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今年一季度以来，理财市场回暖的迹象逐渐显露：部分理财公司产品规模开始企稳
，新发产品重回扩张区间；产品净值持续修复反弹，业绩比较基准波动回升……在2
022年两轮“破净潮”后，银行理财终于逐渐摆脱阴霾，企稳回升。

不过，与以往不同，去年两轮“破净潮”给银行与客户都留下了深刻的记忆。投资
者大多仍处于观望状态，理财需求端回暖相对滞后。与此同时，银行也积极调整新
年产品战略，着手新打法。

新产品发行火热

“去年购买的几款理财产品陆续回到3%左右的年化收益，终于稍微有点信心了。
”来自福建的美林（化名）在拿到年终奖后，观望许久终于决定再入手一款理财产
品。

对于习惯在每年年初购入理财产品的美林而言，去年理财产品破净让她印象深刻。
去年初，她买入了30万元左右的理财产品，受到赎回潮影响，亏多盈少。她记得很
清楚，去年一年收益加起来仅仅只有423元。

信心，同样也是某股份行理财主管唐生（化名）最近在和团队开会时的关键词。在
他看来，在经历去年两波破净潮后，目前理财产品的收益已经相对稳定，当前正是
重塑客户信心、抢夺优质客户的窗口期。

事实上，产品端回暖的迹象已经相当明显。针对2022年四季度出现的银行理财赎回
潮，银保监会相关部门负责人在2月24日对媒体表示，从监测情况看，目前市场已
基本趋于稳定，一些理财产品净值已明显逐步回升，理财业务未来发展前景依然广
阔。

中金公司在研报中指出，截至2023年2月19日，破净指标已恢复至债市负反馈发生
前。数据显示，全市场非现金类理财产品破净率为3.9%（按照规模加权），已连续
7周改善，较2022年12月末破净高点11.2%已累计降低7.3个百分点。其中，固定收
益类理财产品破净率为2.4%，较去年末高点已累计降低6.5个百分点。
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其中，自去年大量减持债券后，商业银行与债市开始“重归于好”，不断增持债券
。

根据中金固定收益研究数据，2023年1月，商业银行大幅增持1.24万亿元债券，具
体来看增持6461亿元利率债，其中对国债、地方债、政金债分别增持2157亿元、3
394亿元、910亿元；对信用债增持2183亿元；对同业存单增持3749亿元。中金固
定收益研究团队在研报中表示，商业银行1月大规模增持债券，一方面是满足开年
配置的需求，另一方面则可能仍然对广义基金的减持进行了一定承接。

从银行理财端看，根据民生证券统计，2月银行理财结束了去年11月以来的净卖出
趋势，债券净买入由负转正，信用债配置力量呈现修复态势。1月28日～2月3日，
银行理财持续增配信用债，较春节前一周增加净买入139亿元；利率债净买入自春
节前一周已转正至35亿元；同业存单较春节前一周净买入规模增加182亿元。

有业内人士指出，结合今年以来银行大规模发行以混合估值法相关理财产品来看，
目前银行积极购入流动性好、负债久期短的信用债和同业存单或是在为这类新产品
建仓。

事实上，目前市场上混合估值法相关理财产品迎来发行小高峰。中金研报数据显示
，截至2月17日，今年新发行封闭理财产品共415只，规模总计3116亿元，其中39
2只为混合估值法理财，规模合计2930亿元，混合估值法理财占比高达94%。

今年新发行的混合估值理财特征相对明显，以风险等级低、短期限、业绩基准高为
主要特点。

不过，从募集情况来看，尽管近期混合估值法在宣传力度上有所增加，但实际募集
比例（实际募集规模/计划募集规模）仍偏低，平均仅为13%左右。绝大多数产品
实际募集规模在10亿元以下。
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鏖战权益类理财

对于银行而言，今年的挑战才刚刚开始。理财赎回潮后，“保本”预期破灭让银行
理财客户信心动摇，另一方面，A股今年修复预期较强，可借势A股复苏行情，发力
权益类、混合类理财，提升产品收益率。

从国际经验来看，全球头部资管机构中，银行系占据重要地位。但在目前，我国银
行理财子公司受限于投研能力相对较弱，权益类资产理财产品并不多。根据《中国
银行业理财市场年度报告（2022年）》，2022年权益类产品和商品及金融衍生品
类产品的存续规模相对较小，分别为0.09万亿元和0.02万亿元。

根据choice数据，2018年至2021年，银行理财权益资产占比分别为9.92%、7.56
%、4.75%和3.27%，整体呈下降趋势。
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