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银行不再力推“春节专属”

春节往往是消费高峰期，银行和各大理财公司也会乘势推出春节专属理财产品
。但2023年银行的春节理财市场，相比往年，有些哑火。

1月29日，市界查询中国理财网发现，带有“春节专属”“新春专享”概念的
理财产品合计15只，其中存续产品11只，分别来自宁银理财、民生理财、农银
理财、新疆银行；在售的产品有4只，其中3只来自宁银理财，另外1只来自广
州农村商业银行股份有限公司。

普益标准认为，今年春节专属、新春专享理财产品发行数量明显锐减的原因，
主要是银行未发售春节主题理财产品。“随着银行理财完成净值化改造，银行
不再能保证给投资者更高的收益率，再加之前不久债市调整导致大量产品收益
波动甚至亏损，所以各银行和理财公司也不再主打‘春节专属’这个概念。”

除了不再主打春节专属产品，当前银行也更乐于向投资者推荐更为保守的理财
产品。
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“现在我们发行的产品大部分以中低风险为主。”北京银行的一名工作人员表
示。1月30日，该行推出了两款中低风险的封闭式固定收益类理财产品，分别
为“京华远见15个月封闭式固定收益类2号”和“京华远见2年封闭式固定收益
类2号”，风险等级皆是PR2，起购金额是1元，业绩比较基准分别为3.6%~3.
8%和3.8%~4.0%。

打开各大银行理财App，市界发现目前在售的理财产品主要以PR1低风险、PR
2中低风险为主。例如于2023年1月30日开售的光大理财推出的阳光碧灵活1号
，是PR2中低风险，七日年化收益率为2.43%；华夏理财推出的PR1低风险产
品“华夏理财现金管理类理财产品3号p”，七日年化利率为2.34%。

最近一个月，银行理财还有一个明显的变化，从2022年12月以来，多家银行
理财子公司推出的产品来看，以摊余成本法估值的理财产品重出江湖。

交银理财在官方微信公众号表示，将推出7款摊余成本法理财产品，皆为“交
银理财稳享灵动慧利系列”，产品期限4个月到1年期不等，业绩比较基准在3
%~3.7%之间。上述北京银行即将推出的理财产品也是以摊余成本法估值。

市界注意到，当前银行推出的理财产品，以摊余成本法估值的都是定期封闭式
理财产品。

目前，理财产品估值方法主要有两种：摊余成本法和市值法。

虽然二者只是收益的不同计算方式，但区别在于，前者是用票面价格与买入价
格之差乘以买入数量，就是投资债券的溢价收益，再加上到期时拿到的所有利
息，就是投资该债券的所有收益。在摊余成本法下，会把这些收益平摊到每天
，每日计提收益。

而后者按照监管要求，不能给预期收益率，只能提供一个过去的业绩比较基准
，因此每天的净值必须及时披露。

这里要知道，当前市面上银行理财产品的底层资产，有超过50%都投向了债券
。采用摊余成本法，不用考虑期间债券票面价格波动，可以将债券组合持有到
期收益平摊在每一天。

举例来看：如果某一年期银行理财产品，持有的底层资产为1年期的债券，利
率为3.65%，购入成本10万元，到期的利息收益为100000元×3.65%=3650
元。若采用摊余成本法，获得的收益会平摊到每一天，即3650元/365天=10
元/天。
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也就是说，不管这期间债券市场怎么波动，只要债券没有发生实质性信用风险
，这个理财产品每天能赚10元。

在行业人士看来，摊余成本法估值虽然不能确保银行理财不亏，但能让产品的
净值“看起来”没有太大的波动，有助于稳定客户心态，在一定程度上保证理
财产品的安全。

当前，各大银行理财子公司几乎都在跟客户普及“摊余成本法”。去年12月下
旬，南银理财刚科普过“摊余成本法”后，1月16日又对与其如影随形的“减
值计提”进行介绍。与此同时，工银理财、招银理财、交银理财等皆开始给客
户讲述用摊余成本法估值的理财产品的相关知识。

普益标准研究员霍怡静曾表示，当债市波动剧烈时，银行理财产品赎回压力较
大，推出符合监管条件的摊余成本法产品或只是理财公司短期应对方式之一。
但长期来看，理财公司应当持续提升产品风险控制能力和投研能力，积极应对
市场环境的剧烈变动，以获得投资者信任。

为何难见“开门红”？

发生在2022年罕见的银行理财大跌，让众多客户心有余悸。究其原因，多位研
究人士表示，银行理财产品收益率的变化，与债市和股市的表现息息相关。

“债市回暖，债券价格上涨、利率下行，前期购买的债券价值上升，固收类理
财产品底层资产以债券为主，收益率随之上升；另一方面，对于众多配置了权
益类资产的理财产品来说，净值上升更多是因为股市止跌回升。”融360数字
科技研究院分析师刘银平表示。

反过来看，也是如此。2022年11月11日以来，债券市场暴跌，而所有底层资
产投向债券的理财产品自然都很惨。

《中国银行业理财市场半年度报告（2022年）》显示，截至2022年6月底，固
定收益类理财产品存续余额27.35万亿元，占全部理财产品存续余额的93.83%
。

与此同时，股市的回暖也加重了债市的波动。银行理财产品虽配置了一定比例
的权益类资产，但毕竟只占很小一部分，“市场投资者对经济前景更加乐观，
使得部分债市资金可能流入到股市，部分债基面临一定赎回压力，债券供给增
加。”周茂华说。
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不过，行业普遍认为，债市下行，最直接的原因还是2022年国债收益率创纪录
大涨。为什么国债收益率会飙升呢？2022年11月，监管层陆续出台了优化防
疫“二十条”，和支持房地产健康发展的金融“十六条”，被业内视为影响资
本市场的关键因素。

中信证券首席经济学家明明表示，一系列支持政策有望助力经济基本面回暖和
信用环境的改善，也使投资者对政策以及长期经济的预期发生转变，越发看好
权益市场复苏，因此开始主动调仓，导致债基等固收类产品被提前赎回，管理
人不得不抛售债券资产，进而使债市面临较大的赎回压力。

此外，据招商银行研究院资产负债管理部观察，去年10月下旬以来，银行间流
动性出现边际收紧，货币市场利率中枢整体上行逐渐向政策利率靠拢。也就是
说，货币没有以前宽松了，降低了债券的吸引力。

不过，在行业人士看来，更关键的是，债市在经历过去两年的上涨后，已经处
在相对高的位置，随着经济复苏的预期愈来愈强，债券投资的性价比也在下降
。
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