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 看好/维持  

 

 
 

银行 行业报告 
 

事件：8 月 4 日，银行业理财登记托管中心发布《中国银行业理财市场半年报告
（2023 年上）》，我们点评如下： 

上半年理财存续规模较年初收缩，预计 Q3 理财有望延续 Q2回升态势。上半年
新发理财产品 1.52 万只，累计募集资金 27.75 万亿元，较去年同期减少 20.17

万亿元。截至 6 月末，全市场存续理财产品 3.71 万只，较年初增长 6.88%；
存续规模 25.34 万亿元，较年初下降 8.36%。受去年末债市波动影响，理财产

品破净导致个人投资者风险偏好降低，Q1 尚未完全恢复，理财产品存续规模继

续收缩；Q2 以来存续规模已有所回暖。此外，6 月末部分理财产品到期冲存款
对规模也有一定影响。考虑到存款利率下调或提升居民理财需求以及 Q3 理财冲

存款力度往往下降，我们预计 Q3 理财规模有望延续 Q2 回升态势。 

理财公司存续产品规模占比超八成，产品净值化程度持续提升。分机构类型来
看，6 月末，理财公司存续产品数量和金额均最多，存续产品只数 1.62 万只，

存续规模 20.67 万亿元，占全市场的比例达到 82%，较年初提升 2pct。6 月法

巴农银理财获批开业，成为 2018 年 12 月以来成立的第 31 家理财公司，理财
业务公司制改革持续推进。6 月末，净值型理财产品存续规模 24.31 万亿元，

占比 95.94%，较年初提升 0.47pct，产品净值化程度持续提升。 

固定收益类产品占比进一步提高。按投资类型来看，6 月末固定收益类产品存续

规模为 24.11 万亿元，占全部理财产品存续规模的比例达 95.15%，较年初增加
0.64pct；混合类产品占比为 4.38%，较年初下降 0.72pct。权益类产品和商品

及金融衍生品类产品的存续规模相对较小，分别占 0.32%、0.16%。 

现金管理类理财缩量，封闭式理财产品占比提升。6 月末，开放式理财产品存

续规模为 20.26 万亿元，占比为 79.95%，较年初减少 2.76pct。其中，现金管
理类理财产品存续规模为 7.21 万亿元，较年初下降 1.55 万亿；占比为 28.45%，

较年初下降 3.23pct。在现金管理类理财新规背景下，产品收益率出现一定幅度

下行、向货基靠拢，对资金的吸引力有所下降。封闭式理财产品存续规模为 5.08

万亿元，较年初增加 0.3 万亿；占比为 20.05%，较年初上升 2.76pct，主要由
于市场风险偏好下降，净值稳健的摊余成本法封闭式理财产品发行有所增加。 

债券类资产配置占比下降，存款类资产占比提升。从资产配置端看，理财产品
资产配置仍以固收类为主，尤其以债券类资产居多。6 月末，理财产品投向债券

类资产余额为 16.15 万亿元，占总投资资产的 58.30%，较年初下降 5.4pct；投
向现金及银行存款占比为 23.7%，较年初上升 6.2pct；其他类别资产占比变化
不大。资产配置变化亦反映投资者对产品低波动诉求的提升。 

理财收益稳健增长，平均收益率回升。上半年，理财产品整体收益稳健，累计

为投资者创造收益 3310 亿元，同比增 57%。上半年各月度，理财产品平均收

益率为 3.39%，较 2022 年上升 1.3pct。 

投资建议：上半年银行理财存续规模仍承压，但 Q2 以来已有所回暖，产品收益

率也显著回升。考虑到存款利率下调或提升居民理财需求，我们看好 Q3 理财规

模延续回升态势，有助于银行资产管理业务收入及代销理财中收恢复性增长。
政治局会议定调“活跃资本市场，提振投资者信心”以来，预计相关政策将陆

续落地，推动资本市场活跃、回暖，将有助于提振银行财富管理相关业务收入。

同时，随着近期稳增长政策信号落地，市场需求将得以提振，风险预期有望逐
步修正。考虑目前板块估值、持仓仍处于历史低位。我们认为板块在 Q3 具有

估值修复机会，有望取得绝对收益。 

风险提示：债市预期外震荡影响理财净值，理财规模增长不及预期等。 

 
 

未来 3-6 个月行业大事: 

