
理财产品业绩报酬调整：

投资者看不懂 难说不

本报记者 李蕴奇

近日，有投资者向中国证券报记者反映，南银理财的一款产品调整了超额业绩报酬提取规则。 调整后，管理人更容易达到业绩报酬计提基准、拿到超额业绩报酬。 记者调研发现，该产品已两次调整超额业绩报酬提取规则，均是以产品要素调整公告的形式告知投资者。 截至记者发稿时，南银理财未回应记者关于业绩报酬提取规则调整原因等采访提问。

事实上，不少理财产品都设置了超额业绩报酬提取规则，其基准和比例各不相同。 这些规则常隐藏在冗长的产品公告中，增加了投资者的理解难度。 此外，此类规则为管理人提供的单向激励是否公平，也引发了投资者热议。

业绩报酬计提基准降低

投资者反映的产品名称为“南银理财珠联璧合安稳1910一年定开理财产品”，该产品近日发布的公告显示，其业绩比较基准、业绩报酬提取规则等多个要素发生了调整。

调整前的产品说明书显示，在申购 /赎回确认日和产品实际到期时，如果当期产品的扣费后年化实际资产组合收益率超过3.3%时，管理人将对超过部分按60%收取业绩报酬。 换句话说，在调整前，如果一段时间内的产品年化收益率超过3.3%，管理人将提取产品年化收益率超过3.3%部分的60%作为超额业绩报酬，年化收益率3.3%是管理人的业绩报酬计提基准。

而调整后的产品说明书下调了管理人的业绩报酬计提基准。 目前该产品设置了多个产品份额，各产品份额调整后的业绩报酬计提基准从年化收益率2.525%到2.775%不等。

以该产品的A份额为例，在调整前，管理人计提超额业绩报酬的条件是，一段时间内的产品年化收益率超过3.3%；在调整后，计提超额业绩报酬的条件变成了产品年化收益率超过2.525%。 业绩报酬计提基准调低，无疑降低了管理人获取超额业绩报酬的难度。

业内人士介绍，业绩报酬计提基准通常与产品的业绩比较基准相关。 仍以该产品A份额为例，其此前采用的业绩比较基准是年化收益率2.7%至3.3%，业绩报酬计提基准年化收益率3.3%是业绩比较基准上限。 而调整后的业绩比较基准是年化收益率2.4%至2.65%，业绩报酬计提基准年化收益率2.525%是业绩比较基准的中枢。 从业绩比较基准上限调整为中枢，同样体现了业绩报酬计提基准的降低。 对此，南银理财回应记者称，该产品系定期开放式产品，根据当前资产的收益率情况，并结合投资策略，对未来一个周期的产品收益率进行测算，确定了最新的业绩比较基准。 但是对于业绩报酬计提基准的变更原因，南银理财未作回应。

值得注意的是，南银理财的这款产品并非首次调整超额业绩报酬提取规则。 2024年11月以前，该产品不收取超额业绩报酬。 2024年11月，该产品调整了产品要素，当产品年化收益率超过3.3%时，对超出部分按照60%提取超额业绩报酬。

事实上，不少理财产品都设置了超额业绩报酬提取规则，业绩报酬计提基准和超额业绩报酬提取比例不尽相同。 交银理财慧选系列多只产品设置了20%或40%的超额业绩报酬提取比例。 兴银理财丰利兴动系列多只产品此前的超额业绩报酬提取比例为50%，目前已降至20%。

向上有激励 向下不浮动

“设置超额业绩报酬提取规则在理财产品中并不少见。 ”北京市盈科（西安）律师事务所合伙人孙波表示，业内通常的做法是，以业绩比较基准或某一固定收益率作为业绩报酬计提基准，按一定比例对实际收益率超过基准部分提取超额业绩报酬。 目前，超额业绩报酬的提取比例多集中在10%至40%，20%的提取比例最为常见。 提取超额业绩报酬的基准和比例通常由管理人依据市场利率、产品策略和竞品情况综合设定，并在产品说明书中披露。

