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投资要点

监管和行业动态：7月 25日，银行业理财登记托管中心发布《中国银行业理

财市场半年报告（2025年上）》。1、理财公司产品存续规模增长显著。6月末，

银行理财市场存续规模为 30.67万亿元，同比增加 7.53%；32家理财公司存续

规模 27.48万亿，同比增加 12.98%。2、理财产品负债端呈现一定的拉久期倾

向。1年以上的封闭式产品存续规模占全部封闭式产品的比例为 72.86%，较去

年同期增加 4.99 个百分点。3、固收类产品仍占绝对主导，现金管理类产品维

持收缩。固收类产品存续规模为 29.81万亿元，占全部理财产品存续规模的比

例达 97.20%，较去年同期增加 0.32个百分点。其中，现金管理类产品存续规

模 6.40万亿元，占全部开放式理财产品存续规模的比例为 25.79%，较去年同

期减少 7.09个百分点。4、理财产品投资公募基金比重上升。理财产品投资公

募基金占总投资资产比率为 4.2%，较一季度末上升 1.2 个百分点。5、理财产

品投资信用债比重下降。理财产品持有信用债 312.79万亿元，占总投资资产的

38.79%，占比较去年同期减少 2.34个百分点。

同业创新动态：港股 IPO重返全球募资首位，工银理财积极创设“固收+港股

IPO打新”策略产品。处于募集期的工银理财智悦私银尊享目标止盈策略固收

封闭产品(25G6723B)以高等级信用债打底，运用 20%以内仓位参与港股 IPO
项目、5%以内仓位适当参与以套期保值和风险对冲为目的的金融衍生品交易，

综合运用多策略进行组合管理；同时，设置“目标止盈”机制，如达到止盈条

件为客户提前锁定收益，落袋为安。

收益率表现：上周（2025/7/21-2025/7/27，下同）现金管理类产品近 7日年

化收益率录得 1.35%，环比下行 2BP；同期货币型基金近 7 日年化收益率报

1.21%，环比下行 1BP。现金管理类产品与货币基金的收益差基本环比持平。

上周各期限纯固收、固收+产品年化收益率均呈普遍下降趋势。“反内卷”政策

叠加雅鲁藏布江下游水电工程相关消息，再度推升市场通胀预期，权益资产表

现亮眼，股债跷跷板效应持续强化。在此背景下，债基遭遇赎回，利率债收益

率显著上行，10 年国债收益率较前一周上行 7BP 至 1.73%；信用利差亦明显

走扩，阶段性终结了 5月以来的持续收敛态势。

破净率跟踪：上周银行理财产品破净率 2.02%，环比上行 1.23个百分点，信

用利差环比同步走扩 4.06BP。后续密切关注信用利差走势，若持续走扩，或将

令破净率继续承压上行。

风险提示：本报告部分数据基于数据供应商，可能为市场不完全统计数据，

旨在反映市场趋势而非准确数量，所载任何意见及推测仅反映于本报告发布当

日的判断。理财产品业绩比较基准及过往业绩并不预示其未来表现，亦不构成

投资建议，不代表推介。
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1. 要闻解读

1.1. 监管和行业动态：7月 25日，银行业理财登记托管中心发布《中

国银行业理财市场半年报告（2025年上）》

理财公司产品存续规模增长显著。截至 2025 年 6月末，银行理财市场存续规模为 30.67
万亿元，较年初增加 2.38%，同比增加 7.53%；32 家理财公司存续规模 27.48万亿，较年初

增加 4.44%，同比增加 12.98%。规模增长主因：1、存款利率新一轮调降周期下“存款搬家”

现象的驱动；2、理财公司对自身产品的持续创新和服务能力的持续优化；3、理财公司通过释

放此前“以丰补歉”留存的浮盈平滑净值波动，较好地应对了债市阶段性调整和估值半年度整

改带来的影响。

理财产品负债端呈现一定的拉久期倾向。截至 2025 年 6月末，1年以上的封闭式产品存

续规模占全部封闭式产品的比例为 72.86%，较年初增加 5.71个百分点，较去年同期增加 4.99
个百分点。在利率加速下行的背景下，提高产品期限有助于增厚产品收益、提高资产端的久期

