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⚫ 银行投资基金规模扩张放缓，子板块显著分化。2021-2024年上市银行投资基金规

模由 4.8万亿元升至 6.4万亿元峰值，其中 22年和 24年扩张势头相对强劲；2025

年以来扩张显著放缓，26H1规模温和回落至约 6.3万亿元，占金市投资比重由 22

年高点 7.8%压缩至 5.8%。2025年基金投资规模边际回落，是多重因素共振结果，

包括浮盈兑现主动赎回、政府债供给放量挤占基金配置空间、监管引导脱虚向实并

强化委外穿透，叠加长端利率低位下债基预期收益空间收窄。1）分机构看，股份行

（截至 26H1，基金投资规模 2.7万亿、占金市投资比 11.5%）与城商行（1.5万

亿、12.6%）配置比重显著高于行业。但 24年以来基金占比普遍压降，城商压降斜

率最陡（较 24H1下降 5.2pct）。2）从投资基金的产品结构看，银行投资基金以中

长期债基为主，货基占比边际抬升，定制基金压降幅度加深。根据关联方口径统

计，债券型基金占比持续高于 85%，其中以中长期纯债基金为主，26H1中长期债

基占比 74.0%，其次为货币基金（占比为 14.4%），配置债基主要在于增厚收益，

而配置货基更多出于流动性管理需求。但趋势上看，中长期债基占比持续下降，23

年以来累计下降 12.4pct，而货基占比抬升 7.7pct。债基超额收益明显收窄，甚至

25年一度与货基倒挂，同时资管新规之下资本消耗抬升。另外，定制基金占比 24

年下半年起明显压降，26H1压降幅度进一步加深，当前单一银行持仓超 50%的定

制基金占比降至 55%，更高集中度（>90%）的定制基金占比由 23H1的 63%压降

至 47%。 

⚫ 银行为什么配置基金？增厚收益、税收红利与流动性管理等多重驱动。一是借道公

募的专业化投研能力，分散信用风险、增厚组合收益，关联方口径统计下 26H1银

行持有基金年化收益率主要落在 2.4%-4.0%区间；二是公募基金具备显著税收红

利，基金分红免征增值税与企业所得税，同时相较自营投资债券节税优势突出，测

算银行借道基金投资金融债、企业债、同业存单节税效应约 35-60BP，因此银行投

资基金的底层资产中金融债、政金债、同业存单、企业债占比较高。虽然 25 年 8 月

债券利息增值税新政后税利差有所收窄，但节税效应依旧可观；三是货币基金作为

二级流动性缓冲工具，用于 LCR、NSFR 等流动性指标调节。 

⚫ 监管进一步规范，银行配置基金仍面临多重约束。1）资本新规实施后，资管产品穿

透计量规则落地，基金内嵌杠杆纳入资本调整，货基、债基平均风险权重抬升，测

算加权平均风险权重分别升至 57%、40%（+13/+16pct），基金杠杆率整体下移，

测算由 120%降至 111%。2）基金费率改革将债基赎回费豁免门槛由 7天拉长至 30

天，约束债基短期高频申赎，强化长期配置属性；3）定制债基监管趋严，叠加中行

事件催化，存量高集中度产品或进入整改周期。展望未来，在利率低位运行、基金

超额收益收窄、监管持续规范背景下，银行自营基金配置规模或维持稳中有降，通

道套利类业务空间持续收缩。 

 
⚫ 2026年银行板块有望回归基本面叙事：考虑到银行仍处于存款集中重定价周期，支

撑净息差有望企稳回升；结构性风险暴露仍期待有政策托底，预计 26-27年银行业

营收有望持续改善。同时考虑到银行股平准基金减持压力大幅缓解，市场风险偏好

及风格的再平衡有助于银行阶段性获得相对收益的胜率在上升。 

⚫ 建议关注两条主线：1、基本面确定的优质中小行，相关标的：宁波银行(002142，

买入)、苏州银行(002966，买入)、江苏银行(600919，买入)、南京银行(601009，

买入)、渝农商行(601077，买入)；2、基本面稳健、具备较好防御价值的国有大

行，相关标的：工商银行(601398，未评级)、中国银行(601988，未评级)。 
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一、银行投资基金格局如何演变？ 

1. 规模趋势：25 年以来，银行投资基金规模温和回落 
银行投资基金规模在 25年后温和回落，占金市投资比重持续压缩。截至 26H1，上市银行投资基

金规模约 6.3万亿元，占金市投资比重 5.8%。回头看，2021-2024年上市银行投资基金规模持续

攀升，由 4.8 万亿元上升至 6.4万亿元峰值，其中 22年和 24年扩张势头相对强劲，同比均维持

双位数增长，但由于银行金市投资逐渐成为扩表的重要驱动力，基金投资占金市投资比重自 22年

高点 7.8%逐步回落至 24年的 7.1%。但 2025年以来，基金扩张显著放缓，总体规模温和回落至

6.3万亿元，占比明显压缩至 5.8%。 

 

图 1：上市银行基金投资占金市投资比重持续压降，24 年后基金投资规模基本平稳 

 

数据来源：各公司财报，东方证券研究 

 

