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◎投资要点： 

 理财子公司设立浪潮持续，中小行结构性存款业务“降温”。 

 11 月 15 日-16 日，中行和建行先后发布公告拟成立理财子公司。此前具

备基金托管业务资格的银行中已有 14 家发布了拟设立子公司的公告，而四

大行却一直没有动静，主要原因可能在于其牌照齐全，所以设立动力不是很

足。然而从监管要求看，虽未强制银行设立理财子公司，但如若不成立，一

是具备基金托管业务资格的银行将不再具备托管本行理财产品的资格，自

身理财规模较大银行的托管业务收入将受到较大影响；二是相较于子公司，

银行内发的理财产品面临更多的约束，竞争优势稀缺；三是虽然也可整合到

已开展资管业务的其他附属机构，但目前来看操作的可行性不是很高。所以

在监管的要求和激励下，四大行也逐渐加入了布局理财子公司的行列。 

 从 10 月结构性存款的发行数据统计来看，比较明显的是目前还未统计到

农村金融机构在 10 月发行过任何一款结构性存款产品。如果未来不具备衍

生品交易资格的中小行不能再通过委外的方式开展结构性存款业务，保本

理财的缺失得不到弥补，其负债端将承受更大的压力。 

 本双周非同业理财市场发行概况。根据普益标准已公布的数据进行统计，

2018 年 10 月 15 日至 10 月 28 日，我国银行共发行非同业人民币封闭式

预期收益型理财产品 3170 只，较上一双周（2018 年 10 月 1 日至 10 月 14

日）增加 981 只；发行开放式预期收益型产品 6 只，较上一双周减少 22 只；

发行结构性预期收益型产品 376 只，较上一双周增加 163 只；发行净值型

理财产品 290 只，较上一双周增加 174 只。 

 本双周：非保本各期限理财产品平均预期收益率上限分别为： 1 个月以

内 4.417%、1-3 个月 4.447%、3-6 个月 4.546%、6-12 个月 4.727%、1 年

以上 4.882%。与上一双周相比，所有期限产品收益均有所下降，其中 1-3

个月以及 3-6 个月品种降幅均超过 20BP，幅度较大。保本理财各期限产品

平均预期收益率：1 个月以内 2.500%、1-3 个月 3.624%、3-6 个月 3.896%、

6-12 个月 4.061%、1 年以上 4.112%。与上一双周相比，所有期限产品收

益均有所下降，其中 1 个月以内和 1 年以上降幅较大。 

 本双周净值型理财产品。本双周零售净值型理财共发行 209 只，较上双

周减少 21 只，其中封闭式产品 176 只，开放式产品 33 只。国有行、股份

行、城商行、农村金融机构、外资行分别发行 72 只、33 只、79 只、21 只、

4 只。发行量排名前五的分别为工商银行、农业银行、青岛银行、宁波银行、

渤海银行，分别发行了 32 只、31 只、19 只、14 只、11 只。 

风险提示：本报告所载数据为市场不完全统计数据，旨在反应市场趋势而非准

确数量，所载任何建议、意见及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断。 
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1. 理财子公司设立浪潮持续，中小行结构性存款业务“降温” 

