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据南财理财通数据，截至2023年4月13日，今年来全市场已发行净值型银行理财达
7,329只。

从风险等级来看，产品风险等级主要集中在二级（中低风险）。其中，一级（低风
险）产品占比4.19%，二级（中低风险）产品占比85.39%，三级（中风险）产品占
比8.51%，四级（中高风险）产品占比0.25%，五级（高风险）产品占比1.66%。

从投资性质来看，固收类产品占比96.18%；混合类产品占比2.09%；权益类产品占
比0.4%；商品及金融衍生品类产品占比1.33%。由此看出，固定收益类产品仍占据
理财产品的主流。

（图1：“恒睿睿盈私银尊享120天持盈混合类开放式”净值走势；数据来源：南财
理财通）

在“恒睿睿盈私银尊享120天持盈混合类开放式”的资产配置上，随着2022年四季
度复工复产的有序展开，投资经理对产品的固收类资产、权益类资产和公募基金的
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配置比例做了一定调整，提升了权益类资产的配置比例。

在权益资产投资方面，2023年一季度，投资经理积极布局数字经济、中国特色估值
等风口板块，并在一定程度上提高了换手率；同时也更加重视单个策略的止盈止损
，例如在2022年四季度的经济复苏期间，投资经理止盈了部分消费医药板块的头寸
。

在衍生品投资领域，投资经理表示，会依据市场情绪相机择时。此外，该产品在公
募基金配置上主打“基础配置+行业轮动”策略。

平安理财“新安鑫3号六个月定开混合类净值型A类”成立至今年化收益率达3.75%

（1）配置“券商资管计划+看涨鲨鱼鳍收益凭证”

平安理财“新安鑫3号六个月定开混合类净值型A类”在本次榜单中排名第二。该产
品成立于2022年3月8日，风险等级为三级（中风险）。

该产品采用类固收打底并配置结构化产品的策略，其中结构化产品内嵌“看涨鲨鱼
鳍”期权并挂钩中证500指数。

产品业绩比较基准形态体现出“鲨鱼鳍”特征。具体来看，当中证500指数收盘价
在观察期内始终位于执行价和障碍价之间时，产品收益与指数涨跌幅呈线性关系；
当中证500指数收盘价在任一观察日超过障碍价时，即发生敲出事件，产品收益率
为固定的敲出利率。

当前，产品处于第三个投资周期（2023年3月20日-2023年9月18日），A份额的最
新业绩比较基准为2.55%-4.05%或3.15%；同时，期权合约的执行价为“中证500
指数在初始观察日的收盘价*100%“，障碍价为“中证500指数在初始观察日的收
盘价*110%”，期权的预期参与率为15%。截至4月7日，产品单位累计净值为1.04
05，成立至今年化收益率为3.75%，高于业绩比较基准下限。

费率方面，该产品不收认/申购费和赎回费，固定管理费不超0.5%/年，销售服务费
不超0.5%/年，托管费不超0.03%/年，经计算，综合费率每年不超1.03%。自2023
年3月21日起，产品进行费率调整，优惠后综合费率约为0.43%/年。

资产配置方面，截至2022年四季末，产品94.34%的资金投入资管计划，5.66%的
资金投入银行存款和结算备付金。

据2022年四季报显示，产品前十大持仓资产较为单一，其中第一大持仓为“平安证
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券金秋4号资产管理计划”，该资管计划占产品总资产的88.45%并主投权益资产，
权益资产在资管计划中的占比达70.42%；第二大持仓为平安证券发行的“鑫享56
号收益凭证”，占产品总资产的6%。

（2）业绩比较基准下限提高220bps

在第三个投资周期，该产品所投收益凭证为兴业证券的“兴尚系列单鲨浮动收益凭
证第314期”，关联指数为中证500指数。

需要注意的是，虽然产品在第二个和第三个投资周期均投资了内嵌“看涨鲨鱼鳍”
的券商收益凭证，但期权参数有所不同。

如下图所示，期权障碍价格由第二个投资周期的“X*103.5%”提升至第三个投资
周期的“X*110%”，其中X表示期权的执行价格，是“中证500指数在初始观察日
的收盘价*100%”；期权预期参与率由151%降至15%；同时，业绩比较基准下限
由第二个投资周期的的0.35%提升至第三个投资周期的2.55%，若关联指数在观察
期内的所有观察日均未超过障碍价且在期末的涨幅小于0%，则期权最低可以获得2.
55%的年化收益率。

（图三：“新安鑫3号六个月定开混合类净值型A类”第三运作周期业绩比较基准；
南财理财通整理）

南财理财通课题组认为，虽然该产品的敲出难度因障碍价格调高而变大，但投资者
能够在中证500指数更大的上涨空间内享受到上涨收益，同时收益下限更高。从参
数变化来看，投资经理判断中证500指数会有一定上涨，并且上涨空间较第二个运
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作周期更大。

在本次榜单中，业绩表现较好的混合类产品都体现出共同的特征，即通过多资产、
多策略的配置来增厚产品收益，例如在权益投资中使用行业轮动策略，以及在产品
资产配置中引入策略型保本的场外衍生工具等。

自2022年起，理财产品全面进入净值化时代，随着市场行情的变动，产品“破净”
在所难免。在未来很长一段时间内，“破净”都将成为银行理财面临的挑战。对理
财公司而言，如何在“破净”后较快地修复净值是银行理财资管面临的新课题。
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