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全文摘要
理财子公司当前在市场中增量份额显著，头部国有银行子公司表现优异，但亦有公司遭遇业绩下滑。监管政策对其影响重大，强调产品合规及业绩达标。渠道策略上，子公司积极与地方及互联网银行合作，拓宽市场。未来监管预期将更加严格，强调合规、风控与消费者保护。整体而言，理财子公司正面临市场机遇与挑战，需持续优化产品与服务，以适应监管环境与市场需求变化。

章节速览
00:00 理财子公司市场竞争格局解析
理财子公司作为市场增量的主要来源，其规模增长情况呈现出头部效应，即部分头部理财子公司如工银理财、中邮理财等增长显著，而一些国有行理财子公司则出现负增长。这主要受监管指导及产品竞争力影响，尤其是权益类产品因起步晚导致居民接受度分化。合资理财公司虽增速快，但市场份额较低。整体而言，市场定价权仍掌握在资金量较大的股份行及国有行理财子公司手中。

03:46 理财子公司盈利能力与产品管理能力分析
对话分析了理财子公司的盈利能力，指出城商行理财子在营收和中收贡献度上表现突出，而股份行理财子虽规模大但营收贡献度不高。此外，还讨论了产品净值管理能力，包括破净率和达标率，表明权益市场较好的情况下，即使破净率高，产品收益也可能相对较高。中小理财子在达标率上表现更佳，显示了在权益上的尝试对丰富产品线的长远益处。

07:57 理财公司资产配置策略与委外规模分析
对话讨论了理财公司资产端结构，特别是委外规模占比及存款优先策略。2026年上半年，29家理财公司委外规模达18.54万亿，占总规模的66%，其中信托为主要组成部分。国有行存款占比普遍高于行业平均，而城商行相对较低。下半年，理财公司可能延续存款优先策略，但偏好短债或存单的倾向有所减弱。

13:47 理财子与基金公司合作趋势分析
理财子公司在购买基金时更关注回撤控制，头部国股行理财如工银理财、光大理财等表现突出，基金因其流动性好、资产多元性受到青睐。合作上，基金公司规模与投研能力是关键，集团资源与属地就近原则亦影响合作深度。尽管头部效应显著，中小基金公司通过渠道拓宽和产品营销仍有增长空间，尤其在科创指数与太余债基领域。

18:21 理财子非标资产与基金合作趋势分析
对话讨论了理财子公司在非标资产和基金合作方面的趋势。指出，非标资产的获取难度增加，尤其在非江浙沪地区，而城商行凭借地缘优势在非标资产获取上仍具竞争力。国有行理财子在QD资产上额度较大，但总体规模较小，主要通过QD基金参与境外资产投资。基金合作方面，更看重基金的历史业绩、投研能力和控制回撤的能力，以及牌照和额度优势。

23:34 理财子公司渠道扩张策略与银行代销现状
对话讨论了理财子公司通过银行渠道进行产品代销的现状与策略，指出华夏理财、兴银理财等头部股份行及部分城商行理财子在渠道扩张上表现突出，而国有行理财子多局限于互相代销。合资理财公司因资源有限，渠道扩张意愿较弱。银行方面，兴业银行、网商银行等积极代销理财产品，以扩大AUM和增强客户粘性。整体来看，理财子公司与银行在渠道合作上存在区域优势与资源互换现象，但合资理财公司在本土资源获取上仍有限制。

29:56 理财子公司监管与合规整改动态分析
对话深入探讨了理财子公司在监管政策、合规整改、产品管理及消费者保护方面的最新动态，强调了分级监管体系对发行与牌照发放的影响，以及合规风控、兑付收益等核心考核指标的重要性。提及了监管对产品底层持仓披露、协议存款整改等要求的提升，以及理财公司为应对监管考核在产品线布局上的调整策略，如增加低波动资产配置。整体分析展示了理财行业规范化趋势，以及监管对行业发展的持续引导作用。

