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   行业动态   

 行业近况 

资本市场现阶段对于存款搬家的关注明显提升，这一叙事的确定
性似乎正在逐步增强；年初至今保险开门红和股市积极的表现，
也一定程度印证了存款资金活化的潜力。我们在报告《理财 2026

年展望：存款搬家、资产配置新叙事》提及，2026 年居民有望在
2025 年存款搬家的趋势下，额外再新增约 2-4 万亿元左右的活化
资金流向非存款投资领域。那么存款搬家后，居民资金将流向何
处？哪些领域与产品更有望受益？ 

评论 

2026 年存款到期节奏将更为前置。基于 42 家A股上市银行存款
重定价结构，我们测算 2026 年居民长期限定存将有 32 万亿元到
期（2 年及以上），同比多增 4 万亿元；其中 61%的存款或将在Q1

到期，对比 23-25 年 51%-58%的水平，今年存款到期的节奏更为
前置。考虑到银行存款重定价的幅度也进一步走扩，我们对一季
度整体资金活化的空间更为乐观。 

居民风险偏好的启示。基于现阶段中国居民资产负债表与收入预
期的表现，并参照日本低利率时代居民金融资产变迁的历史，我
们认为在 2026 年中国居民具备风偏小幅上行的条件，居民资产
配置将呈现存款活期化、产品资管化的特征；但风偏的快速改善
还需要依靠居民资产负债表的修复，现阶段可能并不显著。 

资金流向展望：看好保险、固收+、私募基金的增量。1）我们看
好保险需求增量，尤其是来自银保渠道的转化；分红险稳健收益
的特征已具备稀缺性，银行财富管理转型也有望带动产品增量。
年初以来保险开门红的趋势已有所印证，保费收入有望同比多增。
2）银行理财卡位优势明显，但需关注平滑估值整改后的净值波动
压力，部分投资者仍对理财真实风险存在预期差，26 年理财增速
预计为 8-12%。3）固收+产品星辰大海，低利率环境与资本市场
改革深化均有望提升固收+产品的性价比，基金销售费改正式稿也
保障了个人持有债基的流动性（7 日免赎）。4）中高风险投资中，
我们看好私募基金景气度有望延续，其主要受益于实体投资减弱
带动私行业务景气度、量化私募赚钱效应等；而存款搬家资金直
接流入股市、配置主动股混基金，则需居民资产负债表的支撑。
5）定存流动性补偿降低后，货币基金的配置需求也有望延续。 

风险 

银行扩表意愿增强；资本市场波动；居民资产负债表恶化。  
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如何展望存款搬家资金流向？ 

