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■

券商理财

债券型券商理财产品优势凸显

□

海通证券金融产品研究中心

自去年

10

月以来，债券市场

走出一波牛市行情，中证全债指

数在过去一年时间内上涨

8.01%

（

2011

年

9

月

22

日至

2012

年

9

月

21

日）。在牛市的推动下，债券型券

商集合理财产品表现较为出色，

29

只成立满一年的产品最近一

年期平均收益

4.14%

（同期股混

型产品平均收益

-12.23%

），仅有

5

只净值下跌， 表现最为出色的

光大阳光

5

号净值上涨

12.47%

。

而受到债券牛市的推动，债券型

产品募集和发行也出现高峰。截

至

9

月

28

日， 今年以来已经成立

20

只债券型券商集合理财，占目

前正在运行的

54

只债券型产品

的

37.03%

。

7

月底以来债券市场有所回

调，海通证券研究所固定收益小

组认为，四季度我国经济将处于

缓慢复苏的过程中，

2013

年只要

不出现大规模的投资信贷拉动，

债市风险不大。 中期来看，国内

经济即使复苏也会非常缓慢，四

季度对债市的投资环境不必过

于悲观， 在对

CPI

缓慢上行及信

用债供给冲击逐渐消化之后，债

市特别是信用债仍然会有较好

的持有期回报。 基于这样的判

断，我们推荐投资者在四季度可

选择配置进可攻退可守的债券

型产品。

我们将过去两年的债券市

场分为两个阶段，

2010

年

10

月

至

2011

年

9

月、

2011

年

10

月至今。

前一阶段债券市场处于震荡之

中， 后一阶段债券市场处于牛

市。 我们着重考察成立满两年

的债券型券商集合理财在这两

个阶段中的表现， 以挑选出在

不同市场环境之下都能有持续

良好表现的产品。 以两个阶段

绝对收益及最大回撤均排名同

期产品前二分之一为标准，我

们筛选出

6

只符合要求的产品，

分别是安信证券安信理财

1

号、

兴业证券金麒麟

1

号、国泰君安

君得惠、中金的中金一号、长江

证券超越理财增强债券、 南京

证券神州

2

号。

从费率结构上来看， 金麒

麟

1

号、君得惠、超越理财增强

债券只提取固定费率。 其中金

麒麟

1

号费率稍低，托管费与管

理费合计

0.81%

， 而君得惠、超

越理财增强债券管理费加托管

费均约为

1%

。 安信理财

1

号、中

金一号、南京证券神州

2

号除固

定费率外， 还提取浮动业绩报

酬。 安信理财

1

号对持有期年化

收益率超过

5%

以上的部分，计

提

15%

的业绩报酬；南京证券神

州

2

号对持有期年化收益率超

过

7%

以上的部分， 计提

20%

的

业绩报酬；中金一号计提

16%

的

业绩报酬。

从产品的流动性上来看，超

越理财增强债券流动性最佳，每

个星期一为开放日； 金麒麟

1

号

流动性最低，每季度最后五个工

作日开放申赎； 其它

4

只产品均

为每月开放一次，多数均在月初

的

3

至

5

个工作日开放，君得惠每

个月的

18

日为开放日。

从产品公布的二季报数据

来看， 君得惠规模最大， 达到

7.89

亿元， 中金一号规模最小，

二季度末仅

1.08

亿元。安信理财

1

号二季度末规模为

3.2

亿元，金

麒麟

1

号规模为

2.98

亿元， 南京

证券神州

2

号规模为

1.38

亿元，

超越理财增强债券规模为

1.35

亿元。 尽管新修订的券商资管

业务管理办法已取消了

1

亿元

的清盘线， 但规模太小将导致

客户申赎对产品规模的影响加

大，从而干扰产品的投资运作，

对业绩产生负面影响。 从各只

产品二季度末在各个品种上的

投资比重来看， 中金一号债券

头寸占其资产净值的比例最

高，达到

86.39%

；安信理财

1

号

的基金头寸占其资产净值的比

例最高，达到

24.57%

