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本期内容提要: 

[Table_Summary] [Table_Summary] 
➢ 下半年理财市场预计回暖，固收类产品仍为主流。产品规模上，上半

年理财赎回余波仍存，理财市场规模收缩，2022 年末理财净值波动引

发赎回潮，客户资金持续外流，2023 年 6 月末受季末存款冲量及理财

产品到期影响，理财产品规模延续下降，2023 年上半年全市场理财最

新存续规模总计 25.34 万亿元，较 2022 年末下降 8.35%。随存款利

率下调叠加理财营销端发力跨季冲量，下半年理财市场有望回暖。产

品结构上，固收类产品仍为主流，2023 年上半年固收类产品最新存续

规模为 24.11 万亿元，占全部理财产品存续规模超 95%。 

➢ 资产配置策略偏向保守，高流动性资产增配。流动性需求提升：近期

理财产品资产配置倾向于提升流动性，现金及银行存款配置占比提升。 

2023 年上半年现金及银行存款较去年末占比提升 6.20pct，7 月以来

高流动性资产同业存单、短期/超短期融资券净买入规模增长明显。债

券资产配置仍为主流，但由于赎回潮影响延续及市场预期不足，占比

呈现下降趋势。风险偏好两极化：进取型投资者占比提升，增加非标、

权益、公募基金配置拉高收益率。 

➢ 二永债净卖出趋势缓解，股份行及城商行理财子更为偏好二永债。5

月理财对二永债净买入规模由负转正。期限上看，赎回潮以来 5-15 年

期二永债净卖出持续收窄，有望恢复净买入。各家理财子持有二永债

有分化：2023 年 6 月末，国有行系理财子中农银理财、中邮理财、交

银理财前十大持仓中二永债市值居前，其中中邮理财配置中小行二永

债偏好最强；此外，股份理财子、城商理财子对二永债配置较热。2023

年 6 月末，城商行理财子中上银理财、苏银理财、徽银理财前十大持

仓中二永债市值占比居前。 

➢ 城投债配置比重提升，国有行理财子风险偏好整体较高。2022 年三季

度以来理财前十大持仓中信用债及城投债占全部债券比重持续上升，

2023年 6月末，理财前十大持仓中城投债规模占比达 31.71%，较 2022

年末提升 6.91pct。从理财持仓城投债省份分布来看，江苏、浙江、山

东持仓市值居前。不同类型理财公司持仓城投债信用等级偏好分化，

国有行理财子城投债信用等级偏好整体较高，股份行理财子以招银理

财和平安理财持仓城投债信用偏好最高，其余理财公司 AAA 级城投债

占比在 20%以内；城农商理财子城投债信用等级偏好相对较低。 

➢ 投资建议：我们认为，1）可以重点关注国企改革背景下，基本功扎实

+低估值，且理财业务具备规模效应的全国性银行：邮储银行、农业银

行、中信银行。2）长期高业绩景气/区域新亮点/小微复苏优质区域行，

理财业务持续发力，宁波银行等。3）风险缓释有望带来估值修复、活

跃资本市场下具备财富管理优势的招商银行等。 

➢ 风险因素：宏观经济下行压力大，赎回潮超预期延续，数据有限性等。 
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一、理财市场规模修复，固收类产品仍为主流 

1.1 政策落地叠加营销发力，下半年理财市场回暖可期 

受 2022 年以来债券、股市双重波动影响，理财赎回潮压力凸显，叠加季节性理财产品到期及居民集中风险偏好

降低等因素，银行理财规模呈现下降趋势。根据银行业理财登记托管中心的数据，2023 年上半年全市场理财最

新存续规模总计 25.34 万亿元，较 2022 年末下降 8.35%。随着资本市场稳定、政策加码支撑经济恢复，下半年

理财规模有望回暖，主要是： 1）LPR 非对称降息，宽信用等政策逐步落地，我国经济环境有望逐步恢复，银

行下调挂牌存款利率，或影响居民存款回流理财；2）理财公司多重举措助力营销：理财产品费率普遍下调吸引

流量，直销代销双渠道发力提升获客能力；3）产品破净率持续走低，8 月 31 日仅 2.88%，逐渐回到赎回潮之前

的水平，投资者收益逐渐得到保障，一定程度上抑制理财赎回现象。 

图 1：2023 上半年全市场理财存续规模环比下降 8.35%  图 2：2023 年以来理财产品破净率持续走低 

 

 

 

资料来源：银行业理财登记托管中心，信达证券研发中心  资料来源： ，信达证券研发中心 

 

1.2 稳收益需求下，固收类产品占比持续上行 

产品类型上，银行理财产品仍以固收类产品为主。理财投资者风险偏好向来较为保守，具有低风险、低波动特征

的固收类产品更受青睐，2022 年末理财产品大规模破净，加剧理财投资者风险偏好下行，2023 年以来，理财公

司普遍新发净值稳定的固收类产品，以满足理财投资者稳收益需求。根据银行业理财登记托管中心数据，固收类

产品占比持续上行，2023年上半年固收类产品最新存续规模为24.11万亿元，占全部理财产品存续规模95.15%。

产品发行市场上看，2023 年以来新发产品中固收类产品占比显著提升，2023 年 8 月共新发固收类产品 2516 只，

占比 98.55%。 
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图 3：2023 年上半年固收类产品存续规模占比突破 95%  图 4：2023 年以来新发产品中固收类产品占比上升 

 

 

 

资料来源：银行业理财登记托管中心，信达证券研发中心  资料来源：普益标准，信达证券研发中心 

 

二、大类资产配置：短久期资产需求提升 

2.1 稳收益需求提升，理财关注资产流动性 

2.1.1 赎回压力仍存，流动性资产增配 

高流动性需求下，理财增配现金及银行存款。2022 年银行理财面临破净压力，赎回潮负反馈影响仍存，反映至

2023 年以来银行理财资产配置策略偏保守谨慎。现金及银行存款具备较高的流动性及稳定的收益率，更符合理

财短期产品配置需求。近年来理财配置现金及银行存款比重持续提升，2021 年上半年仅为 9.67%，到 2023 年

上半年理财配置现金及银行存款占比达 23.7%，规模提升至 6.56 万亿元，与 2022 年末相比增加 25.21%。 

图 5：理财配置现金及银行存款资产占比持续提升   图 6：2023 年上半年与 2022 年末银行理财资产配置变化  

 

 

 

资料来源：银行业理财登记托管中心，信达证券研发中心  资料来源：银行业理财登记托管中心，信达证券研发中心 

 

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

最新存续规模（亿元） 占比（右轴）

94.5%

95.0%

95.5%

96.0%

96.5%

97.0%

97.5%

98.0%

98.5%

99.0%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2
0
2

2
/6

2
0
2

2
/7

2
0
2

2
/8

2
0
2

2
/9

2
0
2

2
/1

0

2
0
2

2
/1

1

2
0
2

2
/1

2

2
0
2

3
/1

2
0
2

3
/2

2
0
2

3
/3

2
0
2

3
/4

2
0
2

3
/5

2
0
2

3
/6

2
0
2

3
/7

2
0
2

3
/8

新发固收类产品数量（款）

新发固收类产品占比（右轴）

56.84%
54.50% 53.30%

50.40%
47.70%

9.67% 11.40%
14.10%

17.50%

23.70%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2021H 2021 2022H 2022 2023H

