
本报资料图片

新华社图片

投资潮流

新年伊始理财市场“变脸”

结构化产品悄然增加

□

本报记者 张朝晖

新年伊始， 老王收获了丰

厚的年终奖金， 当他打算将资

金投向理财市场的时候， 却发

现理财产品市场出现了不小的

变化。 准固定收益类理财产品

大幅缩水，而结构化产品、

QDII

基金等非固定收益类产品规模

却在悄然增加。

一直以来，准固定收益类理

财产品凭借 “高收益低风险”的

特点成为理财市场的宠儿。老王

向记者抱怨，作为投资者最看重

的就是准固定收益类理财产品，

“但没半天时间， 银行准固定收

益类理财产品就被哄抢一空。而

结构类理财产品的不确定性较

大， 即使银行加大推销力度，但

是投资者往往是敬而远之。 ”

对此，专家指出，自从去年

以来， 监管机构加强了理财市

场的监管，叫停银信合作、资产

池类理财产品， 导致固定收益

类理财产品规模急剧缩水。 而

为了维持理财规模， 银行不得

不开拓新的业务领域， 这样股

权类理财产品、

QDII

基金甚至

是挂钩大宗产品的结构化理财

产品迎来发展良机。

结构化产品异军突起

“新年过后， 理财产品市场

变脸了。 ”让工行理财经理许超

备感意外的是，最近几期发行的

理财产品中，挂钩大宗商品的结

构类理财产品数量急剧飙升。

许超说，去年以来，准固定

收益类理财产品基本占据垄断

地位，每周结构化理财产品发行

规模非常有限。但是，从

1

月份以

来，随着结构化产品的异军突起

和准固定收益类产品的规模萎

缩，“现在基本上是平分秋色”。

资料显示， 结构类产品一

般会给出多档收益率水平，将

会根据投资标的价值波动范围

而为投资者实现不同的收益。

工行最新发售了一款规模在

150

亿的结构类理财产品，该产

品是一款挂钩国际金价的保本

类理财产品，期限是三个月，设

定国际金价的边界水平是

2100

美元

/

盎司。 在产品存续的观察

期内， 如果国际金价超过

2100

美元

/

盎司，理财产品的投资收

益率是

3%

， 如果金价控制在

2100

美元以内， 理财产品的预

期收益率是

4.8%

。

某银行人士表示， 购买结

构类理财产品的关键在于对标

的资产价格走势的正确判断。

就黄金走势来说， 不排除未来

三个月金价攀升至

2100

美元一

线。 比如，花旗银行最近发布的

2012

年度展望报告就认为，由

于投资者继续保持规避风险的

心态， 花旗对黄金前景维持看

涨，预计金价未来

3

个月内的目

标价为

2000

美元

/

盎司。

市场分析人士指出，春节期

间， 美联储宣布延长低利率至少

到

2014

年下半年，

QE3

推出的预

期转强。 从目前金价强劲反弹的

动能看， 市场对于金价上冲

2100

美元还是谨慎乐观。所以，收益的

不确定性成为投资者对结构化理

财产品举棋不定的重要原因。

结构化产品无优势

许超表示，“由于结构类理

财产品的风险大， 所以并不是

我们向客户推荐的首选。 ”

某不愿具名的银行理财经

理表示，根据以往经验，投资者

买理财产品基本是图买的放

心，利率比定期存款高，本金有

保障。 “所以，这么多年结构化

理财产品卖的一直不温不火，

大家把重心都放在了准固定收

益类产品上。 ”

“但是，今年不少银行确实

将理财产品线作了适当调整，

结构产品占比的增加加大了理

财经理推销产品的难度。 ”上述

理财经理如是说。

他指出，目前市场中存在的

固定收益类产品，三个月的理财

产品收益率也达到了

4.8%-5.1%

之间，这基本和结构类产品的高

档收益率是相同的。 但是考虑到

风险因素，结构类产品的差距非

常明显。 “这也是同台竞争结构

类产品略逊一筹的关键所在。 ”

对此，许超表示，根据以往

经验， 发行结构化理财产品大

多实现了高档收益， 但是结构

化产品就应该体现出高收益和

高风险， 建议可以将产品的波

动区间设置的窄一点， 同时上

调产品的预期收益率水平。

银行的被动选择

新年伊始， 多家银行调整

了理财产品的占比， 其目的何

在？ 华夏银行人士指出，这也是

在监管压力下银行做出的被动

选择。 “叫停银信合作、资产池

项目，以及表外资产的并表，这

些监管紧箍咒让银行理财产品

拓展束手束脚， 银行理财资金

的投向范围大大收窄。 ”

