
统计时间

2024—8—11

2024—8—4

2024—7—28

2024—7—21

2024—7—14

2024—7—7

合计

今年以来平均年化

收益率（%）

3.3719

3.4218

3.3798

3.4258

3.4207

3.4706

较上期变动（BP）

-4.9900

4.2000

-4.6000

-9.7400

-4.9900

-4.4600

固定收益类

今年以来平均年化

收益率（%）

3.6895

3.7487

3.6839

3.6937

3.6960

3.7474

较上期变动（BP）

-5.9200

6.4800

-0.9800

-0.5800

-5.1400

-5.0200

其中：纯固收类

今年以来平均年化

收益率（%）

3.8219

3.8291

3.7920

3.7799

3.7865

3.8330

较上期变动（BP）

-0.7200

3.7100

1.2100

-0.7900

-4.6500

-4.5500

其中：固收+类

今年以来平均年化

收益率（%）

3.5485

3.5433

3.5366

3.5654

3.5632

3.6051

较上期变动（BP）

0.5200

0.6700

-2.8800

0.2200

-4.1900

-0.3700

7月以来固收理财平均年化收益率情况

数据来源：普益标准
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美元存款AB面

本报记者 郝亚娟 张荣旺

上海 北京报道

2024年以来，相对

高息的美元存款产品

成为投资者眼中的“香

饽饽”。

《中国经营报》记

者注意到，目前市场

上的一些美元存款产

品利率可达到5%。

中国银行研究院

银行业与综合经营团

队主管邵科指出，从

利率上看，美联储降

息将是一个过程，美

元存款利率仍将在较

长时间内处于相对较

高水平，具有一定吸

引力。

从汇率上看，随

着 美 联 储 降 息 预 期

形 成 以 及 周 期 正 式

开启，中国经济持续

向 好 以 及 人 民 币 币

值稳步回升，美元汇

率 将 较 大 概 率 出 现

回落，汇率风险有所

凸显。

“美元存款利率比较高，而且自

己也有出国旅游的打算，所以买了

一些美元存款。换好美元后从银行

App就可以直接办理存款业务，操作

很方便。”广州的刘先生告诉记者。

记者注意到，某外资银行近期

推出的美元存款产品，三个月利率

为 5.0%，六个月利率为 5.1%，一年

期利率为4.9%，1万美元起存；某城

商行推出的美元存款产品，一个月

利率为5.05%，三个月、六个月、一年

期利率分别为 4.95%、4.8%、4.7%，1

万美元起存。

除了美元存款，美元理财产品

也受到投资者的关注。某国有银行

的理财经理告诉记者：“5000美元以

上的存款利率是一年期2.8%，建议

直接买美元理财，业绩比较基准高，

如果金额超过 10000 美元，签私银

客户收益更高。”

