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   行业动态   

 行业近况 

1H26 理财行业规模实现 9.7%的同比增速，规模实现稳健增长。
从驱动因素来看，居民存款资金搬家、部分商业银行在财富资管
领域加大资源投入、理财多资产布局发力等驱动理财行业保持稳
健增长；不过，理财平滑估值整改、股市活跃时期中高波产品货架
缺失、理财产品收益率降低等压力也为理财机构带来挑战。整体
而言，低利率时期竞争加剧正推动理财行业重新洗牌，我们看好
总行战略资源投入充分、多资产改革步伐领先、跨行代销扩容、
投研机制市场化的理财机构，其有望持续扩大行业市场份额。 

评论 

规模增长分化的背后。截至 1H26 末，国有行、股份行、区域行
理财子管理规模分别同比增长 8.5%、11.7%、13.8%，分别占据
32%、47%、13%的市场份额。我们认为股份行理财子的增长动
能主要源自：1）存款搬家趋势下股份行存款揽储力度减弱，并
提升对零售AUM（客户总资产）的关注度；2）总行财富管理战
略定位带来的资源倾斜；3）相对市场化的激励与投研机制。区
域行理财子增长动能主要源自于优质资产、以及区域经济和区域
市场份额，但前者或在低利率时代迎来挑战。国有行理财机构内
部则表现分化：从战略定位层面来看，国有大行更聚焦于存贷款
业务发展；从客群风险偏好特征来看，大行零售客群风偏更低、
存款续存率更高，存款搬家叙事在股份行渠道演绎得更为充分。 

行业集中度或将呈现上升趋势。1H26 末理财行业前 5、前 10 的
市场集中度为 35%、62%。我们认为理财牌照供给收紧、机构资
源投入差异将驱动头部理财子获取更多市场份额；截至 1H26，未
获得理财牌照的商业银行管理规模为 2.5 万亿元、占全市场 8%。 

跨行代销竞争加剧及固收+产品布局小幅推升理财费率。2Q26 理
财产品平均总费率为 0.364%，其中，管理费、销售费、托管费分
别为 0.162%、0.181%、0.022%。从费率结构端来看，渠道端议
价权进一步提升。我们认为一方面体现出低利率时代理财产品同
质化竞争逐步加剧、资管机构端议价权承压；另一方面跨行代销
占比提升背景下提升销售费率或成为促销的选择。 

更多关于理财资产配置与发展趋势的内容可参考《宏观视角下的
业务逻辑：1H26 理财行业综述》。 

风险 

平滑估值整改压力超预期，债市波动超预期，产品多元化受阻。  
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行业洗牌加速：透视上市银行 1H26 理财业务 

规模增长分化的背后 

理财行业规模实现稳健增长。1H26 末，理财行业规模实现 9.7%的同比增速。从驱

动因素来看，居民存款资金搬家、部分商业银行在财富资管领域加大资源投入、理

财多资产布局发力等驱动理财行业保持稳健增长；不过，理财平滑估值整改、股市

活跃时期中高波产品货架缺失、理财产品收益率降低等压力也为理财机构带来挑战。

分机构来看，1H26 末国有行、股份行、区域行理财子管理规模分别同比增长 8.5%、

11.7%、13.8%；过去 1 年，理财行业规模累计增长 2.99 万亿元，其中 12 家股份

行理财机构累计实现增量 1.66 万亿元，6 家国有行理财子累计增长 0.85 万亿元，

9 家区域行理财子实现 0.52 万亿元增量；未获理财牌照的银行机构理财规模减少

0.21 万亿元。 

截至 1H26 末，管理规模位居前五的理财机构分别为招银理财、信银理财、兴银理

财、光大理财、农银理财，其中信银理财与光大理财在上半年实现规模排名的提升。 

 

图表 1：1H26 末理财机构规模排名（按照理财子+母行口径） 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

 

 

 

 