据他介绍， 以前固定收益

类理财产品主要集中在银信合

作， 通过信托公司做一些信托

贷款。 由于贷款收益固定，所以

银行可以提前锁定理财产品的

收益。 但是目前这种理财通道

已经被堵住， 所以银行只能调

整理财的投资方向。

另外，去年底，监管机构整

顿资产池类的理财产品， 银行

不得不停止了资产池类的理财

产品发售。 有些大型银行资产

池占到了整个理财产品规模的

一半左右， 突然叫停对银行来

说也是不小的损失。

业内人士指出，理财产品期

限基本在一年以内，随着存量产

品的陆续到期，但新产品发售又

受到各种各样的限制，股权类理

财产品、

QDII

和结构化产品就成

为银行理财产品突破的新方向。

上述人士告诉记者， 一直

以来， 大行理财产品存量巨大

成为他们的先天优势， 但是目

前理财产品转型给他们提出了

新的难题。 “尾大不掉，现在大

型银行的理财存量有上千个

亿，随着存量到期，需要新的理

财产品来稀释存量产品到期后

释放的资金。 为了防止理财资

金被其他银行分流， 他们必须

维持较高的理财发行规模，这

样倒逼银行只能提高结构化等

创新型理财产品的发行规模。 ”

理财风尚
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文摘

假日候鸟助长宰客经济

□

刘海明

这两天，三亚旅游一顿饭被宰

4000

元的 “网友曝”， 引发公众热

议。在这个制度化和法制化程度较

低的时代，宰客的违法成本几乎为

零，导致宰客现象天天有。 至于节

假日， 与其说是公众的欢庆日，不

如说是宰客者的狂欢日。此次三亚

宰客事件，不过是其中一个典型例

子而已。

有人会说， 这是周瑜打黄盖，

理由是你在三亚租个房子，自己埋

锅造饭，还能被宰吗？ 这真是站着

说话不腰疼。 三亚是旅游景点，这

就意味着人们去这个地方不是居

家过日子，为的是观光。 观光多半

是走马观花，呆个三两天的时间足

矣。租房做饭，纯属天真的想法。反

思宰客事件，需要从文化和经济两

个维度去思考。

节假日虽是文化的产物，怎奈

现在多数节假日被定义为 “休闲

日”，剥离了文化的内涵。假日不仅

是休息，而且是对文化传统的温习

和感悟，这才是节假日的本质。 然

而，即便如春节团圆的假日，越来

越多的城市居民选择了出游而不

是回老家，文化的衰弱以旅游经济

的繁荣为终结。每个人都有自己心

目中的一张地图， 人这一辈子，全

世界的景点不敢奢望走一遭，国内

知名的景点转个遍问题则不大。这

样，越来越多的人变成了“假日候

鸟”，到了时间允许的时候，到外地

旅游一番，也就顺理成章了。

“假日候鸟”刺激旅游经济。商

品经济欠发达的时代，兵马未动粮

草先行。现在不然，只要兜里有钱，

到哪儿都不愁消费。“假日候鸟”出

行的心理迫切，商家焉能不有所察

觉？ 对商家而言，明知重复到一个

景点旅游的人数并不多，宰客的冲

动自然强烈。尤其是商家摸透了国

人的心理：能忍者自安。 即便遇到

维权意识强烈的客户，扛得住本地

人威胁的又能有几个？一方面是吃

亏在一个地方顶多吃一次，一方面

是宰你也无妨。这两种微妙心理的

遭遇战， 宰客者胜出的可能性太

