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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 42 

行业总市值(亿元) 78,194 

行业流通市值(亿元) 20,251 
 

[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
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[Table_Finance]  重点公司基本状况 

简称 
股价

(元) 
EPS PE 

PEG 评级 
2023 2024E 2025E 2026E 2023

AE 

2024E 2025E 2026E 

江苏银行 7.34  1.57  1.71  1.90  2.10  4.68  4.29  3.86  3.50   买入 

渝农商行 4.97  0.96  1.01  1.06  1.11  5.18  4.92  4.69  4.48   买入 

沪农商行 

 

6.84  1.26  1.32  1.38  1.44  5.43  5.18  4.96  4.75   增持 

招商银行 

 

33.70  5.75  5.75  5.81  5.87  5.86  5.86  5.80  5.74   增持 

农业银行 4.19  0.76  0.75  0.74  0.75  5.51  5.59  5.66  5.59   增持 

备注：最新股价对应 2024/6/21 收盘价 

 
 

[Table_Summary] 投资要点 

◼ 核心观点：1、预计非理财子银行的理财规模年内将压降至 3万亿左右（目前 3.71

万亿）。2、对中小银行经营影响不大：该部分银行理财手续费占比营收多数在 3%

以内，预计监管将加快新理财子牌照发放；同时理财规模进一步向理财子公司集中，

利好持牌机构。3、全市场理财规模受 6月末受回表影响有波动但可控，预计下半

年在理财子推动下重回增长趋势。资产荒格局较难轻易扭转，本轮整改不影响理财

进一步加大债市配置。 

 

◼ 中小银行理财监管趋严的背景。1、今年以来理财规模上涨较快，手工补息助推 5

月理财规模继续攀升：手工补息整改和存款利率下调推动居民和部分企业存款脱煤。

2、中小银行非理财子理财规模压降不及预期，或是本轮整改的诱因：截至 2023年

6月，非理财子理财规模较 2022年末压降 7400亿，而 2023年末较 2023年 6月压

降 3400亿。3、加速非理财子整改有助于行业集中：目前银行理财子的经营现状是

量增价跌，对母行利润贡献度有待提升。 

 

◼ 中小银行理财监管趋严对非理财子银行理财规模测算：年内或将压降至 3万亿左右。

1、2023年末银行非理财子理财规模为 4.33万亿，占总规模 19%，较 2022年末已压

缩 1.08万亿。2、2024年 5月末非理财子理财规模为 3.71万亿，粗测非理财子理

财规模较年初继续压降 6200 亿。若本次监管指导较快执行，则下半年将开启加速压

降，预计压降至 3万亿左右。 

 

◼ 中小银行理财监管趋严对银行经营和行业格局的影响。1银行经营影响较小。该部

分银行理财手续费占比营收多数在 3%以内；中小银行理财子在利润占比普遍在 5%

以内，大行理财子利润贡献度普遍在 1%以内。2、行业格局集中。理财规模进一步

向理财子公司集中，利好持牌机构。3、预计监管将加快新理财子牌照发放。一方面

小银行理财压降的节奏加快，另一方面或许意味着监管同步将加快新理财子牌照的

审批。A 股上市银行中未获得理财子的银行有 19家，资产规模大于 5000亿的有 8

家，分别是沪农商行、成都银行、苏州银行、贵阳银行、齐鲁银行、重庆银行、长

沙银行、兰州银行。 

 

◼ 银行全市场理财规模展望：下半年重回增长趋势。1、短期看理财 6月末理财规模

受回表影响有波动，但预计对债市冲击有限。（1）当前存款压力源于两个因素：一

是在当前周期，存款利率多次下调叠加 4月手工补息整改，公私存款均有搬家现象；

二是存款背后是客群基础，市场占有率仍是很多银行调降存款利率的同时需要考虑

的底线指标。（2）但当前银行也面临资产荒，且金融增加值降低对贷款季末考核，

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

银行(申万) 沪深300



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

 行业点评报告 

 

  

对应银行季末负债端压力可控。2、展望下半年，预计多重因素助推理财规模重回增

长态势：季节性的理财回表因素不再扰动；存款利率仍有望下调，且手工补息继续

发酵，理财仍是下阶段存款的良好替代。三是母行手续费增长压力大，且金融业增

加值核算新增参考手续费，银行仍会重视该业务：理财子有望冲量，可弥补非理财

子机构的压降规模。 

 

◼ 银行全市场理财资产配置展望：预计本轮整改不影响继续加大债券配置。一是资产

荒格局较难轻易扭转，债，债券仍有配置价值。二是手工补息影响下，理财底层配

置的存款出现资产空缺。我们测算理财底层配置的存款中，受手工补息影响的规模

在 1.4-2.9万亿之间，为弥补该资产空缺，理财或将继续加大对短债等稳健债券配

置。 

 

