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[Table_Main] 
银行理财 2020 年报解析：重回正轨！净值型

占比跃升+产品期限显著拉长，预计类货基新

规短期难落地 
增持（维持） 
 

事件：1 月 29 日，银行业理财登记托管中心与中国银行业协会联合发布《中

国银行业理财市场报告（2020 年）》。 

投资要点 

 银行理财重回正轨稳健增长，净值型占比跃升+新产品期限显著拉长。 

2020 年末银行理财规模增长 6.9%至 25.86 万亿（图 1），自 2018 年资管新
规转型以来，连续第二年稳健增长。其中，净值型理财产品大幅增长 59%

至 17.4 万亿，占比提升至 67%，2019 年末该比例仅 45%（图 2），这是资
管新规启动净值化转型以来成果最丰厚的一年。与此相对应，传统的预期
收益型产品则被压降至 8.46 万亿（2019 年末 13.25 万亿）。此外，同业理财
进一步被压缩至 0.39 万亿（2019 年末 0.84 万亿），基本清退。 

今年重要亮点是新发产品的期限明显拉长。资管新规要求“期限匹配”，禁
止曾经“短债长投”的资金池模式，这意味着想投资高收益率的非标资产就
必须发行足够长期的产品。但在转型初期，投资者普遍不适应，长期限产品
不受欢迎。2020 年，新发行封闭式产品的期限较 2019 年进一步拉长 30 天
（图 3），进度正在加快，反映投资者开始逐步接纳长期限产品。 

随着理财公司陆续开业且运营日渐成熟，理财年度报告首次分别披露了 331

家银行母行的理财产品规模 19.19 万亿，19 家理财公司的产品规模 6.67 万
亿，占比 26%。不过，理财公司的产品规模中有 61%是从母行划转而来。
截止目前，共有 20 家理财公司开业，4 家获批等待开业（表 1）。 

 存量“老产品”处置仍有压力，现金管理类理财新规预计短期难落地。 

不过，2021 年仍需要关注存量“老产品”的资产处置压力，因为资管新规
过渡期将结束，但预计个别银行（尤其大型银行）仍需要以“一行一策”的
方式延期处置存量资产。目前银行的处置方式包括转回表内、新产品承接、
资产到期等，但越到后期的资产处置难度自然越大，而且近期地方信用违
约的风险事件也多次发生，带来一定压力。我们判断，未来两年老资产回表
可能会对银行表内的资本额度、资产质量等指标产生一定影响。 

此外，数万亿的 T+0 现金管理类理财产品未来仍可能面临“二次整改”，因
为 2019 年 12 月征求意见的现金管理类理财新规仍未正式落地。在过去两
年转型进程中，此类产品规模高增，2020 年达到 7.4 万亿（图 4），基本构
成净值化转型的主力产品（占净值型产品比例达 43%），尤其在理财公司层
面，有近一半的规模是 T+0 产品（图 7）。未来如果新规落地，将明显压低
T+0 产品的收益率，向货币基金趋近（图 6），但考虑银行理财转型的渐进
性和存量处置压力，我们判断该新规在短期内难以落地。 

 银行理财仍以固收为主，资产端显著压降非标比例，增配权益不明显。 

①从产品分类角度，固定收益类仍是主体，2020 年末规模 21.81 万亿，占
比升至 84.3%（图 5），混合类占比降至 15.4%，权益类规模仅约 800 亿，
与 2019 年接近。对于银行理财投资权益市场，我们一直反复强调，中期内
理财仍将聚焦固定收益，虽然长期会增加权益资产，但考虑投研人员配置、
客户风险偏好、机构资源禀赋等因素，进程会非常缓慢。从资产配置结构也
可以看出，2020 年末理财配置权益类的比例为 4.75%，同比下降 2.8pct。因
此，中短期内无需对银行理财大规模流入股市抱有过于乐观的预期，而且
当前理财公司的激励机制仍难以对标公募基金等市场化机构。 
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②从资产配置角度，2020 年理财产品继续大幅提升对标准化债券的配置，债券资产比例
较 2019年上升 4.5pct至64.3%（图 8）。非标债权类资产配置比例相应压降 4.7pct至 10.9%，
对应非标资产规模下滑 23%至 3.15 万亿。不过考虑目前新产品的期限逐渐拉长，其实未
来理财配置非标的能力会重新提升，这有利于平滑非标的到期处置压力。债券资产中，信
用债占总投资资产的比例上升 4.2pct 至 47.75%，但平均评级提高，以平衡收益与风险，
不过预计信用债违约压力对部分理财投资仍有一定影响。 

