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投资要点

监管与行业动态：1、10月 9日，证监会就《公开募集证券投资基金运作管

理办法（征求意见稿）》及配套规则公开征求意见。该办法是《证券投资基金法》

的重要配套部门规章，是《推动公募基金高质量发展行动方案》在基金运作环

节的具体落地。该办法旨在规范公募基金投资运作、支持权益类基金发展、提

高公募基金运作灵活度，体现了从“重规模”向“重回报”的转型方向，有利于引入

更多中长期资金。对银行理财而言，影响主要体现于资产端与负债端。

同业创新动态：1、9月 22日，交银理财联合上海清算所正式向市场发布“上
海清算所交银理财绿色金融债券指数”（SCH00937）。该指数聚焦绿色金融主题，

以募集资金用途符合国内外主要绿色债券标准的中高等级公开募集绿色债券为

样本券，跟踪其价格走势，可作为绿色债券投资的业绩比较基准和投资标的。2、
民生理财联合中证指数发布“多资产指数系列”，该指数系列于 2026 年 9 月 17
日发布，包含中证民生理财多资产稳健指数（932743）与中证民生理财多资产

进取指数（932717）。指数样本由股票、债券、商品三类资产构成，由 10个细

分类别资产指数或基金代表。编制逻辑上，该指数基于宏观状态中性策略分配

权重。宏观状态由增长、通胀、利率、汇率四个因子区分上行及下行划分，共 8
个状态；权重在该框架下由三层风险平价逐级合成。

规模变动：截至上周末（2026.10.11），全市场理财产品存续规模为 33.93万

亿元，环比上升 0.75%。

收益率表现：上周（2026.10.5-2026.10.11，下同）现金管理类产品近 7日年

化收益率录得 1.12%，环比上升 2.5BP；同期货币型基金近 7日年化收益率报

1.00%，环比下降 3BP。上周，各期限纯固收、固收+产品收益率多数上升。上

周为国庆后首个交易周，假期海外长端利率冲高、节前稳增长政策利好兑现，

叠加美方收紧光模块等电子领域限制的预期升温，消息面利空集中释放，首日

成长与小盘指数显著回调、次日低位企稳。债市偏强震荡，资金转松与央行呵

护推动长端及超长端回暖：节后现金回流与财政支出提速推动资金面自发转松，

央行以隔夜逆回购搭配 3个月期买断式逆回购加量续作 12000亿元、净投放中

期资金，并披露 9月公开市场国债买卖净投放 1000亿元。

破净率跟踪：上周，银行理财产品破净率 1.66%，环比上升 0.04个百分点，

信用利差环比收敛 0.53BP。

风险提示：本报告部分数据来源于第三方数据供应商，或为市场不完全统计

数据，旨在反映市场趋势而非精确统计；文中意见及推测仅反映发布当日的判

断；对具体理财产品的分析仅作策略研究之用，不代表推介，亦不构成投资建

议；产品过往业绩不预示其未来表现。
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1. 要闻梳理与简评

