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2026年8月，银行理财存续规模33.4万亿元（普益口径），环比回升0.7

万亿元，规模加权平均年化收益率2.38%，较上月回升，新发业绩比较基准

2.33%基本稳定。表面看银行理财量价平稳，但结合负债端与资产端的边际

变化，8月以来理财行为已出现增速回落、风险偏好下降的转向。

存款替代效应上升，理财扩张动能边际放缓。 上半年“存款搬家”提速：1

到6月金融机构新增居民存款7.58万亿元，同比少增3.19万亿元，而2022

至2023年高息定期（利率2.5%以上）自2026年起集中到期，4—5月居民

存款连续两月合计减少2.05万亿元，属近年来高点。到期资金或以更低利

率续作、或迁往理财、保险、二级债基，一般性存款增速系统性放缓。同时，

银行负债久期显著变短：高成本长久期零售定期流失后，银行更多依靠同业

存单、同业存款等短久期负债补缺（同业存单存量已超过19万亿元），叠

加下半年政府债供给高峰，负债总量与久期压力上升，LCR、NSFR及利率风

险（△EVE）等指标约束趋紧。由此，银行保存款诉求显著增强，7月以来中

行率先重启全期限大额存单，比如8月1日工行上架5年期大额存单（年利

率1.60%、1.55%，20万元起存、支持转让），农行、建行及华夏、平安等

股份行相继跟进。大行此举本质是以可转让的流动性安排对冲利率下行，承

接存量到期存款、拉长久期，属于负债久期管理的主动防御。这样下半年存

款端竞争力出现边际修复，叠加权益市场波动分流风险偏好资金，银行存款

产品对理财形成边际替代，尽管8月理财规模季节性回升，但上半年理财规

模较年初仅增0.37万亿元，明显弱于2024、2025年同期的1.72万亿元与

0.72万亿元，增长动能已放缓。

今年理财增配公募基金，核心从“借力投研”转向“借道流动性”。 截至

2026年6月末，理财配置公募基金2.52万亿元、占比7.0%，均创历史新高，

单季增配约0.6万亿元，公募基金已跃居理财第四大配置资产；前十大持仓

中债基与货基占比92%。增配核心原因在于：债券收益率处于历史低位（10

年期国债1.68%—1.70%附近震荡），票息保护不足，波段与交易价值大于配

置价值，而股票市场波动加剧，直投的择时成本和冲击成本高企。在此环境

下，公募基金的工具属性凸显，包括申赎机制标准化、效率高，理财可通过

申赎基金快速调整久期、灵活波段操作，以基金份额的申赎替代个券、个股

的直接买卖，实现流动性管理功能，其意义已超出传统意义上借助外部机构

投研水平，判断理财对基金的配置具有持续性。

8月以来理财配基风险偏好下降，策略池向低波收敛。二季度理财增配债券

基金的结构中，市值法中长债基居首，二级债基（含一定权益仓位）已排至

末位，8月以来这一趋势强化：配置重心由二级债基进一步向纯债债基、指

数债基迁移，并转向三类与市场方向低相关或净值低波动的工具——一是打

新类策略（网下打新具有制度红利属性，理财经公募参与A股、北交所、REITs

及港股打新）；二是市场中性/量化对冲策略，即多头持有选股组合、以股

指期货、融券或收益互换对冲系统性风险，赚取纯Alpha，2026年 5月以来

股指期货基差收敛使对冲成本下降，进入阶段性建仓窗口；三是摊余成本法

债基，8月14日15家基金公司集中申报63个月封闭式债基，单只规模上限

80亿元、合计约1200亿元，预计四季度获批放量发行，其以摊余估值平滑

净值，契合理财低波诉求。

对于理财对中性策略产品的需求，需要关注容量边界。策略形态上，以市场

中性（量化对冲）为核心，即构建股票多头组合并卖空股指期货对冲Beta、
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获取纯Alpha，另有打新增强（股票底仓+网下配售）、可转债与红利低波等

低相关变体，理财端多经公募量化对冲基金或“固收+量化”产品间接持有。

容量约束上，其一，对冲依赖IF/IC/IM等股指期货，基差贴水即展期成本，

2026年贴水波动加大、叠加超额收益系统性衰减，中性产品性价比下降——

上半年市场中性与T0策略收益仅约3.9%、4.0%，7月股市波动时中性策略

单月平均回撤超过3%；其二，当前公募量化规模约4700亿元、私募量化约

2.8万亿元，其中纯中性占比有限，头部管理人策略容量对大资金申购形成

约束；其三，打新收益随参与者增加、获配率下降而趋薄。整体看，中性策

略适宜作为多资产组合中的低相关卫星仓位，单只产品容量多为数亿至数十

亿元，难以承载理财体量的大规模配置。

需要提示的是，风险偏好过度收敛也存在隐患：摊余债基与中性策略绝对收

益有限，若资产端全面转向"纯债+低波"，含权与多资产理财产品的收益弹

性将进一步收窄，在权益机会显现或存款利率企稳时，理财对客户的吸引力

可能弱化，反而不利于行业规模的持续扩张。

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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理财偏好何种公募基金？

近两年银行理财对公募基金的配置力度不断增加。截至 2026 年 6 月末，银行理财

资产投向中公募基金占比达到 7.0%，规模达到 2.5 万亿元。

图1：近两年银行理财加大配置公募基金力度

资料来源：中国理财网，国信证券经济研究所整理

银行理财投资的公募基金主要是债基和货基。截至 2026 年 6 月末，银行理财前十

大持仓中配置的公募基金规模约 6425 亿元，其中债基和货基占比达到 92%，占据

绝大多数比重，而混合型基金和股票型基金占比则非常少，这主要跟公募基金低

波稳健的投资需求有关。

图2：银行理财前十大持仓中的公募基金构成：以债基和货基为主

资料来源：普益标准，国信证券经济研究所整理

其中就债基而言，2026 年 6 月末银行前十大持仓中，中长期和短期纯债基金、指

数型债基合计占所持债基的 88%，二级债基占 9%，其他类型的债基占比就比较小
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了。而且从上半年趋势来看，整体而言变化不大。

图3：银行理财前十大持仓中的债券型公募基金构成

资料来源：普益标准，国信证券经济研究所整理

收益率：环比回升

2026 年 8 月份银行理财规模加权平均年化收益率 2.38%，较上月回升。其中现金

管理类产品年化收益率 1.12%，纯债类产品年化收益率 1.77%，“固收+”产品年

化收益率 2.82%。

图4：2021 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
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存量：规模回升

8 月末理财产品存量规模 33.4 万亿元，环比上月回升 0.7 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。

图5：2021 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6：2022 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7：2022 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8：2022 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：业绩比较基准基本稳定

8 月份新发产品初始募集规模 4614 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基本稳定。8月份新发产品业绩平均比较基准2.33%。
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图9：2022 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10：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。
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图11：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12：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

8 月份到期的封闭式银行理财产品共计 1614 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13：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

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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