
随着近来“宝宝们”的收益率走到“破 4”的边缘，“10％”、“9.8%”等高收益的票据理财产品吸引了不少
关注的目光。而随着阿里巴巴、新浪、苏宁、京东等互联网企业的加入，票据理财的热度也进一步升温。

不过，近来资金面并不紧张，央行连续通过公开市场操作等方式保持流动性适度宽松，银行间市场资金利
率处于较低水平，7 天质押式回购利率和 7 天期 Shibor 利率在 3.7％上下波动。银河证券银行业研究员李凯表示，
目前宽松的流动性环境，实际上并不支持高利率产品，这也是最近一段时间“宝宝们”的收益率走低的主要原
因。那么，票据理财产品为何能独享如此高的收益，其收益来自于票据本身，还是另有他途？如此高收益的产
品是否会吸走大量资金，甚至成为取代“宝宝们”的一股新势力？

私募遭遇清盘原因要分清

C
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公司业务结构调整清盘公司业务结构调整清盘
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不少产品清盘时累计收益率超过20%

A
今年以来宣布清盘的私募产品

85只

去年稀有金属（申万二级行业）板
块大跌 30.27%，今年以来，该板块迎
来一波反弹，截至8月25日收盘，稀有
金属行业指数上涨 21.00%，跑赢了同
期上涨5.35%的上证综指。在该板块下
属的 20 只成分股中，锡业股份表现抢
眼，年初至今，该股上涨了66.67%。

锡业股份是我国最大的锡生产、
加工、出口基地，并拥有世界上最完
整的锡金属采、选、冶及深加工产业
链，2005 年以来公司锡金属产量全球
第一。从公司业绩来看，2011 年至
2013 年，其净利润分别为 6.97 亿元、
0.35 亿元和-13.41 亿元，同比分别增
长 91.94% 、 -94.72% 和 -2488.57% 。
今年上半年公司实现净利润 1.70 亿
元，同比增长 117.58%，对应的每股
净资产为 6.28元。

“受到全球宏观经济低迷的影响，
有色金属需求疲弱，价格持续下跌。
去 年 国 内 锡 、 铜 的 价 格 同 比 下 跌
6.3%、7.3%，银价大幅下跌 25.8%，
导致公司毛利率和净利润均大幅下
滑。”瑞银证券分析师林浩祥表示。

近两年，全球锡储量、产量呈下
降趋势。据了解，目前伦敦金属交易
所锡库存下降至 1 万吨左右，从库存/
年消费的比例来看，锡约 3%的占比在
基本金属中最低。另外，全球最大的
锡出口国——印尼限制出口稀有金属
原料将影响锡的供应。

“从消费端看，随着无铅电子产品
的应用、锂离子电池的崛起，锡消费
将稳定增长，未来全球锡市场供应缺
口会被逐渐拉大。”广发证券分析师巨

国贤说。
今年以来，锡业股份着力改善公

司经营业绩。8 月初，公司拟非公开
发行股份购买华联锌铟 75.74%股份，
并拟将铅业分公司资产转让出售给控
股股东云南锡业集团。据了解，华联
锌 铟 是 国 内 锡 铟 矿 山 龙 头 ， 拥 有 4
个采矿权、4 个探矿权，其铟、锡、
锌等储量均居全国前列。而由于铅原
料自给率低，盈利能力偏弱，加之市
场价格大幅下跌，近 3 年来其铅业分
公司业绩亏损严重。

“此方案有利于强化锡业股份产业
链优势，减轻劣势冶炼的业绩拖累。”
巨国贤表示，受优质资产注入、不佳
资产的剥离及行业基本面触底向好等
因素推动，公司业绩将有望大幅向好。

但有分析人士指出，锡业股份该
方案还需得到证监会、云南国资委等
审批，交易标的估值与真实值也存在
差异风险。总体来看，未来该公司面
临的不确定因素包括锌、锡、铜等金
属价格大幅波动风险，以及安全生产
和环保风险。