；超越理财

增强债券的股票头寸占其资产

净值的比例最高，达到

10.36%

，

股票资产比例较高将导致产品

净值波动加大。

券商集合理财投资经理更

换相对较为频繁，除南京证券神

州

2

号外，其它

5

只产品均更换过

投资经理。其中，中金一号、安信

理财

1

号最近一年更换过投资经

理（中金一号

2011

年

11

月更换投

资经理，安信理财

1

号今年

2

月更

换投资经理）。 由于新投资经理

可参考业绩较短，这两只产品业

绩有待观察。

综合以上各只产品的实际

情况，在对未来四季度债券市场

相对中性的判断前提下，我们推

荐投资者可以重点考虑兴业证

券金麒麟

1

号、国泰君安君得惠、

南京证券神州

2

号

3

只产品。

■

银行理财

银行理财收益率或回落

□

于建颖

9

月中下旬央行加大逆回

购力度以保障节前流动性，最

后一周的逆回购操作规模创下

历史纪录。

9

月尤其是中下旬以

来，受长假和季末因素影响，国

有银行和股份制银行等均增加

高收益短期理财产品发行，从

而推动一个月左右期限理财产

品的预期收益率水平较上月有

所回升， 其余中短期限理财产

品预期收益率水平也有企稳态

势，下滑势头明显减缓。 进入

10

月后， 预计银行理财产品收益

率水平将趋回落。

9

月各期限理财产品预期

收益率水平企稳， 下滑态势明

显趋缓。 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

8

月下降

0.01

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

4.15%

，较

8

月回升

0.01

个百分点；

3

至

6

个

月理财产品平均预期收益率为

4.42%

，较

8

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

4.78%

， 较

8

月

下降

0.02

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

6.51%

， 较

8

月下降

0.4

个

百分点。

据银率网数据库统计，

9

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。

9

月短期理财产品发行量

占据主流， 一个月以内短期产

品发行减少，其余期限增加。 据

银率网数据库统计，

9

月短期理

财产品 （投资期限少于

6

个月）

发行

2327

款， 环比增加

10%

，其

中

1

个月以内产品发行

120

款，占

比

4.4%

；

1

至

3

个月产品发行

1434

款，占比

53%

，环比增加

10.4%

；

投资期限

3

至

6

个月产品发行

773

款，占比

28.5%

，环比增加

27%

。

中期产品（投资期限为

6

个月至

1

年）发行

310

款，环比上升

25%

；

长期产品 （投资期限超过

1

年）

发行

60

款，环比增加

36%

。

9

月各投资标的产品发行

结构基本维持稳定， 混合类产

品稳定增长， 债权和信贷资产

产品有所增加。 在

9

月发行的主

要投资标的理财产品中， 混合

类 产 品 发 行

1890

款 ， 占 比

69.8%

，环比增长

11.4%

；银行间

市场工具类产品发行

542

款，占

比

20%

，环比增加

9%

；利率类产

品发行

45

款，占比

1.7%

，环比下

降

40%

； 汇率类产品发行

34

款，

占比

1.3%

，环比下降

8.1%

。

9

月非保本浮动收益类型

产品发行量增加近两成， 保本

类产品小幅增加。

9

月保本保证

收益类产品发行

405

款，环比增

长

9.8%

； 保本浮动收益类产品

发行

530

款， 环比上升

1.7%

；非

