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中国民生银行资产管理团队

中国民生银行积极探索银行资产管理业务转型路径

过去的

10

年是资产管理行业大发展的黄

金年代，随着理财市场的快速扩张，中国民生银

行理财管理资产规模也历史性地突破万亿大

关。 截至

2015

年末， 民生银行理财余额为

10582.6

亿元，较上年末增长

5615

亿，实现了跨

越式发展。而随着新时代的不断变革，经济增速

的逐级下滑，银行理财面临着严峻市场挑战。面

对不进则退的市场环境， 民生银行努力探索新

的经济环境下的资产管理转型之路， 通过资产

配置和交易策略有效平衡、 分散风险、 提升收

益，打造资管核心竞争力，实现银行资产管理业

务的全面转型。

转变非标为主的业务结构

探索新型资产组合思路

近

10

年来，银行资产管理行业呈现飞速发

展的态势， 理财规模从不足万亿， 迅速突破至

20

万亿元，整体市场呈爆发式增长。然而，银行

理财的快速增长有着特定的时代背景， 随着市

场环境不断变化， 银行理财面临着以下巨大的

挑战：

一是利率市场化的快速推进， 银行资管通

过预期收益型理财的方式促进了利率市场化银

行负债端的变革，实现了银行理财的快速扩张；

而目前利率市场化已基本完成， 传统的利差模

式难以为继。

二是过去

10

年是资本匮乏的时期，银行纷

纷通过理财等渠道对接各类融资项目； 而随着

经济增长模式的转变， 国内呈现资金供给充足

而有效贷款需求不足的市场环境， 优质项目资

产的收益率急速下滑，利差进一步收窄。

三是过去几年债券市场均是刚性兑付的市

场环境，只要买入债券，到期一定能够支付足额

本金和利息，而随着经济下行，理财基础资产的

信用风险上升，金融市场波动加剧，理财业务面

临的信用风险将有所加大。 因此银行理财发展

至这一阶段， 以非标和预期收益型为主要资产

组成的理财产品的发展空间将越来越小， 刚兑

压力将越来越大， 迫切需要寻找新的发展模式

和路径。

对此，通过动态、有效的交易策略和多策略

资产配置分散组合风险，提升组合收益，将成为

解决这轮资产荒的重要途径：一是随着传统的、

高收益非标项目的不断到期， 需要寻找新的利

润增长点以弥补资产端收益下滑的现状， 而一

些新兴行业等新型资产都能够为理财资金提供

稳定的投资收益，实现平衡风险的目的；二是未

来银行理财很可能通过非标和债券打底， 辅以

交易型策略和资产配置， 创新一条低波动净值

型产品之路；三是“资产配置

+

交易”策略将为

银行理财培育专业化人才队伍， 通过多策略资

产配置的逻辑， 帮助资产管理团队培养一批熟

悉资产配置专家和交易账户精英， 最终打造银

行理财自身的核心竞争力。

提升主动管理能力

实现资管业务精细化发展

未来资产管理竞争的核心就是投研能力，

也就是人才的竞争。 民生银行将在坚持规范

化经营基础上，紧跟市场步伐，主动求变，立

足于构建自身的“投研能力、创收能力、风控

能力”，吸引人才、打造资管业务的投研团队和

核心竞争力，完成业务创新、投资创新、管理创

新的全方位突破，着力为客户实现长期、稳定的

投资回报。

一是主动管理能力较强。

2015

年民生银行

构建了适合于理财资产的投资模式， 借鉴保本

策略运用方式， 通过风险预算的模式进行多策

略资产组合。 同时，通过自身的投研实力，建立

了重视择时、注重过程控制的投研体系，打造了

“配置

＋

交易”策略的核心竞争力。

二是民生银行理财收益能力较强， 凭借高

效的管理决策体系和优秀的投研能力， 理财单

位资产中收、人均创利远高于同业平均水平，位

于

13

家上市银行首位。

三是理财创新能力较强。 民生银行以全球

化的视野通过多种方式进行业务创新， 引入量

化、分级

A

、

RQDII

等创新工具投资，将创新的

触角触及每一类投资领域，并准确把握了

2015

年的主要市场机会，显著提高了资产收益，实现

了资产多元化发展。

2015

年民生银行直接融资

