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今年上半年银行

理财产品收益同比下

滑，年中收益率非理

性上涨源于流动性紧

张。投资者如果对自

身资金的短期流动性

要求不高，应尽量购

买期限较长的产品。
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FOF型

股票基金混合型

其他类

沪深300指数

中证500指数

6月

-6.80%

-3.37%

0.27%

-15.57%

-15.76%

近一年

5.16%

6.04%

4.86%

-10.60%

-6.77%

近两年

-10.36%

2.11%

13.61%

-27.71%

-29.34%

近三年

5.28%

9.20%

17.81%

-14.14%

-11.69%

银行理财产品阶段收益

注：以上收益均为简单平均结果，数据截至2013年6月

财商小测试 财富之路上，谁会拖你的后腿？来测试一下吧！

谁会阻挡你的财路？
和讯论坛 李明昊

1、 你会在节假日犒赏自己吗？
是的→2 不是→3

2、 你一旦讨厌别人就会觉得那人怎
么看都不顺眼吗？

是的→3 不是→4
3、 假如你打算投资一个旅游休闲场
馆，你更偏向哪个？

博物馆→4
海洋世界→5
歌剧院→6

4、 你觉得自己“孩子气”吗？
是的→5 不是→6

5、 你喜欢白色吗？
喜欢→6 不喜欢→7

6、 你爱晚睡吗？
是的→8 不是→7

7、 假如你是老板，当你看到你的员
工正在偷懒，你会？

走过去训斥一顿→A
不动声色地开除员工→B
觉得可以原谅，不理会→8

8、 你有很多觉得害怕的东西吗？
是的→C 不是→D

●结果看这里：
A、鲁莽武断的搭档

你是一个行动派，财富之路上，你
最需要一个沉着冷静的搭档，而那些没
有足够的能力帮助你分析，而是跟着你
盲目“厮杀”的伙伴会阻碍你的财运。
B、不负责任的搭档

你做事实事求是，对于自己的理
念与责任非常坚持。如果碰上一个懒散
而不负责任的搭档，他的理念与方式会
和你非常不合拍，财富之路上更会成为
你的阻碍。
C、锱铢必较的搭档

相对于蝇头小利，你更看重情感
与长远的投资，你最忌讳碰上把钱财
看得过重的人，锱铢必较的搭档会让
你难以成功。
D、心机过重的搭档

你有野心，但你只为了自己的目
标而通过正当方式奋斗。一旦碰上一
个处处耍心机的搭档，你会觉得精力
都花在内耗上了，在积累财富的路上
你会觉得步伐沉重。

今年上半年，尤其是 1 至 5 月市场流
动性较为宽松，标的资产投资回报率的下
降导致银行理财产品整体收益较去年同期
出现下滑；加之今年 3 月 27 日银监会“8
号文”的出台、4 月份监管层开始对债券
市场从严整顿，多种因素叠加影响使银行
理财产品的收益难以回升。2013 年上半
年银行理财产品的平均收益为 4.40%，同
比下滑 46 个基点；人民币债券类产品平
均收益 4.37%，同比下滑 37个基点。

逐月来看，1 至 5 月银行理财产品的平
均收益从 1月份的 4.38%逐月小幅下滑至 5
月份的 4.28%，6 月份平均收益非理性大幅
跳涨至 4.78%。从产品期限来看，银行理
财产品投资期限较短的特点仍然非常明
显，上半年理财产品平均期限为 120 天，其
中，人民币债券类产品平均期限仅 96天。

从各发行主体来看，今年上半年股份
制商业银行以7443款的发行数量居各类银
行之首；城商行共发行6104款，超过国有
控股银行的 5531 款成为第二大发行主体。
1至5月，除发售结构性产品为主的外资银

