
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供，在遵守适用的法律法规前提下，  

本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

 

证券研究报告·行业深度·“银行资产管理”系列深度之 57 

产品和资产结构同步升级 
——2026 年上半年理财子资产配置和产品结构 

 

核心观点 

上半年权益市场表现较好，理财子资产配置风险偏好提高，大幅

提高公募基金占比，也提高权益类资产占比，但降低债券、同业存

单、非标资产配置占比。2026 年上半年，理财子混合类产品平均

占比为 2.45%，规模 9977 亿，规模和占比继续回升。上半年，理

财子产品结构和资产结构同步升级。展望 2026 年下半年，市场条

件和理财子转型主导资产配置，产品结构和资产结构将呈现阶段

性稳定，产品端：混合类和权益类产品占比稳定或者降低，资产

端：公募基金占比稳定，权益类资产和小项资产占比提高，现金及

存款、非标、同业存单占比将继续降低。 

 

2026 年上半年，银行理财的资产配置结构的变化。2026 年上半年，

理财资金增持了公募基金、境外资产和商品及金融衍生品，其中：

公募基金增加最多，其次是境外资产；但是减持了债券（含同业存

单）、现金及银行存款、拆放同业及买入返售；而非标资产、权益

类资产的配置比例保持稳定。从而可见，2026 年上半年理财资产

增配增厚收益资产，减配了低收益资产。 

2026 年上半年，理财子的资产配置结构的变化。2026 年上半年，

理财子的资产配置结构中，占比提高的资产类型包括：公募基金、

现金及银行存款、权益类资产；其中：公募基金的规模和占比提高

显著。占比降低的资产类型包括：同业存单、债券、非标资产。 

2026 年上半年，银行理财产品结构的变化。2026 年上半年，银行

理财产品中混合类/权益类占比分别为：3.18%/0.27%，混合类产品

占比较 25 年末提高 0.57%，权益类产品占比较 2025 年提高 0. 03%。

混合类产品规模和占比持续回升。 

2026 年上半年，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。2026 年上半年，理财子产品

中平均的混合类/权益类的占比分别为：2.45%/0.06%，混合类产品

占比较 2025 年提高 0.62%，权益类产品占比较 2025 年下降 0. 03%。

这种特征同 2025 年全年特征。理财子中混合类产品占比高于行业

均值的只有 6 家，分别为：光大理财、农银理财、招银理财、工银

理财、中邮理财、兴银理财。理财子中权益类产品占比高于行业均

值的只有 1 家，为：浦银理财。 

维持  强于大市 
 

 

马鲲鹏 

makunpeng@csc.com.cn 

SAC 编号：S1440521060001 

SFC 编号：BIZ759 

李晨  

lichenbj@csc.com.cn  

SAC 编号:S1440521060002  

SFC 编号:BSJ178 

杨荣 

yangrongyj@csc.com.cn 

SAC 编号：S1440511080003 

SFC 编号：BEM206 

王欣宇 

wangxinyu@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440525070014 

 
 

发布日期： 2026 年 09 月 21 日 

市场表现  

 
 

 

相关研究报告 
 
  

  
 
 

 

-4%

1%

6%

11%

16%

21%

银行 上证指数

银行 
 

下载日志已记录，仅供内部参考



 

  

1 

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 
 

案例分析：光大理财、信银理财、建信理财。光大理财：2026 年上半年穿透后的可投资资产规模增加约 1610 .19

亿，达到 22340.76 亿。固定收益投资规模约 19814.70 亿，较 2025 年末增加 742.42 亿；公募基金增加 698. 41 亿，

权益类投资增加 65.82 亿，金融衍生品减少 20.14 亿。公募基金占比由 4.44%提高至 7.25%。信银理财：2026 年

上半年可投资资产规模增加 1708 亿，达到 26799 亿，其中：增配了债权类资产 864 亿，公募基金 473 亿，现金

及银行存款 311 亿，货币类资产 59 亿，但是权益类资产微幅减少。建信理财：2026 年上半年可投资资产规模减

少 615.67 亿，降至 17442.34 亿，其中：增配了债券 629.35 亿、公募基金 86.06 亿、权益类投资 12.38 亿、代客

境外理财投资 QDII 8.86 亿、金融衍生品 0.90 亿，同时压降了同业存单 1279.16 亿、现金及银行存款 112. 82 亿、

拆放同业及买入返售 91.85 亿、非标债权 4.44 亿。 

2026 年上半年，小项资产规模和占比回升。境外资产、商品与金融衍生资产、私募基金仍属于理财子资产配置

中的小项资产，绝对规模和占比均明显低于固收类、公募基金、权益类等主要资产。但从边际变化看，2026 年

上半年小项资产配置规模修复，其中境外资产贡献最为明显，商品及金融衍生资产也有所增加，私募基金小幅

回升，显示部分理财子在低占比基础上适度恢复相关资产配置。2026 年上半年，理财子境外资产投资规模提升

至 2277.97 亿元，较 2025 年年末增加 886.31 亿元，占比由 0.93%提高至 1.35%。商品及金融衍生资产规模

2026 年上半年 450.54 亿元，较 2025 年年末增加 123.43 亿元，占比由 0.06%提高至 0.12%。私募基金投资

规模 2026 年上半年为 76.52 亿元，较 2025 年年末增加 5.78 亿元，占比维持在 0.05%左右。 

展望 2026 年下半年，市场条件和理财子转型将主导资产配置的变化。其一、市场条件。（1）现金及银行存款

占比预计会降低。下半年权益市场波动加剧，偏权益资产配置预计会降低，安全性资产配置预计提高，理财产

品净值波动减弱，流动性管理的必要性在降低，从而预计现金及银行存款占比将降低。（2）公募基金占比预计

保持稳定。下半年权益市场震荡整理，公募基金表现一般，理财子继续提高公募基金的可能性在降低。但是在

资产荒的情况下，公募基金的配置占比预计会维持稳定，可能会在基金种类中调换。（3）权益类资产占比预计

会提高。理财子参与 IPO 打新的数量将显著提高；优先股赎回的冲击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 年上半年提高，同时理财行业权益类转型势在必行。（4）小项资产占比预计会

继续提高。在低利率、国内权益市场震荡期间，境外资产、商品及金融衍生品在增厚收益和风险管理上的贡献

日渐变得更加重要，理财子会加大小项资产的配置。其二、理财子转型。2026 年下半年，存款搬家依然在持续，

在权益市场震荡波动期间，流向权益市场的存款减少，更多的存款可能流入理财市场，银行理财负债端的稳定

性将显著增强，这为理财子加快转型提供非常好条件。理财产品在逐步从低波稳健转向固收+，+多元、+境外、

+指数、+量化、+结构等产品都在层出不穷；自然理财子资产配置结构同之前需要做出调整，适当参与境外市场、

衍生品市场、权益市场；理财子对小项资产配置、权益资配置预计都会持续提高。 

展望 2026 年下半年，理财子混合类和权益类产品的规模和占比将保持稳定或者降低。主要原因是：其一、7 月

以来，权益市场震荡整理，混合类产品发行数量显著降低。预计下半年混合类产品增量将显著低于上半年，规

模可能保持稳定，占比可能降低。其二、7 月以来，居民风险偏好在降低，理财子减少了 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减少规模在降低。 
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一、2026 年上半年，银行理财的资产配置 

2026 年上半年来看，固定收益类资产（债券+非标）的规模降低，占比在持续降低。2026 年上半年，固收

类资产规模为 19.88 万亿，较 2025 年减少 0.46 万亿，固收类资产占比为 55.3%，较 2025 年年底降低 1. 7%。固

收类资产和规模占比降低，主要债券投资规模和占比在降低，非标的规模和占比基本稳定。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。 

2026 年上半年来看，银行理财现金及银行存款的规模上升，占比降低。2026 年上半年，现金及银行存款规

模为 10.12 万亿，占比 28.1%，规模较 2025 年提高 0.06 万亿，占比较 2025 年降低 0.1%。主要原因是在真净值

时代，理财子风险偏好有所降低，增配现金，同时也在加强流动性管理，提高现金及银行存款配置规模。 

2026 年上半年来看，银行理财公募基金配置规模和占比回升。2026 年上半年，公募基金规模 2.52 万亿，

规模较 2025 年提高 0.7 万亿，占比为 7%，较 2025 年提高 1.9%，规模增加和占比提高幅度在各类资产中位列第

一。公募基金发挥了平滑净值和增厚收益功效。随着公募基金规模和占比的回升，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。 

