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⚫ 负债端：9月底回表显著低于季节性，或存在季末“募集抢跑” 

理财 Q3 末回表规模远小于往年，部分理财公司或在季末提前募集。我们估算

9 月单月理财下降约 2000亿元，回表力度显著低于往年（2025 年 9月为-8100

亿元），不排除存在募集“抢跑”现象，即部分理财公司在 9月底提前营销理财。

这主要有两个原因：一是 7~9月权益行情波动导致理财募集较为低迷，叠加“双

节”连休长于往年，银行和理财公司担忧节后募集不佳，故 9月底提前募集以

便抢占客户；二是银行表内从 7月初开始提价存款、增发存单，已储备一定的

负债，季末负债压力有所缓解，季末由“冲存款”变为“冲理财”。 

相应地，预计近期增量弱于往年，对中短债的催化有限。按照季节性规律，通

常 10 月国庆节后第 1~2 周理财增量较大，但由于此次回表较弱，或导致近期

增量低于往年。理财建仓压力较小，近期对短债和基金的申购或弱于往年。但

权益的下跌使居民风偏收敛，有利于理财特别是纯债产品的增长，意味着 10

月理财增长“后劲”较强，后续增长可期。 

⚫ 资产端：季末减仓存款&权益、增配纯债基金和信用债 

季末理财或已大幅减仓存款，以公募基金&信用债建仓。年初以来同业活存利

率受限，叠加 2026Q3 开始执行同业定存利率要求，存款报价边际下降，如近

期 AAA大城商 1Y同业定存最高为 1.45%，较 9月中旬下降 5BP，同比下降约

40BP，续存性价比较低。根据 9月金融数据，非银存款单月下降 1.91万亿元，

同比多减 8000 多亿元，我们推测主要为理财减仓存款导致，减仓规模预计在

7000~8000 亿元。而“募集抢跑”的新产品则主要由公募基金&少量信用债建

仓。假设 9月底回表规模同比少 6000亿元，该规模也近似为“募集抢跑”规模，

若信用债：公募基金≈1:2，那么理财在 9月底分别净增信用债、公募基金 2000

亿元、4000亿元。 

理财负债端由“固收+”转向纯固收，对本轮权益下跌有一定的解释力度。Q3

权益市场先超跌后横盘，居民风偏持续收敛，加上节前取现需求，“固收+”理

财季末到期有一定的赎回，“抢跑”募集来的资金多为纯债理财，相应资产端也

赎回部分含权基金，成为本轮权益下跌的催化因素之一。目前理财对于权益的

看法更趋谨慎、且负债端“固收+”增量有限，后续左侧布局权益的可能性较

小，或需等待上涨机会较为确定才会重新入场。 

⚫ 展望：等待利率债止盈机会，中短债买盘有限 

前期布局长端利率债的理财子，或在等待止盈窗口。近期 10Y国债利率下探至

1.65%以下，若进一步下探，不排除部分理财子逐步止盈。往后看，如果理财

规模增长“后劲”较强，资金或逐步向中期限信用债倾斜；但近期理财增量或

弱于季节性，对中短债的配置买盘相对有限。 

⚫ 风险提示：理财增长不及预期；金融监管趋严等。  
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图1：预计 10月、11月理财增量为 8100亿元、5100亿元（万亿元） 

 

数据来源：普益标准、银行业理财登记托管中心、开源证券研究所（注：2026 年 10~12 月为预测值，假设 yoy 分别为 8.0%、8.5%、

10.0%） 

 

表1：9月单月非银存款减少 1.91万亿元，同比多减 8449亿元，或主要由于理财减仓存款 

金融机构：境内存款当月新增（亿元） 

月份 
境内存款

合计 

个人存款

合计 

其中 非金融

企业存

款合计 

其中 
政府存

款 

其中 

非银 
活期 

定期及

其他 
活期 

定期及

其他 

机关团

体 
财政 

最新同比 -3,758  -5,602  -6,960  1,358  3,901  -293  4,194  6,392  2,310  4,082  -8,449  

