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投资要点

监管政策及市场要闻：理财产品过往业绩展示，将迎来统一的自律规范；保险资

金一季度投资年化综合收益率 5.24%；年内超百只基金产品宣布降低费率。

银行理财市场概况：2023年 5月非保本理财产品发行 2604只，同比增加 0.5%，

环比增加 1.5%。5月发行的非保本理财产品中，净值型理财产品发行 2486只，净

值型产品占比达 96.92%，较上月增加 1.56个百分点。净值型产品中，5月份固定

收益类、混合类和权益类、商品及金融衍生品类产品分别发行 2392只、49只、13
只和 32只。从发行期限看，2023年 5月，1个月以内的净值型产品发行数量占比

3%，1-3个月净值型产品发行数量占比 5%，3-6个月净值型产品发行数量占比 23%，

6-12个月净值型产品发行数量占比 32%，1-3年净值型产品发行数量占比 34%，3
年以上净值型产品发行数量占比 2%。5月，1个月以内、1-3个月、3-6个月、6-12
个月、1-3年、3年以上业绩比较基准均值分别为 3.05%、3.30%、3.46%、3.75%、

4.02%、4.66%；按产品类型划分，5月，净值型理财产品发行的业绩比较基准均值

分别为固定收益类 3.73%、混合类 4.87%、权益类 4.6%。固定收益类产品业绩比

较基准同比下降 33BP，环比下降 1BP，混合类产品业绩比较基准同比下降 7BP，
环比增加 45BP，权益类产品业绩比较基准同比下降 67BP。

理财子公司产品：截至 2023年 5月底，剔除从母行迁移至理财子公司的旧产品，

统计由理财子公司新发的产品数量，5月理财子公司共发行 970只理财产品，其中

固定收益类 909 只，混合类 25 只，权益类 6只,商品及金融衍生品类 30 只。5月

理财子公司发行的净值型理财产品业绩比较基准，按产品种类和期限分，固定收益

类 3 个月以内 2.95%、3-6 个月为 3.07%、6-12 个月 3.66%、1-3 年为 4.10%、3
年以上为 4.6%。混合类 6-12个月为 5.4%、1-3年为 4.25%、3年以上为 5.55%。

产品破净情况：根据普益标准数据，5月出现破净的理财产品共 1714只，相较于

上月减少 290只，占全市场存续产品数量的 3.88%（4月为 4.66%），年初以来债

市企稳回升，理财产品净值回升，破净理财数量持续缓和。

产品创新跟踪：招银理财发行的招银理财招卓价值精选权益类理财计划产品首次

在产品管理费率作出革新，约定在该产品累计净值低于 1.00元（不含）时，于下一

自然日暂停收取管理费，直至本产品累计净值高于 1.00元（含）后恢复收取，作为

银行理财的公募权益产品，打破了传统固定管理费模式，引发了市场关注。

风险提示：本报告所载数据为市场不完全统计数据，旨在反应市场趋势而非准确数量，

所载任何意见及推测仅反映于本报告发布当日的判断。
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1. 监管政策及资管市场要闻