匹配能力，减少负债端的流动性冲击。

固收类产品仍占绝对主导，现金管理类产品维持收缩。截至 2025年 6月末，固收类产品

存续规模为 29.81万亿元，占全部理财产品存续规模的比例达 97.20%，较年初减少 0.13个百

分点，较去年同期增加 0.32个百分点。其中，现金管理类产品存续规模 6.40万亿元，占全部

开放式理财产品存续规模的比例为 25.79%，较年初减少 4.38个百分点，较去年同期减少 7.09
个百分点。2024年以来，受监管新规限制高息协议存款配置路径、非银同业存款利率自律倡议

等影响，现金管理类产品收益率持续下移，规模呈收缩态势。

理财产品投资公募基金比重上升。理财产品投资公募基金占总投资资产比率为 4.2%，较

一季度末上升 1.2个百分点。理财投资公募基金优势在于：1、提升流动性管理效率，有效弥补

银行理财债券逐笔交易效率低的短板，提升资金周转灵活性；2、公募基金相对更擅长久期策

略，低利率环境下信用利差显著收敛时，久期策略可及时补位以增厚收益；3、依托公募基金

在权益投研方面的优势，银行理财可通过投资主被动权益类基金实现收益增厚；4、公募基金

具备免税优势及 QDII额度优势。

理财产品投资信用债比重下降。截至 2025 年 6月末，理财产品持有信用债 312.79 万亿元，

占总投资资产的 38.79%，占比较去年同期减少 2.34个百分点；持有利率债 40.99万亿元，占

总投资资产的 3.01%。减配主因：1、银行理财估值整改进入关键阶段，理财产品部分转向同

业存单、利率债等高流动性品种；2、监管机构多次叫停信托平滑净值操作（如收盘价估值法），

使得信托机构减持信用债；3、理财增加了委外基金投资（如信用债 ETF），一定程度上挤压了

信用债配置空间。

1.2. 同业创新动态

港股 IPO 重返全球募资首位，工银理财积极创设“固收+港股 IPO 打新”策略产品。据

Wind数据，2025年上半年，港股主板共完成 42宗 IPO，募资额高达 1067 亿港元，是去年同

期的近 8倍，时隔 6年重返全球第一。以“科企专线”为代表的系列政策创新，让香港作为国

际资本“超级联系人”的角色不断升华。处于募集期的工银理财智悦私银尊享目标止盈策略固

收封闭产品(25G6723B)以高等级信用债打底，运用 20%以内仓位参与港股 IPO项目、5%以内

仓位适当参与以套期保值和风险对冲为目的的金融衍生品交易，综合运用多策略进行组合管理；

同时，设置“目标止盈”机制，如达到止盈条件为客户提前锁定收益，落袋为安。
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2. 收益率表现

