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转型提速，齐头并进 
——2025 年理财子资产配置和产品结构 

 

核心观点 

面对估值整改和上市银行优先股提前赎回，2025 年理财子资产配

置降低风险偏好，大幅提高现金及银行存款配置占比，同时在利率

下行期，理财子大幅提高公募基金的配置占比，降低债券、同业存

单、权益类资产配置占比。2025 年，理财子混合类产品平均占比

为 2.01%，规模 8274 亿，规模和占比继续回升，混合类产品的拐

点进一步确认。展望 2026 年，全面净值化后，资产配置惯性和理

财子转型主导资产配置，产品结构和资产结构将齐头并进，产品

端：混合类和权益类产品占比将提高，资产端：同权益相关的资产

占比预计回升，现金及存款、非标、债券、同业存单占比将降低。 

 

2025 年，银行理财的资产配置结构的变化。2025 年，理财资金增

持了现金及银行存款、公募基金、拆放同业及买入返售，其中：现

金及银行存款增加最多，其次是公募基金；但是减持了非标资产、

债券和权益类资产。从而可见，2025 年理财资产配置大幅提高流

动性资产，增厚收益资产在逐步从权益类资产转向公募基金。 

2025 年，理财子的资产配置结构的变化。2025 年，理财子的资产

配置结构中，占比提高的资产类型包括：现金及银行存款、公募基

金，其中：现金及银行存款规模和占比增幅大，同时公募基金的规

模和占比提高也显著。占比降低的资产类型包括：同业存单、债券、

非标资产、权益类资产。 

2025 年，银行理财产品结构的变化。2025 年，理财产品中固收类

/混合类/权益类占比为 97.09%/2.61%/0.24%，2025 年全年，混合类

占比提高 0.17%，规模提高 0.14 万亿，而权益类产品中占比提高

0.04%，规模提高 0.02 万亿。混合类产品拐点在 2025 年上半年出

现，2025 年下半年，混合类产品规模和占比继续回升，混合类产

品拐点进一步确认。 

2025 年，银行理财子产品结构的变化：混合类产品规模和占比提

高，权益类规模和占比下降。2025 年，理财子的混合类/权益类产

品余额占比分别为：2.01%/0.09%，规模分别为：8274 亿/249 亿，

整体占比较低，但是混合类产品余额和占比较 2024 年回升，权益

在降低。理财子中混合类产品占比高于行业均值的只有 5 家，分别

为：光大理财、农银理财、中邮理财、招银理财、工银理财。理财

子中权益类产品占比高于行业均值的只有 3 家，分别为：渤银理

财、民生理财和兴银理财。 
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案例分析：工银理财、信银理财、苏银理财。工银理财：2025 年下半年工银理财，可投资资产规模增加 2255.78

亿，达到 21414.28 亿，其中：增配了现金及银行存款、拆放同业及买入返售 1735.89 亿，债券及非标债权类资

产 300.45 亿，公募基金 222.41 亿，代客境外理财投资 QDII 49.11 亿，减少了权益类投资的配置，其中权益类投

资压降 51.81 亿。信银理财：2025 年下半年信银理财，可投资资产规模增加 2158 亿，达到 25091 亿，其中：增

配了现金及银行存款 1311 亿，货币类资产 357 亿，公募基金 277.66 亿，债券类资产 217.68 亿，但是减少了权

益类资产。苏银理财：2025 年下半年苏银理财可投资资产规模增加 700 亿，达到 8730 亿，其中：增配了拆放同

业及债券买入返售资产 415.55 亿，现金及存款 344.77 亿，公募基金 212.07 亿，减配了债券 90 亿、权益类资产

88 亿、同业存单 75 亿，非标资产 20 亿。 

大行、股份制、城商行理财子资产配置结构对比。主要特征：城商行理财子资产配置结构中增厚收益资产占

比更高。城商行理财子增厚收益资产（（非标、权益、公募）占比在 20%左右，其他资产（债券、流动性

资产）占比在 80%以内；而大行和股份制理财子增厚收益资产占比在 10%以内，其他资产占比在 90%以内。 

展望 2026 年，资产配置惯性和理财子转型主导理财子的资产配置结构。其一、资产配置的惯性。（1）现金及

银行存款占比预计会降低。目前，各家理财子现金和银行存款的占比在回升而且达到近 5 年以来的最高值。预

计全年的占比可能会有所降低。（2）公募基金占比预计会提高 2%左右，增量在 8000 亿左右。公募基金已经转

变为理财子“增厚收益的重要工具”， 也是间接参与权益市场分享权益市场红利主要方式，预计 2026 年占比

提高 2%左右，增量大致在 8000 亿。（3）权益类资产占比预计会提高，预计提高 0.5%，增量 2000 亿左右。其

二、理财子转型。固收+成为主方向、理财子需要寻找其他增厚收益的资产类型、适当提高产品收益率、在分类

监管的框架下理财子需增强投研能力，所有这些都将激励理财子提高权益类投资的占比。总而言之，理财子直

接或者间接参与权益市场的资产占比会提高，无论是公募基金还是权益类资产、衍生品、境外资产占比等。 

展望 2026 年，理财子混合类产品和权益类产品的规模和占比将稳步提高。主要原因是：其一、理财子年初以来

加快了权益类产品和混合类产品的发行，带动规模和占比提高。本年年初以来，招银理财发行一只权益类产品；

截至 2025 年 3 月底光大理财、农银理财总计发行了 20 只混合类产品。其二、居民风险偏好在提高，理财子增

加 PR3 等高风险等级产品来适应客户需求的变动，混合类和权益类产品数量增加；2026 年前 3 个月，样本理财

子 PR3 产品数量占比在持续回升。其三、理财子需要积极参与权益市场，无论是参与定增、打新、战投等都需

要有对应的混合类和权益类产品，政策也在积极引导中长期资金入市，同时发行混合类和权益类产品也有助于

加快理财子投资策略向多资产多策略转型。 
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一、2025 年，银行理财的资产配置 

2025 年全年来看，固定收益类资产（债券+非标）的规模保持稳定，但是占比在持续降低。固收类资产规

模 2025 年底为 20.34 万亿，与 2024 年规模持平，但是固收类资产占比 2025 年年底为 57%，2024 年年底为

63.3%。2025 年全年固收类资产占比降低 6.3%，而固收类资产占比降低主要是债券资产配置占比在降低，2025

年下降 6%。原因是：在低利率环境下，债券类资产收益率降低，占比在持续降低。 

2025 年全年来看，银行理财现金及银行存款的规模和占比回升。2025 年全年，现金及银行存款规模增加

2.38 万亿，占比提高 4.3%，规模增加和占比提高幅度都是各类资产中最大的。分季度来看，1 季度规模和占比

在下降，但是 2 季度到 4 季度，规模和占比都在逐步提高。主要原因是估值整改过程中，理财子降低了风险偏

好，同时也在加强流动性管理，大幅提高现金及银行存款配置占比。 

2025 年全年来看，银行理财公募基金配置规模和占比回升。2025 年全年，公募基金规模增加 0.89 万亿，

占比提高 2.2%，规模增加和占比提高幅度在各类资产中位列第二，仅次于现金及银行存款的变动。分季度来看，

3 季度规模和占比在下降，但是 1 季度、2 季度到 4 季度，规模和占比都在逐步提高。公募基金发挥了平滑净值

的功效，在权益市场表现最好的时间窗口减持贡献收益平滑净值。随着公募基金规模和占比的回升，预计公募

基金已经从在资产配置中的角色已经从“流动性管理工具”向“核心收益增强工具”转变。 

2025 年全年来看，银行理财权益类资产配置规模和占比在下降。2025 年全年，权益类规模减少 0.17 万亿，

占比下降 0.68%。分季度来看，规模和占比在持续下降。银行理财对权益类资产的配置占比依然非常谨慎，而且

去年部分上市银行优先股提前赎回，理财子权益投资大部分是优先股，随着高收益资产减少，权益类资产规模

和占比降低。 

2025 年全年来看，银行理财新增资产配置的变化。2025 年，理财资金增持了非标资产、拆放同业及买入返

售、现金及银行存款、公募基金，其中：现金及银行存款增加最多，其次是公募基金；但是减持了债券和权益

类资产，其中：权益类资产的降幅最大。从而可见，2025 年，理财资产配置大幅提高流动性资产，增厚收益资

产在逐步从权益类资产转向公募基金。 

图表1： 2021-2025 银行理财资产配置绝对规模（单位：万亿）    

 2021 2022H1 2022 2023H1 2023 2024H1 2024 2025H1 2025 

债券（含同业存单） 21.33 21.58 17.61 16.15 16.45 16.98 18.60  18.33  18.52  

非标 2.62 2.27 1.8 1.86 1.8 1.77 1.74  1.82  1.82  

权益类资产 1.02 1.02 0.86 0.9 0.84 0.86 0.83  0.78  0.66  

拆放同业及买入返售 1.22 0.95 1.58 1.11 1.37 1.8 1.93  2.18  2.46  

现金及银行存款 3.56 4.49 4.84 6.56 7.76 7.73 7.68  8.18  10.06  

公募基金 1.25 1.27 0.75 0.89 0.61 1.1 0.93  1.38  1.82  

资料来源：银行业理财登记托管中心，中信建投 

图表2： 2021-2025 银行理财资产配置结构变化    

 2021 2022H1 2022 2023H1 2023 2024H1 2024 2025H1 2025 

债券（含同业存单） 68.40% 67.84% 63.70% 58.30% 56.6% 55.56% 57.89% 55.60% 51.90% 

非标 8.40% 7.14% 6.50% 6.70% 6.20% 5.80% 5.42% 5.52% 5.10% 
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权益类资产 3.27% 3.21% 3.10% 3.20% 2.90% 2.80% 2.58% 2.38% 1.90% 

