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今年以来，《关于规范金融机构资产管理

业务的指导意见》及系列文件相继出台，资产

管理与财富管理的差异化定位将更加清晰，

商业银行私人银行业务迎来巨大的发展空

间。

积极发挥财富管理市场的主体作用

2017年，中国可投资资产在600万元以上

的高净值人士金融资产规模达到63万亿，占

中国居民资产总额的44%。 未来，私人银行将

在中国财富管理市场发挥日益重要的作用。

未来，预期收益型产品持续压降，净值化

将成为理财产品常态。 其中，无风险及低风险

资产收益逐步下行，风险资产信用利差走阔，

不同风险主体的融资成本进一步分化。

市场将从 “资产驱动” 走向 “资金驱

动” ，竞争焦点在于通过产品遴选为客户创造

价值。

私人银行作为高端客户和大额资金的服

务平台，在投资管理、组合配置、客户服务等

方面具备良好转型基础，重要性进一步凸显。

随着利率市场化的不断深入， 我国居民

财富构成悄然变化，金融资产比例提升，不动

产比例下降。 未来，随着金融市场打破刚兑，

高净值客户通过组合配置分散风险的需求将

更加强烈，对保障型资产关注度提升。

调查显示，96.8%的亚洲高净值客户希望

获取专业机构的投资建议 （凯捷咨询《Asi-

a-Pacific� Wealth� Report� 2017》），私人银

行具有广阔的发展空间。

从“销售服务模式” 转向“顾问式服务”

当前中国大多数私人银行实则仍为 “升

级版理财业务” ， 通过产品价格战来吸引客

户、抢占规模，导致品牌不突出，差异不明显，

客户服务关系停留于产品销售关系， 客户服

务内容局限于产品价格比拼， 偏离了私人银

行管家式服务本源。 新的市场格局下，私人银

行迎来转型发展契机。

以产品销售为主的服务模式， 归根到底

仍然是“卖方服务” ，未来，资产配置能力成

为高净值客户选择财富管理机构的首要考

量。

同时，资管新规下销售适用性要求加强，

机构要避免过度依赖销售佣金的倾向。 这一

变化将为私人银行向 “买方服务” 转型创造

契机。

从金融投资来讲， 从固定收益资产向直

接融资体系的二级市场投资、私募股权投资、

对冲基金等产品类型延伸。

从更大的视角来看， 随着客户企业发展

壮大，私人银行服务领域将向资本市场运作、

市值管理、基石投资、杠杆融资并购、债券发

行、风险投资等方面扩展。

随着我国财富市场迎来跨代传承， 加之

资管新规要求期限匹配， 私人银行应当着眼

长远，引入家族信托及大额保险等业务架构，

构建配置组合，覆盖短期流动性、中期投资性

及长期保障性需求， 实现家族资产长期保值

增值的发展目标。

四维度构建快速健康发展的私人银行业

面对巨大的市场机遇， 为构建一个健康

快速发展的私人银行业，需要监管、市场和行

业自身的多方努力和推动。

私人银行服务范围已超越 “高端理财”

范畴，涵盖个人、公司、资产管理、投资银行等

跨领域的服务内容。 尽管目前商业银行私人

银行属于银保监会监管，但其业务范围多元，

涉及资产管理、资本市场运作、跨境投资等领

域。 建议参考新加坡、瑞士等海外私人银行监

管体系， 针对私人银行业务制定相对独立的

监管政策，明确私人银行设立准入条件、业务

范畴、人员资质、反洗钱及风险合规等要求，

规范业务开展。

业务范畴方面， 建议清晰界定以下服务

内容：1、资产管理服务；2、投资顾问、资产配

置、 全权委托等投资顾问类服务；3、 投融对

接、平台撮合、资本市场等综合顾问类服务；

4、传承规划、慈善事业等家族财富顾问类服

务。

一是境内尚无真正意义、 有助于资金长

期配置的REITS产品， 建议加快该类产品创

新，满足高净值客户长期配置需求。 二是加快

资产配置类FOF产品创新， 开展跨领域投资

管理，满足私人银行客户多元配置需求。 三是

参考海外经验，设定准入门槛，允许私人银行

客户中的“专业投资者” 参与境内银行间债

市投资，丰富投资种类。

资产配置方面， 产品遴选与组合管理是

核心能力，建议搭建开放式产品平台，面向全

市场开展产品遴选。 综合配置方面，要提升私

人银行资源调动能力。

《2018年中国资产管理行业报

告》节选

落实监管要求 银行理财应“三管
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2018年资管新规及细则下发后，