上周（2025/7/21-2025/7/27，下同）现金管理类产品近 7日年化收益率录得 1.35%，环比

下行 2BP；同期货币型基金近 7日年化收益率报 1.21%，环比下行 1BP。现金管理类产品与货

币基金的收益差基本环比持平。

图 1：上周现金管理类产品近 7日年化收益率录得 1.35%，环比下行 2BP

单位：% 现金管理类产品 货币型基金 收益差

2025/7/20 1.37 1.22 0.14

2025/7/27 1.35 1.21 0.14

资料来源：普益标准，iFind，华宝证券研究创新部；注：近 7日年化收益率取“规模加权”数值。

上周各期限纯固收、固收+产品年化收益率均呈普遍下降趋势。上周，“反内卷”政策叠加

雅鲁藏布江下游水电工程相关消息，再度推升市场通胀预期，权益资产表现亮眼，股债跷跷板

效应持续强化。在此背景下，债基遭遇赎回，利率债收益率显著上行，10 年国债收益率较前一

周上行 7BP 至 1.73%；信用利差亦明显走扩，阶段性终结了 5 月以来的持续收敛态势。

银行理财产品主配信用债，但信用债价格受无风险收益率、久期及信用利差共同影响，当

周若无显著变化，产品周度收益率波动难以归因于单一短期因素；且鉴于不同产品净值披露日

与频率各异，其短期收益率与债市变动难以精确映射，或存在一定滞后。长期限产品因负债端

稳定性更强（流动性补偿）、资产端久期匹配能力更优，收益率通常高于短期限产品，且因其久

期更长，对利率波动的敏感性更高，故收益变动更显著。

在估值整改深化与低利率环境的双重驱动下，理财公司普遍下调业绩比较基准，预示着理

财产品收益率中长期内或仍将承压。2024 年监管部门陆续对信托平滑估值、上交所债券“收盘

价计价”、自建估值模型等行为进行整改，要求 2025年 6月底前整改一半，年底整改完毕。流

动性、安全性与收益性作为三大投资目标，往往难以兼得。随着整改深化，原有净值平滑手段

被抑制，鉴于理财客群对净值波动的容忍度普遍较低，理财公司为有效管理波动，配置重心或

更多向低波动、高流动性资产倾斜，从而客观上限制产品的收益空间。未来，加强多资产、多

策略的投资布局，强化投研体系和风控能力，仍是理财公司破局的关键路径。

（%） （%）
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图 2：上周各期限纯固收产品年化收益率普遍下降

单位：% 每日开放型
1个月（含）

以下

1个月-3 个

月（含）

3个月-6 个

月（含）

6个月-1 年

（含）

1年-3年

（含）
3年以上

2025/7/20 1.82 1.94 2.18 2.11 2.26 2.83 2.69

2025/7/27 0.41 0.09 -0.40 -1.33 -1.33 0.78 1.95

资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部；注：年化收益率取“规模加权”数值，部分数据的显著波动或归

因于样本采集的覆盖不足或完整性缺陷。

图 3：上周各期限固收+产品年化收益率普遍下降

单位：% 每日开放型
1个月（含）

以下

1个月-3 个

月（含）

3个月-6 个

月（含）

6个月-1 年

（含）

1年-3年

（含）
3年以上

2025/7/20 1.89 2.06 2.47 2.73 3.21 2.86 4.05

2025-07-27 0.11 -0.38 -1.53 -1.65 -1.04 0.38 3.84

资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部；注：年化收益率取“规模加权”数值，部分数据的显著波动或归

因于样本采集的覆盖不足或完整性缺陷。

3. 破净率跟踪

上周银行理财产品破净率 2.02%，环比上行 1.23个百分点，信用利差环比同步走扩 4.06BP。
破净率与信用利差整体呈正相关，通常当破净率突破 5%、信用利差调整幅度超过 20BP时，

理财产品负债端或面临赎回压力。但需注意，破净率变动相对信用利差存在一定滞后性，且受

（%）

（%）
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数据样本完整性与时效性的制约，周度波动或更多体现短期市场情绪，难以充分揭示二者的规

律性关联。

上周债市调整较为显著，信用利差阶段性终结了 5 月以来的持续收敛趋势，后续密切关注

信用利差走势，若持续走扩，或将令破净率继续承压上行。

图 4：受债市调整影响，上周银行理财产品破净率 2.02%，环比上行 1.23个百分点

时间 破净率（%） 信用利差（BP,右轴）

2025/7/20 0.79 58.69

2025/7/27 2.02 62.75

资料来源：普益标准，iFind，华宝证券研究创新部；注：信用利差=3年期 AA中债中短期票据 YTM-3年期

中债国债 YTM。

4. 风险提示

本报告部分数据基于数据供应商，可能为市场不完全统计数据，旨在反映市场趋势而非准

确数量，所载任何意见及推测仅反映于本报告发布当日的判断。

理财产品业绩比较基准及过往业绩并不预示其未来表现，亦不构成投资建议，不代表推介。
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分析师承诺

本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点，结论不受任
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的补偿。

风险提示及免责声明

★ 华宝证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格。

★ 市场有风险，投资须谨慎。
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