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內銀理財產品混戰
1元入場搶客

資管市場變天 逾30理財子公司新成立

據Wind不完全統計，包含已獲批的8
家銀行理財子公司，目前已有31家

商業銀行發佈了成立理財子公司的計劃，
包括6家國有銀行、10家股份制銀行、13
家城商行和2家農商行，註冊資本總規模
最高超過1,370億元。此外，據銀保監會
副主席曹宇透露，外資銀行亦在積極推進
理財子公司設立。
理財子公司發佈的產品也較原有理財
產品變化明顯，其中門檻進一步降低、不
再承諾保本均為其特色。例如工行旗下工
銀理財有限責任公司，目前共有7款理財
產品推出，包括4款固定收益增強型、2
款資本市場混合型、1款特色私募股權產
品，其中兩款固定收益類起購價格均為1
元。

1元起購產品 不承諾保本
張女士是工行老客戶，近期正有投資

「1元起購」的工行理財子公司產品的打
算。不過她同時留意到，雖然起購門檻大
幅降低，但產品說明和原先的銀行理財變
得不一樣，「保本」字樣不再出現，且收
益率由之前習慣看到的「預期收益率」變
「業績比較基準」。
記者以投資者身份致電工銀理財專員
得知，應理財新規要求，現在的理財產品
都不能寫「預期收益率」，只能寫「業績
比較基準」，且「業績比較基準」的數值
也僅作為一個參考值，最終的收益率要根
據市場變化，銀行不再承諾一定會達到什
麼樣的收益率。

回報達5% 高過傳統產品
「不過理財子公司產品的收益率又的
確較高，還是挺想嘗試一下。」儘管被告
知了風險，張女士依然心動不已。記者留
意到，工銀理財子公司目前推出的幾款產
品，其上註明的業績比較基準普遍在
4.5%至5%之間，明顯較當前傳統保本銀
行理財產品收益率的3%左右高出不少。
據普益標準最新報告顯示，銀行理財
並未因年中攬儲而回暖，實際上是不升反
降，今年二季度銀行理財收益率跌至
4.12%，較上期下降0.13個百分點。張女

士表示，
工行目前
也有保本型理
財產品在售，
但不少收益率都是
2%、3%，「讓人看
了 實 在 沒 有 太 大 興
趣。」
目前1元起購理財產品暫只

有工銀理財，其他幾大行雖
然也降低公募理財產品的銷售起點，從以
前的5萬元降至1萬元，這也使得1萬元
起購成為最常見的起步門檻。
不過其他銀行理財子公司產品也各具

特色，如建信理財發佈了建信理財粵港澳
大灣區資本市場指數，稱推出的理財產品
精準對接粵港澳大灣區發展規劃，使得普
通投資者有機會加入到大灣區建設中。
交銀理財子公司則另

闢蹊徑，通過「委託」
模式處理存量的理財業
務。交通銀行副行長呂
家進表示，交行將保留
資管中心，同時將理財
業務日常運營管理職能委託給理財子公
司，承擔監督理財子公司盡責履職的職
能。
中國銀行在新產品推介會上表示會推

出外幣系列、養老系列以及權益指數系
列，據天風證券研報分析，中行新推的理
財產品收費模式上與公募債基本看齊，本
質可讓投資者讓渡了一部分超額收益，相
應地也換來了業績基準內收益的安全性。

市場期待中小行「殺手鐧」
除上述大行已公佈的特色產品外，中

小銀行未來產品方向亦為市場關注，業內
人士估計，收益相較大行高，通常是中小
行的「殺手鐧」，不排除未來中小銀行理
財子公司產品會以相對較高的收益來爭奪
客戶。

今年以來，銀行理財子公司的申請與設立如火如荼，有統計顯示，超

過30家銀行發佈了成立理財子公司的計劃，不少上架產品投資門檻低

至1元（人民幣，下同）起，正是這些全新理財產品的出現，

攪動資管行業發生翻天覆地的變化。有分析指，銀行

理財產品起點低易購買；不過與此同時，資管風控也

應到位。

■香港文匯報記者 孔雯瓊 上海報道

在分析師看來，1元產品的出現，
絕對不是吸引眼球那麼簡單。「工銀
理財1元產品，無疑是最具『普惠
性』的理財項目，根本目的還是要降
低風險性。」信達證券金融行業分析

