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财运作态势 

  



 

 - 2 - 

春节前后，在理财净值持续修复、渠道端加强投资者沟通等多重努力

下，银行理财规模逐步呈现涨跌互现、震荡筑底态势。后续如果能够观测

到理财资金整体持续一周以上净流入，相对来说企稳态势将更加明确。 

从产品线看理财规模变化，大体呈“三升一降”。整体规模筑底趋稳

的同时，1）现金管理类理财跨越季末因素与整改影响，规模逐步回稳预期

较强。现金管理类理财是银行规模稳定的压舱石，跨过 2022年末时点后，

2023年 1月份现金管理类理财受整改过渡期结束、信贷“开门红”等因素

影响仍延续承压态势，但进入 2 月份，随着净值修复规模有望逐步企稳回

升；2）随着净值的修复，以最小持有期为代表的开放式产品线逐渐呈现正

流入。 

赎回压力冲击过后，低风险偏好客户逐步退出，留存客户风险承受能

力相对更强；叠加债市企稳环境下净值的修复并展示给客户更好的滚动收

益表现，该产品线自 1月中下旬以来已有多个交易日呈现小幅净流入状态；

3）使用摊余成本法的封闭式产品加速发力，成为重要蓄客产品线。2022

年 11月以来净值波动压力加大、投资者风险偏好显著下降，可有效平滑估

值波动的摊余成本法产品成为市场关注的热点之一。随着各家行产品排期

的增加，有助于承接部分客户对低波稳健的投资需求，成为特殊时期重要

的蓄客产品；4）定开产品线赎回压力进一步趋缓。2022 年 12 月份以来

打开的定开产品及封闭式产品到期遭到了较强赎回压力，客户行为具有一

定长尾特征。现阶段不同期限定开产品累积规模涨跌幅逐步走平，但尚未
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观测到资金转为净增。 

中性预期下，2023 年银行理财规模增量或在 2-3 万亿，逐步收复失

地。但疫后复苏过程中，债市不确定性增强或对理财规模形成阶段性扰动。 

摊余成本法产品市场关注度提升，实际发展空间或相对有限。12月份

以来，摊余成本法成为稳定估值表现、增强客户粘性的重要营销工具，产

品发行力度显著提升。后续看，随着市场逐步回归常态，开放式产品线仍

是最主要的理财产品形态，封闭式产品线很难持续强大，主要基于以下方

面因素：1）封闭式产品发行对理财公司运营能力的消耗决定了其难以做大

规模；2）封闭式发行受到市场环境和投资者偏好的较大约束；3）摊余成

本法资产范围相对有限，同时摊余成本法本身并非监管鼓励方向。 

现阶段理财投资整体偏防御，随着现金管理类、最小持有期等产品线

逐步有资金流入，对存单等配置需求有所增加。银行理财本质上是偏负债

端驱动的资管产品，现阶段整体还是偏防御的状态，在久期和杠杆上延续

偏谨慎策略，同时具体产品线之间有一定差异性。例如日开产品线仍将流

动性作为重要考量，在资产配置上更偏好存单、利率、短期限二永债等相

对高流动性的资产，其中，以短期限最小持有期产品为代表的产品，作为

“活钱理财”类产品，更强调低波稳健的特征，部分产品要求久期控制在

0.3左右。 

理财规模企稳回升后，二永债仍将是重要配置品种。从银行理财角度，

二永债比较容易上量且收益中枢相对合意的优势是其他资产难以替代的，

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_52330


