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据界面新闻报道，近日某地金融监管局向辖内信托公司发布《关于进一步加强

信托公司与理财公司合作业务合规管理的通知》，针对信托公司配合理财公司使

用平滑机制调节产品收益、在不同理财产品间交易风险资产、为现金管理类理

财违规投资低评级债券、违规嵌套投资存款提供通道、不当使用估值方法等四

大问题进行排查，要求信托公司认真制定整改计划。 

 信托计划占理财底层 16%，规模约为 4.8万亿元 

信托计划可配合理财拉久期和做下沉、平滑收益，迎合了 2022年底“赎回潮”

之后理财低波稳健的投资思路，2023年初至今理财底层的信托计划占比有显著

上升的态势。我们统计2024Q1末全市场理财前十大持仓，信托计划占比约16%，

若以理财规模 30万亿元测算，涉及整改的信托计划规模约 4.8万亿元。分产品

来看，现金管理类产品占比约 10%，开放式固收类产品中占比约 20%，封闭式

固收类产品中占比约 13%。 

 股份行理财子整改压力较大，部分信托公司整改规模超千亿元 

银行和理财子：由于股份行存款承压，部分存款“搬家”至理财产品，再加上

股份行集团协同的优势较为突出，2024Q1末前十持仓的信托计划中，规模前三

均为股份行理财子（部分理财子占比超 30%），新规之下或迎来较大整改压力。

大行理财子由于投资策略较为稳健，整改压力较小，规模或将反超股份行。再

考虑到尚未获得理财子牌照的银行，后续或面临存量理财业务压降，理财行业

的集中度或进一步提升。 

信托公司：根据 2024Q1末数据，此次整改或涉及约 30 家信托公司，部分信托

公司整改规模或超千亿元。未来信托公司的资产增速或受此影响而有所放缓。 

 理财收益波动加大、存款“出表”或有缓解，关注二永债和信用债价格 

理财产品收益：随着信托计划整改，理财净值波动或有加大，特别是对于使用

市值法估价的开放式产品来说，净值管理的难度加大。此外，信托无法配合理

财进行拉久期和沉信用，也会一定程度上拖累理财产品后续的收益率表现。 

底层资产价格：通知指出“严禁新增”且“存量问题应通过要求相关理财产品

赎回、抛售相关底层资产”等方式整改，并于 6月 30日前完成自查报告的报送。

以某理财子公司产品为例，2023Q1末其底层均为信托计划，信托持有的银行二

级资本债占比约 20%，预计此次整改将使银行二永债、低等级信用债迎来一定

抛售的压力。高息存款及信托平滑整改下，理财或有加大配置公募基金的诉求。 

 投资建议： 

理财监管导向为“质大于量”，理财投资行为更加规范、信息披露愈加完善，未

来国有行或趋向大众理财和普惠理财，客群优势明显、销售渠道多元的银行仍

将受益，受益标的有工商银行、农业银行、中国银行、建设银行、交通银行、

招商银行、兴业银行等。 

 风险提示：宏观经济增速下行，政策落地不及预期等。  
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附表 1：分产品——截至 2024Q1末全市场理财产品中，委外的信托计划约占 16%（前十持仓口径） 

 
数据来源：普益标准、开源证券研究所（注：理财子公司中共有 13家前十持仓口径为“穿透后”，故无法直接统计到信托计划的占比，

已剔除；本表仅统计前十持仓口径为“穿透前”的机构）  

 

