
银行理财业务应在风险隔离的前提下，把风险、收益传递给投资者，回归资产管理的本源。

回归资管回归资管

破题“理财”
银行理财 10年前还是一片空白，一个面向普通大众的投资渠道还静待有人开启。

值班基金经理
信札

互联网购物，包括互联网金融，与传
统商业的关系如何演绎是个很有意思的
话题。在网络购物兴起的初期，人们认为
低价是网购的重要优势。而网络购物发
展到今天，天猫商城的成功则说明价格信
息透明及比较只是电商平台众多优势之
一。电商平台相对于实体店的最大特点
在于消除了信息不对称和提供了极为优
质的客户体验。

也正因为消除了信息不对称和客户获
取商品信息的便捷度大幅提高，导致商家
需要提供商品品质以外的服务来提高销售
额和增强客户黏性。例如，现而今京东商
城的物流效率令人叹为观止，淘宝商家的
服务满意度打分与商铺等级密切相关。

高端女装的网络销售成功打破了网
络只能售卖简单、无个性产品的旧观念。
电商平台也正在通过和物流渠道的紧密
结合来抢夺一些之前人们认为不可能在
线上消费的产品，例如餐饮服务，专业提
供点餐、送餐业务的电商平台已经出现，
或许只有具备商务宴请或聚会交友等社
会活动功能的餐饮店不受影响。

目前，互联网金融成为电商的新目
标。某些互联网金融平台通过提供银行
理财产品比较等来导入产品销售，但存在
一个问题，即大多数的互联网金融平台不
能实现理财产品的直接购买，依然需要通
过链接进入某家银行的网上银行平台才
可以。而真正的互联网金融需要依靠电
商企业和传统金融企业的深度合作，前者
提供技术平台、客户消费习惯等信息，后

者拥有金融牌照，并在金融产品设计和定
价方面具备优势。阿里巴巴推出余额宝
为互联网金融打开了一扇门。

可以看到，互联网消费正在从最初简
单的、标准化的商品向个性化的商品及服
务甚至金融产品蔓延，并且这一趋势仍在
延续。然而，并非所有的线下零售业态都
会被线上取代，那些能够提供人们日常社
会活动的实体店是电商难以冲击的，如咖
啡吧、电影院、适合商务宴请及聚会的餐
饮店等能够为人们提供社交、休闲、娱乐
活动的门店。未来电商的定位将更多集
中于商品的销售平台，而实体店的定位将
更多集中于商品展示平台、服务平台和满
足人们社会活动的平台。

当 然 ，线 上 与 线 下 并 非 完 全 割 裂
的。线下的产品展示、产品体验和个性
化的增值服务对于线上的销售是很好的
促进；而线上的流量导入对于线下门店
的客流量而言是巨大的保障。因此，对
于零售品牌商家而言，线上卖产品、线下
做产品展示及服务将是最好的选择。线
上线下的融合既能帮助快速导
入 客 流 量 ，又 有 助 于 做 强 品
牌。在业态格局重新建立
的过程中，只有顺势而为
攻出去才有生存空间。

互联网与传统业态“分工协作”
交银主题基金经理 李永兴

投资如同赛马，不但讲求速度，还要
有耐力。一个良好的专户产品需要有持
续稳定的收益预期，更重要的是有严格
的净值波动控制机制，只有同时具备了
这两点，这个产品才会有长久的生命力。

根据经验，将年收益目标定在 15%至
20%是非常合理的，当然如果市场配合，
回报可能超出预期。而对于净值波动，从
客户体验的角度看，将产品的净值回撤幅
度控制在比较小的范围非常重要。若是
一个产品一度获得 50%的收益率，但下个
月回撤到只有 10%，再下个月又上升到
50%，如此令客户提心吊胆的产品其市场
接受程度不会太高。这就如同一家上市
公司，如果它的盈利水平较高且保持稳
定，人们也愿意给它一个更高的估值。

为了增强产品的“耐力”，需要建立
一套完善的策略体系来规范投资，比如
仓位控制、止赢、止损等。但这还不够，
还要有一个有效的进攻手段来提升“速
度”，这个手段就是品种。仓位是盾，品
种是矛。选择品种的标准有很多，有一

个标准很重要，就是弹性，这决定了品种
是否值得重仓持有。判断一个投资标的
是否具备弹性可以从两个层面考察。一
是公司层面，如果公司基本面出现了重
大转机，就会存在一个强烈的业绩提升
预期；二是市场层面，我们看重市场需要
什么，因此会自上而下地寻找具备主题
属性的标的。