大。 只要不是挨宰得过于离谱，通

常假日候鸟们总能把苦水咽进肚

子里。 对于“假日候鸟”们来说，好

了伤疤忘了痛； 对于宰客者来说，

对假日价格的特别期待，使他们宰

客时变得更加经常化。

宰客经济盛行， 暴露出的问题

固然很多，譬如社会管理的漏洞。 除

此之外，“假日候鸟”是否也该有所反

思？ 假如准备好足够的出行物资，能

自己备的干粮最好先准备一下，减少

景区的直接消费。这种应对之策虽然

被动，毕竟比坐等职能部门出手打击

更奏效。更重要的是，拒绝宰客行为，

需要外地人先学会价格咨询，避免上

当后被迫埋单。

节日不该是旅游日，否则带来

的旅游繁荣只能是畸形的繁荣。传

统文化的回归， 出行人数未必降

低，旅游经济的降温，才是“假日候

鸟”成熟之时。

（摘自2月2日《中国青年报》）

理财秀

到香港投资黄金

ETF

□

本报记者 高改芳 上海报道

恒生银行近期宣布将推出全

球首只以人民币计价的黄金交易

所买卖基金———恒生人民币黄金

ETF

，这也是香港首只以人民币计

价的交易所买卖基金； 并预计于

2012

年

2

月

14

日在香港联交所挂牌

上市，代号为

83168

。

以前有港股投资经验的投资

者，又多了一个投资品种。

首只人民币计价黄金ETF

据恒生银行相关负责人介绍，

该人民币黄金

ETF

的投资目标是

提供以人民币计价，并反映以美元

计价的伦敦黄金定盘价表现。 该

ETF

也将寻求对冲人民币兑美元

之间的汇率变动，因此预期人民币

汇价变动不会为基金表现带来重

大影响。由于目前香港的人民币投

资产品种类有限，该

ETF

将可为投

资者提供一个崭新选择，将其持有

的人民币投资于黄金。

据理财师分析，黄金

ETF

就是

以黄金为投资对象的

ETF,

属于实

物黄金投资工具。其运行原理为由

大型黄金生产商向基金公司寄售

实物黄金，然后由基金公司以此实

物黄金为依托，在交易所内公开发

行基金份额， 销售给各类投资者。

商业银行分别担任基金托管行和

实物保管行，投资者在基金存续期

间内可以自由赎回。

此黄金

ETF

有三大特点，一是

交易门槛低，

3.1

克的最低交易量，

即只需约

60

美元就可以投资黄金，

而伦敦黄金市场的最低交易量为

1000

盎司；二是安全可靠，基金代

表的份额有相应的实金依托，且实

金由商业银行保管，在受到严格监

管的交易所内交易； 三是交易便

捷，在交易所内发行交易，投资者

通过经纪商即可购买或售出，十分

方便；四是透明度高，在交易所上

市，价格公开透明；且通过

ETF

方

式，最大程度地体现了资产的市场

价值。

此外，还应注意，黄金

ETF

对

国际金价的影响很小，而受国际金

价的影响很大。

注意隔夜风险

据恒生银行相关负责人介绍，

由于通胀预期，投资者对黄金作为

策略性资产以对抗通胀的兴趣日

渐增加。与其它类型的黄金产品相

比，恒生人民币黄金

ETF

将会像股

票一样在交易时段进行买卖，能参

与港股交易的投资者就能买卖这

只黄金

ETF

。 恒生人民币黄金

ETF

将由恒生银行全资附属公司恒生

投资管理有限公司

(

恒生投资

)

