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证券研究报告·行业动态 

理财子公司化， 

工行建行先行 

 

2019 年 5 月 22 日，银保监会发布公告，批准工银理财有限

责任公司、建信理财有限责任公司开业。 

理财子公司推进进程超预期。从目前推进时间表来看，从获

批筹建到获批开业，工行和建行工作分别只花了不到 3 个月和 4

个月的时间，若进一步考虑监管审核时间则推进速度更快。此外

我们预计其他银行的理财子公司也将在 6、7 月份密集开业。 

理财子公司净资本管理等配套制度正在路上。制定理财子公

司净资本管理办法是银保监会 2019 年工作的重点之一。在监管

部门内部时间表上将在 2019 年上半年发布，我们预计近期就会

出台。 

综合化经营又添新成员，协同带动是关键。理财子公司不仅

仅只是银行理财业务转型的承载主体，也是银行综合化经营的又

一新成员。在获得理财子公司新牌照之后，商业银行如何在符合

新规要求的情况下，发挥渠道端、客户端优势，并将其与现有集

团资源联系起来，发挥协同带动作用，将会是未来较长时间内需

要重新考虑的关键问题。以工行为例，其拥有众多子公司，基本

原则是：“各有特色、各有侧重、适当交叉、相互补充”。 

下一步银行理财子公司的工作重点。其一、培育建设投研体

系，尤其是人才队伍建设；其二、加快净值化转型，创新产品设

计；其三、建立集团协同机制，处理存量理财业务的整改。 

对市场的影响。从短期来看，理财子公司设立初期，资产配

置品种仍以固定收益类和现金管理类为主，但是随着权益投研能

力的提升，权益资产的配置也将提高，对权益市场构成一定的利

好。从中长期来看，银行理财子公司正式成立后，将进一步丰富

机构投资者队伍，同时也将提高直接融资占比；流向权益市场的

资金将稳步提高。同时将对银行板块的估值将构成正面的贡献 

投资建议。中美事件再启，但是其对实体经济的负面冲击和

对银行股估值的影响程度将小于 18 年。对银行股观点：看好，

更看好股份制，银行板块有绝对收益，个股上会有相对收益，板

块估值有望从 0.8 倍修复到 1 倍。 

中长期重点推荐：招行、平安、宁波、南京、浦发、民生；

上海；常熟、吴江。 
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前言 

2019 年 5 月 22 日，银保监会发布公告，批准工银理财有限责任公司、建信理财有限责任公司开业。 

根据《商业银行理财子公司管理办法》，银行理财子公司的设立需要经过筹建和开业两个阶段。截至目前，

公开披露理财子公司设立计划的银行数量超过 30 家，包括 6 家国有大行、9 家股份行、16 家城商行和 2 家农商

行。A 股上市银行中目前仅贵阳银行、郑州银行、西安银行及六家农商行还没有公开披露的设立计划。其中，

获批筹建的除了工行和建行之外，还有农行、中行、交行，以及光大和招商两家。 

设立工作进展超预期，预计 6、7 月将正式开业 

理财子公司推进进程超预期。根据管理办法，在银行向银保监会申请筹建理财子公司 之后，银保监会需在

4 个月内做出是否批准的书面决定，获批筹建后银行需在 6 个月内完成筹建并申请开业，随后银保监会会在 2

个月内做出是否批准开业决定，若获准开业，银行需在领取营业执照起 6 个月内正式开业。从目前推进时间表

来看，从获批筹建到获批开业，工行和建行工作分别只花了不到 3 个月和 4 个月的时间，若进一步考虑监管审

核时间则推进速度更快。 

我们预计，工行和建行理财子公司有望在 6 月初正式开业经营，而农行、中行和交行也有望在近期获得开

业批复，预计也将在 6 月 7 月正式开业。光大和招行获批筹建时间较晚，预计也能够在 6 月 7 月间获批开业，

正式经营。此外，按照银保监会 “成熟一家、批准一家、稳步推进”的工作思路，其他股份行的筹建申请预计

可能稍晚一些。 

理财子公司净资本管理等配套制度正在路上 

制定理财子公司净资本管理办法是银保监会 2019 年工作的重点之一。实际上，这项配套制度从 2018 年开

始就已经着手准备，在监管部门内部时间表上将在 2019 年上半年发布，我们预计近期就会出台。 

在该项制度内容上，监管层充分参考了国内其他资管机构的净资产管理制度，如基金公司、基金子公司、

证券公司、证券子公司等等。按照统一大资管的要求，我们预计对同类业务的净资本要求将适用同类标准。 

此外，相关的配套制度还可能包括理财子公司流动性管理办法等。 

图表1： 商业银行理财子公司设立最新情况 