2026 年上半年来看，银行理财权益类资产配置规模和占比基本稳定。2026 年上半年，权益类资产配置规模

为 0.67 万亿，较 2025 年提高 0.01 万亿，占比为 1.9%，较 2025 年保持稳定。规模和占比依然维持在低位，银

行理财对权益类资产的配置占比依然非常谨慎，而且上半年部分股份制银行优先股提前赎回，理财子权益投资

大部分是优先股，权益资产规模预计会降低，但是实际上小微增加，估计是二级权益配置规模在边际增加，二

级权益资产增幅超过了赎回优先股的规模，从而导致上半年权益类资产规模小幅提高。 

2026 年上半年来看，银行理财新增资产配置的变化。2026 年上半年，理财资金增持了公募基金，境外资产，

其中：公募基金占比增加最多，其次是境外资产；但是减持了债券、拆放同业及买入返售、现金及银行存款，

其中：债券占比的降幅最大。从而可见，2026 年上半年，理财资产配置大幅增配了增厚收益资产公募基金，增

厚收益资产在逐步从非标资产、权益类资产转向公募基金。 

图表1： 2021-2026H 银行理财资产配置绝对规模（单位：万亿）    

 2021 2022 2023H1 2023 2024H1 2024 2025H1 2025 2026H1 

债券（含同业存单） 21.33 17.61 16.15 16.45 16.98 18.60  18.33  18.52  18.06  

非标 2.62 1.8 1.86 1.8 1.77 1.74  1.82  1.82  1.82  

权益类资产 1.02 0.86 0.9 0.84 0.86 0.83  0.78  0.66  0.67  

拆放同业及买入返售 1.22 1.58 1.11 1.37 1.8 1.93  2.18  2.46  2.12  

现金及银行存款 3.56 4.84 6.56 7.76 7.73 7.68  8.18  10.06  10.12  

公募基金 1.25 0.75 0.89 0.61 1.1 0.93  1.38  1.82  2.52  

资料来源：银行业理财登记托管中心，中信建投 

图表2： 2021-2026H 银行理财资产配置结构变化    

 2021 2022 2023H1 2023 2024H1 2024 2025H1 2025 2026H 

债券（含同业存单） 68.40% 63.70% 58.30% 56.6% 55.56% 57.89% 55.60% 51.90% 50.20% 

非标 8.40% 6.50% 6.70% 6.20% 5.80% 5.42% 5.52% 5.10% 5.10% 

权益类资产 3.27% 3.10% 3.20% 2.90% 2.80% 2.58% 2.38% 1.90% 1.90% 
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拆放同业及买入返售 3.90% 5.70% 4.00% 4.70% 5.90% 6.40% 6.60% 6.90% 5.90% 

现金及银行存款 11.40% 17.50% 23.70% 26.7% 25.30% 23.90% 24.80% 28.20% 28.10% 

公募基金 4.00% 2.70% 3.20% 2.10% 3.60% 2.90% 4.20% 5.10% 7.00% 

代客境外理财投资 QDII、

金融衍生品和另类投资 
0.66% 0.70% 0.90% 0.80% 1.00% 0.90% 0.90% 0.90% 1.80% 

资料来源：银行业理财登记托管中心，中信建投 

二、2026 年上半年，理财子的资产配置结构 

2026 年上半年，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、

权益类资产，大部分理财子在上半年增配了公募基金，公募基金工具化趋势非常显著；占比降低的资产

类型包括：同业存单、非标资产；由于同业存单利率持续下行，大部分理财子降低了同业存单配置占

比。 

（一）2026 年上半年，现金及银行存款占比环比提高 

1、2026 年上半年，理财子现金和存款投资占比 29.45%，环比提高 

2026 年上半年，理财子现金和存款投资占比环比提高。2025 年全年，理财子现金和存款占比均值为

27.65%，达到高点。2026 年上半年，现金和存款占比继续回升至 29.45%，环比提高 1.8%，达到近 3 年以来的

最高点。主要原因是：为了应对居民赎回的可能，流动性管理非常重要，理财子在经历了 2025 年大幅提高现

金及存款配置后，2026 年上半年继续适度提高。当然也有部分理财子改变了资产配置结构公告口径的原因，

比如：光大理财在 2026 年上半年首次开始公告现金及银行存款的占比，也抬高了 2026 年上半年度的数据。 

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、2026 年上半年，各个理财子投资存款和现金的对比分析 

2026 年上半年，现金和银行存款中，建信理财、工银理财占比最高，南银理财占比最低。2026 年上半

年，理财子现金和存款占比呈现"大行稳高、中小分化"格局。国有大行理财子（建信、工银、农银、中银）占
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比普遍在 34%以上，其中建信理财和工银理财分别为 42.04%、41.20%，农银理财为 34.99%，中银理财为

34.66%，整体处于较高水平，核心原因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，另外客户风险偏好较低，对流动性管理的需求更高。股份行理财子呈现"中间梯队分

化"：光大理财为 34.34%，民生理财均为 31.92%，华夏理财为 31%，兴银理财为 29.42%，浦银理财为

28.80%，信银理财为 28.10%，招银理财为 24.20%，形成分层结构。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 20.11%，苏银理财为 19.53%，北银理财为 17.64%，南银理财为 17.40%，整体处于行业

低位水平；但是上银理财和北银理财的占比较高，分别为 33%和 32%。 

图表4： 2026 年上半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 2026 年上半年现金和存款投资占比环比变化看，华夏理财增长最高，民生理财减少较多。2026 年上半

年相对于 2025 年全年，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"收益优化"的再平衡。

股份行理财子中，华夏理财环比提高最高，达到 7%；城商行理财子中，上银理财环比提高 4.49%；大行理财

子中，中银理财提高 2.81%，农银理财提高 2.39%；股份行理财子中，浦银理财提高 2.28%。但是招银理财下

降 0.51%。部分理财子环比减少现金和存款，则主要体现在民生理财，环比下降 6.33%，南银理财环比下降

4.70%，交银理财下降 4.34%，反映出在资产配置过程中适度调整流动性资产占比，转向更高收益的资产配

置。 

 

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  
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2026 年上半年，从存款和现金投资占比同比来看，上银理财占比变化提升最高，兴银理财同比变化下降

较多。2026 年上半年相对于 2025 年上半年，各理财子现金和存款占比同比情况呈现出较大差异。其中上银理

财、中银理财、建信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 13.01%、7.69%、7.57%，同

时中邮理财、渤银理财、平安理财提高幅度也较高，同比分别提高 5.07%、4.90%、3.86%；其他理财子都有一

定程度提高，但是民生理财、兴银理财、占比同比有所下降，分别下降 1.22%、3.09%。大部分理财子的占比

同比提升，行业整体依然在提高现金及银行存款的占比。 

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  

  综合分析表明，2026 年上半年理财子现金及银行存款占比继续回升，理财子在经历 2025 年大幅增配后 2026

年继续提高，华夏理财、上银理财环比增幅最为突出，而民生理财、南银理财则有所压降，行业整体呈现"高位

微升、各家分化"的格局。 

（二）2026 年上半年，同业存单占比环比继续下降 

1、2026 年上半年，理财子同业存单投资占比 8.04%，持续下降 

2026 年上半年，理财子同业存单投资占比环比继续下降。2025 年全年，理财子同业存单占比为 10.82%，

2026 年上半年，同业存单占比进一步下降至 8.04%，较 2025 年环比下降 2.78 个百分点，较 2025 年上半年下

降 5.58 个百分点，在同业存款利率持续下行的背景下，同业存单占比已连续两年持续下降。全年理财子继续

降低同业存单的配置比例，体现出在资产配置中持续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进一步降低。 
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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、2026 年上半年，各个理财子投资同业存单占比的对比分析 

2026 年上半年，同业存单投资中，建信理财占比最高，渤银理财占比最低。2026 年上半年，理财子同业

存单占比呈现"大行偏高、中小分化"格局。2026 年上半年，建信理财的占比最高，为 15.01%。其次是苏银理财、

上银理财、招银理财，分别占 11.78%、10.22%、10.02%；南银理财、中银理财、平安理财处于 8%-9%区间；杭

银理财、光大理财、浦银理财、北银理财、交银理财占比在 5%-7%之间，其中，渤银理财占比最低，只有 0. 74%。  

图表8： 2026 年上半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 2026 年上半年同业存单投资占比环比变化看，苏银理财增长较为突出，建信理财减少较多。2026 年上

半年，苏银理财提高 1.21%，华夏理财提高 0.88%。但是，大部分理财子在降低同业存单的配置，建信理财环

比下降 6.57%，降幅最大；平安理财下降 6.18%，招银理财下降 3.91%，浦银理财下降 5.19%，中银理财下降

5.36%，渤银理财下降 0.73%。整体看，各家理财子同业存单配置呈现进一步收缩态势。 
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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  

2026 年上半年，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。2026 年上半

年相对于 2025 年上半年，各理财子同业存单占比同比都在降低。苏银理财、北银理财、华夏理财降幅较小，

分别降低 0.64%、1.06%、1.41%；但是，招银理财、建信理财同比下降 9.83%、11.44%，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  

 综合分析表明，2026 年上半年理财子同业存单占比继续回落，同业存单利率持续下行，理财子在流动性

管理上更多依靠现金及银行存款，减少了对同业存单的配置，而且几乎所有理财子都在减配同业存单。预计这

种趋势将持续。 

（三）2026 年，非标资产投资，规模降，占比降 

1、2026 年上半年，理财子非标资产投资规模 8343.48 亿，规模有所回落，占比下行  

2026 年上半年，理财子非标资产投资规模由升转降。2025 年，在资产荒背景下理财子持续加大非标配置，

全年非标资产投资规模达到 8698.98 亿元，延续了 2024 年以来的增长态势。进入 2026 年，上半年非标资产规
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模回落至 8343.48 亿元，较 2025 年年末减少 356 亿元，降幅为 4.1%；与 2025 年上半年的 7622.24 亿元相比，

同比提高 721.23 亿元。上半年规模回落，一方面受部分前期高增机构非标资产集中到期、新发节奏放缓影响，

另一方面也与理财子主动优化资产结构、控制非标久期有关，行业整体非标配置由前期的扩张转为阶段性收敛。 

2026 年上半年，理财子非标资产占比延续回落，并降至近年低位。2025 年全年非标资产投资占比均值为

6.74%。2026 年上半年，占比均值进一步降至 5.95%，较 2025 年年末下降 0.8 个百分点，较 2025 年上半年同比

下降 0.06 个百分点。在理财总规模保持扩张、而非标资产规模收缩的共同作用下，非标占比回落更为明显，反

映出在非标优质供给相对稀缺、监管约束趋严的环境下，理财子对非标资产的配置整体趋于谨慎。 

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、2026 年上半年，各个理财子非标资产投资规模的对比分析 

