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当前中国非基金理财产品的发展状况评估 

——基金系列研究之四 

 

2009年 1月 22日 平安证券首席经济学家：巴曙松博士1/徐陈2/ 
 
此为内部报告，仅供平安客户参考。未经巴曙松教授授权，不得转载或摘录。 
 
 
摘要：理解非基金理财产品的变化，可以从另外一个侧面有助于我们更好地理解基金产品

本身。2008年，非基金理财产品市场蓬勃发展，呈现出数量品种多、投资方向广、收益
情况和分红方式多样化的发展特点，在股票市场走弱的情况下，取得了不错的销售成绩。

券商集合理财和信托型私募基金这两类主要的非基金理财产品在管理费、费率结构、参与

门槛、投资限制等方面能够进行灵活的设置，具有较大的产品创新空间。 
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一、大调整中的非基金理财产品发展 
2008 年，理财产品市场蓬勃发展，无论是产品数量、投资方向、参与程度都较之前几年
有大幅度提升。 

1、数量与品种 
银行发行的理财产品数量历年最多。WIND 统计数据显示，从 2008 年 1 月 1 日至 2008
年 12月 26日，各大商业银行共发行了 5846款理财产品，平均月发行量近 500款，相当
于每天就有 16 款理财产品面世。另外，据不完全统计，2007 年 39 家商业银行共推出了
2636款理财产品，平均每月的发行量仅在 200款左右。从数据可以看出，尽管 2008年股
市低迷，经济也不景气，但这并不妨碍银行对理财产品的发行热情。相比之下，券商发行

的理财产品要少得多。连同已经发行的和新发行的一共不超过 100支。 

不单是数量上有差别，发行范围和发行渠道也有很大的不同。券商理财产品的发行范围都

是面向全国各分支机构的，没有差别。但是银行的理财产品却有发行范围的不同。有总部

发起面向全国的，也有分行、支行发起，有一定地域特色的。产品的发行渠道上，银行的

理财产品大多只是通过银行的网点或者相关网站销售，券商则不只是通过自身的营业网点

和网站，还会通过托管人的银行平台，以及其他代理机构来发售，渠道要多于银行。 

2、投资方向 
从 WIND 统计数据可以看出，银行理财产品和券商理财产品在投资方向上也有各自的偏
好和专长。银行发行的理财产品，大部分都投资于固定收益类证券和进行产业信托投资，

有少部分投资于货币市场。业务模式都是信托或者直接投资。比如，招商银行推出了由中

国对外经济贸易信托有限公司设立的特变电工（新疆硅业）单一资金信托。直接投资的产

品比如中国工商银行面向全国发售的“2008年第 15期‘理财金账户’专属个人人民币理
财产品 XT0860”，主要投资于国家电网公司旗下江苏电力的票据资产和一些货币市场工
具。 

由于银行有较强的外汇市场操作经验，一些外币理财产品就显得独具特色。这些外币理财

产品通常都是将外汇投资于境外的货币市场或者固定收益市场，在赚取较高利率回报的同

时，谋求一定外汇市场的汇差收益。比如，招商银行发行的“2008 年‘金葵花’安心回
报港币 30号理财计划 6214”，就是将港币投资于外币债券市场、货币市场金融工具。 

与银行的理财产品不同，券商发行的理财产品大多瞄准资本市场，主要分为股票型、债券

型、混合型、FOF、货币市场型等等。由于 2008 年的弱市环境，其中的债券型、混合型
等风险较低的产品数量较多，也最受投资者欢迎。券商理财产品中，最有特色的是 QDII
产品。2008 年推出的有中金公司的“中金大中华股票配置”，投资方向有香港股票市场
股票、东南亚、美国、英国上市的中国股票，以及外国国债、票据等。 

3、收益情况 
在理财产品的收益和分红方面，银行和券商理财产品有两个方面的特点。 

第一，收益率。银行理财产品一般都提供预期收益率，供投资者作为决策参考，从WIND
数据显示的预期收益率数据来看，区间范围大多在 10%以下，少数高于 10%。实际的收



                                                                                                          

