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银行行业：25Q3 理财规模平稳增长，
估值整改压力下资产端配置更审慎 

 

 2025 年 10 月 27 日 

看好/维持  

银行 行业报告 
 

  
事件：10 月 23 日，银行业理财登记中心发布《中国银行业理财市场季度报告

（2025 年三季度）》。 

点评： 

 产品端：理财规模平稳增长，混合类、封闭式产品占比小幅提升，市场份

额继续向理财公司集中。 

三季度理财产品规模保持稳定增长。尽管三季度债市波动对理财收益表现有所

拖累，但在居民存款到期再配置的资金流入下，理财规模保持平稳增长。截至

25Q3 末，全市场存续理财产品规模 32.13 万亿，同比增加 9.42%，较年初增

加 2.18 万亿；25Q3 单季新增 1.46 万亿。产品结构总体稳定：从投资性质来

看，25Q3 末混合类产品占比较年初上升 0.15pct 至 2.58%，固收类产品占比

较年初下降 0.19pct 至 97.14%；从运作模式来看，25Q3 末封闭式理财占比

较年初上升 0.22pct 至 19.42%，开放式产品占比 80.58%。 

产品收益率：在估值整改及债市震荡下，理财收益率环比下行。自去年 12 月

监管明确禁止理财公司通过收盘价调整、平滑估值或自建估值模型等方式来平

滑净值波动以来，银行理财估值整改工作稳步推进，叠加今年债市行情震荡，

理财收益率下行压力加大。根据普益标准报告，截至 25Q3 末，存续开放式固

收理财（不含现金管理类）近 3 个月年化收益率均值为 2.61%，环比+5bp；

存续现金管理类理财近 3 个月年化收益率均值为 1.37%，环比-13bp；存续封

闭式固收类理财近 3 个月年化收益率均值为 2.69%，环比-28bp。三季度到期

开放式固收类理财平均兑付收益率（年化）为 2.54%，环比下跌 21bp，落后

平均业绩比较基准 28bp；到期封闭式固收类理财的平均兑付收益率（年化）

为 2.73%，环比下跌 19bp，落后平均业绩比较基准 12bp。 

理财公司市场份额进一步提升，未持牌银行预计逐步退出自营理财、转向代销。

目前我国理财公司共 32 家，2024 年以来监管收紧理财公司牌照、未新增发放，

中小银行获批难度较大。未持牌银行的理财份额不断转移至理财公司。截至

25Q3 末，理财公司存续理财规模占全市场的比例达到 91.13%，较年初提升

3pct。预计未来多数未持牌城农商行将逐步退出自营理财业务，转向产品代销。 

 资产配置端：估值整改压力下，出于降低净值波动考虑，理财资产配置更

加审慎。三季度理财配置现金及存款占比上升，债券、同业存单占比下降。 

从理财资金配置情况看，截至 25Q3 末，银行理财投资资产余额 34.33 万亿，

同比增长 8.53%；杠杆率 106.65%，较去年同期降低 0.84pct。理财资产配置

前三的资产分别是债券、现金及银行存款、同业存单，分别占总投资资产的

40.4%、27.5%、13.1%。其中，债券、同业存单占比环比二季度末下降 1.4pct、

未来 3-6 个月行业大事： 

无 

 
 

行业基本资料 占比% 
  

股票家数 47 1.04% 

行业市值(亿元) 158866.23 13.93% 

流通市值(亿元) 107368.01 11.38% 

行业平均市盈率 7.4 / 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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0.7pct；现金及银行存款占比环比提高 2.7pct。另外，今年理财配置公募基金

占比整体有所提升，25Q3 末占比 3.9%，较年初提高 1pct；但环比下降 0.3pct。 

 后续展望 

（1）居民“存款搬家”有望支撑理财规模保持平稳增长。随着存款利率下行

至低位，居民面临前期高利率存款到期再配置选择。考虑这部分客户的整体风

险偏好较低，预计更多配置到低波动的理财等安全性和流动性更优的产品。此

外，随着理财公司逐步完成估值整改，真正意义上实现净值化转型，理财低波、

资金稳定性面临一定挑战。 

（2）基金销售新规征求意见稿若正式落地，可能引发理财短期赎回债基。过

往理财配置债基主要出于流动性管理需求，平均持有期较短。而基金销售新规

征求意见稿的主要方向是通过短期高赎回费，抑制机构频繁申赎、将债基作为

短期流动性管理工具的行为。如果征求意见稿正式落地，短期可能引发理财赎

回债基。中长期看，理财对公募基金的诉求将逐渐从流动性管理转变为收益增

厚。 

投资建议：随着中期分红逐步展开，以及充分调整后银行股息吸引力持续提升，

长期资金布局有望带来资金面支撑。同时，在息差阶段企稳、中收延续改善下，

银行基本面具有较强韧性。看好四季度市场风格再平衡下，银行板块估值修复

行情。 

风险提示：债市波动压力超预期，理财估值整改超预期，市场风险偏好变化超

预期。 



 

东兴证券行业报告 
银行行业：25Q3 理财规模平稳增长，估值整改压力下资产端配置更审慎 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

图1：25Q3 末理财产品存续规模增至 32.13 万亿 图2：25Q3 固定收益类理财产品规模 31.21 万亿、占比 97.14% 

  

资料来源：银行业理财登记托管中心，东兴证券研究所 资料来源：银行业理财登记托管中心，东兴证券研究所 

 

图3：25Q3 开放式理财产品规模 25.89 万亿元，占比 80.58% 图4：25Q3理财公司存续产品规模 29.28万亿、占比 91.13% 

  