行外，其余各类银行的产品平均预期收益
率都呈现小幅下滑的态势，国有银行的产
品收益最低，1至 5月均未达到 4.00%；城
商行产品收益维持领跑，1至5月均保持在
4.50%以上，这两类银行产品的月度收益
差值保持在 60 个基点以上。6 月份，受市
场流动性骤然紧张的影响，各银行产品的
预期收益率均出现大幅跳涨。

6 月末是银行月末、季末、半年末考
核时点的叠加，从近几年的经验来看，
6 月末银行理财产品的收益率都会较平时
有所提高。今年 6 月，受多方面因素叠加
影响，银行间市场资金面异常紧张，加之
6 月 25 日前央行并未出手向市场注入流动
性，商业银行只能紧急自救。一方面是由
银行间市场短期流动性的突然紧张引发的
货币市场资金利率持续上涨，促使以货币
和债券市场工具为主要投资对象的银行理
财产品预期收益率明显上升；另一方面，
商业银行不断上调理财产品收益率大打

“价格战”，以吸引更多资金缓解自身流动
性紧张。

银行理财收益飙升之后
普益财富 曾韵佼

随着年中时点的过去，未来理财产
品的收益水平将会逐步回调。

截至上半年末，在国金覆盖范围
内仍在运作、并可收集到产品净值数
据的证券投资类银行理财产品共有 30
只，分布在 6 家银行。在这 30 只产品
中，FOF 型证券投资类银行理财产品
15 只，股票基金混合型银行理财产品
14只，另有新股申购型产品1只。

FOF、 股 基 混 合 型 产 品 全 线 下
跌，但整体好于市场。其中 FOF 型产
品 6 月份净值平均下跌 6.80%，股票
基金混合型产品平均下跌 3.37%，同
期 沪 深 300 指 数 月 度 深 幅 下 跌
15.57%，以新股申购为主的其他类产
品平均小幅上涨 0.27%。风险控制方
面，尽管近期随着市场的波动，产品
净值也增加了波动幅度，但是就中长
期来看这部分银行理财产品风险控制
效果依旧较好，最近一年、两年、三
年的业绩波动和下行风险都明显低于
同期市场。

15 只 FOF 型银行理财产品 6 月份
收益全部下跌，平均收益为-6.80%，
其中光大银行、招商银行旗下部分产
品表现相对抗跌。光大银行“同赢五
号”产品三排名第一，净值仅小幅下
跌 0.74%；招商银行旗下“金葵花”
增强基金优选系列之“招商精选”理
财计划排名第二，净值下跌 1.46%。
就中长期而言，近一年招商银行“金
葵花”增强基金优选系列之“招商精
选”理财计划、中信银行代客境外理
财 3 号 （展期）、招商银行 QDII 系列
之招银资产管理全球核心+卫星双引
擎增长组合理财计划表现最佳，一年
期 净 值 分 别 上 涨 20.33% 、 14.62% 、
8.42%。三年期而言，招商银行旗下
产品优势更加明显，排名靠前的三只
产品全部来自招商银行。

14 只股票基金混合型理财产品 6
月 份 净 值 平 均 下 跌 3.37% ， 光 大 银
行、工商银行旗下产品表现相对稳
健。光大银行“同赢五号”产品二以
0.40%的微小收益位列第一；工商银
行基金股票双重精选人民币理财产品
—2007 年第 1 期排名第二，净值增长
0.14%。中长期来看，招商银行“金
葵花”增强基金优选系列之“金选双
赢”理财计划、光大银行“同赢五
号”产品二、光大银行“同赢八号”
瑞丰精选始终表现突出，不论是近一
年、两年还是近三年的收益情况均位
列前三名，并明显领先于其后的产
品。就风险控制而言，光大银行具有
普遍优势，旗下多数产品净值波动幅
度较小，此外，中信银行旗下的蓝筹
计划 3号也始终收益稳健。