2026 年上半年，非标资产投资规模中，浦银理财最高，建信理财最小。2026 年上半年，已披露理财子非

标资产投资规模介于 5 亿至 1094 亿之间，头部集中特征明显。其中，浦银理财、华夏理财、民生理财非标规模

最大，分别达到 1093.66 亿、1085 亿、1057.37 亿，突破千亿；其次为杭银理财、光大理财、苏银理财、交银理

财，规模在 600 亿至 800 亿之间；南银理财、中银理财、上银理财、农银理财、渤银理财规模多在 370 亿至 490

亿之间；而建信理财非标规模最小，仅为 4.60 亿，平安理财非标规模也较低，为 33.89 亿。值得注意的是，光

大理财本期首次披露非标数据，规模达 698.55 亿，位列行业第五。 

图表12： 2026 年上半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 2026 年上半年非标资产投资环比变化看，浦银理财增幅最大，杭银理财、南银理财、民生理财降幅居
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前。2026 年上半年，浦银理财非标资产环比增加 174.07 亿，增幅显著；交银理财、中银理财、渤银理财、上银

理财也实现增长，环比分别增加 94.62 亿、70.87 亿、64.32 亿和 58.96 亿。相反，杭银理财、南银理财、民生理

财环比分别减少 114.21 亿、84.74 亿和 105.61 亿，降幅居前；平安理财、苏银理财、农银理财、建信理财也有

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 2026 年上半年非标资产投资同比变化看，浦银理财增幅最大，平安理财降幅最为显著。2026 年上半

年，多数已披露理财子非标规模较 2025 年上半年实现正增长，其中浦银理财同比增加 344.63 亿元，增幅领跑

全行业；渤银理财、上银理财、北银理财、民生理财紧随其后，同比分别增加 150.64 亿、122.44 亿、120 . 18 亿

和 76.32 亿，交银理财、农银理财、中银理财同比增量在 30 亿至 40 亿之间。与此同时，部分理财子非标规模同

比收缩：平安理财同比减少 149.91 亿元，降幅最大；苏银理财、杭银理财同比也有所下降，降幅在 47 亿至 54

亿之间。整体而言，2026 年上半年非标资产的增量仍主要由浦银、渤银、上银、北银、民生等少数机构贡献，

而平安理财延续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。 

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、2026 年上半年，各个理财子非标资产占比对比分析 

2026 年上半年，非标资产投资占比，渤银理财最高，建信理财最低。2026 年上半年，已披露理财子非标

资产投资占比均值为 5.95%，各家理财子占比介于 0.03%至 13%之间，差异较大。其中，渤银理财占比最高，达
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12.96%；其次为杭银理财、上银理财、南银理财、浦银理财、民生理财、苏银理财，占比均接近或高于 7%；而

建信理财占比最低，仅为 0.03%，平安理财占比也仅为 0.32%，农银理财、中银理财等占比同样处于较低水平。 

图表15： 2026 年上半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 2026 年上半年非标资产占比环比变化看，浦银理财、渤银理财提升明显，杭银理财、民生理财回落较

多。2026 年上半年，浦银理财、渤银理财非标资产占比环比分别上升 1.26 和 1.08 个百分点，增幅最大；交银理

财、中银理财、上银理财占比也有不同程度提升。与此同时，其他多数理财子非标占比环比回落，其中杭银理

财占比环比下降 1.80 个百分点，降幅最为明显；民生理财、南银理财、苏银理财、平安理财占比分别下降 1. 42、

0.90、0.83 和 0.44 个百分点。 

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、中信建投  

综合分析表明，2026 年上半年理财子非标资产投资规模由持续扩张转为阶段性回落，期末规模降至 8344

亿元，占比均值降至 5.95%的近年低位。这反映出在非标优质供给稀缺、监管约束趋严以及部分资产集中到期

的背景下，理财子对非标资产的配置整体趋于谨慎。行业内部延续显著分化：浦银理财逆势加大配置，规模突

破千亿并跃居行业首位，占比同步提升；渤银理财、上银理财、交银理财、中银理财等规模与占比亦有增长；

而杭银理财、民生理财、北银理财等在 2025 年高基数下主动收敛，规模与占比双降，平安理财则持续压降非标
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敞口、规模处于行业末位。城商行理财子中，杭银、上银非标占比仍居行业前列，但杭银本期已开始明显减持。

整体而言，2026 年上半年非标资产在理财配置中的权重有所下降，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）2026 年上半年，公募基金投资，规模升，占比升 

1、2026 年上半年，理财子公募基金投资近 1.91 万亿，继续走高，占比同步攀升 

2026 年上半年，理财子公募基金投资规模延续此前扩张态势，继续显著放量。 2025 年年末，公募基金

投资规模进一步升至 1.46 万亿元。进入 2026 年，上半年公募基金配置规模继续增长，达到 1.91 万亿元，较 2025

年年末增加 4500 亿元，增幅约 23.5%，延续快速扩张态势。 

2026 年上半年，理财子公募基金占比继续走高，配置意愿持续强化。 2025 年上半年，公告公募基金投

资的理财子，其公募基金投资占比均值为 5.02%。2025 年年末，占比进一步升至 5.85%。2026 年上半年，公募

基金投资占比均值进一步升至 7.20%，较 2025 年年末提高 1.35 个百分点。公募基金在理财子资产配置中的重要

性进一步提升，反映出理财子在低利率环境下持续通过公募基金拓宽投资边界、增强收益的配置趋势，公募基

金工具化趋势进一步增强。 

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、2026 年上半年，各个理财子投资公募基金的对比分析 

2026 年上半年，公募基金投资中，招银理财、工银理财、民生理财、信银理财、光大理财规模最高，浦

银理财最小。 2026 年上半年，在已披露数据的理财子中，公募基金投资规模介于 0.24 亿到 2684.92 亿之间，大

行理财子和股份行理财子持仓规模相对较大，而城商行理财子持仓规模相对较小。其中，招银理财规模最大，

达到 2684.92 亿；工银理财为 1953.87 亿；民生理财、信银理财、光大理财规模也均超过 1600 亿，分别达到

1786.59 亿、1674.41 亿和 1618.99 亿；交银理财和农银理财分别达到 1367.90 亿和 1007.29 亿。中银理财、建信

理财规模在 900 亿以上，其余已披露理财子大多在 300 亿至 550 亿之间。城商行理财子中，北银理财规模最大，

达到 583 亿；苏银理财、上银理财、杭银理财规模均超过 400 亿。浦银理财上半年，几乎清仓公募基金，公募

基金规模下降到 0.24 亿。 
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图表18： 2026 年上半年，各个理财子公募基金投资规模（亿） 

 

资料来源：各家理财子官网、中信建投  

从 2026 年上半年公募基金投资环比变化看，多数理财子都在提高公募基金的配置规模，其中招银、民

生、光大理财公募基金增加规模最大。 2026 年上半年，招银理财、民生理财、光大理财公募基金投资规模环比

增加均接近或超过 700 亿，分别达到 1022.88 亿、880.79 亿和 698.41 亿；同时工银理财、信银理财、农银理财

公募基金投资规模增加均超过 450 亿，分别达到 492.70 亿、473.21 亿和 456.05 亿；交银理财、中银理财、南银

理财增幅也均超过 200 亿。相比之下，浦银理财公募基金投资规模环比减少 525.05 亿，减少最多；北银理财、

杭银理财分别环比减少 9.31 亿和 77.17 亿。 

图表19： 各个理财子公募基金投资环比变化（亿） 

 

资料来源：各家理财子官网，中信建投  

从 2026 年上半年公募基金投资同比变化看，大部分已披露可比理财子均实现增持，招银理财增量居首，

浦银理财有所下降。 2026 年上半年，招银理财同比增加 1482.75 亿元，增量位居行业第一；民生理财紧随其后，

同比增加 1228.01 亿元。光大理财、农银理财、信银理财、工银理财同比增量也均超过 700 亿元，分别增加 795 .49

亿元、786.79 亿元、750.87 亿元和 715.11 亿元。交银理财、中银理财同比增量分别达到 476.70 亿元和 452 . 99 亿

元；南银理财同比增加 316.09 亿元。其他多数已披露可比理财子也实现不同程度增长。相比之下，浦银理财同

比减少 294.73 亿元。 
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图表20： 各个理财子公募基金投资同比变化（亿） 

 

资料来源：各家理财子官网，中信建投  

3、2026 年上半年，各个理财子公募基金占比对比分析 

2026 年上半年，公募基金投资占比中，渤银理财、民生理财、北银理财、华夏理财最高，浦银理财最小。 

2026 年上半年，理财子公募基金投资占比均值为 7.20%，各家已披露理财子的占比介于接近 0%到 14.85%之间，

其中，渤银理财、民生理财占比最高，分别达到 14.85%和 11.96%；北银理财、华夏理财占比也均超过 10%；交

银理财、光大理财占比分别达到 7.45%和 7.25%，信银理财、杭银理财、苏银理财占比均在 5%以上。浦银理财

占比接近于零。城商行理财子中，北银理财公募基金投资占比最高，达到 11.36%。 

图表21： 2026 年上半年，各个理财子公募基金占比 

 

资料来源：wind、中信建投  

从 2026 年上半年公募基金占比环比变化看，民生理财、南银理财、招银理财的占比大幅提高，部分理财

子的占比有所下降。  2026 年上半年，民生理财公募基金投资占比环比提高最大，环比提高 5.34 个百分点；其

次为南银理财和招银理财，分别提高 3.70 和 3.39 个百分点；光大理财、工银理财、农银理财占比分别提高 2. 81、

2.75 和 2.35 个百分点；交银理财、上银理财、信银理财、中银理财和平安理财占比环比提高也均超过 1 个百分

点。相比之下，浦银理财和北银理财占比环比分别下降 3.41 和 1.05 个百分点，杭银理财、渤银理财分别下降

1.20 和 1.06 个百分点。 

显然，民生理财、南银理财、招银理财在 2026 年上半年持续加大公募基金配置力度，公募基金占比提升
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幅度明显；而浦银理财、北银理财、杭银理财等机构阶段性降低了公募基金仓位。整体而言，2026 年上半年理

