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投资要点

监管和行业动态：1、2025年 12月末至 2026年 1月上旬，市场掀起新一轮

密集的费率调降。招银理财、建信理财、中银理财、宁银理财、南银理财和中

原银行等多家机构参与其中，调降对象主要集中于管理费与销售服务费。部分

产品费率甚至降至象征性的 0.01%/年或直接进入“零费率”区间。

同业创新动态：1、1月 15日，招银理财推出“和泰周开 1号”理财产品，

主打“微波固收+”策略，并创新采用“周开持有期”运作模式。产品成立后前

3个月管理费优惠 10BP，通过阶段性费率让利吸引投资者。2、据 1月 12日中

邮理财公众号消息，其作为锚定投资者，参与了国产 GPU企业壁仞科技及通用

人工智能公司 MiniMax的港股 IPO。此次投资覆盖 AI算力基础设施与算法应用

关键环节，形成产业链协同布局。

收益率表现：上周（2026.1.12-2026.1.18，下同）现金管理类产品近 7日年

化收益率录得 1.26%，环比下降 4BP；同期货币型基金近 7 日年化收益率报

1.16%，环比下降 2BP。上周各期限纯固收产品收益多数上升、各期限固收+
产品收益多数下降。在权益市场冲高回落、买断式逆回购超量续作、央行结构

性降息落地等多重利好作用下，债市情绪有所回暖。全周来看，10年国债活跃

券收益率较上周下行 4BP 至 1.84%，30年国债活跃券收益率较上周基本持平

至 2.30%。展望后市，债市情绪料将继续受到抑制，整体大概率维持震荡格局：

其一，货币政策虽整体延续适度宽松基调，但市场对进一步宽松的预期分歧犹

存；其二，政府债供给呈现“靠前发力”态势，长期限品种供给压力较为显著；

其三，当前债市对基本面数据的敏感度持续偏低，利多消化空间有限；其四，“股

债跷跷板”效应仍将持续影响资金流向，若 A股春季行情延续，或进一步分流

债市资金，且在低利率环境下，居民资产向权益市场配置的趋势仍在强化。

破净率跟踪：上周银行理财产品破净率 0.82%，环比下降 0.19个百分点，信

用利差环比同步收敛 0.13BP。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. 要闻梳理与简评

1.1. 监管和行业动态

1.1.1. 银行理财“降费潮”再起

2025年 12月末至 2026 年 1月上旬，市场掀起新一轮密集的费率调降。招银理财、建信

理财、中银理财、宁银理财、南银理财和中原银行等多家机构参与其中，调降对象主要集中于

管理费与销售服务费。部分产品费率甚至降至象征性的 0.01%/年或直接进入“零费率”区间。

值得注意的是，此类优惠多为阶段性措施，持续时间从数周至整个 2026年不等。

本轮“降费潮”或主要受三重因素推动。短期来看，适逢年初“开门红”关键营销节点，

理财公司通过降费快速提升产品吸引力、冲刺规模。中期视角下，存款利率持续下行凸显理财

产品的收益优势，机构借此承接“存款搬家”所带来的资金流入。此外，行业同质化竞争加剧，

也使费率成为最直接的竞争手段。短期降费确实可降低投资者持有成本，提升产品吸引力，有

效刺激销售增长。

展望未来，超低费率模式或难以长期持续。管理费是理财公司的主要收入来源，持续让利

将侵蚀其盈利空间，对中小机构挑战尤甚。随着市场对降费逐步适应，费率调整的边际效应或

将逐步减弱，投资者决策有望转向对产品策略逻辑、风险收益特征等本质要素的关注。行业或

需跳出“价格战”逻辑，将竞争重心聚焦于投研风控、产品创新与深度客户陪伴，以此构建差

异化竞争力，迈向高质量发展。

1.2. 同业创新动态

1.2.1. 招银理财推出“微波固收+”策略新品——“和泰周开 1号”

据 1月 15日招银理财公众号消息，其推出“和泰周开 1号”理财产品，主打“微波固收+”
策略，并创新采用“周开持有期”运作模式。产品成立后前 3个月管理费优惠 10BP，通过阶