保本浮动收益类产品发行数量

为

1773

款，环比增加

18%

。

9

月国有银行理财产品发

行量大幅增长近五成。

9

月国有

银行发行产品

897

款，占比

33%

，

环比增长

47%

；股份制商业银行

发行

1167

款，占比

43.1%

，环比

增加

4.1%

； 城市商业银行发行

575

款， 占比

21.2%

， 环比下降

3%

； 外资银行发行

46

款， 占比

1.7%

，环比下降

4.2%

。 排名前

15

的银行共发行

1963

款产品，占

比达

72.4%

。 发行量排在前三名

的银行依次为：中国银行、建设

银行和平安银行。

■

信托理财

地方融资平台信托风险可控

□

北京恒天财富 侯仁凤

今年在需求疲弱、经济增速下台阶的背景下，政

府融资平台主导的投资再次成为刺激经济的重要抓

手。 信托也继发债、银行贷款之后，成为第三个重要

的融资渠道。由于门槛和流程相对简单，信托成为地

方融资平台最愿意走的渠道。

恒天财富根据

WIND

统计， 政信产品在今年上

半年占比

22%

的基础上，三季度继续高歌猛进，共发

行产品

107

只，募集资金

372

亿元，这两个数字分别占

三季度集合信托的

26.35%

和

30.62%

。 收益率也一路

走高，甚至直逼房地产信托。 在抢购的同时，面对典

型的“长债短融”、薄利的政府融资平台信托，很多投

资者容易产生两大困惑：

困惑一：在目前房地产调控、土地财政收入大降

的背景下，地方政府的还款能力是否会随之下降？

一般来说，地方政府收入主要包括：地方公共财

政收入、 地方政府性基金收入和地方政府预算外收

入，三者共同构成了地方政府综合性收入。 其中，地

方政府公共财政收入占比最高，达

65%

以上。 包括地

方政府本级财政收入、 中央政府对地方政府的税收

返还与转移支付。 其次，才是地方政府性基金收入，

占比在

30.4%

以内， 包括地方政府性基金本级收入、

中央政府性基金对地方政府性基金转移支付， 其中

主要是地方本级收入， 占到

97%

至

98%

左右的水平。

地方政府性基金本级收入构成中主要是国有土地使

用权出让金，占到本级收入的

83%

左右。

国有土地使用权出让金 （即通常所说的地方政

府土地财政）对地方政府财力有一定的影响，但远没

大家想像的那么大：

2008

年至

2011

年国有土地使用

权出让金占地方政府综合性收入的比例分别为

14.6%

、

16.7%

、

25%

和

23.1%

。 从对地方投资的影响来

看， 国有土地使用权出让金中相当大一部分用于征

地拆迁补偿等成本性支出， 真正用到地方投资上的

资本性支出估计只有

30%

左右。 以

2011

年为例，国有

土地使用权出让金中用以地方政府投资的大约在

6700

亿元左右，大约占地方政府投资的

15%

。所以，土

地财政对地方政府投资能力有影响， 但不能作为决

定性因素，不应夸大其作用。

困惑二：随着时间推移，地方政府债务会出现大

量违约吗？

很多投资者容易根据

1994

年分税制后，在“财权

上收，事权下放”的影响下，作出这样的判断：地方财

政收入降幅较大， 但支出降幅很小。 我们想强调一

点： 把地方政府债务和国家债务割裂开来就可行性

而言意义并不大。从以往经验来看，地方政府的这些

债务问题实际上也是整个国家层面的问题。 如果地

方政府债务真的恶化到无力偿还的地步， 那么很难

想像中央政府会坐视不管。所以，考虑地方政府债务

问题，应该先考量整个国家债务压力，然后再深入考

量地方政府的债务压力。

所以无论从存量还是流量的角度， 都不应该过

度担心地方政府债务问题。

从流量的角度看主要是指赤字率。 一个可以借

用来参考的指标是《欧洲联盟条约》规定欧盟国家赤

字率不超过

3%

。我国

2011

年赤字为

6500

亿元，赤字率

为

1.37%

，远低于欧盟国家

3%

的目标水平。 我国

2012

年的赤字率目标是

1.6%

。 假设

2012

