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银行业理财登记托管中心最新数
据显示，截至2026年6月末，理财产
品投资资产合计36万亿元，其中公募
基金配置规模2.52万亿元，占比较年
初提升1.9个百分点，至7.0%、创历史
新高，并跃居理财产品第四大资产类
别，仅次于债券、现金及银行存款、
同业存单。

在传统优质资产供给收缩、市场
收益承压、净值化转型深化的背景
下，理财产品可借助债券型基金灵活
调节组合久期，通过配置摊余成本法
债基平滑净值波动，依托ETF实现权
益资产高效布局，利用基金标准化交
易机制提升调仓效率与资金运作效
率。正是这一系列工具价值的释放，
构成了近年来理财产品持续增配公募
基金的核心逻辑。

从2.81%到7.0%

拉长时间来看，理财产品对债券
类资产的配置占比从 2020 年末的
64.26%降至 2026 年中的 41.6%，非标
准化债权类资产占比从10.89%腰斩至
5.1%，权益类资产占比从 4.75%降至
1.9%。同期，现金及银行存款占比从
9.05%升至 28.1%，公募基金占比从
2.81%升至7.0%。

2025年以来，理财产品对公募基
金的增配加速，投资规模累计增加约
1.59万亿元，占总投资资产的比例提升
4.4个百分点。仅2026年二季度，理财
产品增配公募基金约0.57万亿元，持
仓规模由1.95万亿元增至2.52万亿元，
占比环比提升1.3个百分点。

多家券商基于理财产品前十大持
仓数据测算认为，从理财产品配置的
公募基金细分品类结构观察，理财产
品持有的公募基金中债券型基金占绝
对主导，混合型、股票型、货币型、
QDII、另类投资基金配置规模相对有
限。具体到债券型基金，理财资金增
配重心集中在中长期纯债基金，其次
为短债基金。、

公募基金工具属性强化

当前，理财产品的传统资产配置
空间持续收窄。截至2026年 6月末，
理财产品配置同业存单规模较2025年
末大幅减少1.25万亿元，占比下降3.6
个百分点。优质非标资产同样难觅，
某理财公司人士表示，目前公司新增
非标资产配置为零。一位理财公司投
资负责人感慨：“能配的传统资产越来
越少，收益越来越薄，逼着我们去寻
找新的投资工具。”

公募基金的工具属性不断强化。
业内人士认为，理财产品配置公募基
金能够实现多重功能：借助债券型基
金快速调整组合久期，利用基金交易
进行灵活地波段操作，通过二级债
基、权益型基金配置少量权益类资
产，同时在季末或其他资金大幅波动
时提高建仓与赎回效率。“公募基金尤
其债基和 ETF 的工具属性持续强化，
其流动性好、可便捷构建目标久期与
信用敞口、调仓灵活等优势，使得
2025年以来理财产品持续大幅增持公
募基金。”国盛证券固收首席分析师杨
业伟表示。

从增配品类看，中长期纯债基金
为主攻方向。经历净值平滑严监管
后，理财产品对摊余成本法债基的需
求明显上升，资金利率持续处于低位
则进一步推升了增配动力。开源证券
银行业首席分析师刘呈祥认为，二季
度以来，资金利率低位运行助推债市
行情，理财资金借道公募基金拉长投
资组合久期、增厚收益，这一操作已
较为普遍。

除市场需求驱动外，制度红利也
在持续释放。2026年 1月实施的《公
开募集证券投资基金销售费用管理规
定》明确，除货币市场基金以及中国
证监会认可的其他基金外，对于投资

者持续持有期限超过一年的基金份
额，不得继续收取销售服务费。这降
低了理财资金长期持有债基的成本。

短期配置策略趋保守

短期来看，理财资金对公募基金
的配置策略转向保守。一方面，权益
市场调整，导致“固收+”理财产品发
行热度明显下降。这类产品以债券打
底、少量权益类资产增厚收益，但随
着股市波动加大，理财产品对含权基
金的需求有所降温。