理财规模

排名
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 1H26

1 工银理财 招银理财 招银理财 招银理财 招银理财 招银理财 招银理财 招银理财

2 招银理财 工银理财 工银理财 工银理财 兴银理财 兴银理财 兴银理财 信银理财

3 建信理财 建信理财 建信理财 兴银理财 工银理财 工银理财 信银理财 兴银理财

4 农银理财 农银理财 农银理财 建信理财 信银理财 信银理财 农银理财 光大理财

5 浦银理财 兴银理财 兴银理财 农银理财 农银理财 农银理财 工银理财 农银理财

6 兴银理财 中银理财 中银理财 中银理财 中银理财 中银理财 中银理财 工银理财

7 中银理财 浦银理财 交银理财 信银理财 建信理财 交银理财 光大理财 中银理财

8 信银理财 交银理财 信银理财 交银理财 光大理财 建信理财 交银理财 交银理财

9 交银理财 信银理财 浦银理财 光大理财 交银理财 光大理财 建信理财 建信理财

10 民生理财 中邮理财 光大理财 浦银理财 浦银理财 浦银理财 浦银理财 浦银理财

11 中邮理财 民生理财 民生理财 平安理财 平安理财 平安理财 民生理财 中邮理财

12 光大理财 光大理财 中邮理财 民生理财 民生理财 中邮理财 中邮理财 民生理财

13 华夏理财 平安理财 平安理财 中邮理财 中邮理财 民生理财 华夏理财 华夏理财

14 平安理财 华夏理财 华夏理财 华夏理财 华夏理财 华夏理财 平安理财 平安理财

15 浙银理财 上银理财 上银理财 苏银理财 苏银理财 苏银理财 苏银理财 苏银理财

16 苏银理财 苏银理财 苏银理财 上银理财 宁银理财 宁银理财 宁银理财 宁银理财
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从驱动因素来看，我们认为股份行理财子公司的增长动能主要源自： 

► 1）存款搬家趋势下股份行提升对零售 AUM 的关注度。在宏观经济承压周期，

零售与房地产信贷需求走弱，这使得股份制商业银行整体报表增速逐步放缓，

同时也降低了股份行存款揽储的诉求。映射至零售客群资产端，股份行逐步聚

焦于零售客群 AUM（管理总资产）的增长，而非单一存款指标，这使得理财

子公司受益于总行的资产负债安排，股份行整体零售存款到期后续存率（~80%）

也低于国有行平均水平（90%-95%）。  

► 2）总行大财富管理行业战略定位，使得理财子公司获得一定的战略倾斜，包

括渠道营销支持、人力资源投入、跨部门协同等。在低利率时代，中资商业银

行净利息收入贡献承压，股份行逐渐增加了对中间收入等轻资本业务的重视程

度，尤其是在大财富管理领域。以上战略定位的差异推动股份行理财资管业务

迎来快速发展。 

► 3）市场化机制、投研文化建设相对领先。头部股份行理财机构人力配置相对

更充分（平均单家机构 500 人左右）、市场化激励相对领先，在投研文化层面

给予投资经理一定的自由度，投研一体化建设得到快速推进。 

区域行理财子公司增速边际放缓，优质资产驱动逻辑或迎来挑战：区域行理财机构

2024-2025 年实现了优异的规模增长表现，尤其是江浙地区的理财机构。但在 1H26，

区域行理财子 AUM 同比增速边际有所放缓，不过仍处于行业领先位置。我们认为

区域行理财子增长动能主要源自于优质资产、以及区域经济和区域市场份额，但前

者或在低利率时代迎来挑战。 

► 1）优质资产驱动。多数区域行理财机构能够依靠总行挖掘本地的优质城投债、

非标资产等，从而助力增厚理财产品收益，这在江浙地区、成渝地区更为明显。

而优质资产能够帮助理财机构实现正向循环：优质资产实现高收益、吸引投资

者配置区域行理财产品，投资者为获取收益可以接受更长的锁定期限，我们也

看到部分区域行理财机构长期限产品占比较高；而较长的负债久期也避免了债

市波动下的理财赎回压力，稳定的负债端能够帮助减少被动卖出、适度避免净

值回撤的压力。但在低利率时期，随着优质非标与城投债资产供给逐步降低，

区域行理财机构产品业绩也存在一定与行业均值回归的压力，即优质资产带来

的超额收益贡献或存在摊薄的压力。 

► 2）更高的区域市场份额及更活跃的区域经济。区域行通常在本地有更高的业

务市场份额，网点优势有利于为理财机构提供更充分的客群资源。与此同时，

江浙、成渝等经济较为活跃的区域，也推动居民财富相对更快速地增长，也带

来了更多零售客群资金流入的空间。 

国有行理财机构内部表现分化。从战略定位层面来看，国有大行更聚焦于存贷款

业务发展，在经济震荡复苏周期承担了较多的信贷投放的责任；存款规模的快速

增长一定程度或影响理财业务的增速。从客群风险偏好特征来看，大行零售客群

风偏更低，在这一轮高收益存款到期后的存款续存率也更高，换句话说存款搬家

这一现象在股份行平台会演绎得更为明显。不过国有行理财机构间也呈现差异，

个别对大财富管理业务相对重视、或能够在跨行代销渠道实现突破的理财机构，

亦能够实现较好的规模增速表现。 
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图表 2：各家机构理财规模增长表现（理财子+母行管理产品） 

 

