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■

券商理财

大幅提升收益确定性

固定收益类券商理财

亮杀手锏

□

海通证券金融产品研究中心

罗震

继券商资管新规将券

商集合产品发行由审批制

改为备案制之后， 券商产

品发行出现爆发式增长，

今年

1

月份新成立产品总

数达到

71

只 （分级产品的

不同份额分别计算），总规

模达到

160

亿元左右。其中

债券型产品无疑最为耀

眼， 不仅募集规模达到

68

亿元，位居各类产品首位，

且各具特色的产品设计纷

纷出现， 其中最大的变化

趋势是在损失一定流动性

的同时， 努力加大收益率

的确定性， 因为收益率确

定性的增强将明显提升产

品的吸引力。 而如何提高

收益确定性， 分级是最好

的办法， 在有了劣后级份

额的保障后， 优先级将可

享受确定性很高的约定收

益。其次，采用债券持有到

期策略， 并设定预期收益

率也是采用较多的办法。

在此基础上， 出现了封闭

期限不同的长债型与短债

型两类产品。

长债型产品封闭期较

长（

1

年或以上），尽管投资

者资金失去了流动性，但

由于没有频繁申赎对投资

的干扰， 管理人可采取持

有到期策略， 提供相对稳

定且较高的长期收益，这

类产品有两种模式：

一是对产品进行分

级（母份额既可以是债券

型也可以是混合型），优

先级份额可实现较为确

定的收益。例如华融分级

固利

4

号，以投资定向增

发项目为主， 进行分级

设计后，

A

类份额在

19

个

月封闭期内享有

7.5%

的

预期年化收益率， 该产

品尽管为小集合产品，

资金门槛达到

100

万元，

但

1

月份募集规模仍高达

24

亿元， 位列

1

月所有新

发产品首位。

二是在产品的存续

期内，将每

1

年设为一个

投资周期， 每个周期内

封闭， 周期结束时开放

申赎， 并对每个投资周

期提前设 定 业 绩 基 准

（实际收益超过业绩基

准的部分全部以业绩报

酬形式被管理人提取，

但不足部分没有补偿机

制）。 在这一模式下，尽

管业绩基准缺乏实际保

障机制， 但由于管理人

在设定每一期业绩基准

时会参考未来

1

年市场

环境变化与该收益取得

的确定性， 因此业绩基

准对未来的产品收益具

有一定的指示意义。 例

如， 国泰君安君得福即

属于上述类型， 并采用

大集合形式， 资金门槛

仅为

5

万元，

1

月份募集

规模达到

8.9

亿元，排名

1

月所有新发产品第

3

位。

对于短债型产品，投

资者将获得类似银行理

财产品的短期收益（例如

1

个月 、

3

个月或

6

个月

等）， 且收益确定性相对

较高。 这里也两种模式。

第一种模式中，产品

多为小集合产品，通过将

投资范围拓展到信用债、

债券型基金、券商专项资

产管理计划、银行理财计

划、 集合资金信托计划

等，来获取较高收益。 同

时，这类产品会设定滚动

的短期限投资周期，每个

投资周期内产品封闭，周

期结束时打开申赎，并且

管理人往往会提前设定

每个投资周期的预期收

益率。与上述长债型第二

种模式相同，尽管预期收

益率的实现存在不确定

性，但对未来收益仍有一

定指示意义，且该预期收

益率往往较有吸引力。例

如申万灵通丰利

60

天，每

期投资周期固定为

60

天，

每个投资周期到期时自

动赎回，并不定期开放下

一投资周期的参与，当前

投资周期的预期年化收

益率高达

5.2%

，远远高于

银行存款利率水平。又如

中信证券信泽财富

2

号，

同样设定滚动的投资周

期， 第一个投资周期为

6

个月，投资周期内产品封

闭，投资周期的间隔期开

放申赎，同时设定预期年

化收益率为

6%

， 相对银

行存款优势也十分明显。

第二种模式， 是在

上述模式之外， 再加上

