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自上世纪初起步以来，我国资管业已有近 20 年的发展历程。在

这近 20 年的历程中，如果以 2009 年为界，大体可以将 2009 年前划

分为资管业的前世，2009年后至资管新规发布之日为资管业的今生，

而 2020 年资管新规过渡期结束后又将是资管业的来世。《三世因果

经》说：欲知前世因，今生受者是；欲知后事果，今生作者是。欲展

望资管业的来世会如何，我们需要了解资管业的今生，而资管业的今

生又与其前世有着牵扯不清的关系。 

之所以将 2009 年作为划分资管业前世今生的界限，是因为此前

和此后的市场规模、结构和运营存在巨大差异，而资管业今生的一些

关键特点又是其前世遗留下来的。我们知道，我国金融体系是以银行

为主导的，非银行金融机构及其赖以生存的资本市场处于从属地位。

不过，在我国的资管业中，至少 2009 年前的主导者并非银行，而是

以基金和保险为主的非银行金融机构。例如，2008 年包括银行理财、

私人银行、信托计划、券商资管、公募基金、保险在内的全部资管规

模是 8.6万亿，银行系资管（银行理财、私人银行）仅占不到 20%的

份额，而且，在一些市场领域、特别是权益市场，银行理财无法与基

金、券商竞争。 



2009 年后资管业在规模迅速扩大的同时，其主导者也发生了深

刻变化。以 2016 年为例，银行理财、私人银行两个银行系资管规模

上升到全部 165万亿资管规模的 30%，而其他非银行系资管、如基金

子公司专户、券商资管和信托的资金来源都依赖银行，资金运用也与

银行资管无异。换言之，非银行系资管不仅规模相对变小，而且更多

地是扮演银行系资管的“影子”（见笔者团队著作《钱去哪了——大

资管框架下的资金流向和机制》）。2017 年随着监管环境的变化，资管

规模和结构发生了一些变化，但银行主导、非银行从之的格局没有改

变。 

总体看，我国资管业前世和今生的最大差异就在于“前世”的规

模小、以非银行系为主导，而“今生”的规模大、以银行系为主导。

那么，是什么原因引致了这样的变化呢？其关键在于以银行理财为主

的银行系资管在 2009 年后迥异于此前。 

首先，从发行机构看，2009 年前银行理财以国有银行、股份制银

行和外资银行等大型机构为主，2009 年后中小银行机构迅速崛起。

2009年前，无论是统计理财发行的资金规模，还是理财产品的发行支

数，大型机构均占到整个银行理财的 95%甚至更高，其他中小银行基

本可以忽略。2009年后外资银行逐渐式微，而国有银行和股份制银行

虽然理财规模依然远高于中小机构，但从发行支数统计看，以城商行、

农商行为主的中小机构已经占到整个银行理财的近 60%。与此同时，



2009 年前曾经以人民币、港币、美元为三大发行币种的银行理财在

2009 年后变成完全由人民币主导。在发行方面另一个值得注意的变

化是，2009 年前理财产品发行多数都有至少在形式上显得正规的募

集说明书，其中会载明投资标的、运营结构、买卖权责等，而 2009 年

后几乎只能看到预期收益信息。 

其次，从资金运用看，2009 年前有着多样化投资标的的银行理财

在 2009 年后变成了准信贷产品。从理财的资金运用看，在 2009 年之

前，银行理财根据其最终资金运用渠道，可以分为权益、固定收益、

商品、利率、汇率、信用、另类、混合等，种类繁多，投资标的不仅

仅限于国内资产，且底层资产依据公开信息容易获得。例如，即使是

对于投资于信贷、信用债券的信用类银行理财，我们也可以根据理财

产品的募集说明书识别出其投资的行业结构。在 2009 年之后，银行

理财的资金运用途径迅速收窄，原先以境外资产为投资标的的理财产

品消失，理财资金运用完全转向了固定收益和非标资产，理财产品在

