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压力之下，理财公司陆续推出以摊余成本法估值的低波产品，并以此作为“卖点”
。 

杭银理财发行丰裕固收（稳利低波款）。从投资策略来看，该产品100%配置于与
产品期限匹配的资产并持有到期。 

华夏理财发行了“华夏理财固收纯债封闭式12号453天”产品，产品业绩基准为3.6
0%-4.00%，期限453天，100%投资固收类资产，无权益仓位。该产品同样采用摊
余成本法，消除持有净值波动风险。

在银行理财频繁“破净”的背景下，也有理财公司为了应对波动，将使用摊余成本
法估值作为卖点进行宣传。 

如，苏银理财在宣传某现金管理类产品时表示，近期受债市调整影响，部分理财产
品净值出现较大回撤，在极端市场环境下，该公司一款使用摊余成本法估值的产品
却逆势上涨，深受避险资金追捧。 

此外，记者注意到，近期商业银行和理财公司对低波产品的推荐力度确实有所加大
。譬如在招商银行APP中，近期在“理财产品”页面醒目位置，出现了针对稳健低
波产品的展示专区。而在今年7月时，这一区域的重点推荐产品为该行的“朝朝宝
”活期理财。而前述华夏理财产品在APP上则使用了“摊余成本，波动免疫”字样
进行推荐。

银行理财“向下兼容”客户 

净值化转型压力与市场剧烈波动之下，银行理财发行低波理财应对净值波动、稳定
规模，更类似于主动贴近客户风险承受能力的一场“向下兼容”。对银行理财产品
来说，采用“摊余成本法”的好处是，可以抹平净值波动，投资者每天看到的收益
相对稳定，是一条向上倾斜的平滑曲线。

而由于理财客户的特性，这种净值的稳定尤为重要。即使是近几年监管部门和各大
机构已经开展了大量的投资者教育，以各种方式向客户详细接受了净值型理财的特
点，但仍免不了净值波动之下的大量客户投诉和赎回。 

“你可以去看看理财客户的年龄分布，其实来买理财的客户都是为了不亏来买的，
即使表面上告知了净值波动，但如果知道了真的会亏，那可能真就不买理财了。”
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一位银行理财产品经理对记者如此表示，他还透露，该行一位客户因为所持理财净
值跌了0.6%而发邮件投诉投资经理，要求公司对其进行严惩。 

对于这部分投资者而言，理财产品的净值稳定自然十分重要。但是对于市场和监管
部门而言，摊余成本法因计量方式不够透明而备受诟病。今年，银保监会也曾公布
一张针对银行理财公司的罚单，首次对理财公司“理财产品投资资产违规使用摊余
成本法估值”进行处罚。 

其实，摊余成本法估值并非不能使用，而是有特定的使用要求。具体而言，“资管
新规”第十八条中，对可使用摊余成本进行计量的情形做出了规定：一是资产管理
产品为封闭式产品，且所投金融资产以收取合同现金流量为目的并持有到期；二是
资产管理产品为封闭式产品，且所投金融资产暂不具备活跃交易市场，或者在活跃
市场中没有报价、也不能采用估值技术可靠计量公允价值。 

一家国有大行资管部人士对记者表示，事实上理财公司发行的产品中，摊余成本法
估值的产品其实也在发行。“像某理财公司发底层纯非标项目的净值产品，也都是
摊余成本。”该人士表示。

矛盾在于，理财客户偏好的是中短期的、开放的产品，可以适用摊余成本法的、管
理人易于管理的是长期的、封闭的产品，资管机构很难通过后者这种产品形态将资
产规模做大。

有人甚至对记者指出，除非参考现金管理产品，对中短期限的开放式产品在限定资
产的前提下放松对估值方式的要求。然而这显然违背改革的初衷，也不符合资管市
场的发展规律。 