師王小軍向記者表示，觀察市場上各類理財
產品，不難發現，越是高風險的門檻越高，
銀行理財本身來說風險相對小，因此監管層
也是鼓勵銀行推出低門檻產品。
湘財證券上海陸家嘴營業部投資顧問張心

朔認為投資者亦可受惠於1元產品，「以前
買理財最少1萬元起購，現在1元就可以買，
所需投入資金不多，不管期限多長都是可以
考慮的。」
對於喜歡網上購買理財產品又擔心平台合

法性的投資者而言，低起點易購買的銀行子
公司理財產品的確值得投資。

權益投資不宜逾20%
但風險問題同樣需要投資者仔細考量，張

心朔指出，銀行子公司理財產品核心風險點
在於淨值化和新增權益投資。淨值化雖然收
益理論上沒有上限，但由於浮動管理費的存
在，投資者實際收益率要低於淨值增長幅
度，此外權益類資產配比過高或跌幅過大，
存在虧損可能。王小軍認為投資者一定要學

會關注產品風險等級、投資標的範圍，從目
前銀行子公司理財產品來看，大致可以分為
貨幣型，債券型，股票型，不同投資標的對
應風險顯然不是一個檔次，波動愈大的風險
則水漲船高。
此次銀行理財子公司的產品，有可直投股

市產品，這使得不少股民開始期盼股市有望
迎來大批增量資金，但從專業人士來看，這
一效果恐怕無法在短期內得到實現。張心朔
表示，就當前市場而言，理財子公司產品剛
剛起步，規模不大。權益投資配置不超過
20%，且以指數ETF為主，股票配置較少。
尚未看到對A股市場的明顯影響。王小軍指
出，理財產品對股市影響不會一蹴而就，本
來銀行產品就是以債券型產品為主，權益類
做的僅是嘗試。

長遠有助A股吸資
不過張心朔稱，隨着時間增長規模增大，

理財子公司產品預計更多將投資重點放到指
數ETF，高分紅低波動的藍籌白馬股。對於
更具投資價值的藍籌白馬將不缺少購買的資
金，長遠來看對A股波動性產生熨平作用。
此外，低起點易購買的特色，令眾多居民儲
蓄有望通過理財子公司產品間接進入A股市
場。

近期理財產品及利率一覽
■工銀理財「鑫得利」恒鑫固定收益類
715天封閉淨值型理財產品
產品類型：固定收益類、非保本浮動收益型
收益率：4.5%
起購：1元

■交銀得利寶·天添利D款
產品類型：保本浮動收益型
收益率：2-2.9%
起購：10,000元

■建行「乾元-眾享」保本型人民幣理
財產品2019年第157期
產品類型：保本浮動收益、混合類
收益率：3.35%
起購：10,000元

■農行「金鑰匙·如意」2019年第98期
黃金到期窄幅波動人民幣理財產品
產品類型：結構性投資類、非保本浮動收益
收益率：3.5-4.5%
起購：10,000元

業界讚許：起點低易購買

銀行理財子公司的申設熱潮，無疑加速資
管行業格局重塑。業內專家接受本報記者採
訪時表示，其背後核心意義還在於打破剛性
兌付困局，理清社會風險定價，並對此前多
年野蠻生長的理財做「拆彈」，避免未來更
多金融「爆雷」。

打破剛性兌付
「就當前發行的產品及投資標的可以看

出，銀行理財子公司產品全面淨值化，有解
決剛性兌付這一難題。」湘財證券上海陸家
嘴營業部投資顧問張心朔向本報記者表示，
從投資標的更為廣泛、標準化發行方式來
看，都有助減少對於信託渠道的依賴。
他認為，眾所周知資管行業涵蓋金額龐

