
券商资管 股混型产品投资经理平均任职期限（月） 排名

广发证券资管

33.00 1

中信证券资管

31.00 2

中银国际资管

30.00 3

东北证券资管

28.00 4

申银万国资管

27.50 5

国元证券资管

26.00 6

中金资管

25.29 7

东海证券资管

25.25 8

东方证券资管

24.59 9

中航证券资管

24.00 10

股混型产品投资经理平均任职期限排名前十的券商资管

fund

财富管理
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8

月银行理财预期收益率走低

可适度提高中期产品配置比例

□

银率网金融研究中心

8

月各商业银行共发行理财

产品

2009

款，发行量继续下滑。 从

币种看， 人民币和外币产品发行

量均小幅下降。 从产品投资期限

看， 各期限理财产品发行量都有

所下降，其中长期产品降幅明显。

从产品投资标的看， 信托类产品

发行量锐减， 结构化产品下降明

显。 从产品的收益类型看，保本固

定类产品增长三成， 其余收益类

型产品下降。 从发行的人民币产

品预期收益率看， 各期限产品预

期收益率整体走低。 从产品发行

集中度看， 排名前

15

的银行发行

量占市场

66.2%

的份额； 发行量排

在前三名的银行依次为民生银

行、浦发银行和中国银行。 银率网

预计， 银行理财产品预期收益下

滑态势短期内将维持并逐步企

稳，建议投资者可适度提高

6

个月

左右的中期产品配置比例， 有经

验的投资者可关注保本类的短期

结构性产品。

8

月银行理财产品市场发行

量环比下降

4.6%

，同比上升

4.1%

。

8

月各商业银行共发行人民币产品

1845

款，环比下降

3.9%

；外币产品

发行

164

款，环比下降

12.3%

。 在占

比较大的外币产品中， 美元，欧

元， 澳元和港币产品均有不同幅

度下降， 环比降幅分别为

9.7%

，

18.2%

，

7%

和

21.2%

。 在占比较少的

外币产品中， 英镑产品增加

1

款；

日币产品减少

1

款。

8

月短期理财产品发行量仍

占主流， 各期限产品量均有小幅

回落。

8

月短期理财产品（投资期

限少于

6

个月）发行

1736

款，环比

下降

3%

， 其中

1

个月以内产品发

行

164

款， 占比

8.2%

， 环比下降

8.4%

；

1

至

3

个月产品发行

1078

款，

占比

53.7%

，环比下降

4%

；投资期

限

3

至

6

个月产品发行

494

款，占比

24.6%

，环比增加

0.8%

。 中期产品

（投资期限为

6

个月至

1

年） 发行

237

款，环比下降

7.4%

；长期产品

（投资期限超过

1

年）发行

35

款，环

比下降

41%

。

8

月各投资标的产品发行量

多数呈下降趋势， 仅低风险混合

类产品保持稳定。 在

8

月发行的主

要投资标的理财产品中， 混合类

产品发行

1455

款，占比

72.4%

，环比

增长

0.3%

；银行间市场工具类产品

发行

417

款， 占比

21%

， 环比下降

12.6%

；债券类产品发行

32

款，占比

1.6%

，环比下降

29%

；利率类产品

发行

34

款， 占比

1.7%

， 环比下降

19.0%

；汇率类产品发行

19

款，占比

1%

，环比下降

42.4%

。

在其它投资标的占比较小的

份额中： 信贷资产类产品发行

2

款，较

7

月减少

2

款；大宗商品类产

品发行

4

款，和上月持平；基金类

产品发行

7

款， 较

7

月增加

4

款；股

票类产品发行

7

款， 较

7

月发行下

降

9

款；指数类产品发行

3

款，较

7

月发行量减少

3

款；权益类产品发

行

7

款，较

7

月减少

2

款；债权交易

类产品发行

6

款。

8

月保本保证收益类型产品发

行量增加三成，其他收益类型发行

量下降。

8

月份保本保证收益类产品

发行

345

款，环比增长

30.7%

；保本浮

动收益类产品发行

360

款，环比下降

21.4%

；非保本浮动收益类产品发行

数量为

1304

款，环比下降

5.8%

。

8

月仅城商行理财产品发行量

有小幅增加。

8

月国有银行发行产品

423

款，占比

21%

，环比下降

13.5%

；

股份制商业银行发行

870

款， 占比

43.3%

，环比下降

7.2%

；城市商业银

行发行

673

款，占比

33.5%

，环比增长

8.5%

； 外资银行发行

43

款， 占比

2.1%

，环比下降

27.1%

。

8

月各期限理财产品预期收益

率水平仍整体走低。 投资期限小

于

1

个月的理财产品平均预期收

