
金牛货币理财系列指数：

反映货币类基金收益水平 提供跨市场资产配置方向

作为金牛理财系列指数重

要组成部分的金牛货币理财系

列指数， 其下则由金牛货币理

财指数、 金牛货币基金收益指

数、 金牛理财基金收益指数三

条指数共同构成。 金牛货币理

财系列指数综合反映了货币市

场基金、 短期理财债基等货币

类基金的各期收益走势。 通过

对金牛货币理财系列指数与货

币市场资金利率、 银行理财产

品综合收益率之间的对比分

析， 可使投资者更好地理解低

风险理财市场的运行机制，有

助于投资者跳出传统银行理财

产品的范畴， 在更广阔的空间

内配置其流动资产， 实现收益

性、流动性的最佳配比。

从历史数据来看， 货币类

基金产品受流动性要求较高所

限， 其平均收益水平一般低于

银行理财产品， 整体波动率也

相对较高。

2013

年以来，金牛银

行理财综合收益指数平均水平

在

4.57%

左右， 波动率则仅为

0.27%

。 相较之下，金牛货币理

财指数平均收益水平、波动率

分别为

3.84%

、

0.35%

。进一步来

看，在货币类基金内部，理财基

金整体收益率一般高于货币基

金，但其收益稳定性则相对较

逊：

2013

年以来金牛货币基金

收益指数、金牛理财基金收益

指数平均收益率分别为

3.70%

、

4.08%

，而其收益波动率则分别

为

0.32%

、

0.44%

。

货币市场基金、短期理财

债基等货币类基金资产配置整

体以协议存款为主，并均配置

有比例不等的债券资产，相关

部分则在资产调整时需要一定

的时间，因而其受货币市场资

金利率的影响时限一般滞后于

银行理财产品。 同时，由于货

币类基金流动性相对高于银行

理财产品，市场化程度更高，其

受资金利率的影响程度也一般

高于银行理财产品。 在

2013

年

二季度末的“钱荒”中，金牛银

行理财综合收益指数从

6

月

7

日

的

4.35%

上行

98BP

至

6

月

28

日

5.33%

的高位，而金牛货币理财

指数则从

6

月

6

日的

3.32%

上行

135BP

至

7

月

5

日

4.67%

的高位，

上行幅度大幅超越同期银行理

财产品的表现。

2013

年以来，金牛货币理

财指数与同期处理后的

Shi－

bor1W

、

2W

、

1M

之间的相关系

数分别为

0.19

、

0.32

、

0.46

，远逊

于同期银行理财产品与之

0.59

、

0.67

、

0.82

的相关水平。而

在将金牛货币理财指数与提

前的资金利率数据进行处理

时显示，两者之间的相关系数

同样如银行理财产品一样呈

现出先上升后下降的趋势，并

在与提前

7

天的

Shibor1M

数据

进行对比时达到相关系数高

点，为

0.76

，表明货币类基金收

益率高点一般出现在资金利

率高点的

7

天左右， 落后于银

行理财产品

4-5

天左右。

据此研究判断，投资者可根

据货币市场资金利率形势变动，

结合自身风险、收益以及流动性

偏好，在银行理财产品、货币类

基金产品之间合理配置资产。追

求收益的投资者可重点关注银

行理财产品，把握其对资金利率

的反应时间及反应程度，选择适

当投资时机， 最大化投资收益；

对于追求流动性的投资者来说，

则建议重点关注货币类基金产

品，分析其对资金利率的滞后反

应时间，在保证流动性的同时尽

可能收获高收益；而期望收益性

与流动性兼顾的投资者，则可将

资产在银行理财产品与货币类

基金之间进行合理分配，结合资

金形势，把握适当时点，精选优

质标的，通过先行投资于银行理

财产品、后续投资货币类基金产

品的策略，获取最大化的效益。
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精选优质代表性样本 打造理财市场比对基准