资料来源：银行业理财登记托管中心，东兴证券研究所 资料来源：银行业理财登记托管中心，东兴证券研究所 

 

表 1：2018-3Q25 银行理财资产配置变化  

 资产类别 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 1Q25 1H25 3Q25 季度环比 

债券 49.0% 59.7% 55.5% 53.9% 50.4% 45.3% 43.4% 43.9% 41.8% 40.4% -1.4% 

同业存单 0.0% 0.0% 0.0% 13.9% 13.3% 11.3% 14.4% 13.5% 13.8% 13.1% -0.7% 

非标债券 23.2% 17.5% 15.0% 8.4% 6.5% 6.2% 5.4% 5.6% 5.5% 5.2% -0.3% 

权益类资产 9.9% 7.6% 4.8% 3.3% 3.1% 2.9% 2.6% 2.6% 2.4% 2.1% -0.3% 

拆放同业及买入返售 6.6% 6.6% 6.6% 3.9% 5.7% 4.7% 6.4% 7.2% 6.6% 6.9% 0.3% 

现金及银行存款 5.8% 0.0% 9.1% 11.4% 17.5% 26.7% 23.9% 23.3% 24.8% 27.5% 2.7% 

公募基金 3.4% 0.0% 2.8% 4.0% 2.7% 2.1% 2.9% 3.0% 4.2% 3.9% -0.3% 

其他 2.1% 8.7% 1.6% 0.7% 0.8% 0.9% 0.9% 1.0% 0.9% 0.9% 0.0% 

资料来源：银行业理财登记托管中心，东兴证券研究所 

 

 

97.33% 97.22% 97.20% 97.14%

2.44% 2.47% 2.51% 2.58%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2019 2020 2021 2022 2023 2024 1Q25 1H25 3Q25

固定收益类 混合类 权益类 商品及金融衍生品类

18.94% 19.07% 19.42%

81.06% 80.93% 80.58%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2022 1H23 2023 1H24 2024 1Q25 1H25 3Q25

封闭式产品 开放式产品

59%

80%
82% 84% 85%

88% 88% 90% 91%

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

大型银行 股份制银行 城商行 农村金融机构

银行机构 理财公司 其他机构



P4 
东兴证券行业报告 
银行行业：25Q3 理财规模平稳增长，估值整改压力下资产端配置更审慎  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

 

相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 银行行业：存款延续活化，信贷需求仍偏弱—9 月社融金融数据点评 2025-10-17 

行业普通报告 银行行业：中期分红逐步展开，提升银行板块关注度 2025-10-15 

行业普通报告 银行行业：社融过峰，信贷偏弱—8 月社融金融数据点评 2025-09-15 

行业深度报告 银行：营收利润边际改善，看好板块配置价值——上市银行 1H25 业绩综述 2025-09-05 

行业普通报告 银行行业：净利润增速环比提升，资产质量保持稳健—2Q25 银行业监管数据点评 2025-08-19 

行业普通报告 银行行业：财政持续发力，社融同比多增—7 月社融金融数据点评 2025-08-14 

行业普通报告 银行行业：信贷同比多增，M1 增速大幅提升—6 月社融金融数据点评 2025-07-15 

行业普通报告 银行行业：财政发力支撑社融平稳增长，信贷需求仍然偏弱—5 月社融金融数据点评 2025-06-16 

行业深度报告 银行业 2025 年中期策略：业绩压力临近拐点，盈利释放能力强的区域行更优 2025-06-12 

行业深度报告 
银行：业绩压力临近拐点，盈利释放能力强的区域行更优——2025 年银行业中期策

略 20250605 
2025-06-06 

公司普通报告 邮储银行（601658.SH）：非息贡献增长，营收利润增速转正—2025 年半年报点评 2025-09-05 

公司普通报告 平安银行（000001.SZ）：盈利降幅收窄，零售资产质量改善—2025 年半年报点评 2025-08-27 

公司普通报告 
江苏银行（600919.SH）：营收增速环比提升，资产质量保持优异—2025 年半年报

点评 
2025-08-25 

公司普通报告 
常熟银行（601128.SH）：盈利保持双位数增长，中期分红比例提升—2025 年半年报

点评 
2025-08-09 

公司普通报告 
杭州银行（600926.SH）：营收增速环比提升，不良平稳+拨备反哺利润高增长—1H25

上市银行首份业绩快报点评 
2025-07-18 

公司普通报告 
江苏银行（600919.SH）：量价双优、净利息收入高增，资产质量保持优异—2025

年一季报点评 
2025-04-29 

公司普通报告 宁波银行（002142.SZ）：息差韧性逐季增强，Q4 信贷扩张放缓—2024 年年报点评 2025-04-11 

公司普通报告 
邮储银行（601658.SH）：盈利保持稳健，主动调降储蓄代理费率—2024 年年报点

评 
2025-03-30 

公司普通报告 
常熟银行（601128.SH）：盈利保持双位数增长，小微风险有所上行—2024 年年报点

评 
2025-03-30 

公司普通报告 招商银行（600036.SH）：利润增速回正，资产质量整体稳健—2024 年年报点评 2025-03-26 

公司普通报告 
招商银行（600036.SH）：扩表速度环比提升，全年净利润增速回正—2024 年业绩

快报点评 
2025-01-16 

公司普通报告 宁波银行（002142.SZ）：信贷维持高增，费用管控较好—2024 年三季度报告点评 2024-11-01 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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