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投资要点

监管与行业动态：1、9月 4日，国家金融监督管理总局就《银行保险机构信

息披露管理办法（征求意见稿）》公开征求意见，系对《商业银行信息披露办法》

《保险公司信息披露管理办法》《信托投资公司信息披露管理暂行办法》三项制

度的整合与修订，该《办法》与 9月 1日起施行的产品层面信披新规构成“产

品+机构”双层框架。2、9月 10日，中国银行保险资产管理业协会举办第六届

资产管理发展论坛，金融监管总局副局长肖远企出席并讲话，资管机构监管司

司长赖秀福作主旨演讲，指出行业须落实资管新规、从“融资导向”转向“投

资导向”、从“做大规模”转向“做优质量”，坚守“受人之托、代人理财”本

源，强化受托文化与信义义务。

同业创新动态：招银理财联合中证指数发布“中证招银理财质价甄选指数”，

以 PB对 ROE做线性回归、按残差由低到高排序取前 50%，替代传统“低 PB+
高 ROE”交集选样，使不同行业证券可在同一标尺下比较；另叠加剔除过去一

年收益率后 5%的尾部下跌个股、按ΔROE+SUE+ROE波动率三项等权打分两

层过滤，最终精选 50只、等权重加权、每季度调样。

规模变动：截至上周末（2026.9.13），全市场理财产品存续规模为 33.91万

亿元，环比上升 0.16%。

收益率表现：上周（2026.9.7-2026.9.13，下同）现金管理类产品近 7日年化

收益率录得 1.10%，环比下降 0.6BP；同期货币型基金近 7 日年化收益率报

1.01%，环比持平。上周，各期限纯固收产品收益率多数上升，各期限固收+产
品收益率普遍上升。资金面跨月后“前松后敛”，央行等量续作 5000亿元 3个

月期买断式逆回购，结束此前连续两月加量操作，短端回购利率中枢小幅上移。

8月 CPI、PPI环比双双转正被市场解读为输入性影响而非内需内生修复，叠加

油价走高与美债利率跳升的外部扰动，降准降息预期降温，全周债市呈低波震

荡、长端小幅走弱格局。

破净率跟踪：上周，银行理财产品破净率 1.14%，环比下降 0.36个百分点，

信用利差环比收敛 0.42BP。

风险提示：本报告部分数据来源于第三方数据供应商，或为市场不完全统计

数据，旨在反映市场趋势而非精确统计；文中意见及推测仅反映发布当日的判

断；对具体理财产品的分析仅作策略研究之用，不代表推介，亦不构成投资建

议；产品过往业绩不预示其未来表现。
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1. 要闻梳理与简评

1.1. 监管与行业动态

1.1.1. 银行保险机构信息披露管理办法公开征求意见，机构信披规则迎来统一补白

9月 4日，国家金融监督管理总局就《银行保险机构信息披露管理办法（征求意见稿）》（以

下简称《办法》）公开征求意见。办法共 6章 46条，系对《商业银行信息披露办法》《保险公

司信息披露管理办法》《信托投资公司信息披露管理暂行办法》三项制度的整合与修订，将适用

范围拓展至金融监管总局监管的各类型银行保险机构（含理财公司、信托公司、保险资产管理

公司、金融控股公司等）。

《办法》明确，银行保险机构应当披露公司基本信息、财务会计报告、公司治理信息、金

融产品或者服务信息、风险管理信息、资本信息、关联交易信息、消费者权益保护信息、重大

事项信息等；压实董事、监事、高级管理人员责任，明确董事长为信息披露管理第一责任人；

要求机构通过公司网站披露信息，并在主页显著位置设置置顶的信息披露专栏、分类设置子栏

目，便于社会公众依法查询。

《办法》属机构层面信披规则，与 9月 1日起施行的产品层面信披新规构成“产品+机构”

双层框架。办法尚处征求意见阶段，最终条款以正式发布稿为准。

1.1.2. 第六届资产管理发展论坛举办，监管定调理财行业“回归本源、以转型强动

能”

9月 10日，中国银行保险资产管理业协会在京举办第六届资产管理发展论坛，论坛主题为

“开放共融、价值致远”，金融监管总局副局长肖远企出席并讲话。资管机构监管司司长赖秀福

作主旨演讲，指出行业转型必须围绕国家宏观政策把准方向：持续做好金融“五篇大文章”、支

持新质生产力发展；大力发展养老金融和普惠金融；落实资管新规，从“融资导向”转向“投资导

向”，从“做大规模”转向“做优质量”；坚守“受人之托、代人理财”本源，强化受托文化和信义义务；

把依法合规作为生命线，严禁监管套利。本次论坛有来自金融监管部门、行业协会及各类资管

机构的 300余位代表参会。

1.2. 同业创新动态

1.2.1. 招银理财联合中证指数发布“中证招银理财质价甄选指数”，以 PB-ROE残

差回归框架筛选优质低估标的

据招银理财 9 月 10 日公众号，其与中证指数联合研发的“中证招银理财质价甄选指数”

（932732.CSI，简称“招银 PBROE”）已于 2026 年 8月 31日正式发布。指数以 2011-12-30
为基日、1000点为基点；样本空间为中证全指，经“过去一年日均成交金额排名前 90%”的

