子公

司不能仅仅从应对市场风险和流动性风险的角度采取行动，还要做好相应

的声誉风险应对处置，打破市场风险和流动性风险与声誉风险的交互作用，

快速化解声誉风险，进而消除客户的恐慌性行动。 

具体而言，首先，理财子公司以及银行应主动、及时对外发声，如及

时发出《致投资者的一封信》，既是面向客户，也是面向媒体，这种发声的

内容应该有声誉风险管理部门参与把关，要充分考虑媒体看到后可能的反

应和报道内容，并据此修改完善相关表述；就其内容而言，投资者不需要

看到文采飞扬的咬文嚼字，而是据此了解自己的资金是否安全、是否会发

生更大（多大程度）的进一步亏损、能否因此而决定自己不去赎回产品，

等等，这相当于营销完成后的后续咨询顾问服务。其次，理财子公司以及

银行要统一理财经理的对外发声，无论是面对客户还是记者，都要发声一

致，严格依照官方统一口径，不能依据理财经理自身观察和理解甚至根据

其个人的投资理财经验与客户和记者沟通，那样被“双录”后可能引发纠

纷甚至诉讼。第三，理财子公司以及银行对外发声的目的是要充分安抚客

户，呼吁客户理性行动，核心是告诉客户什么样的行动是对客户长期利益

有利的，不是要求客户“顾全大局”，而是告诉他们“无需恐慌”。为了
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