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深入推进金融供给侧结构性改革 

——国家金融与发展实验室年会（2019）  

 

曾刚：新规背景下的资管行业转型 

我选了一个相对小一点的题目，讲一点具体的

事，因为资管新规过去几年是特别受关注的事情，产

生了很多影响和讨论。大家也都知道，还有一些人认

为资管新规起到了不太好的效果，有一些讨论，但是

我想问题是客观存在的。刚才邵博士讲了过去几年发

展路径的形成，同这个角度来讲，我个人认为，有一

些方向长期来看没有大的调整，资管新规的基本原则

未来还是要落实的。 

过去两年因为政策上的调整和具体落实，我们也

看到了行业中具体的变化，因为整个行业涉及类型很

多，就不一一展开了，我主要讲一下银行理财业务的

转型问题。正好前两天银行业理财登记托管中心和银

行业协会刚刚发布了 2018年银行业理财的最新情况，

我综合过去三年的一些数据跟大家简单分享一下，我

们认为一些变化已经在发生。因为前后的统计数据口

径不完全统一，我们做了一些推断，但是应该大差不

差。 

严格按照资管新规的要求，现在保本理财已经不

在理财的范围之内了，所以我们现在讲理财的存续严

格讲都是非保本的理财。当然 2018年年底，我们存续
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的余额大概是 22 万亿，仍然是非常庞大的，但是从趋势上来看还是有很大的

变化，比如从 2016年到 2018年，会发现非保本理财的存续余额是在下降的，

而且在 2017 年下降比较明显，2017 年到 2018 年也有小幅的下降，这个下降

是一个拐点，还是非常重要的。因为大家都知道，过去 10 年间中国理财的规

模，2016 年之前，基本上每年都是 50%以上的增长速度，所以从 50%或者 20%

以上的增长速度，突然变成规模的净减少，从趋势来讲是一个非常大的变化。

我想在过去几年，银行的理财业务或者行业确实面临着非常大的变化，至于

是不是形成了新的拐点我们还要观察，但是从数据的变化来看确实有很大的

变化。而且从理财产品发行银行的数量来讲也是在下降的，也会涉及到我们

未来要讨论的一个问题，就是行业分化的问题，因为涉及到很多原来可能也

从事这个业务的银行，在未来不见得会有能力或者会选择继续发展的方向。 

简单看一下内部结构，不同类型银行理财存续余额。当然，目前还是股

份制银行在所有类型银行当中余额是最高的，但是你会发现他的变化趋势，

从 2017 年到 2018 年规模是在减少的，而与此同时，国有银行的发行数量余

额是在上升的，而且上升幅度比较大。所以，目前国有银行和股份制银行发

行的差异已经在缩小。从市场占比角度来看，国有大行是上升的，这是非常

有意思的变化，城商行持平、农商行下降。总体来讲发现，大行的市场开始

卷土重来，某种意义上来讲是上升的。从整个银行业的资产规模增长速度也

可以看得出来，2017、2018 年国有银行资产增长速度大于股份制银行的增长

速度，有很多股份制银行的资产增长是收缩的，这也是过去一段时间监管强

化之后形成新的规则之后不同类型机构之间的一个分化的趋势，也是值得关

注的。 

产品的结构，就是投资人的结构上也发生了非常大的变化。一个特点，

个人类产品的占比在迅速地上升，机构专属的和金融同业的占比在下降。理
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财增长非常快的时候，当中有一块非常重要的是机构理财的规模增长和金融

同业理财的规模增长，占据了非常大的比重，一度差不多这两部分占了一半，

个人理财大概也就 40%多、50%的水平。但是大家可以看到，在监管强化之后，

很明显的个人类的占比是在显著地上升，当然个人类里包括了一般类型的，

也包括了高净值的、私行的，大概占了 86%以上。机构专属的迅速下降，占比

从 2016 年的大概 26%左右的水平大幅度下降，金融同业更惨了，大幅下降，

所以结构的转化跟刚才看到的不同银行发行产品的占比变化是有关系的。因

为如果当你的产品开始转向零售为主的话，零售端比较强大的银行它的优势

实际在理财业务发展的优势上面会更加地显现，从这个角度来讲显然我们可

以预期，如果按照这个路径发展的话，零售类为主的银行在理财方面的空间

会越大。另外，机构专属和金融同业因为监管方面的原因，受到了比较大的

约束。 

看下同业理财，基本上存续余额大幅下降，而且未来可能还会进一步下

降，这个行业基本上在我们看来，未来的空间就比较小了，当然不光是同业

理财，可能整个原来传统线下的金融同业业务，待会儿奇霖会讲同业合作，

我对这个市场的前景是比较悲观的。金融空转的核心原来就是这块业务，所

以我们看到过去好几百家银行在上海都有同业业务团队，现在都失业了，再

转岗。银行的同业部门是感受过去金融监管强化最深刻的部门，而且影响也

是最深远的，基本上这个业务我们从长远看也不太可能会恢复了。所以这个

角度来讲，意味着理财业务是原来资管行业重要的产品，现在在逐步消失，

当然也产生了很多连带的影响，这个降速很大，监管角度来讲把这个作为重

要成果，到现在继续着影响，对整个理财业务或者资管业务是有很大影响的。 

还有一个是期限的变化。2016 年之前是没有公布的，这次把期限做了一

个数据的公布，可以看到两个特点，一个是开放类的产品占比在上升，这可
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能和零售端客户更接受余额宝式的“宝类”产品、货币市场资金产品有关，

