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资料来源：Wind 

 规模基本平稳，转型成效不俗 
《中国银行业理财市场报告 2018》解析 
关键词为平稳过渡，转型效果已经呈现 

银行业理财登记托管中心、银行业协会于 3 月 29 日联合发布 2018 年《中
国银行业理财市场报告》（“《报告》”）。2018 年理财转型取得阶段性成果。
2019 年理财子公司逐渐开业后，理财收入有望回暖。当前银行板块的核心
盈利驱动因素为宽信用传导后的资产增速提升。受益于高收益零售资产及
同业利率持续低位，息差在 1-2 个季度内有望平稳，银行板块有望迎来量
升价稳的有利环境。个股推荐平安银行、成都银行、招商银行、常熟银行。 

 

非保本理财基本平稳，保本理财规模上行 

资管新规后银行理财定义和口径发生变化，《报告》的统计口径也由 2018

年以前的全部理财切换为非保本理财（真正意义上的资管产品）。2018 年
末非保本理财余额为 22.04 万亿元，同比微降 0.6%；保本理财余额为 10.07

万亿元，同比上升 36.6%。虽然资管新规出台后行业面临转型，但各月末
非保本理财规模波动不超过 2 万亿元（20.88 万亿元 ~ 22.81 万亿元），这
有利于理财业务的平稳过渡。而保本理财计入表内存款科目，其较快增长
承接了银行客户的增量财富管理需求，这也是 2018 年银行负债成本率上
升的原因之一。2019 年理财子公司成立后非保本理财规模有望稳步上升。 

 

资管新规转型时代，降同业增个人类产品 

2018 年银行理财转型成效明显主要体现在三个方面，即同业理财压缩、期
限匹配及非标规模降低。同业理财持续压降，个人类理财占比提升。同业
理财本质上是资金空转，随着监管层禁止多层嵌套、实施穿透式监管，同
业理财逐渐式微。2018 年末全口径同业理财余额 1.22 万亿元，同比
-62.6%，占理财产品规模的比例仅 3.8%。个人类产品比例提升明显，2018

年末个人非保本理财占比 87%，较 2017 年末+20pct。 

 

产品期限长期化，非标规模下降 

为满足期限匹配要求，封闭式产品呈现长期化趋势。2018 年新发行封闭式
非保本理财产品加权平均期限 161 天，同比增加 20 天。增加债券配置，
非标规模微降。2018 年末非保本理财债券投资占比 53%，同比+11pct，
非标规模 3.80 万亿元，较 2017 年末减少 0.99 万亿元。 

 

上市银行理财收入下降，有资产、负债和税收等多方面原因 

已披露年报的 11 家大中型银行数据显示，2018 年上市银行非保本理财规
模基本稳定，与行业趋势一致；理财业务手续费收入则下滑明显。2018 年
末 11 家上市银行表外理财规模 14.80 万亿元，同比-1.3%；全年理财手续
费收入同比-44.6%。理财收入下滑原因有：1）社会融资需求下降，高收
益资产争夺激烈；非保本理财资金债券配置占比较高，理财收益率受债券
利率走低影响。2）理财负债端利率的弹性较小。3）资管增值税政策于 2018

年 1 月正式落地。日前五大行理财子公司均已获批，建行表示上半年有望
开业，携多项政策利好而来的理财子公司有望稳定银行的理财业务收入。 

 

风险提示：经济下行超预期，资产质量恶化超预期。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E  

601128 常熟银行 7.78 增持 0.66 0.78 0.92 - 11.79 9.97 8.46 -  

600036 招商银行 34.08 增持 3.19 3.70 4.32 5.10 10.68 9.21 7.89 6.68  

000001 平安银行 13.18 买入 1.45 1.60 1.79 2.06 9.09 8.24 7.36 6.40  

601838 成都银行 9.13 增持 1.29 1.51 1.75 - 7.08 6.05 5.22 -   
资料来源：华泰证券研究所 
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图表1： 2013-2018 年非保本理财规模变化：2018 年内保持基本稳定 

 

注：2018 年 4 月，资管新规正式发布 

资料来源：中国理财网，华泰证券研究所 

 

图表2： 2013-2018 年保本理财规模变化：2018 年增速较高 

 

资料来源：中国理财网，华泰证券研究所 

 

图表3： 2014-2018 年各类产品占理财余额的比例：个人类占比上升 

 

注：2018 年数据为非保本理财口径 

资料来源：中国理财网，华泰证券研究所 
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图表4： 2013-2018 年银行理财非标投资余额：非标资产余额下降 

 

注：2018 年数据为非保本理财口径 

资料来源：中国理财网，华泰证券研究所 

 

图表5： 11 家已披露年报的大中型银行非保本理财余额及理财手续费收入：规模平稳而收入下降 

银行简称 非保本理财余额 YoY%：2018 理财手续费收入 YoY%：2018 

工行 -3.4% -66% 

建行 6.4% -45% 

中行 0.0% -20% 

农行 8.0% -37% 

交行 -0.3% -49% 

招行 -5.8% -36% 

中信 -6.5% -53% 

浦发 -10.4% -55% 

民生 4.5% -45% 

光大 -6.6% -74% 

平安 7.3% -60% 

合计 -1.3% -45% 

注：各家银行的理财手续费收入口径可能存在差异，数据仅供参考 

资料来源：公司年报，华泰证券研究所 
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