发言总结
发言人1
深入剖析了理财子公司当前在资产管理市场的竞争格局、产品竞争力以及渠道扩张策略。指出头部理财子公司市场份额持续增长，部分公司实现了资产增量近2000亿，但也有公司出现负增长。影响这一格局的因素包括监管指导、产品设计的创新性、市场接受度以及公司的战略定位与资源禀赋。强调了渠道拓展对理财子公司扩大市场份额、增强客户粘性的重要性，并指出监管加强和合规、风险控制要求推动了行业规范化，促使理财子公司优化产品结构、提升服务质量。他的发言旨在帮助投资者更好地理解理财子公司市场现状与未来趋势。

问答回顾
发言人1 问：理财子公司目前在市场中的竞争格局如何，尤其是在增量方面？理财子公司规模增长的原因是什么？
发言人1 答：目前增量主要集中在有牌照的理财子公司，小银行资管部的规模和市占率在下降。头部国股行的理财子公司增长较快，达到接近2000亿的增量，但也有部分理财子公司上半年出现负增长，这主要受年初监管指导和产品竞争力的影响。规模增长的原因有两方面：一是监管指导导致部分打榜产品不能再续发或新增，影响了新发节奏和扩张诉求；二是各家理财子公司的产品竞争力不同，上半年权益部分因起步较晚，居民接受度分化较大，头部股份行理财子公司如光大、招银吸引力较高，而一些发力相对较弱的理财子公司则呈现负增长趋势。

发言人1 问：理财子公司的盈利能力表现如何？
发言人1 答：盈利能力上，城商行理财子公司的营收和中收贡献度较高，部分机构超过20%，显示出明显的牌照优势。相比之下，股份行理财子公司的营收贡献度较低，通常在1%到2%之间，主要由于母行营收规模较大且多元化。同时，一些中小理财子公司在权益投资上加大尝试力度，业绩基准达标率有所提高。

发言人1 问：理财产品的净值管理能力怎么样，具体表现为破净率和达标率？
发言人1 答：近一周多数理财产品的破净率低于10%，甚至5%以下，低于5%被视为警戒线。破净率高低与产品净值波动有关，部分理财子公司如做纯固收或权益占比小的机构，虽然破净率较低，但向上弹性也较低。达标率方面，行业平均约为60%，中小理财子公司达标率普遍较高，这反映出今年许多理财子公司在权益投资上进行了更多尝试。

发言人1 问：理财资产端的结构情况如何，尤其是委外投资占比？
发言人1 答：根据已披露的数据，截至26年上半年，理财公司穿透前的委外规模依然较高，平均占比达到66%，总规模约为18.54万亿，占当时理财总规模33万亿的一半以上。委外投资包含了各类底层资产，是理财资产端的重要组成部分。

发言人1 问：信托在资产端中主要有哪些功能？委外投资中除了债券交易和开户工作外，哪些资产占比较大？
发言人1 答：信托在资产端主要有两个功能，一是去分担工作量，例如开户等事务；二是进行流动性管理，比如通过持有期限较长的摊余成本法债券或定期存款等资产，即使理财负债端出现赎回情况，信托也能保持底层资产不被赎回。国有行存款占比普遍较高，大多数在30%以上，行业平均约为28%，而城商行理财子公司的存款占比相对较低，一般在20%左右。国股行因规模较大、议价能力强，倾向于持有存款以获取更优价格，而小型理财子由于规模较小，在获取存款时溢价能力较弱，因此更愿意购买存单或进行其他操作。

发言人1 问：理财公司在二季22年上半年的持仓特点是什么？下半年理财公司是否会继续以存款为主的资产配置策略？
发言人1 答：理财公司在二季22年上半年的持仓中，存款比例仍然较高，但各家理财公司的持仓比例分化较大。由于6月底的数据，国有行在存款方面的提价行为导致理财公司在负债紧张时倾向于多吸收存款，预计下半年理财公司仍会延续存款优先的策略。根据7月和8月的持仓情况，理财公司在下半年可能会延续存款优先的策略，尤其是在配置短债和存单方面，尤其是短债类产品。但随着9月份回表结束后，10月份是否增加存款配置还需看大行负债担忧是否减轻。