年我国赤字率达

到

3%

这一借用的参考标准，这相当于赤字达到

1.5

万

亿元水平（假设

2012

年我国

GDP

为

50

万亿元）。 这意

味着在赤字率可控的前提下， 我国的赤字水平可以

在

2011

年的水平上提升

8500

亿元， 在

2012

年预算的

基础上提升

7000

亿元。 显然，从赤字的角度来讲，我

国还有相当大的空间， 国家层面的流量债务压力并

不大。

存量的角度主要是指政府债务

/GDP

的比重。

《欧洲联盟条约》 规定的标准是不超过

60%

，从

OECD2011

年的情况来看，平均值是

69%

。 我国

2011

年末中央财政国债余额

7.2

万亿元左右，地方政府性

债务

10.7

万亿元左右，合计为

18

万亿元左右，即相当

于

GDP

的

50%

。 所以，从存量的角度看，我国政府债

务还有空间。

另外，从债务负担的角度来看，也就是看“到期

应偿还额

/

地方政府公共财政及预算外收入” 指标。

2009

年之前债务负担维持在

17%

至

19%

，

2010

年为

28%

，

2011

年为

27%

，

2012

年进一步回落至

22%

。 经过

两年消化，负担持续显著减轻。

事实上，以地方融资平台为媒介的信托，由于有

信托公司的增信，信托公司作为受托人，为不承担管

理过失，并非所有的政府项目信托公司都做，一般会

根据地方政府的财政实力和流动性有所选择。

责编：殷 鹏 美编：苏 振

北京启动大规模

刷卡促销活动

日前， 北京启动第二次大

规模、高额度的“月刷卡、月中

奖”促消费活动。 本次活动由银

联北京分公司以及在京

24

家中

资商业银行承办。在

2012

年

10

月

1

日至

2013

年

3

月

31

日期间，凡持

有北京地区各参与银行所发行

的带有“银联”标识的银行卡持

卡人，在北京市商业领域内以刷

卡消费方式购物、就餐等，且单

笔金额在

200

元以上

(

含

)

，均有机

会参与抽奖。（董礼）

Iphone5换代

助推手机典当

自

9

月

14

日苹果官网开始

正式接受预订以来，全球已有

超 过

200

万 用 户 预 订 了

IPhone5

。 很多人希望将使用

了一段时间的老款手机典当

变现后升级换代，其中大部分

是 原 先 使 用

IPhone4

或

IPhone4S

的忠实“果粉”。 宝瑞

通典当行首席典当师朱惠玲

表示，在典当行购买二手手机

更放心，价格也更合理，在其

日前举行的绝当品特卖会上，

数码产品成为最受消费者关

注的产品。 （周琳）

■

理财情报

第一阶段 第二阶段

产品名称

收益率

（%）

收益率

排名

最大

回撤（%）

最大回撤

排名

收益率

（%）

收益

排名

最大

回撤（%）

最大回撤

排名

安信理财

1

号

-2.84% 13/26 -3.71% 8/26 10.33% 2/29 -1.20% 14/29

金麒麟

1

号

2.11% 3/26 -3.07% 7/26 8.63% 3/29 -0.81% 11/29

君得惠

-0.88% 6/26 -2.32% 4/26 7.74% 4/29 -0.47% 7/29

中金一号

2.15% 2/26 -2.57% 5/26 7.06% 5/29 -0.39% 6/29

超越理财

增强债券

-1.61% 9/26 -2.73% 6/26 7.05% 6/29 -0.07% 3/29

南京证券

神州

2

号

3.20% 1/26 -1.42% 2/26 5.06% 13/29 -0.07% 4/29

债券型券商集合理财产品

注：业绩截止日期

2012

年

9

月

21

日 资料来源：海通证券金融产品研究中心

9

月尤其是中下旬以

来，受长假和季末因素影

响，国有银行和股份制银

行均增加高收益短期理

财产品发行量，推动一个

月左右期限理财产品的

预期收益率水平较

8

月有

所回升。