 数据持续印证我们 2020 年初提出的“银行理财吸引力边际下滑”判断。 

银行理财吸引力短期边际下滑，核心体现为“期限拉长+收益率下行+刚兑打破后净值波
动”。2020 年新发行（封闭式）产品预期的加权平均收益率为 3.93%，同比走低 23BP（图
9），这主要反映了市场利率下行，以及资管新规后理财转型，原来依靠非标资产获取高收
益的产品占比降低。另外，从已经兑付客户的封闭式产品加权平均收益率来看，2020 年
同比降低 39BP 至 4.05%，而 2018 年（资管新规启动前）曾经达到 5%。 

此外，2020 年债市波动造成净值型理财短期估值浮亏，我们前期专题报告《数百款银行
理财破净，是结构性牛市的水源吗？》曾深度分析过，这可能分流部分投资者流向公募基
金，尤其考虑权益市场赚钱效应显著。年报统计，2020 年共有 2164 只理财产品曾经“破
净”，全年净值型产品收益率位于 1%~7%，波动性显著高于传统的预期收益型产品。 

 强调零售财富管理变局：银行理财/权益基金/储蓄保险将是三大尖兵。 

长期视角，我们仍然认为银行理财将保持零售财富管理龙头地位，除了银行天然拥有的网
点数量、客户资源等优势，目前也看到客户对于净值型或长期限产品的接受度逐步提升，
2020 年底银行理财的投资者数量达到 4162.48 万，较 2019 年大幅增长 86.85%。从零售金
融格局角度，目前结构性存款、互联网存款等高息固收类产品被全面监管，我们认为明确
利好两个方向：一是收益率较低但相对稳健的银行理财，甚至部分稳健型资金回流到更低
收益率的表内存款；二是收益与风险匹配的权益型公募基金。不过，考虑 2020 年权益市
场“赚钱效应”过于火热，理性预计 2021 年权益型基金会阶段性降温。 

此外，我们认为长期储蓄型保险也将受益于零售财富管理格局的变化。目前居民投资理财
工具中，期限、收益与风险偏好正在逐渐匹配步入正轨，而储蓄型保险满足的是超长期限
+低收益预期+合法刚性兑付的养老需求，在格局变化中接受度会提升。我们认为，单纯的
重疾险业务前景非常有限，长期而言保险公司的画像应是稳健型资管机构。 

 投资建议：2021 年明确看好银行股上涨行情，首推招商银行/平安银行/建设银行。 

行业角度：①银行股资产质量“春暖”，业绩“花开”，招商银行等头部银行上涨行情将持
续，近期业绩快报及年报构成催化，重点推荐招商银行、平安银行、宁波银行。②建议前
瞻性布局二季度贷款利率上行逻辑下，国有大行的上涨行情，重点推荐建设银行，尤其目
前估值低至 0.54x2021PB、较 A 股折价 27%的港股。 

长期来看，我们反复强调零售金融是最佳赛道，以招商银行为代表的财富管理型银行将长
期受益。可以看到，理财转型进度大幅领先同业的招商银行，2020 年理财收入已经开始
加速正增长（图 10），而基金代销也为核心零售银行带来了丰厚的收益。从零售金融角度，
长期重点推荐核心零售银行招商银行、平安银行、宁波银行。 

 风险提示：1）银行存量理财资产处置进度不及预期；2）资产质量指标再度波动；3）银
行贷款利率持续下行，利差继续收窄。 
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图 1：2020 年银行理财规模继续稳健增长  图 2：2020 年净值型产品比例进一步跃升至 67% 

 

 

 

数据来源：银行业理财市场年报，东吴证券研究所 

备注：2020 年对 2019 年数据追溯调整，2019 年非保
本理财规模原披露值为 23.40 万亿元 

 