拆放同业及买入返售 3.90% 3.00% 5.70% 4.00% 4.70% 5.90% 6.40% 6.60% 6.90% 

现金及银行存款 11.40% 14.10% 17.50% 23.70% 26.7% 25.30% 23.90% 24.80% 28.20% 

公募基金 4.00% 4.00% 2.70% 3.20% 2.10% 3.60% 2.90% 4.20% 5.10% 

代客境外理财投资 QDII、

金融衍生品和另类投资 
0.66% 0.69% 0.70% 0.90% 0.80% 1.00% 0.90% 0.90% 0.90% 

资料来源：银行业理财登记托管中心，中信建投 

二、2025 年，理财子的资产配置结构 

2025 年全年，理财子的资产配置结构中，占比提高的资产类型包括：现金及银行存款、公募基金；占比

降低的资产类型包括：同业存单、非标资产、债券、权益类资产。 

（一）2025 年，现金及银行存款占比回升 

1、2025 年全年，理财子现金和存款投资占比 29.52%，环比提高 

2025 年全年，理财子现金和存款投资占比环比提高。2024 年，理财子现金和存款占比均值为 23.31%，在

2024 年占比持续处于较低水平。2025 年上半年，现金和存款占比回升至 24.87%，环比提高 1.56%；2025 年全

年，占比再次回升至 29.52%，环比上半年提高 4.65%，较 2024 年环比提升 6.21pct，主要原因是：面对净值整

改压力，以及为应对流动性管理需求变化和居民赎回理财的要求，同时优化资产配置结构，理财子提高现金及

存款类资产配置。目前理财子平均的现金及银行存款占比已经达到近 3 年以来的最高值。 

图表3： 理财子现金和存款占比  

 

资料来源：各家理财子官网、中信建投  

2、2025 年全年，各个理财子投资存款和现金的对比分析 

2025 年全年，现金和银行存款中，工银理财占比最高，渤银理财占比最低。2025 年全年，理财子现金和

存款占比呈现清晰的“大行稳高、中小分化”格局。国有大行理财子（工银、建信、农银、交银）占比普遍在

32%以上，其中工银理财为 43.30%，建信理财为 41.23%，农银理财为 32.60%，交银理财为 35.56%，整体处于

较高水平，核心原因之一是：其管理的理财规模较大，对流动性管理要求较高，需要通过配置现金及存款维持

充足流动性，其中工银理财占比最高，主要原因是其包括了现金及银行存款、拆放同业及债券买入返售；股份
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行理财子呈现“中间梯队分化”：兴银、民生理财占比在 32%以上，分别为 32.56%和 38.25%；平安、宁银、

中银理财处于 31%左右区间，分别为 31.99%、31.99%和 31.85%；信银、上银理财位于 28%左右区间，分别为

28.78%和 28.33%；招银理财为 24.71%，华夏理财为 23.14%，形成明显分层结构。城商行理财子现金及银行存

款占比整体相对较低：杭银理财为 20.77%，苏银理财为 18.97%，南银理财为 22%，整体处于行业低位水平，

但是宁银理财占比较高，达到 32%。 

图表4： 2025 年全年各个理财子现金和存款占比 

 

资料来源：各家理财子官网、中信建投  

从 2025 年下半年现金和存款投资占比环比变化看，全年内，上银理财增长较高，华夏理财减少较多。

2025 年下半年相对于 2025 年上半年，各理财子现金和存款占比环比变化的核心逻辑是“流动性需求”与“资

产配置调整”的平衡。城商行理财子中，上银、杭银等环比明显提高，现金及银行存款占比，上银理财环比提

高 8.52%，杭银理财提高 3.60%；大行理财子中，建信、交银分别提高 6.76%、6.73%，工银理财环比提升

3.96%，中银理财提升 4.88%；股份行理财子中，民生理财、平安理财环比增幅也较为明显，5.11%和 4.85%。

预计这些理财子主要是为了提升流动性管理能力和优化资产配置结构，提高现金及银行存款配置。部分理财子

环比减少现金和存款，则主要体现在华夏理财，环比下降 0.15%，反映出在资产配置过程中适度调整流动性资

产占比。 

图表5： 各个理财子现金和存款占比环比变化 

 

资料来源：各家理财子官网、中信建投  

2025 年全年，从存款和现金投资占比同比来看，宁银理财占比变化提升最高，华夏理财同比变化下降较

多。2025 年全年相对于 2024 年，各理财子现金和存款占比同比情况呈现出较大差异。其中宁银理财、杭银理

财、上银理财现金和存款占比同比提高幅度较为突出，同比分别提高 14.21%、10.75%、10.54%，同时交银理
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财、信银理财提高幅度也较高，同比分别提高 9.73%、9.13%，其他理财子都有一定程度提高，但是华夏理财

占比同比有所下降，下降 4.6%。大部分理财子的占比同比提升，行业整体呈现出分化特征。 

图表6： 各个理财子现金和存款占比同比变化 

 

资料来源：各家理财子官网、中信建投  

（二）2025 年，同业存单占比下降 

1、2025 年全年，理财子同业存单投资占比 11.17%，小幅下降 

2025 年全年，理财子同业存单投资占比环比小幅下降。2024 年，理财子同业存单占比为 13.94%，2025

年全年，同业存单占比下降至 11.17%，较 2024 年下降 2.78pct，较上半年下降 2.45%，同业存单占比降低主要

发生在去年下半年。全年理财子降低同业存单的配置比例，体现出减少对同业存单的依赖，以优化资产结构与

流动性管理，这也反映出理财子在流动性管理上，更多依赖现金及银行存款，对同业存单的依赖在降低。 

图表7： 理财子同业存单占比 

 

资料来源：各家理财子官网、中信建投  

2、2025 年全年，各个理财子投资同业存单占比的对比分析 

2025 年全年，同业存单投资中，建信理财占比最高，渤银理财占比最低。2025 年全年，理财子同业存单

占比呈现显著的“大行偏高、中小分化”格局。2025 年全年，建信理财、平安理财的占比最高，为 21. 58%和

14.73%。其次是中银理财、招银理财，分别占 14.04%、13.93%，其他理财子占比在 5%-15%之间，其中，渤银

理财占比最低，只有 1.47%。 
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图表8： 2025 年全年各个理财子同业存单占比 

 

资料来源：各家理财子官网、中信建投  

从 2025 年下半年同业存单投资占比环比变化看，都在降低，平安理财减少较少，渤银理财减少较多。

2025 年下半年，平安理财、上银理财环比分别下降 0.67%和 1.09%，降幅较小，浦银理财环比下降 1.93%、苏

银理财环比下降 1.85%。这些机构同业存单配置调整幅度相对有限。但是，部分理财子也在大幅降低同业存单

的配置，渤银理财环比下降 6.25%，降幅最大，招银理财下降 5.92%；建信理财、华夏理财、交银理财、中银

理财，都出现一定程度减持。全年下半年，各家理财子都在压降同业存单的配置占比 

图表9： 各个理财子同业存单占比环比变化 

 

资料来源：各家理财子官网、中信建投  

2025 年全年，从同业存单占比同比来看，各家理财子都在降低，招银理财同比下降最多。2025 年全年相

对于 2024 年，各理财子同业存单占比同比都在降低。浦银理财、上银理财、苏银理财降低较小，分别降低

0.23%、0.74%和 0.82%。但是，建信理财、招银理财同比下降 5.71%、7.89%，降幅最大。 

图表10： 各个理财子同业存单占比同比变化 

 

资料来源：各家理财子官网、中信建投  
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综合分析表明，2025 年全年理财子同业存单占比下降，平均占比从 2024 年的 13.94%下降到 11.17%，理

财子在降低同业存单的配置。但是各家理财子都在降低，但是分化显著，同比看，上银理财、苏银理财配置同

业存单的降幅较小，而招银理财、建信理财等则明显收缩同业存单配置占比。 

（三）2025 年，非标资产投资，规模升，占比降 

1、2025 年，理财子非标资产投资规模 8355亿，规模持续增长，占比有所回升 

2025 年，理财子非标资产投资规模延续增长态势，下半年增幅显著扩大。2024 年，非标资产投资规模为

6864.68 亿元，主要受益于部分银行理财子在资产荒背景下通过非标资产增厚收益。进入 2025 年，上半年非标

资产规模升至 7622.24 亿元，较上年末增加 757.56 亿元，理财子对非标资产的配置意愿初步修复。下半年，在

理财总规模快速扩张的背景下，非标资产作为稳定收益来源的稀缺性进一步凸显，理财子继续加大配置力度。

全年非标资产投资规模最终为 8355.20 亿元，较上半年末再增 732.96 亿元，较 2024 年年末累计增长 1490 . 52 亿

元，增幅达 21.7%，呈现“逐季递增、全年显著放量”的格局。 

2025 年，理财子非标资产占比较上年末有所回落，但下半年止跌回升。2024 年，非标资产投资占比均值

为 7.37%。2025 年上半年，占比降至 6.42%，环比上年末下降 0.95pct。但进入下半年，非标资产配置增速赶超

理财总规模增速，全年占比均值回升至 6.71%，较上半年末提高 0.29pct，这表明在债市收益率中枢不断下移的

背景下，非标资产的票息优势重新获得理财子重视，部分机构开始主动提升非标仓位以稳定产品收益。 

图表11： 理财子非标资产投资规模和占比 

 