———金牛理财系列指数简介

近年来股票市场的不断下

挫使得越来越多的投资者开始

将注意力转向以银行理财产品、

货币类基金产品为代表的低风

险投资工具。但在纷繁复杂的理

财市场，如何对比并预测各类产

品的收益率，怎样选定适应自身

风险、收益、流动性偏好的产品，

则成为投资者共同关心的话题。

以“可信赖的投资顾问”为宗旨，

中证报旗下的中证金牛金融研

究中心适时推出了金牛理财系

列指数，为反映理财产品收益水

平以及产品收益率定价等提供

了有效标杆，为投资者的理财决

策提供了理论工具。

金牛理财系列指数目前由

代表银行理财市场的金牛银行

理财

20

系列指数和代表货币类

基金市场的金牛货币理财系列

指数两类构成。

金牛银行理财

20

系列指数

根据产品发行数量、均匀度等指

标，在国有商业银行、股份制商业

银行以及城市商业银行三个梯

队中精选

20

家代表性银行组成样

本银行，以此样本银行发行的产

品期限在

1

个月至

1

年之间的非结

构性人民币理财产品为样本空

间，在此样本空间中构建系列指

数体系。 其下共包含

8

条指数，分

为

1

条综合收益指数、

6

条一级分

类指数以及

1

条代表性指数。

金牛银行理财综合收益指

数以

20

家银行旗下全部产品为样

本空间，采用移动平均法进行构

建，每日计算近

7

个自然日起售的

样本理财产品平均预期收益率，

以此作为当日指数数值。 并通过

以产品类型、期限类型、银行类型

对整体样本空间做进一步的划

分， 衍生出

6

条一级分类指数：金

牛保本银行理财指数、金牛非保

本银行理财指数、金牛短期限银

行理财指数、金牛中长期银行理

财指数、金牛国有大行银行理财

指数和金牛中小行银行理财指

数。 代表性指数———金牛短期非

保本银行理财指数则以当前市

场中发行量最大、最具代表性的

短期非保本产品为样本，其计算

方式与综合指数、一级分类指数

相似，均通过对样本产品预期收

益率的移动平均得出。

金牛货币理财系列指数则

以货币市场基金和短期理财债

基为对象，将成立时间在一个月

及以上的上述基金产品纳入样

本空间，采用简单算术平均法来

构建。 其下共包含

3

条指数：金牛

货币理财指数、金牛货币基金收

益指数、金牛理财基金收益指数。

金牛货币理财指数以样本

空间内的全部基金为样本，以

当日相应样本最近七日年化收

益率的简单平均值作为指数

值。 金牛货币基金收益指数、金

牛理财基金收益指数样本则分

别为成立时间在一个月及以上

的货币市场基金、 短期理财债

基， 以其平均七日年化收益率

数据作为指数值。

金牛银行理财

20

系列指数：

全面反映理财收益走势

为投资者提供决策参考

作为低风险理财市场的行

业标杆指数， 金牛银行理财综

合收益指数及其下的各项细分

指数过往历史走势极为准确地

反映了国内银行理财市场的整

体预期收益率以及各类型银

行、各类型产品、各类型期限在

不同时间阶段的具体收益率情

况， 为投资者在不同的市场形

势下比较、 预测理财产品收益

走势，进而优选产品，做出投资

决策，提供了重要工具。

如上所述，金牛银行理财

20

系列指数目前共包含

8

条指数，

其中综合收益指数从整体平均

的角度刻画出整体银行理财产

品市场的一般收益率水平。从过

往的指数数据来看，

2012

年银行

理财产品平均预期收益率在

4.62%

， 而

2013

年以来则小幅下

行至

4.57%

左右。究其原因，主要

是受货币市场资金利率从

2012

年以来直至

2013

年上半年持续

保持在相对低位，市场流动性相

对宽松，理财产品收益率逐步走

低所致。 就其运行的趋势而言，

在度过

2013

年二季度末的 “钱

荒”之后，为应对资金利率的逐

步抬升，银行理财产品预期收益

率再度步入上行通道。

6

条一级分类指数则进一步

细致地反映了不同发行银行、不

同产品类型、 不同投资期限的银

行理财产品的具体收益走势情

况。 其间一般存在较为明显的收

益率差距： 中小银行理财产品收

益率高于国有大行理财产品收益

率、 非保本产品收益率高于保本

产品、 长期限产品收益率高于短

期限产品， 但在个别情况下也会

存在部分倒挂现象。 如在今年二

季度末资金利率极度紧张的市场

形势下，类型间利差缩小至

20BP

左右，而银行间利差、期限间利差

则出现倒挂： 国有大行平均收益

率在个别几日平均超出中小银行

收益率

8BP

左右， 短期限产品则

在

6

月末、

7

月初的几天平均收益

率超出长期限产品达到

20BP

左

右。进一步来看，类型间的利差一

般高于银行间利差、期限间利差：

从

2013

年以来的数据来看， 类型

间平均利差达到

63.43BP

，而同期

银行间利差为

36.21BP

，期限间利

差则仅为

24.90BP

。

鉴于在当前的银行理财产

品市场中， 短期非保本产品在