很大程度上变成了准信贷产品。而且，由于理财产品的发行再也没有

此前至少在形式上显得正规的募集说明书，因而根本无法穿透识别其

底层资产。 

最后，从理财的结构和负债端看，2009年前许多产品至少是名义

上的净值型产品，而 2009 年后完全变成了刚性兑付的准存款产品。

从结构上看，2009年前，每支理财产品都有其对应的投资标的，理财



产品最终的收益率与投资标的间的结构相对清晰，可以计算出投资标

的价格变化与理财收益率的关系。当然，当时也存在大量复杂的结构

化产品，普通投资者没有能力判断投资标的对最终产品收益率的影响。

2009年后理财的结构就完全模糊了，由于理财的资金运用没有清晰、

一一对应的投资标的，资金池成为理财的主要运营模式，因此，从负

债端看理财自然就变成了具有刚性兑付的准存款产品。 

随着银行理财蜕变为准存款、准贷款产品，原先以受人之托、替

人理财为目的、以主动资产管理能力为竞争力的整个资管业就变成了

传统银行存贷款业务的延伸，银行系和非银行系资管机构的地位随即

转变。那么，银行理财为什么会发生巨变呢？ 

首先要看到的是，“今生”的刚性兑付与“前世”行将结束时发

生的风险事件有关。2008 年，在全球金融危机的冲击下，银行理财、

尤其是挂钩境外投资标的的产品发生了大面积的亏损，许多银行理财

产品的净值被腰斩。为了维护“社会稳定”和自身的商誉，多数银行

都对投资者实施了明里暗里的补偿。事后看来，那次事件有银行的过

失，因为不少挂钩境外投资标的的结构化产品是普通投资者难以理解

的，但是，那次事件也使得刚性兑付成为资管业、甚至监管层默许的

行业规则。 

当然，引发巨变的根本还是在于 2009 年后的经济金融环境。2009

年后的“四万亿”放出了数以几十万亿的信贷，而两年后的信贷收缩



又使得前期的信贷投放项目面临断炊的风险。在这种背景下，理财成

为对接信贷的自然渠道。同时，由于地方政府的信贷资金缺口最大，

与地方政府紧密联系的城商行、农商行等中小机构自然成为理财发行

的新的主力军。不仅银行理财如此，从最终资金投向看，与银行理财

密切相关的信托、券商资管、基金子公司专户等也都将地方平台、房

地产作为最重要的标的。所以，银行理财乃至整个资管业趋于存贷款

化的根源在于地方政府推动的以基建房地产和固定资产投资为主导

的经济发展模式。 

银行理财的存贷款化还与我国宏观金融体制存在的缺陷有关。缺

陷之一是高额法定存款准备金率。在经常项目和资本金融账户“双顺

差”时期，高额法定存款准备金率成为央行锁定外来流动性的有效手

段。但是，随着“双顺差”的结束，这不仅造成银行业越来越大的成

本负担，而且压缩了银行长期资金来源，迫使银行通过发行短期的理

财来弥补流动性亏空。缺陷之二是基准存贷款利率的协调机制，这使

得存贷款市场的利率依然处于实质性的管制环境下，而银行理财成为

突破这一管制、为存款人提供市场化利率的必然渠道。 

结语 

随着资管新规的出台，资管业和银行理财的“今生”已经结束。

至于“来世”，我们大体可以猜测到一些较确定的情景，例如，存贷

款化的资管业一定会回归到受人之托、替人理财的本源，同时，资管



业竞争将会加剧，集中度将会提高。但也有一些无法确定的问题，例

如银行系资管全面进入权益市场后会对非银行系资管产生何种影响？

银行系的资管子公司与基金、券商相比究竟有何比较优势？社会经济

环境是否能真正允许全面、实质性打破刚性兑付？处理失败资管机构

的兼并重组、破产清算机制是否能迅速建立起来？ 

不过，“来世”还未到来——那得等到 2020 年过渡期结束之后。

按照藏传佛教的说法，“今生”和“来世”间的“空档期”被称作

“中阴”：上辈子的肉身已失，下辈子去所未定，灵魂只能在空中漂

浮。今生已去，来世未定，“中阴”阶段因而是最不确定的——下辈

子投胎为人还是为畜，全在漂浮的刹那间。 


