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[Table_Main] 
数百款银行理财破净，是结构性牛市的

水源吗？ 

增持（维持） 
 

引言：我们年初发布《零售金融专题研究系列一》预判，银行理财竞争力的下

滑边际有利于权益基金、保险等投资理财产品。上半年权益基金销售火热，而

百余款理财产品净值跌破 1 元，同时我们看到信托打破刚兑、固收类理财收

益率持续下行。零售金融的格局是否正在加速变迁？居民资金会借道公募基

金持续流入股市，并进一步助燃结构性牛市行情吗？ 

 

投资要点 

 居民资产荒！银行理财“破净”等五大催化剂加速推动零售金融变局。 

①银行理财迎来资管新规时代首次实质性“破刚兑”挑战。据央视新闻报
道，截至 6 月 28 日共有 391 支理财产品净值跌破过 1 元，浮亏主要受债市
波动影响。资管新规体系下，未来净值波动常态化，虽然我们强调银行理财
产品收益总体仍然可靠，但居民对无风险收益的信仰显然被打破，我们判
断银行理财竞争力的下滑将显著利好权益型基金、保险等金融产品。 

②居民投资最便利的货币基金及银行“类货基”现金管理类理财产品收益
率同样快速下行，目前余额宝 7 日年化收益率已降至 1.421%，而“类货基”
虽然仍有+140BP 利差（大部分产品收益率仍达到 2.7%~3%），但后续随着
资管新规过渡期确定、现金管理类新规正式落地，我们判断此类产品收益
率也将快速下行趋近于货币基金，居民理财资产荒趋势仍会延续。 

③银行结构性存款此前享有“高收益+短期限+实质性刚兑”优势（收益率
上限可突破 4%），但由于上半年企业在流动性宽松环境下利用结构性存款
进行“资金空转套利”，导致监管层 6 月再次窗口指导。我们判断结构性存
款未来规模下降、收益率下行。在此背景下，银行大额存单成为了更稀缺品
种（定价为基准利率上浮 50%~55%），但由于发行额度本身受控制、投资限
额至少 20 万等条件制约，我们判断也无法大量承接零售资金，同时商业银
行考虑负债成本压力，预计也将逐步下调大额存单发行利率。 

④信托受资管新规冲击最为明显，2019 年以来部分公司接连暴雷、产品逾
期违约打破刚兑预期、新发行产品收益率同样下行、监管持续限制通道类
及融资类等传统业务模式。我们判断，虽然一些信托公司目前仍在努力实
现刚性兑付，但顺应资管行业“打破刚兑”的变革趋势，个人客户对信托配
置的比例短期将有所降低，而部分高风险偏好资金可能流向权益市场。 

⑤上证综指与公募基金近几年收益率表现严重分化，过去四年半上证综指
累计下跌 15.7%，而机构投资者业绩优异，存续股票及混合型基金 2016 年
以来的复权净值增长率，仅算数平均数就达到+32%，大幅跑赢指数。我们
判断这一现象将形成深刻的教育意义，引导大量个人投资者选择借道公募
基金投资权益市场，继而进一步推升核心优质资产的估值。 

 短期股市行情火热，毫无疑问将吸引零售资金加速流入权益市场推升估值。 

短期角度，考虑理财等各类产品吸引力明显下降，更关键的是同期股市行
情火热，公募基金表现卓越，我们判断居民风险偏好将明显抬升，借道基金
涌入权益市场，我们认为该趋势在当前阶段非常明确，并将持续对市场行
情形成显著积极影响。实际上，5 月末股票型+混合型基金净值规模已升至
3.91 万亿，占比升至 22%新高，规模较年初增长 23%，增速高于同期公募
基金总规模（+19%）；1~5 月合计净新增规模 7181 亿，已大幅超过 2019H1

的 4722 亿元，趋近于 2019 全年 1 万亿规模。 
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[Table_Yemei] 行业专题报告 
 

长期角度，我们保持理性乐观，判断居民资产配置结构会在资管新规时代重构，基于各类
理财产品新的风险收益参数重新配置，但不会像短期（当前阶段）一样“急速涌入”权益
市场。我们预计：①银行理财虽然边际竞争力下降但仍将长期位居零售理财龙头；②保险
作为存款以外唯一合法“刚兑”产品，吸引力逐步提升，保费增长拐点逐步临近；③权益
型基金充分受益于利率长期下行、资管打破刚兑及资本市场发展，预计居民对权益资产的
配置规模将实现高于其它资产的年化复合增速，2023 年末配置比例将升至 15.8%。 

 零售财富管理是金融领域最具成长空间的核心赛道，银行/券商/基金/保险都将受益。 

银行：传统业务角度，随着理财产品打破刚兑、“类货基”及表内存款监管趋严，银行负
债成本将打开下行空间，负债端“囚徒博弈”压力减轻，有利于稳定利差。未来成长空间
角度，银行深度切分财富管理赛道，一方面通过理财子公司发行管理产品，另一方面通过
代销或投顾模式切分基金/保险/私募/信托等细分市场。我们看好头部银行长期受益财富管
理：①做强中间业务收入；②做大客户规模及服务深度，同时沉淀低成本存款。 

非银：资本市场发展、权益市场走强本身对券商直接构成实质性利好。此外，拥有客户流
量优势的头部金融机构，诸如银行、互联网平台（阿里/腾讯/东方财富等）、券商等，都将
通过基金代销切分权益市场快速发展的红利，后续建议重点关注基金投顾牌照的试点及
落地成效，获得直接管理客户资产的权限后，主动投资能力和激励机制优异的券商及基金
公司将更大程度受益财富管理市场的发展。 

 投资建议：零售财富管理蓬勃发展，核心金融公司充分受益。 

我们强调零售财富管理是金融行业最具成长空间的赛道，资管新规体系下产业格局重塑，
具备核心竞争力的银行/保险/券商/基金/互联网平台都将获得发展机遇。 

①银行行业重点推荐财富管理优势鲜明的【平安银行、招商银行、宁波银行、建设银行】。 

②非银行金融行业重点推荐零售财富管理龙头【东方财富】；同时推荐受益于资本市场发
展的【海通证券、华泰证券、中信证券、中金公司】；保险股重点推荐新单保费强劲增长、
投资端最受益股市上涨的【中国人寿】。 

 风险提示：1）宏观经济压力冲击居民收入及理财投资；2）财富管理机构投资收益率持续
承压，或负债成本上行；3）互联网巨头切分传统金融机构市场份额。 
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1.   银行理财“破净”等五大催化剂加速零售金融变局 

