
近期，债市出现调整。8月底以来，在宏观
经济基本面、政策面以及资金面等多重因素影响
下，我国 10年期国债收益率整体呈现上升趋势，
债券市场持续调整使得部分以债券为主要投资标
的的银行理财产品净值波动加大。不少投资者发
现，近一个月以来，自己买的银行理财开始亏钱
了，纯债基金净值也出现了回撤。
去年，银行理财市场出现两次“破净潮”，

彼时债券市场波动加大是导致理财产品大面积负
收益的主要原因。投资者担忧近期债市波动是否
会给理财表现带来较大影响，“破净潮”“赎回
潮”是否会重演。围绕这一问题，《金融时报》
记者采访了多位专家。
受访专家认为，债市调整会对银行理财净值

产生一些扰动，但和去年相比影响不大。在经历
去年的“赎回潮”后，理财机构已经有所准备，
在资产配置、投资策略等方面均已经作了相应调
整。从宏观政策以及市场环境来看，后续债市还
将保持震荡运行，但利率不具备大幅上升的基
础。目前，银行理财产品破净率虽有上行但仍维
持低位，收益表现相对平稳。综合来看，预计不
会出现理财产品大面积破净现象。

多重因素致债市波动有所加大

9月份以来，不少银行理财产品净值波动有
所加大，短期净值出现下跌，引发投资者担忧。
《金融时报》记者随机查询某股份制银行的手机
银行App发现，多款以固收资产为主要标的的理
财产品在近一个月的收益率为负值。
普益标准数据显示，理财产品破净率出现小

幅上行。截至 9月 26 日，固收类产品破净率为
2.12%，较 8月上升 1.07 个百分点。截至 9月 26
日，全市场产品破净率为3.46%，较8月上升1.05
个百分点，但整体仍在可控范围内。
理财破净率增加指向近期债券市场波动加

大。近期，包括中银基金、东兴基金在内的多家
基金公司发布公告称，旗下债基发生了大额赎
回，需要提高基金份额净值精度。
对此，普益标准研究员郑哲涵表示，近期部

分债券基金赎回主要有两方面原因：一是跨季资
金需求增加、机构止盈操作等多重因素叠加导致
的债市回调；二是国庆节假日较长，很多投资者
会选择在节前增加流动资金，也形成了一定赎回
操作。
“近期，部分债基出现一定额度赎回情况，
基本符合预期。”光大银行金融市场部宏观研究
员周茂华告诉《金融时报》记者，今年年初以
来，债券市场走出一波牛市，积累不少获利筹
码，8月初以来，债市调整，债基净值回落，不
排除部分机构获利盘提前兑现盈利。国内扩内
需、稳楼市政策组合拳落地见效，多项经济数据
超预期，市场对楼市和经济恢复前景较为乐观，
对债市构成明显压力。8月中下旬以来，市场资
金面出现一定收敛，也是推动债市调整的一个因
素。
谈及近期债市波动的大背景，中信证券首席

经济学家明明在接受《金融时报》记者采访时表
示，近期债券市场在经济恢复预期升温的情况下
出现一定调整，导致部分理财产品净值面临着一

定压力，因此理财赎回了部分债券基金以应对负
债端的扰动。

对理财表现影响有限

去年，银行理财经历两轮“破净潮”。普益
标准提出，今年9月，全市场净值型产品存续规
模达25.99万亿元，环比小幅上涨0.17%，但整体
存续规模仍低于去年破净潮前夕近4万亿元，固
收类产品规模缩减明显，反映投资者对银行理财
产品的投资信心尚未完全修复。
银行理财是否会因为债市波动而出现新一轮

的“破净潮”是当下市场关注的焦点。在采访
中，多位专家均表示，与2022年相比，本轮债市
调整对银行理财的冲击较小，今年大概率不会出
现去年理财产品大面积破净的现象。
“今年债市调整会对理财净值造成一些扰
动，但影响远远不及去年。”明明分析认为，今
年债市调整的幅度低于去年，且银行理财在经历
了去年的破净后，资产端防御属性大大增强，大
幅增加了现金及银行存款的配置比例，同时降低
了流动性较差的信用债的配置比例，在风控上也
会提前布局，因此整体影响有限，难再出现大幅
度的“破净潮”。
“净值化运作模式下，理财面临阶段性的赎
回压力具有客观必然性，投资者不必对循环赎回
过度恐慌。”光大证券研究所金融业首席分析师
王一峰表示，当前理财净值化率接近96%，且八
成产品以开放式产品线形态存续的大背景下，市
场短期调整带动理财净值变化和规模收缩具有客
观性。但短暂的市场调整压力和净值回撤不必然
触发负向循环。
值得关注的是，在去年赎回冲击过后，理财

