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2月理财产品存量规模环比提升。根据普益标准数据，2 月理财产品存量

数量为36108个，存量规模为25.58万亿元，分别环比上升0.86%、0.26%，

较去年 2 月分别同比下降 1.8%、2.09%。从发行方式来看，各分类产品

规模占比保持稳定，封闭式净值型、封闭式非净值型、开放式净值型与

开放式非净值型规模占比分别为 17.1%、0.21%、81.39%、1.3%。2 月全

市场理财产品“破净”（累计净值小于 1）数量为 4545 个，占比 12.79%。

理财子公司中，“破净”产品数量为 2795 个，占比 13.21%。

2 月理财产品发行环比上升 24.45%。2 月新发行银行理财产品共计 3435

个，较去年2月同比上升46.92%,已公布的实际募集规模达553.99亿元。

从投资性质来看，固定收益类产品占比 96.42%，混合类产品占比 2.10%，

权益类产品占比 0.26%，商品及金融衍生品类占比 1.22%。

2月理财产品到期数量环比上升11.01%。2 月到期银行理财产品共计 1593

个，较去年 2 月同比上升 2.77%。从投资性质来看，固定收益类产品占

比 98.43%，混合类产品占比 1.57%。

重回增长轨道，规模空间“卷出来”。（1）银行资本管理办法（征求意

见稿）颁布后，表内资产配置进入资本精细化管理时代，而通过扩大资

管规模争取中收成为节约资本的应对策略，叠加居民存款显著增长事实

（2022 年底较年初增长 18 万亿元，较往年多增 8 万亿元），理财规模

扩张又成为各理财子乃至总行战略诉求。（2）结合近期理财产品到期/

发行情况，我们判断 2 月中旬开始行业规模开始较去年底高位恢复正增

长，年底产品赎回影响逐步退潮；截至 3 月底，部分产品创设领先的理

财子公司已较年初增长 10%左右。

扩张驱动力在于封闭式产品创设，预计后续增长点仍在开放式产品上。（1）

新发产品以封闭式产品为主，一是以高等级信用债为主的摊余成本法产

品；二是账户分类运作的混合估值法产品，尤其借助摊余成本法账户平

滑收益，而通过公允价值账户配置二级资本债及政金债，争取资本利得。

（2）考虑到信用债资产到期要求，封闭式产品久期较长，平均期限在

一年以上，故相关产品竞争产品仍是表内存款和大额存单。考虑到近期

信用利差走低，产品吸引力在下降，预计后续理财子产品主力仍是流动

性较好的开放式产品。

当前理财产品风险偏好仍在底部。“一朝被蛇咬”，受 2022 股债双杀影

响，理财配置风险偏好大幅下降，一方面当期减少“固收+”等含权类

产品发行，提升中低风险产品发行，另一方面加大发行封闭式产品、采

用摊余成本法和混合估值法的产品。我们判断，当前封闭式产品扛大旗

的行为只是阶段性的，随着居民风险偏好提升，产品吸引力将从封闭久

期长、风险偏好低的“左上图”向右下图转移，以此带动理财产品创新。
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市场环境概况

2 月沪深 300 指数、创业板指、上证 50 均下跌

2023 年 2 月，沪深 300 指数下跌 2.1%，涨跌幅环比下降 9.5 个百分点，较去年 2

月同比下降 2.5 个百分点；创业板指下跌 5.9%，涨跌幅环比提升 15.9 个百分点，

较去年 2月同比下降 4.9 个百分点；上证 50 指数下跌 2.5%，涨跌幅环比下降 9.1

个百分点，较去年 2 月同比下降 3.4 个百分点。

图1：股票市场 2022 年年初至今表现（至 2023/3/28）

资料来源：同花顺 iFinD、国信证券经济研究所整理

图2：2 月沪深 300 指数、创业板指、上证 50 均下跌

资料来源：同花顺 iFinD、国信证券经济研究所整理
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2 月中证全债指数及中证企业债指数均上涨

