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3月份银行理财规模下降，但收益表现提升。因季末回表因素，3月末理财

产品存量规模28.9万亿元，环比上月回落1.0万亿元；受益于3月债券收

益率下行，理财产品收益提升，同时报价基准环比有所上行，2025年3月份

银行理财规模加权平均年化收益率2.56%，回升明显。判断4月份随着存款

回流理财，叠加当前产品吸引力逐步提升，判断 4 月份规模有望增长约

0.8-1.2万亿元。

透过财报看理财，“增量不增收”现象明显。当前理财行业30万亿元体量

高位震荡，结合部分银行披露了2024年理财业务相关的规模、手续费收入

数据，从规模来看，2024年各家银行的理财规模普遍回升；但从收入来看，

2024年理财业务手续费收入整体而言与去年基本持平，这表明理财规模增量

难以弥补管理费率下行；具体原因在于：一是产品结构上以费率偏低的纯债

产品为主，当下现金类理财产品管理费约5BP，纯债产品管理费约20BP，相

关产品贡献中收不足；二是部分理财子通过他行（尤其农信体系）代销拓展

渠道，相关代销过程中让渡了部分产品管理费率。下一步，为解决管理费贡

献问题，需要着力拓展高费率和高分成的多资产产品创设，调整产品代销渠

道分润模式等问题。

外部冲击加大，防守为先，对银行理财的跨市场联动与资产配置启示。建议

结合2020年新冠疫情冲击下大类资产表现进行资产价格冲击应对：疫情初

期，股债负相关性增强，黄金与美元交替成为避险工具；疫情中后期，流动

性宽松推动风险资产与避险资产同涨。本轮外部冲击对大类资产冲击或呈现

出“恐慌抛售—政策救市—结构性复苏”三阶段特征，尤其是短期流动性占

主导，现金胜过其他资产；而中期需要机构增持利率债、黄金、红利资产，

以降低组合波动；后期重点布局受益于政策刺激的基建、科技等风险资产板

块；关注贸易争端加强后的产业变革，如内需相关板块，权益资产将占优。

对银行理财而言，建议资产与产品端布局：一是启动避险模式，优先配置存

款和中短久期信用债；二是优化负债端管理，在无风险资产收益低、风险资

产波动大的情况下，力推负债端成本下行，当下2.5%以上的报价基准仍然偏

高；三是波动率下降后，择机发展多元产品体系，包括权益和跨境产品。

风险提示：宏观经济、货币政策超预期变化、政策监管风险。
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收益率：明显回升

2025 年 3 月份银行理财规模加权平均年化收益率 2.56%，较上月明显回升。其中

现金管理类产品年化收益率 1.52%，纯债类产品年化收益率 2.80%，“固收+”产

品年化收益率 2.65%。

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：规模回落

3 月份存量规模回落。月末理财产品存量规模 28.9 万亿元，环比上月回落 1.0 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：业绩比较基准小幅回升

3 月份新发产品初始募集规模 4709 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小幅回升，3月份新发产品业绩平均比较基准2.61%。
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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。注：该数据受查询时点影响存在较大变化，图中

数据均为历次报告中的统计初值。

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。注：该数据受查询时点影响存在较大变化，图中

数据均为历次报告中的统计初值。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

8

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。注：该数据受查询时点影响存在较大变化，图中数据均

为历次报告中的统计初值。

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

3 月份到期的封闭式银行理财产品共计 2351 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

理财业务 2024 年发展情况：规模回升，收入

持平，利润增长

部分银行披露了 2024 年理财业务相关的规模、手续费收入数据，理财子公司则单

独披露了净利润数据：（1）从规模来看，2024 年各家银行的理财规模普遍回升；

（2）从收入来看，2024 年理财业务手续费收入整体而言与去年基本持平；（3）

银行理财子净利润整体同比增长 9%。

表1：部分银行理财业务数据（单位：亿元）

2023 年规模 2024 年规模 2024 年理财产品规模同比 2023 年手续费收入2024 年手续费收入2024 年手续费同比

农业银行 16853 19854 18% 34.4 40.2 17%

邮储银行 7765 10225 32% 28.2 39.5 40%

招商银行 25489 24703 -3% 103.9 90.9 -13%

中信银行 17284 19927 15% 34.6 48.7 41%

光大银行 13123 15995 22% 37.3 20.6 -45%

浦发银行 10796 13951 29% 23.9 32.8 37%

民生银行 8677 10157 17% 31.4 25.2 -20%

浙商银行 1492 1446 -3% 4.4 5.2 19%

渝农商行 1096 1297 18% 2.3 3.4 48%

无锡银行 164 138 -16% 1.0 0.9 -10%

合计 102739 117693 15% 301 307 2%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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表2：部分银行理财子公司数据

2023 年净利润 2024 年净利润 2024 年净利润同比

招银理财 31.90 27.39 -14%

兴银理财 25.82 26.94 4%

平安理财 18.85 19.22 2%

信银理财 22.55 24.92 11%

农银理财 15.97 19.56 22%

中银理财 16.28 19.63 21%

工银理财 13.25 14.22 7%

光大理财 17.64 18.76 6%

建信理财 13.23 15.26 15%

交银理财 12.40 13.39 8%

中邮理财 8.41 10.30 22%

渝农商理财 1.70 2.45 44%

浦银理财 4.49 11.61 159%

民生理财 11.52 10.20 -11%

青银理财 2.99 2.97 -1%

样本银行整体 217.00 236.82 9%

资料来源：公司公告，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

风险提示

宏观经济、货币政策超预期变化等可能影响银行理财业务发展。普益标准的统计

数据受查询时点影响存在一定变化，报告中数据均为历次报告中的统计初值。
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