我们认为，近期近四百款银行理财破净、货币基金及银行“类货基”收益率持续走

低、结构性存款严监管、信托产品“打破刚兑”、优质公募基金近四年收益率大幅跑赢

上证综指等五大核心催化剂，将加速推动居民资产配置变局。 

1.1.   催化一：为何近四百款银行理财净值出现浮亏？ 

根据央视财经报道、普益标准数据统计，截至 6 月 28 日，共有 391 款银行理财产

品的净值跌破过面值 1 元，其中亏损幅度最大的达到 40%。我们不完全统计了中大型银

行的部分浮亏产品概况，可以看出目前银行理财的主力仍为固定收益类产品，而浮亏产

品的运作方式以封闭式或定期开放式居多。 

表 1：主要商业银行部分近期净值浮亏的理财产品概况（不完全统计） 

银行 序号 产品名称 运作方式 产品类型 募集/最新规模 

工商银行 

1  恒睿固定收益类 399 天法人理财产品（20GS6210） 封闭式 固定收益类 195,109,606  

2  恒睿固定收益类封闭净值型法人理财产品（20GS6220） 封闭式 固定收益类 206,203,137  

3  全球精选固定收益类封闭净值型理财产品（20GS8122） 封闭式 固定收益类 1,499,976,878  

4  核心优选私银尊享固收类封闭净值型产品（20GS5835） 封闭式 固定收益类 957,473,221  

5  全鑫权益私银尊享混合封闭净值理财产品（19HH3824） 封闭式 混合类 386,646,160  

6  私银专属全权委托资产管理“至睿”系列人民币理财产品（PBBHR006） 封闭式 混合类 226,600,000  

7  东方之珠代客境外理财产品新兴市场投资机会 开放式 混合类 6,168,136  

8  东方之珠富甲天下代客境外理财产品 开放式 权益类 112,000,000  

9  全球轮动固定收益类封闭净值型产品（19GS8113） 封闭式 固定收益类 445,479,316  

10  智合私银尊享多资产 FOF 混合类封闭型产品 3 期 封闭式 混合类 476,429,120  

11  全球精选私银尊享混合类封闭净值型理财产品（20HH8802） 封闭式 混合类 572,186,505  

12  鑫得利固定收益类 926 天封闭净值型理财产品（GS19086） 封闭式 固定收益类 268,340,435  

建设银行 

1  “睿鑫”最低持有 270 天开放理财产品第 1 期 开放式 固定收益类 36,044,668  

2  “睿鑫”最低持有 90 天开放理财产品第 2 期 开放式 固定收益类 32,827,657  

3  “睿鑫”最低持有 60 天开放理财产品第 2 期 开放式 固定收益类 6,421,101  

4  “睿福”稳健 FOF 封闭式理财产品 2020 年第 3 期 封闭式 固定收益类 61,484,295  

5  “睿福”稳健 FOF 封闭式理财产品 2020 年第 4 期 封闭式 固定收益类 128,555,543  

6  “睿福”稳健 FOF 封闭式理财产品 2020 年第 7 期 封闭式 固定收益类 220,711,459  

7  “睿鑫”（1 年期）封闭式理财产品 2020 年第 3 期 封闭式 固定收益类 120,208,573  

8  “睿鑫”（1 年期）封闭式理财产品 2020 年第 5 期 封闭式 固定收益类 454,982,745  

9  “福星”封闭式理财产品 2020 年第 11 期 封闭式 固定收益类 179,510,000  

10  “福星”封闭式理财产品 2020 年第 13 期 封闭式 固定收益类 516,640,000  

11  “睿鑫”（1 年期）封闭式理财产品 2020 年第 10 期 封闭式 固定收益类 322,254,851  

12  “睿吉”稳健养老封闭式理财产品 2020 年第 10 期 封闭式 固定收益类 207,772,553  

13  “睿吉”稳健养老封闭式理财产品 2020 年第 12 期 封闭式 固定收益类 54,581,357  

14  “睿鑫”（3 年期）封闭式理财产品 2020 年第 8 期 封闭式 固定收益类 39,444,805  

15  私行专享“福星”FOF 封闭式理财 2020 年第 1 期 封闭式 固定收益类 - 

16  “睿鑫”机构专享 1 个月定开理财第 1 期 定期开放式 固定收益类 - 

中国银行 

1  中银理财养老“寿”系列（定期开放）2020 年 02 期 定期开放式 固定收益类 108,075,905  

2  中银理财养老“福”系列（封闭式）2020 年 01 期 封闭式 固定收益类 208,654,121  

3  中银理财养老“寿”系列（定期开放）2020 年 01 期 定期开放式 固定收益类 69,025,080  

4  中银理财-稳富（季季开）0220 定期开放式 固定收益类 295,829,714  

5  中银理财-稳富（季季开）0216 定期开放式 固定收益类 512,492,369  

6  中银理财-稳富（季季开）0205 定期开放式 固定收益类 230,030,950  
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7  中银理财-稳富（季季开）002 期 定期开放式 固定收益类 687,219,076  