这也是市场需求所致。另一方面，期限也开始拉长，期限拉长也是必然的，

因为资管新规中对期限错配有比较强的限制，所以银行现在尽可能地希望去

发长期产品。但是目前来看，占比还是不够高，未来恐怕还要继续突破，因

为这个是最大的一个制约，但从趋势来看，这种期限逐步延长恐怕已经是一

个不可逆转的趋势了。这是产品类型与期限的大概情况。 

刚刚讲的是数据当中我们看到的一些变化，这些变化在长期可能会是一

些趋势，原因可能也是和我们刚刚讲到的资管新规的要求有关，因为我们要

改变原来资金池的模式，限制它的期限错配、打破刚兑的等等要求，不管它

持续的时间多长，但是这个方向肯定是明确的，意味着在银行未来理财发展

中，刚才讲到的市场结构也好、产品结构也好、期限变化也好，可能会是长

期的趋势。 

对于未来银行业理财的转型有几个方面的问题，我们觉得未来还需要进

一步去研究，因为这是一个很大的事情，几十万亿的资产。另外，过去一段

时间，银行的理财包括资管，也是事实上一种重要的融资通道，所以实际上

已经是影响金融结构非常重要的因素了。大家可以注意看，融资总量结构在

资管发展很快的时候，银行信贷占比是逐步降低的，过去几年中银行信贷涉

融占比在逐渐上升，实际上对资管是有影响的，不仅涉及到行业本身的运行

逻辑，宏观上也有它的影响，所以未来必然是复杂的，规模又这么庞大。大

家也看到，在政策层面上也有一些调整，一方面，过渡期弹性开始加大，另

一方面，最近关于影子银行的一些说法也不像以前全部都被否定掉，现在还

有“四个有利于”，做到了“四个有利于”的银行是合理的、可以存在的，

这个其实也很难去判断。但是说明一点，这是值得长期关注的事情，即便我

们认为方向是没有错的，但是实践当中考虑到经济可承受的能力，以及很多
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东西是长期形成的，可能需要比较长的时间去实现这种转变。所以我们也不

要期待说这种转型可能会在非常短的时间内就能实现，可能是一个长期的过

程。 

我们觉得未来可能要考虑几个方面的问题，第一，产品差异化。从机构

角度来讲，可能未来产品的差异化，从银行高度未来可能更丰富的产品体系

来看，这可能会是一个发展的倾向，因为现在多了一个理财子公司，而理财

子公司比银行原来能做的范围是更广的，这实际上提供了产品差异化的一个

空间。所以未来我们想象，银行的产品可能会更加的多元化，以适应不同类

型的客户，当然要和银行自身的能力相关。 

第二，组织管理问题。前两天工行的领导在业绩发布的时候谈到理财子

公司，说到了未来发展“1+1 大于 2”，以前大家天真的以为，有了理财子公

司之后银行的理财资管业务完全剥离给子公司了，现在看来不是这样子的，

对银行而言可能就是多了一个牌照，原来的资管部门还会继续存在，所以提

“1+1 大于 2”的问题。这种情况下，当然确实有它的必要性，因为从银行角

度来讲，理财业务不管从客户维护到资产的配置、资金的来源，实际和整个

银行整体业务的协同是远远超于其他子公司的。所以对于银行来讲，在内部

保持资管部门去协调整个理财业务的发展，实际仍然是非常必要的，因为各

方面都需要。这个角度来讲意味着银行同时存在内部有资管部、外部有理财

子公司，这个情况下理财子公司应该怎么去发展、怎么去定位，这实际上都

是值得去讨论的问题。今年我们预期很快，现在已经有几家在筹建过程中，

很快会到其他银行，包括股份制银行到城商行可能都会有理财子公司出来，

作为一类新的资管机构，它的发展路径如何，对市场也会产生很大的影响，

因为预计未来的规模应该不会太小，所以这也是一个值得讨论的问题。 
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第三，不同类型机构的发展定位。因为资管新规我们原来讲可能会让大

小银行分化，而且会越来越明显，其实金融供给侧改革我的理解，跟企业的

供给侧结构性改革应该差不多，到最后都是头部企业受益了，小机构会越来

越难办，产能被去除，我们对头部企业还是看好的，未来空间会越来越好。

小机构可能会很痛苦，业务空间会越来越受限，业务资质也缺乏，这种情况

下未来怎样在资管发展体系中重新去定位，对于很多小银行我觉得是比较大

的挑战。目前看，我觉得还没有非常好的想法，还要去探讨。 

第四，过渡期的风险控制与发展问题。因为毕竟这么大的存量，逐步地

要过渡成新的模式，会涉及到很多影响，一个是产品本身的影响，还有一个

是对实体可能产生的影响，所以怎样去把握好过渡期，过渡期未来可能还有

更灵活的安排，要根据实际的情况来定。目前来看，我们认为这块还是要高

度地去关注，毕竟非常大的存量，又联系着很多实体的部门，很多是靠这个

来融资的。同时这里面有好多资金也是投向金融市场的，对整个金融体系实

际都有比较大的影响，所以这块存量风险逐步的控制与化解，或者有效地实

现它平稳的过渡，可能也是要去考虑的问题。当然实践中已经开始慢慢在做，

可能需要的时间比我们想象中的要长。我们现在规定的过渡期有可能是不够

用的，当然我们要看具体的情况而定。 

时间有限，抛砖引玉，给大家做一个参考。谢谢！ 

 

声明：所有会议实录均为现场速记整理，未经演讲者审阅。 

 


