
 

庆晓铮：理财市场震荡下，

怎样理性应对？ 
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文/意见领袖专栏作家 庆晓铮 

资管新规（以下简称“新规”）实施以来，理财市场步入了新的局面，

打破刚兑、净值化转型不再只停留在口号上。更值得关注的是，随着理财

子公司雨后春笋般的诞生，理财市场也走向了从稳定到波动的形态。 

 

2022 年 11 月 11 日本应是国民狂欢购物的日子，但是理财市场似乎

给全国人民开了不大不小的个玩笑。当天国债市场，出现了较大的下跌，

之后三天理财产品的收益呈现瀑布式下跌，居民戏谑称半年的收益三天被

市场侵蚀了。据 Wind 数据显示，截至 11 月 16 日，市场上最近一周出现

收益为负的理财产品达 12861 只，占理财产品总量的比例超过 35%；单位

净值跌破 1 的达 1966 只，占比约 5.7%。11 月 20 日全国理财市场规模下
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降了约 6700 亿，市场震荡，这种因为行情起伏带来的理财规模的下降前

所未有。 

理财市场为何出现负收益，这与新规要求净值化转型密不可分。新规

前理财产品的表现均以预期收益性为主，这种情况下居民购买时可以通过

预期收益率、期限以及投入的本金简单测算出自己理财产品的收益，但预

期收益型理财的运作方式主要为期限错配、期次滚动，容易形成资金池效

应，不能真实反应理财底层资产的实际情况。投资人并不清楚理财产品投

资的资产情况，一旦底层资产出现亏损，还是会通过新发产品来兑付上一

期次投资者的本金和收益，这样就会形成较大的风险，最后的接盘侠有可

能承担资产的损失情况，这与“买者自负盈亏”的投资要求是不相符的。

为了降低理财市场的系统风险，回归投资本源、理财业务本源、实现“买

者自负、卖者尽责”，国家推出了资管新规，监管部门就各自监管的产品

出具了新的管理办法，由此理财业务经过 15 年的历程逐步走向了更加科学

的发展道路。 

目前在中国资管市场上，理财产品仍是居民进行稳健投资的首选。据

有关数据显示，三季度末理财市场的规模约 29 万亿，且稳居资管市场头位，

占比约为 30%。经历新规转型期后，理财市场逐步回复了生机，规模持续

上涨，投资者人数达到近 9100 万，上半年为居民创造的收益达到 4172 亿

元。应当说理财产品真正成了居民钱袋子鼓起来的好帮手。 

市场震荡下，我们应当怎样应对理财产品的波动，要弄清这一点，就
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首要理清什么是净值化的理财产品？通俗一点讲就是每支理财产品投资的

资产都有公允的市场价格，将所有资产的公允市场价格相加就得到了这只

产品的总价格，同时理财产品会将资产进行均等的切分，即我们平时说的

投资份额，净值就是总价格与总份额的比值。 

那么为什么净值会有波动呢？根据新规要求，理财产品要以市价法估

值和摊余成本法估值进行净值的确定。资产的价格既然是市场的公允价格，

必然每天由市场对其进行确认当天的价格，又理财产品的资产主要为债券

类资产，债券的价格则与市场利率紧密相关。当市场利率上涨，债券价格

将会下跌，反之则价格上涨。每天理财产品的发行机构和托管机构都会盘

点当天理财产品资产的价格，通过严密的计算和双方的复核确认今天理财

产品的最终净值，所以当债券价格出现波动时候，理财产品的净值也就会

出现了变化，这就是市价法估值下净值型理财波动的原因。而摊余成本法

估值的理财产品则会按照资产的收益情况以及期限摊薄在每天的净值上，

这样就不受到市场波动的影响来反应净值，但由于此类估值方法不能完全

反应市场波动下资产的真实情况，故在使用时监管部门都有明确的限制和

要求，一般现金管理类理财产品或不能使用市价法估计的资产可用这种这

类方法进行估值。 

新的形势，新的情况，使理财市场出现了较大波动的局面。那么居民

怎样理性看待这种波动，把握理财良机呢？ 

首先，居民应认清理财产品在投资市场的定位。理财产品自创设以来，
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其目的是为居民创收、为实体创利、解决金融服务的可获得性。理财业务

为普通老百姓增加一项低风险投资品种，为企业融资提供了新途径，是链

接居民资金与企业资产的一座桥梁。所以理财产品本身是以稳健为第一要

务，在产品设计、投资品种以及运作方式都是避免波动、避免回撤、提供

稳健收益，让老百姓能分享经济增长带来的红利，是金融机构为共同富裕

提供的一种手段。近几年随着居民财富的积累，投资意识的觉醒，投资理

念的提升，理财需求不断增加，反哺了理财市场的繁荣发展。 

其次，居民应该认清理财产品的风险属性。理财虽然是一种稳建类业

务，但由于其净值化的产品形态，盈利和亏损都是其正常化的表现。前文

提到理财的净值是以其投资资产价格的公允价值来计算的，居民就要了解

到这些资产的属性。理财业务主要资产是债券类资产，该类资产为理财产

品提供收益主要是两部分——票息和资本利得。票息为发行债券的主体需

要支付的利息，资本利得为理财发行人通过债券价格的低买高卖来获取的

价差收益。由于理财业务以稳健投资为主，所以理财的主要收益来源是债

券自身的票息所得。银行理财的主要风险说到底就是债券的信用风险，也

就是到期债券发行主体违约的风险，市场波动的风险会随着票息的支付而

慢慢熨平。认清理财业务的风险属性，对于理财业务的市场波动就有了清

晰的了解，对居民投资理财就有了指导方向。 

第三，居民要重新建立投资理财产品的良好心态。新规前，理财产品

以预期收益型展示，以刚性兑付为常态，导致了居民认为理财产品是类存

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_49651