一位城商行理财公司人士告诉记者，很多设置了业绩比较基准区间的理财产品都有提取超额业绩报酬的条款，但是并非每只产品的业绩都能达到业绩报酬计提基准。 他表示：“投资者最终获得的收益占比仍是较高的。 ”

投资者关注的话题是，超额业绩报酬的提取在业绩超越基准时触发，管理人却未在业绩低于基准时设置相应的风险共担机制。 换言之，目前不少理财产品的管理人除了收取固定管理费以外，在业绩优秀时还获得了额外激励。 当产品业绩不佳时，管理人的报酬却未向下浮动。 这样的单向激励条款对投资者来说是否公平？

孙波建议，理财产品可采取与业绩挂钩的浮动管理费模式，即产品业绩好时收取超额业绩报酬，业绩差时自动降费。 业绩好坏的判断标准需要结合市场情况和产品本身特点进行综合设定。 另外，要提升一般理财产品的收费透明度，避免条款过于复杂；在低利率环境下鼓励理财产品适度降费让利。

上海金融与发展实验室首席专家、主任曾刚表示，应建立“高水位线”机制，避免管理人在理财产品净值回撤后仍收取超额业绩报酬；明确业绩报酬计提基准应高于无风险利率加合理风险溢价；强化费率调整的约束条件，防止存续期内频繁单方面提高收费标准，真正实现管理人与投资者利益的长期绑定。

增强信息披露便利性

信息披露问题是投资者关注的焦点。 多只理财产品并未醒目提示调整超额业绩报酬提取规则，而是以更新产品说明书、发布产品要素调整公告的形式，将调整内容置于冗长的文字当中。 对于时间精力有限、金融知识不多的普通投资者而言，理解规则调整的难度不小。

另外，在理财产品业绩报酬提取规则调整过程中，投资者很难提出反对意见。 除了赎回产品、“用脚投票”外，持有人只能被动接受条款调整。 多只理财产品在产品说明书中写明，理财公司有权单方面对理财产品的销售文件进行修订，包括但不限于对已约定的收费项目、条件、标准和方式等进行调整。

专家表示，理财行业应着力提高信息披露便利性。 首先，应建立分级披露机制。 曾刚表示，对涉及投资者重大利益的事项，如费率变更，应采用醒目标识或单独公告的形式。 孙波建议，理财产品关键信息变更应醒目提示，收费项目、条件、标准和调整情形应在公告开头加粗列示，并同步在公司官网和代销渠道显著位置展示。 调整业绩报酬提取规则的产品，应该用简明示例展示对投资者收益的影响，并提醒投资者可以在开放期赎回。

此外，应强化中国理财网等行业统一平台的作用，以标准化格式披露关键信息变更。 根据金融监管总局去年12月发布的《银行保险机构资产管理产品信息披露管理办法》，公募产品信息应当至少通过行业统一信息披露渠道进行披露。 孙波建议，在行业统一信息披露渠道页面设置“费率条款变更”快捷索引，便于投资者对比。

孙波还表示，除赎回理财产品外，投资者还可通过客服、投诉渠道对理财产品业绩报酬提取规则调整提出异议，或向监管部门反映情况。
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并购贷款新规落地满月：

银行战略棋局浮出水面

●本报记者 张佳琳

距离《商业银行并购贷款管理办法》落地已

然满月， 多家银行正积极拓展并购贷款业务，希

望以先发优势构筑业务壁垒。 业内人士表示，并

购交易天然具有 “融资+融智” 的复合需求特

征。 银行以并购贷款为切入点，能够延伸提供财

务顾问、资金托管、现金管理、投资银行等综合金

融服务。

商业银行打响“首单竞赛”