财子公募基金配置继续呈现“总量扩张、结构分化”的特征，多数理财子仍保持增持趋势。 

图表22： 各个理财子公募基金投资占比环比变化 

 

资料来源：各家理财子官网，中信建投  

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，2026 年上半年的继续增持显示

理财子“固收+”向“多资产”转型仍在持续推进。 

4、2026 年上半年，各个理财子公募基金直接投资和间接投资的占比 

理财子公募基金投资工具化趋势非常显著，成为增厚收益的主要工具。理财子投资公募基金主要有直接

和间接两种途径，直接投资占比就是穿透前的占比，间接投资占比就是穿透后占比和穿透前占比的差值。从各

家理财子半年报中的数据，我们拆解了直接投资占比和间接投资占比。 

2026 年上半年，理财子公募基金直接投资平均占比为 2.15%，间接投资平均占比为 5.05%，从而可见理

财子主要通过间接投资来参与公募基金投资。而且从各家理财子的数据看，大部分理财子间接投资的占比都超

过直接投资占比，但是唯二的例外是：招银理财和农银理财，招银理财直接投资占比 7.31%，间接投资占比 1.91%，

主要依赖自身来参与公募基金投资；农银理财直接投资占比 2.45%，间接投资占比 2.36%，直接占比超过间接。 

从各家理财子来看，2026 年上半年，公募基金直接投资占比，最高的是招银理财，占比超过 7%；其次是

北银理财、民生理财，占比超过 3.5%；再次是农银理财和建银理财，占比超过 2%；其他理财子的占比都在 2%

以下，其中平安理财的占比最低，只有 0.34%。 

图表23： 各个理财子公募基金直接投资占比 

 

资料来源：各家理财子官网、中信建投  
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从各家理财子来看，2026 年上半年，公募基金间接投资占比，最高的是渤银理财，占比超过 14%；其次

是华夏理财、民生理财，工银理财和上银理财占比超过 8%；再次是北银理财和光大理财，占比超过 6%；其他

理财子的占比都在 6%以下，其中浦银理财的占比最低，只有 0%。 

图表24： 各个理财子公募基金间接投资占比 

 

资料来源：各家理财子官网、中信建投  

（五）2026 年上半年，权益类资产投资，规模降，占比升 

1、2026 年上半年，理财子权益类资产投资规模近 5929 亿，上半年小幅回落，但占比有所回升 

2026 年上半年，理财子权益类资产投资规模较 2025 年年末有所回落。 2025 年上半年，理财子权益类资

产投资规模为 6051.73 亿元，2025 年年末权益类资产投资规模为 6002.18 亿元。进入 2026 年，上半年权益类资

产投资规模进一步降至 5929 亿元，较 2025 年年末减少 76 亿元，整体呈现小幅回落态势。估计主要是上半年部

分股份制银行赎回优先股，导致权益类资产规模有所萎缩。 

2026 年上半年，理财子权益类资产占比环比、同比均有所回升。 2025 年上半年，权益类资产投资占比

均值为 1.97%，2025 年年末进一步降至 1.80%。2026 年上半年，占比回升至 2.14%，较 2025 年年末提高 0 . 34 个

百分点，较 2025 年上半年提高 0.17 个百分点。尽管权益类资产绝对规模有所回落，但平均配置比例出现一定

修复，显示理财子整体对权益类资产的配置仍以结构性调整为主。 

图表25： 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  
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2、2026 年上半年，各个理财子投资权益类资产的对比分析 

2026 年上半年，权益类资产投资中，农银理财最高，青银理财最小。 2026 年上半年，在已披露数据的

理财子中，权益类资产投资规模介于 31.54 亿到 751.14 亿之间。其中，农银理财最多，为 751.14 亿，其次为光

大理财，达到 714.81 亿；工银理财、苏银理财、招银理财规模均在 500 亿以上，分别达到 576.41 亿、564 . 08 亿

和 505.64 亿；南银理财规模也接近 500 亿，达到 492.35 亿。兴银理财、中银理财、中邮理财规模在 290 亿至

310 亿之间，其他大部分已披露理财子规模低于 250 亿，青银理财最小，为 31.54 亿。 

图表26： 2026 年上半年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 2026 年上半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。 在具有可比数据的理财子

中，南银理财权益类资产投资规模较 2025 年年末增加 153.17 亿，正向增幅最大；同时光大理财、浦银理财分别

增加 65.82 亿和 57.46 亿，平安理财、苏银理财、兴银理财、工银理财也分别增加 31.65 亿、30.63 亿、26 . 40 亿

和 21.95 亿。与此同时，招银理财、农银理财权益类资产规模较 2025 年年末分别减少 116.87 亿和 100.47 亿，减

少规模较大；中银理财减少 61.79 亿，交银理财、中邮理财分别减少 44.76 亿和 33.54 亿。整体来看，各理财子

权益类资产配置继续呈现较为明显的分化。 

图表27： 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  

从 2026 年上半年权益类资产投资同比变化看，南银理财增量居首，招银理财收缩最为明显，行业分化显

著。  2026 年上半年，南银理财同比增加 206.20 亿元，增量领跑已披露可比理财子；光大理财、兴银理财紧随
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其后，同比分别增加 129.33 亿元和 103.27 亿元。建信理财、浦银理财、杭银理财同比也分别增加 56.73 亿元、

48.73 亿元和 36.99 亿元。与此同时，多家理财子权益规模较上年同期有所收缩：招银理财同比减少 162. 04 亿

元，降幅最大；农银理财同比减少 134.55 亿元，交银理财同比减少 110.22 亿元；中银理财、苏银理财、中邮理

财同比也分别减少 77.12 亿元、57.21 亿元和 49.56 亿元。整体来看，行业增量仍主要集中于少数机构，不同理

财子的权益配置策略分化明显。 

图表28： 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、2026 年上半年，各个理财子权益类资产占比对比分析 

2026 年上半年，权益类资产投资占比，南银理财最高，信银理财最低。 2026 年上半年，理财子权益类

资产投资占比均值为 2.14%，各家已披露理财子的占比介于 0.42%到 8.10%之间，其中，南银理财占比最高，达

到 8.10%；其次是苏银理财，占比达到 6.07%；农银理财、光大理财占比分别达到 3.58%和 3.20%；工银理财占

比为 2.82%，渤银理财占比为 2.23%。中邮理财、招银理财、杭银理财、青银理财和中银理财占比在 1.5% -2%之

间；其他理财子的权益类资产占比较低，其中信银理财占比为 0.42%，占比最低。 

图表29： 2026 年上半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  

从 2026 年上半年权益类资产占比环比变化看，南银理财增长较高，招银理财减少较多。 在具有可比数

据的理财子中，2026 年上半年南银理财权益类资产投资占比环比提高最大，环比提高 2.90 个百分点；浦银理财、

平安理财、工银理财、兴银理财权益类资产占比分别提高 0.40、0.37、0.23 和 0.15 个百分点，渤银理财、青银

理财、建信理财占比也有小幅提高。但是招银理财占比环比降幅最大，环比下降 0.42 个百分点；中邮理财下降

下载日志已记录，仅供内部参考



 

  

21 

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 
 

0.36 个百分点，中银理财、农银理财、交银理财占比也分别下降 0.26、0.23 和 0.22 个百分点。 

图表30： 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  

显然，南银理财在 2026 年上半年明显提高了权益类资产配置规模和占比，权益占比提升幅度领先同业，

也可能是资产口径调整导致的，部分之前不属于权益类的资产在本年上半年纳入到权益类资产中，比如：股性

永续债；而招银理财、农银理财、交银理财等部分机构权益类资产规模及占比有所下降。整体而言，上半年理

财子权益配置继续呈现分化，部分理财子提高权益仓位以增强收益，而部分原有配置规模较高的机构则有所收

缩，权益类资产配置仍以结构性调整为主。 

4、2026 年上半年，各个理财子权益投资直接投资和间接投资的规模 

理财子权益投资是增厚收益的重要工具之一。理财子权益投资也主要有直接和间接两种途径，直接投资

规模就是穿透前的规模，间接投资规模就是穿透后规模和穿透前规模的差值。从各家理财子半年报中的数据，

我们拆解了直接投资规模和间接投资规模。 

2026 年上半年，理财子权益投资直接投资规模 633 亿，间接投资规模为 5296 亿，从而可见理财子主要

通过间接投资来参与权益资产投资。而且从各家理财子的数据看，所有理财子间接投资的规模都超过直接投资

规模。但是从纵向时间序列数据来看，理财子合计的权益投资直接投资规模 2026 年上半年高于 2025 年，可以

理财子权益投资中在逐步提升权益投资直接投资规模和占比。 

从各家理财子来看，2026 年上半年，权益直接投资规模，最高的是苏银理财，规模超过 200 亿；其次是

南银理财规模超过 130 亿，随后是中邮理财，规模超过 100 亿，浦银理财规模超过 70 亿，这四家理财子权益直

接投资规模合计 500 亿，占比接近 80%，其是权益直接投资的主要贡献主体。而其他理财子规模都低于 30 亿，

包括：光大理财、兴银理财、杭银理财、招银理财、信银理财、建信理财、青银理财、平安理财、民生理财、华

夏理财。另外，工银、农银、中银、交银、渤海、北银、上银尽管都有权益投资，但是权益直接投资规模为零，

全部都是权益间接投资，主要通过委外投资或者资管产品投资来实现。 
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图表31： 各个理财子权益投资直接投资规模（亿） 

 