债券占比 现金及银行存款占比

同业存单占比 非标准化债权资产占比

权益类资产占比 公募基金占比

-2.5

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2023H较2022理财资产配置变化（万亿元）

http://ipoipo.cn/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  8 

同业存单及短融/超短期融资券偏好程度高。1）投资者对于短期限产品需求上升。市场波动加剧，投资者风险偏

好边际下行，对于具有较高流动性的现金管理类产品及按日开放型产品偏好较强。2022 年以来，现金管理类产

品存续规模呈现上涨趋势，根据普益标准数据，截至 2023 年 8 月，现金管理类产品共存续 745 只，存续规模达

7.86 万亿元，占全部存续产品规模 29.73%。现金管理类产品受产品期限匹配影响，主要配置期限较短的同业存

单及短融/超短期融资券以降低组合久期。随着新季度现金管理类产品规模回升，理财产品同业存单配置相应增

加。2）当前理财产品配置策略防御性强，同业存单变动随产品到期量波动。同业存单具备较高流动性，可以更

好应对资本市场波动，从而规避市场风险。在投资者避险需求及理财流动性偏好驱动下，同业存单配置比重仍居

于高位，根据银行业理财登记托管中心数据，2023 年上半年，理财配置同业存单比重达 10.60%，仅次于债券

和现金及银行存款。同业存单配置时间点也有迹可循，通常在 3 月、6 月及 12 月等月份理财产品到期数量较多，

理财经理往往减少配置同业存单的体量，以应对赎回压力。进入三季度，同业存单的配置量回升。从二级市场交

易情况看，2023 年 7 月以来，高流动性资产同业存单、短期/超短期融资券净买入规模增长明显，7 月分别为

2441.57 亿元、601.76 亿元，同比增长 50.39%、4.56%；8 月分别为 1740.96 亿元、539.91 亿元，同比增长

18.51%、36.57%。  

图 7：2023 年 8 月现金管理类产品存续规模达 7.86 万亿元  图 8：2023 年上半年理财配置同业存单资产占比 10.60% 

 

 

 

资料来源：普益标准，信达证券研发中心  资料来源：银行业理财登记托管中心，信达证券研发中心 

 

图 9：2023 年 7、8 月同业存单净买入幅度上升（亿元） 

 
资料来源：iDeal，信达证券研发中心 
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图 10：3 月、6 月、12 月通常为理财产品到期量较大月份 

 
资料来源： ，信达证券研发中心 

 

从配置资产期限来看，理财配置短久期资产热度较高。为匹配产品期限并满足流动性需求，银行理财配债策略偏

向短期限，2023 年 2 月以来大幅净买入短期限现券，短期资产增配趋势有望延续：2023 年 7 月，理财产品对 1

年以下现券净买入规模为 3952.97 亿元，同比增加 47.46%，占全部净买入 93.95%。1-3 年期、3-5 年期现券配

置增长较为稳定，5-7 年期现券配置由负转正，但仍保持低位，7-10 年期现券仍维持净卖出态势。 

图 11：2023 年 2 月以来理财大幅净买入 1Y 以下资产（亿元） 

 

资料来源：iDeal，信达证券研发中心 

 

2.1.2 债券类资产配置回调 

2022 年债市波动调整，引发银行理财赎回潮负反馈机制，理财产品债券资产配置持续下降。一方面，理财产品

追求高流动性、稳定收益、低波动趋势增强，增配现金及银行存款；另一方面，债市波动未来预期不足，导致债

券资产配置下调。2022 年末，债券资产配置规模为 15.10 万亿元，占比 50.40%。2023 年上半年，债券资产配

置规模 13.21 万亿元，相比 2022 年末下降 12.49%，占比下降至 47.70%。随着债券资产配置减少，2023 年上
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半年利率债、信用债规模有不同程度的收缩，信用债收缩幅度相对较小。截至 2023 年上半年，理财产品持有利

率债规模为 1.07 万亿元，同比下降 35.15%，占比 3.86%，信用债规模为 12.15 万亿元，同比下降 20.54%，占

比 43.86%。 

图 12：理财债券类资产配置占比持续下降  图 13：理财配置利率债、信用债规模双降 

 

 

 

资料来源：银行业理财登记托管中心，信达证券研发中心  资料来源：银行业理财登记托管中心，信达证券研发中心 

 

2023 年以来，随着破净压力缓解，投资者信心逐步恢复，理财对债券抛售压力趋缓，净买入规模稳定回升。2023

年 5 月，信用债净买入规模达 1219 亿元，利率债净买入规模为 530.18 亿元，呈现回暖趋势。2023 年 6 月末受

季节性理财产品到期影响，债券净买入速度有所放缓，下半年理财规模继续修复，7 月利率债、信用债净买入均

有所上升，其中流动性更高的利率债净买入增长幅度较大，2023 年 7 月，理财产品利率债净买入规模为 860.73

亿元，环比上涨 101.58%，信用债净买入规模为 803.06 亿元，环比上涨 0.98%。 

图 14：2023 年 7 月债券净买入有所提升（亿元） 

 

资料来源：iDeal，信达证券研发中心（注：利率债包括国债、政策性金融债、地方政府债；信用债包括中期票据、短期/超短期融资券、企业债及
资产支持证券） 

 

理财公司特色主题产品配置仍以债券为主。为提升差异性获客能力，理财产品呈现多样化趋势，陆续推出“专精

特新”、ESG、低碳等主题产品，截至 2023 年 8 月 19 日，专精特新主题理财产品存续共 33 款，其中固收类为

3 款；低碳主题产品存续共 46 款，其中固收类为 45 款；ESG 主题产品共 217 款，其中固收类为 150 款。新主
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题产品主要仍然持有高等级央企、国企信用债和部分债券型基金。以中银理财专精特新启航打新策略混合类(封

闭式)202205 为例，穿透后债券资产占比为 75.86%，前十大持仓均为 AA+级以上金融债、企业债、可转债及债

券型基金。 

表 1：中银理财专精特新启航打新策略混合类(封闭式)202205 前十大持仓情况 

序号 资产名称 资产类型 持有规模(万元) 占净值比(%) 

1 现金及银行存款 -- 57.22 3.20% 

2 19 广发银行永续债 金融债 41.38 2.31% 

3 20 农业银行永续债 02 金融债 36.47 2.04% 

4 20 东债 01 金融债 36.20 2.02% 

5 20 交通银行二级 金融债 36.20 2.02% 

6 19 朝纾 02 企债 35.82 2.00% 

7 大秦转债 普通可转债 28.89 1.61% 

8 富国天利 开放式基金 28.45 1.59% 

9 富国信用债债券 A 开放式基金 27.43 1.53% 

10 20 南昌水投 PPN005 企债 26.07 1.46% 

合计  -- 354.13 19.78% 

资料来源： ，信达证券研发中心 

 

图 15：2023 年中报中银理财专精特新启航打新策略混合类(封闭

式)202205 穿透前资产配置 
 图 16：2023 年中报中银理财专精特新启航打新策略混合类(封闭

式)202205 穿透后资产配置  

 

 

 

资料来源： ，信达证券研发中心  资料来源： ，信达证券研发中心 

 

2.1.3 非标债权资产规模有序压降  

理财配置非标债权资产规模承压。主要是：1）资产新规限制理财 35%非标资产投资额度，同时对风险系数进行

管理；2）非标期限通常较长，理财短期产品较热，期限以一年以内为主，截至 2023 年 9 月 20 日，一年以内期

限产品最新存续规模占比 81.27%，而非标资产多以 1-2 年期限为主。难以适应资管新规期限匹配要求；3）居

民风险偏好趋于保守，高品质非标资产不足。2023 年 4 月中共中央政治局会议重申加强地方政府债务管理，叠

加近期城投公司信用背书受限，城投非标违约事件频出，根据企业预警通数据，截至 2023 年 9 月 12 日，2023

年地方融资平台非标资产已违约数为 28 件，同比增长 115.38%。 
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图 17：理财产品以短期限产品为主  图 18：2023 年城投非标违约事件大幅增加 

 

 

 