2月4日浦发银行表示，该行将并购贷款新规

视为提升服务能级、拓宽服务边界的重要契机，致

力于成为企业并购重组道路上最可靠的金融伙

伴。 浦发银行全国各分行敏捷响应、高效协同，并

购贷款业务呈现“多点开花”的局面。

浦发银行是商业银行“尝鲜” 并购贷款业务

的缩影。自2025年12月31日并购贷款新规出台以

来，工商银行、建设银行、浦发银行、兴业银行、北

京银行等已入局，开启了“首单竞赛” 。

北京银行表示，该行上海分行于1月4日成功

落地全国首批符合并购贷款新规导向的并购贷款

业务， 为上海某民营上市科技企业参股标的企业

35%股权提供融资支持， 贷款金额2100万元，融

资比例60%，期限3年。 此次贷款是并购贷款新规

拓宽适用范围允许参股型并购后， 市场首批创新

实践。

工商银行福建省分行1月5日表示，该分行成

功为某企业发放并购贷款2.99亿元， 专项用于支

持该企业收购某产业园核心资产。 此笔贷款是并

购贷款新规正式实施后， 全国银行业落地的首笔

控制型并购贷款。

国家金融与发展实验室副主任曾刚告诉记

者，并购金融业务具有专业能力要求高、客户积累

周期长等特征。率先布局并购金融的银行，可通过

案例积累、品牌塑造、生态构建，形成难以被后来

者快速复制的竞争壁垒。

促进银行提升资产收益率

我国并购贷款业务的监管框架经历了“从无

到有、从严到宽” 的演变，并购贷款新规带来三方

面变化：一是拓宽并购贷款适用范围，允许并购贷

款用于参股型并购；二是优化贷款条件，提高控制

型并购贷款占并购交易价款比例上限， 延长贷款

最长期限；三是设置差异化的展业资质要求，对开

展控制型和参股型并购贷款的银行设置了不同的

资产规模要求。

并购贷款新规给银行带来发展机遇。 曾刚

表示，从行业实践来看，商业银行并购贷款业务

正从早前的零星试水转向战略布局。数据显示，

近年来， 头部银行并购贷款业务复合增长率接

近30%， 并购贷款余额在对公贷款中的占比持

续攀升。

趋势的背后是银行对并购金融价值的重新认

识———在息差收窄、 传统信贷业务增长乏力的当

下， 并购贷款业务为银行提升资产收益率提供了

重要途径。曾刚认为，并购贷款业务具有客户黏性

强、综合收益高、业务壁垒厚等鲜明特点，在利率

市场化深化及资本市场向好的背景下， 其潜力和

战略重要性日益凸显， 有望成为银行实现差异化

竞争、构建核心竞争力的重要抓手。

具体而言，在科技创新、制造业升级、产业链

整合等国家战略重点领域， 并购活动将持续活

跃，银行可借势快速做大业务规模；与传统抵押

贷款相比，并购贷款业务风险识别难度大、专业

要求高，因此拥有更大的定价空间。 银行如能建

立完善的风险评估体系和定价模型，实现风险与

收益的合理匹配，便可获得高于普通贷款的风险

溢价。 特别是对于科技企业并购、跨境并购等高

复杂度交易，银行可凭借专业能力议价，提升业

务盈利水平。

打造综合金融服务商

尽管发展潜力巨大， 但并购贷款业务的复杂

性和专业性使得银行在实践中面临诸多挑战。 事

实上，并购交易涉及多方主体、多重法律关系，每

个环节都可能产生风险敞口， 并购贷款业务要求

银行同时具备投行的交易撮合能力和风控的审慎

管理能力。然而，大多数银行的组织架构和人才结

构仍以服务传统信贷为主。

此外，并购贷款新规对开展业务的银行设置

了资质要求。 并购贷款金额大、期限长，单笔业务

资本占用较高，在资本约束趋紧的背景下，银行

更倾向于将有限的资本配置到回报更确定、风险

更可控的领域。

面对并购贷款业务带来的机遇与挑战， 曾刚

认为，商业银行应从战略、组织、能力、机制等多个

维度进行系统性部署， 构建支撑业务健康发展的

核心竞争力。银行业在并购金融领域的竞争，已从

单纯的产品供给升级为 “并购撮合+并购融资+

投后管理”的生态体系构建。

在曾刚看来，大型银行可凭借资本优势、网络

优势、品牌优势，全面布局控制型和参股型并购业

务，覆盖多个行业和地区，打造并购金融全能服务

商形象。股份制银行应聚焦优势行业和优势区域，

在制造业升级、科技创新、产业链整合等细分领域

形成专业特色。城商行和农商行应立足本地市场，

服务区域产业整合和龙头企业发展，通过“小而

美”“小而专”的定位赢得客户认可。

资本加减法：透视中小银行差异化发展新逻辑

●本报记者 石诗语

2月4日， 国家金融监督管理总局官网显

示，青海贵南农村商业银行的增资申请获监管

部门批复， 该行注册资本由6000万元变更为

6600万元。 近日，还有东营银行、石家庄鹿泉

农商银行等多家中小银行获批增加注册资本。

值得注意的是，阳谷农商银行等中小银行“逆

势”减资。

业内人士认为，银行增资扩股是主流发展

趋势，部分银行减资也并非资本实力弱化的信

号。增资能增强银行服务实体经济和抵御风险

的能力， 减资则有助于提升其资本配置效率。

二者灵活运用， 共同推动银行业资本结构优

化，顺应了差异化发展的要求。

多家银行密集“补血”