商业银行理财业务的转型迫在眉睫，从

资产端、客户端（产品端）还是风控端

来说，如何渐进过渡以及后续的策略选

择，值得探讨。

客户端（产品端）转型的主要策略

1.短期丰富保本负债工具。

保本理财将逐步退出市场，结构性

存款、大额存单等产品可能会继续承接

市场需求。 一方面，银行需强化表内负

债产品研发能力，提升衍生工具价格波

动把控水平，适时引入和创新风险缓释

工具， 夯实结构性存款资金保护机制。

另一方面，为满足低风险偏好的客户需

求， 银行需进一步丰富保本负债工具，

如将资金配置于高等级信用债券、货币

市场工具、短期利率债等净值波动较小

的资产等。

2.持续推进净值型资管产品转型。

消费者对于理财净值化转型，仍需

一定的适应时间。 短期来看，把握“摊

余成本+影子定价” 方法估值的窗口

期， 通过现金管理类产品吸引客户，促

进银行理财业务平稳过渡。

长期来看，银行资管仍需运用市场

化手段不断优化流动性管理能力，使产

品净值与投资标的价格之间形成快速

联动机制，并以此为基础设计多档收益

或区间收益的结构性产品，实现从利差

盈利模式向“固定费用+业绩分成” 盈

利模式转型。

3. 持续深化理财投资者的宣传教

育。

在产品营销过程中，及时向投资者

披露产品投资范围、收费模式、风险收

益等信息，严肃“卖者有责、买者自负”

的市场纪律，真正做到“将合适的产品

卖给合适的投资者” 。

资产端转型的主要策略

1.过渡期内，通过部分老产品投资

新资产，并控制新资产投资期限。

银行应首先选择2020年之前到期

的非标资产 （包括内部资产和同业资

产），积极与银登中心、同业机构联系，

在风险可控前提下积极参与同业投资，

同时积极对接北金所债权融资计划和

理财中心理财直接融资工具等品种。

2.发行期限匹配专属产品，稳妥开

展传统期限相对较长的非标业务（3-5

年）。

按照《办法》要求，银行理财购买

门槛已降低至1万元，这有利于银行长

期限理财产品的发行。 下一步，银行理

财应在尽可能提高投资者收益的基础

上，积极发行期限匹配、符合新规的专

属产品。 资产集中于国有企业、优质民

营企业、基础设施领域、政府融资平台

（自身现金流充足）、 上市公司龙头企

业等。

3.通过资产证券化开展非标转标，

应对理财业务监管新规。

创新资产证券化是指通过信托贷

款或其他SPV发放委托贷款，将存量非

标底层资产包，转变为具有债项特性的

标准化投资工具，并借助交易所和银行

间市场提高流动性实现存量非标转标。

资产支持计划通过二级市场募集资金，

置换信托贷款或其他SPV委托贷款，银

行理财资金通过证券持有到期或转让

实现退出，期间付息费用来源于信托收

益权或其他债权收益权。理财资金穿透

至底层资产为标准化资产支持证券

（或票据）。银行获取财务顾问收入、资

产支持证券承销费用，以及二级市场持

有到期获取投资收益。

图1： 资产证券化实现存量非标转

标的基本框架

风控体系转型的主要策略

包括两方面内容：一方面是建立符

合新规要求的风控模型，由事后风险监

测向事前风险配置转变，将资产风险限

额作为收益测算的约束条件，将风险配

置与大类资产配置结合起来。另一方面

是完善时点范围、资产品种、风险类型

全覆盖的全面风险监测体系，持续提升

银行资管风险监测的有效性和自动化。

一是加强整体资产组合流动性风

险管理，二是加强投资组合的信用风险

管理，加强标准化资产投资的集中度管

理，防范表内外业务风险叠加。 三是完

善风险补偿机制，四是提高监控的时效

性与自动化水平。

fund

10

专业视角

2019

年

1

月

21

日 星期一

编辑：鲁孝年 美编：马晓军

■《2018年中国资产管理行业报告》节选

落实监管要求

银行理财应“三管齐下” 平稳转型
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客户端（产品端）转型的主要策略