究其原因，2022 年以来广谱利率下行，银行信贷投放趋势走弱、净息差持续承压，包含基金在内

的金融市场投资规模加速扩张：一方面通过配置债基增厚票息，同时把握利率下行阶段债券牛市

的资本利得；另一方面，对比直投债券，公募基金分红具备税收红利，提升税后收益。此外自营

配置货基、短债基金，可灵活调节流动性、平滑收益波动，满足资负管理需求。 

2025年基金投资规模边际回落，是多重因素共振结果。一方面，面对流动性指标的阶段性压力和

业绩平滑诉求的边际抬升，银行加大金市浮盈兑现，主动赎回部分持有浮盈的基金产品，带动基

金持仓规模的下降；第二，政府债供给放量或一定程度挤占基金配置力度；第三，监管引导资金

脱虚向实、抑制资金空转，强化委外与基金底层穿透风控，银行主动收缩部分嵌套型委外基金产

品，叠加赎回费率改革落地，进一步削弱基金配置吸引力。另外，长端利率维持低位，债基预期

收益空间收窄，银行继续大幅增配基金的动力边际减弱。 
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图 2：上市银行基金投资规模环比上个半年变化（亿元），24 年后规模基本平稳 

 
数据来源：各公司财报，东方证券研究 

 

2. 机构格局：子板块之间分化显著，股份行和城商行基金投
资占比较高 
分类型来看，国有大行持续扩张，股份行及城商行等在 24年峰值后有所回落。截至 26H1，国有

行/股份行/城商行/农商行投资基金规模分别为 2.0万亿/2.7万亿/1.5万亿/0.1万亿，股份行和城商

行基金投资规模较大。边际上看，相较 24年行业基金投资规模高点，仅国有行基金投资规模小幅

扩张，股份行和城商行均边际压降。 

 

图 3：各子板块持有基金规模（亿元），股份行基金投资规模较大 

 

数据来源：各公司财报，东方证券研究 

 

基金投资占比均持续压降，股份行和城商行占比相对较高。从占比角度看，截至 26H1 国有行/股

份行/城商行/农商行基金投资规模占金市投资比重分别为 2.7%/11.5%/12.6%/9.9%，股份行和城

商行占比显著高于上市银行整体水平，公募基金具备专业化投研优势，叠加配套税收优惠，可帮
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助银行增厚自营投资组合收益，因而股份行和城商行对于金市业务贡献度要求更高，相应的基金

配置比重也更高。边际来看，24 年以来各子板块投资基金占金融投资的比重均持续压降，相较

24H1的高点分别下降 0.4pct/2.3pct/5.2pct/3.4pct，城商行压降斜率更明显。 

 

图 4：各子板块基金投资占金市投资比重，24 年以来占比趋于下行 

 
数据来源：各公司财报，东方证券研究 

 

进一步看基金投资占 TPL比重，I9会计准则新规之下，基金投资不能通过现金流测试，因此只能

分类至交易性金融资产（TPL）。截至 26H1上市银行基金投资占 TPL投资比重为 46.4%，较 25

年末下降 2.0pct，国有行/股份行/城商行/农商行占比分别为 39.2%/47.5%/58.1%/46.4%，分别较

25年-1.3pct/-3.1pct/+0.4pct/-1.9pct，城商行占比最高且边际进一步抬升。 

 

图 5：各子板块占基金投资占 TPL 比重，截至 26H1 上市银行基金投资占 TPL 投资比重为 46.4% 

 
数据来源：各公司财报，东方证券研究 
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图 6：各家银行基金投资规模及占比 

 
数据来源：各公司财报，东方证券研究 

 

3. 产品结构：银行投资基金以中长期债基为主，货基占比边
际抬升，定制基金压降幅度加深 
银行投资基金品类中债券型基金占据主导，尤其是中长期债基。根据关联方口径统计，在银行投

资基金的产品类别中，债券型基金占比持续高于 85%，其中以中长期纯债基金为主，其次为货币

基金。截至 26H1，中长期债基占比最高 74.0%，货币基金占比 14.4%，二者分别较 25年末-3pct

和+2.6pct。拉长周期看，23年以来中长期债基占比下降 12.4pct，而货币基金占比抬升 7.7pct。 

银行配置债基主要在于增厚收益，而配置货基更多出于流动性管理需求。债基主导主要源于其底

层资产与自营投资资产结构一致，主要为利率债和信用债，较为符合银行自营投资的风险偏好，

同时收益表现一般较货基更优。但 24 年以来占比持续压缩，一方面 24 年资本新规落地，货币基

金穿透后资本占用更低；另一方面，纯债基金收益空间压缩，配置力度边际减弱；同时部分时点

出于流动性考虑，货币基金配置替代效应边际抬升。 

 

 