益率为

3.6%

，较

7

月下降

0.1

个百分

点； 投资期限为

1

至

3

个月的理财

产品平均预期收益率为

4.2%

， 较

7

月下降

0.2

个百分点；

3

至

6

个月理

财产品平均预期收益率为

4.57%

，

较

7

月下降

0.1

个百分点；

6

个月至

1

年投资期限产品平均预期收益率

下为

4.8%

， 较

7

月下降

0.4

个百分

点。 投资期限

1

年以上的理财产品

平均预期收益率为

6.96%

，较

7

月下

降

0.2

个百分点。

8

月短期理财产品平均预期收

益率表现较突出的银行仍为外资

银行和城市商业银行， 中资银行

平均预期收益率仍整体走低，而

外资银行发行的结构性产品预期

收益率较高， 在中长期理财产品

市场优势明显。

汇丰理财报告显示：

中国家庭流动资产

均值38.6万元

□

云鹏

汇丰银行 （中国）

8

日发布

《

2012

中国家庭理财状况调查报

告》，报告显示，中国家庭的流动

资产均值为

38.6

万元， 实现资产

增值是中国家庭理财规划的首

选目标，其次为保障子女教育和

安排退休生活。 在各投资类别

中，持有存款（包括本外币）的家

庭占

87%

， 而投资股票的家庭占

66%

，基金

60%

，保险

58%

以及银

行理财产品

40%

。

调查显示， 过去一年中，超

过六成的受访家庭表示实现财

富增长。 而

23%

的受访家庭表示

承受了资产减值，这些家庭的资

产配置多以股票和基金为主。 从

亏损和收益的角度来看，受访家

庭表示，可承受的最大亏损主要

集中在

5%

至

20%

；而可接受的银

行理财产品的最低收益率主要

分布在

3%

至

5.5%

。

就理财产品的期限而言，报

告发现最受欢迎的期限为

4

至

12

个月。 其中，低年龄段家庭更关

注

6

个月以下的短期理财产品，

而高年龄段家庭更关注中长期

理财产品。未来计划送子女出国

留学的比例增幅较大。

在财富管理的态度上，中国

家庭较为关注投资需求和保障

需求的平衡。 落实在理财规划

时，他们首要考虑的三方面分别

是：实现资产增值（

68%

的家庭）、

保障子女教育（

57%

）及安排退休

生活（

46%

）。 中国家庭持有的最

多的

5

类金融产品分别是人民币

存款（

84%

）、股票（

66%

）、基金

（

60%

）、人寿保险（

46%

）和一般

银行理财产品（

40%

）。

■

券商理财

选券商理财新指标：资管人跳槽率

□

海通证券基金研究中心 罗震

券商集合理财作为一类重要

的中高端理财工具， 逐步受到投

资者的关注， 但投资者在投资券

商集合理财产品时， 面临投资经

理时常发生变更的困境。 俗话说，

“买基金就是买基金经理”， 券商

理财也一样， 当投资者看好的投

资经理突然离任， 必然影响投资

者继续持有产品的信心。 那么券

商集合理财产品投资经理的稳定

性以及近期的发展趋势究竟如

何， 哪些券商资管的人员较为稳

定，以下我们做一番分析。

依据投资经理历史任职数

据， 我们统计了券商集合理财投

资经理的平均任职期。 从统计结

果看， 作为产品数量最为庞大的

股票、混合型产品来说，其投资经

理任职期的平均值仅为

19

个月左

右，且高达

77%

左右的投资经理任

职期不超过

25

个月。 其中，任职期

最长的是中信理财

2

号的周玉雄，

其从

2006

年

3

月产品成立开始就

一直管理该产品。 任职期最短的

仅为

14

天。 由此可见，多数股混型

产品的投资经理稳定性并不强。

投资经理频繁变更无疑加大了业

绩的不稳定性。 同时，这也为基金

业绩评估带来了困难， 因为一旦

投资经理更换， 历史业绩的评估

将失去意义。

为了了解股混型产品投资经

理变更频率的变化趋势， 我们统

计各年投资经理变更的次数。 同

时， 考虑到投资经理变更次数与

存量产品数量有关， 为了剔除这

个因素， 我们将投资经理变更次

数与期末产品数量的比值作为分

析的指标。

从统计结果来看，股混型产品

今年以来的投资经理变更频率明

显增加。 在

2010

年、

2011

年，股票型

产品投资经理变更次数与期末产

品数的比值稳定在

1:3

左右，而混合

型产品则稳定在

1:4

左右。但今年前

7

个月， 投资经理变更次数已经超

过去年水平。 依据历史数据，上、下

半年的投资经理变更次数分布较

为均衡，假设下半年投资经理变更

次数、新发产品数量均与上半年相

同，则股票型、混合型产品全年投

资经理变更将达到

20

次、

80

次左

右， 而期末产品数仅为

39

只、

211

只， 两者比值将达到

1:2

与

1:2.6

，投

资经理的变更频度明显增加。

券商集合理财投资经理的频

繁变更， 使得投资经理变更应该

作为投资者选择产品的一个重要

考量因素。 那么，哪些券商资管的

