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Street Talk投资悟道

Financial Advice理财主张

Big Sale点击理财品

存准率下调 投资银行理财品有新思路

证券时报记者 方丽

选期限偏长理财品

2010

年资金面空前紧张， 目

前银行理财产品收益率维持在高

位。 业内人士表示， 降低存款准备

金率之后， 未来资金面宽松是趋

势， 短期内对理财产品收益率不会

有大影响， 但中长期看， 理财产品

新配置资产收益水平会下降。 未来

产品收益率将逐步调降， 投资者最

好选择投资期限偏长的理财产品。

目前来看， 银行短期理财产品

发行数量有所减少。 据普益财富统

计，

2012

年

1

月份， 银行发行的

1

个月以下理财产品为

108

款， 占比

已经从去年同期的

28.83%

下降至

7.02%

。 而且， 不少银行理财产品

预期年化收益率有下滑迹象。 如农

业银行， 同样是

5

万元认购起点，

以前期限

33

天的金钥匙本利丰

（保本型） 预期收益率

4.3%

， 而该

行

2

月

21

日发行的一款期限

32

天

同类产品收益率却只有

3.4%

。 不

过， 总体来看， 目前保本型银行理

财产品期限多在

3

个月到半年。 根

据认购资金起点不同， 预期收益率

在

4.5%

至

5.8%

之间浮动， 收益率

降低幅度不大。

银行理财专家表示， 存款准

备金率下调使货币流通趋向宽松，

也导致银行同业拆借、 票据等业

务的利率降低， 所以银行会相应

地调低短期理财产品的预期收益，

预计短期银行理财产品的收益率

将依然维持在平均

4%

左右。 考虑

到未来央行进一步下调存款准备

金率的可能性， 建议投资者在购

买此类产品的时候， 可以多关注

中长期的产品。

不过， 降低存款准备金率对理

财产品的收益率影响具有滞后效

应， 去年

12

月的一次存款准备金

率下调影响直到今年

2

月才反映出

来。 因此， 稳健型投资者从现在起

可将短期理财产品转为长期， 以保

证年化收益率不会降低。 手上有闲

置资金且较长时间不用的投资者，

不妨优先考虑购买半年至一年或更

长期的理财产品。 此外， 闲散不用

的资金还可转为定期储蓄， 如目前

3

年以上定期存款的利率就有

5%

左右。

三角度挖掘高收益产品

虽然目前银行理财产品维持着

高收益率水平， 但不同银行给出的

收益率有高有低， 需要货比三家，

这其中有三大选择技巧。

首先， 目前不少银行为了扩大

网上银行和手机银行的影响力， 对

通过这类渠道购买的理财产品， 往

往给予比柜台认购略高一些的收益

水平。 目前不少银行专为网上银行

用户设计的理财产品， 不仅申购费

率低， 而且收益率也高于柜台销售

的产品。 比如招商银行前期推出的

一款只在电子银行理财夜市销售的

理财产品，

43

天理财期限预期年化

收益率为

5%

， 起点金额

10

万元，

还可以

24

小时进行认购， 而相同

产品在柜面销售的预期年化收益率

多在

4.5%

左右。 不过， 投资者在购

买时必须自己阅读产品说明， 了解

投资方向、 收益风险、 提前赎回等

专业问题， 也要注意资金安全。

第二， 选择小银行发行的债券、

票据和货币市场类理财产品， 这些银

行给出的预期收益率会高于大型商业