23A 24A 25A 26H1 23A 24A 25A 26H1 23A 24A 25A 26H1

工商银行 基金及其他投资 1667 1597 2005 2295 21% 16% 21% 23% 1% 1% 1% 1%
建设银行 基金、权益工具及其他 2385 2548 4122 4824 40% 42% 47% 52% 2% 2% 3% 3%
农业银行 基金及其他 581 608 690 681 11% 12% 12% 13% 1% 0% 0% 0%
中国银行 基金及其他 1018 1037 1363 1538 18% 17% 18% 18% 1% 1% 1% 1%
交通银行 基金、信托及债权投资 3367 3421 2923 2277 52% 52% 49% 32% 8% 8% 6% 5%
邮储银行 基金投资 6216 8254 7910 8366 70% 81% 82% 77% 12% 14% 12% 12%
招商银行 基金投资 2423 3440 2641 2057 46% 56% 41% 30% 8% 9% 6% 5%
兴业银行 基金投资 5962 5723 6267 7120 62% 62% 67% 64% 18% 17% 18% 21%
浦发银行 基金投资 4346 4855 4986 4734 56% 70% 61% 53% 16% 17% 17% 15%
中信银行 投资基金 4212 4276 4213 4503 69% 66% 62% 62% 16% 16% 14% 15%
民生银行 投资基金 1316 1619 1346 1038 41% 43% 36% 36% 6% 7% 6% 4%
光大银行 基金投资 2966 2788 1876 1792 69% 63% 41% 44% 13% 13% 8% 7%
平安银行 基金 1652 1883 1715 1482 37% 30% 22% 18% 12% 12% 10% 8%
华夏银行 基金投资 1948 2980 2813 2644 62% 68% 59% 59% 12% 18% 16% 15%
浙商银行 基金投资 1474 1751 1368 1334 63% 77% 60% 52% 15% 17% 13% 13%
北京银行 基金及其他 2033 2767 2953 2772 65% 74% 84% 87% 16% 19% 17% 17%
上海银行 基金投资 2125 1776 1391 886 59% 59% 50% 52% 16% 13% 10% 7%
江苏银行 投资基金 2480 3367 3761 4109 59% 69% 69% 73% 20% 22% 20% 18%
南京银行 基金投资 1741 1831 1606 1461 39% 39% 47% 40% 18% 17% 12% 11%
宁波银行 基金投资 2067 2098 1473 1600 59% 59% 44% 46% 17% 15% 9% 9%
杭州银行 基金 867 837 706 861 44% 40% 55% 55% 10% 9% 7% 8%
长沙银行 基金 763 814 753 773 63% 74% 56% 48% 18% 17% 14% 14%
贵阳银行 基金投资 297 333 384 597 67% 38% 48% 61% 11% 12% 13% 19%
成都银行 基金投资 313 754 455 391 56% 80% 71% 91% 10% 21% 11% 9%
重庆银行 基金投资 43 248 251 256 16% 38% 41% 51% 2% 7% 6% 6%
郑州银行 投资基金 129 235 293 128 32% 72% 64% 35% 7% 12% 12% 5%
青岛银行 基金投资 438 512 491 435 75% 80% 66% 52% 19% 20% 16% 13%
苏州银行 基金投资 346 467 570 536 66% 61% 61% 63% 16% 18% 19% 16%
西安银行 基金投资 155 203 222 382 54% 53% 58% 70% 9% 11% 12% 19%
厦门银行 基金及其他 144 200 173 209 82% 57% 49% 55% 13% 14% 12% 14%
渝农商行 基金投资 361 572 471 581 33% 68% 58% 58% 6% 9% 7% 8%
青农商行 投资基金 315 383 340 357 66% 80% 73% 66% 19% 22% 20% 22%
紫金银行 - 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
常熟银行 基金 88 102 104 98 63% 95% 90% 84% 10% 11% 10% 9%
无锡银行 基金 84 110 80 78 99% 99% 93% 77% 11% 14% 10% 9%
张家港行 证券投资基金 74 99 104 113 78% 79% 97% 86% 11% 15% 17% 17%
江阴银行 基金投资 80 69 64 67 45% 35% 21% 29% 13% 11% 9% 9%
苏农银行 投资基金 94 106 91 69 91% 96% 84% 73% 15% 16% 13% 10%
沪农商行 基金投资 97 183 265 325 16% 35% 45% 47% 2% 3% 5% 5%

注：部分银行披露口径为基金、权益工具及其他，未将基金投资单独拆出。

披露口径
基金投资规模（亿元） 占比TPL 占金融投资比重
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图 7：银行投资基金品类中，中长期债基占据主导，货币基金占比持续抬升 

 
数据来源：Wind，东方证券研究 

注：关联方持有基金统计口径（下同），不等同于银行单体自营报表口径。 

 

图 8：中长期债基占比自 23 年后持续下行  图 9：货币基金占比近两年抬升明显 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 

 

25 年以来债基收益率空间显著压缩，货基收益率波动较小。从各类基金收益率变化来看，货币基

金收益率波动较小，22 年以来平稳回落 100bp 左右，中长期和短期债基波动均更为明显，2022-

2024年中长期债基相比货基的超额收益率一度超过 200bp（对应 22年和 24年银行投资基金规模

增长较快），但 25年超额收益空间明显收窄，全年平均收益率与货基倒挂。对比关联方口径下银

行持有各类基金的年化收益率均值，货基、短债基金、中长期债基分别为 1.31%、2.34%和

3.21%。 
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图 10：各类基金年化收益率（TTM）走势，25 年债基相比货基超额收益空间明显收窄 

 

数据来源：Wind，东方证券研究 

注：货币基金、短期债基、中长期债基均选取 wind代表基金指数 

 

图 11：关联方口径统计，银行投资的各类基金 26H1 年化收益率均值对比（%） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究 

 

24年以来银行持有定制债基份额下降，26H1压降幅度加深。筛选“单一银行持仓比例>50%”的

基金作为定制基金来看，2023H1 占比接近 7 成，24 年下半年起定制基金份额和占比均出现明显

压降，26H1压降幅度进一步加深。截至 26H1，银行持有定制基金的份额 1.15万亿份，较年初下

降 18.2%，占比较年初大幅压降 5.4pct至 54.9%，主要由于监管要求的进一步趋严。 

或更严格地看，进一步筛选“单一银行持仓比例>90%”的基金作为高集中度定制基金来看，

2023H1 银行持有的基金份额中有 63%均为高集中度定制基金，该比例持续压降，截至 26H1 已

压降至 47%。  
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图 12：定制基金份额显著压降，26H1 占比压降至 54.9%  图 13：高集中度定制基金份额和占比同样显著压降 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究 

注：定制基金为筛选单一银行持有比例>50%的基金 

 数据来源：Wind，东方证券研究 

注：高集中度定制基金为筛选单一银行持有比例>90%的基金 

 

