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银行理财行业季报

2011 年 10 月 20 日 

总体跌幅小于市场，持续领先产品渐显 

基本结论 

 三季度市场指数继续延续前期的震荡下行态势，沪深 300 指数下跌

15.20%，中证 500 指数下跌 15.78%。在此背景下，投资标的以 A 股市场

股票和境内股票型、混合型基金为主的银行理财产品普遍表现不佳，其中

FOF 型产品三季度平均收益为-2.51%，股票基金混合型产品平均收益为-
6.14%。 

 从单月收益来看，两类银行理财产品在整个三季度的各个月份中，均领先

于同期市场指数，特别是在小盘股有所起色的 7 月份，两类产品均实现了

正的回报。而且在今年以来和最近一年这两个时间段内，银行理财产品的

跌幅也要小于同期市场指数。 

 截止三季度末，今年以来银行理财产品的各项风险指标均好于同期市场。

若将其按照投资类别进行区分，则 FOF 型产品收益率的波动幅度和下行风

险小于股票基金混合型产品，FOF 型风险控制效果相对较好。 

 从与市场指数的相关性来看，相比于 FOF 型产品，股票基金混合型与市场

指数的相关系数较高，而且与中证 500 指数的相关程度要略高于沪深 300
指数，FOF 型产品则与之相反。可见股票基金混合型产品更倾向于中小盘

风格股票的投资，这一特征与前期报告中所呈现的特点相一致。 

 从单只产品的业绩表现来看，不论是 FOF 型还是股票基金混合型产品均延

续了之前的明显分化特征，特别是波动幅度相对较大的股票基金混合型产

品，业绩首末差达 13.71%。 

 另外，业绩排名靠前的银行理财产品总体具有一定持续性，不论是 FOF 型

还是股票基金混合型产品，在今年操作难度较大的震荡行情中，尽管净值

存在一定程度的波动，但是在同业当中的领先位置始终稳定。 

 结论：银行理财总体跌幅小于市场，部分产品业绩具有一定持续性。 
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第一部分：银行理财产品收益分析 

 截止 2011 年三季度末，在我们覆盖范围内仍在运作的证券投资类银行理
财产品共有 16 只，分布在 6 家银行。其中可统计收益率的 FOF 型证券投
资类银行理财产品 8 只，股票基金混合型银行理财产品 8 只。 

 三季度市场指数在通胀压力、需求收缩等因素影响下继续延续前期的震荡
下行态势，沪深 300 指数下跌 15.20%，中证 500 指数下跌 15.78%。在此
背景下，我们所覆盖的以 A 股市场股票和境内股票型、混合型基金为主要
投资标的的银行理财产品普遍表现不佳，均出现了净值缩水。其中 FOF 型
产品三季度平均收益为-2.51%，股票基金混合型产品由于受市场震荡波动
的影响更加直接，三季度平均收益仅为-6.14%，落后于 FOF 型产品。 

 从图表 1 单月收益比较中可以看到，在整个三季度中市场指数持续下
跌，而两类银行理财产品的跌幅则相对较小，各月的业绩表现均好于
同期沪深 300 和中证 500 指数，特别是在小盘股有所起色的 7 月份，
两类产品均实现了正的回报。 

 另外，随着统计区间的拉长，在今年以来和最近一年这两个时间段
内，银行理财产品的跌幅也要小于同期市场指数。当然，若在银行理
财产品内部进行比较的话，主要投资于偏股型基金组合的 FOF 型产品
由于不直接参与股票市场的投资，因此在今年震荡下行的市场环境
中，业绩表现也相对稳健。 

 图表 3 各项风险指标显示，截止三季度末，今年以来银行理财产品的标准
差和下行风险均低于同期市场指数。若将其按照投资类别进行区分，则
FOF 型银行理财产品的各项风险指标好于股票基金混合型产品，FOF 型风
险控制效果相对较好。 

 从与市场指数的相关性来看，相比于 FOF 型产品，股票基金混合型与市场
指数的相关系数较高，特别是与中证 500 指数的相关程度要略高于沪深
300 指数，而 FOF 型产品则与之相反。可见股票基金混合型产品更倾向于
中小盘风格股票的投资，这一特征与前期报告中所呈现的特点相一致。 

图表1：银行理财产品 2011 年以来各月收益比较 图表2：银行理财产品阶段收益 

  2011 年三季度 2011 年以来 最近一年 

FOF 型 -2.51% -3.90% -3.40% 

股票基金混合型 -6.14% -13.56% -9.18% 

沪深 300 指数 -15.20% -17.48% -12.07% 

中证 500 指数 -15.78% -21.87% -17.25% 

  

注：以上收益均为简单平均结果，数据截止 2011 年 9 月。 

来源：国金证券研究所   
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 就单只产品的业绩表现来看，则继续延续明显分化的特征：  

