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理财开年收益表现“红”，规模增长并不“红”。（1）1 月份债券收益下

行，根据我们拟合，纯债类产品收益年化平均 4%以上，显著高于业绩基

准。（2）据普益数据统计，1月份理财存量规模略有下降，月底规模 26.2

万亿元，环比上月减少 0.2 万亿元。往年年初存款回流理财，但今年趋

势逆转，判断这可能与一季度银行加大存款吸收，优化流动性指标有关。

短久期产品成主流，收益稳定契合当下客户负债端要求。当前“短久期、

纯债类”产品全面占优，收益上看，2023 年理财平均收益率达到 3.31%，

凭借年底资金压力固收类理财年末达到 3.76%。我们预计，春节后短端

产品仍占主导，主打产品包括现金类理财（实时申赎，收益基准 2-2.5%）、

3 个月以内短久期理财（存款+短久期债券为主，收益基准 2.5-3%）、

封闭式理财（封闭一年以上，以配置非标为主，收益基准 4-4.5%）。整

体看，理财产品“存款化”明显。

产品全面防守，理财“存款化”的利与弊？有利之处在于产品收益表现受

市场波动冲击较小，迎合负债端“低波动、稳定收益”的诉求，观察 23

年下半年，债券市场波动并没引起类似 22 年底的产品“赎回潮”；不

利之处在于一方面在于中收空间狭窄，容易出现增规模不增收入的问

题。过去理财子单位产品中收估计约 40-50BP，当前相关产品只有

20-30BP，另一方面理财资产布局只局限在存款类和债券类资产，不利

于机构投研能力提升，进而影响一级市场估值水平（参考 Price/Aum 等

指标），理财子反而离全能型资管机构越来越远。

如何破局理财“存款化”？（1）场景推动：通过包括养老服务场景锁定五

年以上长线资金，探索理财业务投顾化转型；（2）产品推动：发力跨境、

ETF 轮动等产品；（3）资产推动：当下风险资产价格处于历史底部位置，

左侧布局包括权益、转债、Reits 等风险资产。综合以上举措，这可能

推动理财子多资产策略产品的创设。
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收益拟合：上月纯债类产品表现较好

2024 年 1 月纯债类产品收益水平有较好表现，整体来看理财投资客户有一定赚钱

效应。我们以组合管理的思路拟合了主要类型银行理财产品的业绩表现，1 月我

们模拟的相关产品收益情况为：纯债类产品收益率 0.76%，“纯债+非标”产品收

益率 0.69%，“固收+”产品收益率 0.04%，现金管理类产品收益率 0.17%。

图1：2021 年以来各类理财产品收益拟合情况

资料来源：同花顺，国信证券经济研究所整理。注：以 2021 年 1 月 1日为基准日，采用货币基金指

数、信用债指数、沪深 300 指数等组合拟合现金管理类、纯债类、“纯债+非标”、“固收+”理财

产品收益情况。四类产品拟合方法：（1）纯债：100%高等级信用债，按照信用债 AAA 指数；（2）

债+非标：80%债券+20%非标资产，债券部分按照信用债 AAA 指数，非标资产按照收益为 6%的摊余成

本法资产；（3）债+权益：80%债券+20%权益，债券部分按照信用债 AAA 指数，权益部分按照沪深 300

指数；（4）现金管理类：按照货币基金指数。

存量：规模略有下降

1 月份存量规模略有下降。1月理财产品存量规模 26.2 万亿元，环比上月减少 0.2

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

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
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新发：募集规模下降，业绩比较基准持续下行

1 月份新发产品初始募集规模 4168 亿元，新发行银行理财产品 2800 只。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，1月份新发产品业绩平均比较基准3.33%。

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

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

1 月份到期的封闭式银行理财产品共计 2307 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：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
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