8  中银理财-稳富（季季开）001 期 定期开放式 固定收益类 335,431,809  

9  （价值增强）中银理财“稳富”固收增强（封闭式）2020 年 35 期 封闭式 固定收益类 17,467,255  

10  （资产轮动）中银理财“稳富”固收增强（封闭式）2020 年 33 期 封闭式 固定收益类 883,767,367  

11  （资产轮动）中银理财“稳富”固收增强（封闭式）2020 年 31 期 封闭式 固定收益类 384,173,563  

12  （价值增强）中银理财“稳富”固收增强（封闭式）2020 年 29 期 封闭式 固定收益类 1,850,486,352  

13  （价值增强）中银理财“稳富”固收增强（封闭式）2020 年 27 期 封闭式 固定收益类 149,703,606  

14  （稳健增长）中银理财“稳富”固收增强（封闭式）2020 年 26 期 封闭式 固定收益类 778,623,332  

15  （价值增强）中银理财“稳富”固收增强（封闭式）2020 年 25 期 封闭式 固定收益类 5,785,878  

16  （稳健增长）中银理财“稳富”固收增强（封闭式）2020 年 24 期 封闭式 固定收益类 2,764,665,851  

17  （稳健增长）中银理财“稳富”固收增强（封闭式）2020 年 22 期 封闭式 固定收益类 1,738,450,279  

18  （资产轮动）中银理财“稳富”固收增强（封闭式）2020 年 21 期 封闭式 固定收益类 284,992,063  

19  （稳健增长）中银理财“稳富”固收增强（封闭式）2020 年 18 期 封闭式 固定收益类 1,240,318,419  

20  中银理财“稳富”固收增强（封闭式）2020 年 10 期 封闭式 固定收益类 200,106,409  

21  中银理财-稳富（封闭式）2020 年 24 期 封闭式 固定收益类 2,357,346,451  

22  中银理财-稳富（封闭式）2020 年 22 期 封闭式 固定收益类 1,802,937,532  

23  中银理财"稳富"固收增强（封闭式）2020 年 07 期 封闭式 固定收益类 523,965,212  

24  中银理财"稳富"固收增强（封闭式）2020 年 06 期 封闭式 固定收益类 1,015,982,851  

25  中银理财"稳富"固收增强（封闭式）2020 年 05 期 封闭式 固定收益类 837,134,851  

26  中银理财"稳富"固收增强（封闭式）2020 年 04 期 封闭式 固定收益类 330,182,578  

27  中银理财-智富红利优选（封闭式）2020 年 05 期 封闭式 混合类 832,612,615  

28  中银理财-智富价值投资（封闭式）2020 年 04 期 封闭式 混合类 1,599,041,057  

29  中银理财-稳富固收增强（封闭式）2019 年 01 期 封闭式 固定收益类 2,809,741,009  

30  中银理财-智富中国 ESG 策略指数灵活配置（开放式） 开放式 混合类 0.26 亿 

31  中银理财-智富中国优势企业指数灵活配置（开放式） 开放式 混合类 0.1 亿 

32  （灵活配置）中银理财-智富（封闭式）2019 年 03 期 封闭式 混合类 1,154,251,123  

33  （灵活配置）中银理财-智富（封闭式）2019 年 11 期 封闭式 混合类 905,529,177  

34  （灵活配置）中银理财-智富（封闭式）2019 年 10 期 封闭式 混合类 993,767,075  

35  （灵活配置）中银理财-智富（封闭式）2019 年 09 期 封闭式 混合类 947,478,114  

36  （灵活配置）中银理财-智富（封闭式）2019 年 06 期 封闭式 混合类 533,358,871  

37  中银理财-稳富（封闭式）2019 年 05 期 封闭式 固定收益类 2,405,208,392  

38  中银理财-稳富（封闭式）2019 年 04 期 封闭式 固定收益类 981,304,841  

39  中银理财-稳富（封闭式）2019 年 03 期 封闭式 固定收益类 2,013,024,035  

40  中银理财-稳富（封闭式）2019 年 02 期 封闭式 固定收益类 2,017,381,322  

41  中银理财-稳富（封闭式）2019 年 01 期 封闭式 固定收益类 2,065,789,566  

42  中银理财-智富创新科技（封闭式）2020 年 02 期 封闭式 混合类 898,144,356  

43  中银理财-智富价值投资（封闭式）2020 年 01 期 封闭式 混合类 1,781,086,647  

44  中银理财-稳富（封闭式）2020 年 23 期 封闭式 固定收益类 2,355,047,332  

45  中银理财-稳富（封闭式）2020 年 21 期 封闭式 固定收益类 51,791,484  

46  中银理财-稳富（封闭式）2020 年 18 期 封闭式 固定收益类 3,138,142,526  

47  中银精选理财计划 09 期 定期开放式 混合类 13,926,304  

48  中银精选理财计划 08 期 定期开放式 混合类 10,763,323  

交通银行 

1  交银理财博享长三角价值投资一年定开 5 号 定期开放式 混合类 550,704,926  

2  交银理财稳享大湾区价值投资一年定开 1 号 定期开放式 固定收益类 323,344,897  

3  交银理财稳享大湾区价值投资一年定开 2 号 定期开放式 固定收益类 171,117,220  

4  交银理财博享长三角价值投资一年定开 4 号 定期开放式 混合类 1,188,517,715  

5  交银理财稳享固收增强 2 年封闭式 6 号（私银专享） 封闭式 固定收益类 83,900,000  

6  交银理财稳享固收增强 3 个月定开 3 号（私银专享） 定期开放式 固定收益类 67,230,000  

7  交银理财稳享固收增强 1 年定开 20 号（私银专享） 定期开放式 固定收益类 126,750,000  

8  交银理财稳享固收增强 6 个月定开 6 号（私银专享） 定期开放式 固定收益类 228,340,000  

9  交银理财稳享固收增强 6 个月定开 4 号（私银专享） 定期开放式 固定收益类 148,440,000  

10  交银理财博享长三角价值投资一年定开 3 号 定期开放式 混合类 1,789,889,130  
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11  交银理财博享长三角价值投资一年定开 6 号 定期开放式 混合类 351,104,234  

