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上市中资银行
工行排名上升，建行下降一位

前五名：工商银行、建设银行、农业银行、
南京银行、中国银行。工行排名上升明显，主
要缘于产品规模和数量较上月都有上升。建
行排名较上月下降一位，其产品发售数量虽
仍居榜首，但产品规模下降不少，拉低了综合
得分。南京银行上升最明显，其产品的估算
募集规模最大，达到 4714.3 亿元。就单项指
标看，农行的收益性和稳健性均表现最好。

后五名：中信银行、宁波银行、北京银行、
兴业银行和华夏银行。民生银行和光大银行
由于指标缺失，并未参与排名。
非上市中资银行
广发银行第一，桂林银行垫底

前五名：广发银行、扬州农村商业银行、
浙江苍南农村合作银行、上海银行和青岛银
行。排名上升幅度最大的是广发银行和青岛
银行，前者的产品数量和估算规模均排首位，
扬州农商行的收益性和稳健性均表现不俗。

后五名：宁夏银行、西安银行、湖州银行、
昆仑银行和桂林银行。上述银行虽产品收益
性和稳健性表现尚可，但产品发售数量和规
模较少，导致总排名不高。
外资银行
花旗银行第一，汇丰银行垫底

前三名：花旗银行、中银香港、韩亚银行；
后三名：恒生银行、星展银行和汇丰银行。花
旗银行的产品稳健性表现较突出，汇丰银行
的稳健性则表现最差，其发售的股票挂钩产
品收益波动性大，其中三款产品有本金损失
风险。就单项指标看，大华银行产品的收益
性表现最佳，缘于其发售的一款股票类产品
期望收益表现较好。
◎提示

综合得分根据发行数量、资金规模、收益
性和稳健性四项指标计算。收益性、稳健性
为基于银行理财产品评价系统测算而得的量
化指标，两者均为0-100分，得分越高分别表
示收益能力越强和稳健性越高，不代表实际
收益及风险水平，仅为投资者提供理财参考，
不构成投资建议。

2013年前三季度，银行理财市场的产品
创新主要体现在银行与非银金融机构的合作
更加深入以及结构化产品类型更加丰富上，围
绕市场热点以及金融市场创新展开，但缺乏实
质性的突破。随着银行理财监管环境的一系
列创新性进展，加之利率市场化进程的倒逼，
银行理财市场进入了转型之前的酝酿期。直
至近期，银监会批准研究试点“债权直接融资
工具”和“银行资产管理计划”，才正式将银行
理财向真正资产管理业务的转型推上日程。
此举对现有券商、基金公司的“通道”业务构成
威胁，也会对现有理财市场形成分流，但传统
预期收益型理财产品并不会就此迅速消亡。

目前商业银行试点发行的资管计划主要
特点可归纳为开放式、净值型、浮动收益和管
理费奠定突破“刚兑”的基调。另鉴于券商、
基金等资管计划已可在交易所交易，可以预
见：标准化、可转让也是银行资管计划的方
向；大中型银行主导发行，资管业务或私人业
务较为领先的银行占据优势；理财直接融资
工具是其重要投资方向，成为“8 号文”的补
充，实现“非标资产”向标准化的阳光转化，本
质上逐步践行理财业务向资管业务的转变。

相较而言，预期收益型理财产品主要面
向投资经验较少、风险承受能力较差的普通
客户发行，以债券货币市场等高流动性资产
为主要投资方向，结构设计则以封闭式为主，
具有固定收益、刚性兑付、不可转让的特点，
本质上相当于契约型存款，是利率市场化的
先行尝试，是大额存单等利率市场化品种的
有益补充。

综上，银行资管计划和预期收益型理财产
品至少在短期内应该是互为补充、对立统一
的。国内财富管理市场尤其是银行理财产品
市场的监管方向无重大调整以及国内财富管
理行业竞争格局基本保持不变的条件下，可对
2013-2014年银行理财市场作出以下展望：