融360数字科技研究院分析师

艾亚文在接受记者采访时指出，今

年以来，美元存款利率一直处于上

升通道，当前部分银行的美元存款

利率可达 5%左右。但随着美联储

降息的可能性增加，美元存款利率

的上升空间或将有限。

中国人民银行公布的 2024 年

第二季度《货币政策执行报告》显

示，6月份，活期、三个月以内大额美

元存款加权平均利率分别为 2.64%

和 4.93%，分别较 2023 年 12 月上

升 0.41 个和 0.23 个百分点。

谈到美元存款利率的变化，渣

打中国财富方案部首席投资策略师

王昕杰向记者分析称，美元存款利

率在美国这一轮加息的背景之下经

历了“过山车”式的变化，在美国

2022年进入加息周期以来，美国两

年期国债从低于1%的位置，在2023

年10月达到超过5%的水平，然后在

降息预期逐渐清晰之际，美国两年

期国债收益率下降到4%左右，美国

十年期国债收益率低于4%。值得一

提的是，在近期美国劳工数据下降

的背景之下，两年期的国债收益率

下降程度超过十年期国债收益率，

意味着未来降息的预期大幅提升。

自2023年7月议息会议以来，美

联储一直“按兵不动”，将联邦基金利

率目标区间维持在5.25%至5.5%之

间。不过，今年第二季度美国通胀再

度放缓，加上美国7月劳动力市场大

幅降温后，市场预期美联储在9月的

货币政策会议上将开始大幅降息。

美联储何时降息将直接影响美

元存款利率。这背后的逻辑是“市场

对美联储降息的预期，影响美债的交

易——即美债收益率的变化，然后影

响到美元存款利率。如果美联储的

降息预期更加确定，将继续向下引导

美元存款利率”，王昕杰告诉记者。

艾亚文补充道，美联储降息通

常意味着其联邦基金目标利率的下

调，这一操作直接影响商业银行的

融资成本，美国商业银行为了保持

合理的净息差水平，将下调存款利

率，以压降负债端成本。随着美联

储降息周期的开启，美元存款利率

的上行空间有限，甚至将随政策利

率的下调而逐步下降。

那么，商业银行在发行美元存

款时应注意什么？艾亚文建议，国

内商业银行在发行美元存款时，须

考虑市场利率、汇率波动、资金成本、

政策导向和客户需求等因素。须关

注全球尤其是美国的市场利率变

动，美联储的政策利率直接影响美

元存款的吸引力和成本，同时要考

虑人民币对美元汇率的波动，以及

可能的政策干预对汇率的影响，还

要考虑客户偏好，高净值客户或有

海外业务的公司可能更倾向于美元

存款，而一般客户可能因汇兑成本

和经济不确定性而不愿持有美元。

美元存款利率上升空间有限

当前，投资美元存款产品是一

个好选择吗？

业内人士指出，美元定期存款利

率具有一定吸引力，但美元存款更适

合手中本来就有美元的投资者，投资

者如果是用人民币换美元来做定存，

必须考虑汇率风险和换汇成本。

记者了解到，投资者在办理美元

存款之前，需先用人民币购汇，等美元

存款到期后，还要把美元结汇成人民

币。这其中，购汇和结汇价格的差异，

就是换汇成本。此外，美元存款的投

资收益要承担汇率变动风险，如果在

存款到期之前，美元相对于人民币贬

值，则储户会有一定汇兑损失，美元存

款产品的实际利率将打一定折扣。

7月末，人民币汇率强势反弹，

离岸人民币对美元汇率一度逼近

7.08。展望人民币汇率未来走势，中

金公司研报认为，长期的人民币汇率

走势，一方面取决于中国经济预期的

修复和利率的走向，另一方面则取决

于海外经济金融形势的变化。在本

轮海外的经济扩张周期中，人民币更

多被用作融资货币。因此，如果未来

海外的资产回报下降，波动性系统性

上升，将有利于跨境资本的回流和人

民币的走强。未来人民币汇率系统

性升值的条件或与海外经济和利率

的下行周期重合。

艾亚文提示道，如果人民币汇

率反弹，换汇会有一定损失。不过，

考虑到美元存款利率较高，如果客

户手中正好有一笔闲置的美元，或

对美元的汇率波动有一定的承受能

力，可以投资美元存款。

邵科建议道，投资者需要根据个

人情况，充分评估持有美元资产的目

的、用途和期限，以及自身的资产多

元化程度、风险承受能力等，综合考

虑利率和汇率因素作出投资决策。

中国企业资本联盟副理事长柏

文喜也表示，投资者在考虑美元存

款时，需要关注汇率波动风险，因为

汇率波动可能会抵消存款利率带来

的收益。投资者应根据自己未来的

美元需求，适量存款，并关注国际市

场上不同外币存款的利率情况，以

及人民币和美元的汇率走势。

“在美联储降息的背景下，美元存

款的利率通常会受到影响。降息也意

味着货币的贬值，对于以美元计价的

资产而言，汇率风险也会相应增加。”

艾文智略首席投资官曹辙如是说。

曹辙指出，对于短期投资，投资

者可以考虑选择高收益但相对较低

风险的美元存款产品；对于长期投

资，投资者可以考虑分散投资，包括

其他货币的存款和债券等多元化投

资组合。此外，投资者还可以考虑使

用外汇风险管理工具，如远期外汇合

约和货币互换等，以降低汇率风险。

民生银行首席经济学家温彬指

出，金融机构在开展对客户美元存

款业务时，也要坚持风险中性理念，

引导客户基于真实需求管理美元头

寸。如果片面地以美元存款利率高

为由“诱导”客户留汇不结或是换汇

存款，而不详细说明其中蕴含的汇

率风险，很可能会误导客户。

综合考虑利率和汇率因素

债市震荡加剧
固收理财“稳定器”功能不再？

近来，随着债市波动加剧，

固收类理财产品净值也出现大

幅震荡。

国信证券在研报中表示，截

至8月11日，理财公司产品累计净

值破净率为 2.60%，较上周上升

0.07个百分点。其中，固收类产品

净值增幅缩小，产品累计净值为

1.042元，环比上升仅0.07%。

从收益表现来看，8月以来固

收 类 理 财 产 品 回 报 率 下 调 。

Wind 数据统计显示，截至 8 月 15

日，全市场 5959 只纯债型固收产

品中，有 438 只产品近一周回报

率为负。其中，近一周回报率跌

破-0.1%的产品超过60只。

根据普益标准数据，截至8月

11日，当周（8月5日～8月11日）固

定收益类理财产品今年以来平均

年化收益率为3.6089%，较上期减

少13.92个基点。其中，纯债类理

财产品今年以来平均年化收益率

为3.7787%，较上期减少5个基点。

随着净值波动和收益表现的

下调，不少持有固收类理财产品

的投资者也感受到不小的收益下

跌压力。

广州的陈先生向《中国经营

报》记者透露，最近几天，其持有

的多家理财公司的固收产品净值

下跌，某款国有银行理财公司的

固收产品甚至出现“浮亏”的情

况。“前段时间产品增加的收益，

最近一周基本跌没了，并且已经

开始‘亏’本金了。”