分级的设计， 从而使预

期收益的实现更具确定

性。 例如，海通月月赢，

先通过分级， 使优先级

的收益相对确定， 再通

过滚动发行优先级不同

期限产品， 提供各种不

同期限（

1

月期、

3

月期 、

6

月期）的投资品种。 又

如渤海金海系列共赢

1

号， 在分级并设定约定

收益率的同时， 优先级

每

6

个月进行一次份额

折算（净值归一）并打开

申赎，从而提供了

6

月期

的短期理财工具。

此外， 光大阳光稳

债分级、东兴金选稳赢

1

号也均属于这种模式。

这一类产品由于可以提

供较为确定且有吸引力

的短期理财收益， 且多

数采用大集合形式 （资

金门槛低），受到投资者

欢迎。 例如渤海金海系

列共赢

1

号、光大阳光稳

债分级募集规模分别达

到

12

亿元、

8.65

亿元，位

列

1

月所有新发产品第

2

位和第

4

位。

银行理财收益率呈上升态势

□

飞鹏

由于蛇年春节， 资本市场

出现

9

天“空窗期”。 根据以往

惯例，经过了月底、季度末、年

末的揽储大战后， 银行理财产

品会迎来短暂的销售淡季。 然

而， 实际的情况是各大银行新

推的理财产品数量丝毫不减，

而前来咨询银行理财产品的市

民更是络绎不绝。

与其他投资渠道相比，银行

理财产品因其安全系数较高、

收益相对稳定， 受到广大投资

者青睐。开放式产品买卖灵活、

赎回方便， 可根据资金使用需

要随时补仓或赎回， 收益率也

远高于银行活期存款利息。

业内人士表示，春节理财一

般都会选择一些过渡性产品，

在等待未来更好的投资机会出

现的同时， 可以让资金获取高

于活期储蓄的收益。 但因不同

银行间的资金状况存在较大差

异，国有银行、股份制银行、城

商行之间理财产品的收益率差

异明显， 建议投资者重点关注

股份制银行和城商行的新发理

财产品。 理财师还提醒广大投

资者，选择理财产品时不仅要

考虑收益率，还要注意产品的

连续性，避免因频繁购买短期

理财产品，出现在申购、赎回

空档期不计息的情况。

春节前一周 （春节期间暂

无数据） 共有

66

家银行发行了

理财产品，中资银行有

65

家，外

资银行

1

家。总的发行银行数量

比前周减少

10

家， 其中外资银

行减少了

3

家。

该周发行的理财产品数量

为

769

只，较前周增加

39

只。 其

中， 中国银行发行理财产品

90

只，位居发行排行榜首位，占总

体发行数量的

11.70%

； 位于发

行数量第二位的是工商银行，

发行产品

59

只， 占总体发行数

量的

7.67%

；排在第三位的是华

夏银行，发行产品

57

只，各占总

体发行数量的

7.41%

。

组合投资类产品是绝对主

力，共计发行

647

只，占总发行量

的

84.14%

； 处在第二位的为固定

收益类产品，发行

51

只，占总体

发行数量的

6.63%

；处于发行数量

第三位的是货币外汇类产品，为

27

只，占总体发行数量的

3.51%

。

从投资期限的分布来看，

1

个月以下的理财产品发行数量

为

39

只，占总发行量的

5.1%

；

1

至

3

个月理财产品发行数量为

357

只，占总发行量的

46.4%

；

3

至

6

个

月的理财产品发行数量为

200

只，占总发行量的

26%

；

6

至

12

个

月理财产品发行数量为

157

只，

占总发行量的

20.4%

；

12

个月以

上理财产品发行

16

只。

金融界数据产品研究中心

将近期发行的

769

只理财产品

进行了评级， 评级方法是将每

只理财产品的收益、 风险、流

动性等特征分别进行评分，并

通过加权平均得出最后排名。

在综合评级前

10

名中，从

发行银行来看，有

6

家进入，分

别为上海银行、 交通银行和浦