发行量：2013年前三季度银行理财产品
已发行2.9万款，流量规模为19.3万亿元。若
以其平均表现作为预测依据，2013年全年银
行理财产品的发行数量和资金规模将分别达
到 3.9 万款和 25.7 万亿元，同比分别增长
34.5%和 35.2%。若以 2012 及 2013 年的平
均增速测算，预计2014年银行理财市场的产
品发行数量将逼近 5 万款，资金规模有望突
破30万亿元。

收益率：三季度国内经济增长企稳，9 月
CPI 重回“3”时代，外汇占款大幅增长，社会
融资总量处在相对较高水平，货币政策可能
存在边际趋紧压力。而 6 月“钱荒”以来，市
场对央行的公开市场操作较为敏感，流动性
需求波动幅度加大，加之年终考核渐近，预计
四季度银行理财产品收益率将延续上行趋
势。2014 年，作为存款替代品的“预期收益
型”产品的定价更加市场化是必然趋势，净值
型产品的收益表现则要依赖于管理人的资产
管理能力以及基础资产市场的表现。

十万亿规模可望

2013 年前三季度，191 家商业银行共
发行理财产品 2.9 万余款，募集资金规模
约达 19.3 万亿元人民币，已接近 2012 年
全年的发行水平。相比去年同期，数量和
规模分别增长38.1%和37.2%。

从季度数据看，自进入 2012 年三季
度以来，银行理财产品的发行量趋于稳
定，单季度发行数量约在1万款，资金规模
约在6万亿元。今年三季度达到前所未有
的 7.7 万亿元。若以 2013 年前三季度的
平均表现作为预测依据，2013年全年银行
理财产品的发行数量和资金规模将分别
达到3.9万款和25.7万亿元。

从月度表现看，银行理财市场总体运
行平稳，每逢季末月份，发行数量和资金规
模均会出现短暂冲高，主要缘于商业银行迫
于考核压力，借助理财业务尤其是大力发行
短期保本型银行理财产品“高息揽储”。

从存量规模来看，截至 2013 年 6 月
末，银行理财资金余额达到 9.08 万亿元。
相较 2012 年底增长 1.98 万亿元，接近
2012 年全年的增长额（2.51 万亿元）。受
制于产品自然到期因素影响，银行理财存
量规模可能不及流量规模增长迅猛。以
此推算，2013年底银行理财资金余额有望
突破10万亿元。

收益率“百花齐放”
从发达国家的经验看，财富管理行业

的真正发展是与利率市场化同步的。7月
19日，央行宣布全面放开金融机构贷款利
率管制，标志着我国的利率市场化进程取
得阶段性进展，此举对银行理财产品市场
影响深远。

近年来，银行理财产品作为变相的利
率市场化替代品，实现了负债方和资产方
的双向市场化：一方面，商业银行利用理
财产品高息揽存，保本型理财产品等同契
约型存款；另一方面，商业借道理财业务
腾挪表内信用资产或进行表外融资，类似
非标准的资产证券化。贷款利率放开对
银行理财市场的短期影响较为有限，更大
的冲击来源于未来的存款利率市场化。
存款利率放开后，商业银行可以通过发行
大额存单等方式吸收存款，银行理财产品
的揽存功能将逐渐弱化。利率市场化的
推进将会对银行理财业务形成挤压，并倒
逼商业银行思考理财业务的变革，转变发
展模式。

2013年，银行理财产品定价的市场化
特征表现愈加明显。总体来看，银行理财
产品的期限结构呈上升型，人民币普通类
产品的收益率曲线基本与 2012 年持平，
曲线长端（6个月以上）微幅下移。