理财子公司设立浪潮持续，四大行加入布局行列。 

11 月 15 日，中国银行发布公告称拟出资不超过 100 亿元发起设立中国银行理财有限责任

公司，成为四大国有行中首家提出设立理财子公司的银行。随后于 16 日，建设银行也发布公告

称，拟设立建信理财有限责任公司，注册资本不超过 150 亿元。此前具备基金托管业务资格的

银行中已有 14 家发布了拟设立理财子公司的公告，而四大行却一直没有动静，主要原因可能

在于其牌照齐全，所以设立的意愿和动力不是很足。然而从监管要求上看，虽未强制银行设立

理财子公司，但如若不成立，一是具备基金托管业务资格的银行将不再具备托管本行理财产品

的资格，自身理财规模较大银行的托管业务收入将受到较大影响；二是相较于子公司，银行内

发的理财产品面临更多的约束，竞争优势稀缺；三是虽然也可整合到已开展资管业务的其他附

属机构，但目前来看操作的可行性不是很高。所以在监管的要求和激励下，四大行也逐渐加入

了布局理财子公司的行列。 

从注册资本金规模上看，目前建行出资最高，不超过 150 亿元；其次是中行和浦发，不超

过 100 亿元；交行拟出资 80 亿元。剩余银行大部分拟出资不超过 50 亿元，宁波银行与杭州银

行的出资额最小，均不超过 10 亿元。注册资金的高低一方面与银行自身的存量理财规模有关，

其中可能也含有对未来消化存量以及风险抵补的考量，另一方面也可能与未来的资产结构有关。 

目前理财子公司管理办法尚在征求意见之中，根据日前银保监会主席郭树清在答记者问的

表述，预计正式稿在 12 月之前会正式出台，届时监管层的审批程序也将正式开启，理财子公司

的设立也将逐步落地。 

中小行结构性存款业务“降温”，农村金融机构 10 月还未统计到发行结构性存款产品 

在旧的框架之下银行发行的挂钩衍生品的理财产品均被划分在结构性理财的范围之内，这

其中也包括结构性存款产品。在今年 4 月资管新规正式落地，明确保本理财被禁止发行之后，

可以看到以保本理财为主的结构性理财产品发行走势逐渐出现分化，其中结构性存款产品的发

行数量出现大幅上升，而非结构性存款的结构性理财产品数量则出现断崖式下跌。从规模上看，

8 月底中资全国性银行的结构性存款规模就突破了 10 万亿元，其中中小型银行占到近 7 成比

重。截止 9 月底，全国性中小型银行结构性存款占各项存款的比重已经接近 9%，而大型银行

仅有 4%。不过，结构性存款虽然在今年存款竞争愈发激烈的情况下成为了中小行的“揽储利器”，

但同时也使其综合负债成本处于高位。 

9 月底理财新规正式落地，明确要求商业银行开展结构性存款业务应当具备相应的衍生品

交易业务资格，且应当有真实的交易对手和交易行为。以往不具备衍生品交易资格的银行（以

中小行为主）通常通过有交易资格的“通道行”发行的结构性存款业务是否能够继续，目前还未

有监管规则明确，未来将出台的结构性存款管理办法可能会做进一步的明确。不过从 10 月结

构性存款的发行数据统计来看，比较明显的是目前还未统计到农村金融机构在 10 月发行过任

何一款结构性存款产品。如果未来不具备衍生品交易资格的中小行不能再通过委外的方式开展

结构性存款业务，保本理财的缺失得不到弥补，其负债端将承受更大的压力。 
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图 1 结构性理财产品发行数量走势  图 2 结构性存款规模同比增速：大行与中小行 

 

 

 
资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部  资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部 

 

图 3 结构性存款占各项存款的比重：大行与中小行  图 4 商业银行计息负债成本走势（季度） 

 

 

 

资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部  资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部 

 

2. 本双周非同业理财市场发行概况 

根据普益标准已公布的数据进行统计，2018 年 10 月 15 日至 10 月 28 日，我国银行共发

行非同业人民币封闭式预期收益型理财产品 3170 只，较上一双周（2018 年 10 月 1 日至 10 月

14 日）增加 981 只；发行开放式预期收益型产品 6 只，较上一双周减少 22 只；发行结构性预

期收益型产品 376 只，较上一双周增加 163 只；发行净值型理财产品 290 只，较上一双周增加

174 只。 

本双周：非保本各期限理财产品平均预期收益率上限分别为： 1 个月以内 4.417%、1-3 个

月 4.447%、3-6 个月 4.546%、6-12 个月 4.727%、1 年以上 4.882%。与上一双周相比，所有

期限产品收益均有所下降，其中 1-3 个月以及 3-6 个月品种降幅均超过 20BP，幅度较大。  

另外，我们统计（表内）保本理财各期限产品平均预期收益率：1 个月以内 2.500%、1-3

个月 3.624%、3-6 个月 3.896%、6-12 个月 4.061%、1 年以上 4.112%。与上一双周相比，所

有期限产品收益均有所下降，其中 1 个月以内和 1 年以上降幅较大。 
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表 1 不同运作模式银行理财产品最近五个双周发行数量（非同业，单位：只） 