理财产品过往业绩展示，将迎来统一的自律规范

5月 23日，中国银行业协会理财业务专委会召开研讨会，探讨关于《理财产品过往业绩展

示行为准则》的研究制定。根据中国证券报报道，会上讨论中的《理财产品过往业绩展示行为

准则》对理财产品过往业绩展示拟设置了“三条基本要求”、“三条展示要求”和“三条禁止行

为”，目前正式文件暂未出台。

“三条基本要求”包括：合理制定相关展示规则，过往业绩展示应当遵循稳定性和内在逻

辑一致性的基本原则，不得随意变更规则；展示规则应当包含过往业绩计算方法，计算使用统

计数据和资料应当真实、准确和全面，不得使用未经核实、尚未发生或者模拟数据，过往业绩

数据或计算方法应当经产品托管人复核；不得明示暗示或其他方式承诺产品未来收益，并需醒

目文字提示投资者“理财产品过往业绩不代表其未来表现，不等于实际收益，投资需谨慎”等。

“三条展示要求”包括：选择过往业绩展示区间，要注明起始和截止时间，完整会计年度

的过往业绩展示除外；运作时间大于一个月，小于一年的产品，采用产品成立日起计算的过往

业绩；运作时间大于一年不满 6年的，至少包含产品成立当年开始所有完整会计年度的业绩；

运作六年以上的，至少包含最近 5个完整会计年度的业绩；如一个产品展示产品过往业绩和业

绩比较基准两项数据，应该将两者同时予以展示。

“三条禁止行为”主要包括：不得展示成立未满 1个月的理财产品过往业绩，除现金管理

类产品外，任意过往业绩展示区间不得低于 1个月；不能片面夸大或刻意选择性展示理财产品

过往业绩，不得采用不具有可比性、公平性、准确性的数据来源和方法进行过往业绩比较；销

售宣传文本只能展示该产品或本公司同类产品的过往业绩和最好、最差业绩，不得仅展示理财

产品特定区间或部分区间的过往业绩等。

产品业绩比较基准和产品的过往业绩是投资者在选购理财产品时重点参考的两个要素。

2022年 12月 30日，中国银行业协会曾发布《理财产品业绩比较基准展示行为准则》，对各商

业银行、理财公司在选择展示理财产品业绩比较基准时加强行为规范。在实际销售过程中，不

同机构对于产品过往业绩的展示纷乱多样，同一只产品优先展示过往业绩表现优异的区间，达

到吸引投资者的目的。此次《理财产品过往业绩展示行为准则》制定的目的在于促进理财业务

健康发展，形成更加公平、合理、有序的理财市场环境、充分保护投资者和金融消费者的合法

权益，促进商业银行、理财公司在展示过往业绩时加强行为规范。

保险资金一季度投资年化综合收益率 5.24%

国家金融监督管理总局披露一季度保险业资金运用情况。数据显示，一季度末，保险公司

总资产 28.4万亿元，较年初增加 1.22万亿元，较年初增长 4.5%。截至一季度末，保险资金运

用余额为 26.34万亿元，同比增长 10.74%。其中，人身险公司资金运用余额为 23.46万亿元，

同比增长 10.68%；财产险公司资金运用余额为 1.96万亿元，同比增长 10.17%。一季度，保

险资金的年化财务收益率为 3.4%，年化综合收益率为 5.24%。

今年一季度，人身险公司股票投资规模同比增长近 20%。截至今年一季度末，人身险公司

银行存款余额 2.22万亿元，规模占比 9.46%，同比下降 2.26%；债券配置余额 10.07万亿元，

占比 42.93%，同比增长 18.37%；股票配置余额 1.87万亿元，占比 7.96%，同比增长 19.52%；

证券投资基金配置余额 1.23万亿元，占比 5.25%，同比增长 13.91%；长期股权投资配置余额

2.34万亿元，占比 9.99%，同比增长 9.05%。在股票投资方面，低估值高股息行业是今年险资

的配置重点，通过市场趋势和投资窗口的把握进行仓位转化，布局低估值高股息行业获得了较

好的收益。
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年内超百只基金产品宣布降低费率

5月下旬以来，多家基金公司如天弘基金、国融基金、东方基金、大成基金、中信建投基

金等，密集宣布下调产品管理费或托管费。产品类型涉及股基、债基、混合型基金等。Wind
数据显示，截至 6月 2日，年内已有 104只产品（A/C份额分开计算，下同）下调了管理费率，

100只产品下调托管费率，其中以债基降费为主。

管理费率方面，Wind数据显示，截至 6月 2日，年内已有 104只产品下调了管理费率。

从产品类型来看，一级债基产品数量最多，年内已有 25只宣布下调。其次是中长期纯债有 18
只，国际（QDII）债基有 14只，偏债混合产品有 12只，灵活配置型产品有 10只，而年内下