附表 2：分理财机构——截至 2024Q1末，多家股份行理财子信托规模居前（前十持仓口径，剔除口径不一致的机

构） 

 
数据来源：普益标准、开源证券研究所（注：理财子公司中共有 13家前十持仓口径为“穿透后”，故无法直接统计到信托计划的占比，

此表已予以剔除、未做展示，因此进行了该类业务的机构家数或更多） 

理财产品前十持仓规模（亿元）

其中：委外的信托计划规模（亿元）

委外的信托计划占比

2021-06 2021-12 2022-06 2022-12 2023-03 2023-06 2023-09 2023-12 2024-03

2021-06 2021-12 2022-06 2022-12 2023-03 2023-06 2023-09 2023-12 2024-03

2021-06 2021-12 2022-06 2022-12 2023-03 2023-06 2023-09 2023-12 2024-03

现金管理类
固定收益类

混合类
权益类
商品及金融衍生品类

现金管理类
固定收益类

混合类
权益类
商品及金融衍生品类

现金管理类
固定收益类

混合类
权益类

商品及金融衍生品类

6,505 8,038 9,240 11,888 11,339 12,662 14,829 13,761 13,675 

19,966 34,005 43,660 45,554 42,499 42,004 43,516 39,347 42,370 

1,920 2,695 2,837 2,040 1,745 1,489 1,533 1,311 1,175 

52 113 148 125 50 60 38 45 45 

0 2 0 35 28 125 297 328 315 

75 302 636 539 619 987 2,336 770 1,393 

1,689 2,385 2,255 3,493 3,949 3,991 6,380 6,368 7,581 

45 24 16 16 20 24 38 23 23 

0 0 0 9 0 1 1 0 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 

1% 4% 7% 5% 5% 8% 16% 6% 10%

8% 7% 5% 8% 9% 10% 15% 16% 18%

2% 1% 1% 1% 1% 2% 2% 2% 2%

0% 0% 0% 8% 0% 1% 4% 0% 0%

- 0% - 0% 0% 0% 0% 0% 0%

其中：开放式净值型

封闭式净值型

其中：开放式净值型

封闭式净值型

其中：开放式净值型

封闭式净值型

11,313 22,755 31,841 34,647 32,007 30,666 31,199 26,890 29,661 

357 755 1,943 3,945 5,282 8,239 11,122 12,231 12,385 

436 992 1,998 3,213 3,317 3,265 5,191 5,024 5,926 

10 21 19 40 166 343 960 1,344 1,655 

4% 4% 6% 9% 10% 11% 17% 19% 20%

3% 3% 1% 1% 3% 4% 9% 11% 13%

总计

总计

总计

28,443 44,853 55,885 59,642 55,662 56,342 60,212 54,792 57,579 

1,808 2,711 2,907 4,057 4,589 5,003 8,756 7,162 8,997 

6% 6% 5% 7% 8% 9% 15% 13% 16%

233.70 2488.64 968.63 9.50 0.00 0.00 3700.46 

222.83 1212.64 194.97 0.48 0.00 0.00 1630.91 

473.54 891.39 187.26 6.49 0.02 0.00 1558.70 

101.80 480.51 174.20 0.00 0.00 0.00 756.51 

254.97 51.87 35.76 0.00 0.00 0.00 342.60 

105.83 209.27 11.43 0.00 0.00 0.00 326.53 

0.00 157.71 14.30 0.00 0.00 0.00 172.00 

0.00 82.83 1.44 0.00 0.00 0.00 84.28 

0.00 38.69 18.02 0.00 0.00 0.00 56.71 

0.00 42.28 8.41 0.14 0.00 0.00 50.84 

0.00 46.63 0.00 0.00 0.00 0.00 46.63 

0.00 43.54 1.05 0.00 0.00 0.00 44.59 

0.00 37.09 5.69 0.00 0.00 0.00 42.78 

0.00 38.49 0.00 0.00 0.00 0.00 38.49 

0.00 27.99 5.94 0.00 0.00 0.00 33.93 

0.00 28.61 0.35 0.00 0.00 0.00 28.96 

0.00 10.96 12.48 0.04 0.00 0.00 23.48 

0.00 14.55 0.00 1.80 0.00 0.00 16.35 

0.00 9.46 

2024-03 各类理财产品中：委外的信托计划规模（亿元） 委外的信托计划占比

序号 机构名称
机构性
质

现金管
理类

固定收益类
混合类 权益类 总计

现金管
理类

固定收益类
混合类 权益类 总计

开放式 封闭式 开放式 封闭式
商品及金融

衍生品类

商品及金融

衍生品类

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

理财子 股份行
理财子 股份行
理财子 股份行
理财子 城商行
理财子 农商行
理财子 城商行
银行 农商行
银行 城商行
银行 城商行
银行 城商行
银行 城商行
银行 城商行
银行 城商行
银行 农商行
银行 农商行
银行 城商行
银行 城商行
银行 农商行
银行 城商行
银行 城商行
理财子 股份行
银行 城商行
银行 城商行
理财子 股份行
理财子 股份行
银行 农商行
银行 城商行
理财子 股份行
理财子 城商行
银行 城商行

