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投资要点

4月以来，理财规模大幅增长超 2万亿元。根据普益标准数据推算，4月末理

财存续规模 29.29万亿元，同比增长 11.7%，已突破 22年中 29.15万亿元的历

史高位。截止 2024 年 5月 19 日，理财规模持续增长已达 29.6 万亿元，较 3
月底增长了 2.89万亿元。

手工补息受限后，存款减少理财规模增加。理财规模的增长有季节性修复的

影响，但受到近期禁止手工补息的政策调整影响更大。2024年 4月，人民银行

指导利率自律机制发布倡议，明确要求银行不得以任何形式向客户承诺或支付

突破存款利率授权上限的补息，且在 4月底完成整改。与此同时，存款利率走

低，大额存单暂停新发，在此背景下，“存款搬家”现象较为显著。根据央行数

据显示，4月人民币存款减少了 3.92 万亿元。其中，居民存款缩减了 1.85万亿

元，非金融企业存款缩减了 1.87万亿元，理财或承接了大部分的存款溢出。

存款搬家到理财有哪些特征呢？从产品类型看，非现金管理固定收益类理财

产品规模占比持续提升，截止 2024年 5月 19日，非现金管理固定收益类规模

占比 67.91%，较年初提高 2.41%。现金管理类理财产品规模占比 29.56%，较

年初减少 1.94%。3月底以来增长的 2.89万亿理财规模中，非现金固收类理财

增长了 2万亿元，现金管理类理财增长了 0.9 万亿元，混合类和权益类理财规

模有所减少。

从产品期限看，1个月以内期限产品规模占比提升，日开型理财规模小幅下降，

其他期限理财规模占比变动不大。这或与产品收益表现有关，今年以来，流动

性较高的现金管理类、非现日开型理财、1个月以内期限的开放式理财产品收

益均呈下降趋势，相对而言，1个月以内期限的开放式理财产品收益表现较好，

截止 5月 19日，1个月以内期限的开放式理财产品近 1月年化收益为 2.59%。

值得说明的是，当我们具体拆分产品结构，在日开型理财产品中，除去占比超

75%的现金管理类产品，非现金日开型产品规模持续提升，从 23年底 2.2万亿

元，上升至 2.98万亿元，增长 6574亿元。

存款搬家，哪家理财公司规模增长较多？从产品规模增长情况看，农银理财、

工银理财、建信理财、中银理财规模增长超 2000亿元，其中农银理财规模增长

4666.19亿元居首位，共有 11家理财公司规模增长超 1000亿元。理财公司规

模增长可能与母行渠道代销占比高低有关，可以看到前四家均为国有行理财公

司，农行、工行、建行代销本行理财子公司产品数量占比约为 96%、90%和 80%，

存款搬家大多由本行理财子公司产品进行承接。

低利率时代下，居民投资需重视资产配置。随着存款利率的不断下行，原先

高息储蓄、大额存单等居民熟悉且无风险的投资方式可能越来越少，且收益在

不断走低，但居民渴望财富增长跑赢通胀的需求不会减少，通常会将个人

25%-35%的资金分配用于保本稳健属性的投资中，一些锁定长期收益的存单、
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年金险产品在当前受到追捧，除此之外，投资风格稳健，投资收益稳当的银行

理财产品也在重获居民信任，迎来规模增长。

或许大家都还在怀念 2013年之前余额宝收益 7%的光景，但时代一去不复返，

好在来者尚可追。从海外发达国家的过往经历看，在长期接近“零利率”的环

境下，投资者有通过提升风险偏好提高收益的倾向。居民往往会选择减少现金

和固定收益资产配置，增加股票、公募基金、保险等产品的投资。

如今的低利率环境下，投资者需要合理分配资金，在留存一定的现金储备之

外，按照自己的需求在低风险收益稳定的债权类资产和高风险高收益的权益类

资产等大类资产进行分配，均衡投资。或许存款搬家只是第一步，随着投资者

认知水平和投资能力的提升，也可以通过理财产品，适度配置一定比例的权益、

黄金等多类资产在适度提高波动容忍的前提下，提升投资收益。

风险提示：本报告部分数据基于数据供应商，可能为市场不完全统计数据，

旨在反应市场趋势而非准确数量，所载任何意见及推测仅反映于本报告发布当

日的判断。理财产品业绩比较基准及过往业绩并不预示其未来表现，亦不构成

投资建议。
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1. 手工补息受限后，存款减少理财规模增加

4月以来，理财规模大幅增长超 2万亿元。根据普益标准数据推算，4月末理财存续规模

29.29万亿元，同比增长 11.7%，已突破 22年中 29.15 万亿元的历史高位。截止 2024年 5月

19日，理财规模持续增长已达 29.6万亿元，较 3月底增长了 2.89万亿元。

理财规模的增长有季节性修复的影响，但受到近期禁止手工补息的政策调整影响更大。

2024 年 4月，人民银行指导利率自律机制发布倡议，明确要求银行不得以任何形式向客户承

诺或支付突破存款利率授权上限的补息，且在 4月底完成整改。与此同时，存款利率走低，大

额存单暂停新发，在此背景下，“存款搬家”现象较为显著。根据央行数据显示，4月人民币存

款减少了 3.92 万亿元。其中，居民存款缩减了 1.85万亿元，非金融企业存款缩减了 1.87万亿

元，理财或承接了大部分的存款溢出。

图 1：理财存续规模突破新高

资料来源：中国理财网，普益标准，华宝证券研究创新部

注：月度规模数据为普益标准数据与官方数据同比推演折算

2. 存款搬家到理财有哪些特征呢？

从产品类型看，非现金管理固定收益类理财产品规模占比持续提升，截止 2024年 5月 19
日，非现金管理固定收益类规模占比 67.91%，较年初提高 2.41%。现金管理类理财产品规模