管

理，恒生投资目前管理着

13

只指数

基金及

3

只交易所买卖基金。

东亚银行财富管理部总经理

陈柏轩指出，由于国际市场上的黄

金是

24

小时交易的，而交易所的交

易时间有限，所以投资黄金

ETF

一

定要注意隔夜风险。 其次，恒生银

行表示，该黄金

ETF

的表现预计不

会受人民币与美元之间汇率变动

的重大影响。 但是，如果投资者打

算把投资所得款项兑换为其它货

币如港币等，则将承受汇率风险。

贝莱德黄金分析报告指出，

由于欧洲拍债结果优于预期，各

市场的承险意愿在年初温和上

升。 然而，未来数月还会出现不少

变数， 因此黄金仍然是具有吸引

力的资产。 在供应紧缺及需求上

升的带动下， 长远基本因素给金

价提供了支撑。

对于黄金股， 多项数据显示，

全球黄金股目前的估值可望在

2012

年获重新评级。尽管黄金股前

景看好，但低迷的投资气氛拖累其

表现。 因此，贝莱德认为黄金股就

像“压缩的弹簧”，将会在

2012

年为

投资者带来可观回报。

光大永明投资连结保险

投 资 单 位 价 格 公 告

本次评估日期：2012 年 1 月 19 日至 2012 年 2 月 1 日

卖出价

1.9614

1.8943

2.4000

0.9309

1.0849

买入价

2.0068

1.9462

2.4827

0.9614

1.1068

卖出价

1.9675

1.9080

2.4340

0.9425

1.0851

卖出价

1.9669

1.8990

2.3980

0.9261

1.0871

买入价

2.0059

1.9373

2.4411

0.9444

1.1091

卖出价

1.9666

1.8993

2.3932

0.9259

1.0874

投资账户名称

1月 19日

稳健型投资账户

平衡型投资账户

进取型投资账户

指数型投资账户

货币市场投资账户

买入价

2.0007

1.9322

2.4480

0.9495

1.1066

1月 20日 1月 30日

买入价

2.0062

1.9369

2.4460

0.9446

1.1088

1月 31日 2月 1日

买入价

1.9995

1.9292

2.4245

0.9319

1.1092

卖出价

1.9603

1.8914

2.3769

0.9136

1.0875

光大永明人寿保险有限公司

Sun Life Everbright Life Insurance Co., Ltd.

全国统一咨询热线 Hotline：95105698

www.sunlife-everbright.com

尊敬的客户：

自 2012 年 2 月起， 新华人寿保险股份有限公司

电 话 营 销 业 务 正 式 采 用 全 国 统 一 专 用 号 码

4000095567。

特此公告

新华人寿保险股份有限公司

2012 年 2 月 3 日

新华人寿保险股份有限公司

电话营销全国统一号码公示

品读

制度运行出问题 老板就是起搏器

□

杨思卓

电视剧《大宅门》，很多观众都

非常喜欢看。这是一部描写清末至

民国时期，北京一家著名医药世家

白家的传奇故事。白家一直是京城

里有名的医药世家，深得官民的信

赖，生意一直很红火。 尤其是到了

北洋政府的时候，白家的生意越做

越大，白景琦也当上了京城医药行

会的会长，他的大儿子白敬业也在

店里做事， 成为百草厅配药房的

“部门主管”。

本来白敬业天生娇纵淫奢，不

喜欢医药行当，但仍被家族寄以厚

望，委以重任。 可是白敬业见利忘

信，在配药的过程中，偷工减料、以

次充好，引发另外两位“高官”白家

老管家、老药剂师许先生、涂二爷

的不满。 在劝说无济于事的情况

下，两位老先生一气之下就把辞呈

递给了白景琦，向老板请辞。

作为老板的白景琦该如何决

策呢？ 如果放这批药出厂，最大的

损失就是百草厅百年品牌的价值；

如果销毁这批假药的话，百草厅将

损失惨重，陷入债台高筑、岌岌可

危的境地。 当然，白景琦的视野没

有局限到只顾眼前利益，而是看到

了更远的一步，维护百草厅百年老

店的形象。

“当断不断，必受其乱”，为了

设法挽回损失，白景琦决定自曝家

丑， 他当即召集药行商会全体员

工， 在众目睽睽之下办了两件事：

一、痛心疾首地严厉处置了药房主

管白敬业；二、一把火当众销毁价

值七万两银子的假药“九转金丹”，

还讲了一番深深打动消费者的话：

“白家老字号绝不卖假药， 药力不

够都不能卖。甭说七万两……就是

七十万两，把本儿烧光了，我关门

歇业，回家吃窝窝头，也不能做亏

心的事儿！ 今后如有偷工减料，坑

蒙行骗，一经查出，均按此例处置！

望药界同仁，以此为戒！ ”从此，医

药行里没有人不知道，“白家老号”