A

B

C

D

E

F

A

B

C

D

E

F

G

H

I

J

K

L

M

N

G

O

P

H

I

Q

R

J

K

S

1.83 0.00 0.00 0.00 11.29 

0.00 6.66 0.53 3.31 0.00 0.00 10.50 

0.00 2.85 2.10 1.51 0.00 0.00 6.46 

0.00 0.00 4.02 0.00 0.00 0.00 4.02 

0.00 0.00 3.96 0.00 0.00 0.00 3.96 

0.00 0.00 2.99 0.00 0.00 0.00 2.99 

0.00 0.04 2.94 0.00 0.00 0.00 2.98 

0.00 0.00 2.27 0.00 0.00 0.00 2.27 

0.00 1.87 0.23 0.00 0.00 0.00 2.09 

0.00 1.27 0.28 0.00 0.00 0.00 1.55 

0.00 0.75 0.00 0.00 0.00 0.00 0.75 

0.00 0.00 0.29 0.00 0.00 0.00 0.29 

11.15% 51.83% 29.13% 28.25% 0.00% - 36.07%

17.77% 37.68% 24.59% 16.15% 0.00% - 30.88%

28.93% 20.79% 24.40% 1.18% 1.46% - 21.42%

45.30% 39.22% 30.55% 0.00% - - 37.24%

91.72% 17.67% 14.55% - - - 41.91%

25.70% 21.63% 2.31% 0.00% 0.00% 0.00% 15.93%

- 31.28% 58.48% - - - 32.54%

0.00% 29.27% 4.51% 0.00% - - 24.74%

0.00% 11.34% 80.93% - - - 14.82%

0.00% 13.13% 29.05% 3.25% - - 12.42%

0.00% 24.51% 0.00% 0.00% 0.00% - 23.16%

- 33.36% 1.21% - - - 20.51%

0.00% 14.39% 31.43% - - - 13.28%

0.00% 25.74% 0.00% - - - 20.48%

0.00% 43.10% 43.47% - - - 36.23%

0.00% 27.08% 3.02% - - - 21.50%

0.00% 17.80% 4.27% 70.40% - - 6.08%

0.00% 6.19% 0.00% 22.05% - - 6.21%

0.00% 11.30% 0.91% - - - 3.60%

0.00% 3.16% 15.11% 35.34% 0.00% - 4.30%

0.00% 0.09% 0.23% 1.66% - - 0.10%

0.00% 0.00% 2.05% - - - 1.63%

- 0.00% 6.44% - - - 3.98%

0.00% 0.00% 2.57% - - - 0.82%

0.00% 0.05% 7.04% 0.00% - - 1.18%

0.00% 0.00% 4.65% - - - 1.49%

0.00% 1.94% 0.17% 0.00% - - 0.77%

0.00% 0.05% 0.04% 0.00% 0.00% 0.00% 0.03%

0.00% 0.06% 0.00% 0.00% 0.00% - 0.04%

0.00% 0.00% 0.12% 0.00% 0.00% - 0.11%
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附图 1：分信托公司——截至 2024Q1末，部分信托公司配合理财的信托计划规模超千亿元（亿元，前十持仓内） 

 

数据来源：普益标准、开源证券研究所（注：因仅统计了前十持仓内的信托计划，故全部持仓内的规模或更大） 

 

附图 2：同一款信托计划的资金来源或为多个理财产品，为平滑收益提供了一定空间 

 

资料来源：普益标准、理财产品投资报告、信托产品官网、开源证券研究所 
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附图 3：短债理财借力信托计划进行债券投资（以某款理财子公司产品为例） 

 

数据来源：普益标准、开源证券研究所 

 

 

间接投资前十持仓（信托计划的底层）

序号 资产名称
资产规模

（万元）
占比 资产类别

1 22 01 189.67 6.58%

2 21 ABN001 146.10 5.07% ABN

3 1A1 143.49 4.98% ABS

4 20 ABN002 127.25 4.42% ABN

5 PR A 104.94 3.64% ABS

6 21 96.68 3.36% ABS

7 22 02 83.85 2.91%

8 22 07 73.91 2.57%

9 22 ABN001 69.19 2.40% ABN

10 22 66.55 2.31%

1 22 01 268.82 9.48%

2 19 04 125.19 4.41%

3 22 02 110.22 3.89%

4 21 02 94.16 3.32%

5 22 ABN001 92.19 3.25% ABN

6 21 87.95 3.10%

7 20 G1 87.52 3.09%

8 22 87.46 3.08%

9 22 01 87.06 3.07%

10 22 MTN001 82.48 2.91% MTN

华夏银行二级资本债 银行二级

光穗远东 优先

自贸

厦门国贸 优先

优

创置优

国海 证券公司债

江西 地方政府债

普洛融控

藏城发 一般公司债

华夏银行二级资本债 银行二级

农业银行二级 银行二级

国海 证券公司债

兴业银行二级 银行二级

普洛融控

平安银行二级 银行二级

青城 一般公司债

藏城发 一般公司债

广开 一般公司债

佛公用

合计

合计

1101.63 38.24%

1123.06 39.60%
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才

能参考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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