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9月银行理财预期收益下降，规模收缩。本月理财规模加权平均年化收益

率 2.70%，较上月降低 26bps；同时存量规模回落，9月底理财产品存量

规模 28.9 万亿元，环比上月环比减少 0.7 万亿元。判断除了收益水平

下降过快外，9 月以来资本市场热度攀升，这直接影响居民持有类现金

和稳健理财的需求，存款和理财加速向权益资产、公募基金等更高风险

偏好的方向“搬家”。

股债跷跷板下，银行理财赎回加剧。近期权益市场表现火热，零售客户仍

在跑步进入股市，作为“硬币”另外一面，银行理财赎回加剧，结合普

益数据，本轮对利率敏感的纯债类理财赎回规模在 3%左右。判断这波负

反馈更多集中在理财投资的基金专户，而非银行理财产品本身，后者做

了较多分散和备付策略，而前者受到资产波动和负债赎回双重挤压。

后续理财子应对理财产品大面积赎回冲击可探索多种模式，包括：第一，通

过国债期货、利率互换对冲。该种方法理论上可以，但实际上成本过高，

当前纯债类理财对管理方费率才20BP左右，而对冲成本估计有40-50BP，

投入产出不一定匹配；第二，加大定期开放式产品发行：目前定开产品

有条件可以使用收益平滑机制，故净值波动小，且定开的模式有利于降

低流动性冲击；第三，缩短久期，加大存单等资产配置：当前存单价格

目前在 1.9%-2.0%左右，票息有吸引力强且久期短波动低；第四，发行

封闭式理财：按照资管新规要求，若资产到期时间短于封闭式期限，封

闭式产品可以按摊余成本法计量，2022 年理财大面积赎回，信用债收益

率到 3.5%以上后，理财子开始大量创设该类产品，封闭式理财创设可以

视为本轮信用债调整见顶的信号；不过目前三年期银行存款利率在 2.4%

左右，而当下同期信用债收益收益类似，判断信用利差还需要进一步提

升作为收益补偿；最后，研发多资产策略：本质是增加与债券相关性较

低的资产，如权益、商品、结构化等，相关产品费率更高，有一举多得

模式，目前招银等头部理财子已经形成了较成熟的谱系，这属于理财走

向全能型资产管理机构过程中必走的路。

权益是多资产策略后续增加投入方向。近几年随着资管新规实施和非标供

给收缩，作为与公募基金、保险资管同台竞技的资管形态，银行理财有

必要通过增加股票投资来增厚收益。但实际来看，因 2022 年后资本市

场波动加剧，银行对权益类资产配置占比显著下降，尤其考虑剔除优先

股等类债资产后。估计当前理财投资二级市场股票规模约 3000 亿元，

占理财规模仅占 1%左右。未来“国九条”意在加大上市公司分红，重视

市值管理，提升盈利质量，这使得权益资产特征与银行理财资产要求匹

配度增强。在理财资金具体入市方式上，判断包括直接投资、委外投资、

指数投资三种类型。其中指数投资因其成本低廉、资金容纳量大等优势，

或成为未来主要的理财入市途径。考虑银行理财久期短，含权产品需要

财富销售端支持，具有明显“右侧配置”特征；值得注意的是，加配权

益对理财子是“可选题”甚至“附加题”，同业机构间头部效应显著。

风险提示：宏观经济、货币政策超预期变化、政策监管风险。
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收益率：略有下行

9 月份银行理财规模加权平均年化收益率 2.70%，较上月降低 26bps。其中现金管

理类产品年化收益率 1.72%，纯债类产品年化收益率 2.46%，“固收+”产品年化

收益率 2.48%。

图1：2021 年以来各类理财产品月度年化收益率情况

资料来源：普益标准，国信证券经济研究所整理

存量：规模回落

9 月份存量规模回落。9 月末理财产品存量规模 28.9 万亿元，环比上月减少 0.7

万亿元。目前现金管理类和固收类产品仍是理财产品的绝对主力。需要注意的是，

普益口径下的理财产品规模与理财登记托管中心有所差异，我们这里采用的是前

者的统计结果，并保持前后口径一致。
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图2：2021 年以来理财产品存续规模

资料来源：普益标准，国信证券经济研究所整理

图3：2022 年以来不同投资性质理财产品存续规模：现金管理类和固收类是绝对主力

资料来源：普益标准，国信证券经济研究所整理
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图4：2022 年以来不同投资性质理财产品存续规模：现金管理类产品

资料来源：普益标准，国信证券经济研究所整理

图5：2022 年以来不同投资性质理财产品存续规模：固收类产品

资料来源：普益标准，国信证券经济研究所整理

新发：业绩比较基准持续下行

9 月份新发产品初始募集规模 2843 亿元。按照募集规模统计，从产品投资性质来

看基本都是固收类产品，从运作模式来看大部分是封闭式产品。

新发产品业绩比较基准持续降低，9月份新发产品业绩平均比较基准2.79%。
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图6：2022 年至今新发产品初始募集规模

资料来源：普益标准，国信证券经济研究所整理。注：该数据受查询时点影响存在较大变化，图中

数据均为历次报告中的统计初值。

图7：不同投资性质理财产品发行规模（亿元）

资料来源：普益标准，国信证券经济研究所整理
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图8：不同运作模式理财产品发行规模（亿元）

资料来源：普益标准，国信证券经济研究所整理

图9：新发产品业绩比较基准情况

资料来源：普益标准，国信证券经济研究所整理

到期：大部分产品达到业绩比较基准

9 月份到期的封闭式银行理财产品共计 2356 只。从兑付情况来看，大部分产品达

到了业绩比较基准。
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图10：披露数据的理财产品到期产品兑付情况

资料来源：普益标准，国信证券经济研究所整理

附录：银行理财配置主要资产收益表现

银行理财产品基础资产包括债券（以配置高等级信用债为主，利率债交易为辅）、

权益（以通过委外投资为主）、非标资产等，相关资产的近一年表现以及近一个

月（灰色方框内）表现情况如下。

图11：AAA 信用债近一年走势

资料来源：同花顺，国信证券经济研究所整理
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图12：沪深 300 近一年走势

资料来源：同花顺，国信证券经济研究所整理

图13：公募基金近一年走势

资料来源：同花顺，国信证券经济研究所整理

风险提示

宏观经济、货币政策超预期变化等可能影响银行理财业务发展。普益标准的统计

数据受查询时点影响存在一定变化，报告中数据均为历次报告中的统计初值。
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