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摘要：国际金融危机以后，我国金融机构资管产品体量逐渐增大，资管

产品风险隐患一度非常严重。经过两年多治理，资管产品平稳有序转型，风

险明显收敛，服务实体经济的总量扩大、方式优化，逐渐形成“直接融资+间

接融资”并重的配置结构。但同时，资管产品发展仍然面临资管风险未完全

消除和金融市场容量、深度有限的挑战。当前我国资管产品已从“抓防范、

防风险”进入“促转型、归本源”为主要特征的新发展阶段，建议做好四个

方面工作：一是充分发挥“双支柱”调控框架的有效性，保持合理适度的流

动性，为资管产品转型提供稳健的宏观环境。二是在稳妥做好资管新规过渡

期整改工作的基础上，进一步完善相关监管措施。三是大力发展多层次健康

的金融市场，为资管产品提供长期有效的资金来源和优质稳健的资产配置渠

道。四是持续深化利率市场化改革，使资管产品在资源配置中发挥更有效的

作用。
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资管产品有序转型，形成

“直接融资+间接融资”并重配置

58



资管产品有序转型，形成“直接融资+间接融资”并重配置

2020年第4辑（总第46辑）

国际金融危机以后，随着金融业态的扩展和跨行业、跨市场经营的扩

张，以银行理财、资金信托为代表的金融机构资管产品体量逐渐增大；2012
年以后，券商资管、基金专户等证券业资管产品也加入快速增长的行列，逐

渐形成了由银行理财、信托公司资管产品、证券公司及其子公司资管产品、

基金管理公司及其子公司专户、期货公司及其子公司资管产品、保险资管产

品、金融资产投资公司资管产品和公募基金八大类产品组成的资管产品市

场。以资管新规为分界，我国资管产品经历了一个从野蛮生长到转型发展的

过程。2020年 9月末，金融机构资管产品资产合计 89.2万亿元，接近金融业

表内①总资产的三成，仅次于银行业金融机构，是我国金融体系的重要组成部

分。资管产品实现规模稳步增长的同时，整体风险得到有效控制，在直接融

资和间接融资两方面都发挥了重要作用。但资管风险仍未完全消除，部分产

品风险仍需密切关注。未来，应进一步发挥“双支柱”调控框架的有效性，

提高资管产品监管的精细化程度，进一步拓展金融市场的广度和深度，持续

深化利率市场化改革，为资管产品规范发展提供条件。

一、我国资管产品风险隐患一度非常严重

2016年末，金融机构资管产品资产规模约达到 89万亿元，同比增长超过

30%，约为同期我国金融业总资产增速的2倍。2017年，资管业务增速虽然比

2016年有所放缓，但到年末规模继续扩张至 94万亿元。在规模大幅扩张的同

时，资管业务风险不断聚集，乱象丛生。

一是影响货币政策有效性。以银行理财为代表，存在事实上的刚性兑

付，成为银行业除M2之外为社会提供流动性的渠道，表内资金投资资管产品

对贷款也有明显的替代效应，影响对流动性和传统货币传导机制的判断。

2016年是银行理财增速最快的时期，如果将理财募集资金与M2相加衡量社会

流动性，比同期M2的增速高 4个百分点左右。从价格上看，也抬高了无风险

① 含银行业、证券业和保险业金融机构。
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收益率水平，扭曲了资金价格。