图 14：梳理单一银行持有份额比例超过 50%的基金份额及占比，中行、兴业、招行、上海银行、杭州银行份额及占比较高 

 
数据来源：Wind，东方证券研究 
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2023A 2024A 2025A 2026H1 2023A 2024A 2025A 2026H1 26H1较年初
工商银行 477 524 714 717 100% 90% 93% 95% 2%

中国银行 1960 1960 2049 1075 99% 99% 99% 97% -3%

农业银行 0 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0%

建设银行 152 161 325 199 37% 30% 35% 23% -12%

交通银行 1170 920 757 734 87% 73% 73% 71% -3%

邮储银行 484 484 499 336 31% 25% 31% 24% -8%

招商银行 1234 1425 1555 1419 68% 66% 76% 78% 2%

兴业银行 2833 2332 1901 1658 73% 66% 55% 46% -9%

浦发银行 629 704 615 538 33% 31% 25% 26% 1%

中信银行 1033 975 908 855 89% 87% 84% 81% -3%

华夏银行 316 519 612 600 57% 61% 70% 64% -6%

光大银行 434 444 307 276 50% 44% 45% 45% 0%

平安银行 199 174 43 25 36% 32% 16% 11% -5%

民生银行 459 300 197 133 78% 47% 33% 33% 0%
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徽商银行 145 178 251 196 51% 63% 84% 83% -1%

北京银行 435 425 510 406 77% 63% 75% 62% -13%

上海银行 675 831 651 628 71% 69% 65% 70% 5%

南京银行 286 270 292 212 55% 46% 41% 31% -10%

江苏银行 348 331 348 162 48% 41% 53% 32% -21%

杭州银行 498 505 340 228 90% 89% 89% 85% -4%
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宁波银行 83 83 83 83 78% 57% 85% 93% 9%

青岛银行 0 0 29 0 0% 28% 0% -28%

恒丰银行 158 101 3 1 83% 52% 3% 2% -1%

沪农商行 0 0 0 0 0% 0% 0% 0%

持仓比例>50的持有份额 占比
银行简称

下载日志已记录，仅供内部参考



 
 
 

银行行业深度报告 —— 银行投资基金有何特征？ 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

11 

 

二、银行为什么配置基金？ 

1. 银行配置基金具备多重驱动因素，增厚和稳定收益 
银行通过配置基金，实现收益增厚。实践中债券基金细分种类繁多、投资风格不尽相同，但整体

收益水平通常较高，如部分债基底层资产以政策性金融债为主，主要依靠拉长久期和加杠杆获利；

有些产品则采用信用下沉方式，高比例持仓中高等级信用债增厚收益，如金融次级债、优质城投

债等。通常来说，银行信用挖掘、久期管理能力弱于公募基金，借道基金，相当于外购专业投研

能力，分散个券信用风险，避免自营持仓集中于本地信用债，并依托基金公司专业的投研能力实

现收益增厚。按照关联方口径统计，26年上半年银行持有基金的年化收益率主要落在 2.4%-4.0%

区间。 

 

图 15：2026H1，关联方统计口径下，银行持有基金年化收益率的区间分布 

 
数据来源：Wind，东方证券研究 

 

从基金投资久期来看，银行配置的基金以中长期债基为主，该类产品组合久期更长，票息收入水

平往往更高。2023年以来银行投资债基久期总体呈现抬升趋势，由 2023年 1.75年左右逐步抬升

至 2026年上半年的 3.1年，而货基久期基本稳定在 0.25-0.30年区间，久期较短并且波动较小。

一方面，2022年以来广谱利率下行通道中，拉长久期有助于增厚收益；同时或也与债基底层资产

中债券供给久期抬升相关，其中 25年下半年债基久期明显压降，主要源于债市整体调整、利率上

行，基金主动降久期防御。 
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图 16：测算债基久期持续拉长（单位：年），25 年下半年有一定波动 

 
数据来源：Wind，东方证券研究 

 

从估值方法角度看，银行投资基金中 7 成左右均为市值法估值，2 成左右采用摊余成本法。从各

家银行持仓基金的估值方法来看，通常 TPL 占比高的银行，摊余成本法债基持仓比重更高，例如

兴业银行、浦发银行、平安银行等，借道基金投资提升收益诉求较强，同时摊余成本法债基收益

率波动更低，投资收益相对更为稳定。 

 

图 17：截至 26H1，关联方统计口径下，各家银行持仓债基份额按估值方法分布 

 
数据来源：Wind，东方证券研究 

 

2. 借道基金投资政金债、信用债等，节税优势凸显 
一方面，银行持有公募基金份额取得分红收入免征增值税与企业所得税。另外，公募基金投资债

券相较自营机构直接投资债券具备节税优势。对于债券市场参与机构而言，债券投资税收主要包

括利息收入的增值税和所得税，以及资本利得的增值税和所得税。与银行自营直接投资债券相比，

银行借道基金间接投资债券可以享受一定的税收优惠，例如银行自营投资金融债（含政策性金融
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债）需缴纳所得税以及更高税率的增值税。虽然 2025 年 8 月 8 日债券利息增值税新政落地后，

基金相对自营的税收优势有一定收窄，但相较之下仍具备较为明显的节税优势。 

 

图 18：25 年 8 月后，自营机构与公募基金投资税率对比 

 

数据来源：财政部，东方证券研究 

 

金融债、企业债、同业存单等品种基金投资节税优势突出。仅考虑资本成本和税收成本，所得税

未考虑负债成本，根据测算，与银行自营直接投资债券相比，通过借道公募基金投资国债、地方

政府债等利率债的节税效应约 5BP左右，投资国开债、金融债、企业债、同业存单的节税效应约

35-60BP不等。 

 