资料来源：各家理财子官网、中信建投  

从各家理财子来看，2026 年上半年，权益投资间接投资规模，最高的是农银理财和光大理财，规模超过

680 亿；这同这两家理财子混合类产品规模大有必然关系；其次是工银理财、招银理财，规模超过 480 亿；随后

是苏银理财、南银理财、中银理财，规模超过 300 亿；其他理财子的规模都在 300 亿以下，其中青银理财的规

模最低，只有 30 亿。 

图表32： 各个理财子权益投资间接投资规模（亿） 

 

资料来源：各家理财子官网、中信建投  

三、2026 年上半年，银行理财的产品结构 

2026 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。从规模数据看，2025 年年末固

定收益类产品规模为 32.32 万亿元，2026 年上半年末升至 32.48 万亿元，增加 0.16 万亿；混合类产品规模由 0 .87

万亿元升至 1.07 万亿元，增加 0.20 万亿元，混合类产品上半年增量显著高于固收类产品增量，这表明上半年理

财子在加快混合类产品的发行，提高混合类产品的规模；权益类产品规模由 0.08 万亿元升至 0.09 万亿元；商品

及金融衍生品类产品规模维持在 0.02 万亿元左右。也就是说，在上半年理财市场总规模较去年小幅回升的背景

下，固收类、混合类和权益类产品规模都在增长，但是混合类产品增量最大，说明理财公司高度重视并且推进

产品结构优化。这同我们监测的样本理财子产品发行相一致，上半年理财子继续增加混合类产品发行，从而导

致混合类产品余额在上半年增加 0.20 万亿，在全面净值化背景下，理财子增加混合类产品发行来提高产品的竞

争力，同时适应权益市场 2 季度回升的趋势，分享权益市场红利。 

从结构变化方向看，当前银行理财产品转型仍然是渐进式的，固收主导格局短期内不会改变。上半年固收

类增加 0.16 万亿，混合类增加 0.20 万亿，权益类增加 0.01 万亿，上半年理财规模增加主要是来自混合类和固
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收类产品的增加，预计主要是增量来自固收+产品，因为在其收益弹性更大，吸引力更强。同时，混合类产品占

比提升至 3.18%，表明理财公司在低利率环境下，正通过多资产、多策略产品逐步增强收益弹性和产品吸引力。

相比之下，权益类和商品及金融衍生品类产品规模仍然偏小，意味着银行理财的风险偏好整体依然审慎，产品

结构优化仍将是一个缓慢推进的过程。 

图表33： 2021-2026H 银行理财产品结构（单位：万亿）    

 2021 2022 2023H1 2023 2024H1 2024 2025H1 2025 2026H 

固收类 26.78 26.13 24.11 25.82 27.63 29.15 29.81 32.32 32.48 

混合类 2.14  1.41  1.11 0.86 0.78 0.73 0.77 0.87 1.07 

权益类 0.08  0.09  0.08 0.08 0.07 0.06 0.07 0.08 0.09 

资料来源：银行业理财登记托管中心，中信建投 

图表34： 2021-2026H 银行理财资产配置结构变化   

 2021 2022 2023H1 2023 2024H1 2024 2025H1 2025 2026H 

固收类 92.34% 94.50% 95.15% 96.34% 96.88% 97.33% 97.20% 97.09% 96.49% 

混合类 7.38% 5.10% 4.38% 3.21% 2.73% 2.44% 2.51% 2.61% 3.18% 

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

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

资料来源：银行业理财登记托管中心，中信建投 

四、2026 年上半年，理财子的产品结构 

（一）2026 年上半年，混合类产品规模大幅回升，占比提高 

1、2026 年上半年，理财子混合类产品投资规模 9977 亿，接近 1 万亿，环比增长 1638 亿， 

2026 年上半年，理财子混合类产品环比及同比均实现提升。 2025 年上半年，混合类产品投资规模为

6359.51 亿。至 2025 年年底，该规模进一步上升至 8339 亿，2026 年上半年进一步升至 9977 亿，较 2025 年年

末环比增加约 1638 亿。这反映出在市场环境波动下，理财子仍较为重视通过混合类产品实现产品结构的多样化。 

2026 年上半年，理财子混合类产品占比继续增长。 2025 年上半年，混合类产品投资占比均值为 1.60%。

2025 年年底，混合类产品平均占比升至 1.83%，2026 年上半年进一步升至 2.45%，较 2025 年年末提高 0. 62 个

百分点。整体来看，混合类产品的规模和占比在 2026 年上半年继续实现双升。在低利率和净值化转型的背景下，

理财子通过积极发展混合类产品提高产品竞争力，丰富产品结构的同时实现规模的持续增长。 
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图表35： 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、2026 年上半年，各个理财子混合类产品规模的对比分析 

2026 年上半年，混合类产品规模中，光大理财最高，上银理财最小。 2026 年上半年，各理财子混合类

产品规模差异较大，已披露规模在 0.11 亿至 2542 亿之间。其中，光大理财规模最大，达到 2542 亿；其次为招

银理财，规模达到 2119 亿；农银理财，规模达到 1689 亿；工银理财规模接近 1000 亿，达到 970 亿；兴银理财

和农银理财规模均在 825 亿左右，中邮理财和中银理财规模分别为 574 亿和 546 亿。以上 8 家理财子混合类产

品规模明显领先于其他理财子。而建信理财规模约 221 亿，其余已披露理财子混合类产品规模均低于 130 亿，

其中浦银理财和上银理财规模不足 1 亿，上银理财规模最小，仅为 0.11 亿。 

图表36： 2026 年上半年，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 2026 年上半年混合类产品余额环比变化看，招银理财增幅最大，中邮理财降幅明显。 2026 年上半年，

招银理财混合类产品环比增加 829.86 亿，增量显著；光大理财环比增加 699.94 亿，延续了此前的增长势头；兴
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银理财环比增加 312.85 亿，增幅也较大。混合类产品今年上半年规模合计增加 1638 亿，而招银理财、光大理财

和兴银理财三家合计增加 1842.66 亿，显著超过行业净增量，今年上半年混合类产品增长主要源于上述三家理

财子。相比之下，中邮理财混合类产品环比减少 190.78 亿，减少规模最大；民生理财环比减少 84.33 亿，交银

理财、工银理财也分别环比减少 30.87 亿和 19.99 亿。 

图表37： 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 2026 年上半年混合类产品余额同比变化看，招银理财增幅最大，中邮理财降幅明显。 2026 年上半年

相对于 2025 年上半年，招银理财混合类产品同比增加 1500.74 亿，增量显著，增幅最大；光大理财同比增加

1226.73 亿，两家增幅合计 2727.47 亿，接近行业整体同比增量。除此之外，兴银理财同比增加 475.93 亿，中银

理财同比增加 277.23 亿，建信理财、苏银理财同比也分别增加 130.73 亿和 91.29 亿。相比之下，工银理财同比

减少 148.44 亿，减少规模最大；交银理财、民生理财分别同比减少 75.03 亿和 43.59 亿。 

图表38： 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、2026 年上半年，各个理财子混合类产品占比对比分析 

2026 年上半年，混合类产品占比中，光大理财最高，上银理财、浦银理财占比接近于零。 2026 年上半

年，理财子混合类产品占比均值为 2.45%，各家已披露理财子占比介于接近 0%至 12.09%之间。其中，光大理财

占比最高，达 12.09%；其次为农银理财，占比 8.48%；再次是招银理财，占比为 7.74%；工银理财占比为 4. 87%，
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中邮理财占比为 3.99%；兴银理财、农银理财占比均为 3.62%，中银理财占比为 2.82%。而信银理财、青银理财

等占比较低，上银理财和浦银理财占比接近于零。 

图表39： 2026 年上半年，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 2026 年上半年混合类产品占比环比变化看，招银理财提升显著，中邮理财下降较多。 2026 年上半年，

招银理财混合类产品占比环比上升 2.86 个百分点，增幅最大；光大理财占比环比上升 2.62 个百分点，提升也较

为明显；兴银理财占比环比上升 1.51 个百分点。建信理财、中银理财和苏银理财占比分别提高 0.52、0.45 和 0 .44

个百分点。而中邮理财占比环比下降 1.82 个百分点，下降最多；民生理财、交银理财也分别下降 0.22 和 0 . 18 个

百分点。 

图表40： 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，2026 年上半年理财子混合类产品延续了增长态势，整体规模与占比均进一步提升。这反

映出理财子在产品布局上继续重视混合类产品。以光大、招银、兴银为代表的理财子通过扩大混合类产品规模，

带动了行业整体规模的增长；但与此同时，不同机构间的策略分化依然存在，农银理财、中邮理财等机构在上

半年对混合类产品的配置有所收缩。总体来看，混合类产品规模仍呈现稳步增长的趋势。 

（二）2026 年上半年，权益类产品规模和占比下降 
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1、2026 年上半年，理财子权益类产品规模 209 亿，规模有所收缩 

2026 年上半年，理财子权益类产品规模延续收缩。2025 年，权益类产品投资规模为 255.04 亿，基本保

持稳定。至 2026 年上半年，权益类产品规模降至 209.49 亿，较 2025 年年末环比减少 45.56 亿，降幅约 17 .9%，

较 2025 年上半年的 252.36 亿同比减少 42.87 亿。这反映出在市场波动背景下，理财子对权益类产品的发行依然

保持谨慎，整体配置意愿进一步走弱。 

2026 年上半年，理财子权益类产品占比继续下行。2025 年，权益类产品占比均值为 0.09%。至 2026 年

上半年，权益类产品占比均值进一步降至 0.06%，环比下降约 0.03 个百分点。权益类产品占比持续处于极低水

平，说明理财子在权益类产品上的转型速度仍然较慢。 

图表41： 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、2026 年上半年，各个理财子权益类产品规模的对比分析 