招商银行 

1  季季开 1 号 定期开放式 固定收益类 992,043,433  

2  季季开 2 号 定期开放式 固定收益类 2,996,821,000  

3  金葵一年定开 7 号 A、B 定期开放式 固定收益类 5,086,190,000  

4  金葵十八月定开 7 号 A 定期开放式 固定收益类 9,249,300,600  

5  金葵十八月定开 9 号 A 定期开放式 固定收益类 4,617,829,100  

6  卓远一年半定开 7 号 定期开放式 固定收益类 3,042,050,000  

7  卓远稳进两年定开 1 号 定期开放式 固定收益类 1,414,635,000  

8  卓远一年半定开 8 号 定期开放式 固定收益类 3,454,882,800  

9  钻石财富系列之恒睿博荟理财计划 定期开放式 权益类 533,546,007  

平安银行 

1  平安理财-智享价值 180 天（净值型）人民币理财产品 开放式 混合类 1,368,185,561  

2  平安理财-稳健成长 2020 年第 8 期封闭式净值型人民币理财产品 封闭式 固定收益类 375,882,000  

3  平安理财-稳健成长 2020 年第 9 期封闭式净值型人民币理财产品 封闭式 固定收益类 710,063,000  

4  平安财富-90 天成长理财 开放式 固定收益类 8,458,654,662  

5  平安理财-卓越成长两年定开 1 号人民币理财产品 定期开放式 固定收益类 599,832,000  

6  平安理财-卓越成长一年半定开 4 号人民币理财产品 定期开放式 固定收益类 145,670,027  

7  平安理财-卓越成长一年半定开 5 号人民币理财产品 定期开放式 固定收益类 499,523,603  

8  平安理财-卓越成长一年定开 5 号人民币理财产品 定期开放式 固定收益类 367,307,688  

9  平安理财-卓越成长一年定开 9 号人民币理财产品 定期开放式 固定收益类 553,181,697  

10  平安理财-卓越成长一年定开 11 号人民币理财产品 定期开放式 固定收益类 499,999,500  

11  平安理财-卓越成长一年定开 12 号人民币理财产品 定期开放式 固定收益类 949,974,546  

12  平安理财-稳健成长 2020 年第 13 期封闭式净值型人民币理财产品 封闭式 固定收益类 259,576,604  

中信银行 

1  中信理财之慧赢稳健自在投纯债一年净值型人民币理财产品 开放式 固定收益类 138,090,000  

2  中信理财之慧赢稳健自在投纯债半年净值型人民币理财产品 开放式 固定收益类 314,930,000  

3  中信理财之慧赢成长自在投强债三个月净值型人民币理财产品 开放式 固定收益类 22,110,000  

4  中信理财之双赢稳健多资产定开 8 号净值型人民币理财产品 开放式 固定收益类 495,884,000  

5  中信理财之乐赢多资产挂钩一年开 1 号净值型人民币理财产品 开放式 固定收益类 24,251,000  

6  中信理财之乐赢成长瑞信半年定开 1 号净值型人民币理财产品 开放式 混合类 424,412,000  

7  中信理财之乐赢成长强债定开 4 号净值型人民币理财产品 开放式 固定收益类 280,508,000  

8  中信理财之慧赢成长同行两年开 1 号净值型人民币理财产品 开放式 固定收益类 103,760,000  

9  中信理财之乐赢成长强债定开 5 号净值型人民币理财产品 开放式 固定收益类 436,199,000  

10  中信理财之乐赢多资产挂钩一年开 2 号净值型人民币理财产品 开放式 固定收益类 56,955,000  

11  中信理财之乐赢成长瑞信一年定开 2 号净值型人民币理财产品 开放式 混合类 201,099,000  

12  中信理财之乐赢成长强债定开 4 号净值型人民币理财产品 开放式 固定收益类 280,508,000  

13  中信理财之睿赢成长尊享季开 1 号净值型人民币理财产品 开放式 混合类 1,292,200,000  

14  中信理财之乐赢成长强债定开 3 号净值型人民币理财产品 开放式 固定收益类 1,793,651,000  

15  中信理财之乐赢稳健和信 2032 期净值型人民币理财产品 封闭式 固定收益类 3,328,970,000  

16  中信理财之乐赢稳健和信 2031 期净值型人民币理财产品 封闭式 固定收益类 1,423,810,000  

17  中信理财之乐赢成长强债 2 号净值型人民币理财产品 封闭式 固定收益类 310,425,000  

18  慧赢成长同行 20047 期净值型人民币理财产品 封闭式 固定收益类 769,340,000  

19  中信理财之乐赢策略多资产量化增强 1902 期净值型人民币理财产品 封闭式 固定收益类 316,980,000  

20  中信理财之乐赢策略多资产量化增强 1901 期净值型人民币理财产品 封闭式 固定收益类 10,411,206,000  

21  中信理财之乐赢成长强债定开 2 号净值型人民币理财产品 开放式 固定收益类 202,011,000  
 

数据来源：各家商业银行官网，东吴证券研究所汇总 

本轮净值型银行理财产品估值浮亏主要受到债市波动影响。2018 年 4 月资管新规

启动后，银行理财新发行产品大部分为现金管理类产品（俗称“类货基”），以摊余成本

法估值，投资者追踪 7 日年化收益率，此类产品基本没有净值波动压力；但另一部分新

产品采用市值法估值，投资于债券、债券型基金等固定收益类资产，在二季度债市收益

率波动的环境下容易造成净值浮亏。 
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图 1：2020 年 5 月以来债券利率上行造成债市波动 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

我们判断，未来资管新规体系下，以市值法估值的净值型银行理财产品在市场波动

时出现账面浮亏将是常态，但预计大部分产品最终到期兑付的实际收益率仍将落在预期

收益区间内。不过，考虑本轮估值波动是我国银行理财发展历史上首次出现净值化浮亏，

部分定开型产品如果正好到期则可能构成实质性亏损，而同期权益市场行情火热，优质

公募基金产品的收益率表现强劲。因此我们判断，短期内居民零售资金会一定程度上从

银行理财向公募基金迁徙（由于体量较大，理财的边际减量可能对基金及权益市场短期

构成显著增量），零售增量资金或将加速结构性牛市行情演绎。 

 

1.2.   催化二：货基收益率降至冰点&“类货基”即将下行 

货币基金收益率大幅下行，“类货基”收益率即将下行，吸引力大幅降低。我们看

到余额宝 7 日年化收益率目前已跌至 1.421%，前期一度跌至 1.311%，主要受到今年金

融市场流动性高度宽松的影响。同时，银行理财现金管理类产品（俗称“类货基”）收益

率同样下行明显，但由于投资限制（信用资质、久期等）相对货币基金更宽松，因此年

化收益率仍保持约 2.7%~3%，与货币基金利差反而扩张至历史新高 140BP 以上。 

图 2：货币基金收益率跌破 1.4%，银行“类货基”收

益率下行但利差扩张至历史新高 
 

图 3：货币基金规模 2019 年受银行“类货基”冲击持

续下行后，2020Q1 重新大幅增长 

 

 

 

数据来源：Wind，公司官网，东吴证券研究所测算  数据来源：证券投资基金业协会，东吴证券研究所 
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展望下半年及明年，银行“类货基”还能保持 3%以上收益率吗？我们判断收益率

未来也将持续下行，因为随着资管新规过渡期方案逐步明确，2019 年 12 月末征求意见

的银行现金管理类理财产品新规也将进入正式执行期，而新规要求“类货基”全面对标

货币基金的监管要求，因此未来收益率理论上也将下行趋近于货币基金。 

表 2：主要商业银行的主流现金管理类理财产品概况 

发行银行 产品名称 成立日期 
年初 7 日年化

收益率 

最新 7 日年化

收益率 

收益率变动

（BP） 

工商银行 
添利宝 2018/01/22 3.1235% 2.7247% -39.9  

e 灵通（ELT1401） 2014/12/29 3.2774% 2.9944% -28.3  

建设银行 

乾元—龙宝（按日） 2018/04/25 3.2200% 3.1000% -12.0  

乾元—安鑫（按日） 2018/09/18 3.2100% 3.0200% -19.0  

建信宝 1 号 2019/12/17 3.2000% 2.7400% -46.0  

农业银行 金钥匙·安心快线·农银时时付 2018/07/03 3.0200% 2.7200% -30.0  

中国银行 
乐享天天 2017/12/05 3.3626% 2.7798% -58.3  

惠享天天 2019/10/24 1.5209% 3.3443% +182.3  

招商银行 
日日欣 2018/10/23 3.2243% 2.7756% -44.9  

日日享 2019/12/31 3.4632% 2.9402% -52.3  

光大银行 光银现金 A 2019/09/30 3.4390% 3.0400% -39.9  

兴业银行 现金宝-添利 1 号 2018/04/02 3.3350% 2.9820% -35.3  

平安银行 天天成长 B 款 2018/08/30 3.3650% 3.0359% -32.9  
 

数据来源：商业银行官网，东吴证券研究所汇总 

备注：表格中只有中国银行的惠享天天产品最新 7 日年化收益率较年初大幅提升，预计源于资产端配

置结构调整（年初收益率明显低于同业平均水准）。 

 