1.短期丰富保本负债工具。

保本理财将逐步退出市场，结构性存款、大

额存单等产品可能会继续承接市场需求。 一方

面，银行需强化表内负债产品研发能力，提升衍

生工具价格波动把控水平， 适时引入和创新风

险缓释工具，夯实结构性存款资金保护机制。另

一方面，为满足低风险偏好的客户需求，银行需

进一步丰富保本负债工具， 如将资金配置于高

等级信用债券、货币市场工具、短期利率债等净

值波动较小的资产等。

2.持续推进净值型资管产品转型。

消费者对于理财净值化转型， 仍需一定的

适应时间。 短期来看，把握“摊余成本+影子定

价” 方法估值的窗口期，通过现金管理类产品

吸引客户，促进银行理财业务平稳过渡。

长期来看， 银行资管仍需运用市场化手段

不断优化流动性管理能力， 使产品净值与投资

标的价格之间形成快速联动机制， 并以此为基

础设计多档收益或区间收益的结构性产品，实

现从利差盈利模式向“固定费用+业绩分成” 盈

利模式转型。

3.持续深化理财投资者的宣传教育。

在产品营销过程中， 及时向投资者披露产

品投资范围、收费模式、风险收益等信息，严肃

“卖者有责、买者自负” 的市场纪律，真正做到

“将合适的产品卖给合适的投资者” 。

资产端转型的主要策略

1.过渡期内，通过部分老产品投资新资产，

并控制新资产投资期限。

银行应首先选择2020年之前到期的非

标资产（包括内部资产和同业资产），积极

与银登中心、同业机构联系，在风险可控前

提下积极参与同业投资，同时积极对接北金

所债权融资计划和理财中心理财直接融资

工具等品种。

2.发行期限匹配专属产品，稳妥开展传统期

限相对较长的非标业务（3-5年）。

按照《办法》要求，银行理财购买门槛

已降低至1万元， 这有利于银行长期限理财

产品的发行。 下一步，银行理财应在尽可能

提高投资者收益的基础上，积极发行期限匹

配、符合新规的专属产品。 资产集中于国有

企业、优质民营企业、基础设施领域、政府融

资平台（自身现金流充足）、上市公司龙头

企业等。

3.通过资产证券化开展非标转标，应对理财

业务监管新规。

创新资产证券化是指通过信托贷款或其他

SPV发放委托贷款，将存量非标底层资产包，转

变为具有债项特性的标准化投资工具， 并借助

交易所和银行间市场提高流动性实现存量非标

转标。 资产支持计划通过二级市场募集资金，置

换信托贷款或其他SPV委托贷款， 银行理财资

金通过证券持有到期或转让实现退出， 期间付

息费用来源于信托收益权或其他债权收益权。

理财资金穿透至底层资产为标准化资产支持证

券（或票据）。 银行获取财务顾问收入、资产支

持证券承销费用， 以及二级市场持有到期获取

投资收益。

风控体系转型的主要策略

包括两方面内容： 一方面是建立符合新规

要求的风控模型， 由事后风险监测向事前风险

配置转变， 将资产风险限额作为收益测算的约

束条件，将风险配置与大类资产配置结合起来。

另一方面是完善时点范围、资产品种、风险类型

全覆盖的全面风险监测体系， 持续提升银行资

管风险监测的有效性和自动化。

一是加强整体资产组合流动性风险管理，

二是加强投资组合的信用风险管理， 加强标准

化资产投资的集中度管理， 防范表内外业务风

险叠加。三是完善风险补偿机制，四是提高监控

的时效性与自动化水平。

2018年资管新规及细则下发后， 商业银行理财业务的转型迫

在眉睫，不管从资产端、客户端（产品端）还是风控端来说，如何渐

进过渡以及后续的策略选择，值得探讨。

图1：资产证券化实现存量非标转标的基本框架
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积极发挥财富管理市场的主体作用