资料来源：各家理财子官网、中信建投  

2、2025 年全年，各个理财子非标资产投资规模的对比分析 

2025 年全年，非标资产投资规模中，民生理财最高，建信理财最小。2025 年，理财子非标资产投资规模

差异显著，规模介于 9 亿至 1163 亿之间。其中，民生理财、华夏理财非标规模最大，达到 1162.98 亿、1123 .69

亿，其次为宁银理财、浦银理财、杭银理财，规模在 900 亿以上；其他大部分在 300 亿-700 亿之间；而建信理

财非标规模最小，仅为 9.04 亿，平安理财非标规模也较低，为 89.86 亿。 
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图表12： 2025 年全年各个理财子非标资产投资规模（亿） 

 

资料来源：各家理财子官网、中信建投  

从 2025 年下半年非标资产投资环比变化看，民生理财和浦银理财增幅最大，平安理财降幅明显。2025 年

下半年，民生理财和浦银理财非标资产环比分别增加 181.93 亿和 170.55 亿，增幅显著；华夏理财、渤银理财等

也有一定幅度增长，增幅在 50 亿-100 亿之间。相反，平安理财非标资产环比减少 93.94 亿，降幅最大；建信理

财、苏银理财、中银理财、宁银理财和交银理财也有不同程度减持，预计主要受非标资产陆续到期、理财子主

动优化久期结构或监管导向影响。 

图表13： 各个理财子非标资产投资环比变化（亿） 

 

资料来源：各家理财子官网，中信建投  

从 2025 年全年非标资产投资同比变化看，民生理财增幅最大，平安理财降幅最为显著。2025 年全年，

多数理财子非标资产投资规模较 2024 年实现正增长，其中民生理财同比增加 415.33 亿元，增幅领跑全行业；

浦银理财、华夏理财紧随其后，同比分别增加 332.27 亿元和 258.43 亿元，三家合计贡献了行业近七成的非标增

量。此外，宁银理财、渤银理财、杭银理财、农银理财、上银理财亦有不同程度增长，同比增幅在 30 亿至 76 亿

元之间。与此同时，部分理财子非标规模较上年出现收缩：平安理财同比减少 191.28 亿元，降幅最大；建信理

财、苏银理财、交银理财、中银理财同比也有所下降，降幅在 8 亿至 56 亿元之间。整体而言，2025 年非标资产

规模的扩张主要由少数头部机构驱动，民生、浦银、华夏等理财子在资产荒背景下持续挖掘优质非标资产以稳

定产品收益，而平安理财则延续了压降非标敞口的策略，同比收缩幅度较大，行业分化格局进一步凸显。 
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图表14： 各个理财子非标资产投资同比变化（亿） 

 

资料来源：各家理财子官网，中信建投  

3、2025 年全年，各个理财子非标资产占比对比分析 

2025 年全年，非标资产投资占比，杭银理财最高，建信理财最低。2025 年全年，理财子非标资产投资占

比均值为 6.71%，各家理财子占比介于 0.05%至 14%之间，差异较大。其中，杭银理财占比最高，达 13. 69%；

其次为宁银理财、渤银理财、南银理财、上银理财、民生理财、华夏理财等，占比均在 8%以上；而建信理财占

比最低，仅为 0.05%，交银、中银、农银、平安等理财子占比也处于较低水平。 

图表15： 2025 年全年各个理财子非标资产占比 

 

资料来源：各家理财子官网、中信建投  

从 2025 年下半年非标资产占比环比变化看，渤银理财提升显著，宁银理财下降较多。2025 年下半年，

渤银理财非标资产占比环比上升 1.73pct，增幅最大；上银理财、浦银理财、民生理财也有提升，其他多数理财

子非标资产投资占比出现回落，其中宁银理财占比环比下降 2.79pct，降幅最为明显；建信、农银、中银、恒丰、

交银、平安、苏银、华夏、杭银占比都有不同程度回落。 
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图表16： 各个理财子非标资产投资占比环比变化 

 

资料来源：各家理财子官网 s 中信建投  

综合分析表明，2025 年理财子非标资产投资规模逐季走高，全年突破 8355 亿元，下半年占比止跌回升，

反映出在债市收益率持续下行的环境下，非标资产的票息优势重新获得理财子重视。然而，行业内部呈现显著

分化：民生理财、华夏理财等机构继续大幅增持非标，规模与占比双升；而平安理财、建信理财等则持续压降

非标敞口，策略上更趋保守。城商行理财子中，杭银理财、宁银理财非标占比仍处行业前列，但下半年出现不

同程度减持，显示其在高基数下开始主动收敛。整体而言，2025 年非标资产在理财配置中的角色有所修复，但

各机构间策略差异加大，精细化、差异化的非标投资格局正在形成。 

（四）2025 年，公募基金投资，规模升，占比升 

1、2025 年，理财子公募基金投资近 1.37 万亿，全年持续走高，占比同步攀升 

2025 年，理财子公募基金投资规模延续上半年扩张态势，全年显著放量。2024 年年末，公募基金投资规

模为 6727.18 亿元。进入 2025 年，上半年公募基金配置情绪高涨，规模一度升至 10853.63 亿元，较上年末增加

4126.45 亿元，理财子通过增配公募基金间接参与权益市场并加快净值化转型步伐。下半年，市场虽有波动，但

理财子整体维持增持态势，全年公募基金投资规模最终为 13726.85 亿元，较上半年末再增 2873.22 亿元，较 2024

年年末累计增长 6999.67 亿元，增幅达 104%，呈现“逐季扩张、全年翻倍”的强劲格局。 

2025 年，理财子公募基金占比逐季走高，配置意愿持续强化。2024 年，公告公募基金投资的理财子，其

公募基金投资占比均值为 3.14%。2025 年上半年，占比大幅跃升至 5.02%，环比提高 1.88pct。下半年增配动能

不减，全年占比均值进一步升至 5.40%，较上半年末提高 0.38pct，较 2024 年末提高 2.26pct。公募基金在理财子

资产配置中的角色已从“流动性管理工具”向“核心收益增强工具”转变，反映出理财子在低利率环境下通过

公募基金拓宽投资边界、补强权益投研能力的坚定决心。 
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图表17： 理财子公募基金投资规模和占比 

 

资料来源：各家理财子官网、中信建投  

2、2025 年，各个理财子投资公募基金的对比分析 

2025 年，公募基金投资中，招银理财、工银理财、信银理财、华夏理财、交银理财规模最高，宁银理财、

南银理财最小。2025 年全年，理财子公募基金投资规模介于：95 亿到 1663 亿之间，大行理财子和股份行理财

子持仓规模相对大，而城商行理财子持仓规模小。其中，招银理财、工银理财、信银理财、华夏理财、交银理财

最多，在 1000 亿以上，分别为：1662.04 亿、1461.17 亿，1201.20 亿，1045.44 亿，1042.48 亿；其次为光大、

民生、建信、中银，规模在 700 亿-1000 亿之间，其他在 95-600 亿之间，而城商行理财子中苏银理财规模最大，

达到 543.36 亿。全年来看，招银理财公募基金持仓规模重回行业首位，超越上半年领先的工银理财；华夏理财

因下半年小幅减持，排名由上半年的前三滑落至第四。城商行理财子中，苏银理财以 543.36 亿元的持仓规模继

续领跑，且较上半年的 331 亿元大幅增长，显示出城商行理财子在公募基金领域的积极布局态势。 

图表18： 2025 年全年，各个理财子公募基金投资规模（亿） 

 

资料来源：wind、中信建投  

从 2025 年公募基金投资环比变化看，除华夏理财外，基本上所有理财子都在提高公募基金的配置规模，

其中招银、民生、农银理财公募基金增加规模最大。2025 年下半年，招银理财、民生理财、农银理财公募基金

投资规模环比增加均超 300 亿，分别达到 459.87 亿、347.22 亿、330.74 亿，同时信银理财、中银理财、杭银理

财、浦银理财、工银理财、苏银理财公募基金投资规模增加幅度在 200 亿-300 亿之间，但是其他理财子的增幅

在 200 亿以下，其中：华夏理财的规模基本稳定略有减少；城商行理财子中，杭银理财公募基金投资规模环比

增加最大，增幅达到近 250 亿。 
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图表19： 各个理财子公募基金投资环比变化（亿） 

 

资料来源：各家理财子，中信建投  

从 2025 年全年公募基金投资同比变化看，全行业普遍增持，工银理财增量居首，宁银理财增幅最小。

2025 年全年，所有理财子公募基金投资规模较 2024 年均实现正增长，行业呈现“全面加仓”态势。其中，工银

理财同比增加 729.48 亿元，增量位居行业第一；招银理财、民生理财紧随其后，同比分别增加 664.31 亿元和

570.81 亿元。华夏理财、光大理财、苏银理财、中银理财同比增量亦均超过 500 亿元，显示出头部机构在公募

基金领域的大举布局。信银、浦银、交银、渤银、农银、杭银、上银、建信同比增量介于 200 亿至 480 亿元之

间；平安理财、中邮理财、南银理财增量在 100 亿至 200 亿元区间。宁银理财同比仅增加 6.76 亿元，增幅相对

有限。城商行理财子中，苏银理财同比大增 509.88 亿元，表现尤为突出，反映出其在“固收+”转型中对公募基

金的高度重视。 

图表20： 各个理财子公募基金投资同比变化（亿） 

 

资料来源：各家理财子，中信建投  

3、2025 年，各个理财子公募基金占比对比分析 

2025 年全年，公募基金投资占比，渤银理财、华夏理财、上银理财和杭银理财最高，南银理财最小。2025

年，理财子公募基金投资占比均值为 5.40%，各家理财子的占比介于：1.5%到 16%，其中：渤银理财、华夏理

财、上银理财、杭银理财占比最高，超过 7%，分别达到 15.91%、7.81%、7.79%、7.21%，领先同业，其次是工

银理财、民生理财和苏银理财，占比超过 6%，其他大行和股份行理财子的占比在 2%-6%之间。宁银理财和南银

理财的占比较低，在 2%以内。城商行理财子中，上银理财公募基金投资占比最高，达到 7.79%。 
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图表21： 2025 年全年，各个理财子公募基金占比 

