
债券型产品规模缩水显著

□

飞鹏

据海通证券研究所金

融产品研究中心统计，三

季度券商集合理财累计获

申购

399.84

亿份， 遭赎回

472.59

亿份， 呈现净赎回

状态。至三季度末，券商集

合理财总份额为

1329.26

亿 份 ， 较 上 季 度 缩 减

5.19%

。 除货币型产品外，

其他类型集合理财产品都

出现净赎回。 货币型产品

净申购比例

23.02%

， 债券

型 产 品 净 赎 回 比 例

23.63%

， 股混型产品净赎

回比例

6.78%

，

FOF

型产品

净赎回比例

4.35%

，

QDII

产品净赎回比例

1.70%

。

三季度股混型产品

76.59%

出 现 净 赎 回 ， 仅

11.17%

的产品出现净申

购。 海通证券海蓝量化增

强、 第一创业证券创业创

金价值成长、 东海证券东

海精选

5

号、中金公司中金

消费指数、 中信建投证券

中信建投稳健增利为净申

购比例最高的

5

只产品。其

中， 海通海蓝量化增强获

得

3428

万份净申购， 净申

购比例

31.49%

， 为净申购

比例最高的产品； 创业创

金价值成长获得

5715

万份

净 申 购 ， 净 申 购 比 例

16.45%

， 为净申购份额最

多的产品。

产品赎回方面， 国泰

君安证券君享套利

3

号、长

江证券长江超越理财量化

精选、 宏源证券宏源内需

成长、 天风证券天风天泽

一号、 宏源证券宏源优选

成长为净赎回比例最高的

5

只产品。 其中，套利型产

品国泰君安君享套利

3

号

遭净赎回

6.06

亿份， 净赎

回比例

66.56%

， 净赎回份

额、 比例均为股混型产品

最高； 宏源内需成长净赎

回份额也高达

5.7

亿份。

三季度

85%

的债券型

产品出现净赎回， 仅长江

证券长江超越理财增强债

券、第一创业证券创业

1

号

安心回报、 安信证券安信

理财

1

号、中投证券中投汇

盈债券优选、 海通证券海

通季季红

5

只产品出现净

申购。其中，长江超越理财

增强债券获净申购

1.58

亿

份， 净申购比例

124.13%

，

在净申购份额和比例上均

排名第一。

净赎回方面， 上季度

排名净申购前三名的国泰

君安证券君得惠二号、君

享稳健、 君得惠债券三季

度排名赎回榜前三名，规

模均遭腰斩， 君得惠二号

净赎回达

14.47

亿份，净赎

回比例

54.16%

。此外，招商

证券招商智远增利、 方正

证券方正金泉友

1

号净赎

回比例也接近

50%

。

FOF

型产品三季度出

现大面积净赎回情况，仅

有国泰君安君享精品一

号、国泰君安上证央企

50

、

国元证券黄山

3

号、财通证

券财通金色钱塘基金优

选、国泰君安君得益

5

只产

品出现净申购，

36

只产品

出现净赎回。其中，国泰君

安君享精品一号净申购份

额

8342

万份， 净申购比例

61.86%

， 在净申购份额和

比例上均是排名第一。

净赎回方面， 中信证

券中信基金精选、 华融证

券华融稳健成长

1

号、东北

证券

5

号、国信证券国信金

理财经典组合、 安信证券

安信基金宝排名净赎回比

例前

5

位。中信基金精选遭

净赎回

3761

万份， 净赎回

比例

19.04%

， 为净赎回比

例最高的产品； 光大证券

光大阳光基中宝遭净赎回

1.19

亿份， 净赎回比例

3.32%

，由于规模高达

29

亿

元， 因此尽管净赎回比例

不高， 但净赎回份额排名

第一。

公布二季报与三季报

的货币型产品共

8

只，其中

中银国际证券中国红货币

宝、 银河证券银河水星

2

号、 国泰君安证券国泰君

安君得利

2

号、 君得利

1

号

出现净申购， 其中中国红

货币宝净申购份额

20.13

亿 份 ， 净 申 购 比 例

187.14%

，均为货币型产品

最高。齐鲁证券齐鲁锦帛、

华泰证券华泰紫金现金管

家、 招商证券招商现金牛

货币、 信达证券信达现金

宝出现净赎回， 其中上季

度申购最多的齐鲁锦帛三

季度遭净赎回最多， 净赎

回份额达

5.66

亿， 净赎回

比例达

57.59%

。

截至三季度末

QDII

型产品共

4

只， 华泰证券

华泰紫金龙大中华、中金

公司中金大中华股票配

置出现净申购，分别获得

509

万份和

296

万份的净申

购额；国泰君安证券国泰

君安君富香江、光大证券

光大全球灵活配置出现

净赎回， 分别遭净赎回

740

万份和

874

万份。 由于

新的证券公司集合资产

管理业务实施细则已经

实行， 取消

1

亿元的最低

规模要求，因此光大全球

灵活配置规模小于

1

亿元

不需清盘。

刷卡促消费

启动首次抽奖

近日， 受北京市商委、

北京市财政局等部门委托，

银联北京分公司推出的“月

刷卡，月中奖”活动进行了

第一次线下抽奖。 该活动每

月有

12.5

万个中奖名额。 另

外，持有卡号以“

62

”开头，

卡面有银联标识的信用卡

持卡人还有机会参与特别

奖抽奖。 每月前

10

个工作日

内抽取上月奖项，奖金将直

接划入持卡人刷卡消费的

银行卡账户。 持卡人有可能

获得

100

元、

300

元、

600

元不

等的现金奖励。 （董礼）

国宝生肖金条

蛇年版上市

日前，由中国国家博物

馆监制、 北京国道黄金有

限公司发行的 “中国国宝

生肖金条·蛇年版”在北京

菜百公司上市 。 这是自

2005

年狗年中国国宝生肖

金条以来， 国家博物馆与

国道黄金携手发行的第八

款生肖金条产品。 其规格

分为

50

克 、

100

克 、

200

克 、

500

克、

1000

克五种。专家提

示， 在消费生肖题材贵金

属产品时， 可参考其产品

的文化价值。 （陈月）

投资类信托

无“刚兑” 不安全？

□

北京恒天财富 侯仁凤

随着“泛资产管理”时代的来临，在

一片质疑声中， 信托管理总规模再创新

高。 据中国信托业协会统计，截至

9

月

30

日， 信托资产管理规模达到

6.32

万亿元，

相比二季度末， 环比增长

14.08%

； 相比

2011

年末，实现了

31.39%

的增长。 至此，

信托业取代保险业成为我国第二大金融

门类已无悬念。 潜移默化的“刚性兑付”