◼ 投资建议：银行股具有稳健和防御性、同时兼具高股息和国有金融机构的投资属性；

投资面角度对银行股行情有强支撑，同时银行基本面稳健，详见我们年度策略《稳

健中有生机——宏观到客群，客群到收入》。优质城农商行的基本面确定性大，选

择估值便宜的城农商行。我们持续推荐江苏银行、常熟银行、瑞丰银行、渝农商行、

沪农商行、南京银行和齐鲁银行。二是经济弱复苏、化债受益，高股息率品种，选

择大型银行：农行、中行、邮储、工行、建行、交行等。三是如果经济复苏预期较

强，选择银行中的核心资产：宁波银行、招商银行、兴业银行。 

◼ 风险提示：经济下滑超预期；金融监管超预期；研报信息更新不及时。 
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一、本轮理财整改的背景 

◼ 事件：根据中国证券报报道，近日山东、重庆、湖南等省份多个未设立

理财子公司的银行收到监管下发的通知，要求在 2026年底前压降存量理

财业务规模。我们预计本轮理财整改背景如下： 

1、今年以来理财规模上涨较快，手工补息助推 5月理财规模继续攀升 

◼ 手工补息整改助推企业存款脱煤。4月全国市场利率定价自律机制发布

《关于禁止通过手工补息高息揽储维护存款市场竞争秩序的倡议》，要

求 4 月内整改完成。而短期内非银机构和部分对收益有要求的企业存款

无法找到合适的替代品，因此理财和债市成为选择。同期，4月社融数

据显示，一方面，非金融企业存款单月负增 1.87万亿，同比历年 4月均

大幅下降，是典型的非季节性因素，其中预计主要是手工补息整改因素

带动。另一方面，居民存款同比负增 1.85万亿，同比历年 4月也呈现多

降，其中预计是存款利率的多次下调引发存款搬家。 

 

◼ 以上综合影响下，助推全市场理财规模继续攀升。截至 5月末，银行理

财存续产品规模约为 28.98万亿元，较 2023年末继续上涨 2.18万亿，

自 2022年末理财赎回潮低点以来持续上涨，已与 2021年末-2022年中

的峰值接近，逼近 30万亿。  

 

图表：今年四月居民存款和非金融企业存款大幅下降 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

2、非理财子理财规模压降不及预期，或是本轮整改的诱因 

◼ 全市场理财规模快速扩张的情况下，预计部分地区无理财子牌照的中小

银行规模压降不及预期。非理财子理财规模自资管新规后不断压降，根

据中国理财网官方数据，截至 2023 年 6 月，非理财子理财规模较 2022

历年四月 新增人民币存款:居民户:当月值（亿元） 新增人民币存款:非金融企业:当月值（亿元）
2009-04 1,117                                                                     6,306                                                                             

2010-04 -419                                                                      8,235                                                                             

2011-04 -4,678                                                                   3,519                                                                             

2012-04 -6,379                                                                   -2,968                                                                           

2013-04 -9,341                                                                   3,107                                                                             

2014-04 -12,300                                                                  1,715                                                                             

2015-04 -10,500                                                                  3,969                                                                             

2016-04 -9,296                                                                   2,175                                                                             

2017-04 -12,200                                                                  452                                                                               

2018-04 -13,200                                                                  5,456                                                                             

2019-04 -6,248                                                                   -1,738                                                                           

2020-04 -7,996                                                                   11,700                                                                           

2021-04 -15,700                                                                  -3,556                                                                           

2022-04 -7,032                                                                   -1,210                                                                           

2023-04 -12,000                                                                  -1,408                                                                           

2024-04 -18,500                                                                  -18,725                                                                          



HUaJwYcOjfvsHAV5utevViJrrbiLE1Kxalh56gyBcJa4dDCm2+KWiRWWEAAiSgpB
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年末压降 7400 亿，而 2023 年末较 2023 年 6 月压降 3400 亿，在全市

场理财规模扩张的行情下，非理财子理财规模下降速度有所放缓。 

 

图表：银行理财产品资金余额（万亿） 

 
资料来源：wind，普益标准，中泰证券研究所 

3、理财子经营量增价跌，对母行利润贡献度有待提升，加速非理财子整改有助
于行业集中 

◼ 理财子公司 2023 年资产规模普遍上涨。截至 2023 年末，内资理财子公

司总资产普遍较 2022 年实现增长，从披露数据的机构来看，股份行理

财子增速较快，普遍实现 10%以上的资产增速，城商行有分化，苏银理

财、北银理财、青银理财实现 15%以上资产增速，苏银理财达到全市场

最高的 22.8%。 

 

