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在 240 款高收益产品中，有 36 款产品为
结构性产品。结构性产品因其嵌入了衍生金
融工具，而具有获得潜在高投资回报的可
能，同时也伴随着较高的投资风险。但通过
产品数量可以看出，结构性产品并不是高收
益产品的主力军，大多数高收益产品仍为非
结构性产品，并且呈现出一定的共性。

在 204 款高收益的非结构性产品中，有
102 款产品的资金投向包含股票或基金；74
款产品资金投向或组合投向股权、收益权、
票据资产、信贷资产和信托贷款等非标准化
债券；单一投向债券和货币市场工具或以债
券和货币市场工具为主要投资对象的产品仅
有 23 款。可见，高收益产品往往伴随着较高
的投资风险，除投向股票和基金外，有超过
1/3 的产品的资金投向了非标准化债券产品，
而随着“8 号文”对此类产品的规范及规模限
制，未来市场上此类高收益产品可能将会
减少。

而且，高收益产品以中长期产品为主。6
个月以下是银行理财产品的主流投资期限，
但在 204 款高收益的非结构性产品中，仅有 3

款产品的投资期限在 180 天以下；156 款产品
的投资期限在 180 至 365 天；45 款产品的投
资期限超过 360 天。因而，为获得高收益
率，投资者往往需要牺牲掉一定的流动性。

此外，高收益产品大多具有较高的投资
起点。在 204 款高收益的非结构性产品中，
有 198 款人民币产品，其中只有 38 款产品的
投资起点为人民币 5 万元和 10 万元；52 款产
品的投资起点在 20 万元至 100 万元；投资起
点在 100 万元以上的产品为 70 款，产品占比
最大；另有 38款产品投资起点不详。在 1至 5
月到期的高收益非结构性产品中仅有不到
20%的产品面向普通投资者。

所以，综合来看，除结构性产品外，收
益率较高的银行理财产品呈现出“三高一
低”的特征，即高收益同时伴随高风险、高
投资起点及低流动性，符合一般的投资规
律。值得注意的是，高收益产品大多具有

“三高一低”的特征，但高风险、高投资起点
和低流动性并不能保证实现高收益率，投资
者在选择产品时需要仔细斟酌，仔细阅读产
品说明书，不可轻易迷信高收益。

5 月的 A 股一扫颓势，全月
震 荡 上 行 ， 沪 深 300 涨 幅
6.50%，近一月乃至近一季度凡
涉及权益类资产投资的账户类型
基本都随市翻红。

投连险方面，纳入国金统计
的177个账户5月份全数收涨，但
平均收益 4.04%，逊于同期指数
表现。具体来看，以投资权益类
资产为主的偏股类 （含股票型、
股票—指数型、混合偏股型、灵
活 配 置 型） 93 个 账 户 平 均 涨
6.26%，勉强追平沪深 300指数；
以配置固定收益类为主的偏债类

（含债券型、混合偏债型、货币
型） 84 个账户平均收益则仅有
1.58%。

偏股类各账户与 A 股“一荣
俱荣”，其中46个运行超过1个月
的股票型投连账户展现出进攻
性，平均涨幅战胜沪深 300 且领
先于各类账户。生命人寿的优选
平 衡 型 (17.08% )、 精 选 股 票 型
(13.11%)涨幅居前2名，太平人寿
的价值先锋型、蓝筹成长型、策
略成长型涨幅均达 10%以上。股
票—指数型 6 个账户平均涨幅为
5.93%，仅有中英人寿—指数型

（7.49%） 跑赢指数。23个混合偏
股型账户月平均上涨 5.24%，业
绩多集中在2%至10%区间，北大
方正—成长型以 9.84%的月收益
领先，随后的是中美联大都会
—混合偏股型涨 8.46%。18 个灵
活配置型账户月均上涨 4.50%，
为首的是招商信诺—灵动 A 型
(11.98%)，光大永明人寿—光大
策略上涨10.82%，位居第二。

而偏债类投连险表现波澜不
惊，其中业绩领先的是24个混合
偏债型账户，平均上涨 3.35%，
长生人寿—稳健增值型以 7.75%
领先，随后的是中荷人寿—平衡
型，上涨 5.94%。40 个债券型账
户涨幅基本集中在 0%至 3%区
间，惟一超过3%的是招商信诺—
添利A型(3.16%)。20个纳入统计
的货币型投连账户收益率均不足
0.5%，平均涨幅为 0.30%。账户
间收益率相差不大，涨幅相对占
优的是一季度以来持续领先的中
国平安—货币(0.47%)。

纵观今年以来的投连险业
绩，整体操作风格偏保守，在涨
市往往落后同期指数及其他理财
产品，相对更适合风险释放、市
场普跌的投资环境。

从风险控制角度，在近一
年、两年、三年考察时段中，各
类投连险账户的标准差和下行风
险指标均不同程度优于同期沪深
300 指数水平，总体表现出较好
的净值回撤控制能力。结合收益
与风险考察各类账户的风险调整
后收益水平 （即夏普比率），可以
看出随着 5 月份 A 股市场止跌回
升，涉及权益类投资的偏股类账
户在近一年的平均夏普比率除股
票—指数型之外全数回正。但近2
至 3 年所有类型账户的这一指标
依然维持负值。

