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固收类新高，现金类收缩，多资产堵点待打通
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事项：

中国理财网近日发布《中国银行业理财市场半年报告（2024 年）》，我们分析需要注意的重点内容。这体

现在：

一是理财规模影响力在大资管中愈发显著。银行理财 2024 年末规模定格在 29.95 万亿元，与公募基金、

保险资管，同处于 30 万亿元阵营，考虑到银行理财 85%以上产品主要服务零售端客户，实际上普惠属性更

强。尤其从资产端看，银行理财重点配置债券尤其是信用债，对相关资产定价能力强，其申赎行为影响信

用资产定价以及基金委外的稳定性。

二是 2024 年理财规模保持 10%以上增长，预计增长趋势 2025 年将保持延续。2024 年增长核心依靠二季度

手工补息整顿带来的规模增长，国有大行理财子更受益；2025 年银行理财增长有利机会在于：存款利率继

续下行，银行理财报价有吸引力，继续受益于存款利率下行带来的“财富搬家”效应；母行基于壮大中收

业务考虑，也在营销端加大支持；理财增长压力在于过去降低波动的方法策略被监管要求整改，如平滑受

益信托、收盘价估值、自建估值等，这可能影响快速申赎、最短持有期理财产品规模增长。

三是低风险偏好下固收类理财产品占比新高。截至 2024 年底，固收产品规模是 29.15 万亿元，占比 97.33%，

处于历史高位；混合类产品规模 0.73 万亿，占比 2.44%，较年初继续减少；权益类、商品和衍生品类合计

不足千亿元，占比寥寥。固收类产品占比高原因在于 2024 年债券收益率下行显著，理财依靠票息加资本

利得收益颇丰，但展望 2025 年，票息下行同时债券转向双向波动，固收类产品无论投资回报还是管理费

贡献机会均会变少，后续通过增加多元资产配置和风险预算，提升潜在收益回报恰逢其时。

四是监管关注和机构营销偏好推动现金类理财显著下滑。截至 2024 年底，现金类理财规模 7.3 万亿元，

占比近 25%（对应上限 30%），占开放式理财的规模同比减少近一成。判断下行压力一是理财加大实时申

赎产品营销，二是监管关注部分理财子“快赎”等流动性管理功能，如阶段性下调单日快速赎回额度和暂

停部分产品的快赎功能，这会导致理财子有意控制相关产品规模。判断现金类理财收缩规模持续，除上述

原因外，2025 年后银行加大对同业存款定价自律管理，这对配置同业存款的现金类理财有显著冲击，对组

合收益潜在影响不少于 20bps。

五是理财投向权益规模仍然较少，需要政策进一步放开。结合 30 万亿元理财的投向分布，其中投向权益

类资产的比例是 2.6%，这对应规模约 8000 亿元左右，扣掉优先股等债性资产规模（估计约 5000 亿元），

再加上基金中权益投资规模（估计约 1000 亿元），估计穿透后理财实际投资股票（二级市场加转债）规

模可能在 4000-5000 亿元左右，整体权益投资比例相对保险、基金均偏少。新“国九条”后，理财被认为

是潜在权益增量机构，后续需要在以下维度取得政策突破，如优化销售面签渠道和流程，放开理财产品在

互联网渠道销售等。

评论：

 理财产品：规模回升，封闭式产品期限稳定，增配同业存单等。
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截至 2024 年末，全国共有 218 家银行机构和 31 家理财公司有存续的理财产品，共存续产品 4.03 万只，

存续规模 29.95 万亿元，较年初增加 11.75%。

图1：理财产品余额

资料来源：中国理财网，国信证券经济研究所整理

封闭式产品期限稳定。截至 2024年末，1年以上的封闭式产品存续规模占全部封闭式产品的比例为 67.15%，

较年初增加 0.13 个百分点，变化不大。

图2：新发封闭式产品期限

资料来源：中国理财网，国信证券经济研究所整理。注：上图根据中国理财网图片粗略估计绘制，仅反映

趋势变化，与具体值之间存在误差。

从投资性质来看，银行理财的权益类和混合类产品占比仍然很低。截至 2024 年末，固定收益类产品存续

规模为 29.15 万亿元，占全部理财产品存续规模的比例达 97.33%；混合类、权益类、商品及金融衍生品类

产品的存续规模都很小，分别为 0.73 万亿元、0.06 万亿元、0.01 万亿元。
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图3：2024 年银行理财产品分布（按投资性质分）

资料来源：中国理财网，国信证券经济研究所整理

从资产配置情况来看，2024 年银行理财进一步减少了对债券（信用债及利率债均减配）、非标等配置，也

减少了对现金及存款的配置，对同业存单、拆放同业及债券买入返售等配置增多。

图4：银行理财产品资产配置情况

资料来源：中国理财网，国信证券经济研究所整理

 理财客户：客户数量持续增长，理财公司代销渠道拓宽

理财投资者数量维持增长态势。截至 2024 年末，持有理财产品的投资者数量达 1.25 亿个，较年初增长

9.88%。
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图5：银行理财的个人投资者数量 图6：银行理财的机构投资者数量

资料来源：中国理财网，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国理财网，国信证券经济研究所整理

2024 年理财公司代销渠道持续拓宽。截至 2024 年末，全市场有 562 家机构代销了理财公司发行的理财产

品，较年初增加 71 家。不过从代销规模来看，母行代销占比仍然稳定在 70%上下。

图7：理财公司理财产品代销机构数量和母行代销金额占比情况

资料来源：中国理财网，国信证券经济研究所整理

 风险提示

若宏观经济大幅下行，可能从多方面影响银行业，比如经济下行时期货币政策宽松对净息差的负面影响、

企业偿债能力超预期下降对银行资产质量的影响等，并可能影响银行理财业务的发展。
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相关研究报告：

《银行业点评-这轮“钱荒”有何不同？》 ——2025-01-17

《银行业专题-银行择股主线和逻辑：复盘和展望》 ——2025-01-15

《银行理财 2025 年 1 月月报-“开门红”后理财与基金的三个合作方向》 ——2025-01-10

《美国金融如何支持科技企业？-案例分析与行业数据》 ——2025-01-08

《中小银行风险情况如何？-2023 年度央行金融机构评级结果点评》 ——2024-12-31
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