 2011 年三季度 FOF 型产品平均收益为-2.51%。8 只产品中有 3 只实
现了正收益，与此同时，亏损最严重的产品三季度收益仅为-6.74%，
存在一定分化。 

 三季度业绩排名前三的 FOF 型产品均来自平安银行，它们是平安银行
安盈理财 0808 基金优选 3 号人民币理财产品（投资顾问平安证
券）、平安银行盈丰 0708 基金优选人民币理财计划（投资顾问平安
证券）、平安银行盈丰 0712 基金优选人民币理财计划（投资顾问平
安证券），收益率分别为 0.84%、0.83%、0.83%。而平安银行的这
三只产品在今年以来和最近一年（截止三季度末）的时间区间内同样
排名前列，并且在震荡市中也都取得了正的回报，领先于同期市场和
同类产品。 

 2011 年三季度股票基金混合型理财产品整体表现不佳，8 只产品收益
率均为负值，绝对收益平均为-6.14%，尽管如此产品之间的业绩差距
仍然较大。 

 业绩排名前三的产品分别是中信银行"蓝筹计划 3 号"人民币（投资顾
问中信证券）、中国工商银行基金股票双重精选人民币理财产品—
2008 年第 3 期（投资顾问工银瑞信）、光大银行“同赢五号”产品二
（投资顾问光大证券），三季度收益分别为 -1.40 %、 -3.74%、 -
4.27%。尽管 8 只产品收益均为负值，但是产品之间的业绩分化也比
较明显，其中亏损最严重的产品三季度收益仅为-15.11%，首末差距
达 13.71%。另外，排名前三的以上这些产品在今年上半年和今年以来
（截止三季度末）的时间区间内也在同类产品中处于领先地位，业绩
具有一定的持续性。 

 总的来说，银行理财产品总体收益与同期市场相比具有一定的优势，
但是产品之间也存在着明显的业绩分化。另外，从业绩持续性角度来
看，业绩排名靠前的银行理财产品总体来讲持续性较强。不论是 FOF
型还是股票基金混合型产品，在今年操作难度较大的震荡行情中，尽
管净值存在一定程度的波动，但是在同业当中的领先位置始终稳定。 

 但是由于不同产品公布净值的具体日期有所不同，造成统计区间会有
所差异，因此以上期间收益率及排名仅作为参考。 

第二部分：银行理财产品及分类介绍 

 银行理财产品是商业银行针对特定目标客户群开发设计并销售的资金投资
和管理计划。银行被授权管理资金，投资收益与风险由客户与银行按照约
定方式承担。银行理财产品种类繁多，按关联的基础资产可以分为股票、
信用、利率、汇率、商品等几大类。凭借天然的渠道优势、丰富的产品类
别、理财投资门槛低和产品灵活度高，银行理财逐渐成为继基金、投连险
之后理财市场不可或缺的一部分。 

图表3：银行理财产品今年以来各项风险指标 

  标准差 下行风险 
与沪深 300 指数

相关系数 

与中证 500 指数

相关系数 

FOF 型 2.62% 11.59% 45.45% 45.82% 

股票基金混合型 3.65% 21.34% 64.32% 74.60% 

沪深 300 指数 4.23% 25.00% 100.00% - 

中证 500 指数 6.84% 37.07% - 100.00% 

注：以上指标均利用月度收益率数据计算得到，数据截止 2011 年 9 月。 

来源：国金证券研究所  
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 目前我们的研究仅限于投资标的以 A 股市场股票和境内股票型、混合型基
金为主，少量资产投资于债券、货币市场工具、债券基金、货币基金及新
股申购的银行理财产品（如无特别说明，本报告内的“证券投资类银行理
财产品”投资范围均如前所述）。目前这类理财产品主要采用银信合作的
模式，即由银行负责产品发售、登记、信息披露和资产的保管等，投资顾
问作出投资决策建议，信托公司作为受托人监督并执行投资决策。 

 由于银行理财产品在信息披露上的限制，本文所涉及的产品为不完全统
计，而且在产品分类上仅简单根据投资对象范围的不同进行区分，并未进
一步细致考察资产配置等差异，另各产品披露的净值在是否已扣除业绩报
酬方面并不统一，本文暂时按照披露的净值直接计算收益率。 

 本文按照投资对象范围的不同将银行理财产品分为三类：FOF 型银行理财
产品、股票基金混合型银行理财产品、股票型银行理财产品。分类标准具
体如下： 

（１） FOF 型银行理财产品主要投资于偏股型基金组合，可有少量资产
进行新股申购、债券和其他货币市场工具。 

（２） 股票基金混合型理财产品主要投资于股票和偏股型基金，可有少
量资产进行新股申购、债券和其他货币市场工具。 

（３） 股票型银行理财产品主要投资于股票，可有少量资产进行新股申
购、债券和其他货币市场工具。 
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