银行。 如某城商行近日推出理财产

品，

70

天的预期最高年化收益率为

6.0%

，

152

天的预期最高年化收益率

达到

6.5%

， 在同期同类型产品中收

益率最高。 据悉， 目前兴业银行、 北

京银行等一些中小银行或者城商行的

低风险产品给出的收益率更高， 投资

者不妨关注。 此外， 部分银行的分行

所推出的理财产品收益率会高于总行

发行的产品， 也值得投资者留意， 最

好多比较。

第三， 对于手中闲置资金较多的

投资者， 同样有机会获得更高的收

益。 目前不少银行理财产品对于投资

超过

30

万以上的客户， 给予更高的

收益率。 如目前有一家银行一款

1

年

期理财产品， 对于投资

30

万以上客

户给予

7%

的投资收益率， 目前算属

于非常高的水平。 还有不少银行理财

产品针对不同的投资金额给予不同收

益率， 投资越多收益越高， 因此， 投

资者最好选择这类产品。

多层次打理资产

很多投资者既想保持较好流动

性， 又想获得较高收益， 这能靠多层

次投资银行理财产品来完成。

所谓多层次投资， 就是将闲置

资金进行有效率的划分， 分需求进

行投资， 这样可以有效地分散风险、

保全资产。 首先， 将要花掉的钱，

如未来

6

个月的生活费， 可以购买

银行超短期理财产品， 获取比活期

存款高的收益率； 其次， 把暂时不

用的钱， 放在投资中期理财产品上。

目前不少

3

个月至半年的理财产品

收益率在

4.5%

至

5%

左右， 而且不

少产品可以滚动投资， 既保持了较

灵活的流动性， 又获得了高于定存

的收益率。 而且， 一旦股市出现投

资机会， 也可以随时进行转换； 最

后， 将长期不用的钱放进理财账户，

可以将这些钱购买

1

年期以上的理

财产品， 或者投资风险高一些的结

构化理财产品、 涉股类理财产品等。

这样一旦市场好， 可以额外得到一

些收益。 即使有些亏损， 也不至于

使自己的家庭生活受到影响。

理财专家也表示， 银行理财产品

往往有存续期， 超短期理财产品收益

率低于存续期

3

个月以上的产品， 而

投资者可以进行长期和短期理财产品

的灵活搭配。 在保证高收益的同时，

流动性也很充裕。 据测算， 如果搭配

得当， 目前投资者的年化收益率有望

突破

6.5%

。

值得注意的是， 投资者要根据

自身条件来选择理财产品和投资方

案。 每个人都有自己不同的实际情

况， 投资理财应该根据自己的实际

情况进行。 最好先进行一次全面的

“理财体检”， 真正弄明白自己的理

财取向， 从家庭的风险属性、 资产

负债、 理财目标等方面进行全方位

权衡， 选择适合自己的投资方案。

此外， 选定一款产品， 不仅要求该

产品满足自己的需要， 而且要进一

步了解该理财产品背后的运作机构

实力， 了解其运作机构， 看准投资

顾问。 看信誉、 实力是否夸大， 历

史业绩是否真实可靠等。

银行理财产品费用知多少

证券时报记者 方丽

银行理财产品琳琅满目种类繁

多， 不少产品收益率目前都超过

5%

。 投资者在关注银行理财产品收

益率的同时， 这类产品的费用问题也

值得关注。

据证券时报记者了解， 目前银

行理财产品费率包括： 销售服务费，

产品年管理费、 年托管费， 超额收

益业绩报酬。 从固定收益类产品情

况看， 一般销售手续费率 （年） 在

0.1%

至

0.2%

间， 托管费率

(

年

)