                                                                                                                     
专题报告                                                                                                   3/10  

益情况只能等到产品存续期结束，做清算时才能获得。从目前已有的最终收益情况看，基

本也在 10%以下，最高的两支是东莞银行的短期信托类产品，最终有 12%的收益率。相
比之下，券商理财产品并没有预期收益率的数据，只是详细公布投资方向和投资比例。因

为主要的投资方向是资本市场，所以投资者也可以通过投资比例，大致估计出预计的收益

和风险。券商理财产品每季度都会公布详细的投资持仓比例和财务报告，供投资者随时做

出是否继续投资的决策。 

第二，分红方式。由于银行理财产品以信托投资和短期货币市场为主，所以分红方式大部

分都是到期一次性分红。只有极少数投资于证券市场的理财产品会采取定期分红的方式。

券商理财产品一般是定期按比例现金分红，当产品净值达到一定高度后，会按一定比例，

如 90%，分红给投资人。当然，在开放期，投资者赎回资金也会按照净值获得全部应得
收益。 

总之，通过上述方面的比较可以看出，银行和券商推出的理财产品，在投资方向上就有着

很大的不同，各具特色，发挥了各自的优势。这也就直接决定了他们在合约制定和盈利收

益上的种种不同。风险收益、管理方式等的不同也使得非基金理财产品在股票市场持续走

弱的行情中取得了不错的发行规模。 

二、非基金理财产品发展与产品设计 
在国内，私募基金的种类大致分为三类：券商集合理财、信托型私募基金以及民间私募基

金。受信息披露的资料完整性所限，本报告重点研究前两类私募基金。 

1、券商集合理财 
（1）券商集合理财费率结构 

①基础管理费 

券商集合理财产品分为限定型和非限定型两类。限定性集合资产管理计划主要投资新股发

行、国债、国家重点建设债券、债券型投资基金等信用度高的固定收益类金融产品，投资

股票、股票型基金等风险类产品的比例一般不超过 20%，这类产品包括债券型和货币型。
多数限定性产品不收取业绩提成，只收取申购赎回费用和管理费，提高收入主要靠产品规

模。 

非限定性集合资产管理计划的投资范围由管理方和投资者约定，一般投资于二级市场的股

票等风险性、高收益产品，包括混合型、股票型和 FOF。该类产品收取业绩报酬情况较
多。 

在费用内部分配上，申购赎回费用基本分配给了渠道，包括差旅、验资、律师、印刷、宣

传等，一般在 1%上下。 

集合理财不同类型产品的管理费率和托管费率，基本呈现了随着产品风险特征的增强，费

率逐渐提高的趋势。基础管理费计算，多数采取了按照约定费率每日按前一日的净值计提，

逐日累计到每月月末，按月支付的方式。 
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表 1  集合理财不同类型产品平均基础费率比较 