无疑是信托吸引高净值客户源源进入的

原因之一。 事实上，只有融资类信托，即

真实的存在债务债权关系， 才存在法律

意义上的刚兑，而投资类信托，虽然很多

也有预期收益率， 甚至通过回购等使预

期收益率得到保证， 但由于不存在债务

债券关系，事实上并不存在刚兑。

自

2007

年“新两规”颁布以来，在政

策导向下，融资类信托比例不断下降，在

2012

年一季度首次破

50%

，下降到

49.65%

后，

2012

年二季度和三季度融资信托比

例继续小幅下降，二季度为

49.13%

，三季

度为

49.01%

。 而投资类信托业务占同期

全行业信托总规模的比例则在震荡中攀

升：

2010

年一季度仅为

17.78%

，

2010

年四

季度提升为

23.87%

，

2011

年四季度提升

为

35.81%

，

2012

年一季度进一步提升为

37.85%

。 值得注意的是， 投资信托的比

例，自

2012

年二季度开始，出现了环比小

幅下降的苗头 ， 二季度小幅下降为

37.8%

，三季度又小幅下降为

36.71%

。 那

么， 如何判断所持有的信托是融资类还

是投资类？

主要通过以下三个方面来判断。

第一，资金使用方式，即信托资金是

通过什么方式参与到融资方的项目中，

如果能形成明确的债券债务关系， 那么

属于融资类信托。 否则，如果是受让的股

权则是投资类关系。

第二，风险控制措施，融资类信托产

品一般要求融资方有清晰的抵押担保物

和质押率， 而投资多是通过回购或者财

务监管或者结构化来进行风控。

第三，还款来源，如果信托产品的还

款来源与抵押物关联性不大， 融资方以

抵押物以外的其他来源进行还款， 则属

于融资类信托。

那么，“假股真债” 信托不是法律意

义上的刚兑，是否安全？

其实，无论是融资类信托还是投资

类信托，其本质都是融资方募集资金的

渠道和工具， 某一信托项目究竟是以

“融资类”信托还是“投资类”信托的方

式成立，并不是绝对的，这与融资方资

质、融资方可以承受的融资成本等紧密

相关。

仅从产品属性和结构上看， 因为信

托结构相对简单， 信托收益来源相对清

晰， 融资类信托的固有风险要低于投资

类信托。 但是决定风险大小的最终还是

融资方的资质、 资产质量和项目的具体

风控措施。 所以除了信托属性外，考察信

托项目的风险一定要综合分析，并非“假

股真债”的风险就不可控。

今年以来出现了一些信托产品风险

事件的个案， 但最终投资者利益并未受

损， 真正发挥作用的不是信托 “刚性兑

付”，而是银监会对风险管理和处置的重

视以及信托公司在尽责的状况下能够采

取风险管理和及时、得当的处置措施。 对

于信托产品， 信托公司作为受托人应当

尽职管理， 一旦出现风险事件会对信托

公司的声誉造成直接影响。 监管层会要

求其暂停业务并整顿， 甚至有可能吊销

牌照。 所以，信托公司普遍重视“假股真

债”类产品，享受和具有“刚兑”待遇融资

类信托一样的风险监控。 而监管层对于

信托公司除用净资本考核以外， 还对可

能存在的风险进行窗口指导。

银行理财预期收益率现反弹

□

于建颖

截至

10

月底，各商业银

行共发行理财产品

2082

款，

发行量较上月下降两成。

1

至

3

个月期限产品收益率较

上月显著上扬，其余期限产

品预期收益率也大多反弹。

四季度以来经济增速出现

企稳迹象， 流动性趋于好

转，随着年末临近，预计银

行理财产品将延续

9

月份以

来的企稳和小幅反弹趋势。

据银率网统计，

10

月各

期限理财产品预期收益率

水平大多较上月反弹，短期

产品收益率显著回升。投资

期限小于

1