东发展银、 北京银行、 招商银

行和兴业银行。 其中上海银

行、 交通银行、 浦东发展银行

和招商银行各有两款， 北京银

行和兴业银行各有一款产品。

在综合评级前

10

名的银行

中， 预计年最高收益率超过

4.5%

的有

5

家， 与前周的前十

名发行银行相比， 预计年最高

收益率有所提高。 其中上海银

行 发 行 的 两 款 产 品 都 达 到

4.53%

。招商银行的两款理财产

品都达到

4.6%

，兴业银行理财

产品的预计年最高收益率达到

5%

。 其余产品预计年收益率都

没超过

4.5%

。 从前十名理财产

品来看，其投资领域全部是人

民币理财产品，外币理财产品

无缘上榜。

■

信托理财

银行代销收紧 信托产品规模立减

□

好买基金研究中心

近期， 银行对信托代销的

口子逐渐关闭， 使得不少信托

公司的产品募集受到影响。

据好买基金研究中心统计，

2013

年

1

月， 市场上共有

215

只固

定收益信托产品成立， 纳入统计

的

150

只产品总规模为

233.77

亿

元， 新产品成立的数量较

2012

年

12

月大幅减少三成， 成立总规模

更是锐减五成。

1

月成立的信托产

品平均规模为

1.55

亿元， 较前几

月接近

2

亿元的规模大幅减小。在

信托公司发行产品的集中度方面

出现明显分散，

1

月仅有

3

家信托

公司成立的固定收益类信托产品

数量超过

10

只，而去年

12

月有

8

家

信托公司产品数量超过

10

只。

一些直销能力强，或是在行

业中拥有多年深厚客户资源的

信托公司，产品仍然可以很快成

立。但是一些自身销售能力并不

强的信托公司，销售周期明显加

长，越来越多的信托采取分期成

立的方式，将一个规模较大的产

品，分拆成多个规模在

5000

万元

以内的产品，以加速募集。

好买基金研究中心统计的

数据显示， 从去年

11

月以来的

近

3

个月，在新成立的信托产品

中，小规模信托占比在增大，而

大规模信托占比在缩小。

3000

万元（不含）以下的信

托产品， 从

2012

年

11

月的占比

7.44%

下降到

2013

年

1

月的占比

5.19%

， 这个规模区间的信托占

比没有增大， 主要是该区间的

信托产品很多都是短期理财产

品，而近几个月，信托公司发行

的存续期在

1

年以内的短期理

财产品数量骤减。 以粤财信托

为代表，去年

11

月曾单月发行

29

只短期理财产品， 而

12

月仅

7

只，

1

月则仅有

3

只产品发行。

3000

万元至

5000

万元 （不

含）规模的信托产品，近三月出

现大幅增长，

2012

年

11

月、

12

月、

2013

年

1

月逐月提高， 分别占比

7.85%

、

8.75%

、

11.69%

。 一般来

说， 由于受

50

个

100

万元以下名

额的限制， 信托公司倾向于将

产品分拆为多期

5000

万元以内

的产品。 因此，这部分产品占比

的大幅提高， 也从数据上印证

了信托公司分拆产品的行为。

5000

万元至

1

亿元（不含）的

产品占比也是逐月提高， 近三

月分别占比

24.38%

、

30.80%

、

37.01%

。这个规模区间属于较易

募集，因为对

300

万元以上大资

金的需求并不高。

小规模占比增大的同时，

规模在

1

亿元以上信托产品正

逐渐收缩。 具体来看，

1

亿元至

2

亿元（不含）以上的信托产品从

2013

年

11

月的

26.03%

的占比，缩

减到

1

月的

20.78%

；

2

亿元至

5

亿

元（不含）的占比则从

25.62%

收

缩到

21.43%

；

5

亿元及以上的产