  管理费率（%） 托管费率（%） 

货币市场型 0.330 0.110  

债券型 0.750 0.153  

FOF 0.940 0.207  

混合型 1.250 0.207  

股票型 1.267 0.213  

资料来源：本课题组整理 

②业绩报酬 

正向业绩报酬 

综合考察券商集合理财的业绩报酬体系，可以归纳为以下三类收费标准： 

超过收益基准收取固定比例业绩报酬。当收益率高于某一约定收益率时，按照固定比例收

取超额收益部分的业绩报酬，当收益率低于该约定收益率时，不收取业绩报酬。比如，东

海东风 1号，国元黄山 1号，国信金理财价值增长，招商基金宝。 

以投资收益绝对数为基数，按照固定比例提取业绩报酬。比如，中金短期债券。 

累进提成比率。预先设置几档收益水平，落在不同档区的投资收益收取不同比例的业绩报

酬，且投资收益越高提取业绩报酬的比例越高。比如东方红 1号、2号，广发理财 4号。 

另外，券商用自有资金参与一定比例的集合理财投资，可以按比例享受投资收益，同时也

要按比例承担投资风险。 

表 2  正向业绩报酬类条款比较 

产品类型 产品名称 业绩报酬条款 

债券型 东海东风 1号 每一封闭期结束时，对于合同未到期的投资者： 

I：上一运作年度实际收益率 R：合同约定的年预期保障收益率（1年期为 1.8%、2年期为

2.4%、3年期为 3.34%） 

（1）I≤R:管理人不提取业绩报酬 

（2）I > R:管理人对超过预期保障收益率部分按照 45%的比例提取业绩报酬。 

每一封闭期结束，对于合同到期的投资者： 

ĺ ：实际到期累计收益率；Ŕ ：合同预计的累计到期保障收益率（1 年期为 1.8%、2 年期

为 4.8%、3年期为 10.02%） 

（1）ĺ ≤Ŕ：管理人不提取业绩报酬 

（2）ĺ > Ŕ：管理人对超过累计到期保障收益率部分提取 45%作为业绩报酬。 

债券型 国元黄山 1号 业绩报酬每 12 个月为周期计提，折算年化收益率为基准，每月提取周期内收益高于 3%部

分的 20%作为业绩报酬。 

债券型 中金短期债券 投资收益的 14% 

混合型 东方红 1号、2 年化收益率 R低于 2.25%不收取业绩报酬； 
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号 2.25%<R<7%的部分收益收取 30%业绩报酬； 

7%<R<10%的部分收益收取 40%业绩报酬； 

R>10%的部分收取 50%业绩报酬 

股票型 金理财价值增

长 

分成比例为年化收益率超过 6%收益部分的 20% 

FOF 广发理财 4号 当委托人申请退出或本集合计划期满清算或结算时，管理人根据年化收益率（R）提取业绩

报酬，业绩报酬从资产中提取，按累进方式计算，以现金支付。  

年收益率  计提比例  业绩报酬计算公式   

R<10% 0    无   

10%≤R<20% 20%      E = K×（R-10%）×20%×( T÷360 )   

20%≤R     30%      E=K×[（20%-10%）×20%＋(R-20%)×30%]×( T÷360 )   

FOF 招商基金宝 单位资产净值大于面值且年收益率不低于 5%时，收取超额利润的 30%作为业绩报酬。 

资料来源：本课题组整理 

 

负的业绩报酬——收益保障及保本机制 

部分集合理财产品设置了收益保障条款或保本机制，这实际上相当于负的业绩报酬。参照

的收益基准包括预定的固定收益率，一年期银行定期存款利率（税后）。如果投资收益落

后于这些比较基准，一般以基础管理费或者券商入股的自由资金作为保障收益或者保本的

资金来源。多数产品要求投资者持有满一定年限才能享受这些收益保障。 

表 3  收益保障类条款比较 

产品类型 产品名称 收益保障条款 

债券型 东风 1号 每一封闭期结束，对于合同到期的投资者: 

ĺ ：实际到期累计收益率；Ŕ ：合同预计的累计到期保障收益率（1年期为 1.8%、2年期

为 4.8%、3年期为 10.02%） 

ĺ < Ŕ：管理人将对投资者进行风险收益补偿 

 

混合型 海通稳健增值 管理人将与委托人按照持有本计划份额的比例共享收益和共担风险。在本计划第一年封

闭期结束日，当集合资产的资产净值年增长率低于一年期银行定期存款利率（税后）时

管理人将不收取管理费，已计提管理费全部返还计划持有人。 

FOF 光大阳光 2号 投入自有资金 5000万元。对于推广期内参与并持有满三年的委托资金，若到期（累计）

收益率小于 10%（不含），则管理人用自有资金参与本计划的投资收益（即 5000万元的

投资收益部分）补偿委托人，直到委托人总收益率达到 10%或管理人自有资金参与本计划

的投资收益部分补偿完毕为止。 

FOF 广发理财 4号 管理人承诺，如果满足补偿条件的份额的期间收益率（三年化）低于三年期银行定期储

蓄存款利率三年总和 8.86%（不含），则管理人以从该份额所收取的全部管理费为限予以

补偿，直到该份额的期间收益率（三年化）达到 8.86%或上述管理费补偿完毕为止。 

FOF 金理财经典组合 本集合计划存续期届满三年到期，如果到期总收益率低于 6.75%（不含），则管理人将用

已收取的管理费对认购参与的委托人的认购参与份额予以有限补偿；开放期的申购参与

份额不享有管理费返还。 

资料来源：本课题组整理 



                                                                                                          

