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7月理财收益和规模均录得较优成绩。其中7月债牛持续，理财收益率提升，

产品规模加权平均年化收益率2.98%，较上月回升17bps；7月份存量规模回

升，行业总规模达到29.5万亿元，环比上月增加1.4万亿元。

规模见喜，但仍要考虑行业净值化转型的长期问题。在打破刚性兑付的环境

下，长期看资管产品无法同时兼具“低风险”和“高回报”，追求高收益的

同时要承担高风险。近期央行货币政策报告肯定了理财净值化转型的作用。

一方面报告专栏净值化有助于明确资管产品风险和收益归属，促进市场健康

发展；另一方面要求投资者教育应匹配净值化要求，即逐步承担更多净值波

动风险。金融机构销售资管产品时有必要做好投资者服务，提供相关咨询，

充分向投资者提示风险。事实上，正如报告提到，“资管产品的收益最终取

决于底层资产”，但今年以来部分理财产品靠收益平滑、收益嵌套等模式，

实际上产品收益显著高于底层资产，这要求银行理财产品需加大转型进程。

银行理财产品净值型化实现一波三折。2006年资管产品计量就被分为摊余成

本法和公允价值法。根据监管要求，适用摊余成本法理财产品有且只有两类：

一是现金类产品，包括公募货基和银行现金类理财，二是封闭型产品，相关

产品到期后自动到账，不能滚动续期，不能继续持有。除以上外，摊余成本

法产品投资资产也受到严格限制，比如底层资产要符合“本金加利息”的合

同现金流量特征（SPPI测试），类似债券、贷款能通过SPPI测试，股票无

法通过该测试，而银行发行二级资本债，由于存在减计或转股条款也无法通

过改测试，所以摊余成本法产品不能投股票、二级资本债等资产。

2018年后资管新规要求理财净值化转型，转型进展较快，得益于资产价格

机会。具体一是2017年因为去杠杆阶段性债券市场收益率高企，18年后债

市走牛带来显著资本利得收益，二是19-21年股票市场核心资产牛市，信用

债打底，公募做委外增厚收益。股债双牛带动了一系列净值型产品大量发行，

如“固收+”理财、如定期开放型理财和最低持有日期型理财，这三类产品

最高占比近40%，构成公允价值计量的净值型产品主力。2022年后股债均先

后转熊，相关三类产品也出现了显著回撤；这也导致银行理财要开发一系列

既按公允价值计量的净值型产品，又能客户摊余成本的体验，具体举措包括

不限于：嵌套信托并引入收益平滑基金、投资上交所私募债并引入信托报价、

大幅投资保险资管嵌套的存款，反而类似高分红股票投资、利用国债期货和

利率互换做对冲用的不多。尽管信托平滑、借道险资等逐步叫停，但类摊余

成本的效果目前较契合客户负债端需求。

理财迈向真净值，资产价格波动放大，投资者预期管理需加强。资管新规前

的资金池时代，类似保险资管，银行理财扮演“稳定器”角色，净值化时代

后如果严格执行公允价值计量，理财和公募一样更表现为“放大器”角色。

如果类摊余产品后续逐步退出，监管持续推动理财公允计量，后续会出现：

一是信用债期限利差提升，主要是理财持仓久期缩短，更偏好买入短久期债

券；二是放大金融二级资本债和永续债信用利差，三是同业存单季末效应增

强，即理财季末卖NCD，收益率上行，非季末买NCD，收益率下行。
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收益率：略有回升

7 月份银行理财规模加权平均年化收益率 2.98%，较上月回升 17bps。其中现金管

理类产品年化收益率 1.80%，纯债类产品年化收益率 3.55%，“固收+”产品年化

收益率 3.14%。

图1：2021 年以来各类理财产品月度年化收益率情况

资料来源：普益标准，国信证券经济研究所整理

存量：规模回升

7 月份存量规模回升。7 月末理财产品存量规模 29.5 万亿元，环比上月增加 1.4

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：业绩比较基准持续下行

7 月份新发产品初始募集规模 3188 亿元。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，7月份新发产品业绩平均比较基准2.90%。
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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

7 月份到期的封闭式银行理财产品共计 2291 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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