 

资料来源：各家理财子，中信建投  

从 2025 年下半年公募基金占比环比变化看，去年下半年，杭银理财、渤银理财、苏银理财的占比大幅提

高，其他理财子的占比也在提高，增幅较小。2025 年下半年，杭银理财、渤银理财、苏银理财公募基金投资占

比环比提高最大，环比提高 2%以上，其中杭银理财环比提高 3.05%，其次民生、平安、南银、农银、浦银、招

银和中银的占比环比回升 1%以上，其他理财子的增幅均在 1%以内，但是建信理财和华夏理财的占比环比有所

回落，分别下降 0.38%和 1.96%。城商行理财子中，杭银理财公募基金投资占比回升幅度最大，回升 3.05%。 

显然，杭银理财、渤银理财、苏银理财在下半年持续加大公募基金配置力度，权益转型步伐坚定；而华

夏理财、建信理财在下半年阶段性降低了公募基金仓位，预计与部分基金产品到期赎回或组合再平衡有关。整

体而言，全年理财子公募基金配置呈现“总量扩张、结构分化”的特征，中小理财子增配更为激进，大行理财

子则保持稳健增持节奏。 

图表22： 各个理财子公募基金投资占比环比变化 

 

资料来源：各家理财子，中信建投  
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整体来看，公募基金已成为理财子参与资本市场、增厚收益的核心工具，2025 年的大幅增持标志着理财

子“固收+”向“多资产”转型的加速落地。 

（五）2025 年，权益类资产投资，规模升，占比降 

1、2025 年，理财子权益类资产投资规模近 5925 亿，全年小幅回升，但占比延续下降趋势 

2025 年，理财子权益类资产投资规模较上半年有所回落，但仍高于 2024 年全年水平。2024 年，理财子

权益类资产投资规模为 5828.99 亿元。进入 2025 年，上半年权益类资产配置情绪较高，规模一度升至 6051 .73

亿元，主要受债市收益中枢持续下行、理财子通过权益资产增厚收益的驱动。下半年，随着部分银行优先股陆

续赎回、市场风险偏好波动，理财子整体对权益类资产进行了阶段性减持。全年来看，2025 年权益类资产投资

规模为 5924.89 亿元，较 2025 年上半年减少 126.84 亿元，但较 2024 年全年仍增加 95.90 亿元，整体呈现“先

升后降、同比微增”的格局。 

2025 年，理财子权益类资产占比环比、同比均有所下滑。2024 年，权益类资产投资占比均值 2.31%。2025

年上半年，占比小幅回落至 1.97%，全年进一步降至 1.96%，较 2024 年全年下降 0.35pct。尽管权益类资产绝对

规模同比有所回升，但在理财总规模扩张更快的背景下，权益资产的配置比例被进一步摊薄，显示理财子整体

在大类资产配置中，依然维持对权益类资产偏谨慎的参与姿态。 

图表23： 理财子权益类资产投资规模和占比 

 

资料来源：各家理财子官网、中信建投  

2、2025 年，各个理财子投资权益类资产的对比分析 

2025 年，权益类资产投资中，农银理财最高，徽银理财最小。2025 年全年，理财子权益类资产投资规模

介于：4.43 亿到 851.61 亿之间。其中，农银理财最多，为 851.61 亿，其次为光大、招银、工银、苏银理财，规

模在 500 亿以上，其他大部分在 85-400 亿之间，而上银理财、渤银和青银理财规模较小，分别为 55.84 亿、54 .74

亿和 31.05 亿，徽银理财最小，为 4.43 亿。 
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图表24： 2025 年全年各个理财子权益类资产投资规模（亿） 

 

资料来源：各家理财子官网、中信建投  

从 2025 年权益类资产投资环比变化看，各理财子之间呈现明显分化。兴银理财权益类资产投资规模较上

半年末增加 76.87 亿，正向增幅最大；同时光大理财、南银理财、杭银理财、建信理财、渤银理财、华夏理财也

有一定程度的提高，较上半年末增幅在 11 亿至 64 亿之间。而民生理财、上银理财、徽银理财权益类资产配置

比例相对不高，全年增量均在 10 亿以下。这些理财子权益类资产环比增加预计是二级股票权益投资在增加。与

此同时，中银理财、中邮理财、宁银理财、农银理财、招银理财、工银理财、交银理财、苏银理财等多家理财子

权益类资产规模较上半年末出现不同程度回落，减少幅度在 15 亿至 88 亿之间。其中，中银理财全年减持权益

类资产约 88 亿，减持规模最大。预计主要是下半年银行大规模赎回优先股所致——2025 年下半年，共有超 10

家银行赎回了优先股，赎回总额超过 1300 亿元。理财子权益类资产中优先股占绝对主导地位，理财权益投资超

九成为优先股。银行集中赎回优先股，导致理财子被动减持、权益类资产规模相应缩减。 

图表25： 各个理财子权益类资产投资环比变化（亿） 

 

资料来源：各家理财子官网、中信建投  
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从 2025 年全年权益类资产投资同比变化看，中银理财增量居首，上银理财收缩最甚，行业分化显著。

2025 年全年，中银理财同比增加 150.96 亿元，增量领跑全行业；光大理财、兴银理财紧随其后，同比分别增加

106.63 亿元和 98.84 亿元。建信理财、南银理财、杭银理财等亦有不同程度增长。与此同时，超半数理财子权益

规模较上年收缩：上银理财同比减少 134.91 亿元，降幅最大；招银理财、工银理财、交银理财、农银理财同比

降幅亦均超 40 亿元。整体来看，行业增量高度集中于少数机构，多数理财子因优先股赎回或主动压降仓位导致

权益规模同比回落。 

图表26： 各个理财子权益类资产投资同比变化（亿） 

 

资料来源：各家理财子官网、中信建投  

3、2025 年全年，各个理财子权益类资产占比对比分析 

2025 年全年，权益类资产投资占比，苏银理财最高，徽银理财最低。2025 年全年，理财子权益类资产投

资占比均值为 1.96%，各家理财子的占比介于：0.18%到 6.11%，其中：苏银理财占比最高，达到 6.11%；其次

是南银理财、农银理财、光大理财，占比均在 3%到 5%之间；而工银、中邮、招银、宁银、渤银的占比在 2% -

3%之间；其他理财子的权益类资产占比较低，其中，徽银理财占比 0.18%，占比最低。整体来看，国有大行理

财子及部分头部城商行理财子（如苏银、南银、光大）权益类资产配置比例仍显著高于同业，显示出相对更高

的风险偏好和权益投资意愿。 

图表27： 2025 年全年各个理财子权益类资产占比 

 

资料来源：各家理财子官网、中信建投  

-150.00

-100.00

-50.00

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

中
银
理
财

光
大
理
财

兴
银
理
财

建
信
理
财

南
银
理
财

杭
银
理
财

渤
银
理
财

华
夏
理
财

中
邮
理
财

民
生
理
财

徽
银
理
财

恒
丰
理
财

平
安
理
财

信
银
理
财

青
银
理
财

浦
银
理
财

宁
银
理
财

苏
银
理
财

农
银
理
财

交
银
理
财

工
银
理
财

招
银
理
财

上
银
理
财

同比

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

苏
银

理
财

南
银
理
财

农
银
理
财

光
大

理
财

工
银
理
财

中
邮
理
财

招
银
理
财

宁
银
理
财

渤
银
理
财

杭
银
理
财

中
银
理
财

交
银
理
财

青
银
理
财

上
银
理
财

浦
银

理
财

兴
银
理
财

民
生
理
财

平
安

理
财

华
夏
理
财

建
信
理
财

信
银
理
财

徽
银
理
财

占比( 2025)

仅供内部参考，请勿外传



 

  

19 

行业深度报告 

银行  

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明 

 

从 2025 年下半年权益类资产占比环比变化看，渤银理财增长较高，苏银理财减少较多。2025 年下半年，

渤银理财、杭银理财、南银理财、兴银理财、建信理财权益类资产投资占比环比提高最大，环比提高分别为 0.82%、

0.55%、0.30%、0.25%、0.16%，但是苏银理财占比环比降幅最大，环比下降 1.63%，青银理财、工银理财、宁

银理财、农银理财占比环比下降也较多。 

显然，渤银理财在下半年加快了权益类资产布局，权益占比提升幅度领跑同业，反映出其在债市收益承

压背景下主动寻求收益增强的意愿，预计主要原因是其去年下半年增发了 6 只权益类产品有关；而苏银理财在

经历了上半年的高权益占比后，下半年仓位有所回调，预计主要受部分持仓权益资产到期或优先股赎回影响，

导致占比被动下滑。整体而言，下半年理财子权益配置出现分化，部分中小理财子积极提升权益仓位以增厚收

益，而部分前期配置较高的机构则在赎回潮中收缩战线，呈现“高位止盈、低位试探”的特征。 

图表28： 各个理财子权益类资产投资占比环比变化 

 

