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1、《理财公司下半年配置策略：控波动居

首，含权配置意愿边际抬升—银行理财周
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投资要点

同业创新动态：1、工银理财已构建覆盖 A 股、港股、北交所及公募 REITs
的多市场打新策略矩阵，并嵌入“固收+”、混合类等不同风险等级产品体系：A
股“打新+”系列采用“稳健底仓+打新增强+弹性增益”配置框架，增强层通过复制

宽基指数底仓并以股指期货对冲、在市场中性下获取新股收益，目前已累计获

配 A股新股 158只、平均累计收益超 200%，聚焦芯片、机器人等战略性新兴

产业（典型如宇树科技、长鑫科技网下配售）；港股今年以来参与 31笔 IPO投

资、合计近 10亿港币，基石投资聚焦半导体、新能源、高端制造赛道。

规模变动：截至上周末（2026.8.16），全市场理财产品存续规模为 33.01万

亿元，环比上升 0.18%。

收益率表现：上周（2026.8.10-2026.8.16，下同）现金管理类产品近 7日年

化收益率录得 1.11%，环比下降 2.8BP；同期货币型基金近 7日年化收益率报

1.01%，环比下降 1.2BP。上周，各期限纯固收产品收益率有所分化，各期限

固收+产品收益率普遍下降。央行启动隔夜逆回购并等量续作买断式逆回购，资

金面平稳宽松，叠加二季度货政报告重申“适度宽松”基调、7月金融数据略

弱于预期，债市走强，10年期国债收益率向下突破 1.70%，长端表现强于短端；

股市方面，主要股指涨跌互现，沪指小幅收跌，创业板指逆势收涨，通信、医

药等结构性主线活跃，小盘成长相对占优而大盘蓝筹偏弱，指数在 4000点关口

前蓄势。

破净率跟踪：上周，银行理财产品破净率 1.43%，环比下降 0.94个百分点，

信用利差环比收敛 0.55BP。

风险提示：本报告部分数据基于数据供应商，可能为市场不完全统计数据，

旨在反映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。理财产品业绩比较基准及过往业绩并不预示其未来表现，亦不构成

投资建议，不代表推介。
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1. 要闻梳理与简评

1.1. 同业创新动态

1.1.1. 工银理财“打新+”系列：构建体系化“打新工厂”

据工银理财 8月 17 日公众号（以下规模、业绩及统计数据均截至 8月 12 日），工银理财已

搭建覆盖 A 股、港股、北交所、公募 REITs 的多市场打新策略矩阵，并将打新能力嵌入“固收+”、

混合类等不同风险等级的产品体系。

A 股打新方面，“打新+”系列构建“稳健底仓+打新增强+弹性增益”的配置体系：底层配

置存款、高等级信用债及优先股等低波动稳健资产，筑牢产品基础收益底盘；增强层采用“打

新+对冲”的市场中性策略，通过复制上证 50、沪深 300 等核心宽基指数构建底仓，同步运用

股指期货对冲市场风险，在对冲保护下获取新股收益。目前其已累计获配 A 股新股 158 只，平

均累计收益超 200%（为每只获配新股含卖出及持有部分累计收益的算术平均），投资标的聚焦

芯片、机器人、半导体材料与设备、量子技术等战略性新兴产业和未来产业，近期典型案例：

通过资管计划参与宇树科技网下配售，获配近 3.6 万股、约 540 万元；此前参与长鑫科技网下

配售，获配约 339 万股、金额近 3000 万元。

港股 IPO 方面，据其披露，今年以来共参与投资 31 笔、合计近 10 亿港币，基石投资聚焦

半导体、新能源、高端制造等国家战略核心产业赛道，涵盖兆易创新、曦智科技等项目。

产品方面，截至 8 月 12 日旗下打新策略理财产品达 18 只。其中，A 股打新方面，6 月初上

线的“打新策略优选”PR2混合类系列产品两个月内规模突破150亿元，平均年化收益率达6.81%；

港股 IPO 方面的“智悦最短持有 180 天固定收益类开放式净值型理财产品”2025 年 8 月成立以

来年化收益率超 6.5%，总规模超 220 亿元。

管理机制上，打新策略从理论收益到实际落地，中间存在多个技术门槛，包括底仓的跟踪

误差控制、股指期货基差管理、新股报价策略优化、资金使用效率提升等。工银理财以顶层产

品管理人身份对底层资管计划实行产品全流程管理与管理人全周期管理，统一估值核算、信息

披露与合规管理，并对各运作账户的跟踪误差、对冲效率、打新合规性等关键指标进行每日跟

踪与定期复盘，旨在将打新从偶发的市场机会转化为可持续、可复制的投资能力。

2. 规模变动

据普益标准统计，截至上周末（2026.8.16），全市场理财产品存续规模为 33.01万亿元，

环比上升 0.18%。
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图 1：截至 8月 16日，全市场理财产品存续规模为 33.01万亿元，环比上升 0.18%

