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投资要点

监管和行业动态：1、8月 1日，财政部、税务总局发布公告，明确自 2025
年 8月 8日起，对当日及之后新发行的国债、地方政府债券、金融债券，其利

息收入恢复征收增值税；此前已发行的上述债券（含 8月 8日后续发部分），利

息收入继续免征增值税至债券到期。新规下，银行理财产品持有相关债券的利

息收入将按 3%缴纳增值税。2、今年以来权益类银行理财产品收益率表现亮眼。

Wind数据显示，截至 8月 3日，银行理财子公司存续的 46只公募权益类产品

中，43只今年以来年化收益率为正，其中 17只收益率超 10%。从管理机构看，

17只高收益产品呈现集中化特征：华夏理财管理数量居首，达 5只；光大理财

紧随其后，有 4只；宁银理财与招银理财各有 3只产品入围；信银理财有 2只

产品上榜。

同业创新动态：1、宁银理财近期密集参与 IPO网下打新。不到十天之内，宁

银理财参与了 3次 IPO 网下打新，共有 3只产品参与报价。2、苏银理财创新

推出“理财+慈善”模式理财产品——“苏银理财恒源封闭债权公益主题 1期”。

该产品成立后，客户将所购理财产品的超额收益定向捐赠至南京市慈善总会，

专项用于南京市儿童医院血液肿瘤科贫困家庭白血病患儿维持治疗期的随访项

目资助。

收益率表现：上周（2025.7.28-2025.8.3，下同）现金管理类产品近 7日年化

收益率录得1.38%，环比上行3BP；同期货币型基金近7日年化收益率报1.21%，

环比持平。现金管理类产品与货币基金的收益差环比上行 3BP。上周各期限纯

固收、固收+产品年化收益率较前一周普遍回暖，呈现不同程度回升。市场层面，

在多重因素共同作用下，债市情绪边际改善：央行持续呵护流动性、政治局会

议及中美关税谈判未超预期、国债等利息收入恢复征收增值税的“新老划断”

原则对老券形成利好等。10年期国债收益率环比下行 3BP 至 1.70%；信用利

差虽延续走扩态势，但扩幅较前一周有所收窄。

破净率跟踪：上周银行理财产品破净率 2.22%，环比上行 0.17个百分点，信

用利差环比同步走扩 1.28BP。后续密切关注信用利差走势，若持续走扩，或将

令破净率继续承压上行。

风险提示：本报告部分数据基于数据供应商，可能为市场不完全统计数据，

旨在反映市场趋势而非准确数量，所载任何意见及推测仅反映于本报告发布当

日的判断。理财产品业绩比较基准及过往业绩并不预示其未来表现，亦不构成

投资建议，不代表推介。
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1. 要闻提炼

1.1. 监管和行业动态

国债等利息收入增值税政策调整，银行理财产品税负迎新变化。8月 1日，财政部、税务

总局发布公告，明确自 2025 年 8月 8日起，对当日及之后新发行的国债、地方政府债券、金

融债券，其利息收入恢复征收增值税；此前已发行的上述债券（含 8月 8日后续发部分），利

息收入继续免征增值税至债券到期。新规下，银行理财产品持有相关债券的利息收入将不再享

受增值税免税优惠；同时，由于银行理财产品属于“资管产品”范畴，应适用 3%的增值税征

收率。此前，银行理财等资管产品（除公募基金）与自营账户持有相关债券的利息收入税负一

致，均为“25%企业所得税+免征增值税”；新规实施后，二者税负将形成差异：前者按 3%缴

纳增值税，后者则适用 6%的增值税率。

权益类银行理财表现亮眼，今年以来 43 只年化收益率为正。今年以来权益类银行理财产

品收益率表现亮眼。Wind数据显示，截至 8月 3日，银行理财子公司存续的 46只公募权益类

产品中，43只今年以来年化收益率为正，其中 17只收益率超 10%。从管理机构看，17只高

收益产品呈现集中化特征：华夏理财管理数量居首，达 5只；光大理财紧随其后，有 4只；宁

银理财与招银理财各有 3只产品入围；信银理财有 2只产品上榜。其中，华夏理财旗下“天工

日开 6号（微盘成长低波指数）”表现尤为突出，以 30.51%的今年以来年化收益率位居榜首。

近期权益类理财产品收益率攀升主要得益于资本市场回暖带动权益资产估值修复，在债券利率

持续低位的环境下，权益类资产有望中长期内跑赢债券，市场对含权类理财产品的关注度和接

受度或将进一步提升。

1.2. 同业创新动态

宁银理财近期密集参与 IPO网下打新。据证券时报，7月 22日，宁银理财首次亮相 IPO
网下打新市场，参与创业板 IPO企业汉桑科技的打新；次日，宁银理财参与沪市主板 IPO企业

天富龙的网下询价。7月 29日，IPO企业广东建科发布《首次公开发行股票并在创业板上市发

行公告》，宁银理财的两只产品以申报价格 7.36 元参与网下打新，各申报 3000万股，并成功

入围有效报价。在不到十天之内，宁银理财参与了 3次 IPO网下打新，共有 3只产品参与报价，

分别为宁银理财宁赢平衡增利国企红利混合类日开理财 6号、宁银理财宁赢个股臻选混合类开

放式理财产品 1号（最短持有 2年）、宁银理财宁赢混合类碳中和开放式理财产品 1号。理财

公司加速推进 IPO布局，既是政策空间拓宽与低利率环境下自身多策略转型的必然选择，也需

正视其中收益与风险并存的现实，理财公司需持续强化投研与风控体系建设。相关深度分析可

参考我们 7月 25日发布的报告《银行理财 IPO布局提速，费率模式市场化探索破局——2025
年 6月银行理财市场月报》，其中对该现象的背景动因、风险挑战及应对策略均有详尽阐释。