调管理费率的短债、被动指数型基金、货基等类型产品均不足 10只。

降幅方面，这些产品平均下调幅度为 30个 BP，并有 16只产品管理费率降幅超 50个 BP。
如富国目标齐利一年管理费率下调了 100个 BP，工银目标收益一年 C、汇添富中证 500指数

增强 A/C等产品管理费率均下调了 70个 BP，国融融泰 A/C、国投瑞银瑞泰多策略 A/C等产品

管理费率均下调了 60个 BP。

托管费率方面，Wind数据显示，截至 6月 2日，年内已有 100只产品下调托管费率。从

产品类型来看，中长期纯债基金最多，年内有 28只宣布下调。其次是一级债基产品有 24只，

国际（QDII）债基有 14只，货基有 10只，年内下调托管费率的灵活配置型基金、被动指数型

基金、偏债混合型基金等类型产品均不足 10只。

降幅方面，这些产品平均下调幅度为 7个 BP，并有 36只产品托管费率降幅超 10个 BP。
其中，华安双债添利 A/C下调 20个 BP，广发亚太中高收益人民币 A/C等 4只产品下调 15个

BP，创金合信聚利 A/C下调 12个 BP，另有汇添富年年利 A/C、鹏华丰泽、安信宝利等 28只

产品下调 10个 BP。

一方面，基金降费是响应政策号召，2022年 9月，国务院办公厅印发《关于进一步优化

营商环境降低市场主体制度性交易成本的意见》，鼓励证券、基金等机构进一步降低服务收费，

有助于降低投资者投资成本，让利投资者。另一方面，基金降费有助于基金公司提升获客能力，

增强基金吸引力。

2. 理财市场月度简况

2.1. 非保本理财产品

根据普益标准数据统计，2023 年 5月非保本理财产品发行 2604只，同比增加 0.5%，环

比增加 1.5%。5月份国有银行、股份制银行、城商行、农村金融机构、外资银行、理财子分别

新发非保本理财产品 81只、49只、653只、816只、35970只和 969只，发行数量与上月相

比变动不大。

表 1：不同类型银行 2023年 5月非保本理财发行数量（只）

国有行 股份行 城商行 农村金融机构 外资行 理财子 总计

2022年 1月 147 111 899 1005 31 672 2865
2月 107 58 657 791 15 429 2057
3月 157 126 1001 1034 27 908 3253
4月 65 98 736 940 1 775 2615
5月 74 92 663 965 17 779 2590
6月 52 134 797 1004 38 974 2999
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7月 44 98 683 836 16 897 2574
8月 142 87 727 850 34 1000 2840
9月 112 77 667 774 14 777 2421
10月 36 59 497 652 19 481 1744
11月 90 75 693 784 14 647 2303
12月 152 77 725 781 16 870 2621

2023年 1月 84 72 594 609 44 636 2039
2月 99 45 686 824 33 863 2550
3月 140 51 831 924 23 1116 3085
4月 79 47 674 762 34 969 2565
5月 81 49 653 816 35 970 2604

资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部

非保本理财产品的净值化程度继续抬升。5月发行的非保本理财产品中，净值型理财产品

发行 2486只，净值型产品占比达 96.92%，较上月增加 1.56个百分点。净值型产品中，5月

份固定收益类、混合类和权益类、商品及金融衍生品类产品分别发行 2392只、49只、13只和

32只，与上月发行数量相比变动不大。

图 1：2020年以来净值型产品新发数量和占比（只，%）

资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部

从发行期限看，2023年 5月，1个月以内的净值型产品发行数量占比 3%，1-3个月净值

型产品发行数量占比 5%，3-6个月净值型产品发行数量占比 23%，6-12个月净值型产品发行

数量占比 32%，1-3年净值型产品发行数量占比 34%，3年以上净值型产品发行数量占比 2%。
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图 2：各期限净值型银行理财产品发行数量占比趋势