资料来源：各家理财子官网、中信建投  

三、2025 年，银行理财的产品结构 

2025 年下半年，固收类产品占比继续下降，混合类和权益类占比继续提高。2024 年末，理财产品中固收类

/混合类/权益类占比为：97.33%/2.44%/0.20%，以固定收益类为主。2025 年上半年，占比为 97.20%/2.51%/0. 22%，

其中固收类占比环比微降 0.13%，混合类占比提升 0.07% ，权益类占比提高 0.02%。2025 年年末，占比为 

97.09%/2.61%/0.24%，其中固收类占比环比微降 0.11%，混合类占比提升 0.10% ，权益类占比提高 0.02%。2025

年全年，混合类占比提高 0.17%，规模提高 0.14 万亿，而权益类产品占比提高 0.04%，规模提高 0.02 万亿。混

合类产品拐点在 2025 年上半年出现，2025 年下半年，混合类产品规模和占比继续回升，混合类产品拐点进一步

确认。预计 2026 年混合类产品规模和占比将继续回升，主要原因是低利率、估值整改完成、理财子加快产品结

构转型。 

2025 年下半年新增的理财产品预计主要是固定收益类产品，理财规模的增量主要来自固收类产品。从规模

数据看，2025 年固定收益类产品规模达 32.32 万亿，较 2025 年上半年提高 2.51 万亿；混合类产品规模 0.87 

万亿，较 2025 年上半年增加 0.10 万亿。两者合计的增量达到 2.61 万亿，但是固收类产品贡献了绝大部分的

增量。固定收益类产品规模增量显著，说明其在理财规模扩容中依旧担当主力，存款替代能力强劲；混合类产
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品规模虽有小幅增长，但幅度有限，在理财规模增长中贡献度低，存款替代功能弱于固收类。尽管混合类产品

拐点在 2025 年上半年形成，下半年进一步巩固，但是混合类产品规模依然较低，规模增长依然缓慢。预计 2026

年固收类产品余额将继续提高，但是占比降低，而混合类的占比将继续提高，因为混合类产品的增长速度快于

固收类产品。 

图表29： 2021-2025 银行理财产品结构（单位：万亿）    

 2021 2022H1 2022 2023H1 2023 2024H1 2024 2025H1 2025 

固收类 26.78 27.35 26.13 24.11 25.82 27.63 29.15 29.81 32.32 

混合类 2.14  1.72  1.41  1.11 0.86 0.78 0.73 0.77 0.87 

权益类 0.08  0.08  0.09  0.08 0.08 0.07 0.06 0.07 0.08 

资料来源：银行业理财登记托管中心，中信建投 

图表30： 2021-2025 银行理财资产配置结构变化   

 2021 2022H1 2022 2023H1 2023 2024H1 2024 2025H1 2025 

固收类 92.34% 93.83% 94.50% 95.15% 96.34% 96.88% 97.33% 97.20% 97.09% 

混合类 7.38% 5.90% 5.10% 4.38% 3.21% 2.73% 2.44% 2.51% 2.61% 

权益类 0.28% 0.27% 0.33% 0.31% 0.30% 0.25% 0.20% 0.22% 0.24% 

商品及金融衍生品类 0.00% 0.00% 0.02% 0.16% 0.15% 0.14% 0.03% 0.07% 0.06% 

资料来源：银行业理财登记托管中心，中信建投 

四、2025 年，理财子的产品结构 

（一）2025 年，混合类产品规模大幅回升，占比提高 

1、2025 年，理财子混合类产品投资规模 8274 亿，环比增长 1914 亿，同比增加 3107 亿  

2025 年，理财子混合类产品全年环比及同比均实现显著提升。2024 年，混合类产品投资规模为 5167 亿。

至 2025 年年底，该规模进一步上升至 8274 亿，较 2025 年上半年环比增加约 1914 亿，较 2024 年年末同比大幅

增加 3107 亿。这反映出在市场环境波动下，理财子愈发重视通过混合类产品实现资产配置的多样化。 

2025 年，理财子混合类产品占比实现持续增长。2024 年，混合类产品投资占比均值为 1.19%。2025 年年

底，混合类产品平均占比升至 1.63%，较 2025 年上半年提高 0.21pct，较 2024 年年末提高 0.44pct，整体来看，

混合类产品的规模和占比在 2025 年实现了双回升。在低利率和净值整改的背景下，理财子通过积极发展混合类

产品来提高产品竞争力，丰富产品结构的同时实现规模的持续增长。 
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图表31： 理财子混合类产品规模和占比 

 

资料来源：各家理财子官网、中信建投  

2、2025 年，各个理财子混合类产品规模的对比分析  

2025 年，混合类产品规模中，光大理财最高，上银理财最小。2025 年，各理财子混合类产品规模差异较

大，数值在 0.03 亿至 1842 亿之间。其中，光大理财规模最大，达到 1842 亿；其次为农银理财和招银理财，规

模均在 1200 亿以上，工银理财、中邮理财、兴银理财、中银理财等规模在 400-1000 亿之间；以上 7 家理财子

混合类产品规模遥遥领先于其他理财子，而且 2025 年下半年，光大理财混合类产品规模首次超过农银理财，成

为混合类产品规模最大的理财子，这主要源于光大理财这两年以来持续增发混合类产品，新发数量多自然混合

类产品规模大。而徽银理财、浦银理财、青银理财、上银理财等规模较小，均不足 5 亿，剩余其它理财子混合

类产品规模低于 140 亿。 

图表32： 2025 年各个理财子混合类产品规模（亿） 

 

资料来源：各家理财子官网、中信建投  

从 2025 年下半年混合类产品余额环比变化看，招银理财增幅最大，工银理财降幅明显。2025 年下半年，

招银理财混合类产品环比增加 671 亿，增量显著；光大理财环比增加 527 亿，延续了上半年的增长势头。混合
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类产品去年下半年规模增加合计 1914 亿，而招银理财和光大理财两家合计增加了 1198 亿，占比 63%，自然去

年下半年混合类产品的增长主要源于招银理财和光大理财的增长。相比之下，工银理财混合类产品环比减少 128

亿，减少规模较大；交银理财、信银理财也分别环比减少了约 44 亿和 3.15 亿。 

图表33： 各个理财子混合类产品环比变化（亿） 

 

资料来源：各家理财子官网、中信建投  

从 2025 年混合类产品余额同比变化看，光大理财增幅最大，交银理财降幅明显。2025 年相对于 2024 年，

光大理财混合类产品同比增加 900 亿，增量显著，增幅最大；招银理财同比增加 764 亿，两家增幅合计 1664 亿，

占去年全年增幅 54%，去年混合类一半的增量来自这两家理财子。另外，中邮理财、农银理财和兴银理财混合

类产品同比增加也在 300 亿-400 亿之间。相比之下，交银理财混合类产品同比减少 107 亿，减少规模最大；信

银理财同比减少了 19.5 亿。 

图表34： 各个理财子混合类产品同比变化（亿） 

 

资料来源：各家理财子官网、中信建投  

3、2025 年，各个理财子混合类产品占比对比分析 

2025 年，混合类产品占比中，光大理财最高，上银理财、浦银理财占比为零。2025 年，理财子混合类产
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品占比均值为 1.63%，各家理财子占比介于 0%至 9.47%之间。其中，光大理财占比最高，达 9.47%；其次为农

银理财、中邮理财，占比分别为 7.94%和 5.81%；招银理财、工银理财占比也在 4%以上。而青银理财占比仅为

0.02%，杭银理财、南银理财等占比也处于 0.7%以下的较低水平。上银理财和浦银理财占比为零。 

图表35： 2025 年各个理财子混合类产品占比 

 

资料来源：各家理财子官网、中信建投  

从 2025 年下半年混合类产品占比环比变化看，招银理财提升显著，工银理财下降较多。2025 年下半年，

招银理财混合类产品占比环比上升 2.36pct，增幅最大；光大理财占比环比上升 2.11pct，提升也较为明显。这两

家理财子环比增幅显著，遥遥领先其他理财子和行业。而工银理财占比环比下降 1.31pct，下降较多；农银理财

占比也环比回落了 1.21pct。 

图表36： 各个理财子混合类产品占比环比变化 

 

资料来源：各家理财子官网、中信建投  

综合分析表明，2025年理财子混合类产品延续了回升态势，整体规模与占比在全年范围内均有明显增长。

这反映出理财子在产品布局上重新重视混合类产品。以光大、招银为代表的头部理财子通过积极发行混合类产

品，带动了行业整体规模的扩张，环比和同比的合计增量占行业增量的比重超过 50%；但与此同时，不同机构

间的策略分化依然存在，部分中小理财子以及个别大行理财子在下半年对混合类产品的配置有所收缩。总体来

看，混合类产品规模已呈现稳步增长的趋势。 
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（二）2025 年，权益类产品规模和占比下降 

1、2025 年，理财子权益类产品规模 249 亿，规模基本保持稳定 

2025 年，理财子权益类产品规模小幅收缩。2024 年，权益类产品投资规模为 254 亿。至 2025 年年底，

权益类产品规模微降至 249 亿，较 2025 年上半年环比减少约 3 亿，较 2024 年年底同比减少约 5 亿。这反映出

理财子对权益类产品的发行依然持谨慎态度。 

2025 年，理财子权益类产品占比环比微降。2024 年，权益类产品占比均值为 0.10%。至 2025 年年底，

权益类产品占比均值降至 0.09%，环比下降 0.01pct。权益类产品占比极低，说明理财子在权益类产品上的转型

速度仍然较慢。 

图表37： 理财子权益类产品规模和占比 

 

资料来源：各家理财子官网、中信建投  

2、2025 年，各个理财子权益类产品规模的对比分析  

2025 年，权益类产品规模中，兴银理财最高，多数机构规模为零。2025 年，理财子权益类产品规模普遍

较小，数值在 0 至 78 亿之间。其中，兴银理财权益类产品规模最大，为 77.66 亿；其次为民生理财 49.11 亿和

招银理财 28.67 亿。而农银理财、建信理财、交银理财、上银理财等多家理财子权益类产品规模为零或接近零，

行业整体参与度不高。 

 