银行理财的不可能三角 

受限于估值技术要求，这些净值化的中短期限的产品无法再配置非标资产，而是更
加集中于配置标债资产，这一轮理财—债券负反馈效应下的行情也暴露出了其问题
所在。 

据《中国银行业理财报告》披露，截至2022年6月底，理财产品投资资产合计31.8
1万亿元，同比增长10.99%。理财产品资产配置以固收类为主，投向债券类、非标
准化债权类资产、权益类资产余额分别为21.58万亿元、2.27万亿元、1.02万亿元
，分别占总投资资产的 67.84%、7.14%、3.21%。 

理财转型改革以来，投向进一步向债券市场集中，其配置的三大类资产中，债券资
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产占比在增加，而非标债权和权益资产的占比均有所减少。 

截至2022年6月底，理财产品持有债券类资产占比较去年同期增加0.53个百分点；
持有非标准化债权类资产占比较去年同期减少5.94个百分点；持有权益类资产占比
较去年同期减少0.87个百分点。 

“资管新规”才刚刚结束过渡期，而在此之前的2-3年时间对于债券市场而言基本
处于牛市阶段，机构和客户都没有太明显的痛感，今年3月份的“固收+”净值回撤
也在短时间内迅速修复了。净值化的银行理财可以说仍处于转型摸索的道路上，当
遭遇11月份以来的债市回调时，机构的策略出现高度单一化和同质化。

事实上，在银行理财净值化转型启动之初，市场各方对于净值化之后的机构行为就
已经有所预期。彼时，21世纪资管研究院也曾针对该问题组织过研究讨论，有相关
与会人士指出，净值化管理可能会导致机构的一致抛售行为，从而对市场形成冲击
，引发更加剧烈的调整和波动。彼时，多数人对此达成的共识是，这是市场各方必
将直面的问题，而不是放弃改革。 

从债券市场以及债券基金表现来看，调整也是常态，回顾近期的历史，市场印象比
较深刻的就有2013年的钱荒事件、2016年和2020年的债市大跌，每次的市场大幅
回调都有不同的诱发原因，此次同样如此，债市回调的背后是防疫政策调整、房地
产支持政策以及资金面、情绪面等种种综合因素。

站在当前时点，多位投资机构以及市场研究人士对债市场的判断相对较为乐观，多
数认为目前的点位已有支撑，具备一定的配置价值，另据从市场了解，也确实已有
资金入场。“市场有自己的规律，跌到一定位置价值就出来了，配的力量就会多一
些。” 

因此，对于市场的研究以及投资策略的部署，无疑将是未来银行理财最重要的任务
之一，但市场的波动始终存在，产品的净值波动自然也不可避免。资管机构无法通
过净值合规、持续稳定且具有收益优势的产品来吸引投资者。 

近期，就有多位银行理财人士对记者表示，预计未来银行理财的整体规模将出现较
大幅度的回落，在此之前，多家理财公司，尤其是数家头部股份制银行系理财公司
的理财规模出现了快速增长，这种现象可以视作是市场对银行理财尚未形成共识情
况下出现的一种“虚假的繁荣”。 

如何在波动的产品、求稳的理财客户以及银行理财自身的规模及利益诉求之间寻找
最佳平衡点，是后新规时代银行理财的面临的新课题。 
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理财“规模导向”可以休矣 

规模，是高悬于银行理财上方的达摩克里斯之剑。 

在资管行业里，有人觉得规模对比是制定KPI的基准指标，有人觉得规模攀比是个
“魔咒”，但不可否认的是，任何一家资管机构，包括银行理财，都将资产管理规
模视作最为重要、最能体现机构综合实力的一项指标。资管机构们随着规模扩张、
超越竞品公司而欣喜，随着规模骤减、客户赎回、输给同业而愁眉不展，甚至常有
听说资管机构高管因为规模缩水而病倒。