苏银理财发行首个以公开募捐慈善项目为主体的公益理财产品。苏银理财创新推出“理财

+慈善”模式理财产品——“苏银理财恒源封闭债权公益主题 1期”。该产品成立后，客户将所

购理财产品的超额收益定向捐赠至南京市慈善总会，专项用于南京市儿童医院血液肿瘤科贫困

家庭白血病患儿维持治疗期的随访项目资助。项目聚焦急性淋巴细胞白血病、急性髓系白血病

两类患儿，计划为符合条件的患儿提供免费线上问诊服务，通过线上指导用药、定期监测血常

规及肝肾功能等，提升居家随访质量。预计本期公益理财将至少为 30名患儿送上帮助，筑稳

康复基石。
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2. 收益率表现

上周（2025.7.28-2025.8.3，下同）现金管理类产品近 7日年化收益率录得 1.38%，环比

上行 3BP；同期货币型基金近 7日年化收益率报 1.21%，环比持平。现金管理类产品与货币基

金的收益差环比上行 3BP。

图 1：上周现金管理类产品近 7日年化收益率录得 1.38%，环比上行 3BP

单位：% 现金管理类产品 货币型基金 收益差

2025/7/27 1.35 1.21 0.14

2025/8/3 1.38 1.21 0.17

资料来源：普益标准，iFind，华宝证券研究创新部；注：近 7日年化收益率取“规模加权”数值。

上周各期限纯固收、固收+产品年化收益率较前一周普遍回暖，呈现不同程度回升。

市场层面，在多重因素共同作用下，债市情绪边际改善：央行持续呵护流动性、政治局会

议及中美关税谈判未超预期、国债等利息收入恢复征收增值税的“新老划断”原则对老券形成

利好等。10 年期国债收益率环比下行 3BP 至 1.70%；信用利差虽延续走扩态势，但扩幅较前一

周有所收窄。

鉴于不同产品净值披露日与频率各异，其短期收益率与债市变动难以精确映射，或存在一

定滞后。长期限产品因负债端稳定性更强（流动性补偿）、资产端久期匹配能力更优，收益率通

常高于短期限产品，且因其久期更长，对利率波动的敏感性更高，故收益变动更显著。

在估值整改深化与低利率环境的双重驱动下，理财公司普遍下调业绩比较基准，预示着理

财产品收益率中长期内或仍将承压。当前理财产品估值整改进入关键阶段，在投资不可能三角

（流动性、安全性、收益性）约束下，原有净值平滑机制的限制或将导致理财产品呈现“高波

动”或“低收益”特征。未来，加强多资产、多策略的投资布局，强化投研体系和风控能力，

仍是理财公司破局的关键路径。

（%） （%）
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图 2：上周各期限纯固收产品年化收益率较前一周普遍回暖

单位：% 每日开放型
1个月（含）

以下

1个月-3 个

月（含）

3个月-6 个

月（含）

6个月-1 年

（含）

1年-3年

（含）
3年以上

2025/7/27 0.41 0.09 -0.42 -1.32 -1.34 0.73 1.91

2025/8/3 2.14 1.99 2.04 2.09 1.74 1.70 1.98

资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部；注：年化收益率取“规模加权”数值，部分数据的显著波动或归

因于样本采集的覆盖不足或完整性缺陷。

图 3：上周各期限固收+产品年化收益率较前一周多数回暖

单位：% 每日开放型
1个月（含）

以下

1个月-3 个

月（含）

3个月-6 个

月（含）

6个月-1 年

（含）

1年-3年

（含）
3年以上

2025/7/27 0.12 -0.40 -1.53 -1.64 -1.10 0.39 3.69

2025/8/3 1.95 2.11 2.14 2.04 1.28 0.92 -0.20

资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部；注：年化收益率取“规模加权”数值，部分数据的显著波动或归

因于样本采集的覆盖不足或完整性缺陷。

3. 破净率跟踪

上周银行理财产品破净率 2.22%，环比上行 0.17个百分点，信用利差环比同步走扩 1.28BP。
破净率与信用利差整体呈正相关，通常当破净率突破 5%、信用利差调整幅度超过 20BP时，

（%）

（%）
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理财产品负债端或面临赎回压力。但需注意，破净率变动相对信用利差存在一定滞后性，且受

数据样本完整性与时效性的制约，周度波动或更多体现短期市场情绪，难以充分揭示二者的规

律性关联。

上周债市情绪有所回暖，信用利差虽延续走扩态势，但扩幅较前一周有所收窄。后续密切

关注信用利差走势，若持续走扩，或将令破净率继续承压上行。

图 4：上周银行理财产品破净率 2.22%，环比上行 0.17个百分点

时间 破净率（%） 信用利差（BP,右轴）

2025/7/27 2.05 62.75

2025/8/3 2.22 64.03

资料来源：普益标准，iFind，华宝证券研究创新部；注：信用利差=3年期 AA中债中短期票据 YTM-3年期

中债国债 YTM。

4. 风险提示

本报告部分数据基于数据供应商，可能为市场不完全统计数据，旨在反映市场趋势而非准

确数量，所载任何意见及推测仅反映于本报告发布当日的判断。

理财产品业绩比较基准及过往业绩并不预示其未来表现，亦不构成投资建议，不代表推介。
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