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一季度银行理财产品的表现不
尽如人意，大批理财产品跌破净值，
直接导致理财产品发行量环比大幅
缩水近两成。尽管目前还存在降息
预期，但降息空间已经不大，预计今
年债券市场的表现难言牛市，也将
导致今年银行固收类理财产品很难
有令人期待的表现。

3月份，大批银行理财产品跌
破净值，让不少稳健型投资者惊
呼，以后只敢存定期了。这话不是
随便说说的，而是真正的付诸于行
动了。
据普益标准最新的监测数据

显示，2022 年第一季度银行理财
产品发行量萎缩至 9093 款，环比
减少近两成。其中净值型产品新发
8600 款，占比高达 94.58%，理财
产品净值化转型程度持续提升。理
财子方面，理财子公司产品的发行
量和在售量均未能延续之前的增
长态势，迎来 2020 年以来首次季
度下跌，且封闭式产品与开放式产
品的平均业绩比较基准差距有所
扩大。
值得注意的是，一季度理财产

品发行量缩水的状况目前仍没有缓
解的迹象。普益标准监测数据显示，
上上周（4 月 4 日 -4 月 10 日）各
家银行共新发了 572 款银行理财
产品（包括封闭式净值型、开放式
净值型、非净值型产品），产品发行
量环比减少 142款。
上上周 （4 月 4 日 -4 月 10

日）银行理财子公司共发行了 175
款理财产品，环比减少 38款。在售
的理财产品共有 1303 款，环比减
少 76款。
虽然产品发行量在下滑，但大

部分产品的业绩比较基准相对走

稳。比如上周新发行的固收类封闭
式净值型产品的平均业绩基准为
4.14%，环比上涨 0.01 个百分点；
混合类封闭式净值型产品的平均业
绩基准为 4.66%，环比下跌 0.49 个
百分点；权益类封闭式净值型产品
的平均业绩比较基准为 5.48%，环
比上涨 0.44 个百分点。
需要提醒的是，业绩比较基准

不代表产品到期一定会实现同样的
收益率，只能作为参考，到期实际收
益率，还是要看产品存续期间的市
场表现以及产品管理机构的能力
了。说白了跟基金类似，但基金不存
在到期的问题，亏了可以继续持有，
还有翻本的机会。而封闭式银行理
财产品到期后，不管盈亏，都要结
算，还是有点被动。当然，也可以选
银行开放式净值型理财产品，这就
跟基金没什么两样了。

债券市场是银行固收类理财产
品的主要投资方向，上周五人民银
行宣布，4月 25日起全面降准 0.25
个百分点，共计释放长期资金约
5300 亿元。这个消息对债券市场偏
利好，因为降准带来市场的资金量，
会促使购买债券的资金相应增加。
但利好程度不大，尤其是 0.25 个百
分点的降准力度低于市场预期，预
计债券市场波动不大。
相比降准，降息对债市的利好

效果相对更明显。所以上周五MLF
降息失约，对债市不算是个好消息。
央行上周五（15日）称，为维护银行
体系流动性合理充裕，当日开展
1500亿元中期借贷便利（MLF）操
作，操作利率持平于 2.85%，这也是
MLF利率连续三个月保持不变。

由于 MLF 利率保持不变，多
数观点认为，本周三（20 日）公布
LPR报价大概率保持不变。不过，
也有机构认为，二季度 LPR报价仍
有下调可能。东吴证券宏观团队认
为，通过压缩 LPR加点部分的方式
降低贷款利率、引导银行向企业让
利是当前政策的主要发力点。预计
4月 LPR报价将出现下行。
如果 LPR利率下调，将为债市

构成利好。届时银行固收类理财产
品净值或许能有些起色。但从长远
来看，目前我国 10 年期国债收益
率与美国 10 年期国债收益率出现
阶段性倒挂，再加上通胀预期升温，
我国央行下调利率空间已经不大。
今年下半年债券市场的表现很难有
亮眼的表现，所以投资者对银行固
收类理财产品的净值表现也不要有
过高的期待。

/视觉中国

债市调整“殃及”银行理财 /视觉中国

03 理财 22002222 .. 44 .. 1199 星星 期期 二二

编 辑 师 诗 靓

晨报记者 刘志飞（理财主笔）

周一 A 股市场银行股集体下
跌，其中，招商银行领跌，盘中一度
跌超 8%。此外，齐鲁银行、兰州银
行、厦门银行等跌幅也都不小。市场
对银行股普跌的原因众说纷纭，有
分析说，热点转换到科创板，所以银
行板块资金流出。也有分析说，央行
上周五降准低于预期，同时MLF
（中期借贷便利）利率没降，如果本
周三 LPR（基础利率）下调，就是
在挤压商业银行利润。
截至周一收盘，招商银行报

43.39 元 / 股，跌幅收窄至 7.35%，
总市值约 1.1 万亿元。对于股价突
然下跌，招商银行方面称，已经关
注到股价大跌的情况，相关原因正
在核查。此外，齐鲁银行、兰州银
行、瑞丰银行、厦门银行等跌幅都
比较大。
消息面上，市场充斥着招行高