注：恒丰、广银理财由于母公司年报未披露，AUM 规模为测算数据 

资料来源：公司公告，银行业理财登记托管中心，中金公司研究部 

 

机构 2023 2024 2025 1H26
1H26

同比增速
1H26增量

单位：亿元

工银理财 18,571 21,211 20,912 19,914 2.8%           -998

农银理财 16,853 19,854 21,513 19,920 13.6%        -1,593

中银理财 16,311 18,841 19,648 19,361 4.2%           -287

建信理财 15,786 16,410 17,420 16,619 15.6%           -801

交银理财 13,023 16,625 17,489 17,462 0.8%             -27

中邮理财 7,765 10,225 13,172 14,389 19.7%          1,217

招银理财 25,500 24,700 26,400 27,400 11.4%          1,000

兴银理财 22,642 21,776 24,312 22,820 -1.5%        -1,492

信银理财 17,284 19,900 23,000 24,944 17.1%          1,944

光大理财 13,123 15,995 19,460 21,025 16.9%          1,566

浦银理财 10,796 13,951 15,644 15,429 9.5%           -215

民生理财 8,685 10,157 13,184 14,036 23.3%             852

平安理财 10,131 12,142 10,922 9,784 -15.7%        -1,138

华夏理财 5,919 8,333 12,151 13,502 36.0%          1,351

浙银理财 1,492 1,446 1,825 1,847 28.4%               23

渤银理财 1,501 1,735 2,489 2,771 28.6%             282

广银理财 1,665 1,824 1,908 1,929 3.3%               21

恒丰理财 1,203 1,719 2,334 2,360 34.0%               26

苏银理财 5,204 6,332 8,258 8,960 20.2%             702

宁银理财 4,021 4,735 6,962 6,563 9.2%           -399

南银理财 3,739 4,735 6,153 5,877 8.2%           -276

杭银理财 3,739 4,386 6,075 6,088 18.3%               13

北银理财 2,915 3,892 4,565 5,017 15.6%             452

上银理财 2,805 3,269 3,857 4,461 24.2%             604

徽银理财 1,773 1,978 2,365 2,528 20.5%             163

青银理财 2,081 2,166 2,056 1,748 -7.7%           -308

渝农商理财 1,205 1,378 1,728 1,550 -5.2%           -178

国有行理财子 88,308 103,166 110,153 107,665 8.5%        -2,488

股份行理财子 119,940 133,677 153,628 157,847 11.7%          4,219

区域行理财子 27,481 32,870 42,019 42,792 13.8%             774

全行业 268,000 299,500 332,900 336,600 9.7%          3,700
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图表 3：各类机构理财规模同比增速表现 

 
资料来源：公司公告，银行业理财登记托管中心，中金公司研究部 

 

图表 4：理财 1H26 资产配置结构变化——非标资产占比逐步降低 

 
注：2020 年及以往同业存单并入债券口径 

资料来源：银行业理财登记托管中心，中金公司研究部 

 

理财牌照供给收紧、中小银行逐步退出理财业务，也将驱动头部理财子公司获取更

多市场份额。目前行业合计 32 张理财牌照，过去 3 年仅浙商银行获批理财牌照，
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牌照的供给仍较为稀缺，我们预计头部获牌机构有望逐步提升市场份额。 

从市场集中度指标来看，截至 1H26 末，以管理规模口径，理财行业前 5 的市场

集中度为 35%，前 10 为 62%。过去几年理财行业集中度逐步呈现下行趋势，主

要由行业洗牌所致。向前看，我们预计随着头部理财子公司逐步构建相对成熟的

资管业务体系、总行资源支持持续保持分化，理财行业或将会与其他细分资管行

业发展趋势一致，呈现强者恒强、头部机构市场份额提升的趋势，马太效应在理

财业务层面在未来 2-3 年会更为明显。 

图表 5：各类理财机构规模 

 

资料来源：公司公告，银行业理财登记托管中心，中金公司研究部 

图表 6：各类理财机构市场份额 

 

资料来源：公司公告，银行业理财登记托管中心，中金公司研究部 
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图表 7：理财行业 AUM 市场份额与集中度变化 

 
资料来源：公司公告，银行业理财登记托管中心，中金公司研究部 
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行的经验，我们研究过去 10 年其资管业务的税前利润贡献达 13%左右，且在降息
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图表 8：今年以来理财产品总费率保持稳定 

 

资料来源：普益标准，中金公司研究部 

图表 9：产业链议价权的细节——管理费占比降低、销售费占比提升 

 

资料来源：普益标准，中金公司研究部 
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图表 10：理财子公司对总行利润贡献 

 
资料来源：公司公告，Wind，中金公司研究部 
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