
 

窦玉明：“固收+”产品，风

险与收益的选择题 
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意见领袖丨中国财富管理 50人论坛 

中欧基金董事长窦玉明在中国财富管理 50人青年学术论坛主办的《银

行理财“固收+”产品发展策略》研讨会上做主题发言。 

他认为，“固收+”产品本质上是在做收益和风险的选择题。由于理

财客户现阶段更关注风险，因此银行理财的产品线以中低风险和收益的

“固收+”产品为主，这些“固收+”产品处在净值化的过程中，投资目标

从预期收益率转变为投资基准，这些投资基准是绝对的收益区间，长期来

看，随着银行理财规模不断增长，以国内外的投资实践来看，这些投资基

准最终可能会走向和各类资产的价格指数挂钩的方向，越来越像公募基金，

也就是说银行理财的投资目标，长期来看，还是会走向相对收益的目标。 

以下是发言实录。 

 

“固收+”产品是在做收益和风险的选择题 

很多投资者将“固收+”理解为保本保收益的投资策略，实则不然。

纵观中国和全球市场，面向大众的公募投资理财产品主要分为以下四类：
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股票类、固定收益类、多资产类和现金管理类。这四大类产品一般称为传

统投资产品，“固收+”是属于多资产类的一种产品，因为“固收+”产品

中固定收益类资产占比较大，一般在 80%以上，策略上是在固定收益类资

产上加入其它资产，因此称之为叫“固收+”产品。 

传统的大类资产，无论股票、债券，都具有一定的波动性和回撤。多

资产作为各类资产的组合，很难摆脱底层资产的波动性，也会产生亏损与

收益不稳定。中国的“固收+”理财产品，也不会脱离基本的投资规律和经

济规律，在获取收益的同时承担风险，会面临产品出现回撤的问题。如果

希望缩小回撤，就需降低收益预期。因此“固收+”产品本质上做的是收益

和风险的选择题。 

图 1：面向大众的传统理财产品，股、债、多资产、现金类产品主要

指数最大回撤 
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传统的投资产品大多数的投资目标是跟踪或者超越某个指数，我们称

之为相对回报产品，这类产品的投资目标是和指数相比，回报一致或者更

好。除传统的投资产品以外的其他类产品，一般称为另类投资产品，另类

投资产品多数以绝对回报为目标，也就是投资目标是具体的数字，比如说

5%、10%等，但一般来说，这些另类投资策略会用到更为复杂的投资工具，

存在透明度低、容量小、流动性差等问题，并不适合大规模的大众投资者，

一般面向有很多金融知识的专业投资者。由于中国的银行理财产品主要面

对大众投资者发行，所以，我认为另类投资策略并不是我国银行理财产品

发展的主流方向，而经过长期历史检验的传统投资产品才是最终的解决方

案。 

既然银行理财主要面向大众投资者，定位沿着传统投资策略展开，那

主要就是在四类产品（股、债、多资产、现金）上选择，目前银行理财产

品从多资产策略起步，主打“固收+”产品，我认为是考虑了银行理财子公

司投资能力和客户偏好的一个好选择。 

如上所述，“固收+”产品本质上做的是收益和风险的选择题。如果

想控制最大回撤，一定会有收益损失，控制回撤的手段主要是权益仓位的

调整。在多资产策略中，最大回撤定的越低，所能承受的权益仓位就越小。

如果想拥有更高回报，就要购买更多权益类资产，也就无法避免权益资产

所带来的回撤。根据大类资产的有效前沿（即波动率和目标收益率之间的

关系）模型，投资者很难找到比有效前沿更优的资产配置。银行“固收+”
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理财产品目前面临的问题，就是在追求收益和控制风险之间进行权衡。 

银行理财最终会走向以相对收益为主的策略 

长期来看，银行理财最终会走向以相对收益为主的策略。换句话说，

银行理财绝对收益为主的策略可能会面临瓶颈。所谓相对收益，指的是投

资产品的最终回报在很大程度上取决于对标基准的表现，包括股票指数、

债券指数、债券+股票指数等。而绝对收益，指的是不看基准和市场表现，

只追求固定的收益回报。 

为什么相对回报的目标才是银行理财产品的终局？因为银行理财是在

替大众管钱，未来很可能达到百万亿的体量，成为市场中规模最大的投资

者。试想，如果整个市场都在下跌，但最大的投资者还依旧能赚到钱，这

就必然要求最大投资者把其他投资者都消灭掉，这肯定是不科学的，这就

像人拽着自己的头发，把自己提起来一样，你就是市场本身，市场下跌了，

你却要上涨，这是不可能实现的。 

在实践中，有一些占市场规模比例很小的投资者，利用多种投资工具，

在市场下跌时依然能获得正的绝对回报，这类投资者主要是对冲基金，刚

才已经谈到，对冲基金只适合非常专业的投资者去参与，并非适合大众客

户。 

现阶段，中欧基金分别实践了相对收益、绝对收益两种思路。但绝对

收益产品总的来说，未来在规模的扩展上空间可能不大，可以在客户逐渐
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接受从绝对回报向相对回报过度的阶段，承担阶段性的历史使命。绝对回

报策略并不是保证达到投资目标，而只是表明追求一个明确的回报数字，

就像相对回报目标不保证超越对标的指数一样，回报的目标不是一个保证，

同时风险包括回撤的目标也不是一个保证，如果把回撤的目标变成一个绝

对的保证，那会大大约束基金经理的投资策略，会对长期的投资回报产生

巨大的负面影响。所以，除了正常的相对收益和绝对收益产品以外，我把

这类要求硬性控制风险（主要是回撤）的产品称为第三类，可以称为刚性

风险控制策略。 

中欧基金可以根据客户的需求，提供不同的产品，为了达成投资和风

险控制的目标，我们设置了多部门、多团队的协作机制。具体会涉及五个

团队：销售团队、产品团队、基金经理（投资组合管理）团队、风控团队

和考核团队。其中，销售团队主要任务是理解客户需求，为客户画像，获

取其持有期、收益和风险目标；产品团队要根据销售提供的客户画像，来

对产品进行更详细的说明；基金经理团队根据产品说明进行具体操作；风

控团队对投资进行事前、事中、事后的风险管控；考核团队确定绩效考核

方式。五个团队相互配合完成任务。 

相对收益策略与绝对收益策略的同与异 

在投资端，无论是相对收益还是绝对收益策略，都要求高度的纪律性，

但具体要求也有所差别。基金经理在构建相对收益策略时，战术资产配置

围绕战略资产配置目标展开，大类资产配置的比重更稳定，调整较小，主

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_39978