资料来源：普益标准，信达证券研发中心 

注：数据截止到 2023.9.20 

 资料来源：企业预警通，信达证券研发中心 

注：2023 年数据截止到 2023.9.12 

资管新规以来，非标债权资产有序压降。2021 年 6 月末，非标债权投资规模为 3.75 万亿元，占比 13.08%；2022

年末，非标债权投资规模下降至 1.94 万亿元，占比 6.48%。2023 年以来，受市场利率下行影响，理财增配部分

非标债权资产以增厚收益，非标债权投资占比有所回升，规模为 1.85 万亿元，占比 6.68%。分理财子公司类型

来看，国有行理财子风险偏好较低，更追求低波动及稳收益，且依托国有大行投资标的相对充足，持有非标资产

最低且呈现下降趋势。根据普益标准统计，截至 2023 年上半年，国有理财子非标资产规模为 279.41 亿元。股

份行理财子及城商、农商行理财子非标资产波动上行，2023 年上半年规模分别为 2286.95 亿元、1433.86 亿元。 

图 19：非标债权资产规模有序压降  图 20：不同类型理财公司非标资产变化（亿元） 

 

 

 

资料来源：银行业理财登记托管中心，信达证券研发中心  资料来源：普益标准，信达证券研发中心 

 

国有行理财子非标资产情况：六家国有行理财子持有非标资产规模均呈现下行趋势，其中工银理财持有非标资产

规模最大，2021Q1 时达到 815.77 亿元，但近年来有所下降，2023 年上半年末下降到 173.93 亿元，仍居国有

行理财子第一。中邮理财持有非标资产规模相对稳定，2023 年中为 105.48 亿元。 
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图 21：国有行理财子非标资产总体呈下降趋势（亿元） 

 

资料来源：普益标准，信达证券研发中心 

 

股份行理财子非标资产情况：股份行理财子非标资产规模较大。其中，信银理财和招银理财非标资产规模最大，

截至 2023 年一季度，信银理财非标资产规模为 834.40 亿元，居股份行理财子首位。截至 2023 年上半年，招银

理财非标资产规模为 579.31 亿元。2022 年以来光大理财及平安理财非标资产持续下降，截至 2023 年上半年规

模分别为 245.37 亿元、423.48 亿元。民生理财持有非标资产规模近年呈现上升趋势，截至 2023 年上半年规模

达 450.81 亿元。 

 

图 22：股份行理财子非标资产总体呈上升趋势（亿元） 

 

资料来源：普益标准，信达证券研发中心 

城商、农商行理财子非标资产情况：杭银理财、苏银理财、南银理财持有非标资产规模较大且呈现上升趋势，截

至 2023 年上半年规模分别为 459.39 亿元、357.85 亿元和 259.40 亿元。上银理财、北银理财持有非标资产在

2023 年都有所上升，截至 2023 年上半年规模分别为 174.57 亿元、101.24 亿元；渝农商理财和青银理财非标资

产呈现下降趋势，规模较小。 
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图 23：城商、农商行理财子非标资产整体呈上升趋势（亿元） 

 

资料来源：普益标准，信达证券研发中心 

2.1.4 增加委外管理以平稳收益 

理财产品增配保险资管产品以稳定收益。2019 年以来，保险资管行业资金来源于商业银行及理财子公司资金占

比不断上升，2022 年末占比 10%。净值化转型过程中，理财更加关注产品收益波动的控制，与保险资管机构合

作增加，增配保险资管产品。增配的保险资管产品底层资产多为银行定期产品、大额存单或者协议存款等，以减

少期限错配同时获取稳定收益。例如光大理财阳光金增利稳健季开 1 号，资金配置上约 40%为固收类，以确保

一定流动性，投资资管产品占比超 57%，第一大持仓为“中再资产-安心收益 5 号资产管理产品”，为 14.2%。 

图 24：2019-2022 年保险资管行业资金来源变化情况 

 

资料来源：中国保险资产管理业协会，信达证券研发中心 

表 2：光大理财阳光金增利稳健季开 1 号前十名资产明细 

资产名称 占产品总资产比例（％） 

中再资产-安心收益 5 号资产管理产品 14.2% 

中再资产-安心收益 34 号保险资产管理产品 13.4% 

光证资管诚享 10 号集合资产管理计划 9.2% 

新华资产-明远十七号资产管理产品 6.3% 

光大永明资产永聚固收 166 号固定收益类资产管理产品 4.8% 

光证资管鑫优 4 号集合资产管理计划 3.2% 

23 财金 02 3.1% 

泰康资产稳泰 10 号资产管理产品 3.1% 

国寿资产-稳享 2337 资产管理产品 3.1% 

23 济南城投 PPN001 3.1% 

资料来源： ，信达证券研发中心 
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理财配置公募基金规模波动。伴随非标转标趋势加快，理财通过委外管理提升投研能力，助推公募基金配置增加。

2023 年上半年，公募基金资产占比有所提升，投资者风险偏好两级分化趋势明显。根据《中国银行业理财市场

半年报告（2023 年上）》，截至 2023 年 6 月末，一级（保守型）和五级（进取型）投资者数量占比分别较上年

末提升 1.32pct 和 0.32pct。二级（稳健型）投资者仍占主流，占比 34.31%，投资风险偏好收紧提升流动性需求，

公募基金配置提升。2022 年末，公募基金资产规模为 0.81 万亿元，占比 2.70%。2023 年上半年公募基金资产

规模为 0.89 万亿元，占比提升至 3.20%。 

图 25：2023 年上半年理财配置公募基金资产占比上升 

 

资料来源：银行业理财登记托管中心，信达证券研发中心 

2023 年上半年，交银理财、中邮理财、平安理财和苏银理财公募基金配置占比均有明显提高。其中，交银理财

2023 年上半年配置公募基金资产为 788.45 亿元，占比由 2022 年末的 3.98%提升至 6.34%，提升幅度较大。招

银理财、民生理财公募基金配置占比有所下滑，民生理财 2023 年上半年公募基金配置 208.94 亿元，占比由 2022

年末的 3.92%下降至 2.58%。 

表 3：部分理财公司公募基金配置情况（亿元） 

  2023H 占比 2022 占比 

交银理财 788.745 6.34% 462.58 3.98% 

中邮理财 251.23 3.10% 173.19 1.81% 

平安理财 224.57 2.31% 159.08 1.69% 

招银理财 1187.38 4.08% 1410.32 4.68% 

苏银理财 25.40 0.54% 12.81 0.34% 

民生理财 208.94 2.58% 369.98 3.92% 

资料来源：各公司官网，信达证券研发中心 

 

2.2 各类理财公司资产配置分化 

2.2.1 国有、股份行理财子资产配置相对均衡 

产品类型上看，除合资理财子外，各理财子产品类型均以固收类为主。截至 2023 年上半年，城商行、农商行理

财子固收类产品规模占比相对较高，分别为 74.90%、78.06%。国有行、股份行理财子固收类产品规模占比分别

为 62.31%、62.38%，合资理财子以现金管理类产品为主，占比 91.93%。国有、股份、城商理财子产品体系全

面，除固收类产品外，混合类和权益类产品也均有发行。资产配置上看，国有、股份行理财子配置最为分散，固

定收益类资产占比分别为 47.3%、58.28%，货币市场类资产占比分别为 44.86%、35.56%，权益类资产占比分

别为 4.33%、1.81%，基金类资产占比分别为 3.22%、3.83%。城商、农商、合资理财子资产配置高度集中于固

收类资产，占比分别为 82.99%、92.84%、90.75%。 
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图 26：城商、农商行理财子固收类产品占比相对更高  图 27：国有、股份行理财子资产配置最为分散 

 

 

 