绩优产品
国金证券 张 慧

随着国内理财市场进入“大资管”时代，2013 年银行理财产品开始面临来自基金公

司、证券公司等金融机构资产管理产品的冲击，竞争压力日渐加剧。不过，受益于银行理

财产品的低风险、稳定的收益，以及商业银行广泛的客户资源，银行理财市场在今年上半

年仍然保持了良好的发展，数据显示，国内商业银行共发行个人理财产品 20678 款，同比

增长 28.7%；其中人民币产品占比进一步升至 96.17%。

面对今年突如其来的流动性紧张，银
行理财市场在年中表现出了更加特殊的现
象。今年 6 月，银行理财市场产品收益率
出现非理性上涨。这首先表现在产品收益
率上升突然，且升幅非常大。从月度数据
来看，6月份银行理财产品的平均收益率达
到 4.78% （环比 5 月份的 4.28%大幅上升
50 个基点）；人民币债券类产品平均收益
率为4.78% （环比5月份的4.18%大幅上升
60 个基点）。从周度数据来看，收益率的
跳涨更加明显，周度平均收益率差值近
100个基点。6月份各类银行都发行了高收
益产品。今年上半年，在预期收益率达到
6.00%以上的 376 款非结构性产品中，有
291 款 （占比 77%） 在 6 月发行，6 月下旬
高收益产品更是大量涌现。

不过，面对流动性紧张，不同类型银
行的产品差异十分明显。在 6 月 15 日至 6
月 21 日这一周，国有银行开始发力，中
国银行和建设银行一反常态，发售了预期
收益率在 6.00%以上的产品；而接下来十
天内，股份制商业银行后来居上，高收益

的人民币产品大量上市，其产品平均收益
率 的 上 浮 幅 度 达 到 100 个 基 点 左 右 ，
5.50%左右的周平均收益创下了 2012 年以
来的高点。而以往依靠高收益产品抢占市
场的城商行反而比较淡定，预期收益率达
到 6.00%以上的产品发行不多。

在产品期限方面，6 月份产品期限明
显缩短，62%的产品期限都集中在3个月以
下，30至40天期限的产品占比达到25%。

进入 7 月份之后，市场流动性得到了
一定程度的缓解，银行间市场主要期限的
拆借利率明显回落，银行理财产品的收益
率出现下降。不过，3 季度市场资金面的
情况依然不容乐观，资金面要回到 1 季度
的宽松状态可能性不大，反映到银行理财
产品的收益率上，随着银行考核时点过
去，银行对资金的渴求程度下降，因此产
品收益率会下滑，但 7 月份产品收益率较
四五月份仍然保持优势。投资者在购买产
品时，如果自身对资金的短期流动性要求
不高，应尽量购买期限较长的产品，在较
长的时间段内锁定高投资收益。

上半年收益同比下滑

尽量投资期限较长的产品

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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2014 年将是封闭式基金迎来转开
放的一个小高潮，目前 22 只传统封基
中，有 13只在 2014年集中到期。这意
味着折价率在未来是强制缩小，这些基
金目前的平均年化折价率在 7%左右，
也就是说有7%左右的安全垫。

一般而言，二级市场投资封闭式基
金收益主要来源于净值上涨带来的价格
上涨、分红填权的收益，以及折价率逐
渐缩小所带来的收益。其中，净值增长
是其它两者的基础。因此，考察封闭式
基金的投资收益着重考虑三点：净值增
长、分红因素和折价率因素。

从基金的净值增长率来看，封闭式
基金的增长能力与开放式基金相当。目
前时点，指数底部震荡的概率较大，如
果从一年的角度来看，指数取得正增长
的可能性大，结构性行情可能仍是未来
主角。

