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全文摘要
自2025年起，银行基金投资规模呈现显著变动，特别是上市银行集体赎回近2800亿规模的基金，反映出银行对提高投资收益的强烈需求。在利率处于低位时，银行原先依赖的基金投资债券的避税效应降低，促使部分银行转向直接投资债券。此外，银行的风险偏好有所提升，投资策略也随之调整，体现在债基类型的选择和底层资产投向的变化上，特别是信用债比例的增加。不同银行根据各自的风险偏好和投资风格，对货币市场基金、成本法平台债基和定制债基的偏好不同。报告还提到，中行因避税事件受到监管处罚，这可能促使银行减少定制债基的持有，并增加直接债券投资。总体而言，银行自营基金投资策略正面临重要调整，以应对监管变化和市场环境，同时满足收益增长与风险控制的需求。

章节速览
00:00 银行自营基金投资策略与市场变化分析
报告分析了2025年以来银行自营基金投资的变化，指出银行赎回规模增加，收益诉求提升，以及利率低位下避税效应收窄促使银行直接投资债券。此外，银行对基金投资的风险偏好提升，更偏好信用债基和定制债基，以获取超额收益并精准匹配投资风格。不同银行根据自身需求，采取了差异化的基金投资策略。

04:32 银行定制债基监管趋严与资金流向分析
讨论了中行通过定制债基避税被罚事件，指出银行自营正转向直接债券投资，受监管影响定制债基规模下降。预计银行赎回存量债基后，资金将主要用于利率债投资，尤其是证金债，而信用债投资将更谨慎。

07:38 银行基金投资偏好与风险差异分析
讨论了银行在基金投资上的偏好变化，尤其是大行对高流入信用资产的需求增加，以及股份行和城商行在信用债券上的风险偏好差异。通过分析银行财报披露的五个基金投资口径，揭示了银行定制债基规模的差异及其对基金投资规模的影响，指出无基金子公司的银行集团口径与本级口径一致的特点。

10:36 2025年银行基金投资规模下降及利率影响分析
2025年，上市银行基金投资规模显著下降，尤其在利率上行期间，触发银行赎回基金，导致上半年和下半年分别减少400亿和2400亿。邮储银行等大型银行的基金投资规模庞大，但收益率多处于负区间，银行对基金税率考核诉求提升，影响投资决策。

13:16 2025年银行持仓基金类型及底层资产投向分析
2025年，银行对货基的投资比例显著提升，达到11%，主要因其收益稳定、流动性高及优化LCR指标的优势。同时，银行对债基的持仓中，信用债比例大幅增加6.8个百分点，而国债和政金债则被减仓。银行自营持仓的债基以利率债基为主，占比47%，但信用债基获得增持，规模增加约1400亿，显示风险偏好提升趋势。在债市利率下行环境中，银行持仓债基久期拉长以追求收益，定制债基久期小于非定制债基，反映银行利率风险管控诉求。

16:54 大行偏好货基以应对流动性挑战
对话分析了部分大行，如建行和交行，对货基的偏好，主要源于货基作为流动性管理工具的重要性。在特定阶段，这些银行的流动性覆盖率指标可能低于120%，通过增持货基可改善LCR。此外，自2024年起，大行非银存款占比上升，鉴于非银存款期限短且利率敏感性高，银行负债稳定性下降，促使资产端更倾向于持有高流动性资产，以预防日间流动性缺口。

18:17 银行基金投资偏好与定制债基分析
对话深入探讨了邮储银行、浦发银行等金融机构对基金投资，尤其是定制债基的偏好。分析指出，大型银行因资产规模庞大，对基金产品布局稳定性有更高要求，倾向于投资证金债和金融债，以符合风险偏好。定制债基因其避税效应、资本节约优势及负债端稳定性，受到银行青睐，有助于提升投资收益率。上海银行、兴业银行等定制债基投资呈现出信用债比例提升、基金投资比例下降的趋势，反映银行自营直接投债替代基金投资的倾向。