预案发布时间 银行 注册资本 持股比例 子公司名称 获批筹建时间 获批开业时间 正式开业时间 

2018.11.27 工商银行 160 亿 100% 工银理财有限责任公司 2019.02.17 2019.05.22 预计 6 月 

2018.11.17 建设银行 150 亿 100% 建信理财有限责任公司 2018.12.27 2019.05.22 预计 6 月 

2018.11.27 农业银行 120 亿 100% 农银理财有限责任公司 2019.01.04   

2018.11.15 中国银行 100 亿 100% 中国银行理财有限责任公司 2018.12.27   

2018.06.01 交通银行 80 亿 100% 交银资产管理有限公司 2019.01.04   

2018.12.07 邮储银行 80 亿 100% 中国邮政储蓄银行理财有限责任公司    

2018.06.02 光大银行 50 亿 100% 光大理财有限责任公司 2019.04.19   
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预案发布时间 银行 注册资本 持股比例 子公司名称 获批筹建时间 获批开业时间 正式开业时间 

2018.03.24 招商银行 50 亿 100% 招银资产管理有限责任公司 2019.04.19   

2018,08.30 浦发银行 100 亿 100% 浦银资产管理有限责任公司    

2018.06.30 民生银行 50 亿 100% 
 

   

2018.12.14 中信银行 50 亿 100% 信银理财有限责任公司    

2018.08.29 兴业银行 50 亿 100% 兴银资产管理有限责任公司    

2018.06.07 平安银行 50 亿 100% 平银资产管理有限责任公司    

2018.04.20 华夏银行 50 亿 100% 
 

   

2018.07.28 广发银行 50 亿 100%     

2018.04.27 北京银行 50 亿 100% 
 

   

2018.06.08 南京银行 20 亿 100% 
 

   

2018.05.26 宁波银行 10 亿 100% 宁行资产管理有限公司    

2016.02 江苏银行       

2019.01.19 上海银行 30 亿 100% 上银理财有限责任公司    

2018.08.31 杭州银行 10 亿 100% 
 

   

2018.10.16 徽商银行 20 亿 100% 徽银资产管理有限责任公司    

2018.12.07 青岛银行 10 亿 100% 青银理财有限责任公司    

2019.01.10 成都银行 10 亿 100% 成都银行理财有限责任公司    

2018.12.21 长沙银行 10 亿 100% 长银理财有限责任公司    

2018.12. 顺德农商行       

2018.12 广州农商行 10~20 亿      

2018.12 吉林银行 10 亿      

2019.04 威海市商业银行       

2019.04 朝阳银行       

2018.12.14 重庆银行 10 亿 51% 渝银理财有限责任公司    

资料来源：中信建投证券研究发展部 

综合化经营又添新成员，协同带动是关键 

理财子公司不仅仅只是银行理财业务转型的承载主体，也是银行综合化经营的又一新成员。在利率市场化

推进过程中，商业银行综合化经营特征也越来越明显，包括此前的债转股子公司（或金融投资子公司）和现在

的理财子公司。 

以工行为例，工行有理财子公司、工银瑞信、工银安盛、私人银行部、工银债转股子公司等，其基本原则

是：“各有特色、各有侧重、适当交叉、相互补充”。理财子公司的资产存量最多的，品质也最齐全的，将会作

为理财业务的主力军，并且对标国际先进资管公司；工银瑞信既有良好的品牌，也有投研储备，在公募市场拥

有很多成功做法；工银安盛作为保险资产子公司，可以发挥在固收、上市公司方面的优势；工银投资，可以在

“三去一降”方面发挥特点。 

截至 2018 年末，工商银行拥有非保本理财产品余额 2.57 万亿元，市场占有率排第一；建设银行理财产品

余额 2.19 万亿元，其中非保本理财 1.85 万亿元，占 84%，净值化比例达 16%。从理财业务贡献来看，工商银行

2018 年理财业务收入（含私人银行财富管理）达 422 亿元，占总营收的 5.45%，而建设银行理财业务收入 111
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亿元，占总营收的 1.69%。 

