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投资要点

监管和行业动态：1、中国证券报记者 6月 30日获悉，国家外汇管理局日前

已向部分符合条件的合格境内机构投资者（QDII）发放投资额度合计 30.8亿美

元。2、普益标准数据显示，截至 6月末，银行理财市场存续规模 31.22万亿元，

较年初增加 5.22%。在季末回表压力与估值整改“半年考”的双重考验下，当

前净值型理财存续规模坚守 31万亿关口，较 5月规模变化不大。

同业创新动态：招银理财创新费率模式，推出浮动管理费理财产品。工银理

财参与 IFBH港股 IPO基石投资，继三花智控后再下一城。交银理财首款慈善

理财产品成功实现捐赠。建信理财成功战略投资今年首单购物中心公募 REITs。

收益率表现：上周（2025/6/30-2025/7/6，下同）现金管理类产品近 7日年化

收益率录得1.48%，环比上行5BP；同期货币型基金近7日年化收益率报1.27%，

环比下行 5BP。现金管理类产品与货币基金的收益差环比上行 10BP。上周各

期限纯固收和固收+产品年化收益率均环比不同程度回升，在跨季后资金面转

松、股债跷跷板效应持续演绎等因素影响下，利率债窄幅震荡为主。信用利差

经历 5月以来的持续收敛后仍处于 2024 年 9月以来的历史低位区间，环比继

续收窄。

破净率跟踪：上周银行理财产品破净率 0.70%，环比上行 0.26个百分点，持

续位于低位，信用利差环比收窄 2.44BP。5月以来信用利差持续收敛，目前被

压缩至 2024年 9月以来的历史低位附近，性价比有限，后续密切关注信用利差

走势，若持续走扩，或将令破净率承压上行。

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

国家外汇局新发放一批 QDII额度合计 30.8 亿美元。中国证券报记者 6月 30日获悉，国

家外汇管理局日前已向部分符合条件的合格境内机构投资者（QDII）发放投资额度合计 30.8
亿美元。在近期外汇市场形势平稳向好的条件下，适时发放一定额度，可有序满足市场参与主

体合理投资需求，有利于 QDII制度健康运行发展。国家外汇局相关部门负责人表示，下一步，

国家外汇局将更好统筹金融开放和安全，稳妥有序推进金融市场高水平双向开放，有序发放

QDII额度，支持投资管理能力强、产品认可度高、合规意识和管理水平高的市场机构发挥更好

作用，同时将持续强化事中事后监管，推动跨境证券投资平稳健康发展。

银行理财存续规模稳守 31万亿，存款搬家立功。普益标准数据显示，截至 6月末，银行

理财市场存续规模 31.22万亿元，较年初增加 5.22%。在季末回表压力与估值整改“半年考”

的双重考验下，当前净值型理财存续规模坚守 31万亿关口，较 5月规模变化不大，有望打破

此前市场关于半年度“规模缩水”的担忧，或一定程度上源于存款利率新一轮调降周期下“存

款搬家”现象的驱动。

1.2. 同业创新动态

招银理财创新费率模式，推出浮动管理费理财产品。拟于 7月 8日开售的招智睿远平衡（安

盈优选）68期创新分档费率模式，固定管理费让利客户，设置 0.25%/年，显著低于同系列产

品 0.4%-0.6%常规管理费率；或有管理费分档计提，与产品业绩挂钩，与客户利益绑定。产品

主投高等级信用债资产，不做信用下沉，形成核心底仓。权益策略多元均衡，权益主投高股息

+银行优先股，力争在震荡的市场中寻求更大的确定性，另类主投与股债低相关的量化中性策

略及黄金，力求多元化收益来源，以期进一步分散风险。

工银理财参与 IFBH 港股 IPO 基石投资，继三花智控港股基石投资后再下一城。6月 30
日，国内椰子水赛道领军企业 IFBH（股票代码：6603.HK）在中国香港交易所挂牌上市，众多