公司纷纷在资产配置、投资策略上作出针对性调
整，通过发行稳健低波、摊余成本法和混合估值
法等产品留客。“理财公司更加重视了产品与投
资者的适配性。”王一峰表示，一方面，投资经
理更重视根据产品特征及定位，在投资端做好风
险预算与持有期的回撤管理；另一方面，渠道端
也更加注重引导客户正确认知产品风险收益特征
与自身风险承受能力。
周茂华也认为，目前，国内债券市场处于阶

段性调整，不会出现债基赎回、理财产品破净的
负循环。随着经济逐步恢复，市场对多元化金融

资产需求逐步增加，同时，基本面、政策面也都
有助于金融资产估值修复，预计银行理财“破净
潮”重演的概率较低。
事实上，当前银行理财产品收益表现相对平

稳，债市影响未大面积波及。普益标准研究提
出，现金管理类产品平均近7日年化收益率在持
续下跌两个月后，9月开始逐步回升至2.25%左右
水平。9月末，占据主流趋势的固收类产品平均
近1月年化收益率在1.50%左右，持续为正。混合
类产品收益开始回正，平均近 1月年化收益率
0.57%左右。

多方发力为投资者创造稳健收益

“资管新规”落地以来，“打破刚兑”成为投
资者和理财公司面临的共同考验。“2022年是银
行理财全面净值化转型元年，理财产品不再设置
预期收益，但是投资者的刚兑预期短期内难以改
变。”明明坦言，客户对于净值未能达到业绩基
准的情况短期尚可接受，但若是跌破净值或短期
内急跌，则会打破很多客户的心理防线，引发赎
回行为。
面对市场波动和投资者对于理财收益率的刚

性期待，银行理财如何交出稳健答卷？
普益标准研究提出，三季度，银行理财加大

了新发产品的发行力度，继6月大量发行现金管
理类产品后，8月再次密集增发该类产品以满足
低风险投资者偏好。同时，多家机构在三季度降
费让利，宣布调降固定管理费率和销售费率。此
外，理财机构也不断调降新发产品业绩比较基准
以修正客户预期，减少市场转弱时客户因心理落
差较大而产生的非理性赎回行为。
普益标准研究员赵伟在接受《金融时报》记

者采访时称，首先，理财机构应该持续提升投研
能力，构建行之有效的全方位研究体系，积极打
造投研生态圈；其次，理财机构应当积极开展投
资者教育和陪伴，引导客户理性看待市场波动，
短期的市场表现不代表长期趋势，帮助客户树立
正确的投资观念；再次，理财机构需加强风险管
理能力，搭建全流程风险管控体系；最后，理财
机构应提高产品创设能力，健全产品谱系，满足
投资者日益多元的理财需求。

来源：金融时报-中国金融新闻网
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为纪念半个世纪前中国杂交水稻培育成功，中国邮政将于10月 25日发行《世界上
第一株杂交水稻培育成功五十周年》纪念邮票一套1枚（图1）。

邮票图案采用铜版画的绘画语言，由细密的排线和淡彩构成，画面层次丰富，色彩
清新明快。画面中金黄的稻穗与广阔的田野巧妙同构，形成稻谷米粒的形状，画面右侧
展现了“三系法”杂交水稻育种原理图，设计构思巧妙，主题鲜明突出。
2013年10月25日, 中国邮政发行《杂交水稻》特种邮票一套2枚（图2）。

第一枚“制种”，邮票以袁隆平院士在田间耕作为背景，杂交水稻制种原理为主
图，表现杂交水稻研究的艰辛过程；
第二枚“丰收”， 邮票以世界地图为背景，丰收的稻穗和米饭为主图，饭碗上还有

一个用中文繁体书写的“丰”字，反映了杂交水稻对解决世界粮食问题的重大意义。
2022年 9月 7日，中国邮政发行《中国现代科学家（九）》纪念邮票的第4枚（图

3），图案为农学家，国际著名杂交水稻育种专家，被誉为“杂交水稻之父”的袁隆平。
邮票采用素描写实表现手法，生动细致刻画出袁隆平院士的经典形象，背景为成熟的杂
交水稻。

品赏我国邮票上的杂交水稻
周洪林

近日，工商银行武陵源支行积极响应“普
及金融知识，传播金融正能量”宣传日工作安
排，组织开展消保宣传进景区、进商圈活动，
切实提高广大商户、旅客对金融消费者权益的

认识，增强风险辨别能力和自我保护意识。
工商银行武陵源支行工作人员围绕当前频

发的电信网络诈骗、虚假金融广告等违法金融
活动，为商户们、旅客们现场讲解普及如何做

好自我保护，增强防范电信网络诈骗、防范非
法集资的金融知识，引导其理性维护自身金融
权益，并积极为商户们、旅客们解答金融方面
的疑问。

工商银行武陵源支行深入景区、
商圈开展普及金融知识活动
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