1.1. 监管与行业动态

1.1.1. 公募基金运作规则启动系统性修订，理财影响主要在资产端与负债端

10月 9日，证监会就《公开募集证券投资基金运作管理办法（征求意见稿）》及配套规则

公开征求意见，反馈截止 11月 8日；目前尚处征求意见阶段、未正式施行，并拟设 1年过渡

期。该办法是《证券投资基金法》的重要配套部门规章，是《推动公募基金高质量发展行动方

案》在基金运作环节的具体落地，也是现行办法自 2014 年施行以来的一次系统性修订，明确

了产品注册、申购赎回、投资限制、收益分配、持有人大会等投资运作事项。整体上，该办法

旨在规范公募基金投资运作、支持权益类基金发展、提高公募基金运作灵活度，体现了从“重

规模”向“重回报”的转型方向，有利于引入更多中长期资金。

此次修订覆盖面较广，重点在基金分类与运作方式、投资与风格管理、业绩比较基准、产

品退出机制等方面。例如：基金类别扩充，新增同业存单基金、期货和衍生品基金、不动产投

资信托基金三类；运作方式在开放式、固定期限封闭式之外新增永续封闭式；混合基金按权益

类资产投资比例分为偏股、偏债与其他混合三类；非固定收益类基金的成立门槛由 2亿元降至

5000 万元，固定收益类基金（债券基金、货币市场基金、同业存单基金等）仍为 2亿元；非

FOF基金投资其他基金的比例上限由 10%提高至 30%，明确基金投资 REITs适用证券投资的

比例要求，不适用持有其他基金的比例限制；业绩比较基准纳入规章并强化投资风格约束等。

对银行理财而言，影响主要体现于资产端与负债端。

资产端：可选工具与容量有所增加。一是非 FOF 基金投资其他基金的比例上限提高后，

含权类公募基金通过股票 ETF等增厚权益敞口的空间随之打开，理财也可通过持有此类产品间

接获得含权敞口；二是基金成立门槛下调后，容量较小、策略风格较鲜明的特色基金相对更易

设立，理财的配置工具选择随之增加。

负债端：流动性管理成本趋于上升。理财过往多以货币基金和场外债基作为日常流动性管

理的手段之一。新规要求管理人对大额资金申购赎回建立监测、识别与管控机制，并明确在发

生损害投资者利益情形时，应当及时采取限制申购赎回规模、拒绝大额申购赎回等措施；同时

不得对同一基金设置差异化的赎回款项支付时间。据此，理财未来通过场外基金进行流动性管

理的灵活性可能有所下降，进一步转向可在交易所二级市场交易的债券 ETF，或以自留更高比

例的高流动性资产来应对。

1.2. 同业创新动态

1.2.1. 交银理财与上海清算所联合发布绿色金融债券指数

据交银理财 9月 30日公众号，9月 22日，交银理财联合上海清算所正式向市场发布“上

海清算所交银理财绿色金融债券指数”（SCH00937）。该指数聚焦绿色金融主题，以募集资金

用途符合国内外主要绿色债券标准的中高等级公开募集绿色债券为样本券，跟踪其价格走势，

可作为绿色债券投资的业绩比较基准和投资标的。据上清所公告，截至 2026年 9月 1日，该

指数样本券 840只、总市值 1.48万亿元，样本券平均收益率 1.61%，平均修正久期 1.89。

该指数的规则可概括为三点：准入门槛、权重与取价、调样频率。第一，准入门槛为主体

评级 AA+及以上、公募发行、剩余期限 1天及以上，品种包含超短融、短融、中票、企业债、
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公司债、绿色债务融资工具及金融债等，覆盖银行间与交易所两个市场，不含资产支持证券、

资产支持票据、可转债、可交换债及境外债；样本券同时需符合交银理财内部风险管理要求。

第二，权重按样本券托管量分配（编制方案以计算公式体现），未设单券权重上限；取价优先采

用报价或成交数据，无成交时改用债券估值价。第三，调样为月频，生效时间为当月首个银行

间市场工作日。

1.2.2. 民生理财联合中证指数发布“多资产指数系列”

据中证指数有限公司公告，中证民生理财多资产指数系列于 2026 年 9月 17日发布，包含

中证民生理财多资产稳健指数（932743）与中证民生理财多资产进取指数（932717）。两条指

数以 2016 年 12月 30日为基日、1000点为基点，指数样本由股票、债券、商品三类资产构成，

由 10个细分类别资产指数或基金代表，每月第二个周五的下一交易日调整权重。两只细分指

数的差别在于：稳健版由全部 10个标的组成，进取版由除短债（中证国开债 0-3年指数）以

外的 9个资产组成。

编制逻辑上，该指数基于宏观状态中性策略分配权重。宏观状态由增长、通胀、利率、汇

率四个因子区分上行及下行划分，共 8个状态；权重即在该框架下由三层风险平价逐级合成：

第一层将各资产子类合成为资产大类——7个股票子类合成为股票大类、2个债券子类合成为

债券大类、黄金指数基金合成为商品大类；第二层在每个宏观状态下，先综合资产暴露系数、

收益等特征，确定每个宏观状态下应该配置的资产大类，再由风险平价将其合成为该状态下的

组合；第三层将 8个状态组合合成为最终的策略权重。

2. 规模变动

据普益标准统计，截至上周末（2026.10.11），全市场理财产品存续规模为 33.93万亿元，

环比上升 0.75%。

图 1：截至 10月 11日，全市场理财产品存续规模为 33.93万亿元，环比上升 0.75%

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

2026-10-04 33.68 6.34 26.34 0.94 0.03 0.02 0.02

2026-10-11 33.93 6.34 26.58 0.94 0.03 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。
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3. 收益率表现

据普益标准统计，上周（2026.10.5-2026.10.11，下同）现金管理类产品近 7日年化收益

率录得 1.12%，环比上升 2.5BP；同期货币型基金近 7日年化收益率报 1.00%，环比下降 3BP。
现金管理类产品与货币基金的收益差为 0.12%，环比上升 5.5BP。

图 2：上周现金管理类产品近 7日年化收益率录得 1.12%，环比上升 2.5BP

单位：% 现金管理类产品 货币型基金 收益差

2026/10/4 1.09 1.03 0.07

2026/10/11 1.12 1.00 0.12

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、固收+产品收益率多数上升。

上周为国庆后首个交易周，假期海外长端利率冲高、节前稳增长政策利好兑现，叠加美方

收紧光模块等电子领域限制的预期升温，消息面利空集中释放，首日成长与小盘指数显著回调、

次日低位企稳。债市偏强震荡，资金转松与央行呵护推动长端及超长端回暖：节后现金回流与

财政支出提速推动资金面自发转松，央行以隔夜逆回购搭配 3个月期买断式逆回购加量续作

12000亿元、净投放中期资金，并披露 9月公开市场国债买卖净投放 1000亿元。

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强、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。

（%） （%）
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图 4：上周，各期限固收+产品收益率普遍上升

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

2026/10/4 0.52 0.15 -1.55 -2.32 -3.26 -2.40 -4.04

2026/10/11 0.94 0.87 0.36 -0.01 -0.10 0.43 -0.56

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。

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 1.66%，环比上升 0.04个百分点，

信用利差环比收敛 0.53BP。

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

图 3：上周，各期限纯固收产品收益率多数上升

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

2026/10/4 1.07 1.16 0.81 1.22 1.46 0.75 3.14

2026/10/11 1.15 1.12 0.96 1.22 1.30 1.45 2.34

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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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 1.66%，环比上升 0.04个百分点，信用利差环比收敛 0.53BP

时间 破净率（%） 信用利差（BP,右轴）

2026/10/4 1.62 43.02

2026/10/11 1.66 42.49

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

本报告部分数据来源于第三方数据供应商，或为市场不完全统计数据，旨在反映市场趋势

而非精确统计；文中意见及推测仅反映发布当日的判断；对具体理财产品的分析仅作策略研究

之用，不代表推介，亦不构成投资建议；产品过往业绩不预示其未来表现。
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