与其他资管机构有所区别，理财业务对银行而言，不仅仅是增加中间业务收入来源，更重要的是维系客户

关系，增加客户粘性，同时能够协同带动其他业务收入。因此，在获得理财子公司新牌照之后，商业银行如何

在符合新规要求的情况下，发挥渠道端、客户端优势，并将其与现有集团资源联系起来，发挥协同带动作用，

将会是未来较长时间内需要重新考虑的关键问题。 

图表2： 上市银行理财余额与理财收入 

 
理财余额（亿） 理财业务收入(百万） 营业收入（亿） 理财收入的营收占比 

工商银行 25,758.57  42178.00  7737.89  5.45% 

农业银行 16,601.25  4784.00  5985.88  0.80% 

中国银行 11,572.01  9,041.00  5041.07  1.79% 

建设银行 21,883.03  11113.00  6588.91  1.69% 

交通银行 9,080.55    2126.54  
 

兴业银行 18,157.59  11,238.00  1582.87  7.10% 

招商银行 19,600.00  7642.00  2485.55  3.07% 

浦发银行 14,428.50  6067.00  1715.42  3.54% 

民生银行 14,405.55    1567.69  
 

中信银行 10,589.07  2750.00  1648.54  1.67% 

光大银行 12,400.00  876.00  1102.44  0.79% 

平安银行 6,204.46  1365.00  1167.16  1.17% 

华夏银行 5,766.92  3178.00  722.27  4.40% 

北京银行 3,669.31  1746.00  554.88  3.15% 

南京银行 2,496.58    274.06  
 

宁波银行 2,594.00  549.95  289.30  1.90% 

江苏银行 3,857.00    352.24  
 

上海银行 3,842.07  767.00  438.88  1.75% 

杭州银行 1,931.90  95.00  170.54  0.56% 

贵阳银行 751.98  508.97  126.45  4.02% 

成都银行 266.19  131.58  115.90  1.14% 

郑州银行 454.94    111.57  
 

长沙银行 545.16  216.10  139.41  1.55% 

青岛银行 783.56  486.88  73.72  6.60% 

西安银行 142.97  168.00  59.76  2.81% 

常熟银行 292.78    58.24  
 

无锡银行 104.40  13.48  31.92  0.42% 

江阴银行 88.42    31.86  
 

张家港行 125.07    29.99  
 

苏农银行 130.79  38.74  31.50  1.23% 

紫金银行 75.02  9.67  42.30  0.23% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 
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工行与建行理财转型最新情况 