另一方面，资金面和债市环境也
在变化。刘呈祥认为，7月以来，银行
间 7 天期质押式回购利率小幅高于
1.4%，叠加短端利率窄幅震荡，短债
基金的收益优势已不明显，资金融
出、同业存款的配置性价比更高。此
外，中金公司研报认为，理财资金偏
好的摊余成本法债基，整体规模增长
仍有赖于新产品的审批节奏。从存量
产品来看，8月至12月进入开放期的
摊余成本法债基规模逐月递减。

不过，业内人士认为，在存款收
益率仍低于理财收益率的背景下，理
财规模增长趋势难以逆转。随着管理
难度持续加大，理财机构的委外需求
或进一步上升。 来源：新华社

150亿元人民币国债在港发行

8月 5日，中国财政部在香港特
别行政区，面向机构投资者招标发
行 2026 年第四期 150 亿元人民币国
债，受到投资者广泛欢迎，认购倍
数4.67倍。其中，2年期50亿元，发
行利率 1.27%；3年期40亿元，发行
利率 1.30%；5年期40亿元，发行利
率1.43%；15年期 10亿元，发行利率
1.99%；30 年期 10 亿元，发行利率
2.24%。

从年度安排看，经国务院批准，
2026年财政部将在香港特别行政区，
分六期发行840亿元人民币国债。这
一规模较2025年 680亿元增加了160
亿元，延续了近年来持续扩容的态势。

“财政部在香港常态化发行人民币
国债，为离岸人民币债券市场树立了

‘信用锚’，发挥了市场‘压舱石’效
应。”中国首席经济学家论坛成员庞溟
表示，常态化、规律化的发行，构建
了完备的离岸人民币主权收益率曲
线，向市场提供了基准收益率参考，
解决了长期以来离岸市场缺乏权威定
价基准的难点，并为境外人民币资产
定价提供权威锚点。

值得关注的是，截至目前，今年
发行的四期人民币国债均受到投资者
广泛欢迎，机构认购热情较高。

同时，离岸人民币国债具有高
信用、稀缺性特点，作为无风险主
权信用背书的资产，人民币国债在
离岸市场具备极高的流动性价值，
深受境外央行、商业银行及国际机
构的欢迎。 来源：新华网

继海南落地全国首批三笔存款类
金融机构间债券回购利率（DR）基准
利率贷款不久后，全国多地陆续实现
当地首单DR基准利率贷款项目。专家
表示，贷款定价的“锚”在贷款市场
报价利率 （LPR） 之外，正式迎来DR
这一“新选项”。

最近，深圳、上海、武汉等地纷
纷跟进，且多以DR001（存款类金融机
构隔夜质押式回购利率）为定价基准。

比如，工商银行深圳市分行近日
落地深圳地区首单DR001基准利率贷
款业务，为深圳本土民营战略性新兴
产业企业投放5000万元市场化浮动利
率贷款。上海银行近日也为国内化学
品制造行业龙头、国家高新技术企业S
公司发放5000万元流动资金贷款，以
DR001作为贷款定价基准。

专家普遍认为，DR基准利率贷款

的落地，为货币政策传导开辟了一条
新通道。

光大证券研究所副所长王一峰表
示，这一系列DR基准利率贷款的落地
是利率市场化改革和完善利率传导机
制的重要一环，能够直接联动货币市
场的短端利率与存贷款市场的利率，
构建起两者之间的直接联系。这也是
继淡化中期借贷便利 （MLF） 政策利
率色彩之后，推动贷款利率改革迈出
的重要一步。

“从更深层次看，以DR为基准利
率贷款的落地是对上一轮‘MLF-LPR-
贷款利率’传导路径的进一步优化，
通过政策利率引导市场基准利率DR，
进而构建DR与贷款利率之间的直接关
联。”王一峰说。