具体来看，在45个运作满一
年的股票型账户中，除5个账户以
外全数在近一年夏普比率为正，建
信人寿—主动积极型是惟一一个夏
普比率超过 1的账户 （1.01）。23
个混合偏股型账户中除4个以外在
近一年夏普比率均为正值，其中太
平人寿—智选动力增长的夏普比率
达到2，其风险收益配比情况在同
业中具备较大优势。18个运作满
一年的灵活配置类账户近一年夏普
比率实现正值的有10个，光大永
明人寿—光大策略为1.41，其余则
均在0.8以下。

中长期来看，持续低迷的投
资环境中投连险偏股类账户尽管
承受损失但基本跑赢市场，而偏
债类账户中的债券型、货币型账
户凭借较低的风险敞口保持稳定的
正向收益。24个运作满一年的混
合偏债型账户中有17个在近一年
的风险调整后收益为正，其中风险
收益配比最佳的是平安养老—稳健

（1.9），以及前2个月居首的华泰人
寿—稳健型（1.68），该账户在近2
至3年夏普比率均为正值，风险调
整后收益领先明显。

财商小测试财商小测试

谁是你的“中国合伙人”？
和讯论坛 李明昊

谁是你的“中国合伙人”？
和讯论坛 李明昊

1、读书时你在学校的成绩属于?
中上→2 中下→4

2、你时常觉得自己有无限的潜力吗?
是→3 否→4

3、你认为男生聪明还是女生聪明?
女生→5 男生→7

4、在学校时你非常注重自己的仪表吗?
是→6 否→8

5、你经常是人群里的决策者吗?
是→7 否→6

6、你希望以后的发展是?
有一个幸福的家庭就好→8
可以大展拳脚的职业→9
还没想过→10

7、你在朋友圈里是大家喜欢的乖孩子吗?
是→8 否→9

8、你认为男生爱算计还是女生爱算计?
女生→9 男生→10

9、有一天你发烧了，你会忍着病痛去上课、
上班吗?

是→A 否→C
10、出门时你非常注重自己的形象吗?

是→B 否→D

答案看这里

A、依赖性强的合伙人
你从小就有非常强的领导欲和控制欲，

希望成为团体当中的领导者。依赖性强的合
伙人常无法自己下决定，会向你求助。看到
因你的决定而解决了困扰别人的难题，你会
觉得十分高兴，心理上也会得到极大的满足。
B、豪爽派合伙人

你个人主义强烈，能跟你合得来的，是
像你一样重视私人时间，不会过多干涉彼此
的豪爽派合伙人。
C、志趣相投的合伙人

你跟兴趣相近的人比较合得来。你在选择
合伙人时，不仅要求对方有一定的能力，更重
要的是要跟自己谈得来。你最适合跟志趣相
投，在一起能够充分互动的人一起共事。
D、“挑大梁”的合伙人

你是个比较不爱操心的人，不愿意花那
么多的心思去生意场上尔虞我诈。最适合你
的合伙人，是能够“挑起大梁”的那种。你
欣赏有掌控能力的人，你出钱，他出力是你
们合伙的最佳搭配。

《中国合伙人》 的热映，带来了大家对合伙人的思考。在创
业和财富积累的路上，选择一个对的合伙人很重要，谁比较适合
成为你的合伙人，为你的成功添砖加瓦呢？

近期，美国股市似乎陷入了上下两
难的尴尬境地。一方面，期盼着经济基
本面持续好转以支撑股市的进一步攀
升；但另一方面，投资者也担心流动性
收紧，股市因此承压。两种态度的博弈
使得投资者近期格外关注经济数据，一
有风吹草动就引起股市的上下波动。

5 月 22 日至 6 月 13 日，有 15 个交
易日中道琼斯工业平均指数的即日波
动幅度达到了三位数，占比 93.75%，只
有 6 月 10 日的波动幅度没有达到 100
点，但也有 89 点之高。而在此之前（1
月 2 日至 5 月 21 日）的 97 个交易日中，
仅有 45 个交易日波动幅度超过 100
点，占比 46.39%。这意味着美国股市
进入了一个强震荡阶段，也表明了投资
者焦躁不安的情绪。

但是，从最新的 5 月非农就业数据
来看，由于失业率出现反弹，且非农就
业数据前值被下修，美国就业数据实际
上 并 非 尽 善 尽 美 ，投 资 美 国 权 益 类
QDII基金的投资者不必过于焦虑。

从目前已经成立的 QDII 基金来
看，美国权益类产品主要分为两种，一
种是以跟踪美股指数为投资目标的被
动管理型基金，如国泰纳斯达克 100、
大成标普 500 等权重、博时标普 500
等。此类基金反映的是美国证券市场
整体走势，投资者获取的是美国市场的
平均收益，在长期看好美国股市的情况
下，投资美国股指类 QDII 基金不失为
一种省心省力的方式。