二是利用资金池进行期限错配。资管产品普遍存在资金池运作，资产和

负债两端期限错配比较严重，一旦难以募集到后续资金，又无法通过市场解

决流动性问题，可能发生兑付风险，并通过嵌套产品链条向其他机构传导。

三是资管产品演化为银行表内资金的资金通道。为了绕道规避监管，银

行以银信合作、银证合作、银保合作、银基合作等模式迅速发展通道业务，

最终投资“非标”资产，这类业务与银行信贷本质近似，但不受严格的银行

信贷监管，是最典型的“影子银行”业务。2016年末，银行通过拆借、回购

等方式为资管产品提供流动资金同比增长 32%；银行直接购买资管产品同比

增长93%。券商资管、基金专户等产品中，超过60%为银行“通道”业务。

四是层层嵌套，杠杆叠加。2016年前后，资管产品之间嵌套的规模很

大，层级复杂，甚至出现过嵌套层级超过七级的产品。同时，部分资管产品

负债运作，借助信用债质押回购等方式在嵌套过程中循环放大杠杆。导致

2015年股灾的场外配资的资金来源中，很大一部分就是银行理财资金。理财

资金本身无法直接进入股市，但可以通过对接伞形信托—私募基金—配资公

司的嵌套路径，最终进入股市，路径上的每个环节都可以加杠杆，一旦市场

波动，影响将成倍放大。

五是底层信用资产质量堪忧。以信托产品为例，2015—2016年，信托公

司的延期兑付和违约事件频频发生。截至 2016年末，信托风险项目共 545个，

比2014年末增加185个；涉及信托资产1175亿元，比2014年末增加394亿元。

二、资管产品转型的效果和特点

针对资管产品野蛮生长的乱象，人民银行与银保监会、证监会、外汇局

认真贯彻落实党中央、国务院决策部署，以资管新规为核心，制定并推进落

实一系列政策措施；同时建立了覆盖银行、证监、保险业金融机构的资管产

品统计，基本摸清资管产品底数。统计数据显示：经过两年多的治理，金融

机构资管产品平稳有序转型，来自住户和非金融企业的稳定资金来源持续增
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加，从整体看，风险明显收敛，服务实体经济的总量扩大、方式优化，逐渐

形成“直接融资+间接融资”并重的配置结构；分产品看，各类资管产品的运

行特点和转型效果存在差异。

（一） 总量上经历了从下降到稳定增长的过程，来源于住户和非金融企业

的资金持续增加

资管新规后，资管产品总体资产规模最初经历了一个逐渐收缩的阶段，

2019年末比新规前（2017年末）减少约 8万亿元。2020年以来，资管产品资

产规模进入稳定增长阶段。到 9月末，金融机构存续资管产品共 13.5万只，

直接汇总的资管产品资产合计89.2万亿元，同比增长4.4%；比年初增加3.1万
亿元，同比多增 4.7万亿元。如果剔除资管产品相互之间的交易，增加更为明

显，9月末资管剔除交叉后资产合计 72.7万亿元，同比增长 8.6%，比年初增

加 4.5万亿元。从募集方看，9月末资管产品募集资金余额 82.2万亿元，同比

增长3.6%，比年初增加2.8万亿元。

从资金来源的构成看，资管规模的增长主要源于住户和非金融企业资金

的增加。一是资管来源于住户的资金放量增长。9月末，来源于住户的资金余

额为 34.3万亿元，比年初增加 2.8万亿元，占全部资金来源增量的九成。二是

来源于非金融企业的资金也有所增长，9月末余额为 7.3万亿元，比年初增加

3604亿元。

（二） 主要风险指标明显改善，整体风险呈收敛状态

一是净值型资管产品占比稳步上升。9月末，净值型产品募集资金占全部

资管产品募集资金余额的 64.2%，比年初提高 8.7个百分点。二是去通道进程

加快，同业交叉持有明显下降。9月末，资管产品来源于同业的资金规模①为

42.4万亿元，同比下降 5.3%，比年初减少 1.6万亿元；同业资金来源占全部资

金来源的比重为 47.5%，比年初下降 3.5个百分点。三是杠杆率冲高后回落，

① 包括来源于资管产品、金融机构表内以及其他特定目的载体的资金。
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保持基本稳定。2020年一季度，资管产品平均负债杠杆率 （总资产/募集资