人员稳定性较强呢？ 我们统计了

各家券商资管股混型产品与债券

型产品的平均任职期限， 可以看

到广发、中信、中银、东北、申万等

券商资管在股混型产品上的人员

稳定性最强。 值得注意的是，中信

资管、 广发资管不仅在股混型产

品的投资经理任职期限排名前

列， 同时其在资产管理规模上也

排名居前。 投资经理的稳定性强，

会吸引客户申购产品， 而规模的

不断扩大， 又会吸引优秀的投资

经理加盟，并长久地留在公司，这

种良性循环可能是券商资管发展

壮大的重要动力。

当然，投资经理的稳定性，只

是有助于我们更好地判断该产品

未来业绩的延续性。 投资者在选

择产品时， 投资经理的历史业绩

评估、 投资能力的判断还是不可

缺少的。 投资者可在人员稳定性

强的券商资管中， 挑选历史业绩

出色、 投资能力强的产品作为投

资标的， 这样选出来的产品业绩

延续性可能更强。

地产信托逆袭：

收益率显著回升

□

北京恒天财富 侯仁凤

在市场宽松政策预期及利率下行的影响

下，去年底以来，信托的收益率一路下行。 然

而近期房地产信托产品的平均最低档预计收

益率为

8.9%

； 最高档预期收益率为

9.75%

，较

前期出现显著回升， 其主要因素是在售的房

地产项目突然增多且普遍伴随着高收益特

征。那么，房地产信托发行数量提升是否暗示

着去年以来的对房地产信托的收紧政策的放

松？ 投资者能否在“类固定收益”信托一票难

求的情况下放心选择呢？

首先，房地产信托发行数量的回暖是在

今年发行低迷和存量大幅降低的背景下出

现的，是一种触底后的反弹。 自去年以来，随

着国家对房地产持续调控和银监会对房地

产信托风险的不断提示和收紧的情况下，在

经过二季度的兑付高峰和部分信托的提前

清盘后，房地产信托发行量和存量开始快速

下降。 据信托业协会统计，今年上半年房地

产信托新增

1213

亿元， 相比去年下半年的

1627

亿元，环比减少

25%

；相比去年上半年的

2078

亿元，同比减少

42%

，刷新了

2010

年以来

的最低水平。

其次， 集合资金房地产信托和单一房地

产信托反弹力度明显不同。 单一资金房地产

信托反弹明显强劲。据信托业协会统计，单一

信托二季度新增规模

407

亿元，接近

2010

年以

来的最高水平。 上半年合计新增

574

亿元，已

经接近去年下半年的水平， 去年下半年新增

621

亿元。 房地产信托合计新增规模也在单一

信托的带动下，出现了明显反弹。二季度新增

771

亿元， 相比一季度的

442

亿元有了大幅增

加，环比增加

74%

。不过，相比去年二季度

1367

亿元的最高值，差距依然很大。 目前，机构普

遍看好当前的房地产市场， 而监管部门对集

合信托仍然把控较严。

在房地产信托发行量回升的同时， 我们

看到今年的房地产信托的质量明显提升。 在

上半年新增的房地产项目中， 融资方多为一

线上市地产商或者地方龙头， 融资方质量明

显好于去年。 其主要原因如下。

首先，面对国家对房地产行业持续调控

和兑付高峰的现状，银监会自去年主动加强

了对房地产信托的审核。 除通过信托净资本

对房地产信托进行硬约束外，目前银监会对

房地产信托业务的监管政策和要求，除最低

资本金、二级资质、“四证齐全”外，还包括禁

止向开发商发放流动资金贷款、禁止进行商

品房预售回购、禁止信托公司以信托资金发

放土地储备贷款，以及将投资附回购形式的

变相融资行为视同贷款管理等一系列监管

政策。

其次，房地产行业整体在

6

月份以来无论

是债务结构还销售状况均明显好转。 以上市

房地产公司为例， 由于地产企业上半年处于

减少新开工项目、减少拿地数量、全面去库存

的阶段，目前已公布半年报

A

股房地产企业在

2012

上半年经营活动现金流为

104

亿元，筹资

活动现金流为

341

亿元。 上半年企业流动比率

和速动比率分别是

1.63

和

0.43

，有息负债率为

48%

，整体现金流状况也处于近三年以来的最

好水平。 从销售情况来看，

3

月份以来的销量

持续上升。 同时， 受整体宏观经济下行的影

响，预计下半年货币政策继续宽松，对成交量

形成支持。

虽然房地产信托收益率在理财产品收

益率普降的情况下走出独立行情， 融资质

量明显好转， 但由于房地产整体调控目标

尚未实现，房地产税呼之欲出，预计房地产

信托发行量回暖的力度有限。 另外，今年二

三季度亦是大量金融体系外 （如民间借贷

资金）房地产融资开始到期的时点，因此投

资者在选择此类信托时， 应注意考察融资

方的社会活动和对项目的考察， 警惕部分

风险的传递。

2009年 2010年 2011年 2012年以来（截至7月底）

变更次数 期末产品数 变更次数 期末产品数 变更次数 期末产品数 变更次数 期末产品数

股票型

1 11 7 23 11 34 12 37

混合型

4 32 22 85 46 161 47 190

�券商集合理财产品投资经理变更频度的发展趋势

■

理财资讯

资料来源：海通证券研究所基金研究中心，朝阳永续