23:42 中行税收事件对定制债基市场的影响分析
讨论了中行税收事件对定制债基市场的影响，指出中行赎回部分持仓后，全行业影响可控，定制债基规模下降，银行自营资金偏好国债和政金债，信用债配置需求较低，因信用成本和资本成本考虑，信用债比较优势不明显，后续市场面临一定压力。

26:24 2025年末银行自营基金持仓行为分析
2025年末，银行自营对工银瑞信、银华基金及中欧基金的持仓行为出现显著变化。工银瑞信主要由母行工商银行持有，增持定制债基，投向净债；银华基金持仓分散，建行增持货基但通过货基吸收同业存款，光大银行赎回低收益债基，中信银行增持信债ETF，兴业银行收缩信用债基投资，转向利率债基；中欧基金持仓规模较小，招行赎回低收益信用债基，新增高收益信用债基，表明银行自营投资更注重收益率表现。

30:45 2026年上半年定制债基市场动态与银行态度分化
2026年上半年，定制债基市场呈现复杂变化，银行存量定制规模预计回落至1.17万亿，中行赎回进度近半，信用债投向比例提升，重仓债券加权平均久期达历史高位。银行业对定制债基态度分化，大行如建行采取预防性收缩策略，而整体银行业在Q2仍增持定制债基份额，部分银行如刘浦兴业、杭州银行赎回规模较大。收益方面，定制债基表现亮眼，Q1与Q2年化收益率均超3%。

33:23 银行基金投资行为分析与未来趋势
讨论了不同类型银行在定制债基投资上的策略变化，包括响应监管要求、自营直接配债趋势及收益率表现对投资决策的影响。指出8-10月定制债基集中开放期赎回压力可控，银行资金营销方向转向自营直接投资、风险偏好下沉及信用债ETF关注。同时，大行对高流动性资产储备需求提升，非银存款占比增加影响负债端稳定性。

发言总结
发言人1
他，开源银行朱晓云，详细汇报了银行自营基金投资的专题报告，重点讨论了定制债基监管影响下银行投资行为的变化。自2025年以来，银行整体赎回了约2800亿规模的基金，反映收益诉求提升。定制债基监管期间，银行态度边际变化明显，直接债券投资趋势增加，风险偏好上升。此外，银行对不同基金类型的投资策略和收益率表现有显著差异，定制债基赎回与收益率表现相关，银行对定制债基态度存在分化。同时，银行对货基的偏好增强，显示了流动性管理和收益率考量的变化。报告最后分析了中行避税事件的影响及对银行投资策略的潜在调整。

要点回顾
在定制债基监管之后，银行自营基金投资有哪些明显的变化？各家银行在基金投资风格上有什么差异化表现？
发言人1：在定制债基监管之后，银行自营基金投资出现以下变化：整体规模上，2025年上市银行赎回了接近2800亿左右的规模，表明银行对基金投资收益诉求提升；利率低位环境下，银行通过基金投债的避税效应收窄，出现自营直接投债替代基金的趋势；银行自营基金投资风险偏好提升，体现在对混合债券型基金、一级债基和二级债基等类型的布局以及信债投资比例增加，同时国债和政金债投资减仓。各家银行基金投资风格存在差异。一些偏好货币基金投资的大行和分行，如建行与交行，看重货基的流动性管理工具作用及同业合作需求。另一些偏好参与存法定开债基的银行，如邮储和浦发，因其基金投资规模大、交易性金融资产比例高，对基金产品估值稳定性及回撤控制要求严格。此外，国有行、股份行和部分头部城商行更倾向于投资定期债基。