资料来源：普益标准，信达证券研发中心  资料来源：普益标准，信达证券研发中心 

 

2.2.2 理财公司穿透：短期资产占比提升  

工银理财 

从工银理财持仓资产配置来看，2023 年高流动性资产配置提升，2023 年上半年工银理财现金及银行存款、拆放

同业及债券买入返售占比提升显著，2022 年末现金及银行存款、拆放同业及债券买入返售资产规模为 6224.6

亿元，占比 33.14%，2023 年上半年，现金及银行存款、拆放同业及债券买入返售资产规模达 6837.78 亿元，

较 2022 年末上升 9.85%，占比 41.34%，较 2022 年末提升 8.20pct。债券、非标准化债权类资产、同业存单资

产仍为主流，但占比呈现下行趋势，2023 年上半年，债券、非标准化债权类资产、同业存单资产规模为 8828.71

亿元，较 2022 年末下降 24.43%，占比较 2022 年末下降 8.81pct。公募基金占比有所提升，2023 年上半年，

资管产品（公募基金）资产规模为 622.53 亿元，占比为 3.77%，较 2022 年末提升 0.09pct。 

表 4：工银理财 2023H1 与 2022H2 资产配置情况 

2022H2 2023H1 

资产类别 
报告期末投资金额

（亿元，穿透后） 

报告期末投

资金额占比 
资产类别 

报告期末投资金额

（亿元，穿透后） 

报告期末投

资金额占比 

现金及银行存款、拆放

同业及债券买入返售 
6224.6 33.14% 

现金及银行存款、拆放

同业及债券买入返售 
6837.78 41.34% 

债券、非标准化债权类

资产、同业存单 
11682.06 62.19% 

债券、非标准化债权类

资产、同业存单 
8828.71 53.38% 

权益类资产 152.03 0.81% 权益类资产 201.22 1.22% 

商品及金融衍生品 0.82 0.00% 商品及金融衍生品 5.2 0.03% 

代客境外理财投资

QDII 
33.48 0.18% 

代客境外理财投资

QDII 
43.17 0.26% 

资管产品（公募基金） 690.49 3.68% 资管产品（公募基金） 622.53 3.77% 

合计 18783.48 100.00% 合计 16538.61 100% 

资料来源：工银理财官网，信达证券研发中心 
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中邮理财 

从中邮理财持仓资产配置来看，2023 年短期资产配置提升，2023 年上半年中邮理财现金及银行存款占比提升显

著， 2023 年上半年，现金及银行存款资产规模达 2257.18 亿元，较 2022 年末上升 95.10%，占比 27.84%，

较 2022 年末提升 14.73pct。2023 年上半年货币类资产规模达 397.12 亿元，相较 2022 年末占比提升 1.23pct

至 4.90%。债权类资产仍为主流，但占比呈现下行趋势，2023 年上半年，债权类资产规模为 4925.70 亿元，较

2022 年末下降 27.45%。公募基金占比有所提升， 2023 年上半年，公募基金资产规模为 251.23 亿元，较 2022

年末提升 7.34%，占比为 3.10%，较 2022 年末提升 0.45pct。权益类资产占比有小幅下降。 

表 5：中邮理财 2023H1 与 2022H2 资产配置情况 

2022H2 2023H1 

资产类别 
报告期末投资金额

（亿元，穿透后） 

报告期末投

资金额占比 
资产类别 

报告期末投资金额

（亿元，穿透后） 

报告期末投

资金额占比 

银行及现金存款 1156.93 13.11% 银行及现金存款 2257.18 27.84% 

货币类资产 1156.93 3.67% 货币类资产 397.12 4.90% 

债权类资产 6789.68 76.91% 债权类资产 4925.70 60.74% 

权益类资产 323.17 3.66% 权益类资产 277.89 3.43% 

商品、金融衍生品和另

类投资 

0.12 0% 商品、金融衍生品和另

类投资 

0.01 0% 

公募基金 234.06 2.65% 公募基金 251.23 3.10% 

合计 8828.10 100% 合计 8109.14 100% 

资料来源：邮储银行官网，信达证券研发中心 

 

招银理财 

从招银理财持仓资产配置来看，现金管理类产品规模提升，流动性需求不断增强，2023 年上半年招银理财现金

及银行存款占比提升显著，2022 年末，现金及银行存款资产规模为 4589.69 亿元，占比 15.22%，2023 年上半

年，现金及银行存款资产规模达 7898.67 亿元，较 2022 年末上升 72.10%，占比 27.11%，较 2022 年末提升

11.89pct。债券、非标准化债权类资产仍为主流，但占比呈现下行趋势，2022 年末债券、非标准化债权类资产

规模为 17212.78 亿元，占比 57.05%，2023 年上半年，债券、非标准化债权类资产规模为 14857.06 亿元，较

2022 年末下降 13.69%，占比为 50.99%，较 2022 年末下降 6.06pct。 
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表 6：招银理财 2023H1 与 2022H2 资产配置情况 

2022H2 2023H1 

资产类别 
报告期末投资金额

（亿元，穿透后） 

报告期末投资

金额占比 
资产类别 

报告期末投资金额

（亿元，穿透后） 

报告期末投资

金额占比 

现金及银行存款 4589.69 15.22% 现金及银行存款 7898.67 27.11% 

同业存单 4010.35 13.29% 同业存单 3382.42 11.61% 

拆放同业及债券

买入返售 
1565.15 5.19% 

拆放同业及债券买入

返售 
510.22 1.75% 

债券、非标准化

债权类资产 
17212.78 57.05% 

债券、非标准化债权

类资产 
14857.06 50.99% 

权益类投资 961.54 3.19% 权益类投资 832.87 2.86% 

金融衍生品 180.76 0.60% 金融衍生品 205.89 0.71% 

代客境外理财投

资 QDII 
234.82 0.78% 

代客境外理财投资 

QDII 
258.68 0.89% 

公募基金 1410.32 4.68% 公募基金 1187.38 4.08% 

合计 30165.41 100.00% 合计 29133.19 100.00% 

资料来源：招银理财，信达证券研发中心 

 

招银理财发力零钱理财赛道，现金管理类产品受青睐。2023 年 7 月，招商银行宣布将“朝朝宝”购买额度从 5

万元提升至 10 万元。《关于规范现金管理类理财产品管理有关事项的通知》发布后，单只现金管理类理财产品

每日快赎额度受 1 万元的上限限制，为突破每日快赎额度限制，部分银行以同时投资多支现金管理类产品的方式

来满足投资者高流动性需求。朝朝宝底层资产为招银聚宝盆 1-10 号现金管理类，资产 100%配置于现金、银行

存款、债券回购、中央银行票据、同业存单、债券、资产支持证券等流动性较高的资产。 

表 7：2020 年招银理财招赢聚宝盆 1 号现金管理类前十大持仓明细 

序号 资产名称 资产类型 持有金额(元) 占产品总资产比例（%） 

1 定期存款 1230172510428522977b0aef5eea046110b7e5b2fc8 -- 500,358,333.33 1.24 

2 23 民生银行 CD270 存款证 497,463,952.75 1.24 

3 23 浙商银行 CD119 存款证 492,198,349.18 1.22 

4 23 建设银行 CD134 存款证 491,908,077.35 1.22 

5 23 兴业银行 CD106 存款证 432,212,192.62 1.07 

6 23 中信银行 CD116 存款证 333,166,984.57 0.83 

7 23 光大银行 CD131 存款证 332,767,055.50 0.83 

8 定期存款 123010892041280a9369ff909d6ed586ffc8bbab48f -- 301,384,666.67 0.75 

9 22 中信银行 CD078 存款证 299,520,286.60 0.74 

10 22 交通银行 CD227 存款证 299,190,039.65 0.74 

资料来源： ，信达证券研发中心 
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图 28：穿透前 2020 年招银理财招赢聚宝盆 1 号现金管理类持有

