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要点 

 2017 年上半年，中国银行业理财市场运行总体平

稳，主要呈现以下特点：一是理财规模回落，同

业理财大幅缩水；二是债券、非标配置比例下降，

增持权益类资产，资产配置分散度提升；三是理

财产品投向实体经济比重上升，金融支持实体经

济力度加大。 

 2017 年理财半年报的重点变化主要表现在以下两

个方面：一是资产端和负债端的口径进一步细化；

二是反复强调保本和非保本理财的区别。 

 银行理财市场的未来发展趋势主要可以概括为以

下四个方面：一是规模方面，同业理财仍将收缩

但趋于平稳，零售理财的稳步增长将支撑未来理

财规模的发展；二是监管方面，全面从严监管、

统一监管的大趋势不会变，其中紧盯同业监管预

计仍是未来监管的重要方向；三是产品结构方面，

打破刚性兑付、产品净值化是未来主流的产品方

向；四是资产结构方面，未来将不断拓展投资范

围，提升标准化资产比例。 
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2017 年 9 月，银行业理财登记托管中心发布了《中国银行业理财市场报告

（2017上半年）》。本报告在半年报披露数据的基础上，结合上半年的政策要求、

监管环境等进行分析，并尝试从报告口径变化等因素中，研判银行业理财市场

的发展趋势，供参考。 

一、银行业理财市场整体运行情况 

2017 年上半年，中国银行业理财市场运行总体平稳，主要发展状况可总结

为以下三个方面。 

（一）理财规模回落，同业理财大幅缩水 

截至 2017年 6月底，理财产品存续余额为 28.38万亿元，较年初减少 0.67

万亿元，首次出现了半年负增长，同比增长 7.99%，增速与去年同期相比下降近

35个百分点，呈现出增速放缓模式，进入“个位数”增长。 

 

 

图 1 中国银行业理财市场存续情况（单位：万亿元） 

数据来源：Wind数据库，《中国银行业理财市场报告（2017上半年）》 
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从投资人口径看，同业理财余额和占比实现双降，产品存续余额为 4.61万

亿元，较年初减少 2 万亿元，占比 16.24%，较年初下降近 7 个百分点；从机构

类型口径看，除外资行，其他类型银行理财规模全线下跌，国有大行理财产品

市场占比较年初上升，股份制行市场占比下降；从保本和非保本口径看，非保

本产品占比较年初下降，股份制行非保本产品占比最高。 

 

 

图 2 不同投资者类型产品余额情况 

数据来源：《中国银行业理财市场报告（2017上半年）》，图 3-图 4同。 

 

 

图 3 不同机构类型产品余额情况（单位：万亿元） 
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图 4 不同类型银行业金融机构保本和非保本理财产品分布情况 

 

总结归纳来看，导致理财规模收缩的原因主要是三个方面：一是 2017 年一

季度开始表外理财被纳入 MPA 广义信贷考核。由于广义信贷增速与具有一票否

决权的宏观审慎资本充足率指标直接挂钩，一些考核压力较大的银行不得不压

降表外理财增速以满足考核要求。二是金融去杠杆背景下，理财负债端成本提

升压缩利差。从去年四季度开始，金融去杠杆政策持续推进，今年上半年央行

两次提高公开市场操作利率，资金成本不断上升，理财负债端成本也快速上行

压缩利差，致使理财规模的扩张缺乏动力。三是监管重拳出击银行同业业务，

同业理财余额和占比较年初双降是理财规模收缩的最重要原因。3月底 4月初，

银监会连发 7 文开启强监管序幕，重拳出击银行同业等业务，作为同业套利链

条中的重要一环，同业理财业务亦受到较大影响。 

（二）债券、非标配置比例下降，增持权益类资产，资产配置分散度提升 

从资产配置情况看，债券、非标准化债权类资产、现金及银行存款仍是理

财资金最主要的配置资产，截至 2017年 6月末，配置比例分别为 42.51%、16.14%、

14.95%，较年初均有所下降。其中，理财配置债券总规模为 12.06 万亿元，较

年初下降 0.64 万亿元，占比较年初下降 1.25 个百分点。与此同时，权益类资

产在理财资金配置中的占比提升，2017年上半年，权益类资产占比由 2016年末

的 6.16%提升至 9%左右（2017年半年报未披露具体数据）。 
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图 5 理财产品资产配置情况（2016 年，左；2017上半年，右） 

数据来源：2016年、2017上半年银行业理财市场报告 

 