数据来源：银行业理财市场年报，东吴证券研究所 

备注：2020 年对 2019 年数据追溯调整，2019 年净值型
产品规模原披露值为 10.13 万亿元 

 

图 3：新发行理财产品的期限拉长进程正在加速  图 4：现金管理类 T+0 理财产品规模进一步高增长 

 

 

 

数据来源：银行业理财市场年报，东吴证券研究所  数据来源：银行业理财市场年报，东吴证券研究所 

 

图 5：银行理财固定收益类产品占比继续提升  图 6：目前现金管理类理财收益率仍明显高于货币基金 

 

 

 

数据来源：银行业理财市场年报，东吴证券研究所  数据来源：招商银行官网，Wind，东吴证券研究所 
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图 7：理财公司的产品规模中现金管理类占比近半  图 8：理财的债券配置比例提升，非标及权益比例走低 

 

 

 

数据来源：银行业理财市场年报，东吴证券研究所  数据来源：银行业理财市场年报，东吴证券研究所 

 

图 9：封闭式理财产品的收益率持续走低  图 10：招商银行理财业务收入加速增长 

 

 

 

数据来源：银行业理财市场年报，东吴证券研究所  数据来源：招商银行财务报告，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

封闭式产品

19.39%

现金管理类产品

60.42%

非现金管理类产

品

39.58%

开放式产品

80.61%

64.3%59.7%55.9%53.4%

10.9%15.6%17.0%17.2%

4.8%7.6%9.3%9.9%
6.6%6.6%5.7%6.6%
9.1%5.5%5.2%5.8%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2020/122019/122019/062018/12

债券 非标准化债权类资产 权益类资产

拆放同业及买入返售 现金及银行存款 其他

4.16%

3.93%

4.17%

4.97%

4.44%

4.05%

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

5.0%

5.5%

2017 2018 2019 2020

新发行封闭式产品的加权平均收益率

封闭式产品兑付客户的加权平均收益率

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

50

100

150

200

250

300

财富管理收入（亿元） 其中：理财收入（亿元）

财富管理收入增速（右轴） 其中：理财收入增速（右轴）



 

 5 / 6 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 行业点评报告 
 

 

表 1：银行理财子公司最新筹建、开业情况 

银行（母公司） 理财子公司 状态 获批筹建时间 获批开业时间 

工商银行 工银理财 开业 2019/03/04 2019/05/27 

建设银行 建信理财 开业 2019/01/01 2019/05/27 

交通银行 交银理财 开业 2019/01/11 2019/06/03 

中国银行 中银理财 开业 2019/01/11 2019/07/05 

农业银行 农银理财 开业 2019/01/11 2019/07/31 

光大银行 光大理财 开业 2019/05/27 2019/10/08 

招商银行 招银理财 开业 2019/05/27 2019/11/11 

邮政储蓄银行 中邮理财 开业 2019/06/03 2019/12/12 

兴业银行 兴银理财 开业 2019/06/18 2019/12/18 

宁波银行 宁银理财 开业 2019/07/04 2019/12/20 

杭州银行 杭银理财 开业 2019/07/01 2019/12/25 

徽商银行 徽银理财 开业 2019/09/06 2020/04/24 

中信银行 信银理财 开业 2019/12/13 2020/06/23 

重庆农村商业银行 渝农商理财 开业 2020/02/13 2020/06/29 

南京银行 南银理财 开业 2019/12/26  2020/08/17 

江苏银行 苏银理财 开业 2019/12/26  2020/08/17 

平安银行 平安理财 开业 2020/01/03  2020/08/21 

青岛银行 青银理财 开业 2020/03/26  2020/09/18 

中银理财、东方汇理资管公司 汇华理财 开业 2019/12/20  2020/09/24 

华夏银行 华夏理财 开业 2020/05/08  2020/09/25 

广发银行 广银理财 获批筹建 2020/07/17   

贝莱德 贝莱德建信 获批筹建 2020/08/11   

浦发银行 浦银理财 获批筹建 2020/08/14  

民生银行 民生理财 获批筹建 2020/12/25   
 

数据来源：各商业银行官网，东吴证券研究所汇总 
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