资产（2023 年中报） 
 图 29： 穿透后 2020 年招银理财招赢聚宝盆 1 号现金管理类持有

资产（2023 年中报） 

 

 

 

资料来源： ，信达证券研发中心  资料来源： ，信达证券研发中心 

 

三、配债情况：国有行理财子策略保守趋势显现 

3.1 理财普遍增持二永债，理财公司持仓有分化  

3.1.1 二永债发行市场回暖 

2023年以来商业银行二永债发行规模有所修复。2022年末理财赎回潮抛售二永债，压力持续影响发行市场，2023

年以来商业银行二永债发行规模较 2022 年同期相比有所缩量，但缩量幅度趋缓。2023 年一季度商业银行二永

债发行规模为 1776 亿元，同比下降 38.06%；二季度发行规模为 1637 亿元，同比下降 34.62%；截至 2023 年

9 月 14 日，三季度发行规模为 2443 亿元，同比下降 29.96%。从期限上看，二级资本债以 5Y+5Y 为主，2023

年三季度发行的 18 只二级资本债中，共 16 只期限为 5Y+5Y，仅工商银行、农业银行分别发行一只 10Y+5Y 期

限债券；2023 年三季度商业银行发行的 7 只永续债全部为 5Y+NY。 

图 30：2023 年以来商业银行二永债新发规模降幅同比缩窄 

 

资料来源： ，信达证券研发中心，2023 年三季度统计截至 9 月 14 日 

中小银行面临更大资本补充压力，二季度二永债发债规模加速回暖。根据 2023 年二季度银行业保险业主要监管

指标数据情况，2023 年二季度末，商业银行（不含外国银行分行）资本充足率为 14.66%，较一季度末下降 0.2pct。

核心一级资本充足率为 10.28%，较一季度末下降 0.22pct。商业银行信贷业务扩张需要相应的资本补充，上半

年净息差持续缩窄，内源资本补充受限，中小银行外源性资本补充渠道相对较少，面临更大资本补充压力。2023

年二季度中小银行二永债发行加速，新发规模总计 437 亿元，同比上升 114.22%，截至 2023 年 9 月 14 日，三

季度新发二永债中，中小银行发行规模占比提升至 34.92%。从评级来看，2023 年以来高资质商业银行二永债

发行数量呈上升趋势，2023 年三季度 AA+及以上二永债发行数量占比提升至 53.85%。 
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图 31：2023 年以来中小银行新发二永债规模占比大幅上升  图 32：2023 年以来 AA+及以上二永债发行数量占比呈上升趋势 

 

 

 

资料来源： ，信达证券研发中心，2023 年三季度统计截至 9 月 14 日  资料来源： ，信达证券研发中心，2023 年三季度统计截至 9 月 14 日 

3.1.2 理财对二永债净卖出幅度缩窄，中长期二永债有望增配 

我们根据 DM 数据库及 披露的理财前十大持仓情况，以下结论皆基于该样本统计： 

理财前十大持仓中高评级金融债受青睐。截至 2023 年 6 月末，理财前十大持仓中金融债总规模为 457.66 亿元，

较2023年一季度上升31.29%。其中，AAA级金融债市值为383.73亿元，较一季度增加32.03%，占比为83.85%，

提升 0.47pct，理财持仓金融债偏好高资质趋势明显。 

表 8：理财前十大持仓中金融债 AAA 级占比提升（亿元） 

 AAA AA+ AA AA- A+ 其他 总计 

 市值 占比 市值 占比 市值 占比 市值 占比 市值 占比 市值 占比 市值 占比 

2022 480.84  82.35% 38.91  6.66% 33.32  5.71% 18.90  3.24% 0.51  0.09% 11.45  1.96% 583.93  100% 

2023Q1 290.64  83.38% 23.54  6.75% 28.16  8.08% 3.24  0.93% 0.00  0.00% 3.00  0.86% 348.58  100% 

2023H 383.73  83.85% 28.36  6.20% 40.30  8.81% 2.94  0.64% 0.00  0.00% 2.33  0.51% 457.66  100% 

资料来源：DM，信达证券研发中心 

受理财赎回潮影响，去年 11 月-12 月流动性较高的二永债优先抛售，银行理财二永债现券净卖出规模不断扩大。

2022 年 11 月，理财对二永债由净买入转为净卖出，净卖出规模为 717.70 亿元，12 月二永债净卖出规模进一步

扩大，达 2129.08 亿元，5 年以内（包括 5 年）短期限债券抛售更多，净卖出规模为 1268.56 亿元，占比 59.58%。

2023 年 1 月-4 月，理财对二永债仍保持净卖出状态，但规模逐渐缩小，5 月净买入规模由负转正，达 123.46

亿元，随后呈现一定下调趋势，2023 年 7 月，理财对二永债有 2.83 亿元净卖出，但净卖出规模同比下降 78.31%。

期限上看，赎回潮以来 5-15 年期二永债净净卖出规模呈收窄趋势，2023 年 5 月以来理财公司对 5 年以内、15

年以上二永债净买入规模持续下降，5-15 年二永债净卖出规模不断缩窄。 
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图 33：银行理财对二永债净卖出幅度收窄（亿元）  图 34：长期限二永债有望恢复净买入（亿元） 

 

 

 

资料来源：iDeal，信达证券研发中心(注：以 iDeal 中 1Y 以上“其他”类债券
粗略估算二永债) 

 资料来源：iDeal，信达证券研发中心(注：以 iDeal 中 1Y 以上“其他”类债券
粗略估算二永债) 

 

3.1.3 国股份行二永债受到理财公司青睐，股份行、城商行理财子配置中小行二永债热度高 

我们根据 DM 数据库及 披露的理财前十大持仓情况，以下结论皆基于该样本统计： 

根据 DM 数据库，截至 2023 年 6 月末，理财公司前十大持仓中商业银行二永债市值共计 2275.16 亿元，较一季

度增加 152.70 亿元，占全部持有债券比重为持有 22.53%，较一季度提升 6.38pct。根据 二永债持仓主体

统计，理财公司持有国有行、股份行二永债数量较前一季度增加 43100.33 万张，持仓市值为 1400.30 亿元；持

有主要中小行二永债数量较前一季度增加 8476.45 万张，持仓市值为 207.17 亿元。 

 

国有行理财子前十大持仓中二永债情况：截至 2023 年 6 月末，国有行系理财公司中农银理财、中邮理财、交银

理财前十大持仓中二永债市值居前，分别为 389.39亿元、222.31亿元和 50.30亿元，占比分别为 45.57%、42.57%

和 28.70%。其中，农银理财和中邮理财二永债持仓占比明显提升，农银理财由 2022 年的 37.80%提升至 2023

年上半年的 45.57%，中邮理财由 2022 年的 29.08%提升至 2023 年上半年的 42.75%。工银理财、中银理财和

建信理财前十大持仓中二永债市值占比均呈下降趋势。 

图 35：国有行理财子前十大持仓中二永债情况  

 
资料来源：DM，信达证券研发中心 
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中邮理财持仓各类型银行二永债较多。截至 2023 年 6 月末，中邮理财共持有国有行、股份行二永债 218.08 亿

元，持仓数量 21038.07 万张，较上季度增持 4395.78 万张。其中，中邮理财持有平安银行二永债规模最大，达

44.95 亿元，浙商银行次之，规模为 30.93 亿元。中邮理财持仓中小银行二永债市值总计为 52.64 亿元，较上季

度增持 2063.38 万张，持仓最多的中小银行为北京银行、徽商银行及南京银行，持仓市值分别为 12.67 亿元、

8.25 亿元和 6.75 亿元。从持仓变动上看，中邮理财对北京银行、南京银行及中原银行增持较多，分别较上季度

增持 623.35 万张、388.76 万张及 293.01 万张，对徽商银行则有所减持。 

 