资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部

收益率方面，我们统计了净值型产品的平均业绩比较基准。5月，1个月以内、1-3个月、

3-6个月、6-12个月、1-3年、3年以上业绩比较基准均值分别为 3.05%、3.30%、3.46%、3.75%、

4.02%、4.66%；按产品类型划分，5月，净值型理财产品发行的业绩比较基准均值分别为固定

收益类 3.73%、混合类 4.87%、权益类 4.6%。固定收益类产品业绩比较基准同比下降 33BP，
环比下降 1BP，混合类产品业绩比较基准同比下降 7BP，环比增加 45BP，权益类产品业绩比

较基准同比下降 67BP。

图 3：不同类型净值型产品业绩比较基准趋势

资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部

2.2. 理财子公司产品

截至 2023年 5月底，剔除从母行迁移至理财子公司的旧产品，统计由理财子公司新发的

产品数量，5月理财子公司共发行 970只理财产品，其中固定收益类 909只，混合类 25只，
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权益类 6只,商品及金融衍生品类 30只。5月理财子公司发行的 6只权益类产品中，有 1只为

公募权益类产品，为招银理财招卓价值精选权益类理财计划。

5月理财子公司发行的净值型理财产品业绩比较基准，按产品种类和期限分，固定收益类

3个月以内 2.95%、3-6个月为 3.07%、6-12个月 3.66%、1-3年为 4.10%、3年以上为 4.6%。

混合类 6-12个月为 5.4%、1-3年为 4.25%、3年以上为 5.55%。

表 2：5月理财子公司新发理财产品平均业绩比较基准(固定收益类)

日期 3个月以内 3-6个月 6-12个月 1-3年 3年以上

2022年 1月 2.13% 3.66% 4.14% 4.60% 4.59%
2月 2.70% 3.72% 4.07% 4.63% 4.98%
3月 3.30% 3.51% 4.01% 4.61% 4.76%
4月 3.10% 3.41% 3.98% 4.50% 4.60%
5月 3.06% 3.50% 3.96% 4.42% 5.01%
6月 3.01% 3.43% 3.87% 4.49% 5.34%
7月 3.24% 3.45% 4.00% 4.39% 5.16%
8月 2.88% 3.52% 3.81% 4.39% 5.00%
9月 3.04% 3.50% 4.02% 4.45% 4.80%
10月 2.85% 3.46% 3.99% 4.40% 4.93%
11月 2.60% 3.36% 3.90% 4.40% 4.98%
12月 2.80% 3.21% 3.80% 4.34% 5.05%

2023年 1月 2.57% 3.27% 4.02% 4.44% 4.85%
2月 2.98% 3.14% 3.89% 4.27% 5.01%
3月 2.86% 3.02% 3.75% 4.23% 4.96%
4月 2.76% 3.07% 3.66% 4.16% 4.80%
5月 2.95% 3.07% 3.66% 4.10% 4.60%

资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部

表 3：5月理财子公司新发理财产品平均业绩比较基准(混合类)

日期 3个月以内 3-6个月 6-12个月 1-3年 3年以上

2022年 1月 4.05% 4.55% 5.18% 5.71%
2月 4.05% 3.85% 5.10% 5.51%
3月 4.05% 4.99% 5.38%
4月 5.05% 5.51%
5月 2.50% 3.75% 4.40% 5.00% 5.46%
6月 4.00% 4.10% 5.20% 5.34%
7月 3.35% 3.85% 4.10% 4.90% 5.49%
8月 4.30% 4.98% 5.39%
9月 3.23% 3.90% 4.35% 4.95% 5.21%
10月 3.40% 4.40% 5.19% 5.33%
11月 4.30% 5.22% 5.30%
12月 3.00% 4.30% 5.30% 5.27%

