
 

民生理财总裁张昌林：如何

解决理财产品的风险收益定

位问题？ 
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意见领袖 | 中国财富管理 50 人论坛 

 

中国财富管理 50 人论坛·2022 年会于近日在京举行。本次年会以“经

济高质量发展与中国特色金融发展之路”为主题，广泛邀请政府与监管部

门负责人、专家学者及业界领袖展开高水平的思想交流，分享真知灼见，

展望前沿趋势，为全面贯彻落实党的二十大精神并做好开局之年经济金融

相关工作建言献策。民生理财总裁张昌林出席年会并在“全面净值化：银

行理财的发展对策与能力提升”高峰论坛上发言。 

张昌林认为，资管新规运行四年多以来见证了行业的巨变，银行理财
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行业在规范化的道路上重新启航，但净值化的运行也给行业带来了很多的

挑战。特别是 2022 年面临两次大的市场波动，使得理财产品某种程度上

也遭遇了较大的信任危机。张昌林指出，市场出现波动和“恐慌式赎回”

的原因，除了投资者对波动的理解和接受程度不高外，很重要的原因是银

行理财的产品体系、产品体系结构、产品的风险收益定位需要进行进一步

优化。张昌林建议：一是回归短中长期不同产品风险定位。二是降低短期

产品收益预期，从而实质性降低短期产品的风险敞口。三是针对中长期的

不同风险等级事先设定的风险收益特征，严格做好波动管理。 

一、对净值化转型的理解 

2018 年资管新规发布，改变了银行理财行业的发展趋势，其中最深刻

的变化莫过于净值化转型。资管新规运行四年多以来，我们见证了行业的

巨变，见证了理财行业在规范化道路上重新启航。但净值化也给行业带来

了诸多挑战，尤其 2022 年两次大规模市场波动，其影响到目前为止仍未

完全停息，某种程度上让理财遭遇了比较大的信任危机，迫使理财公司不

得不重新审视自身，思考管理人对净值化转型的理解与广大投资者对净值

化转型的理解是否一致，以及理财的产品定位和产品体系与投资者所需要

的产品定位和产品体系是否适配，这是当前时点我们必须认真思考和回答

的两个问题。 

我国银行理财市场规模接近 30 万亿，从原来池化运作到逐步实行“三

单”管理、独立核算、产品间风险隔离，目前 95%以上的理财产品已完成



 

 - 4 - 

净值化转型。银行理财的存量资产大多是债券类、固收类资产。自净值化

转型开始到 2022 年年初，市场特别是债券市场的配合度很高，固收类市

场始终比较友好。在这一过程中，很多投资者对理财从刚性兑付、保本保

收益的产品转变为投资者自担风险的产品，并没有直观感受。直到 2022

年 11 月债券市场大幅波动，部分产品出现亏损，导致理财遭遇“恐慌式赎

回”。这说明理财投资者对理财收益大幅波动的接受度并不高，羊群效应

会导致集中赎回、非理性赎回，甚至迫使管理人被迫抛售债券，从而引发

整个市场的“踩踏”。 

2022 年 11 月债券市场波动幅度与以往相比较为剧烈，但从绝对收益

变化看，其波动水平与资本市场、股票市场相比并不算大。之所以引发恐

慌，除了投资者对波动的理解和接受程度不高以外，更重要的原因在于银

行理财的产品体系、产品结构、产品风险收益定位亟待优化。目前银行理

财产品中，80%以上都是 1 年期和 1 年以内期限的产品，特别以 3~6 个月

为主力期限，而银行理财持有债券规模 20 多万亿，持有的信用债体量占整

个信用债市场份额的 30%。银行理财集中布局如此短期限的产品，很容易

对债券市场波动造成放大效应，使其波动幅度相对于产品期限明显偏高。 

从观察情况看，银行理财持有债券的久期平均在两年左右，而产品期

限大部分在 3~6 个月，期限错配明显，这会导致债券市场波动年化到短期

限产品后会被显著放大。比如投资者持有 1 个月的绝对收益为-1.2%，就

会将其理解为年化下跌 14%。实际上，债券市场不可能持续线性下跌，但
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很多投资者对此并不理解。再加上年化收益率的展示方式与期限错配相结

合，就会放大收益波动。从这个角度看，必须尽快解决理财产品的风险收

益定位问题。 

二、如何解决理财产品的风险收益定位问题 

一是回归短、中、长期不同产品的风险定位。短期 1 年以内期限的产

品，包括 3 个月、6 个月的产品，就是短期理财工具，就是类存款产品，

它主要满足投资者高流动性、安全性的需求，同时兼顾收益。收益基本只

要比存款利率高就可以了，它不应该大比例投资于 1 年期以上的债券，因

为错配的期限越长、债券久期越长，风险越大，导致产品短期波动也会更

大。因此建议短期产品应主要投资于货币市场工具。 

对于 1~3 年的中期产品以及 3 年以上的长期限的产品，可以根据不同

客户的风险承受能力和投资回报要求设计不同风险等级的产品，并进行相

应的投资运作和风险管理，即按照低风险、中风险、高风险的不同风险等

级确定风险敞口，并进行相应的风险管理。 

二是降低短期产品的收益预期，从而实质性降低短期产品的风险敞口，

包括债券久期、债券占比等风险敞口。这是减小产品净值波动、规模波动，

从而降低理财产品波动对市场系统性传导的根本路径。 

我认为当前对短期产品的风险定位存在很大偏差。短期产品持有如此

高比例的长久期债券，这是造成当前产品净值波动、理财产品规模大幅回
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