在

0.02%

至

0.03%

， 一般理财资产运作

超过最高年化收益率的部分作为银

行的投资管理费用。 因此， 投资者

看投资预期收益率时， 应该减掉这

些费用。

不过， 银行结构性产品的收费要

低于固定收益类产品。 因为不管是银

行还是投行， 在设计时已把风险和收

益率精确计算好了， 高出收益率的部

分已规划利益提成， 因此投资者不需

再缴费。

市场上费用较高的是

QDII

产品

和直投资本市场的产品， 一般

QDII

产品的全部费用在

2.5%

至

3.3%

之

间， 而直投资本市场的则在

1.5%

至

3%

之间。 有些银行也采取收益与费

用挂钩的收费模式， 如某理财产品规

定， 若固定收益部分累计净值低于

1

元， 权益类部分累计净值低于

0.9

元， 则均不收取管理费。

值得注意的是， 目前银行理财产

品分为三类： 保证收益型、 保本浮动

收益型和非保本浮动收益型。 前两者

保本， 后者不保本被称为高风险产

品， 一般挂钩股票、 基金以及境外理

财的产品基本属于后者。 对于非保本

浮动收益型产品， 银行不承担保证本

金或预期收益的责任。 投资者在购买

银行理财产品时， 应仔细阅读产品说

明书， 投向股票等方向产品的投资风

险相对较高， 其收益与证券市场波动

密切相关； 而投向信贷资产、 票据、

债券等固定收益类产品的风险相对较

低， 主要取决于资产池中各类资产的

配比情况。

此外， 投资者要关注产品说明

书中具体理财资金的保本条款、 币

种、 期限、 投资方向等信息， 对投

资的风险进行综合评估， 根据收益

率与风险的匹配程度决定是否进行

投资。

穿越时间迷雾 用对成长投资

证券时报记者 陈楚

这周和深圳中欧瑞博投资公司

董事长吴伟志聊天， 他提到的自身

投资理念的嬗变过程， 值得中小投

资者好好反思。

吴伟志

1993

年投身资本市场，

在起步阶段， 他和很多职业投资人

一样， 成天琢磨技术分析， 喜欢波

段操作。 但无数次痛苦的教训告诉

他： 没有明晰的投资理念， 折腾来

折腾去， 始终无法让财富得到大幅

度增长， 甚至是亏损。

直到接触到关于巴菲特的书籍

和价值投资的理念， 吴伟志才开始

“明白自己在做什么”。 但他后来发

现， 巴菲特的价值投资运用到

A

股也会碰到新问题， 最典型的是：

巴菲特强调市盈率 （

PE

）、 市净率

（

PB

）， 强调企业的护城河。 但

A

股不少企业业绩增长很不错， 质地

确实优良， 无奈

PE

长期处于比较

高的水平， 此类案例在中小市值股

票上表现尤甚。 按照价值投资的标

准， 这些股票

PE

较高， 缺乏足够

的安全边际， 投资人往往只能眼睁

睁地看着股价上涨而错失机会。 成

长投资更加强调

PEG

（市盈率相

对盈利增长比率）， 说白了， 如果

企业的业绩爆发力足够强， 完全可

以消化掉过高的估值。

约翰·列夫的一句话给了吴伟

志醍醐灌顶式的启发。 列夫说： 赚

大钱其实是赚企业成长的钱。 在反

复思考和不断的实战过程中， 吴伟

志的投资理念又有新变化。 “我现

在遵循的是成长投资为主， 价值投资为

辅。” 他说， 成长投资和价值投资选择

的投资标的大不一样， 两者实质上处于

不同的 “话语系统” 中。 在考量企业的

投资价值时， 成长投资和价值投资运用

的量化标准也是大不一样的。

从

1993

年到

2009

年， 吴伟志非

常明确地找到了适合于自身性格特点

的成长投资。 他说， 很多在成长投资

者看来好的东西， 价值投资者也许认

为太贵了， 安全边际不高。 “对于看

好的东西， 即使投资圈的朋友不认

同， 我现在基本上不受其影响。” 吴

伟志想起了他的潮汕老乡李嘉诚的忠

告： 香港市场聪明人太多， 所以企业

家应该把眼光放长远一些。 移植到成

长投资来看， 就是投资人能够忍受成

长股短时间内的高估值和股价波动，

只要企业业绩持续增长， 投资人最终

就能赚时间的钱。 成长投资不是在某

一个时点上占小便宜， 而是穿越时间

迷雾， 注重赚企业成长的 “大便宜”。

吴伟志认为， 股票的

PE

是由股

票市场的供求关系决定。 某些时候，

PE

并不能真正反映企业的内在价值，

PE

低的股票并非意味着投资价值高。

相反， 成长股即使

PE

高， 并不意味着

投资价值不大。 何况成长股永远都不

会让投资者觉得非常便宜。

成长投资需要投资人对行业和企

业有持续的跟踪能力， 有深入的前瞻

性研判能力， 因此， 它其实并不适用

于多数投资人。 如果说价值投资凭的

是估值， 成长投资凭的则是穿越市场

迷雾的信心！ 如果投资人心态不够坚

定， 在市场恐惧时就容易丢掉相对低

的筹码。 成长投资投的不是宏观经

济， 不是指数， 而是企业业绩增长。

当然， 无论价值投资还是成长投

资， 吴伟志都不主张生搬硬套。 当成

长股出现明显泡沫时， 他也会转向价

值投资， 去寻找安全边际高的品种。

“成长投资千万不能用错地方！”