2026 年上半年，权益类产品规模中，浦银理财最高，多数机构规模为零。2026 年上半年，理财子权益类

产品规模普遍较小，数值在 0 至 74 亿之间。其中，浦银理财权益类产品规模最大，为 73.12 亿；其次为兴银理

财 43.92 亿和招银理财 20.54 亿；信银理财、民生理财、渤银理财、中银理财、北银理财规模在 8 亿至 11 亿之

间。而农银理财、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。 

图表42： 2026 年上半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 2026 年上半年权益类产品余额环比变化看，浦银理财一家独大，民生理财、兴银理财降幅明显。2026

年上半年，浦银理财权益类产品环比增加 60.59 亿，增幅遥遥领先，主要得益于其上半年积极新发权益类产品；

北银理财、建信理财、渤银理财、中银理财也有小幅增长，环比分别增加 2.85 亿、1.32 亿、0.55 亿和 0.07 亿。
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相反，民生理财、兴银理财权益类产品环比分别减少 39.07 亿和 33.74 亿，降幅显著；工银理财、招银理财、信

银理财分别减少 11.62 亿、8.13 亿和 3.69 亿，多家前期保有一定规模的理财子本期均有所压降。 

图表43： 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、2026 年上半年，各个理财子权益类产品占比对比分析 

2026 年上半年，权益类产品占比，浦银理财相对最高，多数理财子占比接近零。2026 年上半年，理财子

权益类产品投资占比均值仅为 0.06%，各家理财子占比普遍极低，且多数机构占比为零或接近零。其中，浦银理

财占比 0.47%，一家遥遥领先；兴银理财、北银理财占比分别为 0.19%和 0.17%，位列其后；杭银理财占比 0. 10%，

招银理财占比 0.07%，中银理财占比 0.05%；信银理财、民生理财、渤银理财占比均为 0.04%；而农银、交银、

上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44： 2026 年上半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 2026 年上半年权益类产品占比环比变化看，浦银理财占比提升显著，渤银理财、民生理财回落较多。

2026 年上半年，仅浦银理财、北银理财、南银理财、建信理财等少数理财子占比环比提高，其中浦银理财占比

环比上升 0.38 个百分点，增势最为明显；北银理财上升 0.05 个百分点。其他理财子的占比要么保持稳定要么环

比在降低，其中渤银理财、民生理财占比分别环比下降 0.34 和 0.33 个百分点，降幅居前；兴银理财下降 0 . 13 个

百分点，工银理财、招银理财也分别下降 0.06 和 0.04 个百分点。 
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图表45： 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  

综合分析表明，2026 年上半年理财子权益类产品整体规模与占比在历史低位基础上进一步收缩，期末规

模降至 209.49 亿元，占比均值降至 0.06%。这反映出理财子对权益类产品的风险偏好持续低迷，整体转型步伐

依然缓慢。行业配置高度分化，仅浦银理财逆势大幅布局，规模跃升至 73.12 亿元、占比 0.47%，成为行业内唯

一具备一定规模的机构；兴银理财、招银理财虽保有一定规模但本期均明显压降，民生、渤银等 2025 年曾逆势

布局的机构本期规模与占比双双回落，绝大多数机构权益类产品余额为零或接近零。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收缩为主，行业权益转型道阻且长。 

五、案例分析：光大理财、信银理财、建信理财 

（一）光大理财 

光大理财的资产结构：整体来看，2026 年上半年光大理财穿透后的可投资资产规模增加约 1610.19 亿，达

到 22340.76 亿。为与原模板口径保持一致，将 2026 年半年报披露的现金及银行存款、同业存单、拆放同业及债

券买入返售、债券和非标准化债权类资产合并计算为固定收益投资，则固定收益投资规模约 19814.70 亿，较 2025

年末增加 742.42 亿；公募基金增加 698.41 亿，权益类投资增加 65.82 亿，金融衍生品减少 20.14 亿。固定收益

投资占比由 92.00%下降至约 88.70%，公募基金占比由 4.44%提高至 7.25%，权益类投资占比由 3.14%提高至

3.20%，金融衍生品占比由 0.18%下降至 0.08%。固定收益投资依然是第一大资产类型。需要注意，2026 年半年

报按照 G06a 口径重新细分资产类别，“境外资产”等科目与此前“代客境外理财投资 QDII”并非完全相同口径。

这显示 2026 年上半年，光大理财在资产配置上继续延续“固收为主、多元增强”的稳健基调，但结构调整进一步

向公募基金等标准化多资产工具倾斜。固定收益投资绝对规模仍增加超过 700 亿元，继续发挥组合“压舱石”作

用，但由于公募基金等资产扩张速度更快，占比下降约 3.3 个百分点。与此同时，公募基金规模大幅增加近 700

亿元，占比提升 2.81 个百分点，成为上半年最主要的增配方向；权益投资小幅增加，而金融衍生品配置有所回

落。整体来看，光大理财在守住固收基本盘的同时，持续推进“固收+”及多资产配置策略，资产端变化也与产品

端混合类产品快速扩张形成较强对应。 

光大理财产品结构：整体来看，光大理财在 2026 年上半年呈现出“固收为基、混合发力、权益谨慎”

的产品策略。固收类产品规模增长近 900 亿元，但占比下降 2.62 个百分点至 87.87%，虽然仍占绝对主

导，但权重进一步向混合类让渡。混合类产品表现突出，规模增长近 700亿元，占比由 9.47%提升至

下载日志已记录，仅供内部参考



 

  

30 

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 
 

12.09%，实现数量与规模双增，成为公司产品规模扩张的重要引擎，显示出光大理财持续加大“固收+”及

多资产策略布局的方向。权益类产品规模则维持在较低水平并小幅收缩。总体而言，光大理财在巩固固

收基本盘的同时，继续依靠混合类产品增强收益弹性，产品结构向“固收为主、混合增强”的方向进一步演

进。 

图表46： 光大理财的产品结构 

  2025 2026H1 

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 1742 17927.17 92.12% 2020 19532.92 92.90% 

私募理财 418 1532.46 7.88% 415 1492.43 7.10% 

 合计 2160 19459.63 100.00% 2435 21025.35 100.00% 

按投资性质 

固定收益类 1945 17609.94 90.49% 2157 18476.02 87.87% 

权益类 12 7.30 0.04% 11 6.99 0.03% 

混合类 203 1842.40 9.47% 267 2542.34 12.09% 

商品及金融衍生

品类 
0 0.00 0.00% 0 0 0.00% 

合计 2160 19459.63 100.00% 2435 21025.35 100.00% 

资料来源：光大理财，中信建投 

图表47： 光大理财的资产配置结构（穿透后）（亿） 

 2025 2026H1 

 
期末资产价值（亿

元） 
占比 期末资产价值（亿元） 占比 

1.1 固定收益投资 19072.28 92.00% 19814.7 88.70% 

其中：          现金及银行存款   7,672.33 34.34% 

同业存单   1,540.75 6.90% 

拆放同业及债券买入返售   2,097.13 9.39% 

债券   7,805.94 34.94% 

非标准化债权类资产   698.55 3.13% 

1.2 权益投资 648.99 3.14% 714.81 3.20% 

1.3 金融衍生品投资 37.22 0.18% 17.08 0.08% 

1.4 商品及其他投资 0.00 0.00% 13.23 0.06% 

1.5 公募基金 920.58 4.44% 1618.99 7.25% 

1.6 代客境外理财投资 QDII 51.49 0.24% 161.94 0.72% 

合计 20730.57 100% 22340.76 100.00% 

资料来源：光大理财，中信建投 

（二）信银理财 

信银理财的资产配置结构： 整体来看，2026 年上半年信银理财，可投资资产规模增加 1708 亿，达到 26799
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亿，其中：增配了债权类资产 864 亿，公募基金 473 亿，现金及银行存款 311 亿，货币类资产 59 亿，但是权益

类资产微幅减少。由于这一调整，公募基金的占比显著提高，现金及银行存款、货币类资产、债权类资产占比

均有小幅回落。债权类和现金及银行存款，依然是前两大资产类型。这显示今年上半年，信银理财在资产配置

上采取“流动性打底、收益适度增强”的稳健策略，在维持现金及债权类资产底仓安全的基础上，通过增配公

募基金进一步提升收益弹性，整体风险偏好保持平稳审慎。目前，信银理财的资产配置呈现“5.8：3.5：0 .7”的

稳建型结构。其中债券类资产占比 58%，流动性资产（现金及银行存款、货币类资产）占比 35%左右，增厚收

益的资产占比 7%（权益类资产、公募基金），目前增厚收益的资产中，权益类占比 0.42%，公募基金占比 6. 25%。

其增厚收益资产占比相对较低。但是上半年，各类资产占比中，只有公募基金占比在上半年回升，其他类资产

的占比都在降低，表明其权益转型的节奏在加快。预计未来增厚收益的公募基金的占比会提高。 

信银理财的产品结构：整体来看，信银理财在 2026 年上半年呈现出"固收为主"的产品策略，固收类产品虽

占比微升 0.07 个百分点至 99.82%，规模增长近 1994 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 2026 年上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48： 信银理财的产品结构 

  2025 2026H1 

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 1888 20277.49 88.31% 2188 22023.38 88.29% 

私募理财 897 2684.22 11.69% 967 2920.34 11.71% 

 合计 2785 22961.7 100.00% 3155 24943.72 100.00% 

按投资性质 

固定收益类 2734 22904.76 99.75% 3109 24898.81 99.82% 

权益类 17 13.98 0.06% 16 10.29 0.04% 

商品及衍生品类 0 - - 0 0.00 - 

混合类 34 42.98 0.19% 30 34.62 0.14% 

合计 2785 22961.73 100.00% 3155 24943.72 100.00% 

资料来源：信银理财，中信建投 

图表49： 信银理财的资产配置结构（穿透后）（亿） 

 2025 2026H1 

 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 7220.64 28.78% 7531.72 28.10% 

