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银行开年“心思”不在卖理财上，1月份理财存量规模环比基本持平略有少

增。阶段性规模少增原因在于1月份银行重点抓贷款“开门红”，同时中收

营销力度着力“分红险”等更高销售佣金率的产品；不过随着居民定期存款

到期再配置，判断节后理财逐步将迎来显著增量。

本期月报中我们整理了市场各家理财子多资产产品布局：当前理财行业在多

资产产品布局上呈现“整体占比低、个体差异大、发展刚初期”的显著特征；

（1）行业马太效应明显：根据2025年银行半年报数据披露，招银理财、兴

银理财、工银理财、中银理财、农银理财等规模领先，多数城商行理财子公

司规模在1000亿至6000亿元之间，让她合资理财公司（如贝莱德建信、汇

华理财等）及部分小型公司规模尚在百亿量级，处于差异化起步阶段：（2）

多资产（根据资管新规，固收之外风险资产占比20%以上，80%以内）而非权

益类产品成为理财子拓展资产边界的核心抓手：根据25年数据，全行业混

合类产品规模（6383.7亿元）及占比（2.32%）均显著高于权益类（271.5

亿元，0.10%），这反映了从“固收+”策略起步是行业主流且现实的选择。

长期看，行业正从纯固收向“固收+”及多资产策略缓慢而坚定地转型，混

合类产品是当前转型的主战场，这要求理财子需实施与自身资源禀赋、客群

定位及投研能力相匹配的渐进式、差异化发展战略。

一方面，实施“从混合到权益”的能力积累。理财子优先深耕混合类产品，

通过“固收打底、多策略增强”的模式，在控制波动前提下积累权益、衍生

品等实战管理经验，逐步搭建多资产配置框架。待投研体系与风控机制成熟

后，再审慎推出以追求长期资本增值为目标的纯权益类产品。

另一方面，构建与自身规模及禀赋相匹配的差异化布局。同样结合数据，头

部理财子机构如农银理财、光大理财在混合类产品上已形成规模优势（均超

1300亿元），其路径在于利用渠道和品牌优势，将混合类产品作为服务财富

管理客户的核心工具，持续做大做强。而对于多数中小型理财公司，全面铺

开既不现实也无必要，更应聚焦细分领域，例如依托股东产业背景深耕特定

行业主题，或与外资股东合作开发具有跨境特色的权益产品（如贝莱德建信

理财权益占比达4.20%），打造差异化精品，在特定客群中建立专业口碑。

面对2026年预期波动加大的市场环境，投资策略应从侧重收益弹性转向注

重收益确定性。2025年以保险、年金为代表的机构敢于加大权益仓位布局

（如保险、年金等机构），2026年资管产品创设核心更在于构建具备防御

与均衡的组合。这要求投资决策需更加注重风险预算管理，将控制下行风险

和优化持有体验置于与获取收益同等重要的位置，通过精细化的工具与策略

安排，力求在市场震荡中实现净值的平稳增长。

这种情况下，工具与策略的创新将是26年规模增长的关键抓手。一方面，

建议加大挂钩宽基或行业指数的结构化产品研发与应用，比如通过其内嵌的

期权条款，在锁定下方风险的同时保留向上的弹性收益空间，契合中低波动

的收益需求。另一方面，应积极探索并配置具备更强套利属性的策略，如市

场中性、基本面量化、可转债套利等。这类策略的收益主要来源于定价偏差

的纠正或不同资产间的相对价值变动，与传统方向性投资的关联度较低，能

有效对冲系统性波动，为组合提供持续且稳定的收益来源。最终，波动率控

制目标的实现依赖于产品设计和组合构建能力。

风险提示：宏观经济、货币政策超预期变化、数据误差等风险。
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哪些理财子在布局多资产？

根据理财年报数据，2025 年末全市场共有 191 家机构有存续的理财产品，其中理

财公司 32 家，理财公司存续产品规模占全市场总量的 92.25%。

目前市场比较关注哪些理财子在布局多资产、权益资产？不管从绝对规模还是从

占比来看，混合类产品及权益类产品投入力度较大的都是大行和头部股份行。

表1：2025 年 6 月末各家理财公司的产品情况（单位：亿元）

理财产品存续规模 混合类产品存续规模 权益类产品存续规模 混合类产比 权益类占比

工银理财 18,516 1,118.4 15.6 6.04% 0.08%

建信理财 14,085 90.2 0.0 0.64% 0.00%

中银理财 18,582 268.8 25.6 1.45% 0.14%

农银理财 17,533 1,604.6 0.0 9.15% 0.00%

交银理财 17,013 181.7 0.0 1.07% 0.00%

中邮理财 11,847 528.5 1.2 4.46% 0.01%

招银理财 24,577 618.6 35.8 2.52% 0.15%

兴银理财 23,036 349.3 67.3 1.52% 0.29%

信银理财 21,070 46.1 24.8 0.22% 0.12%

光大理财 17,871 1,315.6 5.2 7.36% 0.03%

浦银理财 12,948 1.0 13.0 0.01% 0.10%

民生理财 11,381 58.2 33.4 0.51% 0.29%

华夏理财 9,931 6.4 7.7 0.06% 0.08%

恒丰理财 2,075 1.4 0.0 0.07% 0.00%

平安理财 11,568 26.5 1.5 0.23% 0.01%

广银理财 1,743 7.9 0.5 0.45% 0.03%

渤银理财 2,155 4.3 0.0 0.20% 0.00%

浙银理财 102 0.0 0.0 0.00% 0.00%

宁银理财 6,011 53.0 3.0 0.88% 0.05%

杭银理财 5,144 6.8 6.5 0.13% 0.13%

南银理财 5,433 13.0 2.7 0.24% 0.05%

苏银理财 7,454 32.3 0.9 0.43% 0.01%

徽银理财 2,099 3.3 3.8 0.16% 0.18%

上银理财 3,591 0.9 0.0 0.03% 0.00%

青银理财 1,895 1.0 1.0 0.05% 0.05%

北银理财 4,175 41.4 5.7 0.99% 0.14%

渝农商理财 1,636 0.0 0.0 0.00% 0.00%

高盛工银理财 443 0.0 1.1 0.00% 0.24%

法巴农银理财 487 0.0 0.0 0.00% 0.00%

汇华理财 235 2.7 0.0 1.13% 0.00%

贝莱德建信理财 363 1.8 15.2 0.50% 4.20%

施罗德交银理财 182 0.1 0.0 0.06% 0.00%

理财公司合计 275,179 6,383.7 271.5 2.32% 0.10%

资料来源：微信公众号“今毅求金”，国信证券经济研究所整理

收益率：环比回升

2026 年 1 月份银行理财规模加权平均年化收益率 3.62%，较上月回升 181bps。其

中现金管理类产品年化收益率 1.30%，纯债类产品年化收益率 2.66%，“固收+”

产品年化收益率 3.47%。
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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：规模平稳

1 月份存量规模环比基本持平。月末理财产品存量规模 31.6 万亿元，环比上月基

本持平。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。

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
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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：业绩比较基准持平

1 月份新发产品初始募集规模 4238 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环比持平，1月份新发产品业绩平均比较基准2.33%。

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。
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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。

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。
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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

1 月份到期的封闭式银行理财产品共计 2117 只。从兑付情况来看，大部分产品达

到了业绩比较基准。

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
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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

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
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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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