2023年 1月 5.09% 4.90%
2月 3.60% 4.00% 5.23% 4.85%
3月 3.25% 5.30% 5.00% 5.07%
4月 3.28% 4.70% 5.15%
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日期 3个月以内 3-6个月 6-12个月 1-3年 3年以上

5月 5.40% 4.25% 5.55%
资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部

2.3. 产品破净情况

根据普益标准数据，5月出现破净的理财产品共 1714 只，相较于上月减少 290只，占全

市场存续产品数量的 3.88%（4月为 4.66%），年初以来债市企稳回升，理财产品净值回升，破

净理财数量持续缓和。

图 4：理财产品破净走势（单位净值破净数量）

资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部

根据产品类型来看，5月破净的产品中，固定收益类产品 955只，混合类产品 639只，权

益类产品 67只，商品及金融衍生品类产品 53只。

根据发行机构类型来看，理财子公司发行的存续产品中共有 1179只产品在 5月出现破净

现象，城商行 364只，农商行 157只，股份制行和国有行出现破净情况的产品数量较少，分别

为 12只和 2只。

根据产品期限来看，5月出现破净情况的产品主要以中长期产品为主，其中期限在 1年（不

含）-3年（含）的产品最多，共有 853只出现破净情况，其次是 6个月-1年（含）的产品，共

有 404只。此外产品期限为 3个月-6个月（含）和 3年以上的出现净值小于 1的产品数量也相

对较高，分别为 133只和 135只。短期限理财产品中，每日开放型产品中有 37只出现破净，1
个月（含）以内的产品 47只出现破净，1个月-3个月（含）的产品有 71只出现破净。此外，

有 34只产品未披露产品单位净值。

2.4. 产品创新跟踪——破净不收管理费

5月，招银理财发行的招银理财招卓价值精选权益类理财计划产品首次在产品管理费率作

出革新，约定在该产品累计净值低于 1.00元（不含）时，于下一自然日暂停收取管理费，直至

本产品累计净值高于 1.00元（含）后恢复收取，作为银行理财的公募权益产品，打破了传统固

定管理费模式，引发了市场高度关注。

根据产品说明书，招银理财招卓价值精选权益类理财计划风险等级为 PR5五级，本产品坚

持“择优”+“低买”的投资理念，以产业投资的眼光买股票，以够低的合理价格买入，靠穿
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越周期的业绩增长、稳定提高的分红，结合高股息标的优质公司选择，构建超越基准的 alpha 收

益。在严格控制风险的前提下，力争长期、持续获取超越基准的投资回报。

产品投资范围 80%-95%投资于权益资产，其余资金主要投资于固定收益资产，根据产品

风险收益特征，选取：中证高股息（930838.CSI）×45%＋港股通高股息（930914.CSI）×

45%＋上证国债指数（000012.SH）×10%作为本产品的业绩比较基准。

从发行规模和认购起点来讲，该产品的首次投资最低金额为 100元；超出首次投资最低金

额部分，须为 1元或 1元的整数倍。发行规模下限 200万元，上限 15亿元。

近两年，资本市场波动加剧，无论是权益型基金或投资风格稳健的理财产品都出现了产品

净值调整，影响投资者的持有体验。2022年 4月份，证监会发布《关于加快推进公募基金行

业高质量发展的意见》，提出积极推动公募 REITs、养老投资产品、管理人合理让利型产品等创

新产品发展。目前来看，多数基金产品通过以下三种方式进行让利，一是基金亏损就不收取管

理费；二是按照业绩，分档收取管理费；三是根据持有时间，持有时间越长费用越低。一方面，

降费是响应政策号召，让利投资者。另一方面，打破固定管理费，深度绑定投资管理者和投资

者，有助于增强投资者信心。

对于银行理财产品而言，主要承接稳健型投资者的投资需求，权益型理财产品规模和数量

占比较小，本次创新通过产品费率亮点或许能够吸引符合高风险偏好但未曾投资过权益型产品

的投资者，以及习惯于投资权益基金的基民关注到权益型理财产品。
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