国家金融监督管理总局网站2月4日披

露，青海贵南农村商业银行获批增加注册资本

600万元，增资后该行注册资本由6000万元变

更为6600万元。

中国证券报记者梳理发现，近期还有石家

庄鹿泉农商银行、河北井陉农商银行、东营银

行等多家中小银行的增资申请获监管部门批

复。 其中，东营银行获批增加注册资本4.47亿

元， 增资后该行注册资本由43.96亿元变更为

48.43亿元； 河北井陉农商银行获批增加注册

资本916.41万元， 增资后该行注册资本由2亿

元变更为2.09亿元。

此外，陕国投A近日发布的对外投资暨关

联交易公告称，该公司拟接受长安银行增资邀

请，增资金额不超过8亿元，增资股份不超过

2.09亿股。 根据长安银行定向发行方案，本次

定向发行不超过26.11亿股， 发行后股份总数

不超过101.88亿股。 本次增资完成后，长安银

行仍无控股股东，实际控制人仍为陕西省人民

政府。

业内人士告诉记者，当前银行业面临净息

差收窄、内源性资本积累乏力等挑战。 在此背

景下，为提升资本实力、支撑业务扩张、满足监

管要求，不少银行主动作为，通过外源性资本

补充工具充实资本金。这有助于夯实服务实体

经济的资本基础，也是银行增强风险抵御能力

的必要举措，通过增资为信贷投放和新业务拓

展提供空间。

资本“瘦身” 并行

在多家银行增资的同时，也有银行逆势减

资。 今年1月，国家金融监督管理总局聊城监

管分局同意山东阳谷农商银行减少注册资本

4421.02万元， 减资后该行注册资本由7.63亿

元变更为7.19亿元；北京金融监管局批复同意

北京门头沟珠江村镇银行减资3000万元，减

资后该行注册资本降至7.35亿元。

记者梳理发现，2025年7月以来， 已有多

家银行及农村金融机构获批减资。 例如，湖南

炎陵农商银行获批减少注册资本2.63亿元，减

资后该行注册资本由3.84亿元变更为1.21亿

元；烟台福山珠江村镇银行获批减少注册资本

700万元， 减资后该行注册资本由1亿元变更

为9300万元； 福安市农村信用合作联社获批

减少注册资本5218.73万元， 减资后该行注册

资本由7.52亿元变更为7亿元。

谈及部分中小银行减少注册资本的原因，

上海金融与发展实验室副主任、 研究员董希淼

认为， 在深化农村信用社改革化险和村镇银行

结构性重组的背景下，以村镇银行、农信机构为

主的中小银行主动对股权结构、 资本总量进行

调整，为下一步重组合并、转型发展预留空间。

“此外，少数银行因信贷投放较慢、业务

发展空间有限，资本充足率长期偏高，为减轻

资本回报压力，也会减少注册资本。 ” 董希淼

分析称。

差异化发展

多位业内人士表示，银行增资可增强服务

实体经济与风险抵御能力，减资可提升资本配

置效率，二者并行推动银行业整体资本结构优

化，助力高质量发展。

展望未来，业内人士认为，增资扩股将是

主流发展趋势，部分银行逆势减资并非资本实

力弱化的信号。部分银行通过减资剥离无效资

本、弥补亏损，为后续并购重组、转型发展清理

资本框架，符合差异化发展导向。

中国邮政储蓄银行研究员娄飞鹏表示，部

分业务饱和、区域经济发展乏力的县域银行减资

趋势有可能延续， 但这并非系统性风险的信号。

中小银行减资应聚焦动态匹配资本与业务规模，

优先内源性积累，推动区域经济整合发展。

理财产品业绩报酬调整：

投资者看不懂 难说不

