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[Table_Summary] 事件： 

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）》。 

投资要点： 

二季度理财产品存续规模环比略有回升：根据银行业理财登记托管

中心披露，截至 2023 年上半年末，全市场理财产品存续规模 25.34

万亿元，环比 1季度末略有回升，但较年初下降 2.31 万亿元。 

零售定存产品成为理财产品的主要替代：2022 年是理财净值化转型

元年。2022 年四季度，债券市场出现大幅调整，资金利率快速上行。

债市的负反馈机制下，理财破净导致发行和赎回压力加大。2022 年

末，理财产品存续规模较 2022 年中期已经下滑了 1.5 万亿元。同期，

由于定存的风险收益比在各类产品中相对较好，成为银行理财的主

要替代品。自 2022 年 1 季度开始，零售定存单季同比多增规模持续

保持高位。截至 2023 年二季度，由于 2022 年的高基数效应，二季

度单季同比多增有所下降。 

预计理财产品存续规模或触底回升：综合各家银行零售定存的成本

率数据，截至 2022 年末，零售定存的平均成本率为 3.04%，相较于

2021 年下降了 15BP。2023 年上半年各月度，理财产品平均收益率

为 3.39%，较 2022 年各月度平均值 2.09%明显回升。仅从收益率的

角度看，理财产品的收益率已经高于零售定存，叠加存款利率的调

降预期，理财产品的优势也将逐步显现。另外，考虑到 2023 年下半

年国内宏观经济有望保持弱复苏格局，货币政策方面，量的角度看，

在“总量适度，节奏平稳”的基调下，预计整体保持稳健。基于以

上预期，我们认为居民风险偏好有望逐步修复，理财产品的需求随

之增加，理财产品存续规模或将恢复增长。 

投资策略：由于大财富管理业务对手续费及佣金收入贡献度相对较

高，而理财产品存续规模的增长有望带动大财富管理业务收入的提

升。当前居民风险偏好仍未明显改善，我们认为大财富管理相关的

手续费收入仍处于修复过程，各家银行也在积极培育客户。后续随

着政策的持续落地，市场预期的逐步改善，居民风险偏好有望逐步

修复，理财产品的需求也随之增加，理财产品存续规模或将恢复增

长。近期，受估值修复行情的推动，银行股价有所上涨。后续经济

持续改善有望推动银行板块估值继续提升。 

 风险因素：宏观经济下行，企业偿债能力超预期下降，对银行的资产

质量造成较大影响；宽松的货币政策对银行的净息差产生负面影响；监

管政策持续收紧也会对行业产生一定的影响。    
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1    二季度理财产品存续规模环比略有回升 

根据银行业理财登记托管中心披露，截至2023年上半年末，全市场理财产品存续

规模25.34万亿元，环比1季度末略有回升，但是较年初下降2.31万亿元。受季末存款

冲量因素的影响，一般情况理财产品规模在季末会有明显的小幅回落。 

 

图表1：理财产品存续规模和存续只数（单位：万亿元，万只） 

 

资料来源：中国理财网，万得资讯，万联证券研究所 

 

2    零售定存产品成为理财产品的主要替代 

2022年是理财净值化转型元年。2022年四季度，债券市场出现大幅调整，资金利

率快速上行。债市的负反馈机制下，理财破净导致发行和赎回压力加大。2022年末，

理财产品存续规模较2022年中期已经下滑了1.5万亿元。 

同期，由于定存的风险收益比在各类产品中相对较好，成为银行理财的主要替代

品。自2022年1季度开始，零售定存单季同比多增规模持续保持高位。截至2023年二

季度，由于2022年的高基数效应，二季度单季同比多增有所下降。 
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图表1: 零售定存单季同比多增规模（单位：亿元） 

 
资料来源：中国人民银行，万得资讯，万联证券研究所 

 

3    预计理财产品存续规模或触底回升 

综合各家银行零售定存的成本率数据，截至2022年末，零售定存的平均成本率
1
为

3.04%，相较于2021年下降了15BP。2023年上半年各月度，理财产品平均收益率为3.39%，

较2022年各月度平均值2.09%明显回升。仅从收益率的角度看，理财产品的收益率已

经高于零售定存，叠加存款利率的调降预期，理财产品的优势也将逐步显现。另外，

考虑到2023年下半年国内宏观经济有望保持弱复苏格局，货币政策方面，量的角度看，

在“总量适度，节奏平稳”的基调下，预计整体保持稳健。基于以上预期，我们认为

居民风险偏好有望逐步修复，理财产品的需求随之增加，理财产品存续规模或将恢复

增长。 

 

图表2: 各家银行零售定存平均成本率均值（单位：%） 

 

资料来源：万得资讯，万联证券研究所 

                                                   
1
 统计范围仅包括上市的 19 家银行 
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4    投资策略 

由于大财富管理业务对手续费及佣金收入贡献度相对较高，而理财产品存续规模

的增长有望带动大财富管理业务收入的提升。当前居民风险偏好仍未明显改善，我们

认为大财富管理相关的手续费收入仍处于修复过程，各家银行也在积极培育客户。后

续随着政策的持续落地，市场预期的逐步改善，居民风险偏好有望逐步修复，理财产

品的需求也随之增加，理财产品存续规模或将恢复增长。 

近期，受估值修复行情的推动，银行股价有所上涨。后续经济持续改善有望推动

银行板块估值继续提升。个股选择上，我们建议关注两条主线：第一是债务风险缓释，

经济持续改善，板块的估值修复行情可期。建议关注低估值的大型银行。第二是受规

模扩张的支撑，营收端稳定高增的公司，总体业绩增速也相对较好。 

5    风险提示 

宏观经济下行，企业偿债能力超预期下降，对银行的资产质量造成较大影响；宽松的

货币政策对银行的净息差产生负面影响；监管政策持续收紧也会对行业产生一定的影

响。 
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