发言人1 问：公募基金在理财公司投资中的地位如何？
发言人1 答：公募基金对于理财公司而言具有较大的增长空间，尤其在银行自营购买基金受限较多的情况下，理财购买基金的要求较低，头部国股行如工银理财、光大理财、招银理财等对其增量投资较大。同时，基金能满足理财在不同市场环境下多元化配置的需求。

发言人1 问：理财公司与基金公司合作的主要考量因素有哪些？
发言人1 答：理财公司与基金公司合作的主要因素包括基金公司的规模和投研能力（头部效应明显）、集团资源（如招银理财与招商基金的合作）、属地就近原则（城市商行与其集团内或当地基金公司合作）等。此外，渠道拓宽也为中小基金公司提供了发展空间，部分基金公司正加大对理财市场的开拓力度，以寻求新的负债增长点。

发言人1 问：现在对规模在白名单中的要求是否减弱了？
发言人1 答：是的，现在对规模的要求在减弱，白名单中规模的权重不高，主要看基金公司的产品历史业绩和与自身需求的适配性。

发言人1 问：理财子在非标投资上的偏好有何不同？
发言人1 答：城商行理财子倾向于投资与当地关联度较高的城投债，而国股行理财子则更倾向于通过同业间合作购买二永和商金债。今年国股行整体增速较高，对商金二勇的需求更大。

发言人1 问：非标资产在理财子中的压降情况如何？
发言人1 答：国有行理财子的非标占比从四年前的5%以上压降到目前的3%或更低，但部分城商行理财子仍保持在8%以上的非标占比。

发言人1 问：QD资产方面，国有行和合资理财公司的优势体现在哪里？
发言人1 答：国有行理财子和合资理财公司获得的QD资产额度更大，不过总体而言，持有境外资产的理财资金大部分通过QD类基金参与，为额度较多的基金公司提供了机会。

发言人1 问：当前理财渠道的特点是什么？近期理财子公司在渠道扩张方面表现如何？
发言人1 答：理财渠道相对单一，目前只能在银行渠道购买，具有银行牌照的理财公司约有三四千家，但代销银行只有六百多家，仍有大量银行未代销理财产品，下沉市场的空间广阔。本月新增渠道中，华夏理财、信银理财和部分城商行理财子公司如苏银、上银、银银等增长较快。理财子公司主要通过与华夏、信银等理财公司合作以及地方资源互换来开拓渠道，其中新兴理财因较早开展代销业务且净值管理能力较强，规模增长较快。

发言人1 问：合资理财公司在资源获取和代销渠道方面存在哪些特点？国有行理财子公司和部分城商行理财子公司的代销渠道情况如何？
发言人1 答：合资理财公司在资源获取上高度依赖母行，但由于母行自身有控股的理财子公司，对合资部分的资源倾斜有限。在代销渠道方面，这些合资理财公司的渠道数量较少，主要在5家以下，相较于头部股份行的200家以上差距悬殊，且主动扩大代销渠道的意愿较弱，更多依赖外币资产。国有行理财子公司代销渠道数量也相对较少，在30-40家左右，而头部股份行如兴业银行代销渠道超过200家。此外，网商银行、微众银行等互联网银行以及民生银行、邮储银行、浦发银行等部分城商行理财子公司近年来积极扩张产品线并拓展代销渠道，以满足客户需求并增强客户粘性。

发言人1 问：监管对于理财子公司代销行为及未来评级制度有何规定？
发言人1 答：监管在今年3月份发布了分级监管正式稿，对理财子公司进行评级，该评级将影响后续发行和牌照发放。评级主要集中在合规风控、兑付收益等方面，比如信托估值整改、协议存款收紧等会被纳入评分体系。此外，业绩达标率、业绩波动率和含权资产占比也是考核内容，但权重相对较小。

发言人1 问：监管对理财公司底层持仓披露的要求是怎样的？
发言人1 答：监管要求理财公司需穿透披露资管产品底层持仓，对于未按规定披露底层持仓的行为，可能会面临处罚。从历史罚单信息可以看出，监管对理财委外的新要求在不断更新，并且在未来可能会提高对信托产品、保险资管产品及其底层资产穿透披露的标准。