 

 

仅供内部参考，请勿外传



 

  

25 

行业深度报告 

银行  

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明 

 

图表38： 2025 年各个理财子权益类产品规模（亿） 

 

资料来源：各家理财子官网、中信建投  

从 2025 年下半年权益类产品余额环比变化看，民生理财增幅相对明显，中银理财降幅最大。2025 年下

半年，民生理财权益类产品环比增加 15.72 亿，增幅较快；兴银理财、渤银理财分别增加 10.34 亿和 9.49 亿。尤

其是渤银理财 2025 年上半年权益类产品规模为零，但是 2025 年下半年提高到 9.49 亿，主要原因是 2025 年下

半年其新发了 5 只权益类产品。相反，中银理财权益类产品环比减少 15.84 亿，降幅显著；信银理财环比减少

10.82 亿，招银理财也减少了 7.15 亿。这三家理财子权益类产品规模下降显著。 

图表39： 各个理财子权益类产品环比变化（亿） 

 

资料来源：各家理财子官网、中信建投  

3、2025 年，各个理财子权益类产品占比对比分析 

2025 年，权益类产品占比，渤银理财、民生理财相对最高，多数理财子占比接近零。2025 年，理财子权

益类产品投资占比均值为 0.09%，各家理财子占比普遍低于 0.1%，且多数机构占比为零或接近零。其中，渤银
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理财占比 0.38%，最高；民生理财、兴银理财占比分别为 0.37%和 0.32%；这三家理财子权益类产品占比高于

0.3%，遥遥领先。招银理财、杭银理财占比均为 0.11%；工银理财、信银理财、光大理财、中银理财占比在 0. 04%

以上；而农银、建信、交银、青银等绝大部分理财子的权益类产品占比均处于 0.1%以下或为零，显示出行业整

体的权益类产品占比持续处于极低水平。 

图表40： 2025 年各个理财子权益类产品占比 

 

资料来源：各家理财子官网、中信建投  

从 2025 年下半年权益类产品占比环比变化看，渤银理财、民生理财占比提升相对明显，中银理财、信银

理财等下降较多。2025 年下半年，渤银理财权益类产品占比环比上升 0.38pct（由零起步），增势显著；民生理

财占比环比上升 0.12pct，升幅也较快。同时兴银理财和光大理财也在环比提高，只有这四家的占比环比提高。

其他理财子的占比要么保持稳定要么环比在降低，而中银理财、信银理财占比均环比下降 0.06pct，降幅较大；

招银理财占比也下降了 0.04pct。 

图表41： 各个理财子权益类产品占比环比变化 

 

资料来源：各家理财子官网、中信建投  
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综合分析表明，2025 年理财子权益类产品整体规模与占比仍处于历史低位，且下半年环比进一步微降，

反映出理财子对权益类产品的风险偏好持续低迷。行业配置高度分化，仅渤银、民生、兴银、招银等极少数理

财子维持一定规模的权益类产品，绝大多数机构权益类产品余额极低。但是本年下半年，渤银理财和民生理财

的余额和占比环比回升显著，显示出个别机构的逆势布局。整体来看，在当前市场环境下，理财子对权益类产

品的策略仍以审慎为主，整体转型步伐依然缓慢。 

五、案例分析：工银理财、信银理财、苏银理财 

（一）工银理财 

工银理财的资产结构：整体来看，2025 年下半年工银理财，可投资资产规模增加 2255.78 亿，达到

21414.28 亿，其中：增配了现金及银行存款、拆放同业及买入返售 1735.89 亿，债券及非标债权类资产 300.45

亿，公募基金 222.41 亿，代客境外理财投资 QDII 49.11 亿，减少了权益类投资的配置，其中权益类投资压降

51.81 亿。由于这一调整，现金及银行存款、公募基金和代客境外理财投资 QDII 的占比在提高，其他资产类型

的占比则普遍降低，例如债券及非标债权类资产占比下降 3.85pct，权益类投资占比下降 0.57pct。但现金及银

行存款、拆放同业及买入返售以及债券及非标债权类资产依然是前两大资产类型。这显示 2025 年下半年，工

银理财在资产配置上采取“固收为基、流动性增厚”的稳健策略，在巩固债券及非标债权类资产核心底仓的同

时，显著增配现金及银行存款、拆放同业及买入返售以夯实流动性安全垫，并通过公募基金和 QDII 拓展收益

来源，同时压降权益类投资以控制波动敞口，整体风险偏好进一步趋于稳健，资产结构向高流动性、低波动方

向集中。 

工银理财产品结构：工银理财产品在 2025 年下半年，规模增加约 2396.57 亿元，达到 20912.40 亿元。规

模增长主要来自公募理财产品及固定收益类产品的贡献。工银理财 2025 年下半年呈现出“公募主导、固收驱

动、结构收敛”的产品策略特征。公募产品规模增长超过 2400 亿元，占比提升至 97.42%，成为总规模增长的

绝对主力，凸显了公司对标准化公募产品的重点布局。固收类产品规模增长超过 2500 亿元，占比提升至

95.19%，核心基本盘地位进一步强化，在总规模扩张中发挥了“压舱石”作用。与此同时，混合类产品呈现

“数量减少、规模下降”的特征，占比下降 1.31pct，反映出在固收类产品快速扩张的背景下，混合类产品增

速放缓，产品结构进一步向稳健型、低波动方向集中。而权益类产品基本保持稳定。整体来看，工银理财在

2025 年下半年坚持以公募产品为规模增长主引擎、以固收产品为核心基本盘，同时混合类产品规模减少，权

益类产品稳定，产品线进一步向稳健型方向集中，展现出在当前环境下强化稳定收益能力的策略取向。 

 

图表42： 工银理财的资产配置结构（穿透后）（亿） 

 2025H1 2025 

 期末资产价值（亿元） 占比 期末资产价值（亿元） 占比 

现金及银行存款、拆放同

业及债券买入返售 
7537.33 39.34% 9273.22 43.30% 

债券、非标准化债权 9554.17 49.87% 9854.62 46.02% 

权益类资产 606.27 3.16% 554.46 2.59% 

商品及金融衍生品 0.17 0.00% -0.1 0.00% 
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代客境外理财投资 221.8 1.16% 270.91 1.27% 

公募基金 1238.76 6.47% 1461.17 6.82% 

合计 19158.5 100.00% 21414.28 100.00% 

资料来源：工银理财，中信建投 

图表43： 工银理财的产品结构 

  2025H1 2025 

产品类型  存续数量 
存续金额 

（亿） 
金额占比 存续数量 

存续金额 

（亿） 
金额占比 

按募集方式 
公募理财 838 17913.55 96.75% 1011 20372.75 97.42% 

私募理财 150 602.28 3.25% 154 539.65 2.58% 

 合计 988 18515.83 100.00% 1165 20912.4 100.00% 

按投资性质 

固定收益类 754 17381.86 93.88% 965 19906.78 95.19% 

权益类 32 15.61 0.08% 32 15.71 0.08% 

商品及金融衍生

品类 
0 0 0.00% 0 0 0.00% 

混合类 202 1118.36 6.04% 168 989.91 4.73% 

合计 988 18515.83 100.00% 1165 20912.4 100.00% 

资料来源：工银理财，中信建投 

（二）信银理财 

信银理财的资产配置结构：整体来看，2025 年下半年信银理财，可投资资产规模增加 2158 亿，达到 25091

亿，其中：增配了现金及银行存款 1311 亿，货币类资产 357 亿，公募基金 277.66 亿，债券类资产 217. 68 亿，

但是减少了权益类资产。由于这一调整，现金及银行存款、货币类资产、公募基金的占比在提高，其他资产类

型的占比则都在降低，比如：债券类占比下降 4.58pct。但是债券类和现金及银行存款，依然是前两大资产类型。

这显示去年下半年，信银理财在资产配置上采取“流动性为主、适度收益增强”的稳健策略，大幅提升现金及

银行存款、货币类资产夯实安全垫，同时通过公募基金投资适度博取收益弹性，整体风险偏好保持平稳。 

信银理财的产品结构：在 2025 年下半年，规模增加约 1891 亿，达到 22961 亿。规模增长主要来自公募

理财产品、私募理财产品、固收类理财产品，但是混合类和权益类理财产品的规模则有小幅减少。整体来看，

信银理财在 2025 年下半年呈现出"固收为主"的产品策略，固收类产品虽占比微升 0.09pct 至 99.75%，规模增长

近 1906 亿元，核心主导地位进一步巩固。信银理财混合类和权益类产品数量和规模下降，产品结构进一步调整。

信银理财在 2025 年下半年坚持以固收产品为主，积极拓展“固收+”产品线，显示出在稳健中寻求突破的策略

取向。 

图表44： 信银理财的资产配置结构（穿透后）（亿） 

 2025H1 2025 

 期末资产价值（亿元） 占比 期末资产价值（亿元） 占比 

现金及存款 5909.41 25.77% 7220.64 28.78% 

货币类资产 1455.09 6.35% 1812.1 7.22% 
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债券类资产 14527.32 63.35% 14745 58.77% 