另外，为了进一步明确理财资金的投向，理财登记系统于 2017 年初对理财

资金投向的资产进行了重新分类，此次理财中报首次披露了理财资金中同业投

资（拆放同业及买入返售、同业存单）规模占比为 11.73%。该变动体现出监管

层加大理财投向同业资产的监控，紧盯同业预计仍是未来监管的重要内容。 

（三）理财产品投向实体经济比重上升，金融支持实体经济力度加大 

理财资金投向实体的规模和占比在总规模下降的情况下保持上升趋势，服

务实体经济能力进一步增强。截至 2017 年 6月末，理财产品通过间接或直接方

式向实体经济共投放 20.93 万亿元，主要的投资方式为配置债券、非标准化债

权类资产以及权益类投资，占理财总规模的 73.42%，较年初增加 1.28万亿元，

增长 6.51%。理财产品通过合理配置各类资产进入实体经济，有力支持了实体经

济的发展。 
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图 6 理财资金支持实体经济情况（单位：万亿元） 

数据来源：2013-2015 年、2016上半年、2016 年、2017上半年银行业理财市场报告 

二、理财半年报中的几个重点变化 

尽管今年以来官方理财年报和半年报的披露数据越来越少，但数据口径的

变化、披露信息的侧重点变化也释放了一些监管方向的信号。2017 年理财半年

报的重点变化主要表现在以下方面： 

1.资产端和负债端的口径进一步细化 

在负债端，一方面，增加了“高净值类产品”，对投资者来源进一步细化；

另一方面，将“银行同业类产品”改为“金融同业类产品”，并对其范围进行重

新界定。半年报对“理财产品投资者类型”进行了再次分类，将 2016年年报中

“一般个人类产品、机构专属类产品、私人银行类产品、银行同业类产品”重

新划分为“一般个人类产品、高资产净值类产品、私人银行类产品、机构专属

类产品、金融同业类产品”。其中，金融同业类产品是指“专门面向银行业、证

券业、保险业等金融机构销售的理财产品”，相比而言，银行同业类产品仅是指

“专门面向银行同业发行的，由其他银行表内资金购买的理财产品”。 

在资产端，对理财资金投向的统计口径进一步细化，减少的项目包括货币

市场工具、私募基金、产业投资基金，新增的项目包括拆放同业及买入返售、

同业存单。 
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整体来看，信息统计和披露的精细化反映了未来穿透式管理和消除资金池

业务的监管大势所趋。未来伴随资产管理新规和银行理财新规的落地，理财产

品资金池、刚兑现象将逐步得到缓解，产品穿透监管、净值化估值是大的发展

方向。 

2.反复强调保本和非保本理财的区别，并增加披露不同类型机构非保本理

财的占比情况 

2017年半年报延续 2016年年报表述，将保本理财作为结构性存款处理，纳

入银行表内核算，视同存款管理，纳入存款准备金和存款保险基金的缴纳范畴，

相关资产按照银监会要求计提资本和拨备，并且明确只有非保本理财产品才是

真正意义上的理财产品。 

另外，2017 年半年报增加了不同类型银行业金融机构保本和非保本理财产

品持有情况的数据图表，这也是与 2016 年年报相比唯一增加的披露信息。预计

未来在资产管理产品打破刚兑的趋势下，对于非保本理财和保本理财的差异化

管理将更加精细化，相关政策措施也将进一步落地。 

三、商业银行理财市场发展趋势展望 

银行理财在 2017 年开始步入稳健适度发展的新阶段。从半年报数据看，银

行理财在负债结构和资产结构上均进行了结构性优化；同时，在贯彻落实减少

资金空转、金融去杠杆等政策要求方面，也取得了显著成果；在落实“金融服

务实体经济”的本质要求和防范金融风险方面开局良好。 

在此基础之上，银行理财市场的未来发展趋势主要可以概括为以下四个方

面： 

规模方面，同业理财仍将收缩但趋于平稳，零售理财的稳步增长将支撑未

来理财规模的发展。上半年理财规模下滑主要是受同业理财大幅收缩的影响，

而目前银行“三三四”自查已经结束，同业理财调整最为剧烈的时期已经过去，

其规模发展将渐趋稳定。与此同时，零售理财发行数量和余额都在稳步增长。
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预计银行理财规模将企稳。 

监管方面，全面从严监管、统一监管的大趋势不会变，其中紧盯同业监管

预计仍是未来监管的重要方向。在今年上半年银监会集中整治的领域中，缩短

同业链条、减少多层嵌套、降低金融杠杆是一个关键且核心的问题，同业存单

—同业理财—委外投资的同业投资链条引起了监管的重点关注。随着金融服务

实体经济要求的进一步深化，打击金融机构资产虚增、资金空转的相关政策也

将持续推进。 

产品结构方面，打破刚性兑付、产品净值化是未来主流的产品方向。统一

监管政策要求理财产品回归“受人之托、代客理财”的本质，银行理财将稳步

推进产品净值化改造，以结构性产品为突破，大力发展并丰富产品种类，逐步

从预期收益型产品为主导，过渡至结构性产品和基于业绩基准的净值型产品为

主导。 

资产结构方面，未来将不断拓展投资范围，提升标准化资产比例。银行理

财将以大类资产配置为基础，由固定收益投资向权益投资、另类投资和海外投

资等拓展，通过跨市场、跨区域的多元化投资，为客户创造更为稳定的收益，

并满足客户多样化的投资需求。 