规模，或者说AUM，已经不是一个单纯的数据，而是一种导向。理财公司等机构的
日常运转和工作流程都围绕这个导向开展。 

“以前刚开业的时候，董事长要求，相较于原先母行管理总资产规模，理财子未来
5年规模翻一番。眼下已经过了三年有余，规模增长十分温吞，今年上半年权益市
场波动叠加下半年债券市场风波，距离翻番的目标渐行渐远，各个业务部门总、投
资经理、理财经理们都十分焦虑。”一位沪上理财公司人士对记者表示。 

理财公司最早是2019年年中开始展业的。在展业之初疫情尚未爆发，全球地缘政治
风险并没有当下这么高，股债市场较为平稳，资管新规仍在过渡期，很多机构手中
的高收益资产还很富余。当时主流的论调是，中国居民财富再分配正在进行中，特
别是从房地产和存款向金融资产的转移，AUM/GDP相较于发达国家增长空间依旧
很大，作为中国资产管理市场的一支“新军”，理财公司潜力巨大。在这样顺风顺
水的背景下做出上文所述“五年翻番”的规划，也属于正常。

但今年股债市场的波动戳破了泡沫。2022年6月末，理财产品存续规模为29.15万
亿元，而2021年底这个数据是29亿元，规模增长基本停滞。雪上加霜的是，下半
年固收资产大面积回撤，广泛破净，客户用脚投票大笔赎回，一直到发稿之时，银
行理财还在大规模卖出债券。据记者了解，近期多家理财公司资管规模出现缩水。 

记者询问了多位银行理财人士，他们认为规模导向主要存在这几个问题：

一是在规模增长压力之下，销售渠道的动作开始“走形”。导致即便有风险测评，
仍然会涌进一批要求刚兑、不能容忍本金风险的客户。 

一位银行资管人士对记者表示，这两年来，银行理财为了规模冲量，新拉进来的理
财客户中多数是储蓄客户，其实并未达到银行理财的客群标准，他个人认为新拉客
户中90%都属于此类不合格投资者。此外，理财经理在宣传时也经常混淆理财和存
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款的区别，明里暗里表示理财虽然有波动，但是基本不会出现本金损失。所以一旦
出现风险，很多客户立即要求赎回，理财经理根本拉不住，造成踩踏。 

“其实目前最大的问题是财富端、销售端明示暗示绝对收益，与产品实际投资仍有
一定概率亏损之间的矛盾。”上述人士表示。

二是产品端净值化转型进度被拖慢。
根据此前监管的要求，银行理财开启了净值化转型，但是由于理财波动与客户的心
理预期不符，很多机构采用虚假净值的方式对收益曲线进行造假。当然，也有在合
规的框架下，发售封闭式纯债产品、采用摊余成本法计价的理财公司，但这并不是
监管鼓励的主流产品。

三是
单只产品
盲目冲量，经常出
现募集不设上限或者卖得好就上浮上
限的情况
。其实很多基金经理会依据市场容量、自身能力设置基金上限，但是理财产品设置
募集上限的较少。或者有时候客户需求量大，理财产品就随时上调募集规模上限，
导致单个产品规模特别是固收产品规模经常过百亿，对理财经理的个人能力形成巨
大挑战。

一位理财子人士对记者表示，无论是债市还是股市，都是零和博弈，产品盘子过大
，还想要较高的收益率很难实现。

四是加剧了债市的不稳定性。
类似于近期银行理财这种以个人投资者为主的资金进入债市，导致的踩踏现象。

今年11月，上海银保监局副局长刘琦在“2022中国资产管理年会”表示,资管机构
往往追求大而全,而非小而美的差异化经营。
这句话直接点出了资管机构的规模导向的心态。 

当然，规模可以继续作为衡量一家理财公司的指标之一，但是否还需要当做第一指
标呢？是否能以一些柔性指标，比如客户满意度等，取代这些刚性指标呢？这些问
题或许还需要理财公司继续去思考。

让存款客户回归存款，让合格的投资者留在理财。或许是时候放弃单一的规模追求
了。
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