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理财公司加速自救
在这一背景下，理财公司加速自

救，摊余成本法计价的产品明显增加，

不少银行更是通过大幅配置“他行存

款”的模式来降低收益波动。

为了打破“流动性收敛-净值下跌-产品赎回”的

螺旋回路，对处于被动形势的理财公司而言，可行办

法之一便是发行摊余成本法产品，抹平产品端的净值

波动。目前可采用摊余成本法的产品包括现金管理

类产品以及一些封闭类期限匹配的产品等。

就现金管理类产品而言，尽管此类产品受到资管

新规影响，但投资范围、投资集中度、流动性、组合久

期、估值方法和偏离度等都有明确的要求，主要投资

于货币市场、债券市场、银行票据以及政策允许的其

他金融工具等标的，净值波动较小，不会出现此前定

开型产品短期回撤1%~3%的情况。据测算，11月1日

至11月18日，理财公司发行的现金类产品平均7日

年化收益率为2.118%。

此外，12月以来，不少理财公司纷纷在微信公众

号推出了摊余成本法计价的理财新品。建信理财同

样在12月22日发布了“摊余成本法估值封闭式产品

重磅来袭”的新品推荐文章。除国有行理财公司外，

两家城商行理财公司南银理财和渝农商理财也于近

日推出了摊余成本法计价的封闭式固收产品。

理财公司对摊余成本法的使用需谨慎。银保监

会官网显示，中银理财曾在今年5月因“理财产品投

资资产违规使用摊余成本法估值”等若干问题受到行

政处罚，罚款金额达460万元。

“其实部分封闭式摊余成本法里的资产不排除是

非标资产，基本可以到期给到固定的收益，部分银行

11月以来都通过这类产品来增加规模。”某城商行旗

下的理财公司投研部负责人对记者表示。

对于理财公司积极发行摊余成本法计价产品的

现象，招联金融首席研究员董希淼表示：“资管新规并

未禁止摊余成本法，在符合监管要求的情况下合理使

用摊余成本法无可厚非。摊余成本法既有优点也有

缺点，其优点是净值几乎没有回撤，收益更加平稳；缺

点是难以将底层资产的风险变化及时传递给投资者，

不利于投资者教育以及理财产品刚兑预期的打破。”

值得一提的是，也有部分产品的收益在债市巨震

下仍保持稳定。“我们其实在特定的日日开产品中大

部分都是配置了同业存款，虽然是净值型的开放式产

品，这样基本净值曲线都很平稳。”某大行理财公司的

投资经理对记者称。

上述城商行理财公司投研负责人则对记者表示：

“这类资产确实会被纳入考量，但关键问题还是收益

能否始终和投资者相匹配。”

理财持续平稳发展仍待破局
面对重重挑战，除了上述自救方式，12月前后，市

场传出了更多对有关政策进行调整的呼声。

记者在本月上旬时获悉，监管方面已经同理财公

司相关人士开会，了解近期“赎回潮”的情况和做出应

对；另外，多方传出部分银行自营、保险资管被要求承

接理财子的债券抛盘的消息。不过，两者在偏长票息

资产上的承接虽有利于缓和市场悲观情绪蔓延，但与

抛售在体量上仍有一定差距，可能治标不治本。

同时，记者也从几位理财公司人士处了解到，机

构对于监管方面的建议主要聚焦在几个方面。例如，

有不少从业人士呼吁，为解决理财集中赎回，避免理

财直接在二级市场卖券造成冲击，母行可以阶段性对

理财公司突破关联交易额度和降低资本充足率计量

要求，允许银行自营购买理财持有的信用债以及允许

理财将持有的信用债质押给母行，从母行获得融资。

从现有监管规定来看，银行机构对单个关联方的授信

余额不得超过其上季末资本净额的10%，若需要落实

相关规定，则需要监管部门进行协调。

从当前债券市场负反馈来看，流动性相对较低的

“二永债”(二级资本债和永续债)以及信用债成为影响

市场的最大变数，对理财产品估值产生了较大影响。

根据国盛证券测算，41家上市银行可承接信用债(含

二级资本债)合计最大值约为5400亿元，相对于近1

个月以来理财和公募基金抛售的信用债(含二永债)约

3425亿元的规模并不算大，承接规模有限。

另一类建议则是调整估值方式，即允许封闭式理

财产品中持有到期类资产和成交不活跃债券按照摊

余成本法进行估值。这也是针对中国部分信用债流

动性较差的症结。

此外，亦有呼声指向加快理财公司衍生资格的审

批，允许理财公司通过带有衍生产品的专户进行风险

对冲。数据显示，截至2022年6月底，理财产品投资

债券类资产占比达67.84%，债券依然是理财最大持仓

资产。从资管组合管理角度出发，市场缺乏足够有效

的风险对冲工具，在债券市场大幅波动时，不可避免

会带来理财产品净值的波动乃至大幅回撤。

理财大跌后
2023年如何

中国人民银行12月27日发布2022年第四季度

城镇储户问卷调查报告。报告显示，在消费、储蓄

和投资意愿上，倾向于“更多储蓄”的居民占61.8%，

比上季增加3.7个百分点。

有分析认为，居民只存不贷现象越发突出，一

是由于疫情影响下，生产、投资和消费均受到较大

扰动；此外，也与居民持币观望、楼市低迷不振等因

素相关。防疫政策转弯后，“超额储蓄”或将支撑报

复性消费。

招联首席研究员董希淼认为，制约居民预防性

储蓄的因素如果没有改变，不会出现报复性消费。

董希淼强调，居民存款大幅度增长、储蓄意愿增强的

原因是多方面的，既有短期影响也有长期因素。应

正视这一现象，并采取措施合理引导居民预期，提升

居民消费和投资的意愿和能力，将居民存款转化为

长期资金，更好地促进实体经济发展。 据中新网

超6成居民偏爱存钱“超额储蓄”能否支撑报复性消费？
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理财公司前路如何理财公司前路如何？？ 第一财经第一财经