图 36：2023 年 6 月末中邮理财持仓大行二永债数量（万张）  图 37：2023 年 6 月末中邮理财持有大行二永债市值（亿元） 

 

 

 

资料来源： ，信达证券研发中心  资料来源： ，信达证券研发中心 

 

图 38：中邮理财持仓中小银行二永债数量情况（万张）  图 39：中邮理财持仓中小银行二永债市值（亿元） 

 

 

 

资料来源： ，信达证券研发中心  资料来源： ，信达证券研发中心 

股份行理财子前十大持仓中二永债情况：截至 2023 年 6 月末，股份行理财子中民生理财、招银理财、兴银理财

前十大持仓中二永债市值占比居前，分别为 57.04%、22.98%和 22.88%，市值分别为 479.17 亿元、563.38 亿

元和 228.52 亿元。相较于 2022 年末，民生理财、招银理财、兴银理财和平安理财二永债持仓占比均有明显上

升，其中，平安理财持仓二永债规模达 17.70 亿元，占比为 19.95%，提升 16.29pct，提升幅度最大，招银理财

和兴银理财占比提升超 10 个百分点。恒丰理财、华夏理财、光大理财等持仓二永债占比有所下降，分别下降

8.78pct、7.39pct 和 3.66pct。 
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图 40：股份行理财子前十大持仓中二永债情况  

 

资料来源：DM，信达证券研发中心 

 

股份行理财子普遍增持国有行、股份行二永债。截至 2023 年 6 月末，股份行理财子中民生理财、招银理财、兴

银理财持有国有行、股份行二永债最多。其中，民生理财持仓市值共计 385.65 亿元，位居股份行理财子第一，

持仓数量合计较上季度增加 1799.35 万张，持仓银行前三为农业银行、中国银行和华夏银行，市值分别为 81.95

亿元、72.51 亿元和 54.72 亿元。招银理财持仓市值共 313.52 亿元，持仓数量增幅较大，持仓银行以国有行为

主，前三名为农业银行、交通银行和中国银行，市值分别为 49.75 亿元、33.76 亿元和 31.74 亿元。兴银理财持

仓市值共计 163.70 亿元，持仓银行中民生银行规模最大，市值为 60.91 亿元。 

图 41： 2023 年 6 月末民生、招银、兴银理财持仓大行二永债数量（万张） 

 

资料来源： ，信达证券研发中心 
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图 42：2023 年 6 月末民生、招银、兴银理财持仓大行二永债市值（亿元） 

 

资料来源： ，信达证券研发中心 

截至 2023 年 6 月末，股份行理财子中浦银理财、平安理财、华夏理财和恒丰理财持有国有行、股份行二永债相

对较少。其中，浦银理财、平安理财、华夏理财和恒丰理财持仓市值分别为 43.45 亿元、9.22 亿元、7.15 亿元

和 3.71 亿元，持仓数量合计较上季度分别增加 713.47 万张、886.60 万张、280.33 万张和 202.12 万张，均有

所增持。浦银理财对建设银行持有最多，持仓市值达 20.49 亿元，平安理财增持中国银行二永债较多，较上季度

增加 837.30 万张。 

 

图 43： 2023 年 6 月末部分股份行理财子持仓大行二永债数量（万张） 

 
资料来源： ，信达证券研发中心 
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图 44：2023 年 6 月末部分股份行理财子持仓大行二永债市值（亿元） 

 

资料来源： ，信达证券研发中心 

 

除浦银理财外，股份行理财子普遍增配中小银行二永债。截至 2023 年 6 月末，共 8 家股份行理财子持有中小银

行二永债。其中，招商理财持仓市值最大，规模为 48.94 亿元，较上季度增持 2612.33 万张，主要增持江苏银

行、杭州银行及北京银行等上市城商行。兴银理财次之，持仓市值总计 18.39 亿元，较上季度增持 1406.99 万

张，主要增持南京银行、广州农商行及九江银行，对非上市中小银行偏好相对较高。浦银理财持仓市值总计 8.91

亿元，较上季度减持 95.83 万张。 

 

图 45：股份行理财子持仓中小银行二永债数量情况（万张） 

 

资料来源： ，信达证券研发中心 
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图 46：股份行理财子持仓中小银行二永债市值情况（亿元） 

 

资料来源： ，信达证券研发中心 

 

城商行理财子前十大持仓中二永债情况：截至 2023 年 6 月末，城商行理财子中上银理财、苏银理财、徽银理财

前十大持仓中二永债市值占比居前，分别为 34.56%、24.55%和 8.25%，市值分别为 119.23 亿元、58.11 亿元

和 9.09 亿元。其中，相较于 2022 年末，苏银理财和杭银理财二永债持仓占比有明显上升，分别提升 12.66pct

和 1.70pct，其余城商行占比均有小幅下降。 

图 47：城商行理财子前十大持仓中二永债情况 

 
资料来源：DM，信达证券研发中心 

 

6 月末，城商行理财子中上银理财、北银理财和苏银理财持有国有行、股份行二永债最多。其中，上银理财持仓

市值共 104.86 亿元，居于城商行理财子首位，较上季度增持幅度最大，共增持 3270.40 万张，主要增持银行为

中国银行、中信银行和兴业银行，分别较上季度增持 893.46 万张、576.05 万张和 477.40 万张。北银理财持仓

市值共计 72.11 亿元，较上季度增持 684.72 万张，主要增持华夏银行、光大银行和邮储银行，减持建设银行及

农业银行。苏银理财持仓市值共计 32.81 亿元，主要持有农业银行、建设银行和中信银行。 
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广银理财、杭银理财、宁银理财和南银理财持有国有行、股份行二永债相对较少，持仓市值分别为 15.47 亿元、

13.24 亿元、8.80 亿元和 8.51 亿元。其中，广银理财主要持有农业银行、平安银行二永债，杭银理财较上季度

增持幅度较大，共增持 1281.11 万张，主要增持工商银行、中国银行及建设银行。 

图 48： 2023 年 6 月末上银、北银、苏银理财持仓大行二永债数量（万张） 

 
资料来源： ，信达证券研发中心 

 

图 49：2023 年 6 月末上银、北银、苏银理财持仓大行二永债市值（亿元） 

 

资料来源： ，信达证券研发中心 
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图 50：2023 年 6 月末广银、杭银、宁银、南银理财持仓大行二永债数量（万张） 

 
资料来源： ，信达证券研发中心 

 

图 51：2023 年 6 月末广银、杭银、宁银、南银理财持仓大行二永债市值（亿元） 

 

资料来源： ，信达证券研发中心 

 

城商行理财子中上银理财配置中小银行二永债最多。截至 2023 年 6 月末，共 7 家城商行理财子持有中小银行二

永债。上银理财持仓市值最大，规模为 22.27 亿元，较上季度增持 172.31 万张，主要增持江苏银行和宁波银行，

对杭州银行有所减持。北银理财次之，持仓市值总计 11.50 亿元，较上季度增持 92.55 万张，主要增持青岛银行

和哈尔滨银行，减持江苏银行、宁波银行及南京银行。仅徽银理财减持 5.55 万张，减持银行为江苏银行。 

 

 

 

 

 

 

 

 