2023 年 2 月中证企业债指数上涨 0.64%，指数涨幅环比提升 0.19 个百分点，较去

年2月同比提升0.63个百分点；中证全债指数上涨0.20%，指数涨幅环比提升0.04

个百分点，较去年 2 月同比提升 0.46 个百分点。

图3：债券市场 2022 年年初至今表现（至 2023/3/28）

资料来源：同花顺 iFinD、国信证券经济研究所整理

图4：2 月中证全债指数及中证企业债指数均上涨

资料来源：同花顺 iFinD、国信证券经济研究所整理

2 月基金指数均下跌

2023 年 2 月基金指数下跌 1.8%，涨跌幅环比下降 6.7 个百分点，较去年 2 月同比

下降 2.5 个百分点，相较沪深 300 指数 2 月涨跌幅超额收益率 0.26%；股票型基

金指数下跌 1.5%，涨跌幅环比下降 8.6 个百分点，较去年 2 月同比下降 3.3 个百

分点；混合型基金指数下跌 1.2%，涨跌幅环比下降 6.1 个百分点，较去年 2 月同

比下降 2.1 个百分点。
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图5：公墓基金指数 2022 年年初至今表现（至 2023/3/28）

资料来源：同花顺 iFinD、国信证券经济研究所整理

图6：2 月基金指数均下跌

资料来源：同花顺 iFinD、国信证券经济研究所整理

2 月信托收益率下降，各期限信托产品预期年收益率增减不一。2023 年 2 月信托

收益率 6.37%，环比下降 0.4 个百分点，较去年 2 月同比下降 0.65 个百分点；1

年期以下（含 1年）产品预期年收益率 5.86%，环比提升 0.27 个百分点，较去年

2 月同比提升 0.66 个百分点；1-2 年（含）产品预期年收益率 7.19%，环比提升

0.04 个百分点，较去年 2月同比提升 0.11%；2-3 年（含）产品预期年收益率 6.96%，

较去年 2 月同比下降 0.14 个百分点；3-5 年（含）产品预期年收益率 2.65%，环

比下降 4.08 个百分点，较去年 2 月同比提升 2.65 个百分点；5 年以上产品预期

年收益率 6.16%，环比下降 1.64 个百分点，较去年 2 月同比提升 1.0 个百分点。
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图7：2022 年年初至今信托收益率（至 2023/2/28）

资料来源：用益信托网、国信证券经济研究所整理

图8：2 月各期限信托产品预期年收益率增减不一

资料来源：同花顺 iFinD、国信证券经济研究所整理

产品发行概况

2 月理财产品发行环比上升 24.45%

2023 年 2 月，新发行银行理财产品共计 3435 个，环比上升 24.45%，较去年 2 月

同比上升 46.92%,已公布的实际募集规模达 553.99 亿元。从投资性质来看，固定

收益类产品占比 96.42%，混合类产品占比 2.10%，权益类产品占比 0.26%，商品

及金融衍生品类占比 1.22%。



证券研究报告

图9：2023 年 2 月不同投资性质理财产品发行占比

资料来源：普益标准、国信证券经济研究所整理

从发行方式来看，封闭式理财产品占比 90.16%，固定期限定开型、每日开放型、

最小持有期型分别占比 4.28%、2.21%、1.72%。

图10：2023 年 2 月不同发行方式理财产品发行占比

资料来源：普益标准、国信证券经济研究所整理

产品到期情况

2 月理财产品到期数量环比上升 11.01%

2023 年 2 月，到期银行理财产品共计 1593 个，环比上升 11.01%，较去年 2 月同

比上升 2.77%。从投资性质来看，固定收益类产品占比 98.43%，混合类产品占比

1.57%。
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图11：2023 年 2 月不同投资性质理财产品到期占比

