
智行理财网
广州农商银行理财产品(广州农商银行)

（报告出品方/作者：招商证券,廖志明,戴甜甜）

一、城农商行理财公司积极拓展代销渠道，理财规模快速
增长

理财业务已进入理财公司时代。根据中国理财网，22Q1 银行理财规模达 28.3
万亿，同比增长 13.34%，较 2021 年 末下降
2.17%。其中，理财公司理财产品存续规模 17.27 万亿元，占理财产品存续规模的
60.87%，占比较 2021 年 末提升 1.6 个百分点。理财公司理财规模占比超 6
成，理财业务已经进入理财公司时代。

理财公司产品规模保持快速增长态势。2020/2021/22Q1
理财公司理财产品规模分别为 6.7/17.2/17.3 万亿，同比增速 分别为 734%/158%
/127%。理财公司理财规模保持快速增长的态势，一方面由于部分产品为母行划转
，另一方面由 于理财市场持续扩容。我们认为，随着新理财公司陆续开业，理财公
司将继续承接母行的理财产品，理财公司市场份
额将进一步提升，未来理财业务将主要由理财公司开展。

城农商行理财公司理财产品规模占比约 10%。截至 2021 年末，理财公司存续的
17.19 万亿理财产品中，大行理财公 司理财规模最大，达 9.22 万亿，占比
53.64%；其次是股份行理财公司，规模 6.21 万亿，占比 36.13%，城农商行理
财公司规模 1.68 万亿，占比 9.77%。2021
年下半年，理财公司理财规模大幅增长，主要由于各银行陆续将母行理财
产品迁移至理财公司。根据《中国银行业理财市场年度报告（2021
年）》，理财公司产品中，母行划转占比 41.49%， 理财公司自主发行产品占比
58.51%。
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城农商行理财公司积极拓展代销渠道。为实现规模的快速增长，除母行销售渠道外
，各城商行理财公司还积极拓展代 销渠道。根据中国理财网，截至 2021
年底，共有 97 家银行机构代销了理财公司发行的理财产品，代销余额 1.60 万
亿元；平均每家理财公司约有 14 家合作代销机构。截至 2022 年 4 月 25 日，7
家城农商行理财公司建立了涵盖股份 行、城商行、农商行、外资行和直销银行等多
类银行的代销渠道，平均每家城农商行理财公司约有 26 家合作代销机
构，合作代理机构数量是理财公司平均水平的 1.8
倍。其中，苏银理财的代销渠道数量最多，为 51 家；其次是南银
理财，合作代销机构 49 家。（报告来源：未来智库）

二、城农商行理财公司产品布局聚焦“小而美”

城农商行理财公司的产品布局专注“小而美”。目前，城农商行理财公司产品线涵
盖固定收益类、混合类和权益类， 主要为固定收益类。在产品设计上，与大行理财
公司“大而全”的布局不同，城农商行理财公司更加聚焦“小而美”。 青银理财、
渝农商理财专注于固定收益类产品。杭银理财传承母行“科技文创”基因，积极布
局科技文创相关的权益 类私募理财产品。2021 年下半年，苏银理财在原有产品系
列的基础上，进一步拓展了权益类产品睿源系列。南银理
财以固定收益类为基石，积极布局混合类、权益类产品，2021
年权益类产品实现零突破，发行了中证 500 指数增强 权益类产品。宁银理财是城
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农商理财公司中唯一布局了权益类公募理财产品的理财公司，权益特色鲜明。徽银
理财主 打“固收+”。

宁银理财积极布局含权产品，含权产品占比提升。根据宁银理财官网，截至 2021
年末，宁银理财共存续 500 只理财 产品。其中，固收类产品规模占比达
97.21%，占比较 21H1 下降 1.11 个百分点；混合类产品规模占比达 2.49%，占
比较 21H1 提升 0.95 个百分点；权益类产品规模占比 0.30%，占比较 21H1 提升
0.16 个百分点。

徽银理财-六大产品体系，主打“固收+”理财产品

徽银理财布局了“天天盈”现金管理类、“安盈”固收和固收+类、“丰盈”混合
类、“聚银”权益类、“智盈”FOF 类、“尊享盈”主题投资类等 6
大产品体系。其中，主打“固收+”理财。根据徽商银行官网，截至 2021
年末，徽银理财存续产品中，固收类产品规模占比达 99.42%，占比较 21H1 下降
0.5 个百分点；混合类产品规模占比 0.37%， 占比较 21H1 提高 0.36
个百分点；权益类产品规模占比 0.21%。