基金金鑫目前管理规模近 36 亿元
人民币，基金将于 2014 年 10 月 20 日
到期，目前折价率是11%左右，年化折
价率8.70%，该基金净值1.2871元。从
未来增长的潜力来看，该基金经理王
航，更多地关注个股操作，部分股票仓
位自下而上根据基本面选股，并长期持
有，另外有小部分仓位是拐点型投资。
今年以来，王航管理的国泰事件驱动增
长 25.47%，在 336 只同类基金中排名
47 位，管理的基金金鑫增长 26.40%，
位于同类基金中的前几名。总体而言，
该基金未来业绩可期，基金经理认为在
经济基本面、货币政策没有发生逆转的
前提下，不会出现周期复辟，大概率市
场行情还是在成长类股票中。

基金汉盛目前规模 24 亿元，基金
将于 2014 年 5 月 19 日到期，该基金的

净值为 1.2172 元，能享受到期时净值
归一时的分红复权收益。该基金的基金
经理是贺轶、戴益强和袁宜。从基金的
配置来看，二季度配置了医药、TMT
等行业。个股选择方面，结合对上市公
司的中长期前景的判断，二季度增加了
部分个股的配置集中度，着重增加了
TMT 行业的一些个股配置。今年以来
收益为 15.55%，位于同类前十。总体
来看，基金经理在择时与选股上都较均
衡，业绩值得期待。基金投资未来更多
关注需求稳定且供给收缩的行业，以及
中报预期高增长的公司。

基金泰和目前规模 23 亿元，2014
年 4 月 7 日到期。基金经理张弢将所管
理基金收益来源的60%多归因于中观配
置，30%左右是个股选择，较少做资产
配置。基金经理对风险把控的意识较为
强烈，去年主要寻找业绩和估值的确定
性，如白酒、医药、房地产等，今年则
更关注业绩和估值的弹性。总体看来，
目前市场情绪相对乐观，今年结构性机
会将会不断涌现，能够主动挣到钱的概
率较去年更高。

当然，投资封闭式基金不是包赚
不赔的买卖，它的本质优势是具有一
定的安全垫保护。传统基金本质上是
股票型基金，基金基础的资产仍是股
票，属于高风险高收益的品种，如果
未来市场跌幅超过其折价率，在到期
日卖出或赎回仍将面临亏损。同时，
和所有的基金一样，在基金经理变换
之后，基金的管理风格可能也会发生
较大的变化，那么之前看好的逻辑，
也需要重新来审视。此外，封闭式基
金 的 交 易 量 较 少 ， 市 场 容 量 相 对 有
限，还需防范流动性风险。

最后的金矿
曾令华

简称

基金泰和

基金普惠

基金鸿阳

基金安顺

基金通乾

基金银丰

基金科瑞

基金久嘉

基金汉盛

基金丰和

剩余期限

0.74

0.49

3.41

0.92

3.13

4.09

3.67

3.98

0.82

3.70

折价率

5.65%

3.52%

21.19%

6.21%

18.27%

22.40%

19.72%

20.61%

4.65%

18.37%

到期年化收益

8.21%

7.63%

7.22%

7.19%

6.65%

6.39%

6.17%

5.97%

5.94%

5.64%

绝对收益排名

2

14

16

6

13

21

9

14

3

6

下行风控排名

3

15

20

5

15

20

14

10

2

12

夏普比率排名

2

15

13

6

13

19

8

16

3

5

（截至2013.7.12 来源：国金证券研究所）

传统封基到期年化收益及风险收益

简称

基金景宏

基金同盛

基金兴和

基金金鑫

基金天元

基金同益

基金普丰

基金景福

基金裕隆

基金汉兴

剩余期限

0.81

1.32

1.00

1.27

1.12

0.74

1.01

1.47

0.92

1.47

折价率

8.83%

12.64%

9.72%

11.93%

10.29%

6.88%

8.97%

12.78%

8.08%

11.91%

到期年化收益

12.04%

10.80%

10.74%

10.49%

10.18%

10.11%

9.80%

9.76%

9.56%

9.02%

绝对收益排名

23

14

14

1

14

17

21

17

11

14

下行风控排名

23

13

9

3

5

17

19

21

17

11

夏普比率排名

22

14

15

1

17

16

23

16

12

14