按照吴伟志的看法， 投资成长股不外

乎两种大的思路： 一是传统行业里市

场份额从分散走向集中的企业； 二是

新兴行业里由小到大发展的企业。 依

此判断， 吴伟志最看好消费类公司。

其核心逻辑是： 优秀的消费类公司

具有定价权， 有了定价权就能维持

稳定的毛利率。 另外， 历史经验表

明， 从长远来看， 通胀会超出想象。

幸运的是， 消费类公司是享受通胀

的最佳品种。

抹不去的“大脑出错”忧虑

证券时报记者 颜金成

别人墙上挂着美女挂历， 我的

墙上却贴着一张纸， 上面写着： 人

的大脑经常出错。 后来， 因为担忧

别人认为我脑残， 依依不舍地将那

张纸撕掉了。

若干年前， 虽然没有测过智

商， 但我对自己的智商很自信。

随着时光的流逝， 我开始担忧

自己肩膀上的设备并不那么领先，

甚至经常短路。 很不幸， 这是现

实。 日常生活中， 比我更聪明的

人， 亦总是先有观点再有论据。 投

资市场里， 人们总是先持有看多的

仓位， 再列出看多的逻辑。

一家私募基金的老总这样说：

“一天时间里， 我们大部分的语言

逻辑混乱， 如果你仔细去分析的

话。” 我坚信我的脑子比不上这位

资深人士。 所以， 我的大脑经常犯

错就再正常不过了。 经济学 “理性

人” 假设认为， 作为经济决策的主

体都是充满理智的

,

既不会感情用

事

,

也不会盲从。

同时， 人们也愿意相信自己是

偏于理性的那一种， 特别是投资市

场中的 “精明” 的投资者， 有谁会

愿意自己在投资的过程中是冲动、

盲目的呢———尤其是你手握重金的

时候？ 相反， 我们更多的是看到他们

拿出严密的经济学模型、 支持股市上

涨五大理由； 我们看到他们西装革

履， 谈吐温文尔雅。

如果还不相信我们的大脑经常出

错， 那先看看几个最简单的问题。 首

先， 我们是否应该进入投资市场？ 现

实生活中， 人人都知道， 理发师不可

能像律师一样通过诉讼谋生， 渔民也

没有像医生那样治病救人的能力。 但

当人们进入投资市场一段时间后， 虽

没有对专业知识进行系统学习， 他们

却开始相信， 自己能够在这个市场里

赚钱， 并且是大钱。

其次， 进入市场后， 定个怎样的

盈利目标呢？ 进入市场的投资者， 对

盈利目标极其乐观。 这段时间， 股票

市场有所回暖， 朋友惊呼有人短短几

天赚了

50%

， 同时郁闷自己盈利太

少， 应该抓住更多的机会。 我说， 市

场中盈利一元钱都应该感到高兴， 前

提是这是持续的盈利。

现实中， 人们看不上一年两三

成的盈利目标， 但他们账户一直在

亏损。 从这样的结果来看， 盈亏平

衡的目标， 或许都显得高了。 不论市

场中有多少盈利神话， 但常理摆在那

里， 一个人莫说几天赚

50%

， 就是

10

天赚

5%

， 长期下去， 他也将买下全

世界。

大脑总是倾向于简单思维， 而不

是系统、 辩证、 全面的。 在看待市

场的时候， 这体现得尤为明显。 经

常听到人们这样疑惑： 经济那么差，

大盘今天为什么涨了

3%

？ 疑问者的

脑子里始终坚信， 经济向好股市才

能好。 否则， 哪怕是一天也不能涨！

类似， 持股者的股票跌停了， 他又憎

恨市场不够理性， “这个公司的经营

完全没问题， 怎么能跌？！” 这样的逻

辑是如此荒谬， 但又广泛存在于这个

市场。

言语至此， 结论已足够残忍。 那

张 “人的大脑经常出错” 的纸条， 又

在我心里飘来飘去。

Opinion察颜观色

中欧盛世成长分级

2

月

15

日起售

基金名称： 中欧盛世成长分级股票型证券

投资基金

基金管理人： 中欧基金管理有限公司

基金托管人： 广发银行

发售日期：

2

月

15

日至

3

月

16

日

基金经理： 周蔚文， 北京大学管理科学与

工程专业硕士，

12

年证券从业经验。 历任光大

证券研究所研究员， 富国基金研究员、 高级研

究员、 基金经理。 现任中欧基金投资总监兼研

究部总监、 中欧新蓝筹灵活配置混合基金经理