当前，如陈先生一般面临稳

健型固收类理财产品净值波动风

险的投资者不在少数。市场分析

人士普遍认为，近期债券市场的

震荡，是导致固收类理财净值波

动的主要原因。

8 月以来，债券市场出现宽

幅震荡，10 年期、30 年期国债到

期收益率分别跌至2.09%、2.33%，

并持续多个交易日震荡调整。受

此影响，以债券资产为配置主力

的固收理财产品也进入净值调整

阶段。

在正信期货金融期货分析师

刘影看来，在经济下行、房地产泡

沫出清、债务违约风险激增的背

景下，资产负债表逐渐收缩，叠加

去杠杆和去产能的影响，国内“资

产荒”现象突出，债券一度成为资

本追逐的对象。而在央行监管、

政策扰动以及投机交易的影响

下，债券收益率波动加大。

惠誉评级亚太区金融机构评

级董事薛慧如表示，理财产品资

产配置以固收类为主，因此短期

债券价格的波动，在一定程度上

可能也会加大银行理财产品净值

的波动。

在此背景下，市场关于理财

“赎回潮”的担忧渐起。不过，民

生证券在研报中分析指出，从当

前情况以及对比 2022 年赎回潮

来看，预计当前赎回潮再现的可

能性较低。当前理财破净率整体

仍处低位，近期理财产品也未出

现大幅赎回。

与此同时，债市止跌趋势显

现，投资者对固收类理财产品的

观望情绪也逐步趋稳。Wind数据

显示，8月12日以来，债市迎来大

幅调整，30 年国债期货主力合约

跌1.11%；8月13日、14日，债市再

度回暖，30 年国债期货主力合约

两个交易日累涨1.21%。

上述陈先生表示，债券收益

率止跌回升的趋势如果能稳住，

投资债券的固收理财产品净值也

有希望回弹。“所以我打算再等等

看，现在也不期望能有多高收益，

但起码不要亏本金。”

民生证券在上述研报中强

调，在经历近一周的大幅回调后，

债市止跌转涨，一定程度表明债

券类资产的性价比再次凸显。对

比 2022 年理财赎回潮来看，当前

市场或不具备大幅调整的基础。

薛慧如也表示，2022 年年末

债券市场大幅波动导致理财产品

破净赎回潮之后，各家银行都加

大了理财产品的流动性和风险管

理，总体风险是可控的。

刘影认为，银行理财的资金

主要投向债券市场，今年以来国

内大类资产的表现中，债券明显

强于股票和商品，银行理财也因

此获得超额收益率；短期内的债

券价格波动，可能会加大银行理

财产品的净值波动，但从中期视

角来看，目前基本面仍然对债市

形成较强支撑，“资产荒”尚未结

束，债市仍然具备走强的基础，

将阶段性利好银行理财产品收

益率。

净值波动加剧

整体来看，在存款利率下调、

高息优质资产短缺的市场环境下，

债券类资产依然是当前银行理财

产品稳健收益的主力资产。

银行业理财登记托管中心发

布的《中国银行业理财市场半年报

告（2024年上）》显示，截至6月末，

理财产品资产配置以固收类为主，

投向债券类资产余额分别16.98万

亿元，占总投资资产的55.56%。

在存款利率持续下调的环境

下，上半年以来，理财机构对债券

类资产的配置策略调整，使得固收

类理财产品的收益“稳定器”效应

愈加凸显。

普益标准统计数据显示，今年

以来持有债券超过 60%的银行理

财产品（不含现金管理类产品）的

短期和中长期收益较2023年四季

度均有明显提升，但今年一季度提

升较为明显，在二季度有所下降。

中国人民银行《2024年第二季

度中国货币政策执行报告》（以下

简称《报告》）显示，7月末银行理财

平均年化收益率超过3%，而当前银

行三年定期存款挂牌利率还不到

2%，吸引部分投资者将存款“搬家”