而另一类是主动管理型的 RE-
ITs基金，目前共有三只，分别是鹏
华美国房地产、诺安全球收益不动

产、嘉实全球房地产，后面两只虽然投资
范围是全球，但是由于目前美国是最大
最成熟的REITs市场，因此主要投资区
域依然集中在美国。数据显示，REITs
过去35年的年化收益率优于美国大盘股
和债券的同期收益。REITs收取的租金
相对稳定，并且租金增长长期高于通胀
率。对比其他股票，REITs总收益的三分
之二来源于累积现金收入，而投资于标普
500指数成分股总收益的三分之二来源
于资本利得，所以，稳定并持续增长的现
金收益机会是REITs的最大优势。

目前就美国经济状况而言，虽然无
法断言已经全面出现好转，但是从房地
产、消费者信心指数、就业等经济数据
来看，仍然处于持续复苏的阶段，针对
美国房地产市场的投资品种依然具有
一定的上涨空间。因此，从中长期来
看，依然看好美国股市的前景，美国权
益类市场也极有可能从前期流动性刺
激，转向企业盈利驱动的模式中来。而
且，在全球经济放缓的当下，美国经济
仍起着世界经济火车头的作用，美元将
享受全球经济下滑的红利。因此对于
QDII 基金来说，美国权益类基金依然
是较好的长期投资标的。

美股QDII投资经
好买基金研究中心 俞思佳

风险提示：本刊数据、观点仅供参考，入市投资盈亏自负
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银行理财产品收益过
普益财富 吴泞江 叶林峰

投连险中的
“优等生”

国金证券 张剑辉 杨 舒

统计数据显示，截至 2013 年 6 月 3 日，1 至 5 月共有 16509 款银行理财产品到
期，除私人银行产品外，在 10468 款公布了到期收益率的产品中，有 240 款产品的
到期收益率超过 6.00%，占比为 2.29%，这其中有 34 款产品到期收益率达到 8.00%及
以上，206款产品的到期收益率在 6.00% （不含） 至 8.00% （不含） 之间

1 至 5 月国内商业银行发行的结构性产品
共计 730 款。从挂钩对象来看，挂钩汇率和
利率的产品仍然最多，二者发行数量分别达
到 285 款和 142 款，总体占比达到 58.49%。
挂钩价格、股票和指数的结构性产品分别为
87 款、85 款和 45 款，挂钩上述 5 类对象的结
构 性 产 品 占 到 结 构 性 产 品 发 行 总 量 的
88.22%。

从发行主体来看，恒生银行以 183 款的
发行量位列第一，渤海银行、广发银行、南
洋商行和汇丰银行分别以 117 款、77 款、74
款和 62款的发行量位列第二至第五。

挂钩汇率的结构性产品中，挂钩美元兑
港币的产品最多，占比超过一半，这些产品
绝大部分为恒生银行发行的产品。恒生银行
以 165 款位居该类结构性产品发行量第一，
其次是南洋商行和招商银行。

挂钩利率的结构性产品中，渤海银行以
116款的绝对优势占据该类结构性产品发行量
首位，其产品大多以挂钩美元 3 个月 LIBOR
为主。其余包括浙商银行、星展银行和渣打
银行等银行的发行量均小于 15款。

挂钩价格的 87 款结构性产品中，有 80 款
产品挂钩黄金价格，其余 7 款产品中，有 1 款
挂钩 LME 期铜价格，有 6 款挂钩石油期货价
格。挂钩黄金的 80 款产品中，招商银行和工
商银行的发行量最大，分别达到29款和28款。

挂钩股票的结构性产品中，汇丰银行、

星展银行和恒生银行分别以 30 款、20 款和
11 款的发行量位列前三。从挂钩股票的板块
来看，主要以挂钩金融业、消费业、能源
业、建筑业以及电子业等板块的单只或若干
只个股为主，挂钩地区也集中在香港等亚太
市场。

从挂钩指数的结构性产品来看，汇丰银
行、华夏银行和法兴中国分别以 20 款、9 款
和 8 款的发行量居前，其具体挂钩对象包括
单一交易所股票指数、股票组合指数或若干
只同类指数或不同类指数的组合。

从到期情况来看，1 至 5 月结构性产品共
到期 686 款，其中有接近一半的产品未公布
到期收益率。在公布了到期收益率的产品
中，实现最高预期收益率的有 300 款，占比
超过八成。

未实现最高预期收益率的产品共有 57
款，从挂钩对象来看，以挂钩汇率和价格的产
品为主，其中挂钩价格的产品均为挂钩黄金价
格的产品。未实现最高预期收益率的外汇挂钩
结构性产品主要为某外资银行发行的产品，由
于其公开信息有限，无法分析其未实现最高预
期收益率的原因。由于国际黄金价格自去年
12 月份开始一直处于震荡下跌的走势中，并
且在 4月份跌速加剧，因此商业银行发行的看
涨类的中短期黄金挂钩类结构性产品均表现不
佳，到期未实现最高收益率的黄金挂钩结构性
产品中，绝大部分为此类型。

“三高一低”的不都是高收益产品★

结构性产品仍主要挂钩汇率和利率
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