图 19：测算银行借道基金投资各类债券的节税效应 

 
数据来源：Wind，东方证券研究 

 

进一步拆分银行投资基金的底层资产结构，由于金融债（包括政策性金融债）、同业存单、企业

债的节税效应更为突出，银行投资基金的底层资产中这类债券占比更高。截至 26H1，政策性金

融债在银行持有的债基中占比 53%，是债基的第一大持仓品种，其次是金融债，占比 19.4%。 

在货币基金中，同业存单占比近年来显著抬升，从 22H1 的 34.6%上升至 26H1 的 43.2%，是银

行持有货基品种的主要配置方向。除了节税优势之外，也与银行流动性管理诉求、优化久期组合

的配置导向相互印证，银行总体持有货币基金的占比显著提升。 

利息收入 资本利得 利息收入 资本利得 利息收入 资本利得 利息收入 资本利得

国债 6%（原0%） 6% 0% 25% 3%（原0%） 0% 0% 0%

地方债 6%（原0%） 6% 0% 25% 3%（原0%） 0% 0% 0%

金融债(含政金债) 6%（原0%） 6% 25% 25% 3%（原0%） 0% 0% 0%

信用债 6% 6% 25% 25% 3% 0% 0% 0%

同业存单 0% 6% 25% 25% 0% 0% 0% 0%

自营机构 公募基金

增值税 所得税增值税 所得税

税收成本 增值税率 所得税率 修正后收益率 税收成本 增值税率 所得税率 修正后收益率

国债（1Y) 1.23% 0.00% 0.04% 3.3% 0% 1.19% 0.08% 6.3% 0% 1.15% -0.04%

国债（3Y） 1.26% 0.00% 0.04% 3.3% 0% 1.22% 0.08% 6.3% 0% 1.18% -0.04%

国债（5Y) 1.41% 0.00% 0.05% 3.3% 0% 1.36% 0.09% 6.3% 0% 1.32% -0.04%

国债（10Y） 1.69% 0.00% 0.06% 3.3% 0% 1.63% 0.11% 6.3% 0% 1.58% -0.05%

国债（30Y） 2.14% 0.00% 0.07% 3.3% 0% 2.07% 0.14% 6.3% 0% 2.00% -0.07%

地方债（1Y） 1.19% 0.12% 0.04% 3.3% 0% 1.03% 0.08% 6.3% 0% 1.00% -0.04%

地方债（3Y） 1.38% 0.12% 0.04% 3.3% 0% 1.21% 0.09% 6.3% 0% 1.17% -0.04%

地方债（5Y） 1.49% 0.12% 0.05% 3.3% 0% 1.32% 0.09% 6.3% 0% 1.27% -0.05%

地方债（10Y） 1.76% 0.12% 0.06% 3.3% 0% 1.58% 0.11% 6.3% 0% 1.53% -0.05%

国开债（1Y） 1.40% 0.00% 0.05% 3.3% 0% 1.36% 0.42% 6.3% 25% 0.99% -0.37%

国开债（3Y) 1.47% 0.00% 0.05% 3.3% 0% 1.43% 0.44% 6.3% 25% 1.04% -0.39%

国开债（5Y） 1.53% 0.00% 0.05% 3.3% 0% 1.48% 0.46% 6.3% 25% 1.08% -0.41%

国开债（10Y) 1.76% 0.00% 0.06% 3.3% 0% 1.70% 0.52% 6.3% 25% 1.24% -0.47%

国开债（30Y) 2.25% 0.00% 0.07% 3.3% 0% 2.18% 0.67% 6.3% 25% 1.58% -0.60%

二级资本债（1Y） 1.54% 1.77% 0.05% 3.3% 0% -0.28% 0.46% 6.3% 25% -0.69% -0.41%

二级资本债（3Y） 1.67% 1.77% 0.05% 3.3% 0% -0.15% 0.50% 6.3% 25% -0.59% -0.44%

二级资本债（5Y） 1.81% 1.77% 0.06% 3.3% 0% -0.01% 0.54% 6.3% 25% -0.49% -0.48%

二级资本债（10Y） 2.00% 1.77% 0.07% 3.3% 0% 0.17% 0.59% 6.3% 25% -0.36% -0.53%

普通商金债（1Y） 1.48% 0.47% 0.05% 3.3% 0% 0.96% 0.44% 6.3% 25% 0.57% -0.39%

普通商金债（3Y） 1.55% 0.47% 0.05% 3.3% 0% 1.03% 0.46% 6.3% 25% 0.62% -0.41%

普通商金债（5Y） 1.58% 0.47% 0.05% 3.3% 0% 1.06% 0.47% 6.3% 25% 0.64% -0.42%

普通商金债（10Y） 1.94% 0.47% 0.06% 3.3% 0% 1.40% 0.58% 6.3% 25% 0.89% -0.51%

同业存单（3M） 1.44% 0.24% 0.00% 0.0% 0% 1.20% 0.36% 0.0% 25% 0.84% -0.36%

同业存单（1Y） 1.49% 0.47% 0.00% 0.0% 0% 1.02% 0.37% 0.0% 25% 0.64% -0.37%

企业债（1Y） 1.52% 1.06% 0.05% 3.3% 0% 0.41% 0.45% 6.3% 25% 0.01% -0.40%

企业债（3Y） 1.63% 1.06% 0.05% 3.3% 0% 0.51% 0.48% 6.3% 25% 0.08% -0.43%

企业债（5Y） 1.71% 1.06% 0.06% 3.3% 0% 0.59% 0.51% 6.3% 25% 0.14% -0.45%

企业债（10Y） 2.01% 1.06% 0.07% 3.3% 0% 0.88% 0.60% 6.3% 25% 0.35% -0.53%

自营投资
税收成本差距名义收益率 资本成本

企业债

同业存单

公募基金仅考虑资本成本和税收成本，

未考虑负债成本

国债

地方债

国开债

二级资本债

商金债
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图 20：关联方口径统计下，债基和货基底层资产结构 