定制债基在银行投资中的地位及其规模变化如何？后续银行在基金投资方面的调整趋势是什么？
发言人1：定制债基在银行投资中持有结构单一、负债端稳定，能获取超额收益，并能精准匹配银行自营投风格偏好。2025年末，全行业银行自营持仓的定制债基规模约为1.37万亿，相较于2024年末下降了2000亿左右，主要受银行直接投债券代替基金投资的趋势及监管整改要求的影响。其中，中行因通过基金子公司大量持有定制债基被监管处罚，导致其赎回进度加快，存量规模减少。在定制债基监管趋严及中行避税事件发酵背景下，银行可能会有预防性赎回存量定制债基，即使在债基收益率较好的情况下赎回进度放缓。增量需求受限情况下，释放的资金将更多直接用于债券投资，尤其是考虑各类成本后，利率债具有较高的比价优势。银行对证金债接盘意愿较高，而信用债投资相对谨慎。同时，预计在基金监管新规后，银行基金产品偏好将有所变化，如大型银行可能增加货基投资，部分股份行和城商行则可能有做信用债券风险下沉的需求。

未纳入合并范围的结构化主体中，银行的投资情况是如何统计的？
发言人1：未纳入合并范围的结构化主体投资情况统计有两个口径，一是本集团作为发起人但在合并范围外的结构化主体，主要涉及旗下理财子公司和公募基金子公司的产品管理规模；二是投资了其他机构发行或管理的未纳入合并范围的结构化主体，这个口径统计的是银行投向集团外部基金的规模总和。

2025年银行基金投资行为有哪些变化？
发言人1：2025年末，上市银行自营基金投资规模约为5.9万亿，其中交易性金融资产占比50%左右。股份行和城商行的基金投资规模较大且占比高。然而，在2025年银行明显减仓基金，全年持仓规模下降了6400亿左右，这与利率上行导致的银行赎回基金有关，以及银行对基金投资收益率考核诉求增强。此外，货基投资比例在2025年末提升至约11%，债基中长期纯债型基金赎回明显，但混合债券型一级和二级债基有所增持。

2025年银行持仓基金类型上有哪些特点？
发言人1：在2025年，货基投资比例上升，主要是因其收益稳定、不受市场利率调整影响，并且在流动性覆盖率方面具有高效优势。同时，银行对中长期纯债型基金进行了减仓，而对可转债等高收益资产配置增加。银行持仓债基的风险偏好提升，信用债比例大幅增长，利率债基仍然是主流，但信用债基规模增加了约1400亿。

银行持仓债基久期及风格分类有何特征？
发言人1：在2023年债市利率下行背景下，银行持仓债基久期拉长以获取收益，其中定制债基久期小于非定制债基，反映了银行利率风险管控诉求。另外，部分大型银行偏好货基以管理流动性，如建行、交行等，非银存款占比提升时，大行资产端会偏好高流动性资产以应对流动性缺口。而邮储银行和浦发银行则偏好参与成本法平台债基。

邮储银行在基金投资方面的规模和特点是什么？
发言人1：邮储银行2025年末的基金投资规模接近7000亿，其基金投资比例自2020年以来有所提升，主要投向证金债和金融债，符合银行自营的风险偏好。邮储银行通过基金投资实现的避税效果明显，以五年期股开债到期收益率进行测算，避税交易均值在75个BP左右。

浦发银行为何偏好定制债基？
发言人1：浦发银行选择定制债基的原因在于，虽然资本缓冲空间充裕，但核心一级资本缓冲空间紧张，而定制债基具有估值稳定和资本节约的优势。此外，定制债基的负债端稳定，有利于获取超额收益，并且产品结构单一，更符合部分银行的投资风格偏好。

定制债基对银行有何额外优势？定制债基在不同银行间有哪些布局差异？
发言人1：定制债基除了满足合理避税需求外，还具备两个优势：一是定制债基的负债稳定性有助于取得更高的超额收益，适合对收益有较高要求的银行；二是定制债基的投资结构较为单一，能更好地契合银行的投资风格偏好，比如信用债比例较高。定制债基在不同银行间的布局差异体现在底层资产投向上，例如上海银行定制债基中信用债比例提升而证金债比例下降，兴业银行则偏好信用债基，且信贷类资产占比接近13%。此外，部分银行如浙商银行和杭州银行呈现自营直接投债券代替基金投资的趋势。