日期 
预期收益型 净值型 

封闭式产品 开放式产品 结构性产品 封闭&开放 

2018/9/3~2018/9/16 3369 7 367 189 

2018/9/17~2018/9/30 3343 26 480 229 

2018/10/1~2018/10/14 2189 28 213 116 

2018/10/15~2018/10/28 3170 6 376 230 

2018/10/29~2018/11/11 2955 29 343 209 

资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部 

3. 本双周人民币封闭式预期收益型理财产品 

3.1. 产品发行主体 

从发行主体来看，本次双周：国有银行、股份制银行、城商行、农村金融机构、外资银行

分别发行非同业人民币封闭式预期收益型理财产品 469 只、195 只、1170 只，1114 只、7 只。

与上一双周相比，除了股份行多发了 19 只以外，其余类型银行发行数量均有所下降，其中国有

行下降 13.94%，幅度最大。 

图 5 各类银行双周发行数量对比  图 6 各类银行双周发行数量走势 

 

 

 

资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部  资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部 

 

从单家银行发行情况来看，本次双周：建行、中行、中原银行、交行分别发行 267 只

115 只、71 只、45 只和 44 只，位列全部发行银行前五。城商行中发行量最大的中原银行。

农村金融机构中本双周进入前十的有青岛农商行，发行 44 只位列第六。 
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图 7 本双周发行数量前十大银行  图 8  2017 年初至今发行数量前十大银行 

 

 

 

资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部  资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部 

 

从产品预期收益情况来看，本次双周：国有银行、股份制银行、城商行以及农村金融机构

发行的（表外）非保本 3 个月期限人民币封闭式预期收益型产品的平均预期收益率上限分别为

4.231%、4.900%、4.740%、4.566%。与上一双周相比，收益率有升有降，其中股份行和农村

金融机构分别上涨 15BP、3BP，国有行与城商行则分别下降 1BP、8BP。 

另外，我们统计了本双周各类银行发行的（表内）保本型 3 个月期理财产品收益率：国有

行 3.200%、股份行 4.050%、城商行 3.917%、农村金融机构 3.615%。与上一双周相比，所有

类型银行表内理财收益均有所下降，其中国有行降幅达到 28BP，幅度最大。 

 

图 9 各类银行非保本理财产品双周平均最高收益率 

  
资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部 
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图 10 各类银行保本理财产品双周平均最高收益率 

  
资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部 

 

表 2 各类银行本周发行封闭式预期收益率较高产品（非同业） 

银行类型 银行名称 产品名称 
起购金额

（万） 

期限

（天） 

预期收益

（%） 
产品对象 

国有银行 建设银行 

苏州分行"乾元-鑫溢江南"非保本型人民

币 2018 年第 766 期(特定客户专享) 
1000 106 5 私人银行 

2018 年融智理财·富盈计划 18151 号

人民币理财产品 
10 258 4.9 零售 

股份制银行 
渤海银行 

2018 年渤盛 1549 号封闭式人民币非保

本浮动收益型理财产品 
5 221 5.05 零售 

华夏银行 华夏盈·新盈 11 号 187 天 5 187 5 零售 

城商行 

营口沿海银行 金祥云 2018169 期理财 5 350 6 零售 

广东华兴银行 
"映山红理财"高端客户专属腾飞

2018124 民币理财产品 
100 369 5.7 私人银行 

农村金融机构 

郑州市市郊农村

信用合作联社 
金燕财富 182101 期个人非保本理财 5 99 5.5 零售 

潍坊农商行 富民兴商理财 2018 双十一专享 5 121 5.5 零售 

外资银行 
新韩银行 金翼宝系列 807 号 5 182 2.9 零售 

韩亚银行 "一佳赢"系列增利 2018125T 号 5 180 2.7 零售 

资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部 

3.2. 产品收益类型 

从产品收益类型来看，本双周：非同业保本保收益型、保本浮动收益型以及非保本浮动收

益型理财产品的发行数量分别为 171只、630只和 2154只，与上一双周相比，分别下降 9.04%、

11.27%、5.19%。从不同类型银行来看，根据样本数据，目前保本理财的发行主力是城商行和

农村金融机构，占其全部理财发行数量的比重分别达到 23.50%、43.72%。 
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图 11 不同收益类型产品发行数量双周对比  图 12 本双周不同类型银行各收益类型产品发行情况 

 

 

 

资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部  资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部 

 

图 13 不同收益类型理财产品双周发行数量 

 
资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部 

 