 

数据来源：Wind，东方证券研究 

 

3. 货基是银行短期调节流动性的重要手段 
货币基金强调底层资产的流动性，并将加权平均久期限制在 120 天以内，是理想的流动性管理工

具。在久期的限制下，为了提高产品收益，货币基金实践中持仓的主要资产为同业存单、银行存

款和结算备付金、逆回购等，而较少投资国债、政策性银行债、地方政府债资产。货币基金采用

每日申赎、赎回资金 T+1 到账规则，当银行面临日间流动性紧张、需要临时补充头寸时，会快速

赎回货基，将资金转化为现金或高流动性资产，以应对支付清算或客户提现的临时需求。 

从银行流动性管理角度看，银行通过灵活调整货基的配置与赎回节奏，调节监管指标。 

LCR 角度：理论上，银行申购货币基金，会消耗 HQLA 分子，但由于货基赎回现金流可抵减 30 

天净流出，在 LCR>100%前提下可小幅优化 LCR；而赎回理论上对 LCR偏不利；但在现实情况

中，考虑到赎回货基能够有效增加现金，撬动二级资产规模以增厚指标，银行通常在季末赎回货

基从而优化指标。 

NSFR角度：NSFR衡量银行长期流动性。货基属于“剩余期限小于 1年的非合格优质流动性资产”， 

占用较高的所需稳定资金，赎回货基将基金份额转化为现金，降低分母，有助于改善 NSFR。 

 

图 21：申购和赎回货基对银行流动性指标的影响 

 

数据来源：原银保监会，东方证券研究 

 

债基底层资产 国债 地方政府债 同业存单 金融债（不含政金债） 政策性金融债 企业债 中期票据 资产支持证券 短期融资融券 买入返售证券 银行存款和清算备付金 其他资产
2022H1 2.0% 0.1% 2.6% 20.7% 73.1% 6.8% 11.7% 0.9% 2.2% 1.1% 1.4% 0.6%
2022A 2.0% 0.1% 2.3% 20.4% 74.1% 6.4% 10.9% 0.7% 1.2% 2.4% 1.0% 0.6%

2023H1 2.0% 1.1% 2.4% 23.2% 74.5% 7.3% 11.8% 0.6% 1.3% 2.1% 0.8% 0.3%
2023A 4.0% 0.7% 2.3% 22.6% 71.8% 7.3% 11.9% 0.3% 0.9% 2.2% 1.1% 0.3%

2024H1 4.6% 0.7% 3.0% 20.6% 72.0% 6.3% 10.4% 0.2% 0.7% 1.2% 0.9% 0.3%
2024A 1.7% 0.1% 2.3% 20.7% 72.3% 6.5% 11.5% 0.7% 1.9% 0.9% 1.3% 0.4%

2025H1 7.8% 0.7% 1.8% 19.7% 69.4% 5.7% 9.7% 0.1% 1.4% 1.3% 1.1% 0.3%
2025A 4.0% 0.8% 1.4% 18.2% 61.4% 10.3% 11.6% 0.1% 2.0% 2.7% 1.5% 0.2%

2026H1 5.4% 0.9% 1.0% 19.4% 53.0% 11.1% 13.9% 0.1% 0.7% 3.2% 2.3% 0.6%

货币基金底层资产 国债 地方政府债 同业存单 金融债（不含政金债） 政策性金融债 企业债 中期票据 资产支持证券 短期融资融券 买入返售证券 银行存款和清算备付金 其他资产
2022H1 1.4% 0.0% 34.6% 0.5% 4.3% 0.2% 0.3% 0.8% 4.9% 26.2% 29.9% 0.7%
2022A 1.1% 0.0% 36.3% 0.6% 5.0% 0.2% 0.3% 0.5% 2.7% 23.9% 32.1% 0.3%

2023H1 0.4% 0.0% 34.3% 0.7% 6.1% 0.3% 0.5% 0.3% 3.6% 24.0% 33.8% 0.5%
2023A 0.6% 0.0% 38.3% 1.2% 5.7% 0.3% 0.6% 0.3% 2.3% 17.9% 36.7% 0.3%

2024H1 0.1% 0.0% 34.7% 1.0% 4.1% 0.3% 0.6% 0.2% 2.8% 21.4% 37.0% 0.3%
2024A 1.4% 0.0% 34.0% 0.4% 4.3% 0.1% 0.2% 0.8% 4.7% 25.1% 30.1% 0.7%

2025H1 0.4% 0.0% 50.6% 1.3% 4.5% 0.3% 0.3% 0.1% 3.2% 18.0% 25.5% 0.4%
2025A 0.0% 0.0% 49.8% 1.8% 5.9% 0.4% 0.2% 0.1% 3.3% 16.8% 26.8% 0.2%