-100

0

100

200

300

400

500

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500
农
业
银
行

工
商
银
行

建
设
银
行

交
通
银
行

邮
储
银
行

浙
商
银
行

光
大
银
行

兴
业
银
行

民
生
银
行

平
安
银
行

浦
发
银
行

工
商
银
行

中
国
银
行

建
设
银
行

交
通
银
行

兴
业
银
行

浦
发
银
行

农
业
银
行

工
商
银
行

中
国
银
行

建
设
银
行

民
生
银
行

浦
发
银
行

工
商
银
行

民
生
银
行

华
夏
银
行

广银理财 杭银理财 宁银理财 南银理财

持仓数量 较上季度变动（右轴）

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

5

农
业
银
行

工
商
银
行

建
设
银
行

交
通
银
行

邮
储
银
行

浙
商
银
行

光
大
银
行

兴
业
银
行

民
生
银
行

平
安
银
行

浦
发
银
行

工
商
银
行

中
国
银
行

建
设
银
行

交
通
银
行

兴
业
银
行

浦
发
银
行

农
业
银
行

工
商
银
行

中
国
银
行

建
设
银
行

民
生
银
行

浦
发
银
行

工
商
银
行

民
生
银
行

华
夏
银
行

广银理财 杭银理财 宁银理财 南银理财

http://ipoipo.cn/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  29 

图 52：城商行理财子持仓中小银行二永债数量情况（万张） 

 

资料来源： ，信达证券研发中心 

 

图 53：城商行理财子持仓中小银行二永债市值情况（亿元） 

 

资料来源： ，信达证券研发中心 

合资理财公司前十大持仓中二永债情况：截至 2023 年 6 月末，合资理财公司中汇华理财前十大持仓中二永债占

比较高，达 36.11%，规模为 25.26 亿元。 

图 54：合资理财公司前十大持仓中二永债情况 

 
资料来源：DM，信达证券研发中心 
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3.2 城投债配置趋势增强，信用等级偏好有所下沉 

我们根据 DM 数据库及 披露的理财前十大持仓情况，以下结论皆基于该样本统计： 

3.2.1 安全边际较高的城投债偏好增强 

理财前十大持仓资产中信用债占全部债券比重上升，城投债偏好增强。净值化转型以来，理财经历赎回潮等风

波影响，投资者风险偏好边际下行，理财寻求较高安全边际产品。城投债具有政府信用背书，且发行经过严格审

批，具有较高的安全属性。2022 年三季度以来理财前十大持仓中信用债及城投债占全部债券比重持续上升，截

至 2023 年 6 月末，理财前十大持仓中信用债规模为 1.56 万亿元，占比达 83.77%，较 2022 年末提升 3.89pct，

城投债规模为 5893.85 亿元，占比达 31.71%，较 2022 年末提升 6.91pct。 

 

图 55：理财前十大持仓资产信用债占全部债券比重上升（亿元）  图 56：理财前十大持仓资产城投债占全部债券比重上升（亿元） 

 

 

 

资料来源：DM，信达证券研发中心  资料来源：DM，信达证券研发中心 

或出于增厚收益目的，理财配置城投债评级有所下沉。理财前十大持仓资产中，从理财配置信用债评级来看，

AA+及以上信用债占比有所下滑，2022 年末 AA+及以上信用债规模为 1.07 万亿元，占比达 55.61%，2023 年

上半年，AA+以上信用债规模为 7965.46 亿元，相比于 2022 年末占比降低 4.45pct 至 51.16%。从理财配置城

投债评级来看，2022 年末 AA+及以上城投债规模为 2248.72 亿元，占比达 37.60%，2023 年上半年，AA+以上

城投债规模为 1874.12 亿元，相比于 2022 年末占比降低 5.80pct 至 31.80%。 

图 57：理财前十大持仓中 AA+级以上信用债情况（亿元）  图 58：理财前十大持仓中 AA+级以上城投债情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：DM，信达证券研发中心  资料来源：DM，信达证券研发中心 
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3.2.2 理财持仓城投债省份以江苏、浙江、山东最多 

理财前十大资产配置中，城投债持仓规模居于前三位的省份为江苏省、浙江省和山东省，规模分别为 1173.61

亿元、1073.80 亿元和 583.05 亿元。四川省、重庆市、江西省、湖南省和湖北省持仓规模在 200 亿-400 亿之间。

从持仓各地区城投债评级来看，理财主要以 AA+和其他等级持仓为主，其中 AA+等级持仓规模共计 1037.52 亿

元。 

表 9：2023H 理财前十大持仓城投债分地区分等级情况（亿元） 

 AAA AA+ AA AA- 其他 合计 

江苏省 70.96  187.66  36.47  - 878.52  1173.61  

浙江省 23.38  256.61  90.42  - 703.39  1073.80  

山东省 104.81  102.83  23.95  - 351.46  583.05  

四川省 92.52  60.95  21.19  - 198.45  373.11  

重庆 26.45  49.15  10.91  - 212.52  299.02  

江西省 66.50  80.91  22.23  - 114.84  284.47  

湖南省 20.23  47.63  12.60  - 172.64  253.10  

湖北省 68.47  15.22  23.62  - 139.73  247.04  

广东省 75.88  32.04  14.86  - 70.09  192.88  

天津 28.57  23.11  1.78  - 138.78  192.24  

安徽省 6.14  25.62  14.75  - 113.47  159.97  

河南省 30.78  13.88  0.82  - 113.77  159.25  

北京 87.06  12.72  0.45  - 48.15  148.38  

福建省 17.33  22.09  9.85  - 98.93  148.20  

陕西省 28.29  22.34  15.45  - 71.43  137.50  

广西壮族自治区 18.23  16.50  15.66  - 84.77  135.16  

贵州省 35.55  18.22  8.02  4.82  25.79  92.39  

河北省 9.22  21.11  2.25  - 34.16  66.74  

上海 24.14  10.74  0.52  - 24.55  59.94  

新疆维吾尔族自治区 1.83  6.97  2.70  - 34.77  46.27  

云南省 6.81  4.21  1.10  - 15.47  27.58  

山西省 4.07  1.49  - - 20.06  25.62  

吉林省 3.38  1.80  0.09  - 8.76  14.03  

甘肃省 1.96  0.10  - - 5.06  7.13  

西藏自治区 - 2.40  - - 3.94  6.34  

海南省 3.68  - 0.10  - 0.02  3.80  

内蒙古自治区 1.71  - - - 0.63  2.35  

辽宁省 0.53  0.52  - - 0.46  1.51  

宁夏回族自治区 0.51  0.68  - - 0.18  1.36  

黑龙江省 - - - - 0.45  0.45  

合计 858.97  1037.52  329.75  4.82  3685.23  5916.29  

资料来源：DM，信达证券研发中心 

 

3.2.3 不同类型理财公司持仓城投债信用等级偏好分化 

理财前十大持仓资产中，国有行理财子城投债信用等级偏好整体较高：截至 2023 年 6 月末，国有行理财子以中

邮理财、交银理财、农银理财持仓城投债规模居前，分别为 111.29 亿元、56.05 亿元和 29.35 亿元，其中中邮

理财和交银理财持仓城投债较 2022 年末相比有所上升。从持仓城投债评级来看，相较于 2022 年末，农银理财
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和工银理财信用等级偏好最高且有所上涨，AAA 级城投债持仓占比分别提升至 80.25%和 72.02%。中邮理财持

仓 AAA 级城投债占比下降 5.19pct 至 35.67%，AA+级城投债占比上升 3.11pct 至 11.07%，信用偏好有小幅下

沉；交银理财持仓 AAA 级城投债占比下降 45.57pct 至 19.09%，AA+级城投债占比提升 2.56pct 至 19.14%，信

用偏好下沉幅度较大。 

 

图 59：国有行理财子前十大持仓资产中城投债信用等级偏好整体较高 

 
资料来源：DM，信达证券研发中心 

 

