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定量解构理财产品的
权益资产配置

杨 荣

银
行理财市场的权益资产配置热情

快速升温。固收与“固收+”类

的产品仍是目前我国银行理财市

场的主流选择。同时，银行及其理财子公

司积极布局权益市场有助于创新产品设计

思路，提高理财机构的市场竞争力与理财

产品的吸引力。

2022年，银行理财的权益资产配置拐

点已经出现，未来3—5年，总规模将稳步回

升，占比有望提高到理财余额的5%以上①；

另外，未来理财产品权益资产的规模和占

比提升，主要来自固定收益类产品中权益

资产规模和占比的提升，而混合类产品的

权益资产配置占比将保持稳定；FOF产品也

将受益于作为理财产品投资权益市场的少

数通道之一而得到规模上的持续提高。

理财产品的资产配置结构

从产品类别来看，银行理财产品以固

定收益类产品为主，其次为混合类产品。银

行理财产品按投资性质，可分为固定收益

类、混合类、权益类与商品及金融衍生品四

类。截至2021年末，银行理财总规模29万亿

元，同比增长12.14%。其中，固定收益类产

品、混合类产品、权益类产品和商品及金融

衍生品的存续余额分别为26.78万亿元、2.14

万亿元、809亿元和18亿元；占比分别为

92.34%、7.38%、0.28%和0.03%。②

从资产配置的结构来看，债券类资

产为主，其次为现金类和非标类资产，

作者系中信建投证券股份有限公司银行业首席分析师。

① 5%以上为经验值，银行理财中权益资产配置占比最高约10%（2019年末）。
② 根据中国银行业理财登记托管中心历年《中国银行业理财市场年度报告》统计（全文数据均来源于此）。
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权益资产占比较低。截至2021年末，银

行理财资产配置主要包含债券类资产①、

现金及银行存款类资产、非标债权类资

产②、权益类资产和其他类资产，占比分

别为68.39%、11.40 %、8.4%、3.27%和

8.54%。其他类资产包括：公募基金、金

融衍生品及另类资产、拆放同业及债券买

入返售、代客境外理财投资QDII。

近三年来，理财产品的权益资产

配置结构及变化

理财产品的权益市场总规模与占比

① 债券类资产，包括债券与同业存单。
② 根据《标准化债权类资产认定规则》，自2021年起，非标准化债权类资产统计口径相应调整。
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资料来源：银行业理财登记托管中心，中信建投。

不断压降。2019年上半年，理财产品的

权益资产规模为2.32万亿，权益资产占比

为9.25%；到2021年末，理财产品的权益

资产规模为1.02万亿元，权益资产占比为

3.27%，占比相较2019年上半年降低6%。

固定收益类与混合类产品中权益资

产规模压降，但纯权益类产品规模提高。

银行理财权益资产投资主要来自：纯权益

类产品、固收类和混合类产品以及FOF产

品。2019年上半年，纯权益类产品规模为

700亿元；FOF产品规模为零，全部的权

益资产规模为2.32万亿，从而固定收益类

和混合类产品中权益资产的规模为2.25万

亿元。但到2021年末，纯权益类产品规模

为809亿元，相较2019年增幅1.13%；FOF

产品规模为1 536亿元，相较2020年末提高

16.36%，全部权益资产规模1.02万亿，从

而固定收益类和混合类产品中权益资产的

规模为7 864亿元，规模大幅压减，较2019

年上半年压降了近65%。

定量测算：银行理财中各类产品

的权益资产占比

敏感性分析法

可以利用敏感性分析法计算固定收

益类产品和混合类产品中权益资产占比

的上下限。以2021年末的最新数据，固
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资料来源：银行业理财登记托管中心，中信建投。

定收益类产品中权益资产占比为0—3%，

混合类产品中权益资产占比为 1 2 %—

37%。

具体计算过程：第一，利用权益市

场总规模减去纯权益类产品规模和FOF产

品规模得到混合类产品与固收类产品权益

资产的总规模；第二，根据当年固收类理

财产品规模，对其含有的权益资产设置占

比，并以此计算固收类产品的权益规模；
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资料来源 : 银行业理财登记托管中心，中信建投。