个月的理财产品

平均预期收益率为

3.76%

，

较

9

月上升

0.15

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

4.13%

， 较上月微跌

0.01

个

百分点；

3

至

6

个月理财产品

平均预期收益率为

4.45%

，

上升

0.03

个百分点；

6

个月

至

1

年投资期限产品平均预

期收益率为

4.83%

，较

9

月上

升

0.06

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

7.35%

，较

9

月上

升

0.8

个百分点。

10

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

理财产品市场中优势明显。

银率网数据库整理统

计了

10

月到期的各银行理

财产品信息，

10

月共有

2004

款产品到期，其中

1695

款产

品披露了到期产品数据。在

披露到期收益数据的

1695

款产品中，

1678

款产品达到

了预期收益， 达标率为

98.9%

， 其余有

17

款产品未

达到最高预期收益率。

10

月各商业银行共发

行理财产品

2082

款，环比下

降

23.1%

，同比下降

2.6%

。

10

月各商业银行共发行人民

币产品

1942

款， 环比减少

22%

； 外币产品发行

140

款，

环比降

36%

。 在占比较大的

外币产品中，美元、澳元、港

币和欧元产品发行量环比

降幅分别达

40%

、

39%

、

27%

和

31%

。

10

月短期理财产品发

行量占主流，一个月以内短

期产品发行量基本稳定，其

余期限环比大幅减少。

10

月

短期理财产品（投资期限少

于

6

个月）发行

1813

款，环比

下降

22%

， 其中

1

个月以内

产品发行

121

款，占比

5.8%

；

1

至

3

个月产品发行

1147

款，

占比

55%

，环比下降

20%

；投

资期限

3

至

6

个月产品发行

545

款，占比

26.2%

，环比减

少

30%

。 中期产品（投资期

限为

6

个月至

1

年） 发行

233

款，环比下降

25%

；长期产

品（投资期限超过

1

年）发行

30

款，环比降

50%

。

10

月各投资标的产品

发行结构基本维持稳定，各

类型产品发行量较上月均

有不同程度下降。

10

月发行

的主要投资标的理财产品

中， 混合类产品发行

1496

款， 占比

72%

， 环比下降

21%

；银行间市场工具类产

品发行

389

款， 占比

19%

，环

比降

28%

；利率类产品发行

17

款，占比

0.8%

，环比下降

60%

；汇率类产品发行

26

款，

占比

1.2%

，环比下降

23%

。

在其他投资标的占比较

小的份额中： 信贷资产类产

品发行

6

款，债权交易类产品

发行

6

款，均较

9

月减少。

fund

财富管理

10

FUND�WEEKLY

基金周报

金

牛

2012

年

11

月

19

日 星期一

责编：殷 鹏 美编：马晓军

■

银行理财

■

信托理财

■

券商理财

■

理财情报

期限1个月以下预期收益排名前十的银行 期限1至3个月预期收益排名前十的银行

期限3至6个月预期收益排名前十的银行 期限6个月至1年预期收益排名前十的银行

来源：银率网


