
 

“破净”常态化，银行理财

还是投资者的最佳选择吗？ 
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资管新规落地后的影响到底有多大？近期银行理财产品的市场表现不

仅给投资者上了一课，也考验着银行理财子公司投资管理产品的能力。从

市场表现来看，由于近期的“股债双杀”，一向被视为“稳健、刚兑、不

亏损”的银行理财产品，竟然出现了大面积的亏损“破净”。 

根据 wind 的统计数据，截止到 3 月 25 日，在 28000 多只银行理财

产品中，有超过 2100 只产品的净值小于 1。也就是说，这些产品均处于亏

损状态。且其中有近 60 只产品的净值低于 0.95，即亏损幅度超过 5%。这

让一直将银行理财产品视为“无风险产品”的投资者觉得难以接受。然而，

如果从资管新规的落地以来的情况来看，银行理财产品的“破净”已经成

为常态化。 

透视理财产品“真假亏损” 

从资管新规开始落地以来，银行理财产品破净、亏损的话题就多次的

引起热议。早在 2020 年 6 月，部分银行理财产品开始从“成本法”改用

“市价法”计算产品净值时，就曾出现过“破净、亏损”的情况，此前从

未亏损的稳健性理财产品净值纷纷跌到 1 以下，引起了很多投资者的投诉。 

然而，对于这些破净、亏损的产品却需要区别对待。第一种是权益类

产品，这类产品从产品属性来说与公募基金相似，风险等级以及底层资产

等都可以视为基金市场中的混合或股票类的基金。 
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从以下图某股份制银行理财子公司某只产品净值表现来看，这类开放

性的净值产品波动大，适用的风险等级高。该产品在 2021 年 2 月 5 日成

立，在成立后近一年的时间内，亏损近 20%，与同期沪深 300 指数跌幅为

24%相类似。无论是产品定位还是产品投向、业绩表现都与市场中其他权

益类产品并无二致。这类产品多数为开放型产品，净值真实体现了所投资

产的市场价值，当投资者难以忍受产品净值的大幅度下跌时，部分会选择

卖出止损。 

而除了这类出现较大幅度净值下跌的产品外，另一种固收类产品也更

值得投资者关注。这类产品多数亏损幅度较小，大多在 3%甚至 1%以内，

净值波动也较小，产品底层资产为债券类资产，这种产品的破净亏损，我

们暂且称之为“假亏损”。当然，所谓“假亏损”并非是说这种产品亏损

是假的，而是由于估值方面的不同，导致产品净值在封闭期出现的“亏损”。 
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从这类产品的投资标的来看，基本为固收类产品，底层资产以国债或

金融债为主。投资的债券“赚了多少钱”，主要体现在净值的波动上，在

不考虑复利、杠杆等计算的基础上，每日基金净值的计算必须体现持有债

券“利息收益”、“资本利得”两方面的收益情况： 

利息收益是根据票息收益进行单日折算； 

资本利得则根据二级市场债券价格的涨跌，每日进行计算。即便产品

管理人不一定每天都交易债券，但是其所持有的债券依然会根据二级市场

的价格进行公允价值的计算。正因为如此，哪怕基金没有交易债券，债券

基金净值每个交易日都可能存在涨跌。 

具体举例来看，假设理财产品的管理人（如银行理财子公司等）募集

到资金 100 万元，购买一个债券组合，价值为 100 万，该组合综合票面利

率 3.65%，持有债券后开始获得债券利息，管理人可以通过将债券进行融

资（如 7 天质押融资），年化融资成本为 1.825%，融来的资金再用于购买

债券，债券再融资……，如此往复，假设综合杠杆率为 2（一般来讲比 2 要

低得多，此处为便于计算），并最后持有票面 3.65%的债券组合。融资到期

后，产品管理人将持有的债券卖掉，价格为 100.1 万，并归还所融资金和

成本。若以 1 年计，则： 

收益=债券票息+杠杆率×（债券票息-融资成本）+债券价差（即资本

利得） 
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=（100×3.65%+2×（3.65%-1.825%）×100）/365×7+100.1-100）

=0.24 

其中 0.07 为票息，另外 0.07 为加杠杆产生的收益，0.1 为买卖债券

的价差。 

然而，这仅仅是理想的情况，当利率下行时，债券市场价格上升，融

资成本下降，无论是资本利得还是加杠杆，都会产生正的收益。 

但是当利率上行时，债券市场价格则会下跌，融资成本上升，杠杆效

应减弱甚至为 0。此时，如果该产品成立时间较短，累计的票息收益较少，

不足以弥补债券市场价格下跌产生的亏损，则会出现收益为负的情况，也

就是说，理财出现了“本金亏损”。也正是本文开头提到“假亏损”的现

象。究其原因，债券市场价格虽然出现涨跌，但产品策略为持有至到期并

收到本息和，价格的变化并不影响产品到期的收益。 

因此，如上所述，此时的理财产品展示的仍然是市场价格，如果不在

此时进行债券买卖，仍然为“账面亏损”。 

而从产品的实际运作来看，这类产品的债权持有策略都是持有至到期，

且由于所投资债券的安全性（如国债等），其产品收益在买入时就已经确定，

因此这些“账面亏损”在产品到期时，多数都可以抹平，实现收益转正。 

“亏损”常态化下，投资者如何应对 

作者的一位朋友目前就经历着这种困境。长期以来，他都是银行理财
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产品的忠实用户，同时对银行客户经理推荐的基金、保险、信托产品也都

多有购买，应该说对投资中的风险认识并不低。自从信托产品出现很多“暴

雷”事件后，他就将金融资产中的大部分投资在了银行的理财产品中，并

将其视为风险低、收益也不高的“安全资产”，因此当这些被客户经理宣

传为“风险较低”的产品出现亏损时，也就格外让人难以接受。 

同时，除了这种出现亏损的产品外，还有另外一些没有亏损、但却远

远没有达到业绩比较基准的产品，数量也在大幅度的增长。部分理财子公

司发售的产品，以 4%左右的年化收益率作为业绩基准，但在产品开放时，

却出现年化收益率仅为 2%左右的情况，收益率甚至不如货币基金或者银行

存款。 

如果说理财产品的业绩低于比较基准还可以让投资者暂时忍受，但出

现亏损时，就已经超出了理财产品用户的“心理底线”，作者前述的这位

朋友就是如此。部分产品在开放时，跌幅超过 3%的，都被其坚决地赎回。

那么对于投资者而言，面对银行理财产品“亏损”常态化的者这种情况，

到底要如何是好？ 

首先对于机构而言，要加大对投资者风险情况的告知。从“原油宝”

事件以后，投资在选择投资基金或其它权益类产品时，多数银行客户经理

都会对客户以更明确的风险提示，但从作者了解到以及亲历的理财产品购

买流程中，显然不及其它产品的风险提示。这种情况或许与不同银行不同

客户经理有所区别，但对理财产品风险的提示显著不如其它权益类产品是

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_39837


