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摘 要 

今年可以说是银行理财的净值化元年，资管新规后理财市场逐步推进

净值化转型，从过去给定预期收益到如今收益率随市场波动，这一转型实

际上不符合整体偏保守的银行理财投资者的习惯。加上今年宏观图景变化

较大，银行理财在全面净值化的背景下，从几个方面应对波动和展开市场

竞争： 

首先是，产品结构两极化：一类是长期稳健固收产品，投资者投入金
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额大、持有期长，持有 1 年以上产品的投资者占比 13.27%；另一类是高

流动性产品如现金管理类等，其受众最广，6 月底持有 T+0 产品的投资者

数量占比 56.49%。 

开放式产品仍然是理财市场主体，其存续规模和占比继续上升。上半

年开放式产品累计募集金额 45.79 万亿元，占总募集金额 95.56%（同比

+1.66pct）；6 月底开放式产品存续余额 24.29 万亿元（同比+19.54%），

占全部产品存续余额 83.33%（同比+4.59pct）。 

新发封闭式产品期限拉长。6 月全市场新发封闭式产品加权平均期限

443 天。1 年以上封闭式产品存续余额占比持续上升，6 月底为 71.15%，

其中以期限为 1-2 年的产品居多。 

长封闭期对应了部分理财的长期稳定收益定位。对市场波动相对敏感

的产品多以长期限、封闭式为主。在目前低收益环境下，这也是理财主动

管理策略的体现。 

其次，理财代销渠道不断拓展。上半年有存续产品的 25 家理财公司

均开拓了代销渠道，其中 22 家除母行外还打通了其它银行代销渠道。代销

意味着银行可以销售不同理财子的产品，带来银行理财间竞争问题，进而

影响其行为取向，比如理财可能为了提升收益而在配置上更加激进。 

第三，在转型过程中，继续凸显自身优势。以现金管理类理财为例，

收益大方向虽然存在继续向货币基金靠拢的趋势，但是基于理财的自身禀
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赋，收益上仍然拉开一定距离。 

在资产配置上，存款类占比显著提升，上半年现金管理类产品存款占

比提升 5.03 pct，其它固收类产品存款占比也提升 4.08 pct。存款收益高、

估值稳。上半年债市环境下理财产品面临高收益资产荒，存款利率相对更

具吸引力。而且理财产品所配存款可以使用成本法估值，有助于熨平估值

波动。 

公募基金配置占比稳定，也是基于估值稳定的基本诉求。 

第四，债券投资上，控制标债，增信用、减利率。上半年，银行理财

增持信用债 1200 亿，由于其它资产规模也有扩张，信用债仓位占比被动

回落 0.06 个百分点至 48.07%；减持利率债 1800 亿，其占比回落 0.62 个

百分点至 5.19%。 

上半年宏观图景较为复杂，银行理财基于自身开放式产品为主，且总

体期限较短的背景下，在选择上可能更偏向于信用票息策略，而非利率久

期，所以呈现为增信用、减利率。 
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8 月 19 日中国理财网发布了 2022 银行理财半年报，我们对上半年银

行理财市场变化进行回顾和解读。 

1． 银行理财总体情况 

虽然上半年理财市场面临一些不利因素，包括市场动荡下的产品“破

净潮”、疫情反复或导致线下销售渠道受影响、上年末冲量后一季度规模

季节性回落等，但银行理财仍然在存续只数下降的情况下实现规模新高，

投资者数量继续快速增长。 

产品结构仍以中低风险、固收类产品为主。 
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2． 如何看待规模表现？ 

上半年银行理财规模表现较好。截至 6 月底，理财市场存续产品 3.56

万只；存续余额 29.15 万亿元，较去年同期增长 3.35 万亿元（同比

+12.98%），较一季度增长约 0.78 万亿元。 

银行理财和公募基金的线下销售渠道实际上有所重叠，参考基金规模

的结构性变化，上半年的大环境整体更有利于债基和货基，也就对应固收

类银行理财产品和现金管理类产品/短期滚动续作的类现金管理类产品。 
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银行理财受欢迎，主要在于经济不确定性下企业和居民储蓄意愿高涨，

宽货币紧信用组合进一步使得大量资金有配置需求。而从资产配置角度，

上半年地产、股市、大宗商品整体回报并不特别有吸引力。 

 

银行理财上半年收益虽然有波动，但二季度明显回升，6 月加权平均

收益 3.61%，整个上半年的中枢接近 3%。这一表现要优于货基、一级债

基和二级债基。 

 

除此以外，理财代销渠道不断拓展。上半年有存续产品的 25 家理财

公司均开拓了代销渠道，其中 22 家除母行外还打通了其它银行代销渠道。 
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对于理财子和银行，代销是个双赢合作。银行可以获得代销收入，如

招行 2021年报披露，其全年代销理财收入 62.92亿元，同比增长 53.69%；

理财子则可利用其它银行的渠道资源，使自身产品可以面向更多客户，因

此代销合作具备自发扩张的动力。 

不过，代销意味着银行可以销售不同理财子的产品，带来银行理财间

竞争问题，进而影响其行为取向，比如理财可能为了提升收益而在配置上

更加激进。 

银行理财投资者数量不断增加。二季度末银行理财个人投资者

9061.68 万人，较一季度末的 8614 万人和上年末的 8130 万人明显增加；

机构投资者 83.72 万个，较一季度末的 74 万个和上年末的 62 万个亦明显

增加。 

 

当然，总体规模回升也有一定季节性因素。银行理财规模通常在一季

度末回落，主要是年末冲量导致增长动能透支、银行重心更偏向表内信贷
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