然而，从关键期限点 （1 个月、3 个
月、6 个月） 收益率的月度走势来看，
2013 年“前低后高”的运行趋势与 2012
年“前高后低”的趋势截然相反。2012
年前三季度，银行理财产品收益率呈现
趋势性下滑，主要缘于 2011 年底以来，
央行连续三次下调存款准备金率并于
2012 年 6 月下调人民币存贷款基准利
率，资金面较为宽松。此后，除因年末
效应出现短暂冲高以外，银行理财产品
收益率相对进入平稳运行期，直至 2013
年 5 月份。6 月份以来银行理财产品收益
率波动剧烈 （尤其是期限1个月的短期产
品），并呈现趋势性上涨。6 月末，银行
体系内短期资金的暂时性短缺导致货币
市场资金价格尤其是短期资金价格大幅

上涨，银行理财产品定价随之出现异常
波动，远远高于近年来的历史同期水
平，甚至出现期限收益倒挂现象。“钱
荒”过后，1 个月产品的收益率短暂回
落，3 个月和 6 个月期的产品收益率则持
续攀升，主要缘于央行“锁长放短”的
货币政策维稳了短期资金面。9月末，银
行理财产品收益率再度冲高，与 6 月末 1
个月产品的“一枝独秀”相比，多个期
限理财产品收益率均创年内新高，可谓

“百花齐放”。国内降杠杆、调结构的政
策主线仍在持续，年终考核渐行渐近，
机构资金融出意愿较低，资金面将维持
紧平衡格局，预计四季度银行理财产品
收益率将延续上行趋势。

外币理财气象万千
2013年以来，各商业银行共发行外币

理财产品1124款，市场占比为3.9%，相较
2012 年底 7.6%的占比出现显著下滑，究
其原因主要是人民币持续升值。2013 年
以来，美元兑人民币汇率屡创新低，截至
三 季 度 末 ，人 民 币 汇 率 较 年 初 升 值 近
1.8%，发行外币理财产品要承受较高的汇
率风险。

全球经济进入“三速复苏”时期，新兴
经济体、美国和欧元区出现不同的发展趋
势，外币理财产品也表现各异。美元、澳

元、港币和欧元产品仍是外币理财产品的
主要投资币种，但各类产品的发行量和收
益率表现迥异。

美国经济持续好转促使美元产品的
发行占比（美元产品发行数量占所有外币
产 品 的 比 例）显 著 提 升 ，由 2012 年 的
35.1%上升至 2013 年的 42.4%。7 月上
旬，受美元走强和外汇头寸需求增加影
响，外资银行集体上调美元定存利率，并
限时推出特惠年利率，美元理财产品的收
益水平也随之出现明显攀升。

与美元产品截然相反，2013年前三季
度欧元产品仅发行 84 款，占比由 14.7%下
滑至7.5%，主要受欧元区经济衰退和央行
降息影响。澳元理财产品的发行占比

（23.2%）未出现显著变化，但却成为收益
率下跌幅度最大的产品类型。2013 年前
三季度，澳元理财产品的平均预期收益率
为2.85%，相比去年下降了169BP，主要原
因是澳洲经济增长率下滑，失业率上升，
澳洲央行连续降息。

炙手可热的结构类产品
滚动发行、组合投资、期限错配及分

离定价是资产池模式的主要特点，商业银
行正是利用期限错配模式来抬高产品收
益率。然而，在当前非标理财产品规模受
限，资产池模式监管趋严的背景下，高收

益的固定收益类理财产品的设计难度增
加。中资商业银行不断发力结构类理财
产品的创新，越来越多的中资银行开始研
发结构类产品，产品的资产类型及结构类
型日渐丰富。

具体来看，2013 年前三季度，30 家商
业银行发行结构类产品共计 1071 款，
2012年全年的发行数量为1287款。参与
发行结构类产品的中资银行共17家，发行
产品 438 款，占全部结构类产品的比例为
40.9%。表面上看，发行款数较2012年全
年减少 168 款，占比也较去年的 47.1%明
显回落。但事实上，数量和占比的下降主
要缘于中国银行大幅减少了目标汇率类
产品的发行（由178款减少为28款），剔除
该因素后，中资行发行占比显著上升。

