
【理财小提示】

货币基金创新求突破 便捷增收定乾坤

证券时报记者 陈春雨

曾几何时， 货币基金还是只在年

末时被当做用来冲规模的鸡肋， 如今

已成为行业创新的主战场和市场关注

的焦点。

Wind

数据显示，去年

12

月至

今，先后有

20

只货币基金获批成立。

货币基金创新

避免重蹈短期理财覆辙

余额宝的成功吸引了不少基金公

司加大货币基金创新力度。 从证监会

最新数据来看， 已上报的货币基金达

到

19

只，不少具有创新概念，如万家

现金通多空分级发起式货币基金、广

发现金宝场内实时申赎货币基金、嘉

实牛熊挂钩中证

500

分级发起式货币

基金等。

这一幕似曾相识， 去年在短期理

财债基一炮而红后， 多家公司争先上

马类似产品。 根据济安金信基金评价

中心的统计，截至

6

月

30

日，短期理

财基金共有

47

只，成立时的份额总规

模是

3468.41

亿份， 本期末时的份额

总规模是

553.57

亿份，净赎回总额是

2914.84

亿份，平均净赎回率

84.04%

。

如此巨大的基金平均净赎回比例，在

中国公募基金市场有史以来从未发生

过，货币基金创新是否会重蹈覆辙？

北京一大型基金公司表示， 货币

基金创新主要集中在拓展其货币属

性，一方面扩大受众，一方面提供更便

捷的流动性。相对于货币基金创新，短

期理财基金的受众仍然受限于传统销

售渠道， 在流动性方面也不能达到随

心所欲的程度。总体来看，货币基金创

新仍然有发展空间。 即使现实际遇证

明其仅仅是“试错”，也为今后的创新

积累了经验。

而济安金信基金评价中心主任王

群航认为， 余额宝的成功在于满足了

消费者碎片化理财的需求， 流入余额

宝的资金既不是投资的“钱”，也不是

储蓄的“钱”，而是钱包里的“零花钱”，

这是与短期理财债基的根本区别。 前

者是利用规模庞大的网购人群， 后者

是填补货币基金和银行理财的区别。

他认为与电商接轨的货币基金更有生

命力，但这个领域余额宝已占尽先机，

后来者很难再复制这样的成功， 基金

公司应吸取短期理财债基的教训，谨

慎行事。

利率市场化是把双刃剑

从更广阔的角度来看，利率市场化

的启动给予货币基金更大的生存空间。

7

月下旬， 央行正式放开贷款利

率下限后， 市场对存款利率放开的预

期也逐步增强。 在各类型的基金产品

中， 跟市场利率相关程度最高的就是

货币基金， 随着利率市场化进一步深

化，其投资范围有望进一步扩大。

目前我国的货币市场是明显割裂

的， 银行间债券市场对金融机构是开

放的， 但流动性更好的票据市场和银

行货币市场并没有对机构开放。

正常情况下， 银行所发行的理财

产品应该和货币基金的监管及风险控

制站在同一个平台上，但实际情况是：

银行理财产品的投资范围不受管制，

而货币基金的投资范围及投资行为都

受管制， 比如说银行理财产品可以投

资的商业票据，货币基金则不能，未来

这情况有望得到改善。

从海外成熟市场的经验来看，货

币基金的发展和利率市场化进程密不

可分。 美国的利率市场化起始于

1970

年止于

1986

年，历史上第一只货币基

金的诞生正是在市场化进程的初期

即

1972

年， 目的是规避存款利率管

制。 美国利率市场化的十几年间，货

币基金规模获得了爆发式的增长，甚

至曾一度超越同期银行存款的总量。

从美国货币市场基金的投资品种来

看，占比最大的是商业票据，而从历

史上看，商业票据的投资比例从来没

有低于过

30%

。

王群航分析说， 随着利率市场化

的启动， 货币基金收益有望较现有水

平得到提高，但对于基金的回购、现金

管理都有挑战，需要进一步摸索。而长

期来看， 货币利率市场化也是一把双

刃剑， 美国也有类似余额宝的产品

paypal

。 但在金融危机后，由于美联储

实行超低利率， 很多货币基金经营亏

损，

paypal

也随之关门。

规模不同收益差距大

目前， 市场上的货币市场基金都

是采取两种方法来获取更高的收益。

一方面通过做大规模， 比如说当货币

基金管理的资产规模上百亿以上，它

与银行的谈判能力增强， 就能获得更

好的投资品种。同时，如果其资金结构