1.3.   催化三：结构性存款严监管压低银行表内存款收益率  

结构性存款此前是银行表内兼具“实质性保本+相对高收益率+期限短流动性相对

高”的优质理财产品。我们看到，很多银行结构性存款收益率上限达到甚至突破 3.6%，

而保底收益率基本在 1%以上，同时期限选择也比较宽松（通常 1 年以内不同期限），且

最低认购额可低至 1 万元，这对于普通个人投资者而言吸引力强劲。 

表 3：部分银行的部分个人结构性存款产品概况 

商业银行 产品名称 期限 预期年化收益率区间 认购起点 

工商银行 
个人人民币结构性存款产品（挂钩日元汇
率双边区间累计型）（普惠型） 

98 天 1.35%~2.95% 1 万 

建设银行 “利得盈”结构性存款 2020 年第 269 期 77 天 1.35%~3.60% 5 万 

中国银行 个人客户人民币结构性存款 20131 364 天 1.75%/3.35%/3.55% 5 万 

农业银行 汇利丰结构性存款 2020 年第 0923 期 184 天 1.55%~3.00% 1 万 

招商银行 
挂钩中证 500 指数看涨自动赎回 11 个月
结构性存款 

364 天 1%/4.5% 5 万 

平安银行 挂钩黄金看涨三层区间型 98 天滚动 98 天 1.10/3.40/3.60% 1 万 
 

数据来源：各商业银行官网，东吴证券研究所汇总 

但是，银保监会 6 月启动新一轮对结构性存款的监管规范，压降产品规模额度、限

制资金空转套利行为、引导市场利率下行。实际上，2019 年以来，利率市场化程度最高

的结构性存款持续受到严格监管： 



 

 10 / 21 

 

 

 
 

 

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] 行业专题报告 
 

 2019 年 5 月，监管层已经开始通过窗口指导严查违规结构性存款。 

 2019 年 10 月，银保监会发布《关于进一步规范商业银行结构性存款业务的通

知》，主要限制（没有交易资质的）中小银行以结构性存款“高息揽储”，重点

关注银行资质及“假结构”问题。2020 年 10 月过渡期结束后，结构性存款将

呈现“收益率降低、中小银行压降产品供给、真实结构化”特征。 

 2020 年 6 月，监管层再次窗口指导规范结构性存款，主要背景是上半年流动性

宽松环境下，企业利用“金融市场低成本融资（发债/贷款等），再投资结构性

存款等理财”模式套利，资金空转引起监管重视。虽然本轮监管主要针对企业

结构性存款，但对规模压降的要求同样会影响个人结构性存款。 

表 4：2019 年 10 月的结构性存款监管新规限制中小银行“高息揽储” 

监管导向 核心内容 

产品定义 明确结构性存款定义，严格区分结构性存款与一般性存款，要求具有真实交易对手和交易行为 

交易资质 发行结构性存款应当具备普通类衍生产品交易业务资格 

资本监管 从事非套期保值类衍生产品交易，其标准法下市场风险资本不得超过本行一级资本的 3% 

杠杆管理 应将相关衍生产品交易形成的资产余额纳入杠杆率指标分母（调整后表内外资产余额） 

销售规范 

商业银行销售结构性存款，应当在宣传销售中强调与一般性存款的差异，应当充分揭示风险，实

施专区销售和录音录像，不得对投资者进行误导销售；单一投资者的销售起点金额不得低于 1 万

元人民币；在销售文件中约定不少于二十四小时的投资冷静期 

过度安排 

过渡期为通知施行之日起 12 个月；过渡期内可继续发行原有结构性存款（新老划断），但应当严

格控制在存量产品的整体规模内，并有序压缩递减；对于过渡期结束前已经发行的老产品，应当

及时整改，到期或兑付后结清；过渡期结束后新发行的结构性存款应当符合本通知规定 
 

数据来源：银保监会，东吴证券研究所汇总 

上述背景下，我们看到 2020 年 1~4 月结构性存款规模冲高，峰值达 12.14 万亿，其

中企业结构性存款为主要驱动力（占比 61%，说明资金空转套利是核心驱动）。5 月结构

性存款规模开始从峰值回落，5 月末降至 11.84 万亿，其中企业、个人结构性存款分别

下降 1317、1693 亿。我们判断近期结构性存款规模下行一方面源于监管窗口指导，另

一方面源于市场利率回升后套利空间收窄，而套利机会被限制后，部分剩余流动性也可

能通过公募基金等渠道流向权益市场。 

图 4：2020 年以来结构性存款规模继续冲高  图 5：结构性存款余额中企业客户占比提升至 62% 

 

 

 

数据来源：央行官网，东吴证券研究所汇总  数据来源：央行官网，东吴证券研究所汇总 
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结构性存款严监管后还有其它高收益存款吗？我们认为大额存单等表内存款产品

难以完全成为结构性存款及其它理财产品的替代品： 

 大额存单本身设置 20 万最低投资额度，对大量普通个人投资者有限制，同时

各银行也会控制每年大额存单发行额度，产品供给有限。 

 大额存单作为表内存款“保本保收益”，且目前多数银行发行利率较存款基准

利率上浮 40%~50%（监管对国有行/股份及城商行/农商行的定价上限要求分别

为基准利率上浮 50%/52%/55%），目前环境下颇具吸引力。但未来随着各类产

品收益率下行，银行考虑负债成本压力，预计也将调低大额存单利率。 

 此外，中小银行智能存款等创新存款产品此前也持续受到监管规范，未来预计

收益率下行、产品供给收缩，居民理财选择范围将更加狭窄。 

表 5：部分商业银行的部分大额存单产品概况 

商业银行 产品期限 起售金额 定价利率 较基准上浮 

工商银行 
1 年期 20 万 2.25% 50% 

3 年期 20 万 4.125% 50% 

招商银行 

1 年期 20 万 2.18% 45.33% 

3 年期 20 万 3.41% 24% 

1 年期 30 万 2.28% 52% 

3 年期 30 万 3.46% 25.82% 

中信银行 

1 年期 20 万 2.22% 48% 

3 年期 20 万 3.90% 41.82% 

3 年期 50 万 4% 45.45% 

天津银行 
1 年期 20 万 2.28% 52% 

3 年期 20 万 4.18% 52% 

潍坊银行 
1 年期 20 万 2.25% 50% 

3 年期 20 万 4.125% 50% 

新郑农商银行 
1 年期 20 万 2.325% 55% 

3 年期 20 万 4.2625% 55% 
 

数据来源：各家银行官方网站及手机银行 APP，东吴证券研究所汇总 

 