从资产类型来看，中资银行结构类产
品的资产类型更加丰富，大宗商品成为
2013年最炙手可热的标的类型，黄金类产
品表现尤甚。利率、汇率、股票、商品类产
品 占 比 分 别 为 31.5% 、24.2% 、9.1% 和
32.0%。相比 2012 年而言，股票类和商品
类产品占比分别上升 7.48%和 14.8%。而
此前中资行结构类产品市场基本是利率
类和汇率类产品主导。

从结构类型来看，2013 年中资银行
结构类产品创新不断。创新表现之一是
招商银行，除传统的看涨型和看跌型产
品以外，该行增发区间累积型产品和期
间向下触碰型产品。创新表现之二是工
商银行，该行首发通胀挂钩的“双胞
胎”产品：看涨款和看跌款的预期最高
年化收益率 （费后） 分别为：2%+N 和
7%-N，N 表示 6 月份 CPI 同比增长率。
尽管此前曾有商业银行发行 CPI 挂钩的
理财产品，但均是看涨结构，看涨、看
跌并行的“双胞胎”设计尚属首例。发
行该类产品的初衷一方面是为了满足企
业套期保值的需求，另一方面也是主动
提升产品研发能力的表现。“双胞胎”的
结构设计，即可以满足不同投资者的需
求，又可以减少发行机构的对冲成本，
极端情况下，若两款产品募集资金规模
相同，产品自身即可实现完全对冲。

“成”也平安，“败”也平安
2013 年 9 月，共统计到 99 家商业银

行 1846 款产品到期，未出现零负收益产
品。本期录得最高收益的产品是中国银
行 发 售 的“ 中 银 稳 富 理 财 产 品
SH022012025”，该产品发售于 2012 年 9
月，投资期限为1年，产品到期获得年化收
益率9.46%，由于产品说明书缺失，在此不
予详评。录得次高收益的产品是平安银
行发售的“‘聚财宝’结构类（挂钩股票）
2012 年 5 期人民币理财产品”，投资期限
为 1 年，到期年化收益为 8.00%。该产品
挂钩3只港股银行股，分别是中国银行、农
业银行和招商银行，采取看涨型结构，每
季度观察一次，如果观察日触发事件发生

（组合内单只股票价格均不低于触发水
平），则该观察期可获得 2%的收益，否则
为 0，产品到期实际收益率为四个季度收
益率的累计值。若四个季度收益皆为 0，
则到期收益率为0.50%。

录得最低收益的产品是平安银行发
行的两款原油挂钩结构性产品。两款产
品结构相同，均采取区间型设计，投资期
限为 97 天，由于投资期内原油价格上涨，
突破区间上限（期初价格×112%），导致
触发事件发生，产品到期仅获得0.5%的最
低收益。

银行理财静待春风
中国社会科学院金融研究所财富管理研究中心 王伯英 段雅丽

2013年对银行理财产品市场而言，是举步维艰的一年。一方
面，商业银行理财业务和同业业务因其逃避管制的信用扩张机制
屡遭监管政策围堵，最具影响力的便是“8号文”；另一方面，券商、
基金、信托等其他财富管理机构纷纷崛起，银行理财产品市场迎
来更为复杂多变的竞争环境。与此同时，利率市场化的实质性推
进也对银行理财业务形成挤压，倒逼商业银行思考理财业务变
革，转变发展模式。尽管如此，作为财富管理市场的领军者，银行
理财产品市场依然在与监管机构的互动博弈及与金融机构的合
作竞争中寻得生机，发行数量和管理资产规模再创辉煌。

前三季度银行理财产品市场数据一览前三季度银行理财产品市场数据一览
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数据来源：中国社科院金融研究所财富管理研究中心
█固定收益 █资产池

综合能力龙虎榜

委托期限（月） 投资币种

资产类型

收益类型


