
责编 崔启斌 美编 张彬 责校 郑棋 电话：64101908��news0518@163.com

7北京商报2017.12.5 金融市场
·资讯·

本版文字仅供参考 据此入市风险自担

银行理财“翘尾”净值化转型逼近
金融科技加速嫁接传统金融

监管警惕风险外溢

临近年末，银行理财收益率再现

“翘尾”行情。据普益标准最新发布的

数据显示，11月24日-12月1日，279家

银行共发行了1796款银行理财产品，

其中封闭式预期收益型人民币产品平

均收益率为4.71%，是今年首次突破

4.7%，较上期上升0.02个百分点。业内

人士表示，除了年末效应凸显，近期资

管新规征求意见稿中提出的银行理财

净值化转型要求，也可能助推理财收

益率进一步走高。

年内首次突破4.7%
银行理财收益率继续刷新年内高

点。据普益标准发布的数据显示，今年

四季度以来，封闭式预期收益型的银

行理财收益率不断走高，每周涨幅在

0.01-0.03个百分点，11月下旬开始增

速加快，至上周末累计上涨0.1个百分

点，年内首次突破4.7%。与之有关的一

个大的背景，就是今年银行业去杠杆。

业内人士指出，虽然下半年市场流动

性相对平稳，但资金面仍处于紧平衡

状态，推动利率小幅走高。

临近年底，又是传统的资金面紧

张时期，各类扰动因素也不少。分析人

士指出，一是MPA等各类监管考核的

影响不容小觑；二是12月到期同业存

单超过2.2万亿元，到期理财资金不

少，资金腾挪、接续增加市场摩擦；三

是政府债发行缴款会造成流动性回

笼；四是月内共有3750亿元MLF以及

12300亿元逆回购到期。叠加上述因

素，预计银行理财收益还会小幅冲高。

净值化转型“助涨”
值得一提的是，央行等五部委近

日发布资管新规征求意见稿，要求银

行理财打破刚性兑付，向净值化管理

转型。业内人士认为，这意味着银行需

要把实际的投资收益分配给投资者，

收益率有可能会比以前更高。

从普益标准发布的最新报告来看，

上周净值型产品期间收益率最高的产

品为建设银行发行的“‘亚洲创富精选’

QDII产品”，期间收益率高达65.19%；

中国银行、渤海银行、光大银行和工商

银行也分别有1-3只净值型产品的期间

收益率超过30%。资金投向主要以股

票、债券、货币市场工具等为主。

有法365首席经济学家李虹含进一

步指出，本次征求意见稿对降低期限错

配的流动性风险方面也提出相关规

定，将使得理财非标业务难度加大，短

期理财产品通过资金池业务滚动投资

长久期非标资产将不再可行。从资产

角度来讲，也将进一步促使理财资金更

多投资于债券市场或资本市场等标准

化产品。

理财呈分层发展趋势
虽然资管新规目前发布征求意见

稿，距离正式实施还有一个过渡期，投

资者短期内仍然可以按照过去的方法

购买理财，不过长期理财习惯和思维

需要改变。同样需要转变的还有银行。

业内人士预测，未来90%以上的银行理

财产品将被迫转型为净值型。

从银行类别来看，理财产品向净

值化转型之后，对国有银行和股份制

银行的整体影响相对较小，因为这两

类银行早已布局净值型理财，只不过

由于市场接受程度较低，所以发行比

例一直不大；而城商行、农商行发行的

多是封闭式预期收益类理财产品。

数据显示，三季度农村金融机构保

本类理财产品的占比还处于32.04%的

高位。普益标准研究员陈新春认为，新规

出台后，保本产品占比更高且产品线较

为单一的农村金融机构受到的冲击会更

大，调整难度更高。有业内人士表示，小

型银行资管专业人才缺乏，资产端的利益

被迫让出部分给委外机构。考虑到资管

业务势必统一，未来竞争加剧，这将倒

逼小型银行在理财业务上做出调整。

北京商报记者 程维妙/文 张彬/制表

市场期待已久的原油期货终于进

入最后准备阶段。近日，证监会副主席

方星海在第十三届中国（深圳）国际期

货大会上透露，目前筹备多年的原油

期货已经进入上市前最后的冲刺阶

段。在业内人士看来，原油期货的上市

意义非凡，我国目前显然也已经具备

了推出原油期货的条件。

最后冲刺
方星海在会上透露，目前，筹备多

年的原油期货已经进入上市前的最后

冲刺阶段。他介绍：“五年来，我们共上

市了27个新品种，占目前已上市55个

期货品种的49%。其中，商品期货品种

47个，除原油、天然气外，国外市场成

熟的主要商品期货品种均已在我国上

市。以铜、铁矿石、PTA、油脂油料等为

代表的我国期货市场价格已经逐步发

挥影响力，极大地促进了实体企业在

国际贸易中开展公平竞争，助推我国

向贸易强国迈进。”