                                                                                                                     
专题报告                                                                                                   6/10  

 

（2）产品设计其他条款 

从存续期限上看，债券型和货币型集合理财的期限较短为 2-3年，而风险收益水平较高的
产品，平均期限较长，从 2-10 年不等。各支集合理财产品自募集结束后都有 3 个月到一
年的封闭期，随后的申购赎回周期也从每天到每年不等，总体来看比公募基金的流动性要

求低一些。 

从最低参与金额看，债券型和货币型集合理财的准入门槛为 5万元，而其他三类产品门槛
多数都是 10万元。中金股票精选是个例外，由于中金公司良好的历史投资业绩和社会知
名度，其最低参与金额高达 35 万元，管理费率 3%，这都显著高于同类集合理财产品的
水平。 

相对于公募基金的另一个特别之处是，券商会将自有资金参与进管理的集合理财计划中，

参与比例多数在 2%-5%之间，自有资金比例最高的产品达到了 10%，这样做一是可以形
成管理人与投资者的同向激励，二是券商会在一定程度上向投资者锁定收益或者保全本

金。 

部分券商集合理财产品在设计上采用了“隐性保障”的办法。一般的券商集合理财产品都

会将一定比例（不超过 5%）的自有资金放入集合资产管理计划中，并保证在计划存续期
不会退出，有的产品会规定存续期满如果投资人发生亏损或收益率未达到一定水平，则管

理人将自有资金的本金或收益部分予以有限补偿，一般是自有资金的本金补投资人本金，

自有资金收益弥补投资人的收益，直到自有资金或投资收益全部补偿完毕为止。大多数开

放式基金（保本基金除外）则没有这样的约定。 

从销售渠道上看，集合理财靠自身营业部和银行渠道销售，其中营业部是主要方式。 

表 4  2008年以来成立的券商集合理财产品基本信息 

名称 投资类型 存续期

(年) 

管理费率(%) 托管费率(%) 目标规模

(亿元)

最低参与 

金额(万元) 

管理人参与

金额(万元)

长江超越理财 2号 FOF 3 1.2 0.2 35 10 2934 

东海东风 2号 FOF 5 1 0.2 35 10 1800 

海通金中金 FOF 5 1 0.18 40 10 8012 

南京神州 1号 FOF 3 1.2 0.2 50 10 3416 

国元黄山 2号 FOF 5 1.2 0.2 50 10 4609 

中金大中华股票配置 股票型 10 1.8 0.3 300 10 -

中金股票策略二号 股票型 3 1.5 0.2 35 10 -

中银国际中国红 1号 股票型 5 1.5 0.25 50 10 -

东方红 3号 混合型 3 0 0.25 33 10 9860 

平安年年红 1号 混合型 3 0.8 0.2 3 20 1500 

申银万国 1号 混合型 2 1 0.2 10 10 4253 

光大阳光 3号 混合型 3 1.2 0.25 50 10 5002 

中投汇盈核心优选 混合型 5 - 0.25 35 10 3625 
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华泰紫金鼎步步为盈 混合型 5 0.8 0.18 40 5 -