截至 8 月中旬，共有 8 家机构对
该公司发布评级，整体评级为强烈看
涨。有 7 家机构对锡业股份 2014 年度
业绩作出预测，平均预测净利润为
5.33 亿元，照此预测，公司今年净利
润或较去年同比大增 139.72%。从主
力持仓情况上看，截至今年上半年，
共有 20 家主力机构持有锡业股份，持
仓量总计 7.41 亿股，占其流通 A 股的
64.34%。其中，基金持仓与今年一季
度持平。

处寻股 之 锡业股份

锡业的反转机会
本报记者 何 川

Wind 数 据 显 示 ， 截 至 8 月 29
日，近 60 日巨潮 100 指数累计上涨超
过 7%，在市场 25 只核心指数中排名
前列。以巨潮 100 指数为投资对象的
融通巨潮 100 基金同样表现出色，同
期涨幅为 7.32%，远高于比较基准。

业内人士认为，价值蓝筹估值回
升的趋势尚未结束，精选沪深两市价
值蓝筹的巨潮 100 指数或将在短暂回
调后表现不俗。

7 月份以来，上证指数一度达到
2013 年 9 月份以来的高点，而巨潮指
数的高点离去年 9 月份高点仍有不小
空间；从巨潮指数的主要构成行业来
看，银行与非银行金融类的股票离去
年 9 月高点也存在 10%左右空间，因
此巨潮 100指数或仍有上升空间。

融通巨潮 100 是目前市场上唯一
跟踪巨潮 100 指数的基金，其成分股
的 投 资 比 例 不 得 低 于 基 金 资 产 的
90%。作为市场上首只 LOF 型指数基
金，其能同时在场外市场 （申购赎回
市场） 及场内市场 （交易所基金交易
市场） 交易，可谓“内外兼修”。

由 于 场 内 和 场 外 市 场 间 存 在 价
差，LOF 型基金可能存在“套利”机
会：若场内市场交易价格与场外市场
基金净值之间出现价差，投资者可利

用跨系统转托管业务，在两个市场间
进 行 转 换 ， 获 取 差 价 收 益 。 不 过 ，
LOF 型基金在两个市场转换时，必须
进行跨系统转托管，会有时间差。

Wind 数据显示，截至 8 月 6 日，
融通巨潮 100 自 2005 年 5 月 12 日成
立以来总回报为 146.8%，年化回报达
10.27%；累计分红 20 次，在全部市
场 330 只指数基金中分红次数最多。
基金二季报显示，该基金金融、地产
市值权重接近 50%，而这两大行业也
是 7月以来反弹行情的“领头羊”。

融通巨潮 100 基金经理王建强表
示，二季度以来的系列“微刺激”措
施，从金融市场流动性和实体经济层
面对投资者预期产生了阶段性改变。
在流动性和实体层面双改善的情况
下，前期受系统性风险担忧压制最厉
害的两个行业的估值水平出现了小幅
回升的势头，带动了金融、地产板块
的上涨。

王建强认为，从中长期看，让 A
股市场走出熊市的关键在于系统化改
革的推进，以及改革红利的持续释
放。被长期系统性风险担忧压制估值
水平的金融行业在改革初期将迎来估
值水平的正常回归，在此之后，符合
未来长期成长方向的资产将持续受益。

指数基金“内外”兼修
本报记者 周 琳

票据理财
高收益背后是什么

本报记者 张 忱

云州古玩城位于上海大木桥路，
九个楼层、商户千余家。环境虽考
究，但随处可见“新、假、破”。可谓
古玩城越开越多，真品越来越难觅。

地下一层是古典家具交易市场，
主要经营紫檀木类、花梨木类、香枝
类、黑酸枝类、红酸枝类等古典家具
及配套用品。但成套的古典式家具
几乎都是新货，单件老家具皆有整
修 痕 迹 ， 只 有 小 件 的 还 算 老 家 具，
买客很少。

