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告别“削峰补欠”
银行理财打法全面升级

银行理财估值整改“年中考”已经交卷。
过去，银行理财行业依托信托平滑机制等“削
峰补欠”手段，使得理财产品净值保持稳定。
如今根据监管要求，理财公司不得使用收盘价
估值等方式平滑理财产品净值波动，促使行业
步入“真净值化时代”。如何降低理财产品净
值波动，成为各家理财公司必须着力解决的重
要课题。

笔者采访多家国有大行理财公司、股份行
理财公司以及城商行理财公司业务负责人得
知，理财公司此前通过信托平滑机制等留存的
浮盈已释放大半，目前正通过优化资产配置、
运用多元化投资策略、应用风险对冲工具、探
索动态调仓机制等方式降低理财产品净值波
动水平。

此外，仅靠传统固收类资产难以实现投资
者对于理财产品理想收益率的期待。笔者调研
发现，加大短久期资产买入力度，将资金委托给
公募基金是当下行业增厚产品收益的普遍做
法。此外，债券型ETF成为理财公司的新宠。

为权益市场带来增量资金

“随着负债端规模不断增长，进行新一
轮理财产品结构调整变得十分迫切。后续，
银行理财机构一方面将发行低波动的稳健
型理财产品以及多元主题理财产品；另一方
面将适当通过增加权益类资产、配置衍生品
等方式提升产品收益率。”国信证券非银金
融行业负责人孔祥表示，银行理财行业整改
将为权益市场带来增量资金，预计年度量级
在800亿元至1200亿元。

当笔者问及现阶段及未来公司发力
的重点时，上述国有大行理财公司人士表
示，公司将围绕“稳收益+低波动”双主线
进行产品创新，同时将设计多样化的含权
理财产品，持续发行“固收+”、混合类产
品，通过小比例配置权益类资产来增厚产
品收益。

杭银理财相关负责人告诉笔者：“2025
年理财产品收益平滑机制将有序调整，公司
将不断挖掘债券的投资价值，积极关注权益
市场投资机会，持续推进全球大类资产配置
和研究。同时，公司还将密切关注REITs、
衍生品、跨境资产的投资机会。”

多位理财公司人士表示，从资产配置的
角度看，今年股市震荡上行、债市高频震荡
的特征较为明显，投资者配置一定比例的含
权理财产品，有望增强收益弹性。

从理财公司的角度看，一方面，国家
鼓励银行理财资金积极参与资本市场、提
升权益投资规模；另一方面，理财公司持
续提升自身的权益投资能力，特别是在多
资产、多策略赛道上充分发挥优势，通过
打新、定增、红利策略等方式提升投资收
益率。比如，工银理财推出“固收+港股
IPO”策略产品，今年上半年成功参与了
宁德时代、三花智控、IFBH等港股 IPO项
目，为投资者提供了“稳健底仓+超额打
新”的良好收益。

（中国证券报）

积极应对净值波动挑战

多位理财公司人士表示，优化资产配置以
及运用多元化投资策略和工具是应对产品净
值波动挑战的两条主线。

“在资产配置上，我们会增加稳健性资产
配置占比。例如，对于短期限理财产品，我们
会提升存款、优先股等资产配置占比。同时，
会控制权益仓位上限，将含权理财产品、‘固
收+’理财产品的权益类资产配置占比控制在
20%以内，以避免产品净值大幅回撤的风险。”
某国有大行理财公司人士说。

北方某城商行理财公司首席投资官告诉
笔者：“公司持有的定期存款明年到期量较大，
寻找存款替代资产是我们今后一段时间的发
力重点。考虑到降低产品净值波动的前提，下
一步，我们会着重运用多资产策略，加快布局
海外资产。”

除了在资产配置上有所调整，某股份行理
财公司人士表示，公司将加强对多元化投资策
略与工具的使用。一是应用对冲工具。探索
使用市场中性策略，应用REITs、衍生品等工
具来对冲风险。二是探索动态调仓机制。通
过高频监测市场，及时调整持仓风格与品种。
例如，债市收益率上行时增配短久期信用债，
债市收益率下跌时锁定高息资产。

杭银理财业务负责人告诉笔者，公司会从
产品维度和资产维度进行风险管理，控制理财
产品净值出现大幅回撤。“我们会对定开型产
品的流动性储备和封闭式产品实际收益率偏
离度进行监测，同时关注产品杠杆变化情况。”

“在资产管理维度上，一是将权益类资产、
固收类资产等进行池化管理。根据基本面、信
用风险和流动性等因素，将不同资产分入相应
的池级，对应不同的投资集中度和风险限额要
求。二是充分评估资产的信用风险，对所有标
的进行动态调整和日常维护。三是在投资交
易环节对投资标的实施产品集中度、组合集中
度的限额控制，以达到控制流动性风险的目
的。”上述杭银理财业务负责人说。

信用债ETF成新宠

除了尽力降低银行理财产品的净值波动外，
理财公司还积极配置规范透明、品类丰富的公募
基金产品来增厚投资收益。债券型ETF尤其是
可质押、流动性好的信用债ETF成为理财公司的
新宠。

“相较于传统的场外信用债基金，信用债ETF
在产品设计方面具备显著优势，其还能提供场内加
杠杆的渠道。目前信用债ETF类别丰富，围绕期
限、跟踪指数、底层资产类型等主题提供了多样化的
产品。”华泰证券研究所所长张继强表示，2025年以
来信用债ETF规模高速增长。截至7月20日，信用
债ETF规模在债券ETF市场中占比60%。

业内人士表示，信用债ETF凭借集合投资特
性，有效破解了信用债流动性不足的难题，为投资
者在债市利率中枢震荡下行、持有到期收益率收
窄的困境下进行波段操作提供了利器。同时，一
篮子信用债集合具备分散风险的优势，投资者无
需深入分析单只债券的信用资质。

上述国有大行理财公司人士告诉笔者，信用
债ETF支持场内交易，机构有望借助质押获得杠
杆收益。同时，高评级信用债ETF流动性优势突
出，尤其符合理财资金短期配置的要求。理财公
司特别关注信用债ETF在组合流动性管理中可
以发挥的作用。目前行业持仓以AAA级信用债
ETF为主，未来将根据市场情况适时增配其他类
型品种。

事实上，在市场环境、政策支持、资金配置需
求等因素影响下，银行理财机构对ETF的整体关
注度出现提升。“客户对理财产品收益率的期待值
较高，仅依靠固收类资产难以实现。因此在政策
鼓励理财资金入市的背景下，理财公司通过持有
ETF增厚投资收益，从而满足客户对投资回报的
需求。”招银理财相关人士说。

“我们逐步从债券单一资产策略，转变为多资
产策略。在低利率市场环境下，优化大类资产配
置是同行都在做的事情。ETF具备流动性好、交
易便利、费率成本低的优势，将是未来市场的主流
配置品种。”上述北方某城商行理财公司首席投资
官说。
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