存款到期节奏的线索 

居民存款到期规模扩大。基于 42 家 A 股上市银行存款重定价期限结构，我们对

2026 年到期的居民存款体量进行测算。整体来看，2026 年将有 20.7 万亿元、9.6

万亿元、2.0 万亿元的 2 年期、3 年期、5 年期及以上居民定期存款到期，相较 2025

年同比多增 4万亿元；我们测算上述存款重定价后，定价将分别下行 72bp、142bp、

168bp，更大幅度的重定价将推动定期存款搬家。其中，由于 2023 年居民新增定

期存款体量较大，我们预计 2026 年累计到期 3 年期定期存款规模将达到 9.6 万亿

元，比 2025 年多增 2.4 万亿元。 

从全年到期节奏层面来看，2026 年存款到期节奏将更为前置。倘若按照存款发行

当年月度居民定存净增量结构分布测算，我们预计 2026 年 61%的居民长期限定期

存款将在 Q1 到期，对比 23 年、24 年、25 年 51%、57%、58%的水平，今年存

款到期的节奏更为前置，对一季度整体资金活化的空间更为乐观。 

定价层面呈现出定存期限利差收窄、重定价幅度扩大的特征。截至 2025 年 10 月

末，商业银行新发零售定期存款 3 个月、1 年期、3 年期、5 年期的定价水平分别

为 0.94%、1.28%、1.69%、1.52%。3 年期与 1 年期存款的期限利差为 41bp，对

比 25 年初 50bp、以及 21 年初 144bp 的期限利差水平已明显收窄。重定价层面，

倘若在 2026 年开年居民重新配置 3 年期定存，则重定价幅度为 142bp，相较 25

年初的 116bp 走扩 28bp；5 年期存款重定价幅度也同比走扩 54bp 至 168bp。 

综上，考虑到银行存款到期更为前置、重定价的幅度也进一步走扩，我们对今年一

季度整体资金活化的空间较为乐观。 

图表 1：居民长期限存款到期规模测算（基于重定价结构，与实际合同期限可能存在小幅误差） 

 
资料来源：公司公告，Wind，中金公司研究部 
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图表 2：2026 年居民长期限定存到期节奏更为前置，一季度存款到期量或占全年的 61%（按照存款

发行当年月度居民定存净增量结构分布测算，并不代表实际到期量，我们仅对到期分布做大致预估；

从绝对数额上来看部分月份为负主要由于往年当期居民定存净减少） 

 

资料来源：公司公告，Wind，中金公司研究部 

图表 3：银行新发零售定存报价：2026 年长期限存款重定价幅度将走扩 

 
资料来源：融 360，中金公司研究部 
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存款搬家趋势在 2024 年已开启。对比近 5 年 1-11 月各类资金净增量情况，可以

看到 2024 年开始居民定期存款净增量呈现下行趋势，同期银行理财、公募基金、

保费收入、非银存款（部分增量反映居民资金入市）等迎来规模增长。2025 年前

11 个月，居民定期存款相较 2023 年同期少增 3.4 万亿元，同期银行理财、公募基

金、私募证券基金多增 4.3 万亿元、2.8 万亿元、1.7 万亿元，保费收入也比 2 年前

同期多增 1.2 万亿元。非银存款在 24-25 年增量较为显著，除了股市活跃度提升的

影响之外，也有理财等非银资管产品增配存款的影响。 

从超额储蓄看资金流向。我们将居民每年新增的存款规模、除以当年居民可支配收

入，定义为居民的储蓄率。过去 20 年，我们测算中国居民的平均储蓄率为 12.5%，

其中近 5 年（2020-2024）居民储蓄率分别为 18%、14%、24%、21%、17%；基

于 2025 年 1-11 月资金流向的变化，我们测算 2025 年居民储蓄率或降至 14.6%左

右的水平。我们在报告《理财 2026 年展望：存款搬家、资产配置新叙事》提及 2026

年居民有望在 2025 年存款搬家的趋势下，居民储蓄率有望降至 10%-12.5%左右

的水平，相较 2025 年可额外再新增约 2-4 万亿元左右的活化资金。考虑到消费意

愿仍较弱、以及房地产需求有限，我们预计上述活化资金大概率流向投资领域。 

图表 4：存款搬家趋势在 2024 年已开启  

 

注：保费收入口径为流入数据，而存款、理财、基金、私募口径均为净增，一定程度不直接可比 

资料来源：Wind，普益标准，中金公司研究部 
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图表 5：超额储蓄具备潜在的资金活化空间 

 
资料来源：公司公告，Wind，中金公司研究部 
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居民配置股票、基金的比例 2 年内均累计提升 1.8pct 至 7.9%、6.1%。可以看到，

风险偏好提升“斜率最高”的这一段背后，居民资产负债表的表现尤其重要，同时

也能够更快推动产品资管化，提升资管产品占居民金融资产的比例。 

更多内容可参考《日本低利率时代系列研究：财富管理篇》《日本低利率时代系列

研究：资管篇》 

图表 6：日本居民金融资产配置时间序列数据 

 
资料来源：日本金融厅，日本央行，中金公司研究部 

图表 7：近年来，日本居民收入上行改善资产负债表与收入预期 

 

资料来源：日本总务省统计局，中金公司研究部 
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所以，低利率环境和股市具备赚钱效应并不能完全有效推动存款资金逐步进入股