好，流动性的资产规模不大，货币基金

就可以选择期限较长的投资品种实现

较高收益。 另一种则是通过选择高风

险的投资品种实现高收益， 后者的风

险更大一些。

从这个角度来看， 大规模的货币

基金优势更加明显。

8

月

23

日，二季

度末规模最大的货币基金———华夏现

金增利

7

天年化收益率是

4.09%

，而

规模垫底的益民货币收益率只有

2.52%

。 前者截至

6

月

30

日的规模是

402

亿元， 后者仅有

0.69

亿元。 实际

上，在当年可比货币基金中，益民货币

已连续三年收益排名倒数第一。 王群

航更是明确表态：规模低于

20

亿元的

货币基金， 不要碰。 未来货币基金市

场，是否强者恒强，小基金可能面临被

淘汰命运？

有基金公司表示， 货币基金的功

能多元化需要成本， 成本的高低与基

金自身的体量、 基金公司的资源以及

期望息息相关，总体来说，大基金在收

益率方面及功能多元化有一定优势，

但这只是货币基金生命力的必要条件

而不是充分条件。

线下支付功能需突围

以前， 货币基金的衡量标准有两

个：一是收益性，二是流动性，现在恐

怕要加上第三个，支付功能。

去年年底以来， 部分基金公司的

货币基金已经具备手机充值、还房贷、

买保险、 缴水电费等生活消费支付的

各种功能。在天弘牵手支付宝后，货币

基金同电商合作更加如火如荼。 华夏

基金率先推出“微理财”；易方达则联

手广发银行推出 “信用理财” 新工具

“智能金账户”； 腾讯旗下的第三方在

线支付平台财付通也携手四家基金公

司即将推出与余额宝类似的产品，而

京东商城号称已经和

20

多家基金公

司达成了初步协议。

与电商合作， 可以解决货币基金

人气问题，但更大的蛋糕还是在线下，

实现全场景的支付功能， 如美国货币

基金都能当短期支票使用， 它强大的

支付功能背后是托管行进行垫资。

国内没有个人支票，但有信用卡。

目前， 已有公司通过货币基金联名信

用卡的方式实现线下支付。 如工银瑞

信推出的 “工银货币基金信用卡”，利

用这种信用卡， 投资者可以一边连着

信用卡，一边连着货币基金。当卡内存

款高于设定的自动申购上限时， 系统

就自动触发申购货币基金， 获取货币基

金的收益； 当基金卡内存款低于设定的

自动赎回下限时， 系统就会自动赎回货

币基金。当卡内资金不足还信用卡时，也

会自动赎回货币基金还信用卡。

而另一种可实现的方式是移动支

付。这不是现有意义上的手机支付，而是

利用物联网技术， 货币基金走到哪里刷

到哪里。 比如商店设置一个

WiFi

发射收

单信号，手机可以自动收到收单信号，消

费多少钱，确认一下就可以。其最大的好

处就是绕开银行接口直接实现货币基金

的线下支付功能。 其还可以拓展至出租

车、游泳池、图书馆等公共措施，真正实

现货币基金全景式支付。不过，这种方式

需要大量投入以及全社会消费模式的成

熟，谁能走出第一步，谁有可能就是货币

基金真正的胜出者。

“T+0” 产品大比拼 揽客手段各有千秋

证券时报记者 陈春雨

T+0

并不是基金的专利， 市场上

同类型的产品还包括券商“现金宝”以

及银行

T+0

产品。

门槛：1 元起可买基金

在所有产品中， 门槛最低的是基

金。在余额宝

1

元就能起买，以汇添富

收益快线为代表的场内申赎型货基起

点为

1000

元， 而货币

ETF

申赎的参

与门槛同为

1000

元，二级市场买卖起

点则为

1

万元。

银行方面，招商银行“日日金”、工

行“灵通快线”、中行“日积月累”、建行

“日鑫月溢”、平安“聚财宝”、浦发“天

添盈”等产品门槛都是

5

万元。

此外，华泰紫金现金管家、信达现

金宝、 中信现金增利等券商现金类产

品门槛也均为

5

万元。

不过， 基金类产品虽然申购门槛

较低，但多设置了赎回门槛。在场内申

赎型货基中， 均会在提前一天设定出

下一个交易日的可赎回总额， 一旦开

盘额度用完， 投资者只能等待下一个

交易日再申请。 而场外

T+0

货币基金

则对大额赎回做出限制。

收益率：

券商现金类收益较高

在针对股票账户资金的