2026H1 0.0% 0.0% 43.2% 1.7% 4.2% 0.4% 0.2% 0.1% 3.2% 15.9% 35.2% 0.2%

影响 LCR/NSFR变动方向 备注

货币基金申购

分子：现金减少，换成货基份额，货基不计入HQLA；

分母：货基可随时赎回，未来30天赎回回款属于“来自金融

机构的现金流入”，减少30天净现金流出，分母变小

LCR>1时，LCR上升；

货币基金赎回

分子：货基份额变回现金，HQLA增加；

分母：未来 30 天可赎回的现金流入减少，净流出变大，分

母抬升。

LCR>1时，LCR下降；

货币基金申购

分子不变，分母端系数为0%的现金减少，而系数为50%的

“其他剩余期限小于1年的非合格优质流动性资产”增加，

分母变大

NSFR下降

货币基金赎回 分子不变，分母反向变化 NSFR上升

但考虑到赎回货基后，现金这类一级

资产增加后，二级资产可计入规模随

之扩大，扩大二级资产对LCR的改善

较为重要，因此实操中银行通常在季

末偏向于赎回货基，从而优化流动性

指标。

赎回货基有利于改善NSFR

LCR = 合格优质流动性资产HQLA/未

来30天现金净流出量

NSFR = 可用的稳定资金/所需的稳定

资金
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三、当前银行配置基金面临哪些监管与市场约束？ 

1. 资本新规下银行投资基金风险权重抬升，杠杆率整体下移 
我们主要聚焦资本新规对资管产品的风险权重计量方式，资本新规对银行账簿资管产品提出了三

种风险资产计量方法，穿透法、授权基础法和 1250%的风险权重。若银行可获取充分、经第三方

核验的底层资产信息时，视同直接持有底层资产计量 RWA；若信息不足、依托第三方测算，则

底层风险权重上浮 1.2 倍，同时需对底层资产做账簿划分，按对应风险框架计量。当不满足穿透

法条件时，依托产品募集说明书、定期报告披露的投资范围，按风险权重从高到低优先占用投资

额度估算 RWA，同类资产取最高风险权重，该方法资本消耗高于穿透法。若上述条件均不满足，

或产品嵌套层级超过三层，直接按 1250% 风险权重计量。 

 

图 22：穿透法计量下，各类风险资产权重计量梳理 

 

数据来源：原银保监会，东方证券研究 

 

资本新规落地后，银行配置资管产品（含公募基金）的资本占用边际抬升。会计核算与资本风险

计量相互独立，会计端，基金无法通过  SPPI 现金流测试，因此统一计入交易性金融资产

（TPL）；但资本计量层面，银行投资基金优先采用穿透法，按照底层资产实质计量信用风险加

权资产。 在穿透口径下，底层配置的同业存单、金融债对应的风险权重整体抬升，资本消耗有所

加大；并且当银行无法获取底层资产信息时，风险占用计算更为审慎。此外，计量结果需要根据

资管产品杠杆调整系数。按照 23年末持仓比例进行测算，资本新规下债基和货基加权平均风险权

重分别是 57%和 40%，分别上升了 13pct和 16pct，资本耗用均边际抬升。 

 

图 23：测算资本新规下各类基金的平均风险权重变化 

 

数据来源：Wind，东方证券研究 

 

债券类别梳理 关键品种 旧规风险权重 新规风险权重 备注
国债 0% 0%

政策性银行债 0% 0%

0% 0%

我国中央政府投资的金融
资产管理公司为收购国有
银行不良贷款而定向发行
的债券

20% 20%
除财政部和央行外，其他
收入主要源于中央财政的
公共部门实体发行的债券

20% 50%
经银保监会认定的我国一
般公共部门实体发行的债
券

地方政府一般债券 20% 10%
地方政府专项债券 20% 20%

商业银行普通债（含同业
存单）

3M以内：A+/A/B银行为
20%，C类银行为25%
3M以上：A+/A/B/C均为
25%
对于第二档银行3M以内
20%，3M以上25%

A+：≤3M 20%，>3M 25%
A：≤3M 20%，>3M 40%
B：≤3M 50%，>3M 75%
C：150%
对于第二档银行3M以内20%，3M
以上40%

商业银行二级资本债 100% 150%
投资级非银金融机构债 100% 75% 适用于第一档银行

投资级公司信用债 100% 75%
中小企业债券 100% 85%

一般公司信用债 100% 100%

金融债

信用债

公共实体债券利率债

新 旧 变化

债基底层资产 4.0% 0.7% 2.3% 22.6% 71.8% 7.3% 11.9% 0.9% 2.2% 1.1% 129% 57% 44% 13.4%

货基底层资产 0.6% 0.0% 38.3% 1.2% 5.7% 0.3% 0.6% 2.3% 17.9% 36.7% 109% 40% 23% 16.4%

RWA权重（新） 0% 15% 40% 100% 0% 100% 100% 100% 10% 40%

RWA权重（旧） 0% 20% 25% 100% 0% 100% 100% 100% 0% 25%

短期融资融券 买入返售证券 银行存款和清算备付金
加权平均风险权重

杠杆率2023A 国债 地方政府债 同业存单 金融债（不含政金债） 政策性金融债 企业债 中期票据
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从趋势上看，资本新规后银行投资基金杠杆率明显降低。资本新规实施之前，关联方统计口径下，

银行投资基金杠杆率整体约 120%，基金产品通常通过加杠杆增厚收益。但资本新规要求风险权

重计算结果需要根据杠杆水平进行调整，杠杆率越高意味着资本占用越大，因此若仅从资本节约

角度出发，银行倾向于降低投资基金杠杆水平，同时或也更倾向于杠杆率水平更低的货基。截至

26H1，测算银行投资基金的杠杆率降低至 111%左右。 

图 24：银行投资基金杠杆率 24 年以来边际降低(单位：%) 

