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摘要： 

如何看待上半年银行理财的表现？ 

  

上半年银行理财余额基本稳定在了 25 万亿元左右，理财公司崛起成

为理财市场主力军。净值化转型中理财产品的客群仍主要是个人投资者，

仍钟爱低风险、高流动性资产。考虑到上述客群的诉求，上半年银行理财

继续以固定收益品种为主。整体而言，上半年理财收益表现较好，但后续

资产收益压力上升。 
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下半年理财会如何表现？ 

  

核心问题还是转型与规模压力。一方面老产品在压缩，另一方面封闭

式这一品种的规模和占比始终无法打开。实际上银行理财的转型之路依然

漫长，后续现金管理类有所压缩的背景下，基于目前封闭式品种依托纯债

有所突破是比较艰难的。下半年可能银行理财规模继续维持在 25 万亿左右。 

  

如何看待后续影响？ 

  

2021 作为银行理财转型的关键一年，过渡期即将届满，各类机构在迅

速明确自身定位，从机构行为观察，退出收缩与转型扩张并重。但是让人

略感意外的是，上半年总体理财规模并未扩张。说明在金融供给侧改革的

大背景下，趋势并不在银行理财这一边，2017 年以来公募与保险资管是受

益者，而信托和理财实际上是被动收缩的（至少占比）。 

  

有些中小银行不管是自身的禀赋还是其他原因，放弃了。而其他银行，

特别是股份行，继续发力维持着，大家今年努力拼抢市场份额。所以我们
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看到今年年初以来有一股债市力量很强，但是最后的结果是除了现金管理

类理财跑马圈地以外，其他产品在规模和占比上总体表现勉强。 

  

当然面对个人这一挑剔的客群，面对既有的理财这一传统投资标的，

一切都还有惯性的余热。个人并不接受净值的波动，但加速参与固收+与权

益（只是选择更多的是公募），而留给理财的转型时间较为有限，在剩下的

半年里，既要考虑过渡期加速老产品转型，又要考虑与明年现金管理类理

财过渡期的衔接，还要发力创新，创造出满足这一挑剔客群的新产品，关

键还要能上规模。 

  

从上半年理财的加权收益表现观察，3.5%可能是一条隐隐的红线，虽

然现在基本没有什么预期收益理财，但是客户的预期收益依然存在。 

目前十年国债是 2.87%，如果按照上半年的情况，加上 40BP，那么

下半年理财的加权收益可能就是 3.2 附近，不知道这个收益是否能撑住目

前的规模，至少不是那么舒服。 

  

中国债券市场仍然是一个讲票息的市场，看多与看空之间，可能规模

更重要，而对于个人客群而言，规模似乎依然取决于收益的预期。 
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策略展望： 

1．上半年银行理财交出了怎样的答卷？ 

2021 年 8 月 13 日，银行业理财登记托管中心发布了 2021 年《中国

银行业理财市场半年报告（2021 年上）》（下称“半年报”），银行理财最

新进展如何？对后续债市可能的影响怎样？本报告将对此进行分析。 

1.1． 如何看待上半年银行理财的变化？ 

1.1.1． 理财余额基本稳定，理财公司引导净值化成为主力军 

截至 6 月底，理财产品存续规模为 25.80万亿元，可以清楚看到 2020

年以来，银行理财在转型过程中总规模增速明显放缓，余额基本稳定在 25

万亿上下。 

 

其中净值型理财规模扩张较快，净值型理财产品存续规模 20.39 万亿

元，占比 79.03%，较年初提高 11.75 个百分点。而净值型理财中开放式
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（含现金管理类）是主要品种，2021 年上半年，开放式产品累计募集资

金 58.60 万亿元，占理财产品募集总金额的 93.90%。 

从具体结构观察，在正式下发现金管理类理财新规之前，现金管理类

理财规模和占比显著上升，新规出台后规模和占比有所压缩，到 2021 年 

6 月底，全市场存续有现金管理类理财产品 351 只，存续余额达到 7.78

万亿元，占全部理财产品的比例为 30.15%；2021 年上半年，现金管理类

理财产品累计募集金额达到 33.97 万亿元，占全部理财产品募集金额的

54.43%。 

 

从机构类型来看，上半年理财公司崛起成为理财市场主力军。截止

2021 年 6 月，理财公司存续产品 6402 只，存续规模达到 10.01 万亿元，
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占全市场的比例达到 38.8%，已经超越股份制银行成为市场第一大类机构

类型，成为理财市场主力军。 

2021 年底，资管新规过渡期即将结束，净值化转型进入冲刺期。在资

管新规与理财新规确定的监管格局下，银行理财积极调整发展理念与方向，

传统银行逐步转型，部分银行可能在退出，而理财公司则乘势而上，在银

行理财总规模没有增长的背景下，新旧转型基本是替代性转型。 

 

 

1.1.2． 低风险、高流动性偏好个人继续主导理财客群 
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在净值化转型中理财产品的客群仍主要是个人投资者。根据“半年

报”，理财产品 99.6%以上投资者是个人投资者，机构投资者数量增长几

乎可以忽略不计，而且机构投资者的金额占比还有进一步下降的趋势。 

 

理财产品的投资者仍钟爱低风险、高流动性资产。大多数投资者分布

在 T+0 期限、第二等级的理财产品中。期限 6 个月以内理财产品占比达到

56%。 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_34323