占比 29.56%，较年初减少 1.94%。3月底以来增长的 2.89理财规模中，非现金固收类理财增

长了 2万亿元，现金管理类理财增长了 0.9万亿元，混合类和权益类理财规模有所减少。

从产品期限看，1个月以内期限产品规模占比提升，日开型理财规模小幅下降，其他期限

理财规模占比变动不大。这或与产品收益表现有关，今年以来，流动性较高的现金管理类、非

现日开型理财、1个月以内期限的开放式理财产品收益均呈下降趋势，相对而言，1个月以内

期限的开放式理财产品收益表现较好，截止 5月 19日，1个月以内期限的开放式理财产品近 1
月年化收益为 2.59%。值得说明的是，当我们具体拆分产品结构，在日开型理财产品中，除去

占比超 75%的现金管理类产品，非现金日开型产品规模持续提升，从 23年底 2.2 万亿元，上

升至 2.98万亿元，增长 6574亿元。
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图 2：非现固收类产品规模占比持续提升

资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部

注：5月数据截止 5.19日

3. 存款搬家，哪家理财公司规模增长较多？

从产品规模增长情况看，农银理财、工银理财、建信理财、中银理财规模增长超 2000亿

元，其中农银理财规模增长 4666.19亿元居首位，共有 11家理财公司规模增长超 1000亿元。

理财公司规模增长可能与母行渠道代销占比高低有关，可以看到前四家均为国有行理财公

司，农行、工行、建行代销本行理财子公司产品数量占比约为 96%、90%和 80%，存款搬家大

多由本行理财子公司产品进行承接。

图 3：1个月（含）以内期限理财存续占比提升 图 4：非现固收类产品规模占比持续提升

资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部 资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部

注：日开近 1月年化收益均值为非现金日开理财产品
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表 1：4月以来理财公司产品规模增长情况

理财公司
规模增长情况（亿元）

20240331-20240519
农银理财 4666.19
工银理财 3729.56
建信理财 2875.93
中银理财 2568.91
招银理财 1883.05
浦银理财 1786.72
光大理财 1771.54
兴银理财 1489.47
交银理财 1402.09
信银理财 1072.92
平安理财 1058.83
华夏理财 1000.88
中邮理财 844.07
民生理财 779.65
宁银理财 360.57
苏银理财 351.71
恒丰理财 282.08
徽银理财 246.65
广银理财 236.04
渤银理财 200.70
杭银理财 188.22
上银理财 151.44
青银理财 130.47
南银理财 127.01
北银理财 74.40

法巴农银理财 37.25
高盛工银理财 32.58
渝农商理财 26.70

施罗德交银理财 13.20
贝莱德建信理财 12.86

汇华理财 1.21
资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部

4. 低利率时代下资产配置重要性在提升

根据 2023年 3月麦肯锡发布的《金融业白皮书：后疫情时代 财富管理重启增长》，当前

国内投资者投资能力偏弱，金融资产配置以存款类为主。此外，个人投资者往往尝试通过持有

多只产品来分散风险，但实际上因为缺乏资产配置能力，并未起到收益最大化作用。

随着存款利率的不断下行，原先高息储蓄、大额存单等居民熟悉且无风险的投资方式可能

越来越少，且收益在不断走低，但居民渴望财富增长跑赢通胀的需求不会减少，通常会将个人
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25%-35%的资金分配用于保本稳健属性的投资中，一些锁定长期收益的存单、年金险产品在当

前受到追捧，除此之外，投资风格稳健，投资收益稳当的银行理财产品也在重获居民信任，迎

来规模增长。

或许大家都还在怀念 2013年之前余额宝收益 7%的光景，但时代一去不复返，好在来者尚

可追。从海外发达国家的过往经历看，在长期接近“零利率”的环境下，投资者有通过提升风

险偏好提高收益的倾向。居民往往会选择减少现金和固定收益资产配置，增加股票、公募基金、

保险等产品的投资。

如今的低利率环境下，投资者需要合理分配资金，在留存一定的现金储备之外，按照自己

的需求在低风险收益稳定的债权类资产和高风险高收益的权益类资产等大类资产进行分配，均

衡投资。或许存款搬家只是第一步，随着投资者认知水平和投资能力的提升，也可以通过理财

产品，适度配置一定比例的权益、黄金等多类资产在适度提高波动容忍的前提下，提升投资收

益。

5. 风险提示

本报告部分数据基于数据供应商，可能为市场不完全统计数据，旨在反应市场趋势而非准

确数量，所载任何意见及推测仅反映于本报告发布当日的判断。理财产品业绩比较基准及过往

业绩并不预示其未来表现，亦不构成投资建议。
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