T+0

产

品中， 券商现金类产品在收益率上要

优于场内货币基金。

以

8

月

23

日为例，券商现金类产

品中收益最高的是中信建投悠享财富

2

号，

7

日年化收益率为

6.38%

； 场内

T+0

货币基金中， 最高的招商保证金

快线

A

，

7

日年化收益率为

4.09%

。

针对普通客户，场外

T+0

基金又

优于银行理财产品。目前来看，有多只

货基推出

T+0

交易，且都属于规模较

大，业绩较为稳定的货基，其

7

日年化

收益一般在

4%

左右， 而绝大多数银

行的“

T+0

”产品预期年化收益率维持

在

2.3%

左右。如平安银行“聚财宝”日

添利个人人民币理财产品

2.73%

的收

益率设置，相比其他银行已属偏高。

费率：银行券商偏低

免收申赎费用是“

T+0

”产品的基

本特征，无论是基金、券商还是银行大

多产品都遵循这一原则。

在场内

T+0

货基中， 管理费、 托管

费、销售服务费等加起来，均不到

1%

。其

中大成现金宝货币

A

最高，为

0.95%

，最

大的银华日利

A

仅有

0.64%

。

场外

T+0

货基方面，天弘增利宝对接

支付宝的余额宝业务，其在转入、转出以

及快速取现上均不收取费用，整体费率水

平相对较低；数米现金宝、天天基金活期

宝等对接的海富货币、南方增利等产品费

率则也在

0.6%

左右，略高于天弘增利宝。

券商现金类产品费用更低， 以招商

证券现金牛货币为例，管理费

0.33%

，托

管费

0.12%

，合计为

0.45%

，其余产品多

在这个区间。

银行“

T+0

”产品的费用不尽相同，如

招行日日金销售费率是

0.5%

，工行“灵

通快线”产品管理及托管费仅有

0.23％

。

货币基金T+0三大细节

证券时报记者 邱玥

自去年

10

月南方、 汇添富、国

泰等首批基金公司货币基金

T+0

赎回业务获批以来， 已先后有十余

家基金公司推出货币基金

T+0

快

速赎回业务。 各家基金公司在细节

上存在一些差异， 投资者选择时应

注意三大细节。

服务时间差异

目前，提供

T+0

的货币基金有两

种，一种是场内实时申赎，在交易所

规定的交易时间内进行申赎。另一种

则是场外快速赎回的货币基金。

已有

19

家基金公司先后推出了

场外货币基金

T+0

实时赎回业务。其

中，有

14

家基金公司提供全天候

24

小时服务，分别为华夏、嘉实、富国、

广发、汇添富、工银瑞信、华安、海富

通、长城、天弘、民生加银、华泰、诺

安、建信和银河。不过，部分货币基金

T+0

业务在特定时间会暂停。

其余

5

家的服务时间则相对较

短，国泰超级钱包、民生加银现金增

利的服务时间为每个交易日的上午

9

点至下午

3

点；南方现金宝、鹏华

货币基金的服务时间为每个工作日

上午

9

点至下午

5

点， 易方达货币

天天理财的服务时间为每个工作日

上午八点半至下午五点半。

费用及未结转收益

尽管大部分的货币基金

T+0

实

时赎回都不收取手续费， 但仍有嘉

实、海富通基金公司收取一定的费用。

投资者还应注意货币基金收益的

结转。目前大部分基金公司的做法是，

货币基金不能享受

T+0

赎回当日的收

益。同时，不论是部分赎回还是全部赎

回，对于赎回时未能结转的收益，在下

一个基金集中支付收益日转换成基金

份额。 但也有部分基金公司在收益结

转上的规则不一样。工银瑞信现金宝、

富国天天理财宝规定，在交易日

15

点

前提交的快速赎回申请， 不能享受当

天的基金收益，在

15

点以后提交的快

速赎回申请可以享受当天的收益。 未

结转收益方面，民生加银现金增利、华

夏活期通则是在投资人全部赎回时，

将未结转收益一并支付给投资人。

不能T+0的情况

即便使用货币基金

T+0

进行闲

钱理财非常方便， 也会出现一些不能

T+0

的特殊情况。超过赎回上限、快速

赎回交易次数超过限额、不在

T+0

的

服务时间内等， 是最常见的不能

T+0

的情况。 目前大部分货币基金