单位：万亿 全市场 现金管理型 固定收益类 混合类 权益类
商品及金融

衍生品类
未披露

2026-08-09 32.95 6.22 25.73 0.93 0.02 0.02 0.02

2026-08-16 33.01 6.22 25.78 0.94 0.02 0.02 0.02

资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部；注：数据源或基于非全面市场统计，侧重趋势研判，非精确计量。

3. 收益率表现

据普益标准统计，上周（2026.8.10-2026.8.16，下同）现金管理类产品近 7日年化收益率

录得 1.11%，环比下降 2.8BP；同期货币型基金近 7日年化收益率报 1.01%，环比下降 1.2BP。
现金管理类产品与货币基金的收益差为 0.10%，环比下降 1.7BP。

图 2：上周现金管理类产品近 7日年化收益率录得 1.11%，环比下降 2.8BP

单位：% 现金管理类产品 货币型基金 收益差

2026/8/9 1.13 1.02 0.11

2026/8/16 1.11 1.01 0.10

资料来源：普益标准，iFinD，华宝证券研究创新部；注：近 7日年化收益率取“规模加权”数值。

上周，各期限纯固收产品收益率有所分化，各期限固收+产品收益率普遍下降。

上周，央行启动隔夜逆回购并等量续作买断式逆回购，资金面平稳宽松，叠加二季度货政

报告重申“适度宽松”基调、7月金融数据略弱于预期，债市走强，10年期国债收益率向下突破

（%） （%）
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1.70%，长端表现强于短端；股市方面，主要股指涨跌互现，沪指小幅收跌，创业板指逆势收

涨，通信、医药等结构性主线活跃，小盘成长相对占优而大盘蓝筹偏弱，指数在 4000点关口

前蓄势。

鉴于不同产品净值披露日与频率各异，其短期收益率与债市变动难以精确映射，或存在一

定滞后。长期限产品因负债端稳定性更（流动性补偿）、资产端久期匹配能力更优，收益率通常

高于短期限产品，且因其久期更长，对利率波动的敏感性更高，故收益变动更显著。

图 4：上周，各期限固收+产品收益率普遍下降

单位：% 每日开放型
1个月（含）

以下

1个月-3 个

月（含）

3个月-6 个

月（含）

6个月-1 年

（含）

1年-3年

（含）
3年以上

2026/8/9 1.80 2.23 4.15 5.45 6.28 4.88 6.55

2026/8/16 1.43 1.73 2.18 2.78 3.42 4.29 5.47

资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部；注：年化收益率取“规模加权”数值，部分数据的显著波动或归

因于样本采集的覆盖不足或完整性缺陷。

图 3：上周，各期限纯固收产品收益率有所分化

单位：% 每日开放型
1个月（含）

以下

1个月-3 个

月（含）

3个月-6 个

月（含）

6个月-1 年

（含）

1年-3 年

（含）
3年以上

2026/8/9 1.65 1.68 1.83 2.75 2.79 3.66 3.74

2026/8/16 1.59 1.85 2.16 2.44 2.95 2.77 3.31

资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部；注：年化收益率取“规模加权”数值，部分数据的显著波动或归

因于样本采集的覆盖不足或完整性缺陷。

（%）

（%）
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4. 破净率跟踪

据普益标准和 iFinD统计，上周，银行理财产品破净率 1.43%，环比下降 0.94个百分点，

信用利差环比收敛 0.55BP。

传统框架下，破净率与信用利差整体呈正相关，通常当破净率突破 5%、信用利差调整幅

度超过 20BP时，理财产品负债端或面临赎回压力。但随着理财产品向多资产、多策略方向演

进，其收益来源日益多元，与权益市场的相关性逐步提升——权益市场的显著下跌同样会推升

破净率。这意味着单纯依赖信用利差研判破净率的范式需作拓展，因此考虑将股债联动纳入观

察框架，若信用利差持续走扩或权益市场面临大幅调整，或将令破净率进一步承压上行。

图 5：上周，银行理财产品破净率 1.43%，环比下降 0.94个百分点，信用利差环比收敛 0.55BP

时间 破净率（%） 信用利差（BP,右轴）

2026/8/9 2.37 51.62

2026/8/16 1.43 51.07

资料来源：普益标准，iFinD，华宝证券研究创新部；注：信用利差=3年期 AA中债中短期票据 YTM-3年期

中债国债 YTM。

5. 风险提示

本报告部分数据基于数据供应商，可能为市场不完全统计数据，旨在反映市场趋势而非准

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。

理财产品业绩比较基准及过往业绩并不预示其未来表现，亦不构成投资建议，不代表推介。
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