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规模因跨季效应回落，收益基准有望下调。（1）因跨季效应，3月末理财

产品存量规模 26.2 万亿元，环比上月减少 1.0 万亿元。但总体上，得

益于长债收益率下行，理财总规模保持震荡上行。（2）收益基准将下

调。一方面二季度存款利率继续下行，另一方面理财传统重点配置信用

债，因地方债务风险化解导致收益率重新定价，理财可获得的高收益资

产下行，当前理财封闭式产品报价基准约 3.3%，判断有进一步下调空间。

理财子增规模不增收，这与资产配置、产品结构、代销议价力均有关。（1）

2023 年银行财报披露完毕，理财产品整体上规模保持稳定，但理财中间

业务收入均有不同程度收缩。（2）理财收入下滑，判断原因有三：第

一，过去贡献高收益和高管理费的资产（主要是非标）不断消化和减少；

第二，当前理财产品结构以现金类和短债类理财为主，整体费率偏低（约

20BP，而过去理财 40-50BP）；第三，头部股份行目前三分之一规模均

靠他行渠道代销，渠道方议价能力更强，也分羹一定管理费。

任重道远，多资产策略可能是解决方案。（1）近期随着股票市场向好，

黄金、原油等商品类资产大涨，银行理财也加大相关产品研发，相关产

品主要基于“固收+”策略，有可能丰富当前理财产品结构。（2）代表

性产品设计方案：一是固收策略打底，以高等级信用债和金融债为主，

不做信用下沉，相关资产占比不低于六成；二是多元资产混搭，包括高

股息 A 股、银行优先股、黄金 ETF 等，还通过一定 QDII 额度配置美债、

美股等跨境资产；三是不赚钱不收管理费，但有一定封闭期要求。整体

看，高股息股票、海外资产、商品等构成了一篮子资产，加上较长封闭

期，起到较好的保值增值作用。我们判断后续一系列“固收+”收益增

厚产品正在路上。
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收益拟合：收益率回落

2024 年 3 月各类产品收益率回落。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，上月我们模拟的相关产品收益情况为：纯债类产品收益率

0.12%，“纯债+非标”产品收益率 0.18%，“固收+”产品收益率 0.18%，现金管

理类产品收益率 0.16%。

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：规模有所回落

3 月份存量规模回落。3 月末理财产品存量规模 26.2 万亿元，环比上月减少 1.0

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：募集规模回升，业绩比较基准持续下行

3 月份新发产品初始募集规模 4153 亿元，新发行银行理财产品 2589 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，3月份新发产品业绩平均比较基准3.19%。
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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

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

3 月份到期的封闭式银行理财产品共计 2442 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
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附表：部分银行理财规模及手续费收入

表1：部分银行理财规模及手续费收入（亿元）

2022 年规模 2023 年规模 同比 2022 年手续费收入 2023 年手续费收入 同比

农业银行 19332 16853 -13% 57 34 -40%

中国银行 17603 16311 -7% 77 69 -11%

交通银行 12069 13023 8% 102 78 -23%

邮储银行 8301 7765 -6% 76 28 -63%

招商银行 26677 25489 -4% 170 104 -39%

中信银行 15771 17284 10% 85 35 -59%

光大银行 11852 13123 11% 47 41 -11%

民生银行 8840 8677 -2% 48 31 -34%

浙商银行 2107 1492 -29% 7 4 -36%

宁波银行 3967 4021 1% 15 13 -18%

重庆银行 535 546 2% 6 3 -43%

郑州银行 457 444 -3% 2 2 -17%

渝农商行 1303 1096 -16% 5 2 -51%

无锡银行 185 164 -11% 2 1 -47%

合计 128999 126287 -2% 699 446 -36%

资料来源：上市银行公告，国信证券经济研究所整理
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