到这类产品。《报告》认为，今年以

来，我国长债利率下行，一些资管

产品的长债配置增多，随着短期内

债券价格上涨，产品净值走高。

在薛慧如看来，7月银行理财

平均年化收益率超过银行三年定

期存款挂牌利率，一方面，央行指

导利率自律机制建立了存款利率

市场化调整机制后，银行存款挂牌

利率持续下调，导致存款利率不断

走低，另一方面也反映了两种投资

产品在风险和收益上的差别。薛

慧如认为，存款作为保本产品，风

险较低；理财产品绝大部分都是净

值型产品，风险相比存款更高，因此

投资者要求的收益水平也会更高。

高收益伴随高风险，警惕债券

型理财产品的杠杆风险，已经成为

当前市场关注的热点话题。

在中国首席经济学家论坛理

事陈雳看来，银行理财平均年化收

益率高于银行三年定期存款挂牌

利率，与理财产品的资产配置、市

场利率变化，以及投资者对风险和

收益的预期有关。收益和风险通

常是相匹配的，银行理财收益率较

高也意味着其风险更大。短期内

债券价格的波动会影响理财产品，

尤其是债券型理财产品。

《报告》指出，今年以来，部分

资管产品尤其是债券型理财产品

的年化收益率明显高于底层资产，

主要是通过加杠杆实现的，实际上

存在较大的利率风险。未来市场

利率回升时，相关资管产品净值回

撤也会很大。

根据《报告》，理财产品动态发

布的年化收益率是当前时点的预期

收益率，是按过去一段时期的收益

率，线性推算出的未来一年收益率，

投资者未来赎回产品时实际获得的

收益率是不确定的。现在净值越

高，意味着是在更高的价格位置投

资，未来的损失风险可能越大。

不过，中国银行研究院银行业

与综合经营团队主管邵科也强调，短

期内债券价格变化，尤其是长期债券

收益率上行会给银行理财带来一定

的净值波动风险，在净值化管理机制

下，银行理财净值与底层资产的价格

波动密切相关，进而影响投资者的实

际收益。“但从长期来看，我国市场利

率平稳下行，银行理财的收益总体稳

健，净值波动是正常现象。”

普益标准研究员李霞认为，投

资者在购买该类产品前，须结合自

身风险承受能力，综合判断是否购

买；在购买该类产品后，须理性看

待净值波动，避免非理性赎回。

在平衡债券型理财产品收益

与风险的同时，利率下行趋势下，

投资者对“避险”稳健资产的配置

也在呈现新的趋势变化。

陈雳指出，对投资者而言，全球

局势不确定性的增加推升了市场避

险情绪，投资者的风险偏好整体有

所下降，对可以提供稳健收益的产

品偏好增加。投资重点由风险收益

相对较高的产品，转为风险较低、收

益相对稳健的产品，部分具有避险

属性的资产也受到更多关注。

邵科也表示，当前，投资者资产

配置需求较以往出现了一些新的变

化。一方面，投资者越来越强调稳妥

地追求更高收益，比如通过投资固收

类理财产品或者拉长存款期限等手

段，获取相对较高的稳健收益；另一

方面，投资者更加关注理财、基金等

资管产品的风险收益匹配关系，对于

底层资产收益以及产品净值波动更

加敏感，风险意识显著增强。此外，

“高股息”类股票资产，能够提供稳定

的现金流，且股息率明显高于存款水

平，也获得越来越多的投资者关注。

《报告》认为，随着资管行业进一

步向净值化方向转型，投资者将逐步

承担更多净值波动风险。金融机构

销售资管产品时有必要做好投资者

服务，提供相关咨询，充分向投资者

提示风险，引导投资者理性看待净值

波动，促进市场平稳健康运行。

警惕债券型理财杠杆风险

本报记者 秦玉芳 广州报道

受债券市场宽幅震荡影响，近

来银行理财净值波动加剧，尤其以

债券资产为配置主力的固收类理

财回报率大幅下调，不少投资者

“浮亏”压力凸显。

8月12日以来，随着债市触底

回调趋势显现，债券型理财“赎回”

压力也在逐步缓解。不过，市场对

债券型理财的风险关注也在不断

加强。

中国人民银行在近日发布的

相关报告中强调，今年以来，部分

资管产品尤其是债券型理财产品

的年化收益率明显高于底层资产，

主要是通过加杠杆实现的，实际上

存在较大的利率风险。

业内人士分析指出，从长期来

看，债券类资产仍是银行理财产品

稳健收益的主力资产，投资者也须

结合自身风险承受能力进行综合

判断，持有期间面对净值波动也需

理性看待，避免非理性赎回。

理财产品资产配置以固收类为主，短期债券价格的波动，在一定程度上可能会加大银行理财产品净值的波动。

部分资管产品尤其是债券型理财产品的年化收益率明显高于底

层资产，主要是通过加杠杆实现的，实际上存在较大的利率风险。