理财前十大持仓资产中，股份行理财子以招银理财和平安理财持仓城投债信用偏好最高，其余理财公司 AAA 级

城投债占比在 20%以内。截至 2023 年 6 月末，股份行理财子以信银理财、兴银理财、招银理财持仓城投债规模

居前，分别为 786.57 亿元、348.13 亿元和 229.68 亿元，其中浦银理财、华夏理财、广银理财、民生理财、信

银理财和平安理财等持仓城投债较 2022 年末相比有所上升，兴银理财和招银理财有小幅下降。从持仓城投债评

级来看，招银理财和平安理财持仓城投债信用偏好较高，AAA 级城投债占比分别为 75.57%和 54.79%。相较于

2022年末，浦银理财持仓AAA级城投债占比下降 10.15pct至 15.78%，AA+级城投债占比上升 2.14pct至 6.56%，

信用偏好有所下沉；兴银理财持仓 AAA 级城投债占比下降 11.10pct 至 19.50%，AA+级城投债占比提升 0.26pct

至 19.17%，信用偏好下沉幅度较大；广银理财 AAA 级城投债持仓占比上涨，信用偏好有所提升。 

图 60：广银理财前十大持仓资产中 AAA 级城投债持仓占比上升 9.02pct 

 
资料来源：DM，信达证券研发中心 
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图 61：平安、招银理财前十大持仓资产中城投债信用等级偏好较高 

 
资料来源：DM，信达证券研发中心 

 

理财前十大持仓资产中，城商、农商行理财子城投债信用等级偏好整体偏低。截至 2023 年 6 月末，城农商行理

财子以杭银理财、宁银理财、苏银理财持仓城投债规模居前，分别为 500.72 亿元、309.90 亿元和 147.07 亿元，

其中徽银理财、宁银理财、杭银理财、苏银理财和渝农商理财等持仓城投债较 2022 年末相比有所上升，南银理

财和上银理财有小幅下降。从持仓城投债评级来看，上银理财持仓城投债信用等级偏好较高，但与 2022 年末相

比有所下沉，AAA 级和 AA+级城投债占比为 17.22%和 18.43%。相较于 2022 年末，杭银理财持仓 AAA 级城投

债占比下降 3.39pct 至 4.07%，AA+级城投债占比下降 1.38pct 至 14.28%，信用等级偏好有所下沉；宁银理财

和徽银理财 AAA 级城投债持仓占比上涨，信用偏好有所提升。 

图 62：城商、农商行理财子前十大持仓资产中城投债信用等级偏好整体偏低 

 
资料来源：DM，信达证券研发中心 

 

理财前十大持仓资产中，合资理财公司城投债持仓信用等级偏好整体较高：截至 2023 年 6 月末，合资理财公司

持仓城投债规模普遍偏低，但信用等级偏好整体较高。其中，贝莱德建信理财、施罗德交银理财和汇华理财持仓

城投债规模分别为2.16亿元、8.01亿元和21.87亿元，AAA级城投债持仓占比分别为81.23%、66.85%和23.20%。 
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图 63：合资理财公司前十大持仓资产中城投债信用等级偏好整体较高 

 
资料来源：DM，信达证券研发中心 

 

四、投资建议 

理财市场规模修复可期，固收类产品仍居主导地位。产品规模上，上半年理财赎回余波仍存，理财市场规模收缩，

2022 年末理财净值波动引发赎回潮，客户资金持续外流，2023 年 6 月末受季末存款冲量及理财产品到期影响，

理财产品规模延续下降，2023 年上半年全市场理财最新存续规模总计 25.34 万亿元，较 2022 年末下降 8.35%。

随存款利率下调叠加理财营销端发力跨季冲量，下半年理财市场有望回暖。产品结构上，固收类产品仍为主流，

2023 年上半年固收类产品最新存续规模为 24.11 万亿元，占全部理财产品存续规模超 95%。 

资产配置策略防御性强，理财偏好短期限资产。流动性需求提升：近期理财产品资产配置倾向于提升流动性，现

金及银行存款配置占比提升。 2023 年上半年现金及银行存款规模为 6.56 万亿元，占比 23.7%，与 2022 年末

相比提升 1.32 万亿元，占比提升 6.20pct；2023 年 7 月，理财产品对 1 年以下现券净买入规模为 3952.97 亿元，

同比增加 47.46%，高流动性资产同业存单、短期/超短期融资券净买入规模增长明显，2023 年 8 月分别为 1740.96

亿元、539.91 亿元，同比增长 18.51%、36.57%；债券资产配置仍为主流，但由于赎回潮影响延续及市场预期

不足，占比呈现下降趋势，2023 年上半年债券资产规模为 13.21 万亿元，占比 47.7%。风险偏好两极化：进取

型投资者占比提升，增加非标、权益、公募基金配置拉高收益率。 

中小银行二永债热度较大，不同类型理财公司持仓城投债信用等级偏好分化。2023 年 1 月至 4 月，理财对二永

债净卖出规模逐渐缩小，5 月净买入规模由负转正。期限上看，赎回潮以来 5-15 年期二永债净卖出持续收窄，

有望恢复净买入。根据DM数据库，截至2023年6月末，理财公司前十大持仓中商业银行二永债市值共计2275.16

亿元，较一季度增加 152.70 亿元，占全部持有债券比重为持有 22.53%，较一季度提升 6.38pct。股份理财子、

城商理财子对中小行二永债配置较热，国有理财子中以中邮理财配置中小行二永债偏好最强。城投债配置比重提

升：截至 2023 年 6 月末，理财前十大持仓中城投债规模为 5893.85 亿元，占比达 31.71%，较 2022 年末提升

6.91pct。从理财持仓城投债省份分布来看，江苏、浙江、山东持仓市值居前。不同类型理财公司持仓城投债信

用等级偏好分化，国有行理财子和合资理财公司城投债信用等级偏好整体较高，城农商和理财子城投债信用等级

偏好整体较低。 

我们认为，1）可以重点关注国企改革背景下，基本功扎实+低估值，且理财业务具备规模效应的全国性银行：

邮储银行、农业银行、中信银行。2）长期高业绩景气/区域新亮点/小微复苏优质区域行，理财业务持续发力，

宁波银行等。3）风险缓释有望带来估值修复、活跃资本市场下具备财富管理优势的招商银行等。 
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五、风险因素 

宏观经济下行压力大：理财规模与宏观经济关系密切，若经济超预期下行可能改变投资者风险偏好、相关市场表

现等，对理财规模和资产配置产生影响。 

赎回潮影响超预期余波又起：负反馈机制可能加剧债市波动，破净规模可能回升，影响理财业务发展。 

数据有限性：理财产品统计数据主要来自 、普益标准、iDeal、DM，数据样本有一定限制，可能与实际情

况有偏差。 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

张晓辉，信达证券研发中心银行资深分析师，悉尼大学硕士，曾就职于中国邮政集团研

究院金融研究中心、西部证券等。2023 年加入信达证券研究所，从事金融业研究工作，

主要覆盖银行行业，包括上市银行投资逻辑、理财行业及理财子、资产负债、风控、相

关外部环境等。 

王舫朝，信达证券研发中心金融地产中心总经理、非银&中小盘首席分析师，毕业于英

国杜伦大学企业国际金融专业，历任海航资本租赁事业部副总经理，渤海租赁业务部总

经理，曾就职于中信建投证券、华创证券。2019 年 11 月加入信达证券研发中心。 

廖紫苑，硕士，新加坡国立大学硕士，浙江大学学士，入选竺可桢荣誉学院、金融学试

验班。曾就职于中国银行、民生证券、天风证券，四年银行业研究经验。2022 年 11 月

加入信达证券研发中心，从事金融业研究工作。 
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风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300指

数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

http://ipoipo.cn/