本次双周：非同业 3 个月期限保本保收益型、保本浮动收益型以及非保本浮动收益型理财

产品的平均预期收益率分别为 3.822%、3.674%、4.585%，与上一双周相比，所有收益类型均

出现下降，其中保本保收益型下降约 13BP，幅度最大。 
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图 14 不同收益类型 3 个月期限产品双周平均最高收益率 

 
资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部 

 

 

 
3.3. 产品发行期限 

从产品发行期限角度来看，本次双周：非同业 1 个月以内、1-3 个月、3-6 个月、6-12 个

月、1 年以上期限产品的发行数量分别为：6 只、535 只、1601 只、715 只、98 只。与上一双

周相比，除去 3-6 个月品种多发 173 只外，其余期限类型品种发行数量均有所下降，从不同类

型银行角度来看，90 天（含）以内产品主要是城商行和农村金融机构在发行，其次是国有行。

当前所有银行发行的主流期限品种已经逐渐从 1-3 个月转向 3-6 个月产品，期限显著延长。 

图 15 不同期限产品发行数量双周对比（非同业）  图 16 本双周各类银行不同期限产品发行情况 

 

 

 

资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部  资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部 
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图 17 不同期限理财产品双周发行数量（非同业） 

 
资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部 

 

本双周：非保本各期限理财产品平均预期收益率上限分别为： 1 个月以内 4.417%、1-3 个

月 4.447%、3-6 个月 4.546%、6-12 个月 4.727%、1 年以上 4.882%。与上一双周相比，所有

期限产品收益均有所下降，其中 1-3 个月以及 3-6 个月品种降幅均超过 20BP，幅度较大。  

另外，我们统计（表内）保本理财各期限产品平均预期收益率：1 个月以内 2.500%、1-3

个月 3.624%、3-6 个月 3.896%、6-12 个月 4.061%、1 年以上 4.112%。与上一双周相比，所

有期限产品收益均有所下降，其中 1 个月以内和 1 年以上降幅较大。 

表 3 最近五周不同期限非保本理财产品发行平均预期收益率上限（非同业，%） 

日期 1 个月以内 1-3 个月 3-6 个月 6-12 个月 1 年以上 

2018/9/3~2018/9/16 4.709  4.609  4.750  4.899  4.993  

2018/9/17~2018/9/30 4.906  4.577  4.716  4.847  4.876  

2018/10/1~2018/10/14 4.371  4.597  4.664  4.826  4.914  

2018/10/15~2018/10/28 — 4.713  4.750  4.736  4.900  

2018/10/29~2018/11/11 4.417  4.447  4.546  4.727  4.882  

资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部 

 

表 4 最近五周不同期限保本理财产品发行平均预期收益率上限（非同业，%） 

日期 1 个月以内 1-3 个月 3-6 个月 6-12 个月 1 年以上 

2018/8/20~2018/9/2 3.483  3.799  4.011  4.189  4.393  

2018/9/17~2018/9/30 3.225  3.722  3.965  4.197  4.405  

2018/10/1~2018/10/14 2.788  3.793  3.998  4.181  4.380  

2018/10/15~2018/10/28 3.267  3.708  3.939  4.116  4.359  

2018/10/29~2018/11/11 2.500  3.624  3.896  4.061  4.112  

资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部 
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图 18 不同期限非保本理财产品发行平均最高收益率 

 
资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部 

 

图 19 不同期限保本理财产品发行平均最高收益率 

 
资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部 

 

4. 本双周净值型理财产品 

根据普益标准的数据样本统计，本次双周零售净值型理财产品共发行 209 只，较上一双周

减少 21 只，其中封闭式产品 176 只，开放式产品 33 只。从发行主体角度来看，本双周国有

行、股份行、城商行、农村金融机构、外资银行分别发行净值型理财产品 72 只、33 只、79 只、

21 只、4 只。 

从单家情况来看，根据发行量排名前五的分别为工商银行、农业银行、青岛银行、宁波银

行、渤海银行，分别发行了 32 只、31 只、19 只、14 只、11 只。 
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图 20 净值型产品开放式封闭式情况  图 21 净值型产品双周发行数量 

 

 

 

资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部  资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部 

 

图 22 本双周零售净值型产品发行数量排名  图 23 2017 年至今净值型产品发行数量前十大银行 

 

 

 

资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部  资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部 
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