———百草厅绝不卖假药！ 一把火，

没有烧掉百草厅，反而更加让他枝

繁叶茂起来了。

其实，《大宅门》故事中的百草

厅就是现实中的北京百年老号“同

仁堂”，白氏家族的原形就是“同仁

堂”的乐氏家族。 虽然这只是一部

故事片，但却反映了同仁堂的真实

情况。从白景琦的这一把火中我们

可以看到，为了维护规矩，需要付

出多大的代价。 所以，这也反映出

一个问题，制度运行有时候也会遇

到问题，就像心脏运行一样，在身

体不适的时候会遇到问题， 怎么

办？ 我们会加上一个心脏起搏器，

使其运行起来。 那么，在制度运行

遇到问题的时候呢？企业的起搏器

在哪里？

白景琦的行为告诉我们：制度

运行出问题，老板就是起搏器。

对于企业而言，即使一个总体

上有用、 有益的制度也不是万能

的，不存在只有优点没有缺点的制

度。一个制度并不仅仅因为它是制

度，就不会在具体问题上、有时甚

至是重大历史问题上出错。当制度

的运行出现问题或者遇到障碍时，

怎么办？ 老板一定要出来，要带头

去改正，带头去纠偏，带头去推动，

甚至必要的时候还要抓住典型。就

像白景琦烧假药一样，用抓住典型

来维持质量体制。 所以，我们会看

到，制度遇到阻力，老板必须加力。

推动，推动，再推动，直到它形成巨

大的惯性。

生活财情

邮金

+

生肖双重概念

龙年邮票金砖接棒龙票热卖

□

本报记者 海澜

“黄金价格大涨，龙年邮

票价格也大涨， 看来我抢购

的龙年邮票金砖肯定也要升

值了。”一想到自己成功抢购

的龙年邮票金砖， 即将做妈

妈的刘女士就兴奋不已。

从龙年金银币，到龙年生

肖邮票， 再到龙年邮票金砖，

2012

年壬辰年的到来，给所有

带“龙”味的藏品都注入了极

大热情。 而其中，不论是从收

藏投资的角度，还是高端礼品

的角度，龙年邮票金砖成为最

被看好的投资收藏品之一。

龙票热销带动生肖金砖

2012

年

1

月， 龙年邮票

金砖与龙年生肖邮票由中

国集邮总公司同版同步发

行。 相比于

2011

年兔票金砖

的发行价，龙票金砖每克平

均价格约

499

元， 价格上涨

幅度达到

22%

。

邮票金砖是生肖邮票的

衍生品。专业人士认为，在我

国，生肖不是简单概念，而是

一个吉祥的象征。 生肖邮票

金砖将中国生肖文化与邮金

文化相结合， 将生肖邮票的

艺术价值和文化价值以一种

立体方式展现出来。

作为龙年贺岁的高端收

藏精品，以

2012

年生肖龙票为

主图案， 采用

Au.999

纯金，运

用浮雕、磨砂和镜面等贵金属

加工工艺，按邮票等大（等比）

尺寸精工铸造。从

2010

年庚寅

年虎年开始，为迎合高端收藏

市场的需求，中国集邮总公司

开始推出以生肖邮票为蓝本

的生肖金砖。 在收藏市场火

爆、金价大幅上涨、通货膨胀

等众多因素的刺激下，生肖金

砖的价格逐年走高，以

30

克的

金砖为例， 虎年价格为

10350

元，兔年

12300

元，而龙年则达

到

14980

元。

与龙年生肖邮票一样，

龙票金砖一上市就遭到疯

抢。据媒体报道称，在北京某

集邮门市举行的首发式上，

龙年邮票金砖遭疯抢，

10

克

重的金砖半天销售一空。

另据中国集邮专卖店

透露，早在去年

12

月，每天

都会有大量收藏者前来咨

询并预购《壬辰年》邮票金

砖，大部分邮票金砖已被预

定， 主要用于个人投资、收

藏以及礼品馈赠。 一场由邮

金文化引发的 “邮金热”在

高端收藏市场蔚然成风。

“龙宝热”催生高端礼品

为了给将要出世的龙

宝宝一份纪念大礼，刘女士

也加入了抢购热潮。 “不仅

是一个投资收藏品，更是给

宝宝的出生礼物。 ”她说。

像刘女士这样打算购买

龙年邮票金砖作为礼物的消

费群体， 是购买者中除邮票

投资者之外的另一大主力。

虽然今年许多金店热卖

龙年金条，但是，在刘女士看

来， 龙年金条与龙年邮票金

砖的最大不同在于图案本身

的投资收藏价值。 “龙年邮票

金砖是以龙年邮票的图案为

蓝本铸造的黄金， 我听说现

在龙票的价格都翻了好几番

了， 我觉得龙年邮票金砖的

升值空间更大。 ”刘女士说。

限量发行提高升值空间

与邮票一样，龙票金砖

也走了一条 “物以稀为贵”

的限量发行路线。 据媒体报

道称，目前价值

24

元一版的

壬辰年龙票价格在二级市

场上已经炒到

300

多元，一

个月内升值

10

倍；而

1988

年

发行的第一轮龙票升值了

300

倍左右，

2000

年第二轮

龙票升值了

60

倍左右。

受此影响，龙票金砖的价

格也在一路走高。中国集邮总

公司总经理刘燕明认为，菜百

等黄金饰品可以不断“补货”，

而邮票金砖的发行只针对重

大历史事件和民族精髓文化，

选择意义深刻的邮票图案作

为金砖主图造型；同时邮票金

砖的发行也跟纸质邮票一样，

本着适度从紧、适量发行的原

则，以编号的形式在海内外限

量发行，所以龙年邮票金砖的

升值前景更加深远。