1.4.   催化四：信托打破刚兑，高收益怎会永远低风险？  

信托行业是资管新规冲击最严重的金融子行业，2018 年业务层面严监管，2019 年

持续受到“部分公司暴雷引起负面舆论”及“通道类和融资类业务监管政策不断收紧”

两大压力。2018 年资管新规执行以前，信托具备“高收益率+实质性刚兑”稀缺属性，

是高净值客户的最优质投资产品，但资管新规后信托商业模式面临挑战，行业向标准化

资管产品转型，但预计转型进程漫长、产业前景及竞争格局不确定性较大。 
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表 6：2019 年以来部分信托公司频繁出现产品逾期及严重经营危机 

信托公司 风险详情 

安信信托 

1）资金池业务暴雷，上市公司发布退市风险警示公告，2020 年 6 月上海银保监局发布
1400 万元罚单项目细节，实际控制人高天国因涉嫌违法发放贷款罪被刑事拘留。 

2）涉及金凰珠宝造假违约案，未到期信托 19 亿。 

3）目前正与上海电气、上海农商行、上海国盛等企业机构协商重组方案。 

四川信托 

1）2020 年 6 月以来，申富 129 号、锦江 69 号第一期、申鑫 74 号等多个到期产品逾期。 

2）TOT 资金池项目风险暴露，无法偿还信托融资，4 月底新增 TOT 项目被监管全面叫停后
出现流动性危机，目前 TOT 项目总计存续规模 252.57 亿元。 

3）涉及金凰珠宝造假违约案，未到期信托 18 亿。 

雪松信托 

1）2019 年 4 月 22 日，中江信托 35 个项目逾期总规模约 79 亿，累计涉及投资人 2100 多，
2020 年以来，雪松信托并未按 2019 年收购时的承诺兑付违约项目。 

2）雪松控股被媒体报道新发产品“雪松信托―鑫坤 5 号”卷入“自融”金额达 35 亿元。 

中泰信托 
1）2019 年 4 月，中泰·贵州凯里项目贷款集合资金信托计划逾期涉及资金 2.27 亿元。 

2）2019 年 9 月，庆泰 1 号、恒泰 18 号等多款信托产品做出展期或延期兑付决定。 

渤海国际信托 2019 年 5 月，未能按合同约定向长沙银行支付信托受益权转让价款约 3.09 亿。 

国元信托 

2019 年下半年，“安盈系列”5 单地方政信项目集中“踩雷”，其中 4 个融资方在贵州省内，涉
及资金约 5.5 亿元，另一只产品“国元·安盈·201605015 号”集合资金信托计划也在 12 月 12

日向投资者发布“还款及分配方案征询意见函”。 

国通信托 
2019 年 9 月 22 日，“方正东亚-方兴 322 号句容赤山湖 PPP 集合资金信托计划”未能于到期
日兑付，投资方诟病公司存在虚假宣传、信披不及时、风控管理不到位等问题。 

吉林信托 
2020 年 3 月之前披露的产品信息公告中，涉及逾期产品包括“汇融 50 号”、“汇融 16 号”、
“汇融 38 号”、“吉林信托汇融 23 号”。。 

9 家信托公司 

国内最大黄金首饰制造商之一的金凰珠宝，向 15 家金融机构质押 83 吨黄金融资 160 亿，
被爆出质押全是假黄金，涉及金融机构包括安信、四川、民生、东莞、长安、北方、昆
仑、天津、中航共 9 家信托公司及 2 家银行。 

 

数据来源：公司公告，公开新闻媒体报道，银保监会，东吴证券研究所汇总 

备注：表格中仅梳理两种风险情形：1）公司多款信托产品逾期，未能如约向投资者兑付；2）出现严重经营风险，被监

管重点检查。但对于 2018 年以来频繁出现的信托项目融资方违约、信托公司“踩雷”、监管罚款等情形不再详述。 

今年以来，部分经营激进的信托公司风险暴露，我们认为将对投资者预期产生深刻

的负面影响，尤其是重视本金安全、投资理念成熟的高净值客户。当然，我们看到很多

经营稳健的信托公司仍然保持健康，同时部分风险暴露的信托公司最终仍竭力实现存续

产品“刚性兑付”，以维护客户利益及品牌形象。但从资管产业长期发展趋势来看，“打

破刚兑”、风险收益匹配是必然，这对传统信托商业模式将产生明显冲击。 

图 6：2020 年以来新发行信托产品平均收益率同样持续下行 

 

数据来源：用益信托网，东吴证券研究所 
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我们预计，投资者未来中短期内将更加关注信托产品的风险，逐步降低对高收益率

信托产品的配置比例。考虑信托客群中有部分客户风险偏好较高、财富规模可观、投资

经验丰富，因此预计部分高净值零售资金也可能借道公募/私募基金流向权益市场。 

 

1.5.   催化五：上证综指五年滞涨 Vs 优质基金一骑绝尘  

2015 年上一轮牛市结束以来，市场结构性行情分化非常显著： 

 上证综指 6 月末位于 2984.67 点，较 2015 年末 3539.18 点仍下跌 15.7%，且在

整个时间区间内峰值也仅达到 3587.03 点，低点则位于 2440.91 点，基本处于

窄幅震荡状态。 

 但以公募基金为主的机构投资者业绩优异，存续的股票及混合型基金 2016 年

以来平均及中位数回报率分别达到+32%、+28%，大幅跑赢市场指数，更有优

质基金产品连续多年取得显著超额收益。 

图 7：过去五年公募基金平均收益率显著跑赢市场指数 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：基金回报率数据为“复权单位净值增长率” 

我们认为，更加机构化的成熟市场中，专业投资能力将获取丰厚超额收益，传导至

收益率并影响居民资产配置，再进一步提升机构化程度形成正循环。因此，近五年上证

综指与核心机构投资者业绩表现的巨大差异，将对个人投资者形成深刻的教育意义，这

可能造成大量个人投资者选择借道公募基金投资权益市场，继而进一步推升市场中核心

优质资产的估值。 

对于这一点，我们从基金销售渠道角度也得到印证。今年以来，无论是互联网代销

渠道（阿里、腾讯、东方财富等龙头平台），还是传统银行财富管理渠道（招商银行、国

有大行等），客户经理普遍更偏好向个人客户推荐优质权益型公募基金产品，尤其在最

近一段时间内，市场行情的加速上涨明显放大和扩散了这一配置偏好。 
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2.   零售资金会向权益市场迁徙并加速上涨行情吗？ 