银行自营新增资金配置债券品种时的偏好是怎样的？
发言人1：在赎回定制债基的过程中，银行自营新增的可配资金仍会用于直接投债，国债和政策性银行债由于性价比优势更明显，配置需求较大。但对于信用债，由于自营风险较低且考虑资本成本、税收成本等因素，信用债的比较优势相对减弱。

中行对基金投资的影响如何？
发言人1：截至2025年末，中行通过中银基金和中银证券持有的定制债基规模超过2000亿，其中净值债基占比较大。尽管中行已赎回接近50%，但整体上对银行业基金投资的影响程度相对可控，因为市场上大多数银行合规程度高且受到监管窗口指导。

工银瑞信和银华基金在银行自营持仓行为上有哪些变化？
发言人1：工银瑞信作为银行系基金子公司，2025年末被工商银行持有的基金规模超过1000亿，主要增持低收益产品并增持了三只定制债基，底层资产主要为净债，对信用债投资较为谨慎。银华基金作为非银行系基金子公司，2025年末银行持仓规模约700亿，基金投资行为有所变化，其中建行对某只货基产品有较大增持，同时通过货基吸收了同业存款，显示出同业合作互换的需求。

光大银行赎回了哪个债基，赎回的原因是什么？中信银行和兴业银行在债基投资上有什么变化？
发言人1：光大银行赎回的是一个表现相对较差的债基，年化收益率约为0.26%。赎回主要是由于该债基的数据表现不理想。中信银行增持了一个信债ETF，而兴业银行对债基投资有明显收缩趋势，表现为信用债和信用债基的投资规模有所减少，但占比仍较高。同时，兴业银行赎回了银华基金的信用债基，并增持了利率债基，整体呈现金融投资风险下降特征。

后续银行对于定制债基开放期的态度以及投资策略的变化？
发言人1：8至10月将进入定制债基集中开放期，尽管边际变化显示定制债基产品收益率超预期，但资产荒情况未缓解，预计赎回压力相对可控。后续银行资金营销方向上，资本优势不再是核心矛盾，利率债指数型基金优势减弱，部分银行风险偏好下沉，更关注股份行和头部城商行，同时部分交易灵活的银行关注信用债ETF，以及大行对高流动性资产储备需求增加。

中欧基金持仓银行的情况如何，以及其债基赎回与收益率的关系是怎样的？
发言人1：中欧基金是非银行系基金，其持仓银行较为分散，2025年末银行持仓规模约300亿左右。中欧基金旗下各个债基产品均有不同程度的赎回，赎回行为与基金收益率直接相关，表现差的信用债基更容易遭到规模赎回。

招商银行对信用债基的申赎行为与收益率有何关联？
发言人1：招商银行对信用债基的申赎行为与其收益率紧密相关，表现较差的信用债基会有规模赎回，而新增的信用债基收益率较好。招行通过严格的风险指标管控，收益诉求成为其进行基金投资的主要考量因素。

2026年上半年定制债基的变化如何，尤其是中行的情况？
发言人1：2026年上半年银行存量定制债基规模回落至1.17万亿左右，其中中行存量定制债基赎回进度接近50%，集中在Q2。整体来看，银行自营赎回定制债基约600亿份，招行、浦发和杭州银行赎回规模较大。从收益率表现看，定制债基自2026年以来下跌，但底层资产中信用债投向比例提升，久期也在拉长。

不同类型的银行对定制债基的态度有何差异？
发言人1：第一类大行出于对监管合规的谨慎态度，呈现预防性收缩基金子公司定制债基行为，如建行全额赎回了建信基金的一个定制债基。第二类银行如邮储银行和杭州银行，在Q1对进入开放期的净值债基无差别赎回。第三类银行如浦发、中信和江苏银行关注债基收益率表现，在Q1赎回但在Q2增持。