市，背后居民资产负债表的压力与预期更为重要。基于现阶段中国居民资产负债

表的表现、以及日本低利率时代居民金融资产变迁的启示，我们认为在 2026 年

居民具备风险偏好小幅上行的条件，资产配置将呈现存款活期化、产品资管化的

特征；含权产品增量可期、但现阶段的增量弹性可能算不上显著。 

房价、收入、消费的线索。从居民存量资产的视角来看，2024 年末，房地产资产

占中国居民总资产的比例为 49%，是居民财富重要的组成部分。基于中国内地 70

城二手房价指数，中国房价已累计下行 4 年左右时间；而参考国际房地产风险化解

的经验，房价平均需要 6-7 年左右的时间触底。另外，现阶段房地产成交量也处于

低位，供需相对不平衡也易造成价格端下行的压力。整体而言，房地产资产的缩水

对居民资产负债表造成压力。 

此外，部分居民收入端也存在预期下行的压力，以上因素也导致居民消费意愿偏弱。

2025 年 11 月末，社会消费品零售额（TTM）同比增长 3.1%，增速中枢持续下行；

在借贷需求层面居民短期消费贷款余额同比降低 5.5%，有一定信用收缩趋势。我

们认为，以上特征其实能够侧面体现出居民资产负债表端的压力，限制了风险偏好

快速的提升；尽管低利率环境驱动部分客群提升风险资产配置，但短期来看可能与

2015 年、2020 年的牛市情景仍存在一定的差距。 

银行渠道产品货架设置也遵循上述思路。从商业银行视角来看，由于居民整体未来

现金流有一定的脆弱性，如果在现阶段大规模上架中高波产品，倘若发生一定的回

撤则可能导致客户较大的流失压力。所以我们认为，商业银行现阶段更愿意按照循

序渐进的方式逐步丰富产品货架，通过固收+等产品承接部分增厚收益的需求；稳

健低波产品或仍是基本盘。 

图表 8：中国大陆现阶段房价或仍有下行压力 

 
资料来源：Wind，中金公司研究部 
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图表 9：2024 年末房地产占中国居民总资产的 49%，近年来呈现下行趋势 

 
资料来源：Wind，中金公司研究部 

资金流向展望 

基于上述分析，考虑到消费意愿仍较弱、以及房地产需求有限，我们预计存款活

化资金大概率流向投资领域；且 2026 年存款搬家后的资金多数仍将寻求偏稳健

型的产品，短期内风险偏好提升的速率可能并不快。 

► 保险产品：看好保险需求增量，尤其是来自银保渠道的转化。我们看好 2026

年保险业保费收入有望呈现积极增长态势，零售客户需求成为核心驱动力，其

中分红险的表现尤为值得期待。在低利率环境延续、银行存款利率持续走低且

大量存款集中到期的背景下，零售客户对长期稳健的财富保值增值工具需求愈

发强烈；随着理财产品平滑估值得到整改，我们认为保险稳健收益的特征得到

进一步突显。作为行业转型的核心方向，分红险凭借 “保证收益 + 浮动分红” 

的双重模式，既锁定本金安全、同时也能够享受到一定的弹性。年初以来保险

开门红的趋势也一定程度印证了需求。另外，在低息差时代，多数商业银行也

在积极开展财富管理转型，零售业务逐步从考核存款规模到考核零售 AUM 进

行过渡；另外，在基金降费背景下代理保险的手续费收入更为可观。我们看好

在银行零售渠道端 2026 年保险销售的增量。 

► 银行理财：卡位优势明显，但需关注平滑估值整改后的净值波动压力。理财产

品在商业银行体系内具备明显的卡位优势，收益比存款略高、且实际波动并不

大的特征，有望吸引较多居民的资金；现阶段零售投资者持有的理财产品规模

近 30 万亿元，也是居民持有规模最大的资管产品。但考虑到平滑估值整改在

2025 年得到大力推进，我们认为需关注 2026 年理财实际波动“预期差”的风

险，相当部分居民可能对理财实际的风险认知并不充分。随着平滑净值手段的
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缺失，理财更难去应对阶段性的债市调整，流动性环境变化、股债跷跷板等因