大、業務模式複雜、底層難以穿透、監管難
度較大，如果一味粗放式擴張，可能招致重
大風險。理財子公司的擇機出現，更多的有
着拓寬大行業務範圍，穿透底層資產，打破
「剛性兌付」等一系列任務，亦是契合「金

融供給側結構性改革」。
信達證券金融行業分析師王小軍對本報記

者稱，監管部門加速推進銀行成立理財子公
司，核心意義是通過打破剛性兌付，使得整
個社會的風險定價得到理清。剛兌產品定價
向來具有詬病，其反映的僅僅是產品機構的
評級，而非風險。
「只有在資產的風險定價理清後，並伴隨

政策調控，可逐步打通利率傳導，否則剛兌
的『原罪』亦能割裂風險管控與承擔，唯有
打破剛兌才能讓利率傳導到金融市場更具順
暢性。」

規模達30萬億
王小軍告訴記者，縱觀理財市場，銀行理
財是「最大一塊蛋糕」，規模達30萬億元，
公募基金、信託等規模均無法和銀行理財比
擬。因此，在如此巨量的理財規模下，更是
亟需打破銀行理財剛兌，阻止野蠻生長，主
動進行風險管理。

2019年過半，今年雖未出現如去年般
的P2P行業爆雷潮，但二季度起多個資
管行業再次頻繁爆發問題，除去網貸平
台之外，就連大型私募基金、知名銀行
理財亦牽涉其中。

錢端事件涉知名大銀行
今年5月起，不少投資一款名為「錢

端」P2P產品的人，發現部分項目出現
逾期未兌付問題。到了5月上旬，錢端
索性一紙公告稱「認購的項目無法按期
履約與合作方招商銀行有關。」有第三
方投訴機構統計到，錢端逾期項目涉及
資金共計14億元，受損人數9,000多
人，但逾期的產品收益率卻並非高得離
譜，僅在4%至6%之間。
錢端之所以甩「鍋」給招行，因為錢
端之前確實和招行合作。不少投資人反
映，登陸招商銀行「小企業E家」後，

網頁會彈出錢端APP二維碼，且多數投
資者亦是通過招行的網點、或通過招行
對公業務經理購買了該款產品。
另從投資者提供購買產品的流水來

看，投資資金的流向是招商銀行小企業
服務。
不過招行稱，已於2017年4月終止了
與錢端的所有合作，目前與錢端及錢端
App無任何關係，係錢端侵權使用招行
標識和名稱誤導投資者，並就此提起訴
訟。目前雙方的糾結並未結束。
有業內人士評論，14億爆雷規模不算

大，之所以在資管業內掀起軒然大波，
是因為事件的背後竟有知名銀行做背
書。

名牌資管也捲入踩雷風暴
內地頭牌資管公司諾亞財富，近期同
樣被推至風口浪尖。諾亞近日公告，旗

下一款私募基金為承興國際控股相關第
三方公司提供了34億元的供應鏈融資，
而承興國際實制人已經因涉嫌詐騙被上
海警方拘留，導致該筆投資踩雷。
之後諾亞稱，涉事標的主要是向承興
國際相關方就其與北京京東世紀貿易之
間的應收賬款債權提供供應鏈融資，並
指承興與京東雙方存在大量長期交易。
但京東否認指控，稱資料係偽造，強調
諾亞旗下公司沒有和京東核實合同真實
性，將矛頭指向諾亞風控能力，認為其
「風險管控上存在重大缺陷」。
有金融律師向記者表示，諾亞在此次

事件上風控的確不到位，從財務開票角
度來看，即使發票是真實的，也不代表
業務真實性、收取方的身份真實性。另
外，最近警方在此案調證過程中，出具
了多份所謂承興與京東未結賬款的確認
函，經核實均為偽造。

業內頻爆雷 風控不容有失 契合金融供給側改革

■張心朔指，
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