权益类投资 116.62 0.51% 111.85 0.44% 

衍生品 0.65 0.00% -0.19 0.00% 

公募基金 923.54 4.03% 1201.2 4.79% 

合计 22932.63 100.00% 25090.7 100.00% 

资料来源：信银理财，中信建投 

图表45： 信银理财的产品结构 

  2025H1 2025 

产品类型  存续数量 
存续金额 

（亿） 
金额占比 存续数量 

存续金额 

（亿） 
金额占比 

按募集方式 
公募理财 1481 18596.64 88.26% 1888 20277.49 88.31% 

私募理财 783 2473.5 11.74% 897 2684.22 11.69% 

 合计 2264 21070.14 100.00% 2785 22961.7 100.00% 

按投资性质 

固定收益类 2198 20999.21 99.66% 2734 22904.76 99.75% 

权益类 26 24.8 0.12% 17 13.98 0.06% 

商品及衍生品类 0 - - 0 - - 

混合类 40 46.13 0.22% 34 42.98 0.19% 

合计 2264 21070.14 100.00% 2785 22961.73 100.00% 

资料来源：信银理财，中信建投 

（三）苏银理财 

苏银理财的资产配置结构： 整体来看，2025 年下半年苏银理财可投资资产规模增加 700 亿，达到 8730 亿，

其中：增配了拆放同业及债券买入返售资产 415.55 亿，现金及存款 344.77 亿，公募基金 212.07 亿，减配了债券

90 亿、权益类资产 88 亿、同业存单 75 亿，非标资产 20 亿。由于这一调整，现金及存款、拆放同业及债券买入

返售、公募基金的占比分别上升 2.64%、4.13%、2.09%；而债券、权益类资产、同业存单、非标资产的占比分

别下降 4.45%、1.63%、1.85%、0.93%。但债券和现金及存款依然是前两大资产类型。这显示去年下半年，苏银

理财在资产配置上采取“固收为本、流动性优先、多元配置”的稳健策略，在继续以债权类资产为基本盘的同

时，适度提升拆放同业及债券买入返售资产、现金及银行存款的流动性资产配置，并通过提高公募基金和占比

增强收益弹性，整体风险偏好略有降低但保持平稳。 

苏银理财的产品结构：在 2025 年下半年，规模增加约 808 亿，达到 8262 亿。规模增长主要来自公募产品、

固收类、混合类理财产品，私募和权益类理财产品的规模则有所减少。其中：混合类产品规模增长近 100%，增

速最快。整体来看，苏银理财在 2025 年下半年呈现出 “固收为基、混合类突破” 的产品策略。固收类产品虽

占比微降 0.51pct 至 99.05%，但规模增长超 834 亿元，核心主导地位依然稳固，是总规模增长的“压舱石”。在

保持固收优势的同时，苏银理财加大了对混合类产品的布局力度，混合类产品规模激增 45.47 亿元，占比提升

0.51pct，规模实现翻倍增长，有效捕捉了市场结构性机会。整体而言，苏银理财在 2025 年下半年坚持以固收产

品为基本盘，积极拓展混合类产品线，显示出在稳健运营中寻求收益弹性、在多元布局中优化产品结构的策略

取向。 
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图表46： 苏银理财的资产配置结构（穿透后）（亿） 

 2025H1 2025 

 期末资产价值（亿元） 占比 期末资产价值（亿元） 占比 

现金及银行存款 1311.49  16.33% 1656.26  18.97% 

同业存单 997.28  12.42% 922.64  10.57% 

拆放同业及债券买入返售 627.63  7.82% 1043.18  11.95% 

债券  3438.58  42.81% 3348.66  38.36% 

非标准化债权类资产 702.81  8.75% 682.49  7.82% 

权益类投资 621.29  7.74% 533.45  6.11% 

金融衍生品 0.01  0.00% -0.02  0.00% 

公募基金 331.29  4.13% 543.36  6.22% 

合计  8030.38  100.00% 8730.04  100.00% 

资料来源：苏银理财，中信建投 

图表47： 苏银理财的产品结构 

  2025H1 2025 

产品类型  存续数量 
存续金额 

（亿） 
金额占比 存续数量 

存续金额 

（亿） 
金额占比 

按募集方式 
公募理财 450 7333.06 98.38% 523 8167.47  98.86% 

私募理财 79 120.78 1.62% 51 94.12  1.14% 

 合计 529 7453.84 100.00% 574 8261.59  100.00% 

按投资性质 

固定收益类 467 7420.66 99.56% 527 8182.96  99.05% 

权益类 2 0.93 0.01% 2 0.92  0.01% 

商品及金融衍生

品类 - - - -  - 

混合类 60 32.25 0.43% 45 77.72  0.94% 

合计 529 7453.84 100.00% 574 8261.59  100.00% 

资料来源：苏银理财，中信建投 

六、大行、股份制、城商行理财子资产配置结构对比分析 

主要特征：城商行理财子资产配置结构中增厚收益资产占比更高。 

城商行理财子增厚收益资产（非标、权益、公募）占比在 20%左右，其他资产（债券、流动性资产）占比

在 80%以内；而大行和股份制理财子增厚收益的资产占比在 10%以内，其他资产占比在 90%以内。  

案例一：中邮理财。2025 年末中邮理财的资产配置有向“631 的强稳健结构”转变的趋势。其中债权类资

产占比 60%左右，流动性资产（现金及银行存款、货币类资产）占比 30%左右，增厚收益的资产占比 10%以内

（公募基金、权益类资产、商品及金融衍生品及另类投资），2025 年末增厚收益的资产占比不到 5%。因为预计

非标资产包括在债权类资产中，从而债权类资产占比高而增厚收益的资产占比低，如果将非标资产纳入到增厚

收益资产中的话，增厚收益部分的占比可能接近 10%。 
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案例二：建信理财。2025 年末建信理财的资产配置呈现“2.5：7：0.5”的强稳健结构。其中债权类资产占

比 25%左右，流动性资产（现金及银行存款、同业存单、拆放同业及买入返售）占比 70%左右，增厚收益的资

产占比 5%（公募基金、权益类资产、QDII），目前增厚收益的资产占比 5%，主要是公募基金，占比近 4. 7%，

权益类占比较低。从而预计未来流动性资产占比可能降低，债权类和增厚收益的资产占比会提高。 

图表48： 中邮理财 2025 年下半年资产配置结构  图表49： 建信理财 2025 年下半年资产配置结构 

 

 

 

资料来源：中邮理财，中信建投  资料来源：建信理财，中信建投 

案例三：信银理财。2025 年末信银理财的资产配置结构也呈现出 6:3.5:0.5 的结构。其中：债券类资产占比

近 60%，流动性资产占比（现金、同业存单及拆放同业及买入返售）占比近 35%，增厚收益资产占比（非标、

权益、公募）占比近 5%，而且在增厚收益资产中公募基金占比高达到 5%。因为非标资产包括在债券类资产中，

从而债券类资产占比高而增厚收益的资产占比低，如果将非标资产纳入到增厚收益资产中的话，增厚收益部分

的占比可能接近 10%。 

案例四：浦银理财。2025 年末浦银理财的资产配置结构也呈现出 4.5:4.5:1 的结构。其中：债券占比近 45%，

流动性资产占比（现金、同业存单及拆放同业及买入返售）占比近 45%，增厚收益资产占比（非标、权益、公

募）占比近 10%，而且在增厚收益资产中非标占比高达到 6%。 

图表50： 信银理财 2025 年下半年资产配置结构  图表51： 浦银理财 2025 年下半年资产配置结构 

 

 

 

资料来源：信银理财，中信建投  资料来源：浦银理财，中信建投 

案例五：杭银理财。2025 年末杭银理财的资产配置结构也呈现出 442 的结构。其中：债券占比近 40%，流

动性资产占比（现金、同业存单及拆放同业及买入返售）占比近 40%，增厚收益资产占比（非标、权益、公募）

占比近 20%，而且在增厚收益资产中非标占比高达到 14%。 
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案例六：苏银理财。2025 年末苏银理财的资产配置结构呈现出 442 的均衡结构。其中：债券占比近 40%，

流动性资产占比（现金、同业存单及拆放同业及买入返售）占比近 40%，增厚收益资产占比（非标、权益、公

募）占比近 20%，而且各部分细分资产中，占比相对均衡，比如：增厚收益资产中，非标、权益、公募占比都

在 6%-7%左右，占比基本上平均相同。 

图表52： 杭银理财 2025 年下半年资产配置结构  图表53： 苏银理财 2025 年下半年资产配置结构 

 

 

 

资料来源：杭银理财，中信建投  资料来源：苏银理财，中信建投 

七、理财子资产配置和产品结构的行业趋势和展望 

 （一）理财子资产配置结构 

2025 年，银行理财整个行业在资产配置中，债券（含同业存单）、非标资产、权益类资产的配置比例降

低，现金及银行存款、拆放同业及买入返售、公募基金占比在回升，但是理财子平均的资产配置中，同业存单、

非标资产和权益资产的配置占比在降低，现金及银行存款、公募基金的配置占比在回升。理财子和理财行业资

产配置结构基本上保持一致性。在去年净值整改的背景下，理财子降低了风险偏好，提高了现金及银行存款的

配置比例，同时为了增厚收益同步提高了公募基金的配置占比；在未来全面净值化的背景下非标资产占比降低

势在必行，因为部分优先股提前赎回权益类资产占比也在被动降低，而现金和银行存款在流动性管理上的重要

性提升同业存单的流动性管理需求降低，自然降低了同业存单的配置占比。 

不同理财子在非标和权益类资产占比的变动上存在差异。其一、在非标资产占比上，2 家在回升。2025

年相对 2024 年来看，民生理财非标占比在回升，从 2024 年的 7.09%提高到 8.5%，提高 1.41%，农银理财的非

标占比也回升，从 2024 年 1.66%回升到 2025 年的 1.80%，提高 0.14%，增幅较小。预计这两家依然将非标资产

作为增厚收益的措施。其他理财子非标占比都在降低。其二、在权益类资产的占比上，4 家在回升。2025 年相

对 2024 年来看，中银理财权益类资产占比在回升，从 2024 年的 1.10%提高到 2025 年的 1.76%，提高 0. 66%；

渤银理财的权益类资产占比也回升，从 2024 年 1.62%回升到 2025 年的 2.22%，提高 0.49%；同时建信理财提高

了 0.36%，2025 年达到 0.67%，而兴银理财提高 0.30%，2025 年达到 1.03%。预计其也受到银行优先股赎回的

影响，但是其他权益类资产增幅更加显著，从而对冲掉了负面冲击，预计这几家增加主要是二级股票权益类资

产。其他理财子都在降低。 

不同理财子在现金及银行存款和公募基金占比的变动上也存在差异。其一，在现金及银行存款的占比上，
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1家在下降。2025年相对 2024年来看，华夏理财现金及银行存款占比在降低，从2024年的 27.20%下降到 23. 14%，

