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“大财富”系列专题之二： 
 

   

理财赎回的压力有多大？ 
 

 2022 年 11 月 22 日 

 

 可能受影响的规模有多大？ 

22H1 我国大资管行业管理资产规模达 143.4 万亿。其中与债市高度相关，

且交易灵活度较高的，主要是 27.4 万亿的银行理财（固定收益类）和 15.9 万亿

的公募基金（债券型+货币型）。 

从持有人规模占比大致推算，个人投资者持有约 0.4 万亿债基、约 6.7 万亿

货基、约 25.9 万亿理财，可能会因为赎回行为而对市场产生扰动。 

除了个人投资者，银行作为机构投资者的行为也受到关注。测算 22H1 商业

银行整体投资基金的规模约 6.8 万亿，银行理财持有公募基金规模为 1.3 万亿。 

 

 压力最大的时候或已过去。 

复盘 2020 年 5-6 月债券市场利率上行的影响。逻辑上来说，银行自营投资

基金的赎回压力不明显，20H1 投资基金规模并未收缩，事实上，20H1 比年初

还净增了 0.4 万亿；货币型+债券型公募基金共减少 1.3 万亿，部分源于股债的

“冰火两重天”；非保本理财规模减少 1.3 万亿，也有股市虹吸效应的影响。 

与以往相比，2022 年 11 月“破净”的特别之处：1）20H1 理财的净值化

比例为 54.1%，而 22H1 时为 95.1%，对应到规模上，大致翻倍；2）虽然这次

的净值损失程度较小，但波及的受众范围更广，3 月受影响主要为 R3-5 产品，

占比不足两成，11 月受影响主要为 R1-2 产品，占比超八成，舆论关注度更高。 

理财赎回压力最大的时候或已过去，但不排除小幅余波的可能。估算 22H1

时 T+0 产品 8.7 万亿，3 个月以内非 T+0 产品 3.5 万亿。如果未来 3 个月内债

市仍出现波动，这部分陆续满足赎回条件的理财产品边际上或许仍有一些压力。 

 

投资建议：利率上周五已趋稳，继续大幅上行概率不大；理财产品大多有日内 10%

的大额赎回限制，受影响有限；银行自营盘持有基金较稳固，逻辑上并无加大赎

回的动力；股市尚未走出强势行情，对固收类基金和理财的虹吸效应尚不显著。

后续理财规模或将平稳，维持对银行板块“推荐”评级。 

 

风险提示：市场波动性加大；经济加快复苏；舆论影响扩大。  

 
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

601166.SH 兴业银行 16.22 3.98 4.50  5.19  4  4  3  推荐 

000001.SZ 平安银行 11.59 1.87 2.36  2.99  6  5  4  推荐 

600036.SH 招商银行 32.07 4.69 5.39  6.26  7  6  5  推荐 

601838.SH 成都银行 14.40 2.17 2.58 3.32 7  6  4  推荐 

002966.SZ 苏州银行 7.03 0.93 1.08  1.39  8  7  5  推荐 

601128.SH 常熟银行 7.23 0.80 1.00  1.22  9  7  6  推荐 

002142.SZ 宁波银行 28.68 2.96 3.58  4.35  10  8  7  推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2022 年 11 月 19 日收盘价）   
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1 可能受影响的规模有多大？ 

截至 22H1，我国大资管行业管理资产规模达 143.4 万亿（不考虑嵌套带来

的重复计算）。分机构来看，其中份额较大的为：银行理财 29.2 万亿（占比 20%），

公募基金 26.8 万亿（占比 19%），保险资管 24.5 万亿（占比 17%），信托 21.1 万

亿（占比 15%），私募基金 20.4 万亿（占比 14%）。 

图1：我国大资管行业管理资产：按机构（22H1，万亿元） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

其中与债市高度相关，且交易灵活度较高的，主要是银行理财和公募基金。截

至 22Q3，公募基金中有 40%是货币型（10.7 万亿），20%是债券型（5.2 万亿），

共计 15.9 万亿；截至 22H1，银行理财中有 65%是固定收益类（估计 19 万亿，

不含现金管理类），有 29%是现金管理类（估计 8.4 万亿），共计 27.4 万亿。 

图2：公募基金规模：按产品类别（22Q3，万亿元）  图3：银行理财规模：按产品类别（22H1，万亿元）  

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：中国理财网，民生证券研究院 
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个人投资者持有约 0.4 万亿债基、约 6.7 万亿货基、约 25.9 万亿理财。从持