我们认为短期内股市行情火热毫无疑问将加速零售资金涌向权益市场，但中长期居

民资产配置的构建仍取决于风险偏好及资管新规时代各类产品的核心竞争力。 

2.1.   短期：股市行情火热将明显吸引个人资金入场 

前文所述，目前银行理财、存款、货币基金、信托等传统零售金融产品吸引力都明

显下降，但更关键的是同期股市行情火热，权益型公募基金表现卓越。 

图 8：2019、2020H1 科技及消费板块表现持续卓越 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

我们判断，短期内多因素共振将抬升居民零售资金风险偏好，借道公募基金涌向权

益市场，我们认为这个趋势在当下非常明确，并将对市场行情形成显著影响。 

 存量角度，5 月末股票型+混合型基金净值规模已升至 3.91 万亿，较年初显著

增长 23%，增速高于同期公募基金总净值规模（+19%）。结构方面，此类基金

占公募基金比例已升至 22%新高，预计 6 月以来该比例继续提升。 

 增量角度，1~5 月股票型+混合型基金合计净新增规模 7181 亿，净新增规模已

大幅超过 2019H1 的 4722 亿元，趋近于 2019 全年 1 万亿规模。 

图 9：2019 年以来权益型基金规模持续增长，2020 年

上半年规模及占比加速上行 
 

图 10：2019 年以来权益型基金净新增规模明显提升，

2020 年上半年加速放量 

 

 

 

数据来源：证券基金业协会，东吴证券研究所  数据来源：证券基金业协会，东吴证券研究所 
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2.2.   长期：风险偏好重构和机构投资能力仍是格局决定因素 

我们认为，当前阶段零售金融产品的市场变化的确会推动个人资金流向股市，但更

重要的吸引力在于短期股市行情火热，赚钱效应显著。从中长期角度，我们认为居民的

资产配置结构会在资管新规时代重构，基于各类理财产品新的风险收益参数重新配置，

但不会像短期（当前阶段）一样“急速涌入”权益市场。 

对于各类产品，我们长期仍然看好： 

①银行理财虽然边际竞争力下降但预计仍将长期位居零售理财龙头。一方面，银行

网点数量、移动端 APP 渠道建设、客户资源等方面优势依然大幅领先金融同业；另一方

面，在中国市场银行天然拥有最强的信用背书，近几年广义金融体系频繁“爆雷”，我们

判断居民将越来越看重银行体系安全性，这一核心优势能够一定程度上对冲理财收益率

的边际下滑。 

②保险作为存款以外唯一合法“刚兑”产品，吸引力逐步提升。储蓄型保险未来安

全性仅次于银行存款，从长期收益率角度，如果居民预期经济增速下行+利率长期趋势

向下，那么配置年金险提前锁定可观的长期收益率，追求“跑赢通胀”的稳定回报将是

理性决策。长期来看，储蓄型和保障型寿险产品都有更高的配置提升空间，预计 2021 年

寿险新单保费自 2018 年连续下滑后将有望重新进入增长区间。 

③权益型基金受益利率长期下行、资管打破刚兑及资本市场发展。长期低利率趋势

下，无风险利率下行抬升权益资产估值及吸引力，我们预测权益资产未来五年将实现居

民零售金融各类资产中最高的年化复合增速，基金公司受益。此外，直接融资与资本市

场发展成为金融体系改革的核心战略方向，这也有利于权益资产的发展。 

图 11：零售金融理财产品的风险收益比及流动性分层  图 12：2018 年以来主要上市寿险公司新单保费承压 

 

 

 

数据来源：东吴证券研究所汇总编制  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

基于前文对当前零售金融市场各类产品竞争力的分析，展望我国零售金融未来发展

趋势。我们预测： 

 权益型资产配置规模将实现最高的增速，预计 2018~2023 年将实现 18.9%年化
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复合增速，2023 年末在居民资产配置中的比例将达到 15.8%，较 2018 年末大

幅提升。在这一赛道，公募基金、主动管理型券商资管、保险投连险、基金代

销机构都将充分受益，其中管理类机构的核心竞争力是主动管理人才及激励机

制，代销机构的核心竞争力则为流量优势和客户资源。 

 保险规模也将较快增长，主要得益于储蓄型和保障型产品共同推动，以及我们

未来看好的投连险等主动管理型保险产品。预计 2018~2023 年保险配置规模将

实现 15.7%年化复合增速，2023 年末在居民资产配置中的比例将达到 7.5%，

较 2018 年末大幅提升。 

 银行理财虽然边际吸引力降低，但我们判断中期内仍将是居民主动配置的理财

产品龙头，预计 2023 年末配置比例维持 16%，2018~2023 年将实现 10%年化

复合增速，盯住居民个人金融资产总规模的增速。这一判断源于对居民投资风

险偏好的理解以及对我国商业银行强大的信用背书价值的认可。 

 银行表内存款配置比例预计下行，预计 2023 年末降至 48.2%。虽然资管新规

时代各类高收益率、实质性刚兑产品逐步消失，利好表内大额存单等产品，但

居民投资理财意识的崛起也是确定性趋势（可以看到国内经济相对发达地区的

居民理财意识更强，存款配置比例更低），预计未来欠发达地区经济逐步发展

后，居民会一定程度上将存款转移至各类投资理财产品。 

表 7：未来五年预计权益资产及保险增速领先，银行理财先下滑、后增长 

单位：万亿元 存款 银行理财 
权益（股票/公募

/券商资管） 
保险 

信托/私募及

其他 

个人金融资

产总规模 

2018 年规模 73  24  16  9  25  147  

2018 年占比 49% 16% 11% 6% 18% 100% 

两年 CAGR 9.8% 4.5% 18.6% 7.5% -4.3% 7.5% 

2020 年规模 87.5  26.3  22.8  10.0  23.3  170 

2020 年占比 51.5% 15.5% 13.4% 5.9% 13.7% 100% 

五年 CAGR 10.0% 10.0% 18.9% 15.7% 3.8% 10.6% 

2023 年规模 117.1  38.9  38.4  18.0  30.6  243 

2023 年占比 48.2% 16.0% 15.8% 7.4% 12.6% 100% 
 

数据来源：中国建设银行&波士顿咨询公司，《中国私人银行 2019》，东吴证券研究所 

备注：1）2018 年各类资产规模及占比数据源于《中国私人银行 2019》，其中保险数据为该报告模型测算的居民投资

保险资产的余额；2）2019 年及此后的预计数据为东吴证券研究所基于该报告的数据预测并测算 
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3.   投资建议：龙头金融机构分享零售财富管理红利 

