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大幅下调固定费率

2月23日，信银理财发布公告称，决定对信银

理财全盈象固收稳健年开8号理财产品固定管理

费、销售服务费、托管费给予阶段性优惠，2022年

3月3日至2023年3月31日期间，固定管理费率和

销售服务费率均由0.30%/年下调至0.05%/年，托

管费率由0.05%/年下调至0.03%/年。

交银理财、南银理财近期也对多只理财产

品进行费率优惠。以交银理财稳享灵动慧利 1

年封闭式1号理财产品为例，2022年 2月9日至

2023年3月7日期间，固定管理费率由0.20%/年

下调为 0.05%/年。2022 年 2 月 7 日至 6 月 30 日

期间，南银理财珠联璧合致远平衡ESG主题（最

低持有 364天）产品固定管理费率由 0.8%/年降

至0.4%/年。

部分产品更是出现零费率。2月21日，中银

理财发布公告称，公司将于2月22日起对中银理

财-稳富（14天持有期）产品固定管理费率进行优

惠，2 月 22 日至 3 月 31 日产品固定管理费率由

0.10%/年下调至0.00%/年，2022年4月1日起产品

固定管理费率由0.10%/年下调至0.05%/年。

不过，也有公司对产品固定管理费率进行了

上调。2月17日，华夏理财发布公告称，华夏理财

龙盈混合G款70号一年定开偏债理财产品拟自

2022年3月2日起将固定管理费率由0.20%/年调

整为0.30%/年。

浮动费率有所提升

与固定管理费率、销售服务费率下调有所不

同的是，多只产品的超额管理费率却在近期获上

调，这种情况较为少见。

2月18日，农银理财发布公告称，自2022年4

月6日开始的封闭期起（含当日），将“农银进取·半

年开放”固收增强第4期人民币理财产品业绩比较

基准由3.55%调整为3.75%。4月6日（含）开始，产

品管理人超额业绩分成由0%/年上调至40%/年。

2月23日，华夏理财发布公告称，华夏理财龙

盈固定收益类一年定期开放式净值型理财产品

（007号）的超额管理费率拟由30%调整为50%。

超额管理费率是浮动费率的一种，指的是当

产品的业绩超越预先设定的业绩比较基准时，按

照超过计提基准部分的一定比例收取业绩报酬，

是一种有效将管理人与投资者利益绑定的模式。

有业内人士分析，银行理财产品的销售成本

和托管成本并不高，超额管理费是银行理财业务

的重要收入来源。

规模排名存压力

至于部分产品为何上调超额管理费率，有业

内人士表示，这可能是当前市场情况下，理财产品

的盈利难度有所提升，通过上调超额管理费率，可

使得管理费收入保持稳定。此外，超额管理费率

作为银行理财公司资产管理能力的表现，在当前

市场状况下进行上调也具有一定合理性。

对于银行理财公司产品固定费率的下调，资

深金融监管政策专家周毅钦表示，可能有以下两

方面原因：一是随着银行理财公司整体规模上升，

经营业绩压力有所释放，费率不再是刚性要求，目

前各家银行理财公司特别是头部公司的规模排名

压力较大，通过降低费率可吸引一些新客户；二是

近期市场资金面有所松动，理财产品收益率下行，

部分理财产品由于涉足权益市场，净值下跌较多，

理财公司此举也是通过让利来安抚客户。

有业内人士认为，这主要是为了提升产品在

销售渠道中的竞争力，提高资产管理规模。一方

面是为了应对同行业的挤压，另一方面则是应对

基金行业的竞争。据了解，近期已有多家基金公

司对产品费率进行下调，部分公司甚至推出免收

亏损基金管理费的措施。

有业内人士对记者透露，当前各家银行理财

公司面临一定的规模增长和排名压力，预计2022