有人规模来看，个人投资者的占比，债券基金为 8%（2020 年底），货币基金为 63%

（2020 年底），银行理财为 88.8%（2021 年半年报）。根据目前已有的公募 22Q3

的规模、理财 22H1 的规模，大致推算，个人持有债基约 0.4 万亿、货基约 6.7 万

亿、银行理财约 25.9 万亿。短期内债市收益率快速上行，不仅会导致机构主动降

低仓位，来自个人投资者的赎回压力也会产生被动抛压，形成恶性循环。 

除了对个人投资者的担忧，银行作为机构投资者的行为也受到关注。我们统计

了 36 家上市银行的自营盘，其中 22H1 投资公募基金的规模约 5.3 万亿，按照总

资产 77.9%的市占率推算，商业银行整体投资公募基金的规模约 6.8 万亿。这部

分是否会因为债市波动而加大赎回，也受到市场关注。 

表1：2022 年中报上市银行表内投资公募基金规模（亿元） 

类别 证券简称 投资基金 
 

 
类别 证券简称 投资基金 

大行 工商银行 1,204   城商 南京银行 1,356  

大行 建设银行 2,436   城商 宁波银行 2,091  

大行 农业银行 485   城商 杭州银行 1,104  

大行 中国银行 1,096   城商 长沙银行 651  

大行 交通银行 3,184   城商 贵阳银行 214  

大行 邮储银行 5,552   城商 成都银行 155  

股份 招商银行 1,778   城商 郑州银行 125  

股份 兴业银行 6,256   城商 青岛银行 229  

股份 浦发银行 4,518   城商 苏州银行 398  

股份 中信银行 4,380   城商 西安银行 77  

股份 民生银行 2,687   农商 渝农银行 396  

股份 光大银行 2,228   农商 青农银行 216  

股份 平安银行 1,409   农商 紫金银行 0 

股份 华夏银行 1,326   农商 常熟银行 107  

股份 浙商银行 1,065   农商 无锡银行 82  

城商 北京银行 1,759   农商 张家银行 45  

城商 上海银行 2,150   农商 江阴银行 82  

城商 江苏银行 1,922   农商 苏农银行 67  

36家合计  52829     

商业银行 （估算） 67811     

资料来源：Wind, 民生证券研究院 

注：36 家上市银行 22Q3 总资产在整体商业银行中占比为 77.9%，假设其投资基金在整体商业银行中也

与此一致，得到整体商业银行的投资基金规模（估算）。 

另外，银行理财也持有一部分公募基金。如果银行理财在客户赎回压力之下，

也选择加大赎回，就可能造成赎回的连锁反应。22H1 银行理财持有公募基金的比

例为 4.0%，对应的规模是 1.3 万亿。 
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图4：银行理财规模：按资产类别（22H1，万亿元） 

 

资料来源：中国理财网，民生证券研究院 

 

2 压力最大的时候或已过去 

复盘 2020 年 5-6 月债券市场利率上行的影响。观察 10 年国债收益率历史变

化，2020 年从 4 月底的 2.50%上行到 7 月初的 3.06%，2 个月内累计上行幅度为

56BP；从 2022 年 10 月底的 2.64%到 11 月 16 日的 2.83%，半个月累计上行

19BP，都属于短期内上行很快的节奏。那么，在 2020 年 5-6 月期间，银行自营

投资基金、公募基金、银行理财规模都有怎样的变化呢？ 

图5：10 年国债到期收益率走势（2019.12-2022.11） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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逻辑上来说，银行自营投资基金缺乏加大赎回力度的动机。自 2017 年以来，