素可能导致阶段性债市回调，并造成理财产品潜在的产品赎回压力。综合上述

因素，我们预计 2026 年理财行业有望实现 8%的规模增长、增速边际有所放

缓，行业有望扩容 2.6 万亿元至 36.0 万亿元；不过，倘若债市整体呈现稳中

改善趋势，则我们预计理财 2026 年有望持续 11-12%左右的增速水平，规模

扩容至 37.4 万亿元。 

► 固收+产品星辰大海。在低利率时代的大背景下，我们看好固收+产品性价比优

势愈发凸显，成为居民资产配置的核心方向之一。一方面固收+产品可以一定

程度守住安全垫，另一方面资本市场改革深化以及景气赛道/优质标的盈利韧

性，均有望为“+”的部分提供丰富的潜在收益来源。从商业银行视角来看，

为了避免存款搬家后资金流失，部分零售渠道也在积极扩展固收+产品的布局。

从公募基金份额数据来看，1H25 居民净增持固收+债基约 840 亿份。此外，

《公开募集证券投资基金销售费用管理规定》规定个人投资者持有债券基金 7

日以上可免赎回费，固收+债基的流动性也得到了保障。 

► 中高风险投资：私募基金景气度有望延续。尽管从广义大众的样本来看，风险

偏好提升可能是个相对缓慢的过程，但近 2 年中国居民风险偏好呈现明显的

结构性特征，高净值人群风偏改善幅度更为明显。根据商业银行零售数据，我

们统计截至 1H25 末，商业银行私人银行 AUM 同比增速达 15.6%，同期零售

AUM 同比增速为 11.2%，近一年来增速差距进一步扩大；同时，商业银行私

人银行客户数也同比增长 14.0%，增长明显提速。银行私行业务较高的景气度，

我们认为主要由于：1）实体投资边际减弱，企业主财富管理投资需求边际增

强，银行私行获得更多增量资金。2）私行客户整体风险承受能力更高、投资

专业度也相对更强，在此轮牛市中对于增配权益资产也更为敏感。3）部分量

化私募产品超额明显，私行客户配置需求得到加强；2025 年（前 11 个月）私

募证券投资基金备案规模（4337 亿元）同比增速高达 255%。另外，从银行财

富收入来看，代销私募基金产品手续费收入弹性领先于公募基金产品。以上逻

辑或在 2026 年得到延续，我们看好私募基金产品需求的景气度。 

而对于居民存款搬家资金直接流入股市、或配置主动股混基金，我们对此暂时

并不乐观；现阶段或更多体现为投资经验相对丰富的客群有加仓意愿。上述领

域需要居民资产负债表改善、以及股市相对持续的赚钱效应支撑。 

► 流动性管理需求：随着存款期限利差收窄，配置定期存款的流动性补偿快速降

低，所以我们预计尽管货币基金的回报并不高，但是流动性的优势或推动居民

资金增配，2026 年货币基金有望实现同比多增。与此对应，存款端也将呈现

存款活期化、定存短期化的趋势。 

https://www.csrc.gov.cn/csrc/c100028/c7606047/content.shtml
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图表 10：基于中性预期，我们预计 2026 年理财行业规模增长 8%左右至 36.0 万亿元 

 
资料来源：银行业理财登记托管中心，普益标准，中金公司研究部 

图表 11：纯固收低波理财预计仍是基本盘，含权理财有望实现 20%的同比增速  

  

注：固收+理财指含权固收类理财，权益资产包括二级市场股票、优先股、股权类资产等 

资料来源：银行业理财登记托管中心，中金公司研究部 
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图表 12：私募基金销售实现较快的同比增长  

 

资料来源：公司公告，Wind，中金公司研究部 

图表 13：中资商业银行私人银行业务景气度进一步提升  

 
资料来源：公司公告，Wind，中金公司研究部 
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图表 14：招商银行私行客户数同比增速达 15.3% 图表 15：招商银行代理私募基金增速领先 

 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 16：个人投资者持有公募基金份额变化：1H25 个人持增持固收+债基以及被动指数型基金，减

持主动股混基金（当期累计，单位：十亿份） 

 
资料来源：Wind，公司公告，中金公司研究部 
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招商银行各类客户数同比增速