据了解，今年上半年，我国先后推

出了豆粕、白糖两个商品期权。对此，方

星海也表示，新的商品期权的推出，进

一步丰富了我国的期货衍生品市场体

系，标志着我国期货衍生品市场进入新

的发展阶段，降低了实体企业的套保成

本，更好适应了实体企业多元化风险管

理需求。棉纱期货今年上市，为棉纺织

上下游产业链企业提供了更多的风险

管理工具，服务国家棉花目标价格改革

和新疆地区经济社会发展。

值得一提的是，除原油期货外，期货

市场即将迎来的是多喜临门。方星海指

出，苹果期货的上市工作已基本就绪，期

货市场服务“三农”、助力扶贫攻坚又将

增添得力工具。下一步，交易所将积极研

发上市更多期货、期权新品种。

另外，对于期货领域的对外开放，

方星海表示，证监会将把原油期货作

为中国期货市场全面对外开放的起

点，做好原油期货上市工作，推进铁矿

石期货引入境外交易者，其他成熟品

种也要做好引入境外交易者的准备。

支持和鼓励更多合法守信的境外交易

者参与国内商品期货交易。

筹备五年之久
实际上，原油期货上市计划已筹

备了五年之久。早在2012年4月，证监

会原主席郭树清（现任银监会主席）就

表示，将在年内推出继美国、英国后的

第三个全球性原油期货市场，以争夺

原油定价权。经多年准备至今，原油期

货已经进入上市前的最后冲刺阶段。

北京商报记者了解到，在这五年

内，相关部门一直在为原油期货的上

市而努力。2013年11月22日，上海期货

交易所设立的上海国际能源交易中心

正式揭牌成立。时隔一年，2014年12月

12日，证监会正式批准上期所开展原

油期货交易。2015年间，上海国际能源

交易中心先后发布了三次征求意见

稿，原油期货规则体系渐趋成形。

进入2017年以后，原油期货的推

出进入了加速期。数据显示，截至6月5

日，已有138家期货公司成为能源中心

会员。6月12日-7月10日，上海国际能

源交易中心进行了4次生产系统演练。

在第4次原油期货全市场生产系统演

练结束后，原油期货在技术系统方面

的准备工作也已全部完成。

多重困难犹存
对于原油期货迟迟没能推出的原

因，在（香港）金融衍生品投资研究院院

长王红英看来，以前原油采取了国家

战略能源垄断的方式，由“三桶油”定

价，国家发改委配额，是受国务院直接

管理的一个非常重要的战略产品。“在

近几年来，已经开放了一些民营企业

的原油进口权，但是只有十几家，主要

还是由国家原油企业来定价，市场化

的程度还很有限。”

王红英表示，原油关系到国计民

生，关系到一些企业发展的成本及老

百姓的汽车消费用油等。而市场化之

后，对于风险的评估应该如何去做，我

国相关部门还是保持着比较审慎的态

度。比如说，如果出现了极大的涨价，

就会对经济发展产生很大的影响。其

次在我国的外汇管制下，外汇不能随

意兑换，而国际买卖都是根据美元来

定价，如果海外机构来我国交易，那么

结算也是很麻烦的事。

值得注意的是，在业内人士看来，

近日美国的加息和降税可能会导致原

油期货的推行延缓。王红英解释称：“在

目前的情况下，美联储加息、美国企业

降税，使我国外汇储备的外流意向进一

步增强，政府也在严管外汇的流出。”

时机已成熟
无论是从市场状况还是需求来

看，我国原油期货的推行时机已成熟。

王红英表示，国内期货市场经过多年的

发展，交易所和证监会的风险管理也在

进一步加强，所以在整个市场的运营相

对比较平稳、法制规范相对有序的背景

下，上市原油期货这样大的品种，已经

能够保证其平稳运行。

“我国原油储备逐步增大，我国在

对外开放当中，需要更多资本市场的

定价权，对战略性商品的定价是很重

要的，所以对原油期货的金融性需求增

大。”资深大宗商品市场观察员肖磊认

为，在市场投资方面，很多投资者也有

需求并参与到国际原油期货当中，国内

如果缺少这一重要的品种，长期看来，

对发展资本市场不利。另外，我国目前

的对外开放正在进行中，人民币国际化

需要更多资产交易来承接，原油期货也

是提升人民币国际化能力的一个重要

媒介。

在王红英看来，在相关主管部门的

呼吁下，加上我国能化产业链企业风险

管理的需要，原油期货目前上市的时机

比较合适。“但我们也要注意到，近日美

国的加息降税，外汇可能会向美国回

流，所以说政府会比较审慎。”