细分类型中发行量最大， 收益

率变动相对灵活， 我们在此构

建金牛短期非保本银行理财指

数， 以更精确地反映当前银行

理财市场中的实际收益率水平

以及发行方的融资成本水平。

从过往的收益率数据及其走势

来看， 短期非保本银行理财指

数走势与银行理财综合收益指

数之间自

2012

年以来的相关系

数高达

98.86%

， 两者之间的走

势基本一致。 而短期非保本银

行理财指数的平均收益率水平

则一般高于综合收益指数，主

要由于综合指数样本中包含保

本类产品， 收益率被小幅拉低

所致。

金牛银行理财

20

系列指数：

多维度映照货币利率形势 提供产品发行定价基准

金牛银行理财系列

20

指

数体系在反映银行理财市场

整体收益率及细分市场具体

收益水平的同时，也从侧面描

述了相应时节货币市场资金

利率的相关走势，通过其自身

收益率的变动方向、变动程度

对资金利率的紧张程度做出

了生动的刻画，为投资者在不

同的资金面形势下优选产品、

做出决策提供了重要工具，同

时也为产品发行方确定产品

收益率、以最优成本募资资金

提供了定价参考。

货币市场资金利率， 特别

是短期资金利率对以银行理财

产品、 货币类基金产品为主力

的低风险理财市场的收益率走

势具有重大影响。 从

2012

年以

来的金牛银行理财综合收益指

数收益走势来看，

2012

年前三

季度货币市场资金利率不断下

行， 银行理财整体收益水平随

之保持下行态势， 其间虽有小

幅波动，但不改整体趋势。

2012

年四季度银行理财产品收益率

逐步走高，并在季末达到高点。

在其后的

2013

年前两个季度，

流动性重回宽松态势，收益率

水平再度回归下行态势，直至

二季度末受“钱荒”形势影响，

银行理财产品收益率大幅飙

涨，并扭转前期下行态势，步入

上行通道。 同时，理财产品收

益率高点往往相伴资金利率的

抬升而出现在季末时点。

根据金牛理财网的数据测

算显示，

2012

年以来截至

2013

年

10

月

11

日， 金牛银行理财综

合收益指数与经过移动平均后

的

Shibor1W

利率水平之间的

相关系数为

0.49

， 其与同期

14

天、

1

月品种的相关系数则上升

至

0.57

、

0.68

， 而

2013

年以来综

合收益率指数 与 同 期

Shi－

bor1W

、

2W

、

1M

之间的相关系

数则达到

0.59

、

0.67

、

0.82

。 理财

产品收益率反映货币市场资金

走势的滞后性也同样在过往数

据中得到验证： 将

2013

年以来

的银行理财综合收益指数与提

前 处 理 后

Shibor1W

、

Shi－

bor2W

、

Shibor1M

相比照，显示

两者之间的相关系数呈现先上

升后下降的趋势。 在进一步测

算之后，银行理财综合收益指

数与提前

2

天的处理后资金利

率

Shibor1W

、

Shibor2W

、

Shi－

bor1M

之间的相关系数则分别

上升至

0.66

、

0.71

、

0.86

， 其于

Shibor1M

之间的相关系数达到

最高点。 反映在实际情形中，

则表现为银行理财产品的收益

高点一般会在滞后货币市场资

金利率高点

2

天左右的时间出

现，投资者可据此把握投资时

机，以获取更高收益。

在综合收益指数之下的

6

条一级分类指数对各自的样

本产品平均收益水平进行了

细致反映。 中小银行与国有大

行理财产品、非保本与保本理

财产品、中长期与短期理财产

品之间的利差变化趋势及程

度可对货币市场资金面的紧

张程度进行充分反映。

数据研究表明，中小银行

与国有大行理财产品、 非保

本与保本理财产品、 中长期

与短期理财产品之间的利差

水平与货币市场短期资金利

率之间存在显著的负相关关

系，

2013

年以来其与经处理的

Shibor1M

相关系数分别为

-

0.52

、

-0.75

、

-0.84

，即伴随资

金面的愈趋紧张， 中小银行

与国有大行理财产品、 非保

本与保本理财产品、 中长期

与短期理财产品之间的利差

水平将显著收窄， 甚或出现

倒挂现象， 就如在今年二季

度末的部分时间曾出现的国

有大行理财收益率超出中小

银行理财收益率、 短期限产

品收益率高于中长期限产品

收益率现象。

责编：鲁孝年 美编：尹 建

2012年以来金牛银行理财六条一级分类指数走势

注：数据截至2013年10月11日 数据来源：金牛理财网

2012年以来金牛短期非保本银行理财指数走势

2012年以来金牛银行理财综合收益指数及货币市场利率走势

注：Shibor1m数据为经过七天移动平均后的上海银行间同业拆借1

月利率数据；数据截至2013年10月11日 数据来源：金牛理财网

2013年以来金牛货币理财指数走势

数据截至2013年10月11日 数据来源：金牛理财网