◼ 理财子公司 2023 年净利润普遍负增。2022 年末理财赎回潮以来，理财

子公司纷纷出台减费让利政策，理财子公司经营业绩普遍出现“量增价

跌”，在总资产规模扩张的基础上，利润普遍出现负增。在披露净利润

数据的 21 家内资理财子公司中，实现利润正增的仅 6 家， 

 

◼ 对母行利润贡献有待进一步提升。理财子公司对母行利润贡献度普遍在

5%以内，超过 5%的仅有青银理财（8.42%）和杭银理财（6.14%），

大行理财子利润贡献度普遍在 1%以内。 

 

图表：理财子公司资产增速 
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来源：公司财报，中泰证券研究所 

 

 

图表：理财子公司利润增速及利润贡献度 

类型 序号 名称 2022 2023 同比

1 建信理财 210.9           224.0        6.2%

2 中银理财 157.2           172.7        9.9%

3 农银理财 188.0           208.2        10.7%

4 交银理财 114.6           127.7        11.5%

5 工银理财 199.6           205.1        2.8%

6 中邮理财 122.6           130.1        6.1%

7 光大理财 88.6             106.1        19.8%

8 招银理财 180.9           210.6        16.4%

9 兴银理财 127.9           151.0        18.0%

10 信银理财 103.4           122.9        18.9%

11 平安理财 96.3             113.9        18.4%

12 华夏理财 43.7             49.2          12.5%

13 广银理财 54.4             

14 浦银理财

15 民生理财 66.4             75.9          14.3%

16 渤银理财 23.6          

17 浙银理财

18 恒丰理财

19 杭银理财 36.7             

20 宁银理财 37.8             41.9          11.0%

21 徽银理财 43.5             44.5          2.3%

22 南银理财 42.5             48.0          13.0%

23 苏银理财 37.4             45.9          22.8%

24 青银理财 16.4             18.8          15.0%

25 上银理财 39.2             42.4          8.3%

26 北银理财 21.1             24.7          17.0%

农商行 27 渝衣商理财 28.0             29.9          6.8%

国有行

股份行

城商行

理财子公司基本信息 理财子公司总资产（亿元）
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来源：公司财报，中泰证券研究所 

二、理财加速整改的后续影响 

1、非理财子理财规模：年内或将压降至 3 万亿左右 

◼ 若本次监管指导较快落地执行，年内非理财子理财规模或将压降至 3 万

亿左右。根据中国理财网数据，截至 2023 年末，非理财子理财规模为

4.33 万亿，占总理财规模的 19%，较 2022 年末已压缩 1.08 万亿。进

一步观察 5 月底数据，根据普益标准统计，截至 2024 年 5 月末，全市

场理财规模 28.98 万亿，理财子理财规模 25.27 万亿，则非理财子理财

规模为 3.71 万亿，粗测非理财子理财规模较年初继续压降 6200 亿。本

次监管指导若较快落地执行，则非理财子机构理财规模在下半年将开启

加速压降，预计 2024 年末非理财子理财规模或将压降至 3 万亿左右。 

 