金） 短暂冲高，此后有所回落。到 9月末，资管产品平均负债杠杆率为

108.6%，与年初持平，其中，理财产品杠杆率比年初下降 0.5个百分点。四是

非标债权资产持续减少。9月末，资管产品投资贷款、资产收益权和票据等非

标准化债权类资产同比下降8.2%，占资管产品净资产的比重比年初下降2.1个
百分点，规模和占净资产比重均已降至新低。

（三） 服务实体经济的总量扩大、方式优化

在服务实体经济方面，资管产品较过往发挥了更有效的作用。一方面是

总量扩大。9月末，资管产品底层资产配置到实体经济的资产余额合计 39.4万
亿元，同比增长 6.3%，比年初增加 2.3万亿元，同比多增 2.4万亿元；占资管

产品规模的 44.2%，比年初提高 1.1个百分点。另一方面是资产结构改善。从

资产类别看，非标资产不断减少，企业债券和股票等标准化资产占比不断提

升。9月末，资管产品配置于非金融企业债券和股票资产余额合计为 21万亿

元，同比增长 25.9%，比年初增加 3.6万亿元；标准化资产占投向实体经济的

比重比年初提高 6.4个百分点。从行业上看，新增资金以投向基建行业①为

主，投向房地产业资金持续减少。9月末，投向基建行业的资金余额为 15.2万
亿元，比年初增加 1.3万亿元；投向房地产业的资金为 4.1万亿元，比年初减

少3920亿元。

（四） 资管产品在直接融资和间接融资两方面都扮演了重要角色

在非标资产受到严格控制的情况下，资管资金的主要运用渠道已经转向

标准化资产和金融机构表内，分别在直接融资和间接融资两方面发挥作用。

直接融资方面，住户和企业通过资管产品投资金融市场上的标准化金融

资产，促进了直接融资发展。对客户来说，可以依靠资管机构专业的金融服

① 基建行业包括建筑业，租赁和商务服务业，水利、环境和公共设施管理业，交通运输、仓储

和邮政业以及电力、热力、燃气及水生产和供应业。
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务，获得市场投资收益。对资管产品本身来说，是回归代客理财本源的表现，

有利于提升金融市场发展的深度和广度。一是持有债券规模快速增加。9月
末，资管产品持有的各类债券 （不含票据） 余额为 27.6万亿元，同比增长

19.9%，比年初增加 3.8万亿元。资管持有公司类信用债规模市场占比在五成

左右，其中，银行理财持有占比约为两成。二是加大对股票资产配置。9月
末，资管产品持有的股票资产余额为 5.9万亿元，同比增长 50.2%，比年初增

加 1.6万亿元。资管持有的股票资产约占同期A股总市值的 8%，占流通市值

的10%。

间接融资方面，资管产品吸收住户和企业资金，并以金融债、同业存款

和存单等形式配置到银行表内，通过表内资金运用为实体经济提供间接融

资。9月末，资管产品投向同业存款、存单和金融债的余额合计为 23.3万亿

元，同比增长 19.9%，比年初增加 2.2万亿元。回表资金最终通过表内信贷和

债券投资等投向实体经济，9月末银行表内贷款同比增长 12.8%，债券投资同

比增长17.2%，都保持在较高水平。

（五） 不同品种的资管产品运行特点和转型效果存在比较明显的差异

一是公募基金规模快速攀升。2020年以来，公募基金在所有资管产品中

发展最为亮眼，9月末公募基金资产余额 19.4万亿元，前三季度累计增长 3.3
万亿元，规模在八大类资管中已跃居第二，仅次于银行理财。公募基金传统投

资领域是债券、股票等标准化资产，加上净值化程度高，信息披露比较充分透

明，在八大类资管产品中转型压力最小。同时公募基金还拥有募集方面的优

势，资金来源中四成以上为住户部门资金。2020年大部分时间，股市、债市

收益较好，一方面吸引公募基金加大投资，另一方面也支持了净值的增长。

二是银行理财规模增长，净值化转型效果明显。9月末，银行理财资产余

额为 29.2万亿元，比年初增加 1.5万亿元；净值型产品占比为 59.4%，比年初

提高 14.2个百分点，在全部资管产品中提高最为明显。但银行理财目前仍然

是银行调节表内外流动性的工具，募集资金呈现明显的季节性波动。

三是保险资管持续增长，重点配置协议存款。保险资管总量不大，9月末
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为 3.5万亿元，仅占全部资管的 4%，但 2020年开始快速增长，下半年各月同