工具发行笔数和发行量稳居市场首位， 同时理

财管理计划引入基金化运作， 获得了监管部门

和投资者的好评。

实现投资者、企业

与银行多点共赢

民生银行一直秉持投资者至上的发展理念，

兼顾投资者、融资方和银行三方的实际需求，在满

足客户投资收益的基础上，全面支持实体经济，实

现投资者、企业与银行的多点共赢。

一是紧跟国内经济转型的方向和重点， 加大

对制造业转型升级、战略性新兴产业、服务业的融

资支持力度，降低对于“两高一剩”行业的融资支

持，助力国家经济转型。

二是通过

PPP

等融资新模式，大力支持国家

公共事业发展，为改善民生、帮扶社会发展起到了

重要资金支持作用。

三是把握多层次资本市场契机，响应国家提

高直接融资比例的战略导向， 加大债券市场、直

接融资工具等的投资力度，进一步支持金融市场

转型。

四是挖掘资产证券化潜力， 盘活银行与企业

巨额存量资产，实现资产的有效流动。

防范债券信用风险

把握债券交易性投资机会

随着标准化资产在理财业务中占比的不断增

加，债券市场已成为银行理财配置的重要一环，为

资产管理业务提供丰厚的资产配置收益。

2016

年，民生银行对于债券市场投资的操作

思路是“三防一多”，三防是指防信用风险、通胀风

险和流动性风险，多是把握交易型的投资机会。从

长周期来看，随着中国经济结构的调整，经济运行

将呈现出

L

型走势，以及人口红利的消失，预期

中国经济将继续下台阶， 债券收益率可能还将出

现下滑，债券市场还存在一定的投资机会。

但就短期来看， 首要防止债券投资所出现的

信用风险。前两个季度，国内债券市场信用风险频

发，违约从民企向国企蔓延，逃废债的现象屡现，

信用债市场风声鹤唳；从未来一段时间看，产能过

剩企业基本面仍不乐观， 信用风险的防范成为今

年债券投资的重中之重。

第二个是要防止货币投放较多及低基数环境

下大宗商品、食品价格反弹导致的通胀问题。一季

度黑色金属价格出现了明显抬升， 石油价格也涨

到了每桶

50

美元以上， 猪周期短期持续发酵，粮

菜价格坚挺，这些都带来了通货膨胀的可能性，进

一步影响货币政策和资金价格。

三是要防止流动性风险的反复， 经济政策的

变化、 外部美国加息等问题都影响着货币政策的

操作， 而流动性风险将会对债券市场产生进一步

影响。 “一多”而言，将强调债券市场的交易属性，

通过交易性机会增厚投资收益。 在今年，民生银行

将依托专业化的投资判断，通过利率债券、国债期

货以及

IRS

等投资工具把握交易型投资机会，从

交易的维度一点一滴地积累投资利润， 进一步提

升民生银行资产管理业务的核心竞争力。

践行多策略资产配置

加交易的投资格局

对于未来，民生银行将立足于稳健发展的经

营理念， 策略上更加积极主动、 管理上更加精

细，做深做透银行资产管理业务，注重提升投资

管理能力， 通过适度的扩张把握未来的理财市

场机会。

未来的理财市场将继续呈现快速增长的趋

势：一是机构、居民理财需求高涨，金融脱媒、存款

理财化为理财业务的发展提供内生驱动力， 资产

管理业务仍将呈现快速发展态势； 二是资管投行

兴起，并购重组、定向增发等业务发展，理财可以

通过投行化手段对接市场，拓展资产来源；三是随

着间接融资向直接融资转化，债券市场、权益市场

融资功能上升，理财增配债券等市场资产；四是全

球化资产配置需求增加， 美元加息周期和人民币

国际化的大背景下，理财业务跨境配置兴起，将拓

展理财业务发展的基础。

未来，民生银行将组织多元化资产进行配置，

从单一配置型资产转为“配置

+

交易”的双模式，以

提升投资组合投资收益。 一是提倡资产配置思路，

通过资产配置投资弥补非标资产收益率的下降，

抓住跨市场的投资机会； 二是增加标准化资产占

比，在严防风险的基础上满足资产的扩张；三是加

大资产的交易属性， 改变过去资产持有到期的模

式，针对今年的市场环境，做到“早进早出”、“快进

快出”，注意及时止盈；四是大力发展净值型产品

和理财直接融资工具，强调去通道化、透明化和标

准化，建立有效的风险隔离，促进理财业务向资产

管理本质回归。 （CIS）


