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理财委外加速跃进

公募基金成重要资产管理工具

两类纯债基金受欢迎

摊余成本法债券基金指的是，采
用摊余成本法对债券资产进行估值的
定期开放式债券基金，核心特征是稳
净值、低波动、收益确定性相对较高。
去年下半年，多只 5 年期的摊余成本
法债券基金迎来开放期。中信证券首
席经济学家明明表示，理财产品在去
年下半年大量买入集中开放申购的摊
余成本法债券基金，以此作为长期限
摊余成本法信用资产的补充。从一些
产品的定期报告中也能看出这种倾
向。如兴银理财睿利兴成虹京一个月
持有期 6 号增强型固收类理财产品，
在去年末持仓前十名多为长期限摊余
成本法债券基金。

一家理财公司的投资负责人表
示，去年该公司预判今年利率下行、票
息处于低位将成为趋势，因此今年将
重点保障产品收益稳定，用摊余成本
法债券基金替代了部分资产。

而债券 ETF 是另一类受到理财
公司青睐的纯债基金。天风证券固收
首席分析师谭逸鸣表示，在公募基金
费率新规出台后，短期持有型债券基
金的赎回费率提高，性价比被削弱，
债券 ETF 成为替代性选择。对银行
理财而言，债券 ETF 主要可满足短
期流动性管理、快速应对行情变化的
需求。

通过含权基金间接入市

除了纯债基金之外，理财公司还
通过含权基金执行多资产策略，力图
实现收益增厚。比如招银理财招智睿
远积极(一年持有)混合类理财计划去
年底重仓的基金是富国亚洲收益债券
(QDII)人民币 A 和南方亚洲美元债 A
人民币，而今年一季度末其重仓基金
已切换至黄金 ETF 华安和创业板新
能源ETF华夏。

明明认为，在全面净值化与估值
规范化的背景下，理财行业发展由规
模驱动转向业绩驱动，委外需求持续
增强。而公募基金正成为理财委外体
系中最重要的增量方向。虽然目前银
行理财直投权益的比例并不高，但部
分“固收+”理财产品对权益类资产的
投资倾向于通过配置含权公募基金来
实现。

中信建投证券银行业首席分析师
马鲲鹏认为，公募基金已经转变为理
财公司增厚收益的重要工具，也是间
接参与权益市场、分享权益市场红利
的主要方式。他预计，2026 年理财
产品投向公募基金的余额占总投资资
产的比例将提高两个百分点，增量为
8000 亿元。国信证券研报认为，理
财公司后续可以拓展指数基金等权益
类资产配置方式，基于红利类股票指
数、黄金指数、固收指数基金构建的

投资组合，通过大类资产配置实现风
险对冲，达到绝对收益低波稳健的效
果。

迈向竞合新征程

作为资产管理行业的两类重要产
品，理财产品和公募基金之间天然存
在竞合关系。一位中型基金公司固收
部门负责人表示，二者的合作关系远
远强于竞争关系，因为两类产品面向
的客户群体并不完全重合。大部分理
财产品的客户是从传统的存款类客户
迁移过来的，对产品净值的稳定性要
求较高。而公募基金在诞生之初就是
净值型产品，所以其客户对于净值化
情况的认知更深刻。公募基金客户的
风险偏好还是比理财产品客户的风险
偏好略高。

前述基金公司固收部门负责人认
为，基金公司在与理财公司的合作过
程中，二者需要加强投研端的交流、互
动，实现资产端与负债端的匹配；同
时，收益与风险是一体两面，基金公司
应告知理财公司在管理过程中的风险
暴露，从而让理财公司形成更好的投
资体验。该公司为理财公司推出了固
收产品线，根据久期不同进行分类，便
于理财公司配置到相匹配的产品中
去；同时，围绕投资框架、风险暴露等
问题加强与理财公司的沟通。

（中国证券报）

茂名街坊福利到

工行“粤享权益”
让优惠“触手可及”
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近日，茂名工行“粤享权益”活动火
热上线，为茂名地区客户带来“一键解
锁、福利满满”的便捷体验。从微信立减
金到千万工银 i 豆，覆盖生活缴费、购物
消费等场景。

“以前绑卡要一个平台一个平台输
卡号，现在工行的‘一键绑卡’一分钟内
搞定！”茂名市民陈女士体验后感叹。通
过“粤享权益”页面的“一键绑卡”功能，
客户可快速将工行卡绑定至微信、支付
宝等三方支付平台，完成即有机会参与
抽奖，赢取最高188元礼包。

为让福利更接地气，茂名工行还特
别推出了“马上赢好礼”主题活动。活动
期间，茂名地区的工行手机银行客户登
录APP进入“粤享权益中心”，点击“马上
赢好礼”，即可参与抽奖，赢取1~8.8元不
等的微信立减金，每月一次，“马上到手”
的小确幸。

除了上述热门权益，活动还设置了
“天天赢豆”“微信月月花”等趣味任务。
值得一提的是，活动中获取的“工银 i
豆”，客户可以用它在工行手机银行“i豆
商城“兑换丰富的礼品，涵盖话费充值、
视频网站会员、电商购物卡等多种生活
所需，真正实现了“小积分，大用途”。

茂名工行始终坚持以客户为中心，
通过“粤享权益”活动将金融服务与生活
场景深度融合，以数字化手段致力于打
破传统金融服务边界，为茂名地区客户
打造“便捷、实惠、安心”的金融生活新体
验，让每一位客户都能在指尖轻触间，享
受到数字金融带来的温暖与实惠。

即日起至 2026 年底，茂名地区客
户只需打开中国工商银行手机银行
APP，在首页搜索“粤享权益”，即可
进入活动页面。动动手指，海量福利等
客户来拿！ （吴捷）

（（图片来源于网络图片来源于网络））