古玩艺术品市场在一楼，各种玉
器、陶瓷、青铜器、翡翠、水晶、玉
雕、木雕、字画、文房用具及现代艺
术品琳琅满目。但随意走进几家玉器
商户，都能一眼看出大多玉器是仿战
汉时期的，明清的玉器如玉坠等小件
也有，但真货价格不菲。

各类纸质另类藏品都能在一楼北
区“纸藏品交易市场”觅得踪影，如
电影海报、字帖、信件、烟标等。但
行情却不怎么好，上世纪 80 年代之前
的各种品牌和版式烟标收购价 1 元一

张，古籍旧书收购更是“论斤”，一斤
约十几元。

二 楼 至 四 楼 主 要 以 陶 瓷 、 玉
器、字画、石刻、铜镜、沉香等古
玩杂件为主；五楼集邮市场主要经
营清朝、民国期间的各种邮票、信
封和世界各国邮品，所售连环画多
为新翻印之品，不要轻易入手；六
楼钱币市场经营种类包括世界各国
铸币、古今钱币等。

七、八楼的古玩精品交易市场还
聚集了一批来自日本、美国、欧洲等
地海外回流的珍稀品古玩艺术品，八
楼的古玩精品交易市场及会展中心经
常办展览会或小型拍卖会。

云州古玩城每逢双休日和节假日
开设的露天淘宝集市值得一逛。300
个自由地摊，摊主大多来自河南、山
东、江苏、安徽、陕西、甘肃、浙江
等地，交易各种各样的古玩收藏类大
小艺术品，大件器物不靠谱，小件杂
项则可以拾遗，备受大众收藏家青
睐。

走马观花古玩城
王家年

击的基金 融通巨潮 100指数型基金之之

记者发现，虽然票据理财产品时有惊
艳表现，但其收益率差异较大，并非每一
款产品都能达到人们津津乐道的“10％”
的“超高”水平。中国票据网发布的数据
显 示 ， 近 来 票 据 贴 现 利 率 在 5% 左 右 徘
徊。业内人士分析，单纯依靠票据自身，
肯定无法达到 9％以上的收益率，高收益
可能是来自产品发行方的补贴。

新浪微财富最近推出的一款票据理财
产品，收益率到了 7％以下。微财富相关
负责人在接受 《经济日报》 记者采访时表
示：7％以上的收益率都来自于微财富与
合作方的补贴。世界杯期间微财富和票据
宝 公 司 合 作 推 出 的 一 款 产 品 收 益 达 到
9.8%，除了 7%的票据本身收益之外，还
有 1.8%的合作伙伴补贴以及 1%的微财富
平台补贴；最近推出的产品中收益最高的
是与上海普兰金融合作推出的一款产品，
收益率达到 10%，其收益组成则是 7%的
票据本身收益+3%的微财富平台补贴。该
负责人表示，微财富推出的产品对接的主

要是小微企业票据，现在市场上这类票据
的收益在 6%至 7%。无独有偶，苏宁和京
东在 8 月推出的票据理财产品，预期收益
率也在 6％至 7％之间。而这一收益水平，
大约仅比 8 月底 5.2％的银行理财产品平均
收益高 1个百分点。

互联网金融千人会执行秘书长蔡凯
龙认为，这种靠补贴提高回报率吸引眼
球 的 方 式 ， 短 期 可 达 到 宣 传 广 告 的 效
果，但如果没有真正扎实的回报，长久
难以为继。这种说法并非危言耸听，商
家倒贴从来都不是长久之计，滴滴打车
和 快 的 打 车 背 后 也 都 有 互 联 网 大 佬 支
撑 ， 他 们 的 疯 狂 补 贴 竞 赛 也 曾 轰 轰 烈
烈，如今早已烟消云散。