南银理财-以“固收+”产品为主，逐渐多元化

南银理财以固定收益类为基石，积极布局混合类、权益类产品，2021
年权益类产品实现零突破，发行了中证 500 指 数增强权益类产品。目前，南银理
财布局了现金管理类“日日聚鑫”、“日日聚宝”产品，固收类“悦稳”、“优稳
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” “安稳”、“行稳”、“鑫逸稳”系列产品，固收增强类“财富牛”、“鑫逸稳
”、“致远”系列产品，混合类“致
远平衡”系列产品，私募权益类指数增强系列。根据南银理财官网，截至 2021
年末，南银理财存续理财产品中，固 收类产品规模占比达 98.50%，占比较 21H1
下降 0.6 个百分点；混合类产品规模占比达 1.3%，占比较 21H1 提高 0.5
个百分点；权益类产品规模占比 0.2%，占比较 21H1 提高 0.1 个百分点。

三、城商行理财公司以固收类产品为基石，积极布局含权
理财

城农商行理财公司含权理财（混合类+权益类）占比相对较低。与大行、股份行理
财公司相比，部分城农商行产品种
类较为单一，固收类产品占比较高。根据各银行官网以及各理财公司官网，截至
2021 年末，城农商行理财公司存续 产品中，固定收益类产品规模最大，为 1.65
万亿，占城农商行理财公司理财规模的 98.3%，占比较理财公司平均水
平（92.6%）高出 5.7
个百分点。其次是混合类产品，城农商行理财公司混合类产品规模 223 亿，占比约
1.1%。权 益类规模最小，仅 79 亿，占比约 0.6%。

1、2021 年下半年城商行理财公司新发理财产品概况

青银理财新发产品数量最多，数量占比超 4
成。根据各理财公司理财业务半年报，2021 年下半年，城商行理财公司
合计发行理财产品 1670 只，发行数量较 21H1 增加了 887
只。其中，青银理财发行产品数量最多，达 700 只，数量 占比
41.92%。从规模上看，2021 年下半年，城商行理财公司新发产品规模合计 1.81
万亿，较 21H1 增长 0.45 万亿， 增幅达 33.23%。在新发产品规模方面，由于统
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计口径不同，理财公司之间数据可比性不高。在统计口径上，宁银理 财和徽银理财
新发产品规模为“募集金额”，苏银理财新发产品规模为“报告期内各类理财产品
首次发行的募集总额 与开放式理财产品开放期间的认购总额”，南银理财和青银理
财并未在报告详细说明统计口径。

含权理财产品规模占比提升。2021
年下半年，各城商行积极布局含权理财产品，含权理财产品规模大增。截至 2021
年末，6 家城商行理财公司含权理财产品规模合计 302 亿，较 2021 年 6 月末增长
196 亿，增幅 185%。从规模占比 来看，截至 2021 年末，6
家城商行理财公司含权理财产品规模占比 1.93%，占比较 2021 年 6 月末提升
0.82 个百分 点。其中，苏银理财混合类产品规模占比最高，为
3.36%；其次是宁银理财，混合类产品规模占比为 2.49%。杭银、 宁银、徽银、南
银和苏银均有权益类产品存续，其中，杭银理财权益类产品规模占比最高，为
1.88%；其次是宁银理 财，权益类产品规模为 9.96
亿；徽银、南银和苏银理财权益类产品规模分别为 8.96、4.47、5.91 和 1.91 亿。

从单只产品平均规模来看，城商行理财公司单只产品规模显著低于大行理财公司平
均水平。2021 年末，6 家城商行 理财公司单只产品平均规模为 6.11
亿元，，显著低于大行理财公司单只产品平均规模 19.62 亿元的水平。其中，城商
行理财公司固定收益类产品平均规模为 6.35 亿元/只，混合类产品为 2.48
亿元/只，权益类产品为 1.49 亿元/只，大行
理财公司固定收益类、混合类、权益类产品平均规模分别为 23.65/6.73/1.09
亿元/只，城商行理财公司固收类和混合 类单只产品平均规模均显著低于大行理财
公司平均水平，而权益类单只产品平均规模高于大行理财公司平均水平。在 6
家城商行理财公司中，南银理财单只产品平均规模最大，为 11.85
亿元；其次为徽银理财，单只产品平均规模为 9.31 亿元。