下降 4.06%，预计主要是其资产配置结构的风险偏好在回升，降低了低收益资产的配置。其他理财子都在回升。

其二、在公募基金的占比上，1 家在下降。2025 年相对 2024 年来看，宁银理财公募基金占比在降低，从 2024

年的 2.76%下降到 1.95%，下降 0.81%，预计主要是其资产配置结构的风险偏好在降低，降低了公募基金的配置。

其他理财子都在回升。 

展望 2026 年，资产配置的惯性和理财子转型将主导资产配置的变化。其一、资产配置的惯性。（1）现

金及银行存款占比预计会降低。目前，各家理财子资产配置的风险偏好已经降低，现金和银行存款的占比在回

升而且达到近 5 年以来的最高值，而且在流动性管理上同业存单和拆放同业及买入返售资产的重要性在降低。

2026 年进入全面净值时代，预计现金及银行存款的占比继续大幅回升的概率在降低，全年的占比可能会有所降

低。（2）公募基金占比预计会提高 2%左右，增量在 8000 亿左右。公募基金已经转变为理财子“增厚收益的重

要工具”， 也是间接参与权益市场分享权益市场红利主要方式，从而预计公募基金的占比将继续回升。预计 2026

年占比提高 2%左右，按照 37 万亿理财规模测算，公募基金的增量大致在 8000 亿。由于公募基金也发挥平滑收

益的作用，季度之间公募基金的占比可能会有波动。（3）权益类资产占比预计会提高，预计提高 0.5%，增量

2000 亿左右。2025 年权益类资产占比已经降低到近 5 年来的最低点。理财行业权益类转型势在必行，2025 年

理财子在加快向多资产多策略转型，固收+的产品增加，+权益就是主要的方向之一，预计 2026 年权益类资产配

置会提高；同时理财子参与定增和 IPO 打新的数量也将显著提高；另外上市银行优先股陆续赎回，光大银行、

平安银行和招商银行优先股陆续在 2026 年上半年赎回，优先股赎回的冲击在上半年显现，下半年的影响会减弱。

而且，理财子混合类产品的数量和规模也在 2026 年将显著提高。预计 2026 年，权益类资产占比提高 0. 5%，增

量大致在 2000 亿左右。其二、理财子转型。产品端来看，低波稳健已经不再是产品发展的主旋律，固收+成为

方向，自然资产配置结构同之前需要做出调整，适当参与权益市场，提高含权比例；发展趋势来看，全面净值

化时代，收益调节和估值平滑的工具消失，理财子需要寻找其他增厚收益的资产类型，公募基金、权益类资产、

境外资产、金融衍生品就是可选资产类型，也需要提高权益类资产占比；大资管行业发展角度看，存款搬家持

续，大资管行业规模持续扩张，相对于公募、保险产品而言，理财产品安全性好收益性较差，为了提高产品的

竞争力，理财子也需要适当提高产品收益率，实现理财规模的稳定扩张，适量增配稳健性权益类资产也是必选

项；从理财子内在发展来看，在分类监管的框架下资管能力在考核中占比 25%风险管理在考核中占比也是 25%，

资管能力中重要的一点是投研能力，增强投研能力尤其是权益投研能力是最为基础的竞争力，随着投研能力提

高，理财子权益类投资的占比也将提高。总而言之，理财子直接或者间接参与权益市场方面的资产配置占比会

提高，无论是公募基金还是权益类资产、衍生品、境外资产占比等。 

 （二）理财子产品结构 

理财子混合类产品和权益类产品的占比的均值低于行业。2025 年年末，银行理财产品中混合类/权益类占

比分别为：2.61%/0.24%，混合类产品占比较 24 年提高 0.17%，权益类产品占比较 2024 年提高 0.04%。但是 2025

年年末，理财子产品中平均的混合类/权益类的占比分别为：2.01%/0.09%，混合类产品占比较 2024 年提高 0. 41%，

权益类产品占比较 2024 年下降 0.01%。理财子混合类和权益类产品占比低于行业均值，且权益类占比降低。 

混合类产品的拐点进一步确认，无论是行业抑或是理财子。2025 年年末，从理财行业看，混合类产品的

占比环比提高了 0.17%，理财子平均看占比环比提高 0.41%，增幅非常显著。尤其是：光大理财、招银理财、兴

银理财、农银理财、这四家混合类产品有优势的理财子，混合类产品占比较 2024 年提高超过 1%，尤其是光大

理财混合类产品占比较 2024 年提高最大，增幅 3.5%，招银理财的增幅其次，增幅为 2.75%。而且从我们检测的

新发理财产品数据来看，2026 年前 4 个月以来，混合类产品新发数量也在显著提高，混合类产品数量占比在持
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续回升。从而我们判断，随着客户风险偏好提高，理财子加快产品转型，理财子混合类产品的规模将继续回升，

2026 年混合类产品占比有望提高到 3%，增量规模大致在 2400 亿左右，未来理财子将继续加快混合类产品的发

行，混合类产品的规模和占比都将稳步提高。 

不同理财子在混合类产品占比的变动上存在差异。其中有 5 家理财子混合类产品占比较 2024 年降低。交

银理财的占比下降 0.72%，2025 年达到 0.79%；青银理财的占比下降 0.15%，2025 年达到 0.02%；信银理财的

占比下降 0.13%，2025 年达到 0.19%；恒丰理财和华夏理财的占比也下降 0.07%和 0.08%。预计主要原因是这几

家理财子混合类产品本身就规模小占比低，优势不显著，混合类产品作为辅助的产品类型，自然产品转型的节

奏和进度相对缓慢。其他理财子的占比都在回升。 

理财子权益类产品占比的均值低，且低于理财行业，预计主要原因是：其一、理财子权益类产品数量少，

发行非常谨慎，面签限制了权益类产品整体的发行数量和规模；其二、只有 3 家的占比高于 0.3%，这三家为：

渤银理财、民生理财、兴银理财，其他大部分理财子的权益类产品占比都在 0.2%的行业均值以下，其中农银理

财、交银理财权益类产品规模和占比均为零。 

不同理财子在权益类产品占比的变动上存在差异。其中有 4 家理财子权益类产品占比较 2024 年提高。渤

银理财的占比提高 0.39%，2025 年达到 0.39%，其在 2025 年下半年新发权益类产品，实现 0 的突破；民生理财

的占比提高 0.14%，2025 年达到 0.37%；光大理财和兴银理财的占比也提高 0.02%和 0.01%。预计主要原因是这

几家理财子权益转型节奏在加快，增发权益类产品或者是其自身在权益类产品方面有相对优势。 

预计 2026 年，理财子混合类产品和权益类产品的规模和占比将稳步提高。主要原因是：其一、理财子年

初以来加快了权益类产品和混合类产品的发行，带动规模和占比提高。2025 年年末，理财子合计的权益类产品

余额只有 249 亿，占比均值只有 0.09%，非常多的理财子权益类产品余额为零；2025 年年末，理财子合计的混

合类产品余额 8274 亿，占比均值 2.01%。本年年初以来，招银理财发行一只权益类产品；截至 2025 年 3 月底

光大理财、农银理财总计发行了 20 只混合类产品。其二、居民风险偏好在提高，理财子增加 PR3 等高风险等级

产品来适应客户需求的变动，混合类和权益类产品数量增加；2026 年前 3 个月，样本理财子 PR3 产品数量占比

在持续回升。其三、理财子需要积极参与权益市场，无论是参与定增、打新、战投等都需要有对应的混合类和

权益类产品，政策也在积极引导中长期资金入市，同时发行混合类和权益类产品也有助于加快理财子投资策略

向多资产多策略转型。 

图表54： 3 月，PR3 产品占比 4.6%，显著提高 

 

资料来源：公司官网，中国理财网，中信建投 
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八、风险提示 

1、经济增速不及预期导致市场预期向下，权益资产表现低于预期。疫情后，居民的消费支出增长相对缓慢，

同时由于房地产市场依然处于调整阶段，固定资产投资支出增加不及预期，在消费和投资支出不及预期的情况

下，权益资产表现将可能不佳，导致理财资产端收益率下降，这或许诱发理财破净。 

    2、债券市场过度调整导致理财资产端收益率下降的风险。在经济增速不及预期，政策面效果不佳的情况下，

债券市场存在调整的风险，债券市场波动将导致理财资产端收益率下行，诱发理财破净。 

3、投资者风险偏好持续处于低位的风险。如果经济增速不及预期，居民收入预期向下，风险偏好持续处于

低位，理财子产品风险等级反而提高，出现理财产品发行困难，理财规模难以持续增长。 

4、财富管理市场竞争加剧的风险。财富管理产品越来越丰富，各类资管机构都在加大资管产品的发行，理

财净值化后，收益率相对低于其他资管产品，这也将限制理财产品规模稳定增长。 
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