除了筹建理财子公司以外，工行也在积极谋划理财业务转型。目前转型方案已经通过董事会审计并提高监

管部分批准，获批会开始执行。转型方案主要从三个方面推进：其一是压降传统产品，实现顺利过渡。对条件

成熟的产品积极进行净值化转型方案；其二是对非标资产的转型。公司积极探索非标准转型方式，计划在过渡

期内发行匹配的产品来承接、回表以及非标转标的方式；其三是积极推动符合新规要求的新产品布局。公司拟

打造全面覆盖期限类型、全客户类型的产品体系，并以现金管理类、固定收益类产品为主，探索股权、衍生品

产品的发行。截至一季度末，符合资管新规要求的产品余额已达 3400 多亿元。 

对于建行而言，今年一季度理财业务收入在理财规模稳定的基础上，已经实现了环比增加。除了理财结构

调整的因素以外，还有一个重要原因是理财负债端成本已经开始出现下降，一季度理财负债端成本率比去年下

降了 50bp，整体收益率上升 26bp，从而理财收入获得比较大的恢复和增长。 

   通过调研我们了解到：工行、建行的资产管理部和理财子公司将同时并行一段时间，资产管理部主要负责

存量理财产品的管理，存量非标的处置，预计存续期到 2020 年截至，如果部分存量非标业务在过渡期内没有解

决完，将按照 722 补充意见来按照一行一策的方式妥善化解；而理财子公司主要发行新产品，完全净值化的产

品。 

下一步银行理财子公司的工作重点 

在理财子公司成立之后，预计商业银行将会在以下几个方面重点发力： 

其一、培育建设投研体系，尤其是人才队伍建设。人才储备作为理财子公司的核心竞争力，关系到子公司

成立后投研、产品、营销等各个维度。基本上，理财子公司的人才队伍除了从原资管部转化一部分之外，还会

对外招聘一部分，其中以资管部转化为主。在产品配置上，在设立初期，我们预计理财子公司仍会侧重于固定

收益类资产及现金管理类资产，适当增加部分权益资产。 

其二、加快净值化转型，创新产品设计。目前，上市银行理财产品净值化比例大部分在 30%左右，随着理

财子公司的设立，净值化比例将会明显提高。此外，理财子公司的核心竞争力在于能否产品能否满足客户的细

分需求，因此理财子公司设立之后产品创新能力也需要提高。 

图表3： 部分上市银行理财净值化比例 

 
理财余额（亿） 净值化产品余额 净值化比例 

农业银行 16,601.25  5288.33  31.86% 

建设银行 21,883.03  2996.24  13.69% 

交通银行 9,080.55  1194.56  13.16% 

兴业银行 18,157.59  6075.34  33.46% 

招商银行 19,600.00  2751.84  14.04% 

中信银行 10,589.07  2446.38  23.10% 

北京银行 3,669.31  1572.50  42.86% 

宁波银行 2,594.00  536.00  20.66% 

上海银行 3,842.07  1197.49  31.17% 

http://www.hibor.com.cn/
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理财余额（亿） 净值化产品余额 净值化比例 

杭州银行 1,931.90  605.16  31.32% 

贵阳银行 751.98  551.42  73.33% 

青岛银行 783.56  276.73  35.32% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

其三、建立集团协同机制，处理存量理财业务的整改。在理财子公司成立之后，之前与渠道部分的内部合

作管理关系将转变为代销关系，合作模式和销售费率也将更加市场化。因此需要加强母行集团内部营销渠道的

协调。此外，还要处理好理财子公司与原资产管理部的分工与合作。分工可能表现在，存量非标资产及不符合

资管新规的产品可能有原资产管理部承接处置，而符合新规要求的新产品的发行、管理、运作等由理财子公司

管理。合作可能表现在，其一，对存量非标的承接与处置，理财子公司可以发行期限匹配的理财产品进行对接，

帮助消化；其二、原资管部拥有较多的优质项目资源，可以为理财子公司提供较好的投资资产。 

对市场的影响 

从短期来看，理财子公司设立初期，资产配置品种仍以固定收益类和现金管理类为主，但是随着权益投研

能力的提升，权益资产的配置也将提高，对权益市场构成一定的利好。 

从中长期来看，银行理财子公司正式成立后，将进一步丰富机构投资者队伍，同时也将提高直接融资占比；

流向权益市场的资金将稳步提高。而且理财子公司成立后，一方面，理财业务剥离后，风险隔离，将降低银行

板块承担的隐性刚性兑付的风险，另一方面，理财产品收益率的下降也将逐步降低社会整体的无风险利率，这

两点都将对银行板块的估值将构成正面的贡献。 

投资建议 

中美事件再启，但是其对实体经济的负面冲击和对银行股估值的影响程度将小于 18 年。主要原因：其一、

政策对冲。双宽松政策将有效应对可能带来的冲击， 其二、随着行业监管政策的实施，银行业不良率将更加真

实，隐性不良消除，资产质量对银行股估值的约束力下降。其三、估值低，下行空间不大。目前老 16 家上市银

行 19 年 PB 只有 0.78，历史上，银行最低的 PB 是 0.70 倍。 

对银行股观点：看好，更看好股份制，银行板块有绝对收益，个股上会有相对收益。 

目前老 16 家上市银行 19/20 年 PB 为 0.78/0.68，板块估值有望从 0.8 倍修复到 1 倍。看好的主要原因是：

其一、货币政策仍将宽松；其二、宽信用有望在 2 季度实现；其三、地方政府债务问题的解决方案陆续出台。

其四、基本面向上。1 季度行业监管数据表明：资产增速回升，ROE 回升，不良率和关注类占比都在降低。其

五、金融供给侧结构改革推进提高资源配置效率，降低板块风险，更有利于中小银行。 

中长期重点推荐：招行、平安、宁波、南京、浦发、民生；上海；常熟、吴江 
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