货币类资产 1812.1 7.22% 1870.79 6.98% 

债券类资产 14745 58.77% 15609.03 58.24% 

权益类投资 111.85 0.44% 111.60 0.42% 

衍生品 -0.19 0.00% -0.14 0.00% 

公募基金 1201.2 4.79% 1674.41 6.25% 

合计 25090.7 100.00% 26798.95 100.00% 

资料来源：信银理财，中信建投 
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（三）建信理财 

建信理财的资产配置结构：整体来看，2026 年上半年建信理财穿透后可投资资产规模减少 615.67 亿，降至

17442.34 亿，其中：增配了债券 629.35 亿、公募基金 86.06 亿、权益类投资 12.38 亿、代客境外理财投资 QDII 

8.86 亿、金融衍生品 0.90 亿，同时压降了同业存单 1279.16 亿、现金及银行存款 112.82 亿、拆放同业及买入返

售 91.85 亿、非标债权 4.44 亿。由于这一调整，债券、公募基金、权益类投资、QDII 的占比提高，其中债券占

比上升 4.52pct、公募基金占比上升 0.66pct、权益类投资占比上升 0.10pct、QDII 占比上升 0.06pct；同业存单占

比大幅下降 6.57pct，拆放同业及买入返售占比下降 0.32pct，非标资产占比下降 0.02pct；现金及银行存款规模虽

小幅下降，占比仍上升 0.81pct。现金及银行存款和债券依然是前两大资产类型，且二者合计占比由 66.94%升

至 72.27%。这显示 2026 年上半年，建信理财在资产配置上由此前“现金为王、强化防御”转向“压降存单、

增配债券、布局含权”的再平衡策略，在保持流动性安全的前提下，将前期囤积的同业存单等低收益流动性资

产转换为债券等高票息固收资产，并通过公募基金、权益类投资、QDII 同步小幅增配以增厚收益，整体风险偏

好温和回升，资产结构更趋积极。目前，建信理财的资产配置呈现约“3：6.3：0.6”的稳健偏积极结构。其中

债券占比升至 30%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）合计占比由 68. 67%

降至 62.59%，增厚收益的资产（公募基金、权益类资产、QDII）合计占比由 5.56%升至 6.38%，其中仍以公募

基金为主、占比 5.33%，权益类占比依然较低。这一变化恰好兑现了 2025 年末“未来流动性资产占比可能降低，

债权类和增厚收益资产占比会提高”的判断，预计后续建信理财仍将延续流动性资产向债权类、增厚收益类资

产迁移的配置方向。 

建信理财的产品结构：在 2026 年上半年呈现出“固收为基、公募巩固、含权蓄力”的产品运行特征。固收类

产品数量增加 166 只，占比仅微降 0.53 个百分点至 98.66%，核心主导地位稳固。公募产品数量大增 201 只、占

比逆势提升 1.2 个百分点至 90.06%，基本盘进一步巩固；私募产品则在 2025 年下半年高增后主动收缩，数量、

规模、占比同步回落。值得注意的是，混合类产品延续“数量减少、规模反增”的精品化特征，单只平均规模明显

抬升，权益类产品也实现数量、规模双增。整体而言，建信理财在 2026 年上半年坚持以固收产品为基本盘，主

动调整私募节奏、做优混合产品、稳步探索权益，显示出在市场波动中稳规模、优结构、蓄弹性的经营取向。 

图表50： 建信理财的产品结构 

  2025 2026H1 

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 794 15479.38 88.86% 995 14966.83 90.06% 

私募理财 464 1940.29 11.14% 428 1652.18 9.94% 

 合计 1258 17419.67 100.00% 1423 16619.01 100.00% 

按投资性质 

固定收益类 1250 17279.18 99.19% 1416 16396.60 98.66% 

权益类 1 0.21 0.00% 2 1.53 0.01% 

混合类 7 140.28 0.81% 5 220.88 1.33% 

商品及金融衍生

品类 
0 0 0.00% 0 0 0.00% 

合计 1258 17419.67 100.00% 1423 16619.01 100.00% 

资料来源：建信理财，中信建投 
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图表51： 建信理财的资产配置结构（穿透后）（亿） 

 2025 2026H1 

 期末资产价值（亿元） 占比 期末资产价值（亿元） 占比 

1.1 现金及银行存款 7445.14 41.23% 7332.32 42.04% 

1.2 同业存单 3896.43 21.58% 2617.27 15.01% 

1.3 拆放同业及买入返售 1058.85 5.86% 967.00 5.54% 

1.4 债券 4642.9 25.71% 5272.25 30.23% 

1.5 非标准化债权类资产 9.04 0.05% 4.60 0.03% 

1.6 权益类投资 121.56 0.67% 133.94 0.77% 

1.7 金融衍生品 0.42 0.00% 1.32 0.01% 

1.8 代客境外理财投资 QDII 40.17 0.22% 49.03 0.28% 

1.9 公募基金 843.5 4.67% 929.56 5.33% 

1.10 其他资产 — — 135.03 0.77% 

合计 18058.01 100.00% 17442.34 100.00% 

资料来源：建信理财，中信建投 

六、小项资产：境外资产、私募基金和衍生品规模和占比回升 

1、2026 年上半年，理财子境外资产、私募基金及衍生品投资规模有所回升，但整体占比仍然较低 

2026 年上半年，理财子小项资产配置规模有所回升。2025 年年末，理财子境外资产投资规模为 1391.66 

亿元，进入 2026 年上半年，境外资产投资规模提升至 2277.97 亿元，较 2025 年年末增加 886.31 亿元，占

比由 0.93%提高至 1.35%。商品及金融衍生资产规模由 2025 年年末的 327.11 亿元提升至 2026 年上半年的  

450.54 亿元，较 2025 年年末增加 123.43 亿元，占比由 0.06%提高至 0.12%。私募基金投资规模由 70.74 亿

元小幅提升至 76.52 亿元，较 2025 年年末增加 5.78 亿元，占比维持在 0.05%左右。 

境外资产、商品与金融衍生资产、私募基金仍属于理财子资产配置中的小项资产，绝对规模和占比均明

显低于固收、公募、权益类等资产。但从边际变化看，2026 年上半年小项资产配置规模有所修复，其中境外资

产贡献最为明显，商品及金融衍生资产也有所增加，显示部分理财子在低占比基础上适度恢复相关资产配置。 

图表52： 理财子境外资产投资规模和占比 

 

资料来源：各家理财子官网、中信建投 
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2、2026 年上半年，各个理财子投资小项资产的对比分析 

2026 年上半年，小项资产投资中，境外资产配置规模相对较高，主要集中在中银理财、招银理财和工银

理财。2026 年上半年，在已披露数据的理财子中，中银理财境外资产投资规模最高，达到 667.03 亿元；其次

为招银理财，达到 599.52 亿元；工银理财为 325.02 亿元。光大理财境外资产规模为 161.94 亿元，平安理财、

民生理财、交银理财、农银理财和建信理财分别为 92.82 亿元、72.28 亿元、63.46 亿元、55.93 亿元和 49.03 

亿元，其他多数理财子境外资产配置规模相对较小。 

图表53： 2026 年上半年各个理财子境外资产投资规模（亿） 

 

资料来源：各家理财子官网、中信建投 

2026 年上半年，私募基金和商品及金融衍生资产配置规模整体更小，且集中度更高。私募基金方面，招

银理财规模最高，为 25.65 亿元；民生理财为 18.25 亿元；苏银理财、光大理财、华夏理财、信银理财、杭银

理财和工银理财分别为 7.58 亿元、5.02 亿元、4.69 亿元、3.80 亿元、3.77 亿元和 3.27 亿元，其他机构规模

较低。商品及金融衍生资产方面，招银理财规模最高，达到 418.35 亿元，是该类资产的主要配置机构；光大理

财、交银理财、中邮理财分别为 17.08 亿元、9.17 亿元和 4.29 亿元，其他机构规模较小。 

图表54： 2026 年上半年各个理财子商品与金融衍生资产投资规模（亿） 

 

资料来源：各家理财子官网、中信建投 

图表55： 2026 年上半年各个理财子私募基金投资规模（亿） 

 
资料来源：各家理财子官网、中信建投 

从  2026 年上半年小项资产投资变化看，境外资产回升最为明显。招银理财境外资产规模较 2025 年年
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末增加 356.83 亿元，中银理财增加 252.24 亿元，光大理财增加 110.45 亿元，工银理财增加 54.11 亿元，是

境外资产规模回升的主要贡献机构。商品及金融衍生资产方面，招银理财较 2025 年年末增加 150.11 亿元，带

动该类资产整体规模回升。私募基金方面，民生理财较 2025 年年末增加 7.29 亿元，增量相对较高，但整体变

化幅度有限。总体来看，小项资产规模回升主要由少数理财子贡献，行业内部仍呈现较明显分化。 

图表56： 2026 年上半年各个理财子境外资产投资环比变化（亿） 

 

资料来源：各家理财子官网、中信建投 

3、2026 年上半年，各个理财子小项资产占比对比分析 

2026 年上半年，小项资产整体占比仍然较低，但部分理财子相关资产占比相对较高。境外资产方面，汇

华理财占比最高，达到 7.00%；中银理财、高盛工银理财、贝莱德建信理财占比分别为 3.31%、3.00%和 2.70%；

招银理财、工银理财和施罗德交银理财占比分别为 1.70%、1.59%和 1.39%。整体来看，中外合资理财子和部分

国有大行理财子境外资产配置占比相对更高。 

图表57： 2026 年上半年各个理财子境外资产投资占比 

 