零售客户数整体 私行客户数

金葵花客户数

招商银行财富管理数据（亿元） 2022 2023 2024 1-3Q25

财富管理手续费及佣金收入        309.0        284.7        220.1        206.7

YoY -14.3% -7.9% -22.7% 18.8%

代理保险收入        124.3        135.9          64.3          53.3

YoY 51.3% 9.3% -52.7% -7.1%

代理信托计划（私募基金）收入          39.8          32.1          21.3          25.2

YoY -47.2% -19.4% -33.7% 46.8%

代理理财收入          66.5          54.2          78.6          70.1

YoY 5.6% -18.4% 44.8% 18.1%

代理基金收入          66.0          51.8          41.7          41.7

YoY -46.4% -21.5% -19.6% 38.8%

代理贵金属收入           3.5           3.4           3.3           2.7

YoY 79.1% -2.8% -4.4% 7.7%

代理证券交易收入           9.0           7.3          11.1          13.8

YoY -29.5% -19.0% 51.6% 78.5%

Wind分类 2019/12/31 2020/12/31 2021/12/31 2022/12/31 2023/6/30 2023/12/31 2024/6/30 2024/12/31 2025/6/30

股票型基金 26                  319                285                237                134             180                38               91                  13               

普通股票型基金 -20                116                77                  -3                  4                 -11                -17             -23                -22             

被动指数型基金 40                  202                176                217                118             181                55               115                33               

增强指数型基金 7                    1                    33                  23                  11               9                    0                 0                    1                 

混合型基金 -5                  1,057            1,138            -99                -151           -194              -185           -248              -154           

偏股混合型基金 70                  789                762                106                -44             -96                -100           -154              -120           

平衡混合型基金 5                    35                  -9                  -5                  -3                -2                  -2                -3                  -2                

偏债混合型基金 14                  214                348                -180              -95             -61                -51             -50                -3                

灵活配置型基金 -94                19                  36                  -21                -9                -35                -33             -42                -28             

债券型基金 160                -8                  360                184                212             132                499             -153              19               

中长期纯债型基金 45                  -6                  22                  19                  61               34                  243             -5                  42               

短期纯债型基金 35                  -29                156                46                  143             86                  178             -154              -87             

混合债券型一级基金 37                  -9                  30                  51                  43               -2                  84               -54                46               

混合债券型二级基金 42                  33                  143                -38                -22             -10                16               -17                38               

可转换债券型基金 2                    -0                  5                    -1                  -1                -1                  -0                -1                  -0                

被动指数型债券基金 -0                  2                    3                    107                -11             24                  -22             77                  -21             

增强指数型债券基金 -0                  -0                  0                    1                    0                 0                    1                 -0                  0                 

货币市场型基金 -207              490                694                960                925             554                945             681                794             

另类投资基金 10                  13                  3                    -14                0                 1                    9                 8                    19               

股票多空 6                    8                    -3                  -7                  -0                -1                  -0                -1                  -1                

商品型基金 3                    5                    5                    -7                  0                 2                    9                 9                    20               

REITs -                     -                     1                    0                    0                 0                    -0                -0                  -0                

类REITs 0                    0                    0                    0                    0                 -0                  -0                -0                  0                 

国际(QDII)基金 4                    16                  91                  80                  25               61                  6                 28                  -24             

国际(QDII)股票型基金 5                    13                  83                  82                  26               60                  3                 24                  -27             

国际(QDII)混合型基金 -2                  -0                  16                  -1                  -1                0                    1                 -1                  1                 

国际(QDII)债券型基金 2                    -4                  -0                  -1                  1                 0                    2                 5                    1                 

国际(QDII)另类投资基金 -0                  7                    -7                  -0                  -1                -0                  0                 1                    1                 

FOF基金 18                  37                  100                10                  -18             -9                  -15             -12                19               

股票型FOF基金 -                     0                    -0                  1                    0                 -0                  -0                -0                  -0                

混合型FOF基金 18                  37                  100                7                    -17             -10                -14             -13                10               

债券型FOF基金 -                     -                     0                    3                    -1                1                    -1                1                    9                 

全部基金 5                    1,923            2,671            1,358            1,128          724                1,296          395                687             
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