今年大概率仍将维持结构性市场，
基于此，从有利于改善民生、促进消费升
级的角度去考虑，安全、环保、医药、娱乐
等行业中的机会可能会比较多。信息化
时代，信息安全亟待改善；数十年的高速
发展付出了环境的代价，空气污染、河水
污染等需要治理，这为相关产业发展带
来了契机；民生也越来越受关注，比如，
人口老龄化问题显现，将促进医药和医
疗服务产业实现长期发展；消费升级使得
大娱乐产业快速发展，如移动互联网带来
移动购物、手机视频等爆发增长，影视产
品质量的提高吸引更多的人走进电影院，
大娱乐产业或将步入黄金发展期。

财迷部

之

宋朝瓷器 嗯，好东西啊。嗯，好东西啊。

推开理财那扇门
本报记者 常艳军

老子说，天下皆知美之为美，斯恶已；

皆知善之为善，斯不善已。也就是说，如

果大家有一个统一的“美”的标准，这就不

好了，有一个统一的“善”的标准，这就不

善了。这一人生哲理同样适用于投资。

市场普遍认为成长性很高的标的，可

能会带来很糟糕的回报。因为共识会炒高

价格，抬高估值，带来成长性的透支。大家

普遍采用的投资方法，也不一定会有好的效

果。有不少投资者追求简洁明晰的判断和

操作，采用的是固定的、机械化的方法。针

对类似的市场信息，他们会作出相同的判

断。比如，GDP的增速下滑＝卖出，央行放

水＝买入⋯⋯但在真实的市场中，具体的

环境很少会“实景重现”，波动巨大的心理因

素，也能使得过去存在的因果关系变得不再

可靠，固定的操作方法也会随之失灵。

要真正战胜市场，需要拥有洞察力和

与众不同的思维方式。与众不同，其实也好

理解，无外乎“在别人恐惧时贪婪，在别人贪

婪时恐惧”，可实际的操作却没那么容易。

比如，一般的方法认为：“这家公司利润会下

跌，卖出。”与众不同的看法则需要洞察表象

之下的诸多因素：利润下跌的幅度会有多

大？市场上普遍的预期是多少？现在的价

格是否已经反映了这种预期？这种反映是

否过于悲观了？而我预期会出现什么样的

结果？我正确的概率有多大？在这种明显

更加复杂的思索之后，可能会作出截然相反

的判断：“我认为这家公司利润下跌比人们

预期少，会有意想不到的惊喜出现，买进。”

简单的思维往往不能带来成功的投

资。如果总是与其他人步调一致，在“天

下皆知美之为美”时积极附和，即使反应

再快，也不过能取得与市场一致的表现，

若是棋慢一招，还会落入很尴尬的境地。

只有察人所未察，拥有高人一等的判断，

才会有与众不同的收获。

张旭阳的办公桌上堆放着厚厚的材
料，对面的书柜里也是码得满满的。记者
到办公室的时候，他正在批改一份文件。
张旭阳的工作节奏很快，在记者等待的几
分钟里，他已经接待了两三拨同事。

张旭阳并不是金融科班出身，到光大
5 年之后去伦敦经济学院进修过一年金融
学。但他对光大推出的银行理财产品却
如数家珍，因为这其中基本都是他主导研
发的。

“光大银行的首个银行理财产品源于
当时的对公结构化存款。”张旭阳说。

在 2000 年初的时候，不少银行推对
公结构化存款。“虽然本金得到保护，但存
款的利息不固定，内嵌了金融衍生品的交
易。”张旭阳说。

能否将对公结构化存款标准化、小额
化？从对公到零售，为百姓提供理财服
务，也为银行开辟一个新的收入来源？这
个想法不仅光大在思考，也在张旭阳心中

盘旋不去。因为当时，银行主要是存、贷、
汇业务，业务模式比较单一，并没有银行
理财这个概念。

2004 年 1 月，光大银行首支外汇结构
性理财产品——阳光理财 A 计划面市，开
始向普通投资者销售。由此，一个广阔市
场的大门被推开了。

第一个吃螃蟹，需要的不仅仅是勇
气。一个产品从无到有总会有争议，扛得
住压力才能不断前行。

“金融创新其实就是金融机构与金融
管制互相博弈的过程，任何一个金融产品
如果能突破金融管制都能带来无风险的
收益机会。”他举例说，比如，阳光理财 B 计
划，就是构建一个资产包投资银行间的债
券市场。“银行间债券市场，普通个人投资
者是无法进入的，在 2004 年的时候央行
票据的发行利率在 3%以上，但当时一年期
定期存款是 2.5%，因为金融管制就存在了
套利空间。B 计划其实就是把普通投资者

的资金集合起来，进入银行间市场投资央
行票据，就有了无风险套利机会。”

之后，不断有首支某某理财产品由光
大推出。“随着产品谱系的完善，光大银行
的 理 财 产 品 已 经 可 以 投 资 多 个 标 的 市
场。”张旭阳说，比如，直接投资国内银行
间债券、外汇交易市场，代客境外理财投
资海外全资产类别的金融市场；与信托、
券商等机构合作，投资股票、大宗商品、股
权等。“光大银行的理财产品以固定收益
投资为核心资产配置，债券投资和融资类
项目占比较高。”

