
 

靳毅：“赎回潮”有哪些
新变化？ 
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文/意见领袖专栏作家 靳毅 

 

在“赎回潮”的最初两周，银行自营抛售短债及货基以补充流动性，

产品方为应对赎回压力抛售同业存单等短期券种。而在当前，“赎回潮”

持续演绎近一个月后，出现了两个新变化： 

第一，散户投资者持续赎回理财，表外资金转化为存款再次回流银行

表内，使得表内流动性压力有所缓解，银行自营对短端债券转向增持。此

外从近期货币基金对同存、短融净买入量有所增加的现象观察，银行理财

赎回资金也可能部分流入货币基金。 
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第二，债市中长期预期边际转向，导致公募基金和银行理财等机构投

资人开始更多采取“缩久期”的防御性策略，使得抛压由流动性较好的同

业存单等短债，更多转向中长期二永债和中票抛等品种。 

展望未来，银行理财破净率持续创新高，散户赎回意愿维持高位，预

计未来赎回行为仍将持续。而从封闭式理财产品的到期数量看，未来半年

中，2020 年 12 月最后一周、2023 年 1 月中旬、2023 年 3 月最后一周为

3 个到期高峰窗口。 

通过复盘理财在 2022 年 3 月“赎回潮”时的现券净买入量情况和信

用利差变动情况，预计二永债的抛压或将在理财到期数量达到高峰之后，

也即 2022 年 12 月 27 日当周、2023 年 1 月 17 日当周、2023 年 3 月 28

日当周之后，出现阶段性缓解。 

在债市机会方面：①防疫政策持续优化导致资金面或将继续宽松，叠

加商业银行对短债的配置需求将在跨年后重新入场，关注短端杠杆套息的

机会；②表内资金回流稳定银行负债端，利好自营主力持仓的利率债品种，

疫情高峰期中长端利率债可逢高布局，参与波段交易。 

风险提示：“新冠”疫情超预期、中国央行货币政策超预期、美联储

货币政策超预期、通胀超预期、房地产政策超预期、历史数据无法预测未

来走势，相关资料仅供参考。 
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12 月以来债市利率仍有所上行，投资者自 11 月中旬开始的，对于银

行理财与公募基金固收类产品的赎回现象仍在持续，赎回压力仍存。 

 

在“赎回潮”持续演绎近一个月后，当前机构投资行为有何变化？后

续债市还有哪些风险点和结构性机会？对此，我们试图进行复盘与展望： 

1、当下“赎回潮”的两个新变化 

在 11 月份最初两周，银行自营抛售短债及货基以补充流动性。在 11

月 20 日报告《赎回潮的“危”与“机”》中，我们曾分析过，由于债市利

空因素增多，银行自营选择赎回产品、及时止盈。叠加流动性收紧与同业

存单利率上行后，商业银行负债成本抬升。因此，为了获取流动性，银行

自营开始抛售短债及货基，导致产品方为应对赎回压力抛售同业存单等短
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期券种。 

 

 

目前，本轮“赎回潮”在持续演绎近一个月后，出现了两个新变化： 

第一，银行表外资金回流表内，金市对短债转向增持。当前散户投资

者持续赎回理财，表外资金转化为存款再次回流银行表内，使得表内流动
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性压力有所缓解，银行自营对短端债券转向增持。此外从货币基金对同存、

短融净买入量有所增加的现象观察，银行理财赎回资金也可能部分流入货

币基金。 
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第二，公募基金和银行理财投资端降久期，抛压向中长期二永债、中

票等品种迁移。相比于银行自营，纯债公募、固收类理财持有商业银行二

永债及中票占比更高、但流动性略差。由于债市中长期预期的边际转向，

导致公募基金和银行理财投资端等机构投资人开始更多采取“缩久期、降

杠杆”的防御性策略，使得抛压由流动性较好的同业存单等短债，更多转

向中长期二永债和中票等品种。 

 

 

2、后续赎回压力几何？ 
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银行理财破净率创新高，散户赎回意愿仍较强。投资固收类产品的散

户投资者风险偏好通常较低，较难接受产品收益率不达业绩比较基准乃至

“破净”。同时，相比于银行自营资金动作较快，散户投资者的赎回周期

相对更长。目前，受到债市大幅波动的影响，理财破净率已提升至接近 20%，

远超今年 3 月“赎回潮”时的水平，预计短期内散户赎回行为仍将持续。 

 

近期理财赎回压力还将如何变化？梳理未来半年封闭式银行理财产品

的到期数量，可以观察到 3 个到期高峰窗口：（1）2022 年 12 月的最后一

周，将有 428 只封闭式产品到期；（2）2023 年 1 月中旬，将有 417 只封

闭式产品到期；（3）2023 年 3 月的最后一周，将有 459 只封闭式产品到

期。 

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_50423