图表：非理财子规模变化情况（万亿） 

类型 序号 名称 2022 2023 同比 2022 2023 变动

1 建信理财 28.4 13.23 -53.4% 0.87% 0.40% -0.48%

2 中银理财 18.54 16.28 -12.2% 0.82% 0.70% -0.12%

3 农银理财 35.23 15.97 -54.7% 1.36% 0.59% -0.77%

4 交银理财 11.88 12.4 4.4% 1.29% 1.34% 0.05%

5 工银理财 12.36 13.25 7.2% 0.34% 0.36% 0.02%

6 中邮理财 12.71 8.41 -33.8% 1.49% 0.97% -0.52%

7 光大理财 18.79 17.64 -6.1% 4.19% 4.32% 0.13%

8 招银理财 35.93 31.9 -11.2% 2.60% 2.18% -0.43%

9 兴银理财 31.11 25.82 -17.0% 3.40% 3.35% -0.06%

10 信银理财 20.48 22.55 10.1% 3.30% 3.36% 0.07%

11 平安理财 18.82 18.85 0.2% 4.13% 4.06% -0.08%

12 华夏理财 8.75 5.05 -42.3% 3.50% 1.92% -1.58%

13 广银理财 1.9 1.22%

14 浦银理财 18.6 4.49 -75.9% 3.63% 1.22% -2.41%

15 民生理财 10.38 11.52 11.0% 2.94% 3.22% 0.27%

16 渤银理财

17 浙银理财

18 恒丰理财

19 杭银理财 13.62 8.83 -35.2% 11.66% 6.14% -5.52%

20 宁银理财 9.14 6.68 -26.9% 3.96% 2.62% -1.34%

21 徽银理财

22 南银理财 8.13 5.26 -35.3% 4.42% 2.84% -1.57%

23 苏银理财

24 青银理财 3.45 2.99 -13.3% 11.19% 8.42% -2.77%

25 上银理财 7.9 3.15 -60.1% 3.55% 1.40% -2.15%

26 北银理财 0.08 3.12 3800.0% 0.03% 1.22% 1.19%

农商行 27 渝衣商理财 3.58 1.7 -52.5% 3.48% 1.56% -1.92%

理财子净利润（亿元） 理财子利润贡献

国有行

股份行

城商行

理财子公司基本信息
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来源：wind，普益标准，中泰证券研究所 

 

2、全市场理财规模：6 月末受回表影响有波动但可控，预计下半年理财子推动
下重回增长 

◼ 短期看，6 月受理财回表影响，理财规模或有波动。当前银行存款端有

压力但可控，回表对债市冲击或有限。银行季末一般面临存款考核，理

财一般会出现季末回表现象。（1）当前存款压力源于两个因素：一是

在当前周期，存款利率多次下调叠加 4 月手工补息整改，存款有搬家现

象；二是银行当前主动负债成本和定期存款成本存在一定的互补关系，

银行可以依靠低成本主动负债来支撑负债规模，但存款背后是客群基础，

存款市场占有率仍然是很多银行调降存款利率之前需要考虑的底线指标。

（2）但当前银行也面临资产荒问题，且金融增加值调整考核指标，因

此银行整体负债端预计有压力但压力可控。（3）综合来看，6 月末银行

存款或仍有一定压力，预计 6 月最后一周的理财回表力度或边际有所加

大，但回表规模整体可控，对债市冲击或有限。 

 

◼ 展望下半年，预计多重因素助推理财规模重回增长态势。 

一是季节性的理财回表因素不再扰动。 

二是存款利率仍有望下调，且手工补息继续发酵，理财仍是下阶段存款

的良好替代。手工补息整改后，短期非银机构存款和部分要求收益的企

业存款无法找到合适替代品，将继续向理财和债市转移。另外，短期内

地产等政策新增的概率不高，更多是现有政策的细化落地，下半年降息

预期仍在，同时银行息差承压，存款利率下半年也有望同步下调，居民

存款也需要稳健的替代品。 

三是母行手续费增长压力大，且金融业增加值核算新增参考手续费，资

管收入作为手续费重要构成，将承担更多贡献指标，理财子有望冲量，

可弥补非理财子机构的压降规模。一方面，2024 年一季度，国家统计局、

中国人民银行总行调整优化金融业核算方法，对金融业增加值的季度核

算方式进行了优化调整，主要调整货币金融服务的核算方法，优化后的
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核算方式主要参考银行利润指标，包括利息净收入增速、手续费及佣金

净收入增速等进行推算。而当前银行手续费受代销业务降费影响，增长

乏力，资管（理财）收入作为手续费中的重要构成，母行将对理财子公

司的收入贡献提出更高要求。另一方面，从银行非息收入整体来看，自

营盘获利下车为时尚早，资管盘也被迫增加交易，希望增厚收益。综上，

理财子公司将有望继续冲量，可弥补非理财子机构的压降规模。 

图表：金融业增加值核算方法主要修订内容 

核算

频率 
四个业态 调整前 调整后 

季度

核算 

货币金融服务 参考存款及贷款余额增速 
参考利息净收入增速、手续

费及佣金净收入增速等 

资本市场服务 参考辖内证券交易额增速 不变 

保险业 参考原保费收入增速 不变 

其他金融业 参考贷款余额增速 不变 
 

来源：国家统计局，金融时报，中泰证券研究所 

 

3、理财资产配置：预计将继续加大债券配置  

◼ 一是债券利率仍有可能下行，债券仍有配置价值。当前信贷需求仍偏弱，

社会风险偏好仍在低位，短期内债市“资产荒”的格局较难轻易扭转，

债券利率仍有可能下行，债券仍有配置价值。 

 