相对来说，票据理财产品的风险相对
可控，但未必 100％无风险。李凯分析，
票据出现风险的一个可能是银行倒闭，在
目前的环境下，这种可能性是比较小的；
另外，现在商业银行和专门做票据业务的
公司的相关业务经验比较丰富，只要是银

行——尤其是大型商业银行——负责承兑
的票据，由于虚假票据、克隆票等因素导
致投资者的本金受损属于小概率事件。蔡
凯龙表示，票据理财“无门槛、无风险、
高收益”、“百分之百零风险”之类的宣
传，实际都走在监管的边界，冒着违规的
风险。另外，也有业内人士提醒，不能排
除银行因资金紧张等原因延迟兑付,导致
投资人收益无法及时到账的可能性。

微财富相关负责人表示，客观来说，
任何投资都会有风险，一个成熟的投资
者在投资之前应该对投资标的、有可能
出现的风险、包括自己对风险的承受程
度有一个比较合理的预判。如果真的出
现违约，公司将根据具体产品的相关条
款和情况，挽回投资者的损失。就平台方
而言，微财富正在积极引入保险。一旦成
功引入保险，未来将会对所有微财富账户
资金安全进行相关账户保证保险，如果发
生资金安全问题，保险公司会按照条约负
责赔付。

“超高”收益来自补贴

随着市场热度的提升，票据理财产品
时常在推出之后就遭遇秒杀。这一方面体
现了高收益的吸引力；另一方面，这也是
一种饥饿营销策略：让投资者想买买不
到，持续吊起大家的胃口，在这条路上，

“小米”早已走得很远。
不过，所有的饥饿营销都是双刃剑，

那些收益率高于 7％、明显由商家提供补
贴的产品，几乎抢到就是赚到，而抢不到
的投资者，就要承担本金的机会成本。在
积极的参与受挫之后，他们可能会产生对
这类产品“供货”能力的质疑。这种质疑
并非毫无道理。票据理财市场规模相对较
小，这很大程度上限制了从业者的扩展能
力和投资者的选择。

蔡凯龙分析，小微企业的票据由于额度

不高，很难得到银行的青睐，导致流动性不
高，贴现利率较高。通过票据理财产品，中
小企业能够以银行的承兑汇票作为质押担
保，通过互联网平台直接向投资者募集资
金。但这部分票据规模较小，中国票据市场
规模达 45万亿元人民币，其中 98%以上都
牢牢掌握在大企业和大银行手中，而大企业
的票据更容易在银行里贴现并得到更低的贴
现率。乐观估计，只有 2%左右即 1 万亿元
的票据市场属于小微企业。

也就是说，票据理财产品发行方只能从
这1万亿元的票据之中选取兑付风险低的品
种，进而包装成产品在互联网上销售。与之
相比，截至6月末，与“宝宝们”挂钩的国
内货币基金总规模已达15926.04亿元。

另外，与“宝宝们”在用户体验方面

的差异，也是限制票据理财产品成为理财
市场“颠覆者”的一大因素。以“余额
宝”为例，其前期的高收益固然是吸引用
户的重要因素之一，但在其收益率下滑之
后，它的用户数量和资金规模仍然高居榜
首。如此高的用户黏性与其良好的用户体
验相关。蔡凯龙表示，从“T+0”到余额
宝和支付宝的无缝连接，打通消费和理财
的界限，最后融入到阿里整个体系中。这
样一个生态圈，极大提高了用户体验，增
大了用户黏性。

而票据理财产品上线时间很短，与第
三方支付的衔接也有待磨合，在用户体验
上还有很多可以改进之处。其高收益当然
看起来很美，但如果仅靠补贴、抢购，很
难取代“宝宝们”的市场地位。

难言取代“宝宝”

数据来源：好买基金私募强制清盘大不同

风险提示：本刊数据、观点仅供参考，入市投资盈亏自负


