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半年末理财收官，整体规模保持稳定，回表效应弱于之前水平。普益数据披

露，6月末理财产品存量规模31.5万亿元，环比上月降低0.1万亿元，我们

判断理财回表低于过去规模（一般在1万亿元左右）核心原因在于理财他行

代销占比显著提升，银行理财代销渠道正经历从“母行独大”向“跨行体系

化”的结构性迁移。银行业理财登记托管中心数据显示，截至2026年3月

末，已有31家理财公司的产品打通其他银行代销渠道，全市场跨行代销理

财产品的机构达617家。2026年5月，随着高盛工银理财与兴业银行签署代

销协议，32家主要理财子公司已实现非母行代销渠道的广泛覆盖。对于部分

母行渠道不具绝对优势的机构而言，他行代销几乎是其规模突破的核心杠

杆，这也使其展业逻辑从产品驱动转向渠道驱动。

理财子加大他行代销，这对后续运作方式产生了直接影响，体现在流动性、

回撤与收益等多重约束上。

第一，流动性管理难度加大。他行代销改变了理财子公司对负债端到期分布

的掌控能力。母行渠道客户行为相对同质，而跨数百家农商行、城商行代销

后，各渠道客群的申赎节奏、节日效应与揽储周期差异显著，呈现碎片化、

难预测的特征。更为关键的是，每家代销行在季末均面临存款考核，会不约

而同引导客户赎回或到期不续，单家渠道的影响可控，但数百家渠道叠加即

形成系统性集中赎回压力。这样，理财子原先集中于季末到期的被动摆布方

式难以为继，必须转向主动的流动性管理，这体现在在发行端错峰期限结构、

分散不同渠道的到期窗口，并借助最短持有期、定开等产品设计平滑赎回脉

冲。季末附近均衡安排成为银行理财实现流动性管理的必要路径。

第二， 回撤控制要求趋严，低波诉求要求提高。对理财子而言，农商行下

沉渠道客群本质上是县域储户将理财视为存款替代，风险承受能力低、对净

值回撤近乎零容忍。一旦产品破净或回撤，易触发赎回，代销行随之反向施

压理财子公司压低波动。其结果是低波动、最短持有期及类现金管理类产品

占比被迫抬升。

第三， 收益要求上升，多资产策略强化。以招商银行等为代表的强负债渠

道，其客户具备跨资产比价能力（包括理财、大额存单、债券基金、含权产

品等），渠道本身亦存在选品竞价行为。

下沉渠道要求低波稳定，强负债渠道要求高收益，理财子公司必须实施渠道

定制化的产品分层。理财子布局他行代销，在提升收益的同时放大波动，又

与回撤约束直接冲突。理财子公司因而陷入“既要收益、又要低波”的困局，

可行解决方式是策略分层与客群分层，即构建差异化产品体系，面向招行等

强负债渠道输出多资产、含权产品，面向农商行输出低波产品，如最短持有

产品。最终，这种“渠道定制”本身又成为银行理财子自身能力的体现。

风险提示：宏观经济、货币政策超预期变化、数据误差等风险。
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收益率：环比回落

2026 年 6 月份银行理财规模加权平均年化收益率 1.37%，较上月回落 71bps。其

中现金管理类产品年化收益率 1.16%，纯债类产品年化收益率 1.72%，“固收+”

产品年化收益率 1.33%。

图1：2021 年以来各类理财产品月度年化收益率情况

资料来源：普益标准，国信证券经济研究所整理

存量：规模略降

6 月末理财产品存量规模 31.5 万亿元，环比上月降低 0.1 万亿元。目前现金管理

类和固收类产品仍是理财产品的绝对主力。需要注意的是，普益口径下的理财产

品规模与理财登记托管中心有所差异，我们这里采用的是前者的统计结果，并保

持前后口径一致。
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图2：2021 年以来理财产品存续规模

资料来源：普益标准，国信证券经济研究所整理

图3：2022 年以来不同投资性质理财产品存续规模：现金管理类和固收类是绝对主力

资料来源：普益标准，国信证券经济研究所整理
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图4：2022 年以来不同投资性质理财产品存续规模：现金管理类产品

资料来源：普益标准，国信证券经济研究所整理

图5：2022 年以来不同投资性质理财产品存续规模：固收类产品

资料来源：普益标准，国信证券经济研究所整理

新发：业绩比较基准基本稳定

6 月份新发产品初始募集规模 1106 亿元。按照募集规模统计，从产品投资性质来

看基本都是固收类产品，从运作模式来看大部分是封闭式产品。

新发产品业绩比较基准基本稳定。6月份新发产品业绩平均比较基准2.33%。
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图6：2022 年至今新发产品初始募集规模

资料来源：普益标准，国信证券经济研究所整理。注：该数据受查询时点影响存在较大变化，图中

数据均为历次报告中的统计初值。

图7：不同投资性质理财产品发行规模（亿元）

资料来源：普益标准，国信证券经济研究所整理。注：该数据受查询时点影响存在较大变化，图中

数据均为历次报告中的统计初值。
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图8：不同运作模式理财产品发行规模（亿元）

资料来源：普益标准，国信证券经济研究所整理。注：该数据受查询时点影响存在较大变化，图中数据均

为历次报告中的统计初值。

图9：新发产品业绩比较基准情况

资料来源：普益标准，国信证券经济研究所整理

到期：大部分产品达到业绩比较基准

6 月份到期的封闭式银行理财产品共计 2083 只。从兑付情况来看，大部分产品达

到了业绩比较基准。
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图10：披露数据的理财产品到期产品兑付情况

资料来源：普益标准，国信证券经济研究所整理

风险提示

宏观经济、货币政策超预期变化等可能影响银行理财业务发展。普益标准的统计

数据受查询时点影响存在一定变化，报告中数据均为历次报告中的统计初值。
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