◼ 二是手工补息影响下，理财底层配置的存款出现资产空缺。迈入 7 月之

后，季节性回表因素影响消失，且手工补息等因素影响预计将继续发酵，

理财底层配置的存款也受影响，从而转向债市替代。从具体数据来看，

2023 年末，理财规模 26.8 万亿元，其中 26.7%投向存款和现金，即 7.2

万亿。假设其中受手工补息整改影响的比例在 20%-40%之间，则受影

响的存款规模在 1.4-2.9 万亿之间，为弥补该资产空缺，理财或将继续

加大对短债等债券配置。 

 

图表：理财底层资产配置（2023） 
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来源：中国理财网，中泰证券研究所 

 

4、行业格局：理财集中度预计进一步提升，新一批理财子牌照或在路上  

 

◼ 一是本次整改对无理财子牌照的上市银行营收大盘影响较小。通过无理

财牌照的上市银行数据观察，理财手续费占比营收多数在 3%以内，即

使该部分银行涉及加速整改，对营收大盘的影响也较小。 

 

◼ 二是后续理财规模有望进一步向理财子公司集中，利好持牌机构资管收

入提升。本次多个省份的压降通知也符合监管对理财业务的一贯态度，

也就是资管新规精神的延续（资管新规十三条当中规定：主营业务不包

括资产管理业务的金融机构应当设立具有独立法人地位的资产管理子公

司开展资产管理业务，强化法人风险隔离。暂不具备条件的可以设立专

门的资产管理业务经营部门开展业务）。后续随着中小行理财压降加速，

理财规模有望进一步向理财子公司集中，利好持牌机构资管收入提升。 

 

◼ 三是新一批理财子牌照或在路上，存续理财规模较大的银行更占优势。

一方面小银行理财压降的节奏加快，另一方面或许意味着监管同步将加

快新理财子牌照的审批。截至 2023年末，A股上市银行中未获得理财子

牌照的银行有 19家，规模大于 5000亿的有 8家，分别是沪农商行、成

都银行、苏州银行、贵阳银行、齐鲁银行、重庆银行、长沙银行、兰州

银行，除沪农以外，理财规模均在千亿级别以下。其中沪农商理财规模

1819亿，稳居农商体系第一位，也高于部分城商行规模。 

 

图表：无理财子牌照的上市银行——理财相关数据 

 
来源：公司财报，中泰证券研究所 

理财规模 总资产规模 理财规模/总资产规模 手续费净收入 理财手续费收入 营业收入 理财手续费占比营收

沪农商行 181,894 1,392,214 13% 2,268 未披露 26,381 未披露

成都银行 73,045 1,091,243 7% 662 405 21,701 1.9%

苏州银行 68,660 601,841 11% 1,238 685 11,811 5.8%

贵阳银行 64,422 688,068 9% 280 260 15,095 1.7%

齐鲁银行 57,522 604,816 10% 1,119 421 11,940 3.5%

重庆银行 54,644 759,884 7% 411 348 13,185 2.6%

长沙银行 53,500 1,020,033 5% 1,532 298 24,800 1.2%

兰州银行 52,506 453,411 12% 269 219 8,013 2.7%

郑州银行 44,388 630,709 7% 579 196 13,658 1.4%

西安银行 31,742 432,201 7% 276 96 7,192 1.3%

青农商行 31,118 467,937 7% 597 147 10,327 1.4%

常熟银行 29,302 334,456 9% 32 82 9,869 0.8%

张家港行 22,108 207,127 11% 27 148 4,542 3.3%

江阴银行 17,811 186,030 10% 80 未披露 3,853 未披露

无锡银行 16,443 234,956 7% 132 104 4,538 2.3%

苏农银行 15,866 202,565 8% 88 94 4,045 2.3%

瑞丰银行 12,797 196,888 6% -14 未披露 3,802 未披露

厦门/银行 12,248 390,664 3% 414 67 5,602 1.2%

紫金银行 370 247,664 0% 114 未披露 4,416 未披露

（百万元）
2023
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三、投资建议与风险提示 

 

◼ 投资建议：银行股具有稳健和防御性、同时兼具高股息和国有金融机构

的投资属性；投资面角度对银行股行情有强支撑，同时银行基本面稳健，

详见我们年度策略《稳健中有生机——宏观到客群，客群到收入》。优

质城农商行的基本面确定性大，选择估值便宜的城农商行。我们持续推

荐江苏银行、常熟银行、瑞丰银行、渝农商行、沪农商行、南京银行和

齐鲁银行。二是经济弱复苏、化债受益，高股息率品种，选择大型银行：

农行、中行、邮储、工行、建行、交行等。三是如果经济复苏预期较强，

选择银行中的核心资产：宁波银行、招商银行、兴业银行。 

 

◼ 风险提示：经济下滑超预期；金融监管超预期；研报信息更新不及时。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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