
 

 

 
 

 

 

[Table_RightTitle] 

证券研究报告|银行 
 

[Table_Title] 

低风险偏好持续影响产品布局和资产配置 
 

[Table_IndustryRank] 

强于大市(维持) 

 

[Table_ReportType] 
——银行行业跟踪报告 

 

[Table_ReportDate] 
2024 年 02 月 20 日 

 

[Table_Summary] 事件： 

2024年 2月 2日，银行业理财登记托管中心发布《中国银行

业理财市场年度报告（2023年）》。 

投资要点： 

2023年理财产品规模呈现先抑后扬走势：截至 2023年末，理财产

品存续规模达 26.80万亿元，较 2022年末同比下滑 3.1%，较 2023

年 6月末环比回升 5.8%，呈现先抑后扬走势。其中，31家理财公

司存续产品规模达到 22.47 万亿元，占全市场的比重达到 83.58%。 

固收类产品仍占主导：截至 2023年末，固定收益类产品存续规模

分别为 25.82万亿元，占比持续提升，反映市场风险偏好仍较低。

风险等级为二级（中低）及以下的理财产品存续规模占比达到

92.80%。资产配置以固收类为主，投向现金及银行存款的占比为

26.7%，投向债券的占比 45.3%，投向同业存单的占比 11.3%，拆放

同业及债券买入返售占比 4.7%。另外，封闭式产品的占比为

20.97%，较 2022 年末同比提升 3.68 个百分点，新发封闭式产品

的加权平均期限有所缩短。 

投资建议：综合看 2023 年理财产品市场数据，主要表现为以下特

点，第一，2023 年下半年理财产品存续规模有所回升，仍未回到

2022 年末的水平；第二，固收类产品占比仍占主导，风险等级为

二级（中低）及以下的理财产品存续规模占比较高；第三，封闭式

产品占比上升，但是新发产品加权平均期限缩短。整体反映市场风

险偏好仍处于低位。低风险偏好持续影响资管行业产品的布局和

资产配置。结合当前存量存款占比数据看，截至 2023年 12月末，

住户定期存款占比 71.4%，企业定期存款占比 67.7%。存款定期化

趋势仍未逆转，定期化率仍处于高位。本轮存款利率调降实际是起

始于 2022年 9月，截至目前调整了 4次。当前 1年期和 3年期定

存挂牌利率分别为 1.45%和 1.95%，分别较本轮降息周期前下降了

30BP 和 80BP。我们预计 2024 年存款挂牌利率或仍有 2 次左右的

调整空间。存款利率的潜在下行预期或有助于理财市场规模的进

一步修复。 

风险因素：整体市场风险偏好的变动；行业监管政策的重大调整；

理财产品业绩大幅偏离业绩基准。 
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1    2023 年理财产品规模呈现先抑后扬走势 

1.1  2023 年理财产品规模呈现先抑后扬走势 

截至2023年末，存续的理财产品共计3.98万只，较年初增加14.86%；存续规模达

26.80万亿元，较2022年末同比下滑3.1%，较2023年6月末环比回升5.8%，呈现先抑后

扬走势。 

图表1: 理财产品存续情况（单位：万亿元，万只） 

 

资料来源：银行业理财登记托管中心，中国银行业理财市场年度报告（2023年），万联证券

研究所 

 

1.2  理财公司存续产品规模占比 83.58% 

截至2023年末，理财公司共计32家
1
。分机构类型看，截至2023年末，31家理财公

司存续产品规模达到22.47万亿元，占全市场的比重达到83.58%。 

图表2: 2023年末各类机构理财产品存续情况（单位：家，只，亿元） 

 

资料来源：银行业理财登记托管中心，中国银行业理财市场年度报告（2023年），万联证券

研究所 

 
1
 2023 年末，浙银理财获批筹建，是自 2018年 12 月以来设立的第 32 家理财公司。 
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1.3  个人投资者占比 98.82% 

从投资者的角度看，截至2023年末，持有理财产品的投资者数量达到1.14亿个，

同比增长17.84%，其中，个人投资者数量新增1686.29万个，机构投资者数量新增38.65

万个。从结构上看，理财市场仍以个人投资者为主，数量为1.13亿个，占比98.82%，

机构投资者数量占比略有提升，数量为134.6万个，占比1.18%。 

 

2    固收类产品仍占主导 

2.1  固定收益产品占比持续提升，反映市场风险偏好仍较低 

截至2023年末，固定收益类产品、混合类产品、权益类产品以及商品及金融衍生

品类产品的存续规模分别为25.82万亿元，0.86万亿元，0.08万亿元和0.04万亿元。

固收类产品规模占比达到96.34%，占比同比提升1.84%；混合类产品占比同比有所下

降。反映市场风险偏好仍较低。风险等级为二级（中低）及以下的理财产品存续规模

占比达到92.80%，仍处于高位。 

2.2  资产配置以固收类为主 

由于固定收益类产品占比的提升，理财产品的资产配置仍以固收类为主，投向现

金及银行存款的占比为26.7%，投向债券的占比45.3%，投向同业存单的占比11.3%，

拆放同业及债券买入返售占比4.7%，投向非标准化债权资产的占比为6.2%，权益类资

产的占比为2.9%，公募基金占比2.1%。 

图表3: 2023 年末各类机构理财产品存续情况（单位：家，只，亿元） 

 
资料来源：银行业理财登记托管中心，中国银行业理财市场年度报告（2023年），万联证券研

究所 

 

2.3  封闭式产品占比上升，新发产品加权平均期限缩短 
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截至2023年末，封闭式理财产品的存续规模为5.62万亿，占比为20.97%，较2022

年末同比提升3.68个百分点，较2023年6月末提升0.92个百分点。虽然封闭式产品存

续规模占比有所提升，但是新发封闭式产品的期限有所缩短，2023年新发封闭式产品

的加权平均期限在288天至381天。 

3    投资建议 

综合看2023年理财产品市场数据，主要表现为以下特点，第一，2023年下半年理

财产品存续规模有所回升，仍未回到2022年末的水平；第二，固收类产品占比仍占主

导，风险等级为二级（中低）及以下的理财产品存续规模占比较高；第三，封闭式产

品占比上升，但是新发产品期限缩短。整体反映市场风险偏好仍处于低位。 

本轮存款利率调降起始于2022年9月，截至目前调整了4次。当前1年期和3年期定

存挂牌利率分别为1.45%和1.95%，分别较本轮降息周期前下降了30BP和80BP。预计在

市场风险偏好未明显提升之前，短期限产品和固定收益类产品仍占主导，整体业绩比

较基准仍呈下降趋势。 

低风险偏好持续影响资管行业产品的布局和资产配置。结合当前存量存款占比数

据看，截至2023年12月末，住户定期存款占比71.4%，企业定期存款占比67.7%。存款

定期化趋势仍未逆转，定期化率仍处于高位。我们预计2024年存款挂牌利率或仍有2

次左右的调整空间。存款利率的潜在下行预期，或有助于理财市场规模的进一步修复。 

4    风险提示 

整体市场风险偏好的变动；行业监管政策的重大调整；理财产品业绩大幅偏离业

绩基准。 
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