资料来源：普益标准、国信证券经济研究所整理

具体来看，理财产品纯债固收理财产品占比 5.59%，固收+理财产品占比 16.13%，

偏债混合理财产品占比 0.88%。（98.43%产品未公布投资子性质）

图12：2023 年 2 月不同投资性质理财产品到期占比

资料来源：普益标准、国信证券经济研究所整理

产品总体情况

2 月理财产品存量规模达 25.58 万亿元

2 月理财产品存量规模环比提升。2023 年 2 月理财产品存量数量为 36108 个，存

量规模为 25.58 万亿元，分别环比上升 0.86%、0.26%，较去年 2 月分别同比下降

1.8%、2.09%。从发行方式来看，各分类产品规模占比保持稳定，封闭式净值型、

封闭式非净值型、开放式净值型与开放式非净值型规模占比分别为 17.1%、0.21%、

81.39%、1.3%。
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图13：2023 年 2 月不同发行方式理财产品存量规模占比

资料来源：普益标准、国信证券经济研究所整理

从投资性质来看，固定收益类理财产品数量及规模占比保持优势，分别为 84.58%

和 63.78%，现金管理类、混合类、权益类、商品及金融衍生品类规模占比分别为

30.86%、4.24%、0.14%、0.04%。

图14：2023 年 2 月不同投资性质理财产品存量规模占比

资料来源：普益标准、国信证券经济研究所整理

2 月全市场理财产品“破净”（累计净值小于 1）数量为 4545 个，占比 12.79%。

理财子公司中，“破净”产品数量为 2795 个，占比 13.21%。
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图15：2022 年 9 月以来“破净”理财产品数量及占比（至 2023/3/30）

资料来源：普益标准、国信证券经济研究所整理

政策与事件跟踪

银行业理财登记托管中心发布《中国银行业理财市场年度报告（2022 年）》。报

告对 2022 年银行业理财市场情况进行统计分析，并以专题形式对理财市场监管政

策、理财公司和市场服务机构发展等情况进行梳理总结。截至 2022 年底，银行

理财市场存续规模 27.65 万亿元，全年累计新发理财产品 2.94 万只，募集资金

89.62 万亿元，为投资者创造收益 8800 亿元。

理财产品净值化转型成效显著。截至 2022 年底，净值型理财产品存续规模 26.40

万亿元，占比为 95.47%，较去年同期增加 2.52 个百分点。同时，产品结构优化

调整。报告显示，2022 年，新发封闭式理财产品期限较长，加权平均期限在 339

至 581 天之间，为市场提供了长期稳定的资金来源。从市场情况来看，截至 2022

年底，固定收益类产品存续规模为 26.13 万亿元，占全部理财产品存续规模的比

例达 94.50%，较去年同期增加 2.16 个百分点；混合类产品存续规模为 1.41 万亿

元，占比为 5.10%，较去年同期减少 2.28 个百分点；权益类产品和商品及金融衍

生品类产品的存续规模相对较小，分别为 0.09 万亿元和 0.02 万亿元。开放式理

财方面，截至 2022 年底，开放式理财产品存续规模为 22.87 万亿元，占全部理财

产品存续规模的 82.71%，较去年同期增加 0.71 个百分点；封闭式理财产品存续

规模为 4.78 万亿元，占全部理财产品存续规模的 17.29%。其中，现金管理类理

财产品存续规模为 8.76 万亿元，较年初下降 5.75%，占全部开放式理财产品存续

规模的比例为 38.30%。

报告显示，截至 2022 年底，理财产品投资资产合计 29.96 万亿元，较年初下降

3.94%；负债合计 2.27 万亿元，较年初增长 6.07%。理财产品资产配置以固收类

为主，投向债券类、非标准化债权类资产、权益类资产规模分别为 19.08 万亿元、

1.94 万亿元、0.94 万亿元，分别占总投资资产的 63.68%、6.48%、3.14%。

理财产品积极响应国家政策号召，充分发挥资金优化配置功能，提高直接融资比

重，着力推动高质量发展。报告显示，截至 2022 年底，银行理财产品通过投资债

券、非标准化债权、未上市股权等资产，支持实体经济资金规模约 22 万亿元。其

中，理财资金投向绿色债券规模超 2700 亿元，投向疫情防控、乡村振兴、扶贫等
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专项债券规模超 1200 亿元，为中小微企业发展提供资金支持超 3.5 万亿元。助力