 
数据来源：Wind，东方证券研究 

 

2. 基金费率改革下，规范短期高频申赎债基行为 
基金费率改革新规落地，对银行投资基金影响总体有限，流动性调节或继续依赖货基，债基长期

持有成本下降。赎回费方面，旧规则下，银行投资债基持有满 7 天即可豁免赎回费，新规将债基

赎回豁免门槛由 7 天拉长至 30 天，一定程度上约束银行自营资金短期高频申赎债基的行为，但

中长期配置资金基本不受影响；货基作为主要流动性调节工具，仍适用于豁免规则，不受赎回费

新规的限制。销售服务费层面，债基持有满 1 年后停止计提销售服务费，货基虽没有豁免条款，

但销售服务费上限较此前有所下调，银行货基或长期债基持有成本边际下降。总体看，新规整体

引导银行减少债基短期交易、转向长期配置，债基的交易工具属性弱化、配置属性强化。 

 

图 25：《公开募集证券投资基金销售费用管理规定》 

 
数据来源：中国基金业协会，东方证券研究 
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基金杠杆 其中：债基杠杆

费率规定 豁免/其他规则

认/申购费

主动偏股型基金，≤0.8%；

其他混合型基金，≤0.5%；

指数型基金、债券型基金，≤ 0.3%；

基金管理人销售其管理的基金，不得收取认（申）

购费、销售服务费。

赎回费

持有期限<7日，≥ 1.5%；

7日≤持有期限<30日，≥ 1%；

30日≤持有期限<180日，≥ 0.5%

对于个人投资者持续持有期限满七日的指数型基金、

债券型基金份额，以及对于机构投资者持续持有期限

满三十日的债券型基金份额，基金管理人可以另行约

定赎回费收取标准。

对于交易型开放式基金（ETF）、同业存单基金、货

币市场基金以及中国证监会认可的其他基金或基金份

额，基金管理人可以根据产品投资运作特点另行约定

赎回费收取标准。

销售服务费

股票型基金和混合型基金，≤0.4%/年；

指数型基金、债券型基金，≤0.2%/年；

货币市场基金，≤ 0.15%/年；

除货币市场基金以及中国证监会认可的其他基金外，

对于投资者持续持有期限超过一年的基金份额，不得

继续收取销售服务费。
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3. 定制债基进一步规范，存量整改、增量受限 
中行债基整改事件背后获取公募基金税收红利是核心动机。2026 年 6 月 23 日审计署《2025 年

度中央预算执行和其他财政收支审计工作报告》披露，2023 年 4 月至 2025 年 8 月，中国银行相

关下属持牌机构存在产品备案不合规问题，通过安排小额出资满足公募持有人数量要求，相关事

项涉及税款影响 23.67 亿元，均已按要求落实整改。 

根据关联方统计口径，截至 26年上半年末，中行持有债基规模 1273亿元，持有债基规模相较 25

年末压降近半，其中 95%均通过下属持牌机构持有，规模为 1215 亿元，这其中单一持股比例大

于 90%的规模为 1168亿元，占比 96%。本次事件后中行已启动即时整改、补缴税款，监管后续

或进一步对同业开展同类业务排查，重点核查银行自营资金通过关联方定制公募债基、单一持有

人高度集中等业务模式，推动行业规范。 

 

图 26：根据关联方统计口径，26 年上半年末，中行通过下属持牌机构持有基金规模 1215 亿元 

 
数据来源：Wind，东方证券研究 

 

2026 年初据中国基金报报道，监管对机构定制债基出台更严格规范，核心整改要求为单一持有人

持仓比例不得超过 50%，存量不合规产品设置三年整改过渡期，引导逐步稀释单一机构持仓集中

度，防范公募基金通道化、集中度风险与税收套利行为。叠加中行包装公募事件的催化，市场对

高集中度定制债基的合规风险重估，银行将陆续赎回存量不合规定制债基。 

长期来看，综合考虑当前基金超额回报收窄、行业监管进一步规范、资本新规下资本占用抬升等

多重因素，银行配置基金规模预计保持稳定或进一步小幅压降，通道化、套利型业务空间将持续

收缩。 

 

四、 投资建议 

2026 年银行板块有望回归基本面叙事：考虑到银行仍处于存款集中重定价周期，支撑净息差有望

企稳回升；结构性风险暴露仍期待有政策托底，预计 26-27 年银行业营收有望持续改善。同时考

虑到银行股平准基金减持压力大幅缓解，市场风险偏好及风格的再平衡有助于银行阶段性获得相

对收益的胜率在上升。 

建议关注两条主线： 

1、基本面确定的优质中小行，相关标的：宁波银行(002142，买入)、苏州银行(002966，买

入)、江苏银行(600919，买入)、南京银行(601009，买入)、渝农商行(601077，买入)； 

2、基本面稳健、具备较好防御价值的国有大行，相关标的：工商银行(601398，未评级)、中国

银行(601988，未评级)。 

(亿元) 2025A 2026H1

债基规模 2575 1650

中行持有债基规模 2301 1273

中行持有占比 89% 77%

其中：中行持有中银系基金的规模 2200 1215

中行持有中银系债基占比 96% 95%

其中：中行单一持股比例>90%规模 2183 1168

占比 99% 96%
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五、 风险提示 

1、若货币政策超预期收紧，导致银行间流动性压力加剧，则对债券资产价格产生扰动，进而影

响银行非息收入； 

2、若财政政策不及预期，则会影响市场信心以及经济修复节奏，进而压制银行板块估值； 

3、本报告含有一些测算值，或与真实情况存在误差。    
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