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[Table_Summary] 事件： 

银行业理财登记托管中心发布《中国银行业理财市场季度报

告（2025年一季度）》。截至 1Q25 末，理财存续规模 29.14万

亿元，同比增长 9.41%。 

 

投资要点： 

⚫ 1Q25 风险偏好保持低位：从相关数据看，1Q25 理财呈现以下特

点：第一，固收类产品存续规模 28.33万亿元，占比 97.22%，仍

保持高位，反映市场整体风险偏好仍较低；第二，大类资产配置

方面，受 2024 年存款利率下调以及高息存款的整改等措施的影

响，对现金及存款继续减配。从全年趋势看，存款端收益仍存在

下行可能，理财配置存款的仓位或持续下行。 

⚫ 预计 2025 年全年理财规模仍有望保持稳健增长：展望 2025 年，

考虑到经济持续回升向好的基础还需要进一步稳固，外部冲击影

响加大，货币政策有望保持宽松，仍有降准降息的可能。另外，

观察理财产品净值的回撤幅度，我们预计前期理财浮盈仍有一定

的托底。短期看，市场风险偏好受外部因素的影响有所降低，但

是考虑到存款收益的持续下行趋势，以及市场回暖后，风险偏好

的上升，仍有望加速存款向理财的流动。 

⚫ 2025 年关注监管政策推进方向及节奏：在 2022 年债市负反馈之

后，大幅压低了居民端整体的风险偏好。市场新增资金主要流向

低波稳健型产品，使得理财机构对收益回撤控制与负债端稳定性

关注度明显提升。在净值稳定性方面，从配置无风险存款到信托

委外平滑，再到收盘价估值以及自建估值等措施逐步推出，均为

了满足降低波动和回撤幅度的目的。不过，结合资管行业监管思

路，避免收益调节相关要求看，预计监管整改仍将持续，后续仍

要关注政策推进方向以及节奏。 

⚫ 投资策略：截至 1Q25末，理财存续规模 29.14万亿元，同比增长

9.41%，较年初下降约 0.81万亿元。展望 2025年，考虑到经济持

续回升向好的基础还需要进一步稳固，外部冲击影响加大，货币

政策有望保持宽松，仍有降准降息的可能。另外，观察理财产品

净值的回撤幅度，我们预计前期理财浮盈仍有一定的托底。此外，

估值差异化、监管政策的推进方向以及节奏等相关问题值得关注。 

⚫ 风险因素：行业监管整改压力超预期。关注宏观经济变化、相关

政策变化以及风险事件等，对理财短期净值波动的影响。 
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1    1Q25 年理财存续规模同比增速 9.4% 

根据银行业理财登记托管中心统计，截至1Q25年末，全国共有215家银行机构和

31家理财公司有存续的理财产品，共存续理财产品4.06万只，同比增长0.67%；理财

产品存续规模29.14万亿元，同比增长9.41%。 

图表1：理财产品存续规模（单位：万亿元，万只） 

 

资料来源：银行业理财市场年报，万联证券研究所 

 

2024年存款利率下调以及高息存款的整改等措施，边际上提升了理财产品的竞争

力。2024年4月，市场利率定价自律机制发布倡议，要求银行业金融机构禁止通过手

工补息的方式高息揽储，立即开展自查。7月和10月的两轮挂牌利率的下调。12月同

业存款自律倡议落地，压降企业通过财务公司配置银行同业存款的收益。 

从相关数据看，1Q25理财呈现以下特点：第一，固收类产品存续规模28.33万亿

元，占比97.22%，仍保持高位，反映市场整体风险偏好仍较低；第二，大类资产配置

方面，受2024年存款利率下调以及高息存款的整改等措施的影响，对现金及存款继续

减配。从全年趋势看，存款端收益率仍存在下行可能，理财配置存款占比或持续下行。 

展望2025年，考虑到经济持续回升向好的基础还需要进一步稳固，外部冲击影响

加大，货币政策仍有望保持宽松，仍有降准降息的可能。另外，观察理财产品净值的

回撤幅度，我们预计前期理财浮盈仍有一定的托底。短期看，市场风险偏好受外部因

素的影响有所降低，但是考虑到存款收益的持续下行趋势，以及市场回暖后，风险偏

好的上升，有望加速存款向理财的流动。 

 

2    关注监管政策推进方向及节奏 

在2022年债市负反馈之后，大幅压低了居民端整体的风险偏好。市场新增资金主

要流向低波稳健型产品，使得理财机构对收益回撤控制与负债端稳定性关注度明显

提升。在净值稳定性方面，从配置无风险存款到信托委外平滑，再到收盘价估值以及
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自建估值等措施逐步推出，均为了满足降低波动和回撤幅度的目的。不过，结合资管

行业监管思路，避免收益调节相关要求看，预计监管整改仍将持续，后续仍要关注政

策推进方向以及节奏。 

 

3    投资策略 

截至1Q25末，理财存续规模29.14万亿元，同比增长9.41%，较年初下降约0.81万

亿元。展望2025年，考虑到经济持续回升向好的基础还需要进一步稳固，外部冲击影

响加大，货币政策有望保持宽松，仍有降准降息的可能。另外，观察理财产品净值的

回撤幅度，我们预计前期理财浮盈仍有一定的托底。此外，估值差异化、监管政策的

推进方向以及节奏等相关问题值得关注。 

 

4    风险提示 

行业监管整改压力超预期。关注监管政策的推动节奏，如果超预期，我们预计可

能对理财产品整体规模的增长与净值稳定性造成短期冲击。 

关注宏观经济变化、相关政策变化以及风险事件等，对理财短期净值波动的影响。

如果出现市场利率快速回升、信用风险事件暴露等因素，或导致债市出现大幅波动，

我们认为可能会对理财产品的规模和净值产生较大影响。 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

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。 
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地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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