
 

莫开伟：银行理财产品不再

稳健 投资者该如何面对？ 
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近期， 包括债基、银行理财等产品的大面积亏损引起了市场的高度关

注，也引发了大量投资者担忧、抱怨甚至是恐慌。因为继今年 3 月份银行

理财大面积破净后，再次破净并出现了大面积净赎回，甚至有多只短债基

金和银行现金管理类理财产品触发了“巨额赎回”。只是所不同的是，3

月份是由股票市场大跌诱发的，此次却是债券市场剧烈波动及其价格下跌

引发的。 

 

据 Wind 数据显示，截至 11 月 17 日，目前全市场 34382 只银行理

财产品中，近一周内总回报为负值的有 13295 只，占比 38.6%。也就是说，

最近一周时间内，有将近 40%的理财产品收益是负值。此外，有 2024 只
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理财产品跌破了净值。很明显，此次应该是银行理财产品自理财新规之后

爆发的又一次“破净潮”。 

或许有读者朋友不明白，说好的稳健型银行理财产品，缘何突然之间

发生“雪崩”，原因其实也有一致看法：一则，进入 11 月份，资金面开始

收紧，资金利率中枢开始逐渐抬升，同时隔夜利率、国债逆回购等资金利

率中枢水平逐渐抬升。而资金利率的抬升导致银行的负债成本增加，整个

银行间债券市场对资金超级敏感，资金面收紧无疑就对债市形成了较大的

利空效应。二则，利好房地产的重磅系列政策出台，都将有利于中国经济

的复苏，这对债券市场而言均是明显的利空，亦是本轮债市暴跌的最重要

原因。如 9 月以来，稳地产政策再度加码，包括 9 月底一些地方阶段性放

松按揭利率下行，公积金贷款下调，这是从需求端维稳地产。尤其是 11 月

以来，稳房企融资环境的政策也加码， 比如继续推进并扩大民营企业债券

融资支持工具，支持包括房地产企业在内的民营企业发债融资，央行、银

保监会出台的保持房地产融资平稳有序、积极配合做好受困房地产企业风

险处置等六个方面 16 条措施，这也将带动实体经济和融资需求回升，也会

带来利率上行的压力，这对于债市来说也将形成利空效应。三是疫情防控

政策优化，会带来国内生产经营与消费等全面的复苏，尤其是消费场景、

企业融资等逐渐恢复，也可能带来利率的上行，进而对债市造成冲击。特

别是系列政策的出台，市场预期的向阳态势，也促使部分投资者将资金从

债市流入股市，形成了“跷跷板”效应。这一切对债券市场而言，均是“利

空”消息，也引发了本轮债市下跌。总之，上述对债市的利空消息，尤其
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是疫情放松政策和地产政策的刺激，成为“压死骆驼的最后一根稻草”，

带动投资者主动调仓，引发了“踩踏式调整”、拖累产品净值，产品净值

的下跌进而引发了普通投资者及金融机构的赎回行为，呈现出来产品净值

下跌—赎回—抛售—产品净值下跌的负反馈，直接引爆了此次“理财之

灾”。 

那么，此次银行理财产品破净，市场缘何反应如此强烈？一是投资者

在遭遇到各种投资理财碰壁之后，把希望寄托到了银行理财产品上，总觉

得银行理财产品不会有股市、期货以及其他理财产品那么大的风险；尤其

觉得银行有专门的理财机构来给投资者打理理财产品，投资理财专业水平

高，规避风险能力强；且其购买的大都为 R1 型和 R2 型低风险资产，如货

币基金、存款和债券等等，受市场风险涉及很小。所以，出现了破净让投

资者大感意外，甚至都感到震惊。二是对股市、期货以及其他高风险投资

产品有了较强的风险承受力，对于银行理财产品可能发生的多次净风险预

料不足，心里准备不充分。中国股市不断上演过山车行情，让很多投资者

已麻木了，或者说已经失望至极，唯独对银行理财产品还心存侥幸。不少

投资者在其投资领域遭遇亏损之后，把投资关注点放在他们认为一直稳健

的银行理财产品上，且是他们心心念念的理想投资选择，而这次竟然也沦

陷了，更让投资者大感失落，也感受到承受投资风险极限的那根弦似乎就

要断了。也就是说，投资者对银行理财产品寄予了太多的信任和希望，结

果却被银行理财产品打了脸，于是使他们形成了强烈的心理投资落差，对

银行理财产品破净自然就心生怨恨。三是对银行理财产品打破刚兑还认识
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不足，总觉得银行说是那么说，可能不一定能让投资者亏本，于是对银行

理财产品过于自信，身份仍没有根本转换。过去银行发行传统理财产品普

遍采用成本估值法，这个方法相当于银行兜底了底层资产波动风险，最后

都不会让投资者出现亏本；而资管新规之后数十万亿巨量理财资金汇聚于

银行，银行无法兜底风险，采用了市值计量法，银行不再兜底，而是回归

理财之本源——“受人之托，代客理财”，这样就不不可避免地出现理财

产品亏损现象。由此，监管机构说好了的理财新规不是闹着玩的，而是动

真格的，投资者要对自己购买理财产品的行为负责，银行只需尽到告知义

务履行适当性原则即可，投资者绝对不能因破净而迁怒于银行理财产品。 

在遭遇理财产品“棒喝”之后，无疑给市泼了一瓢冷水，投资者都应

清醒并保持理性，要对自己的投资理财行为负责。今后若选择继续在银行

理财产品市场上翺游寻找机会，并尽最大可能规避风险， 应保持一种良好

投资心态，客观理性地面对银行理财产品。 

首先，应正确面对银行理财产品，尤其是要适应打破刚兑这个客观现

实。银行对理财产品“兜底”已成历史，投资者应消除一切幻想，正视理

财产品投资存在的风险。更应理解银行理财新规之下，银行理财产品亏损

是很正常之事，也将是未来银行理财产品的一种常态，投资者要保持淡定

的心态，理性对待理财产品净值波动，保持良好的投资心态，做价值投资

者和长期投资者。事实上，投资银行理财产品亏损与投资股市、期货及其

他投资品其实都是一样的具有风险，千万不要认为银行理财产品亏损就对
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