有人说，银行理财的快速发展是纯市场
化导向的。张旭阳说，银行理财市场是无心
插柳柳成荫。其实，并不矛盾，也许正是因
为迎合了市场需求才能“绿柳成荫”。

“还记得在推阳光理财 A+计划的时
候，在产品推出的前两三天，结构还没定
型。”张旭阳回忆当初也是唏嘘不已，“有
时产品的设计真的要灵光一现。”

确实不错！
实属罕见！

清晨 8 点多，金融街已开始忙碌。走进光大总行办公室的张旭阳又开
始了新一天的工作，作为去年 5 月刚升为一级部的资管部负责人，他要通
盘考虑光大整个资管业务未来的发展。

经历了银行理财市场 10 年的浮浮沉沉，引领着理财产品不断推陈出
新，从最初的挂钩外汇、投资债券到“借道”信托、代客境外理财以及按净
值发行的准基金化模式的探索。张旭阳冲劲十足。

天下皆知美之为美 斯恶已
张 忱

投资如赛马
摩根士丹利华鑫基金 王建立

温 故

“中资银行理财产品的出现与壮大，
实际就是通过管制套利与创设投资工具，
打通客户资金与货币市场、债券市场、股
票市场等的区隔，平滑了投资谱系中的收
益风险曲线。”张旭阳说，“但现在不能就
创新而创新，而是多问问创新是为了什
么，这样才能实现稳健发展。”

每次推出新产品之前，他总会问自己：
这个新产品推出的目的是什么？能够给投
资者带来多大收益？有着多大的风险？是
否可以为投资者带来新的价值提升？

“2013年初，我们想设计一款基金化的
养老理财产品，按净值发行。期间修改了三
次，但张总不满意，他觉得产品没有亮点。
张总希望光大的产品要满足投资者的真实
需求，与市场上的理财产品有区分度。”光大
银行资产管理部产品总监郭新忠说。

产品改进中，郭新忠和同事们参照统
计局的 CPI 指数设计了一个养老指数，将
权重进行了调整，比如，把医疗和保健的
权 重 调 高 ，调 低 食 品 的 权 重 ，并 增 加 了
10%美国 CPI 和 10%大宗商品的权重，产

品的投资业绩要超越养老指数，就是希望
能够保持养老的购买力。

经历了国际金融危机之后，银行理财
市场的竞争越发激烈。张旭阳表示，光大
资管通过哑铃型的投资布局，兼顾短期流
动性和长期投资回报。“长端，充分利用资
产证券化、结构化融资等提升中长期回报；
短端，通过加强货币市场投资和债券投资
组合交易能力，将量化、对冲、债券套息交
易等多元化的交易技术融入组合管理中。”

在 2008年以前，国内的银行理财产品
多以挂钩型和指数型为主，而在 2008年以
后则以预期收益型产品居多。

“从去年 6 月份银行流动性紧张中，可
以看出银行理财的流动性风险、信用风险
与银行的自营业务和资产负债表捆绑在
一起。因为理财产品缺乏独立法律地位
以及产品模式的缺陷，使得理财产品基础
资 产 的 风 险 与 收 益 并 没 有 传 递 给 投 资
者。”张旭阳说，目前，信用风险和流动性
风险都在积累，或许“只有潮水退去才知
道谁在裸泳”。

过去十年中国经济持续的增长以及
银行自身的盈利能力支持，使得银行理财
业务截至目前还风险可控，但相对有利的
外部环境已经发生变化，未来 10 年，银行
理财业务更要比拼专业能力和市场研究，
为投资者寻找新的价值。

对于银行理财市场下一步的发展，张
旭阳有着自己的思考：“银行理财业务应该
遵循‘栅栏’原则，在风险隔离的前提下，把
银行理财业务的风险、收益传递给投资者，
使得银行理财业务回归资产管理的本源。”

2012 年以来，资管市场进一步放开。
“未来，资产管理行业面对的投资边界还
会进一步扩大，这既是由于金融产品与交
易技术的创新仍层出不穷，更是由于市场
的波动和信息时代的信息壁垒被打破。”
张旭阳表示，目前有三个主题可供选择，
一是城镇化背后的基础设施资产证券化；
二是经济结构调整、过剩产能淘汰背后的
并购重组；三是美国经济转强背后的海外
投资。

他已开始谋划在资管市场新的布局。

恭喜你，
这件瓷器应该
是宋朝的。

喂，爷爷！

专家说你烧
的瓷器是宋
朝的。

远

志
／文

段涛涛

／绘

风险提示：本刊数据、观点仅供参考，入市投资盈亏自负