华泰紫金鼎造福桑梓 混合型 5 1.2 0.25 40 20 -

华泰紫金鼎锦上添花 混合型 5 1.2 0.25 40 10 -

国信金理财 4号 混合型 5 1 0.2 50 10 -

长江超越理财 3号 混合型 5 1 0.2 30 10 -

光大阳光 5号 债券型 8 1 0.18 50 5 -

长江超越理财增强债券 债券型 5 0.88 0.15 50 5 -

海通季季红 债券型 5 0.8 0.12 50 5 -

中信债券优化 债券型 10 0.8 0.18 50 5 -

平安年年红债券宝 债券型 8 0.5 0.12 50 5 -

资料来源：根据 Wind资讯整理 

2、信托类私募证券投资基金产品设计 
（1）费率结构 

多数信托型证券投资类私募基金都设置了申购、赎回费用，为便于专户理财业务参考，这

里不做研究。只探讨信托型证券投资类私募基金的基本费率和绩效报酬。 

国内的该类产品费率设计主要分为两种，一是代表是上国投的蓝宝石系列产品，二是深国

投证券投资类产品。 

①上国投 

上国投作为受托人通过定向募集一般受益信托资金的方式，将信托计划中优先受益信托资

金和一般受益信托资金的比例保持为 1.5：1—3：1，并将两类资金加以集合运用。上国投
出资参与信托计划，作为一般受益人，与投资者共同承担风险享受收益。 

典型案例：上国投·锡泉证券投资资金信托 

 单位净值在（0.6135,1.0135］的部分，一般受益人贴补优先受益人，使优先受益
人预期年收益率为 2.25% 

 单位净值在(1.0135,1.05］的部分，一般受益人提取 50%； 

 信托财产单位净值超过 1.05的部分，一般受益人提取 90%； 

不同的产品预定的业绩基准不同，绩效提成费率也不同。但是由于该系列产品具有的保本

保收益条款，信托公司作一般受益人在投资收益超过业绩基准后可以享受绝大部分的超额

收益，提成比例从 50%-95%不等。 

在信托计划存续期内，一般委托人可以在信托计划财产单位净值低于 0.92-0.95 元的保本
线，但高于 0.85-0.90 元的止损线时内向本信托计划追加增强信托资金，每次追加的增强
信托资金计入净值后使信托计划财产单位净值恢复至 1.00-1.02元。 

在风险防范上，在起始净值 1元的前提下，多数信托计划设计了 0.85-0.9元的止损点，以
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及优先委托人盈亏平衡点。其中证券投资资金信托止损点一般在 0.85-0.88 元之间，FOF
的止损点一般设置在 0.9元。 

②深国投 

基本管理费：信托报酬费+银行托管费+管理费（每年信托单位净值的 1.5%左右） 

绩效报酬：扣除上述费用后，投资者收取基金净利润的 80%，投资顾问支取净利润的 20%。 

各方机构的绩效报酬分配。以深圳明达投资为例，他们与深国投合作推出的集合资金信托

产品的收益分成大致能反映业内的情况：明达投资不承担亏损风险，除了按比例收取管理

费外，投资收益与客户二八分成，即私募基金和信托公司获得收益 20%，其中深国投占
20%中的 3%，基金 17%。 

（2）产品其他条款 

①募集规模 

研究表明，基金规模越大，管理难度也越大，因此世界各地私募基金的规模都不会很大。

比如，上国投证券投资类信托产品募集资金规模从 3770 万-1.5 亿元不等。在美国的股市
中，一个 10 亿美元的基金如果有股票的买入数量限制，他的选择余地可以有 1850 只公
司。但是当基金规模到 200 亿，他的可选择余地降低到 180 只股票。另外是大资金的交
易成本会上升，可能吞掉一年 2%的额外收益。 

②准入门槛 

与国外相似，目前国内的信托型私募基金同样是面向特定的高资产客户，很少进行广告宣

传，最低投资额一般为 100万，比如赤子之心。但该类产品已经出现了逐步调高准入门槛
的趋势，比如尚诚资产最低认购金额从人民币 100万元调高到了 200万元，深国投·明达
3期证券投资集合资金信托计划由 100万元调整为 300万元。 

③封闭期 

有些集合信托投资计划如赤子之心系列，有至少一年的封闭期，深国投的全部产品在封闭

期后每月只有固定的日期投资者才能办理申购和赎回手续。 

④销售渠道 

在销售渠道上，除了信托公司外，该类产品多数由券商协助销售，一方面券商可以收取申

购费用，另一方面可以赚取这些交易量的经纪业务佣金。 

⑤投资限制 

信托型私募基金投资范围比较宽泛，同时由于他们在投资比例上不存在双十规定，因此可

以采用集中持股的方法提高收益率，比如，有的信托产品只集中持有 5只股票。 
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