管周末被带走调查的消息，但截至
记者截稿，招行仍未对此作出回应。
招行周一的大幅下跌或许与此有
关。
不过，这也无法解释其它银行

股普遍大跌的原因。有分析人士表

示，周一热点转换到科创板，所以银
行板块资金流出，导致普跌。这个解
释似乎有些道理，但也有点站不住
脚。反而央行近日的一系列动作，可
能是银行股普跌的原因。
4月 15 日，中国人民银行决定

于 2022 年 4 月 25 日下调金融机
构存款准备金率 0.25 个百分点
（不含已执行 5%存款准备金率的
金融机构）。不过，25个 BP的降准
幅度，低于市场普遍预期。
同时，人民银行4月 15日公告

称，为维护银行体系流动性合理充
裕，4 月 15 日人民银行开展 1500
亿元中期借贷便利（MLF）操作，操
作利率与上个月不变，持平于
2.85%。分析人士表示，MLF降息失
约，对银行股构成利空。MLF，市场
俗称麻辣粉。它是指商业银行采取
质押方式，向央行借钱。商业银行跟
央行借钱的麻辣粉利率降下来，
LPR 的利率才能有空间往下降。
LPR是商业银行的贷款市场报价利
率，也是基准利率。上周五麻辣粉利

率没降，正常情况下，本周三（4 月
20 日）LPR降息的可能性也不大。
但市场也有预期，本周三 LPR利率
会下调，这对银行股就不是什么好
消息了，这需要商业银行压降利润
来放贷。如果本周三 LPR 利率没
降，或许银行板块会信心回归。
中信证券研报指出，及时小幅

降准 + 存款定价收紧 + 政策利率
不变的操作组合，反映了央行综合
考量宽信用 / 宽货币、支持实体 /
金融稳定、内部均衡 /外部均衡而
选择的货币政策优解。银行板块投
资而言，随着稳增长政策的二次发
力、地产政策有序优化，后续宏观经
济与微观质量预期有望持续改善，
长期看板块估值底部明确，短期看
投资具备高性价比。
申万宏源认为，25BP 的降准

幅度弱于预期，同时MLF 等量续
作，利率不变，整体略显克制，主要
源于通胀压力、外部约束、必要性不
高等原因。此外本次降准共释放长
期资金约 5300 亿，每年降低成本
约 65 亿，从量和价的角度看，本次
宽货币力度偏弱。降准意在释放稳
增长信号，增强市场信心，信号意义
大于实际意义。

银行理财产品发行遇冷
一季度产品发行量环比降两成

银行股普跌，市场关注本周三 LPR利率

兴证全球基金 杨浩东

2022开年以来，A股充分体
验了“春寒料峭”的滋味。在不少
内外部事件的扰动之下，不少基
民难免有点冻得发问：“这样的
市场环境还能做投资吗？”对于
这个问题，投资生涯中几经牛熊
的巴菲特可谓颇有心得。
面对如此“悲观时刻”，巴菲

特也在股东信中开篇坦言：“今
年我们成长减缓，是因为一半重
仓股下半年股价大幅滑落”。但
巴菲特却并不为此过于焦虑，相
反，他却觉得：市场惨淡的时刻，
或许正是他“用更便宜的价格买
进更多好公司”的时机。因为在
巴菲特看来，优秀企业的价值，或
许并不在于短期的价格，但更在
于其如优质奶牛般不断产奶的长
期能力。
“当然，这不意味着仅仅因为

企业或股票不受欢迎而购买就是
正确的行为。这种想法也是一种
随大流的愚蠢策略。这里要求的
是独立思考，而不是人云亦云。”

悲观市场下的逆向投资不等
于无脑反向操作，低廉的入场股
价也并非是成功投资的保证书。
事实上，巴菲特早期也因为这种
“捡烟蒂”的策略交了学费。因此
巴菲特总结了一条血泪教训：
“时间是优秀企业的朋友，平庸
企业的敌人。”
而这当中的关键问题就是如

何找到优秀的企业。对此，巴菲特
早在 1976 年的股东信就列出了
他和查理·芒格挑选公司时考虑
的 4个特征：①我们能够理解；②
具有良好的长期前景（长期的优
秀经济特征，即护城河）；③具有
诚实且能干的管理层；④有吸引
力的价格。
“我们一直坚持不动如山的

原则，这种行为表达了我们的一
个观点：股市是一个不断定位的
地方，在这里，钱可能会从活跃者
手中流向耐心者手中。”
巴菲特表示，“伯克希尔的目

标就是不断增持一流的公司。我
相信，在较长的时间段内，对这些
优秀企业资产的投资或将取得最
终优胜。”回顾中国市场，这一观
点或许也适用。偏股基金指数和
沪深300指数有数据以来也经历
了数次下跌，但整体依然走出了
曲折向上的长期曲线，或许多年
后回头来看，近期的回撤可能也
只是其中的一个波段。放眼长期、
多些耐心，与优秀的企业和值得
信赖的基金管理人长久相伴，或
许会收获更悠长的美好回味。

市场倒春寒太冷？
来杯 65年的
“巴菲特陈酿”