近日，有投资者向中国证券报记者反映，南银理财的一款产

品调整了超额业绩报酬提取规则。调整后，管理人更容易达到业

绩报酬计提基准、拿到超额业绩报酬。 记者调研发现，该产品已

两次调整超额业绩报酬提取规则， 均是以产品要素调整公告的

形式告知投资者。截至记者发稿时，南银理财未回应记者关于业

绩报酬提取规则调整原因等采访提问。

事实上，不少理财产品都设置了超额业绩报酬提取规则，其

基准和比例各不相同。这些规则常隐藏在冗长的产品公告中，增

加了投资者的理解难度。此外，此类规则为管理人提供的单向激

励是否公平，也引发了投资者热议。

●本报记者 李蕴奇

� 业绩报酬计提基准降低

投资者反映的产品名称为“南银理财珠

联璧合安稳1910一年定开理财产品” ，该产

品近日发布的公告显示， 其业绩比较基准、

业绩报酬提取规则等多个要素发生了调整。

调整前的产品说明书显示， 在申购/赎

回确认日和产品实际到期时，如果当期产品

的扣费后年化实际资产组合收益率超过

3.3%时，管理人将对超过部分按60%收取业

绩报酬。换句话说，在调整前，如果一段时间

内的产品年化收益率超过3.3%，管理人将提

取产品年化收益率超过3.3%部分的60%作

为超额业绩报酬，年化收益率3.3%是管理人

的业绩报酬计提基准。

而调整后的产品说明书下调了管理人的

业绩报酬计提基准。 目前该产品设置了多个

产品份额， 各产品份额调整后的业绩报酬计

提基准从年化收益率2.525%到2.775%不等。

以该产品的A份额为例， 在调整前，管

理人计提超额业绩报酬的条件是，一段时间

内的产品年化收益率超过3.3%； 在调整后，

计提超额业绩报酬的条件变成了产品年化

收益率超过2.525%。 业绩报酬计提基准调

低，无疑降低了管理人获取超额业绩报酬的

难度。

业内人士介绍，业绩报酬计提基准通常

与产品的业绩比较基准相关。 仍以该产品A

份额为例，其此前采用的业绩比较基准是年

化收益率2.7%至3.3%，业绩报酬计提基准年

化收益率3.3%是业绩比较基准上限。而调整

后的业绩比较基准是年化收益率2.4%至

2.65%， 业绩报酬计提基准年化收益率

2.525%是业绩比较基准的中枢。从业绩比较

基准上限调整为中枢，同样体现了业绩报酬

计提基准的降低。 对此，南银理财回应记者

称，该产品系定期开放式产品，根据当前资

产的收益率情况，并结合投资策略，对未来

一个周期的产品收益率进行测算，确定了最

新的业绩比较基准。但是对于业绩报酬计提

基准的变更原因，南银理财未作回应。

值得注意的是，南银理财的这款产品并

非首次调整超额业绩报酬提取规则。2024年

11月以前， 该产品不收取超额业绩报酬。

2024年11月，该产品调整了产品要素，当产

品年化收益率超过3.3%时，对超出部分按照

60%提取超额业绩报酬。

事实上，不少理财产品都设置了超额业

绩报酬提取规则，业绩报酬计提基准和超额

业绩报酬提取比例不尽相同。交银理财慧选

系列多只产品设置了20%或40%的超额业

绩报酬提取比例。 兴银理财丰利兴动系列多

只产品此前的超额业绩报酬提取比例为

50%，目前已降至20%。

� 向上有激励 向下不浮动

“设置超额业绩报酬提取规则在理财产

品中并不少见。” 北京市盈科（西安）律师事

务所合伙人孙波表示， 业内通常的做法是，

以业绩比较基准或某一固定收益率作为业

绩报酬计提基准，按一定比例对实际收益率