2026-09 17,862  24,035  10,903  13,131  13,051  5,556  7,494  -165  4,195  -4,360  -19,058  

2026-08 12,838  366  -2,681  3,047  2,801  -301  3,102  4,134  3,044  1,090  5,536  

2026-07 394  -6,262  -9,109  2,847  -16,273  -13,465  -2,808  11,838  2,012  9,826  11,091  

2026-06 18,831  19,441  14,049  5,392  19,384  14,625  4,759  -10,135  -766  -9,369  -9,859  

2026-05 18,048  -1,096  -3,379  2,283  -1,634  1,770  -3,404  9,332  2,221  7,111  11,446  

2026-04 2,556  -19,395  -17,272  -2,123  -12,546  -15,459  2,913  9,860  2,493  7,367  24,636  

2026-03 43,687  24,371  1,943  22,427  27,245  19,699  7,546  203  7,584  -7,382  -8,130  

2026-02 11,310  31,128  8,454  22,674  -26,585  -16,499  -10,086  -7,226  -3,717  -3,509  13,993  

2026-01 81,711  21,456  1,245  20,211  24,756  9,832  14,925  18,210  2,313  15,898  17,288  

2025-12 16,878  25,850  17,013  8,837  12,207  11,421  785  -17,935  -4,090  -13,845  -3,244  

2025-11 14,568  6,725  1,252  5,474  6,453  3,099  3,354  677  1,143  -466  712  

2025-10 6,615  -13,489  -11,384  -2,105  -10,809  -1,347  -9,462  12,339  5,117  7,222  18,574  

2025-09 21,620  29,636  17,863  11,773  9,150  5,849  3,301  -6,557  1,885  -8,442  -10,609  

2025-08 20,615  1,094  -2,425  3,519  2,997  271  2,726  4,789  2,894  1,896  11,734  

2025-07 4,336  -11,137  -10,286  -851  -14,594  -13,738  -856  8,617  941  7,676  21,451  

2025-06 31,689  24,761  20,586  4,174  17,777  16,852  925  -5,688  2,478  -8,166  -5,161  

2025-05 22,345  4,698  -895  5,593  -4,176  693  -4,870  9,986  1,144  8,842  11,837  

2025-04 -3,604  -13,911  -17,125  3,214  -13,267  -14,825  1,558  7,842  4,170  3,672  15,732  

2025-03 43,974  30,945  10,663  20,282  28,366  18,371  9,994  -1,273  6,415  -7,688  -14,064  

2025-02 43,548  6,086  -18,922  25,008  -8,935  1,077  -10,012  18,111  5,558  12,553  28,285  

2025-01 41,150  55,166  20,944  34,222  -3,222  -11,791  8,569  299  -3,452  3,751  -11,093  

2024-12 -14,199  21,930  16,211  5,720  18,043  14,686  3,357  -22,467  -5,722  -16,745  -31,706  

2024-11 20,561  7,850  3,824  4,025  7,415  4,511  2,904  3,494  2,086  1,408  1,802  

2024-10 6,811  -5,706  -5,119  -588  -7,269  -3,303  -3,966  8,902  2,938  5,964  10,884  

2024-09 39,738  22,022  7,249  14,772  7,697  285  7,412  978  3,336  -2,358  9,042  

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：表中数据来自央行披露的金融机构信贷收支表） 
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图2：最新 AAA同业定存（1Y）报价最高为 1.45%，较 Q3略有下降（%） 

 

数据来源：上海国利货币经纪、开源证券研究所（注：图中为报价的最高值） 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
本研究报告的署名人员具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告，并对内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了署名人员的研究观点，所包含的分

析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估

值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。本报告署名人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会

与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。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。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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法律声明 
 

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才能参考或使用。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动，过往的业绩表现不应作为其日后表现的预示。在不同时期，本公司可发出与本报告所

载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本

报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本

公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意

见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损

失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前

咨询独立投资顾问。投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券
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