（自

2011

月

5

月

23

日起至今）、 中欧新趋势股

票基金经理 （自

2011

年

8

月

16

日起至今）。

国泰成长优选

2

月

16

日起售

基金名称： 国泰成长优选股票型证券投资

基金

基金管理人： 国泰基金管理有限公司

基金托管人： 招商银行

发售日期：

2

月

16

日至

3

月

16

日

基金经理： 张玮，

12

年证券从业经历。

2000

年

11

月至

2004

年

6

月就职于申银万国

证券研究所， 任行业研究员。

2004

年

7

月至

2007

年

3

月就职于银河基金， 历任高级研究

员、 基金经理。

2007

年

3

月加入国泰基金，

任国泰金鹰增长的基金经理助理，

2008

年

5

月起担任国泰金鹰增长基金经理。

2009

年

4

月至

2009

年

10

月兼任国泰金盛封闭的基金经

理，

2009

年

10

月起兼任国泰中小盘成长股票

基金经理。

2010

年

7

月至

2011

年

6

月任研究

部副总监，

2011

年

6

月起任投资副总监兼研

究部总监。

金鹰持久回报分级债基

2

月

20

日起售

基金名称： 金鹰持久回报分级债券型证券

投资基金

基金管理人： 金鹰基金管理有限公司

基金托管人： 邮政储蓄银行

发售日期：

2

月

20

日至

3

月

16

日

基金经理： 邱新红， 卡内基梅隆大学计算

金融专业硕士， 南京大学物理系应用物理专业

学士， 证券从业经历

9

年。 曾任职于美国太平

洋投资管理公司， 担任投资组合经理助理。

2008

年

3

月到

2010

年

6

月担任

Bayview

资产

管理公司的投资经理， 负责债券投资组合管

理。

2010

年

8

月加入金鹰基金， 曾任债券研

究员， 现任金鹰保本混合基金经理。

中创

400ETF

2

月

20

日起售

基金名称： 中创

400

交易型开放式指数证

券投资基金

基金管理人： 嘉实基金管理有限公司

基金托管人： 工商银行

发售日期：

2

月

20

日至

3

月

16

日

基金经理： 杨宇， 经济学硕士， 毕业于南

开大学数学系和金融学系， 具有

13

年证券从

业经验。 曾任平安证券资产管理部证券分析

师、 平安保险投资管理中心基金交易室主任、

天同基金投资管理部部门经理，

2004

年

7

月

加入嘉实基金，

2005

年

8

月

29

日至今任嘉实

沪深

300

指数基金经理。

国联安双力中小板分级

2

月

20

日起售

基金名称： 国联安双力中小板综指分级证

券投资基金

基金管理人： 国联安基金管理有限公司

基金托管人： 建设银行

发售日期：

2

月

20

日至

3

月

16

日

基金经理： 黄志钢， 硕士，

2008

年

10

月

加盟国联安基金， 现担任基金经理助理职务。

上投摩根全球天然资源

2

月

20

日起售

基金名称： 上投摩根全球天然资源股票型

证券投资基金

基金管理人： 上投摩根基金管理有限公司

基金托管人： 中国银行

发售日期：

2

月

20

日至

3

月

21

日

基金经理： 张军， 毕业于复旦大学。 曾任

上海国际信托有限公司国际业务部经理、 交易

部经理。

2008

年

3

月起担任上投摩根亚太优

势股票基金经理。 （陈墨）

近期央行下调存款类金融机构人民币存款准备金

率

0.5%

， 这是

3

个月内第二次下调存款准备金率。

业内普遍预测后续资金面将进一步放松， 这对一向敏

感的银行理财产品收益率产生影响， 短期理财产品收

益率出现下降迹象。 因此， 目前投资银行理财产品要

走新思路， 最好选择中长期理财品。 另外， 要对比收

益率和流动性， 选择适合自己的产品。