可投资性筛选后，按三层串联规则精选 50只证券；等权重加权；每季度调样，实施日为每年 3、
6、9、12月第二个星期五的下一交易日，单次调整的样本数量比例一般不超过 40%。

第一层，残差回归法。据招银理财披露，该层做法为将全样本 PB 对 ROE做线性回归，

按残差由低到高排序取前 50%。传统 PB-ROE框架通常取“低 PB+高 ROE”的交集，比较的

是两个绝对水平，但二者天然正相关，该交集易同时筛掉两端最可能被错杀的标的。残差回归

法则允许 PB绝对值高、但相对其自身 ROE仍偏低者入选，由此使不同行业的证券可在同一标
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尺下比较。

第二层，剔除尾部下跌个股。剔除过去一年收益率位于样本空间后 5%的证券。传统

PB-ROE框架通常不设价格条件，本层过滤趋势性下跌个股，降低踩雷概率。

第三层，盈利质量综合打分。对余下样本按“近三个月分析师一致预期 ROE变化”“标准

化预期外盈余（SUE，即单季度净利润与预期净利润之差÷过去 8个季度净利润变化标准差）”

“过去 12个季度 ROE波动率的倒数”三项升序排名等权合成打分，取前 50只。它把传统框

架的“ROE当期水平”升级为ΔROE（盈利改善方向）+SUE（业绩超预期强度）+ROE波动

率（盈利稳定性）。同层还设置行业约束，单个中证一级行业入选不超过 15只。

未来有望推出挂钩该指数的理财产品，进一步丰富投资者的工具选择。目前招银理财已形

成较为多元的指数产品矩阵，自建或与中诚信、中证指数等外部机构联合研发的指数包括：

SMARP指数、ETF备兑策略指数、湾区全球资产优选配置指数、全球商品融合策略指数、防

御 50 融智指数、自由现金流 50股票指数、港股通质量均衡 50，以及本次发布的中证招银理

财质价甄选指数，且部分指数已发布了对应的挂钩产品，持续践行多资产多策略的“全+福”

品牌理念。

2. 规模变动

据普益标准统计，截至上周末（2026.9.13），全市场理财产品存续规模为 33.91万亿元，

环比上升 0.16%。

图 1：截至 9月 13日，全市场理财产品存续规模为 33.91万亿元，环比上升 0.16%

单位：万亿 全市场 现金管理型 固定收益类 混合类 权益类
商品及金融

衍生品类
未披露

2026-09-06 33.85 6.36 26.47 0.95 0.03 0.02 0.02

2026-09-13 33.91 6.35 26.53 0.95 0.03 0.02 0.02

资料来源：普益标准，华宝证券研究创新部；注：数据源或基于非全面市场统计，侧重趋势研判，非精确计量。

3. 收益率表现

据普益标准统计，上周（2026.9.7-2026.9.13，下同）现金管理类产品近 7日年化收益率

录得 1.10%，环比下降 0.6BP；同期货币型基金近 7日年化收益率报 1.01%，环比持平。现金

管理类产品与货币基金的收益差为 0.09%，环比下降 0.6BP。
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图 2：上周现金管理类产品近 7日年化收益率录得 1.10%，环比下降 0.6BP

单位：% 现金管理类产品 货币型基金 收益差

2026/9/6 1.10 1.01 0.10

2026/9/13 1.10 1.01 0.09

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率多数上升，各期限固收+产品收益率普遍上升。

上周，资金面跨月后“前松后敛”，央行等量续作 5000 亿元 3个月期买断式逆回购，结束

此前连续两月加量操作，短端回购利率中枢小幅上移。8月 CPI、PPI 环比双双转正被市场解

读为输入性影响而非内需内生修复，叠加油价走高与美债利率跳升的外部扰动，降准降息预期

降温，全周债市呈低波震荡、长端小幅走弱格局。

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（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。

图 3：上周，各期限纯固收产品收益率多数上升

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

2026/9/6 1.40 1.47 1.47 1.56 1.67 1.78 2.93

2026/9/13 1.23 1.40 1.58 1.85 2.39 2.47 3.55

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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图 4：上周，各期限固收+产品收益率普遍上升

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

2026/9/6 1.04 1.00 0.48 -0.10 -0.10 0.42 0.75

2026/9/13 1.19 1.37 1.53 1.58 1.34 2.01 3.92

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。

4. 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 1.14%，环比下降 0.36个百分点，

信用利差环比收敛 0.42BP。

传统框架下，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。但随着理财产品向多资产、多策略方向演

进，其收益来源日益多元，与权益市场的相关性逐步提升——权益市场的显著下跌同样会推升

破净率。这意味着单纯依赖信用利差研判破净率的范式需作拓展，因此考虑将股债联动纳入观

察框架，若信用利差持续走扩或权益市场面临大幅调整，或将令破净率进一步承压上行。

图 5：上周，银行理财产品破净率 1.14%，环比下降 0.36个百分点，信用利差环比收敛 0.42BP。

时间 破净率（%） 信用利差（BP,右轴）

2026/9/6 1.50 50.64

2026/9/13 1.14 50.22

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。

（%）
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5. 风险提示

本报告部分数据来源于第三方数据供应商，或为市场不完全统计数据，旨在反映市场趋势

而非精确统计；文中意见及推测仅反映发布当日的判断；对具体理财产品的分析仅作策略研究

之用，不代表推介，亦不构成投资建议；产品过往业绩不预示其未来表现。
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