国内外顶级投资机构如瑞银资管、红杉中国、南方基金和嘉实投资等参与基石投资，工银理财

作为其中唯一的理财公司，成功获得约 400万美元的“基石+锚定”投资份额。工银理财是近

年来首家参与新消费领域港股 IPO基石投资的理财公司，下一步将围绕扩大内需、促进消费，

持续挖掘国潮品牌、健康养老、智能设备等新消费领域优质港股 IPO项目。

交银理财首款慈善理财产品成功实现捐赠。交银理财首款慈善主题理财产品——交银理财

稳享灵动慧利 6个月封闭式 1号（爱欣款）产品日前到期。按照产品合同，产品超额收益已全

部捐赠至上海真爱梦想公益基金会，专项用于社会公益慈善事业。2024年 11月 28 日，交银

理财携手交通银行私人银行部面向私银客户推出该慈善主题理财产品，产品风险等级为 R2-较
低风险，投资期限为 182天，业绩比较基准为年化 2.55%。

建信理财成功战略投资今年首单购物中心公募 REITs。6月 27日，今年首单购物中心公募

REITs——中金中国绿发商业资产封闭式基础设施证券投资基金在深交所成功上市，该项目属

于消费基础设施公募 REITs，底层资产为济南领秀城贵和购物中心，建信理财以战略投资的方

式成功参与投资，成为该项目发行中获配战配份额最大的理财子公司之一。

2. 收益率表现

上周（2025/6/30-2025/7/6，下同）现金管理类产品近 7日年化收益率录得 1.48%，环比
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上行 5BP；同期货币型基金近 7日年化收益率报 1.27%，环比下行 5BP。现金管理类产品与货

币基金的收益差环比上行 10BP。

图 1：上周现金管理类产品近 7日年化收益率录得 1.48%，环比上行 5BP

单位：% 现金管理类产品 货币型基金 收益差

2025/6/29 1.43 1.32 0.11

2025/7/6 1.48 1.27 0.21

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。

上周各期限纯固收和固收+产品年化收益率均环比不同程度回升。

上周在跨季后资金面转松、股债跷跷板效应持续演绎等因素影响下，利率债窄幅震荡为主。

信用利差经历 5 月以来的持续收敛后仍处于 2024 年 9 月以来的历史低位区间，环比继续收窄。

5 月以来，在银行理财负债端扩容（存款利率下调引发"存款搬家"效应）、公募基金增持（信用

债 ETF 等指数基金产品快速扩容）等非银机构的增量资金支撑下，信用利差持续收敛。

银行理财产品主配信用债，但信用债价格受无风险收益率、久期及信用利差共同影响，当

周若无显著变化，产品周度收益率波动难以归因于单一短期因素；且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，理财公司普遍下调了业绩比较基准，预示着

理财产品收益率中长期内或仍将承压。2024年监管部门陆续对信托平滑估值、上交所债券“收

盘价计价”、自建估值模型等行为进行整改，要求 2025年 6月底前整改一半，年底整改完毕。

流动性、安全性与收益性作为三大投资目标，往往难以兼得。随着整改深化，原有净值平滑手

段被抑制，鉴于理财客群对净值波动的容忍度普遍较低，理财公司为有效管理波动，配置重心

或更多向低波动、高流动性资产倾斜，从而客观上限制产品的收益空间。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环比不同程度回升

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

2025-06-29 1.70 1.67 1.98 1.86 2.16 2.86 3.41

2025-07-06 2.36 2.71 3.22 3.27 3.56 3.43 3.59

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+产品年化收益率环比不同程度回升

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

2025-06-29 1.44 1.76 1.97 2.35 2.65 3.30 4.49

2025-07-06 2.41 2.86 3.72 4.23 4.65 3.81 5.70

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。

（%）

（%）
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3. 破净率跟踪

上周银行理财产品破净率 0.70%，环比上行 0.26 个百分点，持续位于低位，信用利差环

比收窄 2.44BP。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，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。

5 月以来信用利差持续收敛，目前被压缩至 2024 年 9 月以来的历史低位附近，性价比有限，

后续密切关注信用利差走势，若持续走扩，或将令破净率承压上行。

图 4：上周银行理财产品破净率 0.70%，环比上行 0.26个百分点，持续位于低位

时间 破净率（%） 信用利差（BP,右轴）

2025/6/29 0.96 64.47

2025/7/6 0.70 62.03

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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