上市银行自营投资公募基金的规模和占比均处于上升状态。2020 年 5-6 月债市收

益率上行，并未带来投资基金规模的收缩，事实上，20H1 比 2019 还净增了 0.4

万亿。表内的负债端以存款和发债为主，比理财和公募基金的负债端要稳定得多，

且自营投资的债券以持有到期为目的的居多，被动抛压不明显。当然，不排除部分

银行自营端的交易盘，希望将部分货基置换成暂时低估的债券（考虑到已经出现民

生银行二级债收益率达到 6%以上的这种机会）；也不排除部分银行基于年底流动

性管理的考量，适度加快了赎回节奏，加剧了交易的拥挤，若真如此，反而有利于

减轻下一阶段的赎回压力。 

图6：上市银行投资基金规模及其在生息资产中占比（万亿） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

2020 年 5-6 月，货币型+债券型公募基金共减少 1.3 万亿。规模的下降，一

方面是债市的低迷，另一方面是权益市场火热带来的虹吸效应，5 月份一直到 2021

年 2 月份，一直是混合型和权益型基金连续环比大幅净增。这体现在公募货基 6

月份净单月减少 0.9 万亿。 

图7：开放式公募基金规模环比变化：按产品投资类别（万亿） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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2020 年 5-6 月，非保本理财规模减少 1.3 万亿。彼时净值化转型未完，资管

新规过渡期也未满，理财规模的下降，更多可以解释为赎回理财投资于权益市场。

这跟同期公募货基的规模大幅下降，是相似的道理，均出于股债市场的冷暖差异。 

图8：银行理财规模及同比增速（万亿） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

与 2020 年相比，如今银行理财的净值化程度是不同的。20H1 非保本理财的

净值化比例为 54.1%，22H1 时为 95.1%，对应的净值型理财产品规模分别为 13.3

万亿、27.7 万亿，大致上翻了个倍。完成了净值化改造的产品，不再以预期收益

率的形式展示，也没有刚兑的预期，更容易搅动投资者的心绪。 

图9：净值型银行理财产品规模及其在总规模中占比（万亿） 

 

资料来源：中国理财网，民生证券研究院 

另外，虽然这次“破净”的净值回撤程度低于今年 3 月份，但波及范围更广。

今年 3 月份的“破净”主要是权益市场下跌，导致混合类及少部分固收+的理财产

品受影响，净值跌幅大得多，但对应的 R3-5 产品规模占比常年不足两成。11 月

“破净”主要是债券市场下跌，导致现金管理类和固收类理财产品净值回撤，尽管

幅度较小，但 R1-2 产品规模占比在八成以上，涉及到的投资者众多，舆论的关注

度更高。 
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图10：银行理财规模：按风险等级  图11：银行理财规模：按运作方式（22H1，万亿元）  

 

 

 

资料来源：中国理财网，民生证券研究院  资料来源：中国理财网，民生证券研究院 

理财赎回压力最大的时候或已过去，但不排除可能有余波。各期限理财产品的

规模占比数据，我们能得到最近的是 21H1 的，姑且以其作为对 22H1 规模的估

算，由此得到 T+0 产品占比 30%（8.7 万亿，基本上都是现金管理类理财），7 天

以内的产品占比 4%（1.2 万亿），7 天-1 个月的产品占比 3%（1 万亿），1-3 个月

的产品占比 5%（1.5 万亿）。如果未来 3 个月内债市仍出现波动，这部分陆续满足

赎回条件的理财产品边际上也会有一些压力。 

图12：银行理财规模：按产品期限（22H1，万亿元） 

 

资料来源：中国理财网，民生证券研究院 
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3 投资建议 

利率上周五已趋稳，继续大幅上行概率不大；理财产品大多有日内10%的大

额赎回限制，受影响有限；银行自营盘持有基金较稳固，逻辑上并无加大赎回的

动力；股市尚未走出强势行情，对固收类基金和理财的虹吸效应尚不显著。后续

理财规模或将平稳，维持对银行板块“推荐”评级。 
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4 风险提示 

1）市场波动性加大。债市累积的浮盈带来市场的脆弱性，若市场后续波动性

加大，不排除会有理财赎回的余波影响。 

2）经济加快复苏。经济在“二十条”之后，逐步走入持续修复，导致利率进

一步上行的基础加强。 

3）舆论影响扩大。社交媒体和舆论对“破净”现象的讨论，可能加剧赎回现

象的发生。 
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