从募集方式来看，城商行理财公司存续产品仍以公募产品为主，公募产品规模占比
略低于大行理财公司。2021 末， 杭银、徽银、南银、苏银以及青银理财 5
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家城商行理财公司存续产品中，公募产品规模合计 1.20 万亿，占比达 95.09%，
占比较 21H1 下降 1.47 个百分点，与大行理财公司 2021 年末存续公募产品占比
95.74%水平相比，城商行理财公司
新发公募产品占比略低。其中，青银理财公募产品规模占比最高，达
99.30%；其次是徽银理财，公募产品规模占比 95.92%。

四、近一年城农商行理财公司市场表现排名

1、银行理财产品评价方法简介

在研究报告《春兰秋菊、各擅胜场-
近一年大行理财公司产品评价与回顾》中，我们对大行理财公司纯固收类、固收+
类和混合类产品近 1
年市场表现进行了排名。本报告对城农商行理财公司理财产品近 1 年（2021 年 4
月 1 日至 2022 年 3 月 31 日）市场表现进行排名。

对于固收类产品，本报告延续了之前报告的理财评价方法，将城农商行理财公司固
收类产品分为纯固收和固收+，在 不同的细分类别下结合定量指标对城农商行固收
类理财产品进行打分评价，具体的细分类别与定量指标选取如下：

我们计算出理财产品近一年（2021 年 4 月 1 日至 2022 年 3 月 31
日）的区间收益率与最大回撤，并进行 Z-score 标准化后按照 80%与
20%的权重进行加权求和，得出定量指标得分；
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针对近一年年完整运行的银行理财产品，即中国理财网完整披露了 2021 年 4 月 1
日至 2022 年 3 月 31 日全年净 值数据的产品，将不同大类的产品按照封闭式与开
放式进行划分，并进行定量指标排名，筛选出不同类别下近 1
年表现前十的理财产品线。

对于混合类产品，考虑到城农商行理财公司完整运行 1
年的混合类产品数量不多，我们定量指标选取如下：

2、纯固收类银行理财产品定量指标排名

近一年（2021 年 4 月 1 日至 2022 年 3 月 31
日）完整运作的城农商行理财公司纯固定收益类银行理财产品共 346 只，
其中封闭式的产品有 213 只，开放式的产品有 133
只。对产品进行定量指标排名，如同一产品线有多期产品排名靠
前，则只展示排名第一的产品，结果如下。

城农商行理财公司纯固收产品中，徽银理财、杭银理财整体表现较为出色。开放式
产品中，徽银理财“安盈”系列表现最佳，其次苏银理财“恒源”系列。封闭式产
品中，杭银理财“幸福 99”颐养天年系列表现较好，其次是宁银理财“惠添利”
系列。

3、城农商行理财公司固收+理财产品定量指标排名

近一年（2021 年 4 月 1 日至 2022 年 3 月 31
日）城农商行理财公司完整运作的固收+理财产品共 442 只，其中封闭 式的产品有
310 只，开放式的产品有 132
只。对产品进行定量指标排名，如同一产品线有多期产品排名靠前，则只
展示排名第一的产品，结果如下。

城农商行理财公司固收+理财产品中，杭银理财的“幸福
99”系列整体表现突出。城农商行理财公司固收+开放式产 品中，杭银理财幸福 9
9“添益”系列表现最佳，其次是青银理财“璀璨人生奋斗系列”。封闭式产品中
，杭银理财“幸福 99” 丰裕系列排名居前，其次是宁银理财“惠添利”系列。
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我们计算出各理财公司旗下封闭式与开放式的混合类理财产品定量指标得分的算数
平均值，得出不同运作模式下理财 公司的混合类产品运作排名。

近 1 年徽银理财、苏银理财混合类产品运作排名居前。近 1
年开放式混合类产品中，徽银理财、宁银理财、杭银理财
表现突出；封闭式混合类产品中，苏银理财、南银理财产品运作排名靠前。

（本文仅供参考，不代表我们的任何投资建议。如需使用相关信息，请参阅报告原
文。）

精选报告来源：【未来智库】。未来智库 - 官方网站
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