民生银行也于8月3日在上海落地
FT账户首单DR基准利率贷款。民生银

行相关负责人表示，本次成功落地标
志着DR市场化基准利率正式融入上海
自贸区FT跨境信贷场景，打通了货币
市场短端利率向离岸实体融资传导的
新路径。

“DR定价贷款使货币市场流动性的
松紧变化能够更迅速地反映到实体经济
融资成本上，有利于疏通货币政策传导
机制，增强货币政策的精准性和有效
性。”招联首席经济学家董希淼表示。

值得关注的是，DR基准利率贷款
的推出顺应了贷款利率由单一定价基
准向多元化市场化定价体系迭代的行
业趋势，也为企业提供了更多元的选
择空间。

“从受益主体看，大型企业因其
直接融资能力较强以及贷款定价市场
化程度高，更容易率先采取跟踪 DR
作为贷款利率基准。以 DR 为贷款定

价‘锚’在早期阶段侧重于建立货币
市场与信贷市场之间的价格联动机
制，而非直接改变实际定价水平。在
一段时期内，贷款定价基准利率多元
化是趋势，不同类型的融资主体可能
会面对不同的定价基准选择，对公贷
款切换到以DR为基准相对顺畅。”王
一峰说。

业内人士普遍认为，DR基准利率
贷款落地并非要取代LPR，二者各有
分工，将重点服务不同客群和场景。
一位银行信贷业务负责人也告诉记
者，DR基准利率贷款为企业提供更加
灵活的融资定价方案，进一步提升融
资效率，也为企业后续开展利率风险
管理提供了新的定价参考。

而对商业银行而言，DR定价贷款
的推广则将深刻影响其息差管理和资
产负债联动。 来源：新华社

定价“新锚”加快试水

多地落地DR基准利率贷款

银行理财公募配置占比创历史新高

双向波动稳中有升 人民币汇率韧性凸显
8月4日，在岸、离岸人民币对美

元汇率小幅上涨。Wind数据显示，截
至16时30分，在岸人民币对美元汇率
收盘价报6.7533元，较前收盘价上涨
10个基点，盘中最高报6.7512元；离
岸人民币对美元汇率报6.7542元，较
前收盘价上涨40个基点，盘中最高报
6.7519元。

拉长时间看，7月，人民币对美元
汇率整体保持升值态势。Wind数据显
示，在岸人民币对美元汇率7月单月
上涨0.55%，月中最高报6.7456元，创

2023年3月以来新高。离岸人民币对
美元汇率7月单月上涨0.57%，月中最
高报6.7422元，同样创2023年3月以
来新高。

从外部因素看，7 月美元指数
明显走弱，非美货币大多升值，人
民币汇率升值较为温和。“从 7 月全
月看，美元指数先稳后跌，跌幅主
要集中在美联储联邦公开市场委员
会 （FOMC） 议息会议后，市场对
沃什政策不确定性产生担忧，美元
指数出现较明显走弱。”中金公司

研究部外汇研究首席分析师李刘阳
表示。

从内部因素看，结汇需求温和释
放，外汇供求相对均衡，共同促使人
民币汇率表现平稳偏强。李刘阳分
析，6月净结汇水平处于年内较高水
平，中间价也在7月刷新年内高点水
平，内部因素在7月支撑人民币汇率
的平稳走势。

中国人民银行授权中国外汇交易
中心公布的数据显示，7月30日，人
民币对美元汇率中间价报 6.7892 元，

创年内新高。
展望下阶段，多位专家表示，人

民币汇率预计稳中有升，在双向波动
中维持较强韧性。

华西证券研报分析，我国贸易顺
差有望维持较大规模，企业和居民结
汇意愿的持续释放，叠加美联储加息
预期逐步明朗、国内货币政策保持稳
定，中美利差维持相对平稳态势。随
着人民币国际化进程的推进和国际
性需求的增长，人民币中期仍将处于
升值通道中。 来源：新华社