品，更是从

8.68%

缩减到

3.9%

。

信托的高速增长期是否已

经过去？ 我们无法预测，但至少

形势已发生转变。

首先， 信托产品的销售会

发生结构性变化。 在未来的信

托产品的销售中， 银行会继续

处于收缩的态势，而券商、第三

方理财机构的代销则会逐渐加

大。 而随着信托直销中心的扩

大，也会分流一部分客户。

其次，随着银信合作受限、证

券投资类业务对其他行业放开、

房地产项目受到严格管控、 政信

合作类项目被叫停， 信托公司已

经在各个领域受到竞争对手的冲

击。 银证合作的加紧布局也使得

信托业务越来越多地被券商瓜

分。 能够提供类似于固定收益信

托产品的机构正在迅速增加。 虽

然目前客户对公募专户子公司、

券商等金融机构发出来的类信托

产品的接受程度到底有多高，我

们还无法预计， 但是这必然会造

成客户一定程度的分流。

此外，目前投资者购买信托

的意愿转淡。不少投资者越来越

担心信托风险，宁愿少赚两三个

百分点， 也要购买银行理财产

品；近两年随着信托产品的迅猛

发展，很多投资者购入了此类产

品，虽然产品会陆续到期，但投

资者的资产配置中，已经不想再

继续保持或者增加信托的份额；

不断多元化的金融产品，使得具

有稳定收益预期的产品占比在

加大， 例如市场中性策略产品、

债券基金、证券投资基金的优先

份额等，受到不少高端投资者的

青睐。

产品名称 发行银行 期限 收益类型

预计年最高收益率

上限（%）

综合评级 发售日期

“慧财”人民币点滴成金理财产品

（

Ｗ２０１３０Ｍ１０５Ａ

）

上海银行

３５

天 保本固定收益型

４．５３ ★★★★★

２０１３－０２－０４

至

２０１３－０２－０６

“慧财”人民币点滴成金理财产品

（

Ｗ２０１３０Ｍ１０５Ｂ

）

上海银行

３５

天 保本固定收益型

４．５３ ★★★★★

２０１３－０２－０４

至

２０１３－０２－０６

招银进宝之睿享

６

期

１

号理财计划

（代码：

１０２１４２

）

招商银行

９０

天 保本固定收益型

４．６ ★★★★★

２０１３－０２－０１

至

２０１３－０２－０５

招银进宝之睿享

７

期

１

号理财计划

（代码：

１０２１４３

）

招商银行

８９

天 保本固定收益型

４．６ ★★★★★

２０１３－０２－０６

至

２０１３－０２－０６

２０１３

年第九期汇理财稳利系列

Ｍ２

计划

（

２００１１３５５

）

浦东发展银行

３５

天 保本固定收益型

３．８ ★★★★★

２０１３－０１－３１

至

２０１３－０２－０６

“私行尊享”系列

２０１３

年第

５

期人民币

１０

天银行间保证收益理财产品

（

ＰＢ０１１３０２０１

）

北京银行

１０

天 保本固定收益型

３．５ ★★★★★

２０１３－０２－０４

至

２０１３－０２－０７

得利宝·稳添利

３７

天（

２４４１１３００１９

） 交通银行

３７

天 保本固定收益型

３．７ ★★★★★

２０１３－０１－３１

至

２０１３－０２－０４

得利宝·稳添利

４２

天（

２４４１１３００２２

） 交通银行

４２

天 保本固定收益型

３．７ ★★★★★

２０１３－０２－０５

至

２０１３－０２－０７

２０１３

年第九期汇理财稳利系列

Ｖ２

计划

（

２００１１３５７

）

浦东发展银行

３

月 保本固定收益型

３．９ ★★★★★

２０１３－０１－３１

至

２０１３－０２－０６

２０１３

年分行第

６

期天天万利宝

Ｅ

款

（南宁）（

４１００３０６５

）

兴业银行

３６

天 保本浮动收益型

５ ★★★★★

２０１３－０２－０５

至

２０１３－０２－１８

数据来源：巨灵财经，由金融界

－

金融产品研究中心整理

近期发行的银行理财产品评级排名前十名

固定收益信托募集规模分布

■

银行理财