资料来源：各家理财子官网、中信建投 

私募基金方面，各家理财子占比普遍较低。2026 年上半年，民生理财私募基金投资占比为 0.13%，相对

较高；南银理财、招银理财、苏银理财占比分别为 0.10%、0.09%和 0.08%；杭银理财占比为 0.06%，其他多数

机构占比在 0.05%以下。商品及金融衍生资产方面，招银理财占比最高，达到 1.41%，明显高于其他理财子；
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光大理财、交银理财和中邮理财占比分别为 0.08%、0.05%和 0.03%，其他机构占比接近零。 

图表58： 2026 年上半年各个理财子私募基金占比 

 

资料来源：各家理财子官网、中信建投 

图表59： 2026 年上半年各个理财子商品与金融衍生资产投资占比 

 

资料来源：各家理财子官网、中信建投 

显然，2026 年上半年理财子境外资产、私募基金及商品与金融衍生资产配置整体有所修复，其中境外资

产规模和占比回升最为明显，商品及金融衍生资产也有所增加，私募基金规模小幅回升但占比仍维持低位。整

体而言，小项资产仍不是理财子资产配置的主要方向，对总资产结构影响有限；但在低基数背景下，部分理财

子适度提高了境外资产和衍生品相关配置，小项资产配置呈现边际回升和机构分化并存的特征。 

七、理财子资产配置和产品结构的趋势和展望 

 （一）理财子资产配置结构 

2026 年上半年，银行理财整个行业在资产配置中，非标资产、权益类资产的配置比例保持稳定，债券（含

同业存单）、现金及银行存款、拆放同业及买入返售的占比在降低，但是公募基金、境外资产和金融衍生品的
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占比在回升。收益率降低或者收益率较低的资产占比在降低，而收益率有优势的资产占比要么保持稳定要么占

比在回升，这表明在利率下行期，理财子增厚收益的诉求非常强烈，尤其是公募基金增幅最为显著，公募基金

工具化的属性在增强，同时境外资产和衍生品的配置占比也在回升，风险管理和收益增厚的属性导致其提高。 

但是 2026 年上半年，理财子平均的资产配置中，同业存单、非标资产的配置占比在降低，现金及银行存

款、权益类资产、公募基金、小项资产（境外资产和金融衍生品）的配置占比在回升。理财子和理财行业资产

配置结构呈现分化和统一并存的局面。分化主要在以下几点：其一、现金及银行存款配置上。理财子提高了现

金及银行存款配置，预计主要是流动性管理述求在提升，但是理财行业在降低。其二、非标资产上，理财子降

低了非标资产的配置，但是行业非标准资产配置保持稳定。估计主要是银行机构配置的非标资产在增加，从而

拉高了行业的非标资产配置。其三、权益类资产配置上，理财子在回升，理财子在加快权益转型，但是理财行

业基本保持稳定。统一主要体现在以下几点：其一、同业存单配置占比在持续下降。利率持续走低是主要原因。

其二、公募基金配置占比在持续回升，增厚收益和平滑净值的需求。其三、小项资产占比回升。包括境外资产、

衍生品和私募基金，也是增厚收益和平滑净值的需求。 

2026 年上半年相对 2025 年年末来看，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，6家在回升。浦银理财非标占比回升最大，从 2025年的 5.97%提高到 2026 年上半年的 7. 23%，

提高 1.26%，交银理财的非标占比也回升，从 2025 年 2.72%回升到 2026 年上半年的 3.27%，提高 0.55%，增幅

较小。预计这 6 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 11 家在回升。南银理财权益类资产占比在回升，而且回升幅度最大，从 2025 年的 5.2%提高到 2026 年

上半年的 8.1%，提高 2.9%，其他理财子回升幅度有限，都在 0.5%以内。上半年银行优先股赎回，预计 11 家主

要是增加了二级股票权益类资产投资，从而权益类资产占比在回升。其他理财子权益类资产占比都在降低。 

2026 年上半年相对 2025 年年末来看，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，9 家在下降。民生理财降幅最大，下降 6.33%，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。南银理财、交银理财的降幅也在 4%-5%之间。其二、在公

募基金的占比上，5 家在下降。浦银理财公募基金占比降幅最大，下降了 3.41%，其他理财子降幅都在 1%左右。

预计主要是公募基金发挥收益平滑功效，在 2 季度权益市场回升期间，降低公募基金的配置。其他理财子公募

基金降幅都在 1%左右。 

展望 2026 年下半年，市场条件和理财子转型将主导资产配置的变化。其一、市场条件。（1）现金及银

行存款占比预计会降低。从各家理财子流动性管理工具的选择上看，同业存单、拆放同业及买入返售资产的重

视程度大部分在降低，而现金及银行存款的重视程度都在回升。更多理财子依靠的现金及银行存款来加强流动

性管理。尽管如此，但是下半年权益市场波动加剧，偏权益资产配置预计会降低，安全性资产配置预计提高，

理财产品净值波动减弱，流动性管理的必要性在降低，从而预计现金及银行存款占比将降低。（2）公募基金占

比预计保持稳定。上半年公募基金占比回升幅度最大，同权益市场表现较好密切相关，但是下半年权益市场震

荡整理，公募基金表现一般，理财子继续提高公募基金的可能性在降低。但是在资产荒的情况下，公募基金的

配置占比预计会维持稳定，可能会在基金种类中调换。（3）权益类资产占比预计会提高。理财子参与 IP O 打新

的数量也将显著提高；另外光大银行、平安银行和招商银行优先股是在在 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 年上半年提高，对权

益资产配置会适当提高；同时理财行业权益类转型势在必行，多资产多策略转型是主线，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。（4）小项资产占比预计会继续提高。在低利

率、国内权益市场震荡期间，境外资产、商品及金融衍生品在增厚收益和风险管理上的贡献日渐变得更加重要，
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理财子会加大小项资产的配置。其二、理财子转型。2026 年下半年，存款搬家依然在持续，在权益市场震荡波

动期间，流向权益市场的存款减少，更多的存款可能流入理财市场，银行理财负债端的稳定性将显著增强，这

为理财子加快转型提供非常好条件。理财产品在逐步从低波稳健转向固收+，+多元、+境外、+指数、+量化、+

结构等产品都在层出不穷；自然理财子资产配置结构同之前需要做出调整，适当参与境外市场、衍生品市场、

权益市场；理财子对小项资产配置、权益资配置预计都会持续提高。 

 （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。2026 年上半年，银行理财产品中混合类/权益类

占比分别为：3.18%/0.27%，混合类产品占比较 25 年末提高 0.57%，权益类产品占比较 2025 年提高 0.03%。但

是 2026 年上半年，理财子产品中平均的混合类/权益类的占比分别为：2.45%/0.06%，混合类产品占比较 2025 年

提高 0.62%，权益类产品占比较 2025 年下降 0.03%。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。这种特征同 2025 年全年特征。 

混合类产品规模和占比持续回升，无论是行业抑或是理财子，但是预计下半年占比保持稳定。2026 年上

半年，从理财行业看，混合类产品的占比环比提高了 0.57%，理财子平均看占比环比提高 0.62%，增幅非常显著。

尤其是：光大理财、招银理财、兴银理财、这三家混合类产品有优势的理财子，混合类产品占比较 2025 年提高

超过 1.5%，尤其是招银理财混合类产品占比较 2025 年提高最大，增幅 2.86%，光大理财的增幅其次，增幅为

2.62%，兴银理财增幅为 1.51%。这三家理财子混合类产品增量达到 1842 亿，超过理财子全部增量，显然这三

家贡献了绝大部分混合类产品的增量。但是从我们检测的新发理财产品数据来看，2026 年 7 月-9 月期间，混合

类产品新发数量开始显著降低，混合类产品数量占比在持续降低。从而我们判断，下半年，客户风险偏好开始

回落，理财子产品转型节奏会适当放缓，理财子混合类产品的规模增加将放缓，预计 2026 年下半年混合类产品

占比基本保持稳定，估计稳定在 3.2%左右。 

不同理财子在混合类产品占比的变动上存在差异。其中有 4 家理财子混合类产品占比较 2025 年降低。中

邮理财的占比下降 1.82%，2026 年上半年达到 3.99%，降幅最大；信银理财、交银理财、民生理财的占比也在

降低，分别下降 0.05%、0.18%、0.22%，降幅小。预计主要原因是这几家理财子产品结构中，混合类产品占比

本身就相对较小，客户需求也不大，混合类产品增长缓慢，也可能是理财子在及时的调整产品结构，降低混合

类产品占比，这种可能性不能排除。 

理财子权益类产品占比均值低，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 1 家的占比高于 0.3%，这一家为：

浦银理财，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 2025 年提高。浦

银理财的占比提高 0.38%，2026 年上半年达到 0.47%；北银理财的占比提高 0.05%，2026 年上半年达到 0. 17%；

南银理财和建信理财的占比也提高 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 年下半年，理财子混合类产品和权益类产品的规模和占比保持稳定，有可能降低。主要原因

是：其一、7 月以来，权益市场震荡整理，对理财子产品发行结构带来不小冲击，混合类产品发行数量显著降低。

2026 年上半年，理财子合计的权益类产品余额只有 217 亿，占比均值只有 0.06%，非常多的理财子权益类产品

余额为零；2026 年上半年，理财子合计的混合类产品余额 9977 亿，占比均值 2.45%。上半年理财子加快发行混
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合类产品，尤其光大理财、工银理财和招银理财，从而导致混合类产品余额和占比的提高。但是进入 7 月以来，

混合类产品新发数量显著降低，预计下半年混合类产品增量将显著低于上半年，规模可能保持稳定，占比可能

降低。其二、7 月以来，居民风险偏好在降低，理财子减少了 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减少；2026 年 7 月以来，样本理财子 PR3 产品数量占比在持续降低。 

图表60： 7 月、8 月，PR3 产品占比 1.3%，环比降低 

 

资料来源：公司官网，中国理财网，中信建投 

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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