我们认为零售财富管理是金融行业最具成长空间的赛道，且资管新规体系下产业格

局被重塑，具备核心竞争力的银行/保险/券商/基金都将迎来发展机遇。 

3.1.   银行：受益于负债成本下行与财富管理发展 

从银行传统业务角度，随着理财产品打破刚兑、“类货基”及表内存款监管趋严，银

行负债成本将打开下行空间，负债端“囚徒博弈”压力减轻，这在资产端让利实体、贷

款利率下行的环境中，有利于银行稳定利差、维持盈利能力。近期我们已经看到，部分

银行开始边际下调大额存单利率，例如招商银行 4 月末、5 月新发行 3 年期大额存单利

率已连续两次环比降低 10BP，5 年期大额存单连续两次降低 15BP。 

图 13：2020Q2 以来招商银行大额存单发行利率下行  图 14：招商银行财富管理收入有望重新进入增长通道 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所汇总  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

从未来成长空间角度，我们强调零售财富管理是目前金融行业中最具备高成长空间

的赛道，而银行作为金融龙头行业，一方面可以自行利用理财子公司平台发行管理理财

产品，另一方面可以通过代销业务切分基金/保险/私募/信托等细分市场。我们看好优质

零售银行长期受益财富管理发展：①做强中间业务收入，降低对传统信贷的依赖；②做

大客户规模及服务深度，同时沉淀低成本活期存款。 

图 15：2015 年以来招商银行活期存款占比领跑同业  图 16：招商银行依托财富管理 AUM 沉淀活期存款 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所测算  数据来源：公司公告，东吴证券研究所测算 
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个股方面重点推荐财富管理优势鲜明的平安银行/招商银行/宁波银行/建设银行。 

1）平安银行：2017 年零售转型后，财富管理领域快速追赶行业龙头招商银行，2020

年一季度末零售客户数达到 9864.05 万户，较上年末增长 1.6%；管理零售客户资产 2.14

万亿元，较上年末增长 7.8%。 

2）招商银行：零售金融最佳标杆，目前拥有零售客户 1.46 亿，2020 年一季度末零

售客户 AUM 达到 7.88 万亿。财富管理的积累为招商银行沉淀了大量活期存款，进而拥

有可比同业难以对标的低负债成本。 

3）宁波银行：近两年全力拓展零售财富管理业务，以按揭贷款、消费贷、信用卡等

传统产品为切入点，拓展“大零售”战略，一季度手续费净收入高增长 47.9%，显著超

市场预期，主要得益于代销基金及理财业务。 

4）建设银行：国有大行在渠道网点及个人客户资源积累方面，拥有金融同业难以

比拟的规模优势，因此发展零售金融的天然竞争优势最强。2019 年末，私人银行客户金

融资产达 1.51 万亿元，私人银行客户数量 14.27 人，较上年增长 12.21%。 

 

3.2.   券商：关注基金代销、基金投顾牌照等发展机遇 

资本市场发展、权益市场走强对券商及基金管理产业链构成实质性利好。 

 对于基金管理公司，前文已分析股票及混合型基金新发行规模高增长，在各类

投资理财产品吸引力下行背景下，叠加股市行情向好，短期内权益型基金高弹

性受益，中长期配置比例也将逐步提升，规模享受高增速。 

 对于基金代销机构，拥有客户流量优势的头部财富管理机构，诸如银行、互联

网基金销售平台（阿里、腾讯、东方财富天天基金等）、券商等，都有机会通

过基金代销业务切分权益市场快速发展的红利。 

 建议重点关注基金投顾牌照的落地。2019 年 10 月，证监会下发《关于做好公

开募集证券投资基金投资顾问业务试点工作的通知》，基金投顾试点正式落地，

截止目前，监管层已下发 18 张基金投顾试点牌照。我们认为，与传统代销财

富管理模式的核心区别在于，基金投顾模式考验财富管理机构真实的投资管理

能力，而投资管理能力往往与投资管理人才、激励机制挂钩。目前持有牌照的

各类机构中，基金公司主动投资能力及市场化机制最优异，券商对权益市场也

非常熟悉，而银行虽然并不主要关注权益市场，但零售银行拥有丰富的为财富

管理类客户配置、推荐基金的实践经验。我们判断，资源禀赋不同的三类机构

未来都有机会通过基金投顾牌照实现财富管理战略升级，核心在于前期的投资

业绩表现，基金投顾模式相比传统代销模式，更容易形成强者更强的集中化竞

争格局，投资管理能力是核心。 
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表 8：目前 18 家基金投顾试点牌照汇总 

机构类型 机构名称 机构类型 机构名称 

券商 

国泰君安 

公墓基金 

嘉实基金 

华泰证券 华夏基金 

申万宏源 易方达基金 

中信建投 南方基金 

银河证券 中欧基金 

中金公司 

基金销售 

腾安基金 

国联证券 珠海盈米基金 

银行 

工商银行 蚂蚁（杭州）基金 

招商银行   

平安银行   
 

数据来源：证监会，媒体报道，东吴证券研究所 

个股方面重点推荐互联网零售财富管理龙头、科技券商东方财富；持续推荐受益资

本市场及直接融资发展的海通证券、华泰证券、中信证券、中金公司。 

 

3.3.   保险：短期需求拐点临近，长期成长空间确定 

保险行业最近三年需求端保费表现低于预期，我们认为 2015~2017 年寿险新单保费

超高速增长后，市场一度对保费需求增长预期过于乐观，尽管长期需求配置空间很高，

但短期历经高增长后，叠加监管环境变化以及居民收入波动等扰动因素，保费阶段性降

速或小幅下滑属于正常情形。 

当前时点，结合前文对各类零售金融理财产品的竞争优势分析，我们看好中短期内

寿险保费需求拐点临近；长期看好保险作为存款以外的唯一“合法刚兑”产品，逐步提

升在居民金融资产配置中的比例。 

个股方面，重点推荐新单保费强劲增长、投资端最受益股市上涨的中国人寿。 
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4.   风险提示 

1）宏观经济压力冲击居民收入及理财投资：如果未来宏观经济下行压力加大，可

能导致居民收入增长不及预期，个人投资金融资产的规模缩水或低于预期，那么零售金

融市场及各金融子行业的增长都将面临压力。 

2）财富管理机构投资收益率持续承压，或负债成本上行：在经济降速、利率长期

走低趋势下，财富管理机构必须面对投资端收益率下行、负债端市场竞争激烈导致成本

难以降低的困局，无论是以利差为盈利点的银行表内存款、保险，还是以管理费为盈利

点的银行表外理财、资管机构，都难以保持盈利的稳定。 

3）互联网巨头切分传统金融机构市场份额：阿里、腾讯等互联网巨头拥有天量级

用户流量资源，虽然监管层目前限制了互联网巨头直接获取金融牌照的路径，但流量巨

头们依然可以通过与持牌金融机构合作来变现（例如，基金及保险代销、线上消费金融

等），切分传统金融机构的市场份额，这也将进一步加剧零售金融的市场竞争。 
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