2017年， 中国可投资资产在600万元以

上的高净值人士金融资产规模达到63万亿，

占中国居民资产总额的44%。 未来，私人银

行将在中国财富管理市场发挥日益重要的

作用。

未来，预期收益型产品持续压降，净值化将

成为理财产品常态。其中，无风险及低风险资产

收益逐步下行，风险资产信用利差走阔，不同风

险主体的融资成本进一步分化。

市场将从“资产驱动” 走向“资金驱动” ，

竞争焦点在于通过产品遴选为客户创造价值。

私人银行作为高端客户和大额资金的服务

平台，在投资管理、组合配置、客户服务等方面

具备良好转型基础，重要性进一步凸显。

随着利率市场化的不断深入， 我国居民财

富构成悄然变化，金融资产比例提升，不动产比

例下降。 未来，随着金融市场打破刚兑，高净值

客户通过组合配置分散风险的需求将更加强

烈，对保障型资产关注度提升。

调查显示，96.8%的亚洲高净值客户希望获

取专业机构的投资建议（凯捷咨询《Asia-Pa-

cific� Wealth� Report� 2017》），私人银行具有

广阔的发展空间。

从“销售服务模式” 转向“顾问式服务”

当前中国大多数私人银行实则仍为 “升级

版理财业务” ，通过产品价格战来吸引客户、抢

占规模，导致品牌不突出，差异不明显，客户服

务关系停留于产品销售关系， 客户服务内容局

限于产品价格比拼， 偏离了私人银行管家式服

务本源。新的市场格局下，私人银行迎来转型发

展契机。

以产品销售为主的服务模式， 归根到底仍

然是“卖方服务” ，未来，资产配置能力成为高

净值客户选择财富管理机构的首要考量。

同时，资管新规下销售适用性要求加强，机

构要避免过度依赖销售佣金的倾向。 这一变化

将为私人银行向 “买方服务” 转型创造契机。

从金融投资来讲， 从固定收益资产向直接

融资体系的二级市场投资、私募股权投资、对冲

基金等产品类型延伸。

从更大的视角来看， 随着客户企业发展壮

大，私人银行服务领域将向资本市场运作、市值

管理、基石投资、杠杆融资并购、债券发行、风险

投资等方面扩展。

随着我国财富市场迎来跨代传承，加之资管

新规要求期限匹配， 私人银行应当着眼长远，引

入家族信托及大额保险等业务架构，构建配置组

合，覆盖短期流动性、中期投资性及长期保障性

需求，实现家族资产长期保值增值的发展目标。

四维度构建快速健康发展的私人银行业

面对巨大的市场机遇， 为构建一个健康快

速发展的私人银行业，需要监管、市场和行业自

身的多方努力和推动。

私人银行服务范围已超越 “高端理财” 范

畴，涵盖个人、公司、资产管理、投资银行等跨领

域的服务内容。 尽管目前商业银行私人银行属

于银保监会监管，但其业务范围多元，涉及资产

管理、资本市场运作、跨境投资等领域。 建议参

考新加坡、瑞士等海外私人银行监管体系，针对

私人银行业务制定相对独立的监管政策， 明确

私人银行设立准入条件、业务范畴、人员资质、

反洗钱及风险合规等要求，规范业务开展。

业务范畴方面， 建议清晰界定以下服务内

容：1、资产管理服务；2、投资顾问、资产配置、全

权委托等投资顾问类服务；3、投融对接、平台撮

合、资本市场等综合顾问类服务；4、传承规划、

慈善事业等家族财富顾问类服务。

一是境内尚无真正意义、 有助于资金长期

配置的REITS产品，建议加快该类产品创新，满

足高净值客户长期配置需求。 二是加快资产配

置类FOF产品创新，开展跨领域投资管理，满足

私人银行客户多元配置需求。 三是参考海外经

验，设定准入门槛，允许私人银行客户中的“专

业投资者” 参与境内银行间债市投资，丰富投

资种类。

资产配置方面， 产品遴选与组合管理是核

心能力，建议搭建开放式产品平台，面向全市场

开展产品遴选。综合配置方面，要提升私人银行

资源调动能力。

今年以来，《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》及系

列文件相继出台，资产管理与财富管理的差异化定位将更加清晰，商

业银行私人银行业务迎来巨大的发展空间。