超过基准部分提取超额业绩报酬。 目前，超

额业绩报酬的提取比例多集中在10%至

40%，20%的提取比例最为常见。 提取超额

业绩报酬的基准和比例通常由管理人依据

市场利率、 产品策略和竞品情况综合设定，

并在产品说明书中披露。

一位城商行理财公司人士告诉记者，很

多设置了业绩比较基准区间的理财产品都

有提取超额业绩报酬的条款，但是并非每只

产品的业绩都能达到业绩报酬计提基准。他

表示：“投资者最终获得的收益占比仍是较

高的。 ”

投资者关注的话题是，超额业绩报酬的

提取在业绩超越基准时触发，管理人却未在

业绩低于基准时设置相应的风险共担机制。

换言之，目前不少理财产品的管理人除了收

取固定管理费以外，在业绩优秀时还获得了

额外激励。 当产品业绩不佳时，管理人的报

酬却未向下浮动。这样的单向激励条款对投

资者来说是否公平？

孙波建议，理财产品可采取与业绩挂钩

的浮动管理费模式，即产品业绩好时收取超

额业绩报酬，业绩差时自动降费。 业绩好坏

的判断标准需要结合市场情况和产品本身

特点进行综合设定。 另外，要提升一般理财

产品的收费透明度， 避免条款过于复杂；在

低利率环境下鼓励理财产品适度降费让利。

上海金融与发展实验室首席专家、主任

曾刚表示，应建立“高水位线” 机制，避免管

理人在理财产品净值回撤后仍收取超额业

绩报酬；明确业绩报酬计提基准应高于无风

险利率加合理风险溢价；强化费率调整的约

束条件，防止存续期内频繁单方面提高收费

标准，真正实现管理人与投资者利益的长期

绑定。

� 增强信息披露便利性

信息披露问题是投资者关注的焦点。 多

只理财产品并未醒目提示调整超额业绩报

酬提取规则，而是以更新产品说明书、发布

产品要素调整公告的形式，将调整内容置于

冗长的文字当中。 对于时间精力有限、金融

知识不多的普通投资者而言，理解规则调整

的难度不小。

另外， 在理财产品业绩报酬提取规则

调整过程中，投资者很难提出反对意见。 除

了赎回产品、“用脚投票” 外，持有人只能

被动接受条款调整。 多只理财产品在产品

说明书中写明， 理财公司有权单方面对理

财产品的销售文件进行修订， 包括但不限

于对已约定的收费项目、条件、标准和方式

等进行调整。

专家表示， 理财行业应着力提高信息

披露便利性。 首先，应建立分级披露机制。

曾刚表示，对涉及投资者重大利益的事项，

如费率变更， 应采用醒目标识或单独公告

的形式。 孙波建议，理财产品关键信息变更

应醒目提示，收费项目、条件、标准和调整

情形应在公告开头加粗列示， 并同步在公

司官网和代销渠道显著位置展示。 调整业

绩报酬提取规则的产品， 应该用简明示例

展示对投资者收益的影响， 并提醒投资者

可以在开放期赎回。

此外， 应强化中国理财网等行业统一

平台的作用， 以标准化格式披露关键信息

变更。 根据金融监管总局去年12月发布的

《银行保险机构资产管理产品信息披露管

理办法》，公募产品信息应当至少通过行业

统一信息披露渠道进行披露。 孙波建议，在

行业统一信息披露渠道页面设置 “费率条

款变更” 快捷索引，便于投资

者对比。

孙波还表示，除赎回理财

产品外， 投资者还可通过客

服、投诉渠道对理财产品业绩

报酬提取规则调整提出异议，

或向监管部门反映情况。
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