T+0

规

定，取现次数无限制，单笔取现不超过

5

万元， 每日累计赎回的上限设置为

20

万元，也有少部分基金公司将

T+0

的上限提高到

50

万元或

100

万元。

不过， 华夏活期通、 长城货币基

金、 民生加银现金增利等在次数和金

额上有特殊限制。 民生加银现金增利

规定，每户每日

T+0

快速赎回申请的

次数上限为

3

次， 每日累计限额为

5

万份且不超过投资人基金账户中

90%

的货币基金份额， 超过限额部分

将只能发起普通赎回。

购买货币基金三窍门

证券时报记者 陈春雨

近年来，货币基金以收益稳定，

灵活性又接近活期储蓄的独特优势

而受到投资者青睐。 但需要注意的

是，货币基金不是银行储蓄，只是一

种现金管理工具， 投资者购买货币

基金应该注意以下几点：

1、规模越大越好

作为固定收益类产品，货币基金

多采用一对一的价格谈判方式，通常

是资金量较大的一方议价能力更强，

投资收益也更高。规模较小的货币型

基金，为了应对赎回，持有现金比例

往往会较高，这样用于投资的资金也

会相对较少，收益也随之降低，而规

模较大的资金应对大额赎回的能力

也越强， 特别是在年底财务结账或

对债券市场看法趋同时。

不过， 在某种情况下会出现例

外，当市场利率发生变化时，如央行

加息，规模较小的货币基金则“船小好

调头”，收益率会大幅上涨。

2、尽量选择老货基

一只货币基金经过一段时间运作

之后， 其业绩的好坏已经经受过市场

的考验， 而一只新发行的货币基金能

否取得良好业绩还需要时间来检验。

此外， 新发行的货币基金还有一个封

闭期，封闭期内无法赎回，灵活性自然

会受到限制。

3、看门槛等级

货币基金主要有

A

级货币基金

和

B

级货币基金，两者的主要区别在

于投资门槛，其中

A

级货币基金的投

资门槛最低仅有

1

元，

B

级货币基金

的投资门槛在百万元以上。从收益看，

B

级货币基金的收益率一般更高，但

投资门槛太高， 普通投资者更适合

A

级货币基金。

货币基金发展大事记

2003

年

10

月

，

第一只货币基

金

———

景顺长城货币基金成立

。

2005

年

12

月

，

货币基金总规

模首次突破

1000

亿元

，

数量达到

26

只

。

2008

年

，

基金公司陆续推出

“

现金宝

”

资金管理工具

，

实质是货

币基金账户

，

可实现基金转换业务

。

当年货币基金总规模创下了新纪录

达到

3891

亿元

。

2010

年

，

银行理财产品异军突

起

，

货币基金遭受冲击

，

当年规模回

落至

1532

亿元

。

2012

年

10

月

，

南方

、

汇添富和国

泰基金开通了网上直销

“

T+0

”

赎回业

务

，

货币基金首次实现

T+0

。

2013

年

12

月

，

货币基金进入发行

小高峰

，

6

个月内新成立

20

只货币基

金

，

当年年底规模增加至

5722.4

亿元

。

2013

年

6

月

，“

钱荒

”

来袭

，

货币

基金遭遇机构大赎回

，

规模锐减至

3626

亿元

。

2013

年

6

月

13

日

，

天弘基金牵

手支付宝成立余额宝

，

上线

18

天累

计用户数达到

251.56

万

，

拉开货币基

金

“

触网

”

大幕

。
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有业内人士指出，规

模低于 20 亿元的货币基

金，不要碰。但也有人士认

为， 大基金在收益率方面

及功能多元化有一定优

势， 但这只是货币基金生

命力的必要条件而不是充

分条件。

截至 6 月 30 日，短

期理财基金共有 47 只，

平均赎回率为 84.04%。

业内人士认为， 基金公司

应吸取短期理财债基的教

训，谨慎行事。
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