8月：A股上市银行披露 2023年半年报 

 

资料来源：同花顺、东兴证券研究所 

行业基本资料  占比% 
  
股票家数 51 1.08% 

行业市值(亿元) 100514.89 10.87% 

流通市值(亿元) 69023.15 9.51% 

行业平均市盈率 4.97 / 
  
行业指数走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所  
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图1：理财产品存续规模及只数 图2：净值型理财产品规模及占比变化情况 

  

资料来源：银行业理财登记托管中心，东兴证券研究所 资料来源：银行业理财登记托管中心，东兴证券研究所 

 

图3：各类机构理财产品存续规模（万亿）及占比 图4：理财产品存续情况（按投资性质） 

  

资料来源：银行业理财登记托管中心，东兴证券研究所 资料来源：银行业理财登记托管中心，东兴证券研究所 

 

表 1：2017-1H23 银行理财资产配置变化  

  2017 2018 2019 2020 2021 2022 1H23 较年初变动 

债券 45.2% 49.0% 59.7% 64.3% 68.4% 63.7% 58.3% -5.4% 

      信用债 34.1% 40.7% 51.7% 47.8% 48.1% 45.7% 43.9% -1.8% 

      利率债 8.1% 8.3% 8.1% 7.7% 5.8% 4.7% 3.9% -0.9% 

      同业存单 3.0% 0.0% 0.0% 0.0% 13.9% 13.3% 10.6% -2.7% 

非标债券 16.2% 23.2% 17.5% 15.0% 8.4% 6.5% 6.7% 0.2% 

权益类资产 9.5% 9.9% 7.6% 4.8% 3.3% 3.1% 3.2% 0.1% 

拆放同业及买入返售 9.3% 6.6% 6.6% 6.6% 3.9% 5.7% 4.0% -1.7% 

现金及银行存款 13.9% 5.8% 0.0% 9.1% 11.4% 17.5% 23.7% 6.2% 

公募基金 3.0% 3.4% 0.0% 2.8% 4.0% 2.7% 3.2% 0.5% 

其他 2.9% 2.1% 8.7% 1.6% 0.7% 0.8% 0.7% -0.1% 

资料来源：银行业理财登记托管中心，东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

行业普通报告 银行业跟踪：政治局会议修正市场预期，看好板块估值修复-20230731 2023-07-31 

行业普通报告 银行行业：Q2 基金重仓小幅回升，国有行获增配-20230724 2023-07-25 

行业深度报告 银行业 2023 年中期策略报告：基本面触底，配置价值凸显 20230703 2023-07-06 

行业普通报告 银行行业：行业净息差环比大幅下降，城商行盈利增速领先——1Q23 银行业主要监

管数据点评 

2023-05-25 

行业普通报告 银行业：政策更加稳健，新发贷款利率回升——1Q23 货币政策执行报告点评

20230518 

2023-05-19 

行业普通报告 银行行业：社融超预期，居民信贷需求加速修复——3月社融金融数据点评-2023-4-12 2023-04-12 

行业深度报告 银行业跟踪月报（2023 年 3 月）：年报符合预期，关注行业营收拐点 2023-04-10 

行业深度报告 银行投资观点更新：政策持续发力，看好银行配置价值-20230321 2023-03-21 

行业普通报告 银行行业：信贷增量延续改善，结构优化在路上-2023-3-13 2023-03-13 

行业深度报告 银行业跟踪月报（2023 年 2 月）：经济升温，板块戴维斯双击行情可期-2023-3-1 2023-03-01 

公司普通报告 光大银行（601818）：财富中收稳健增长，资产质量保持平稳-2022-10-31 2022-10-31 

公司深度报告 光大银行（601818）：财富管理、云缴费释放增长潜力，盈利能力提升可期 2022-10-20 

公司普通报告 杭州银行（600926）：高成长性持续，不良率创新低-202201027 2022-10-27 

公司普通报告 杭州银行（600926）：规模扩张提速、中收增长亮眼，业绩再创新高-20220819 2022-08-20 

公司普通报告 常熟银行（601128）：净利润保持较高增速，1Q23 不良双降-2023-4-21 2023-04-21 

公司普通报告 常熟银行（601128）：净利润保持高增，资产质量稳健优异-20230324 2023-03-24 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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行业评级体系 

 
公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指

数）： 
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