时点 权益资产 纯权益类产品 FOF产品 混合类与固收类产品权益资产规模

2019年2季度末 23 200 700 — 22 536

2019年末 19 800 800 — 19 037

2020年末 13 700 800 1 320 11 580

2021年2季度末 11 700 843 1 144 9 713

2021年末 10 200 809 1536 7 854

第三，利用混合类与固收类产品权益资产

总规模减去固收类产品的权益规模得到混

合类产品的权益规模；最后，根据当年混

合类理财产品规模，计算其混合类产品中

权益资产占比。

敏感性分析法：假设固收类产品中

权益资产初始占比为0，此后依次提高1%

占比计算。2021年末，固定收益类理财

产品余额为26.78万亿元，混合类理财产

辰W躞┶磅



  VOL.120 2022.05《金融市场研究》 81

品余额为2.14万亿元。假设固收类产品中

不配置权益资产，权益资产全部为混合类

产品持有，混合类产品中权益资产占比为

37%；假如固定收益类产品中权益资产占

比为1%，固定收益类产品中权益资产规

模为2 678亿，混合类产品中权益资产占

比为24%；假如固定收益类产品中权益资

产占比为2%，固定收益类产品中权益资

产规模为5 356亿，混合类产品中权益资

产占比为12%；假如固定收益类产品中权

益资产占比为3%，固定收益类产品中权

益资产规模为8 034亿，超过全部的权益

类资产规模，从而不太可能。因此固定

收益类产品权益资产占比在0—3%之间，

渎 2 拍谅婪兵勤踏躞2021靖ê戳┪凳ㄕ欠孕玷┪衬书

资料来源 : 银行业理财登记托管中心，中信建投。以此类推，可以计算从 2019 年第一季度到 2021 年末，固
定收益类产品和混合类产品中权益资产的占比。

固收类产品权益
占比

混合类产品权益
占比

固收类产品权益
规模

混合类产品权益
规模

固定收益类产品中
权益资产占比

混合类产品中权益
资产的占比

0% 37% 0 7 854 0—3% 12%—37%

1% 24% 2 678 5 176

2% 12% 5 356 2 498

3% －1% 8 034 －180

相对应的混合类产品中权益资产占比在

12%—37%之间。

各类产品权益资产占比的变化

银行理财投向权益市场的总规模持续

压降，固收类产品中权益资产的配置倾向

降低，混合类产品中权益资产配置倾向提

高。固收类产品权益资产占比上限逐年降

低，由2019上半年的14%压降至2021年末

的3%；混合类产品权益资产占比下限逐渐

提高，由2019上半年的3%提升至2021年末

的12%。

 可以认为，银行理财中权益资产

规模的降低，主要原因在于固定收益类

产品的权益资产配置规模在降低。固定

渎 3 拍谅婪兵勤踏躞碣涓妖缙欠孕玷┪锑仃谑沁

资料来源 : 银行业理财登记托管中心，中信建投。

时点 权益资产总规模 固收类产品权益资产占比 混合类产品权益资产占比

2019年2季度末 2.32 0—14% 3%—38%

2019年末 1.98 0—11% 1%—38%

2020年末 1.37 0—6% 2%—29%

2021年2季度末 1.17 0—5% 2%—33%

2021年末 1.02 0—3% 12%—37%
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收益类产品占比92%，其权益资产配置

占比在持续下降，而混合类产品占比仅

7.38%，尽管权益资产配置上限提高，但

也无法抵消掉固收类权益资产配置规模

下降带来的影响。

理财产品的权益资产配置展望

理财的权益投资拐点已现，未来权益

资产配置的总规模预计将稳步回升。尽管

2020年和2021年银行理财权益资产配置总

规模同比压降30%、25%。进入2022年，

随着资管新规过渡期结束，银行理财业务

整改结束，同时银行理财子公司的权益投

研能力提升，预计未来权益资产将恢复

正增长；除此之外，监管层也在积极鼓

励银行理财资金加大权益资产的配置；

另外，权益资产在一定程度上可以替代

非标资产，其是主要高收益资产的类

型。基于以上原因，未来银行理财的权

益配置规模和占比将提高。预计未来3—

5年，权益资产占比将提高到5%—10%。

如果2022年理财规模增长10%，到年末规

模达到32万亿元，权益资产将提高到1.6

万亿—3万亿元之间，中枢在2万亿元左

右。

固收类产品中权益资产投资占比已

经触底，未来将稳步提高，混合类产品中

权益资产占比将保持稳定。一方面，2021

年固收类产品权益资产配置占比上限只有

3%，已到了底部；另一方面，银行理财子

公司的产品主要定位于“固收+”，以此

来区别于其他资管机构，从而银行理财的

固收类产品将逐步提高权益资产的配置，

预计未来回升到10%左右有较大的概率。

而2019—2021年，混合类产品中权益配置

的上限都在40%左右，从而未来其权益资

产的配置占比将基本保持稳定，但占比将

低于40%。

FOF产品规模持续提高，理财子公司

成为主要发行主体。截至2021年末，FOF

产品存续规模为1 536亿元，同比增长超六

成。其中，理财公司存续的FOF类型产品

占75%以上。未来，FOF产品规模将持续

大幅提高，理财子公司预计加快对于FOF

产品的探索。另外，目前银行理财子公司

投资权益市场主要借助FOF这一通道，将

推动FOF规模的持续提高。
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