我国碳达峰、碳中和目标实现，理财市场 2022 年累计发行 ESG 主题理财产品 110

只，合计募集资金超 700 亿元。截至 2022 年底，ESG 主题理财产品存续规模达 1304

亿元，较年初增长 35.55%。为促进共同富裕目标实现，全年累计发行乡村振兴、

公益慈善等社会责任主题理财产品 131 只，募集资金约 500 亿元。

个人养老金理财产品行业信息平台正式开展个人养老金投资理财产品信息报送

工作。《银行业理财登记托管中心关于正式开展个人养老金投资理财产品信息报

送的通知》对平台接入、报送要求、报送时间提出要求：平台接入方面，平台参

与机构应在开展个人养老金投资理财产品相关业务前，完成理财行业平台接入工

作。报送要求方面，平台参与机构应按要求将个人养老金投资理财产品相关业务

数据及时报送至理财行业平台。其中，理财公司应向理财行业平台报送个人养老

金理财产品名单。报送时间方面，每日批量报送的信息最晚应于业务发生日或业

务确认日的下一个工作日规定时间内完成报送。

招商银行和工银理财通过中央数据交换平台开展个人养老金理财产品在内的全

量数据交换。2月 28 日，招商银行和工银理财通过银行业理财登记托管中心的理

财产品中央数据交换平台（简称交换平台）成功实现个人养老金理财产品的跨行

代销。这是行业内首例通过交换平台开展个人养老金理财产品的跨行销售数据交

换合作，也是行业内首对通过交换平台实现全量数据交换的代销合作机构，是两

家理财市场头部机构为落实《理财公司内部控制管理办法》《中国银保监会关于

印发商业银行和理财公司个人养老金业务管理暂行办法的通知》等监管要求，规

范理财产品数据交换、保护投资者信息安全而做出的积极探索，也是交换平台全

面覆盖理财市场的重要开端。本次双方成功合作后，招商银行成为市场上首家通

过交换平台实现个人养老金理财产品代销的商业银行，工银理财也同时成为市场

上首家通过交换平台跨行发行个人养老金理财产品的理财公司。交换平台是银行

理财市场销售机构和产品发行机构之间实现业务数据标准化、保密化、自动化传

输的集中统一平台，也是理财行业平台的重要组成部分。交换平台通过专有网络

实现参与机构间的互联互通，为各参与机构提供数据信息和文本信息的发送、校

验、转发和接收。数据信息传输采用统一的数据交换协议和接口，数据交换协议

由参与机构共同制定、共同维护。接入交换平台后，可以解决理财代销业务拓展

中的数据接口不统一、数据不规范的问题，为理财业务合作方快速实现系统对接、

开展新业务提供了关键性的支持。

理财登记中心支持首家机构实现销售信息直联上线。兴业银行的销售结算资金交

易信息直联报送模块通过银行业理财登记托管中心的验收并成功上线，成为全国

首家实现销售结算资金交易信息直联的机构。此次直联验收与上线工作的圆满完

成，进一步完善了理财信息登记工作的直联报送体系，实现了理财直联又一新突

破，为全市场销售信息登记工作的有序推进奠定了坚实的基础。

银行理财子公司上线混合估值法理财产品，尚未成为银行主推产品。自去年银行

理财遭遇“赎回潮”后，不少银行机构开始改变负债端产品结构以稳定资产端，

并推出混合估值法等新型理财产品。近期，包括工银理财、农银理财、招银理财、

平安理财、浦银理财在内的多家理财子公司已陆续推出了混合估值法理财产品。

虽然多数银行都有销售混合估值法理财产品，但均为将其作为主推产品。
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