比增速均超过 30%，远高于资管产品整体的增长速度。保险资管新增的资金

重点用于配置协议存款，前三季度配置的银行协议存款增量占保险资管全部

资产增量的64%。

四是券商资管、基金专户和信托产品规模持续收缩。这三类产品通常位

于资金链下游，随着去通道、去嵌套的推进，规模收缩比较明显。9月末，券

商资管资产余额为 9.8万亿元，比年初减少 1.4万亿元；基金专户资产余额为

9.2万亿元，比年初减少 3294亿元；信托产品资产余额为 18万亿元，比年初

减少8878亿元。

三、当前资管产品发展面临的挑战

经过两年多的治理，资管产品野蛮生长已经得到控制，在获得明显转型

成效的同时，仍然面临以下挑战。

一是资管风险仍未完全消除，部分产品风险还需密切关注。从整体上

看，资管产品各项风险持续收敛，特别是产品之间、产品与金融机构之间

的复杂嵌套明显减少，与新规前相比，风险的传染性得到控制，由个体风

险引发系统性风险的可能性降低。但部分产品风险还需密切关注，其中，

信托产品净值化程度不高，不少底层资产投向非标债权，转型压力较大，

若投资风格比较激进，流动性紧张，一旦遭遇外部冲击，兑付出现问题的可

能性比较大。

二是金融市场容量和深度有限，制约资管产品长远健康发展。资管产品

是债券和股票市场重要的参与者。从近两年资管产品转型的成效和长远目标

来看，资管产品转型发展需要依托成熟健康的债券和股票市场，通过加大标

准化金融资产的配置，实现净值化、控制非标、减少错配等目标，同时通过

市场化手段消化和对冲金融风险。但我国目前债券和股票市场存在容量和深

度不足的问题：（1）债券市场交易不够活跃，流动性不足，债券市场交易量、

平均换手率等与成熟市场还有差距，活跃程度也有待提高。（2）股票市场容
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量有待扩大，投资者结构有待完善。2019年末，我国股票市场总市值为 59.3
万亿元，而美国同期为我国的 5~6倍。当前我国股票市场机构投资者持有流

通市值占比不到 20%，而美国机构投资者持有市值占比超过 90%。金融市场

承载能力的不足，对资管产品按资管新规要求选择资金来源和开展资产配置

都会形成制约，不利于资管产品长远健康发展。

四、未来发展的方向与风险防控重点

当前我国资管产品已从“抓防范、防风险”进入“促转型、归本源”为

主要特征的新发展阶段。下一步，要深入贯彻落实中央经济工作会议提出的

“巩固拓展防范化解重大金融风险攻坚战成果，处理好恢复经济和防范风险的

关系”的要求，实现资管产品平稳有序转型和长远健康发展，在支持实体经

济的同时防范金融风险。建议做好以下几方面的工作：

一是充分发挥“双支柱”调控框架的有效性，保持合理适度的流动性，

为资管产品转型提供稳健的宏观环境。资管产品体量庞大，目前风险防范虽

然已见成效，但要在化解风险的同时实现稳定发展，仍依赖于稳定的流动性

环境。合理适度的流动性还可以稳定市场预期，增强公众对资管产品的信

心，进而维护资管产品和整个金融体系的稳定。

二是在稳妥做好资管新规过渡期整改工作的基础上，进一步完善相关监

管措施。坚持底线思维，强化资管新规的纲领性基础性作用，压缩监管套利

空间；针对各类资管产品不同的专长和特点，提高各类产品监管的精细化程

度；密切关注资管转型中的信用风险和流动性风险，及时制定有针对性的措

施。

三是大力发展多层次健康的金融市场，为资管产品提供长期有效的资金

来源和优质稳健的资产配置渠道。金融市场是资管产品转型以服务实体经济

的关键依托。深化债券市场改革，夯实信用基础，增强债券市场流动性；扩

大股票市场容量，提高金融市场深度，加强长期资金供给，为资管产品发展

提供多元资金支持和有效投资渠道。
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四是持续深化利率市场化改革，使资管产品在资源配置中发挥更有效的

作用。在净值化转型的基础上，进一步提高资管产品风险定价能力，使净值

真正反映风险和收益，在更广范围和更深程度上实现资源的有效配置。
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