北京商报记者 岳品瑜 张弛

五年筹备四次演练 原油期货上市箭已在弦

北京商报讯（记者 刘双霞）近两年来，互联网金
融巨头纷纷开始向轻资产转型，输出金融科技，与传

统持牌机构的合作渐入蜜月期，而其中的风险也引起

监管关注。

在传统金融机构与金融科技公司的合作热潮下，

近期，多位监管层人士提示相关风险。保监会副主席

梁涛12月3日在2017凤凰财经峰会上指出，大型互联

网平台通过不断产业整合和用户积累，在部分重要领

域逐步具备了类似中央交易对手方的地位和功能，成

为准金融基础设施的提供者，这类平台一旦出现风险

事件，很容易引发系统性风险和灾难性影响。从产业

链来看，部分平台依托用户、流量优势形成的市场地

位，在与金融机构合作中处于强势，抢占了金融服务

内容和服务模式的话语权，金融机构沦为牌照提供

方，极易造成金融风险脱离监管视野，形成外溢效应。

12月4日，证监会副主席姜洋在深交所技术大会

上致辞时指出，一些不法分子可能打着金融科技的

名义，以技术创新之名行市场操纵、金融欺诈、非法集

资之实。

随着大数据、人工智能等技术深入应用，数据的

集中存储和云端管理越来越普遍，一些非持牌机构出

于牟利动机，利用技术漏洞非法获取投资数据，侵犯

投资者隐私。区块链数据共享也可能引发敏感数据泄

露，甚至危及国家金融安全。

事实上，在12月1日下发的现金贷监管新规中也

提到，要谨慎用大数据风控模型。一位银行业分析人

士指出，监管对于行业内风控模型同质化现状表述担

忧，并且大数据风控等金融科技手段还没有经过完整

的周期验证，应警惕风险传导。

在苏宁金融研究院高级研究员薛洪言看来，科技

开始从之前的辅助、保障等从属性地位，向优化、重塑

等驱动性地位转变，在特定业务领域，甚至已经变成

了核心竞争力。

可转债市场频频破发
首只相关分级基金触发下折

北京商报讯（记者 王晗）步入11月，可转债市场
频频传来上市破发、跌破面值的消息，受市场利空因

素影响，中证转债指数接连下挫，引发相关分级基金

触发下折阈值发生不定期折算。12月4日，银华基金发

布关于银华中证转债指数增强分级基金办理不定期

份额折算业务的公告，成为年内首只触发下折阈值的

可转债分级基金。

公告显示，截至2017年12月1日，银华中证转债分

级基金B份额的基金份额净值为0.433元，低于基金合

同约定的不定期份额折算阈值0.45元，遂触发下折

阈值引发不定期折算，集思录数据显示，银华中证

转债指数分级B份额溢价率为8.35%，杠杆价格和净

值杠杆较高，分别为6.074%、6.581%，整体溢价率为

-1.53%。份额折算后，银华中证转债分级基金A、B份

额比例为7：3，份额折算后银华转债份额、转债A份额

和转债B份额的基金份额净值均调整为1元。

北京商报记者注意到，自10月底，中证转债指数

跌破300点后股价接连下挫，截至目前，中证转债指数

报282.78点，较11月初下降5.35%。集思录数据显示，

截至目前，包括东吴转债B、招商可转债分级债券B两

只可转债分级基金也逼近下折警戒线，上述两只基金

母基金仅需跌0.31%、5.45%即可触发向下不定期折

算。对于中证转债指数下滑的原因，大泰金石研究院

研究员王骅认为，近期A股市场表现不佳，白马、金融

板块集体下行，债市整体表现也不理想，11月十年期

国债一度升破4%，仅在上周债市行情有所企稳，股债

两市同时走弱对转债行情有一定的压制。从供给上

看，目前可转债市场的供需情况也比较畸形，但是在

年底业绩考核的压力下，机构并没有配置波动较大转

债产品的意愿。

四季度以来
银行理财收益率走势
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