段性费率让利吸引投资者。

“微波固收+”策略以固收资产为核心，境内外双线配置（境内优质债券+境外点心债等），

权益部分不超过 5%，通过优先股、股票配资等工具精细化操作，控制波动的同时增强收益。

“周开持有期”模式打破了传统定开产品中“持有期=封闭期”的规则，允许投资者每周

申购，但每笔份额需持有满 1年后方可赎回，平衡流动性需求与投资稳定性。

1.2.2. 中邮理财参投壁仞科技、MiniMax港股 IPO

据 1月 12日中邮理财公众号消息，其作为锚定投资者，参与了国产 GPU企业壁仞科技及

通用人工智能公司 MiniMax的港股 IPO。

壁仞科技是“国产 GPU四小龙”之一，专注于通用图形处理器芯片研发，上市后成为港

股“GPU第一股”；MiniMax是全球少数在文本、视频、音频多模态均处于第一梯队的 AI大模

型公司。此次投资覆盖 AI算力基础设施与算法应用关键环节，形成产业链协同布局。

自 2024年起，中邮理财持续布局港股市场，先后投资美的集团、宁德时代、三花智控、

奇瑞汽车等企业，目前已成为中资机构中参与港股 IPO基石投资数量排名前三的投资者，相关

投资为固收+及混合型产品贡献了收益。
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2. 收益率表现

据普益标准统计，上周（2026.1.12-2026.1.18，下同）现金管理类产品近 7日年化收益率

录得 1.26%，环比下降 4BP；同期货币型基金近 7日年化收益率报 1.16%，环比下降 2BP。
现金管理类产品与货币基金的收益差为 0.10%，环比下降 2BP。

图 1：上周现金管理类产品近 7日年化收益率录得 1.26%，环比下降 4BP

单位：% 现金管理类产品 货币型基金 收益差

2026/1/11 1.30 1.18 0.12

2026/1/18 1.26 1.16 0.10

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。

上周各期限纯固收产品收益多数上升、各期限固收+产品收益多数下降。

上周，在权益市场冲高回落、买断式逆回购超量续作、央行结构性降息落地等多重利好作

用下，债市情绪有所回暖。全周来看，10 年国债活跃券收益率较上周下行 4BP 至 1.84%，30 年

国债活跃券收益率较上周基本持平至 2.30%。（数据来源：iFind）

展望后市，债市情绪料将继续受到抑制，整体大概率维持震荡格局，核心制约因素可归结

为四方面：其一，货币政策虽整体延续适度宽松基调，但市场对进一步宽松的预期分歧犹存；

其二，政府债供给呈现“靠前发力”态势，长期限品种供给压力较为显著；其三，当前债市对

基本面数据的敏感度持续偏低，利多消化空间有限；其四，“股债跷跷板”效应仍将持续影响资

金流向，若 A 股春季行情延续，或进一步分流债市资金，且在低利率环境下，居民资产向权益

市场配置的趋势仍在强化。

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。在此背景下，进一步强化多资产、多策略的投资布局，完善投研体系

与风控能力，仍是理财公司突围的核心方向。多元资产配置为理财公司增厚收益、分散风险与

实现组合再平衡提供了可行路径。

（%） （%）
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图 2：上周各期限纯固收产品收益多数上升

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

2026/1/11 1.44 1.63 1.72 1.91 2.06 3.06 3.02

2026/1/18 1.43 1.77 2.37 2.81 3.51 3.43 4.16

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+产品收益多数下降

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

2026/1/11 2.13 2.28 3.46 4.22 5.85 4.56 9.03

2026/1/18 2.20 2.24 3.22 3.65 4.92 4.56 6.22

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

据普益标准和 iFind统计，上周银行理财产品破净率 0.82%，环比下降 0.19个百分点，信

用利差环比同步收敛 0.13BP。

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

（%）

（%）
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时，理财产品负债端或面临赎回压力。但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。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 0.82%，环比下降 0.19个百分点

时间 破净率（%） 信用利差（BP,右轴）

2026/1/11 1.01 69.29

2026/1/18 0.82 69.16

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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