年将成为银行理财公司“跑马圈地”增设渠道的一

年。记者也注意到，2021年7月以来，多家银行理

财公司与其他银行建立代销合作关系，部分公司

还开通了直销渠道。就整个银行理财行业而言，

规模或稳中有升。光大证券王一峰团队预测，综

合来看，2022年理财新增规模与前一年相比有望

大体持平，年末存续规模或超30万亿元。

据《中国证券报》

进入2022年，已有中银理财、交银理财、兴银理财、信银理财等近10家银行理财公司对部分产品实行
费率优惠，涉及固定管理费、销售服务费、托管费等。

业内人士表示，当前银行理财公司的规模排名压力有所提升，下调费率可增加产品在销售渠道中的竞
争力，提高公司管理资产规模。

今年以来，元宇宙概念热度骤降。目

前，Meta股价距去年9月的历史高点已跌逾

48%，Roblox 股价今年以来累计跌逾 55%。

A股市场上，此前备受资金青睐的中青宝今

年以来曾在10个交易日内累计下跌34%，截

至2月24日收盘，中青宝今年以来累计下跌

28.66%。

分析人士表示，元宇宙行业在2022年进

入分歧期，多重因素共同导致元宇宙概念降

温。在分歧期结束后，有望迎来景气上行期。

元宇宙整体性的大行情或在2023年下半年或

者2024年才开启。

多因素引发降温

在分析人士看来，进入2022年，元宇宙概

念热度骤降是由多重因素造成的。

首先，美联储货币政策收紧步伐加快导致

市场偏好向价值股倾斜。今年以来，美联储紧

缩的预期逐渐强化，3月份加息箭在弦上。随

着未来利率上升，依靠贷款的成长型公司扩张

将受阻，因而当前投资者会把目光投向其他可

能带来更高回报的资产。

其次，地缘风险打击市场情绪。今年以

来，地缘局势持续升级，资金倾向于流入黄金、

原油、美元等防御性品种，股票资产承压。

再次，产业链企业短期内无法实现盈利。

Meta本月初发布的财报数据显示，Meta元宇

宙业务在2021年亏损高达101.9亿美元，2020

年亏损为66.2亿美元。

最后，元宇宙行业进入分歧期。华泰证券

TMT研究组负责人、科技与电子首席分析师黄

乐平直言，科技巨头将元宇宙视为“互联网的

下一站”；投资人士从中看到价值数万亿美元

的投资机会；政府机构认为是一个需要理性看

待的真正挑战，注重如何平衡产业发展与安全

之间的关系。

银保监会日前发文，提醒投资者防范以元

宇宙名义进行非法集资的风险。

大行情仍需等待

元宇宙行情就此结束了吗？安信证券传

媒互联网首席分析师焦娟认为，元宇宙在2022

年进入分歧期，是发展到一定阶段出现的正常

现象，分歧期结束后将迎来景气上行期。元宇

宙整体性的大行情可能在2023年下半年或者
2024年开启。

黄乐平表示，元宇宙建设并非一日之功，
未来5-10年均有机会。类比4G时代，元宇宙
产业链的发展顺序将为：底层技术基建（软硬
件设备商）、交互终端（VR、AR设备生产商）、元
宇宙内容平台、元宇宙应用。

中信证券日前发布研报称，未来3-5年，预

计元宇宙发展将沿着三条主线展开：一是基于
手机和PC的内容创新，二是VR、AR等下一代
科技硬件渐进式成长，三是元宇宙与智能汽车
等计算平台的融合。中长期看，可关注高壁垒

方向，例如VR硬件产业链以及在全球范围内

真正具有核心竞争优势的龙头公司。

中信证券提醒，元宇宙早期产品盈利能

力和长期竞争力的不确定性、技术创新和新

技术路线可能带来的行业变革，以及各国对

元宇宙政策和监管的不确定性等因素需要重

点关注。

综合

本月的金融市场主要关注两个话题：年初以来
A股的意外调整，以及海外美国加息预期持续升温
的影响。

今年1月，A股全A指数下跌近10%，成为次贷
危机以来第二弱的开年走势，仅次于2016年的熔
断。A股在美股大跌的情况下出现跟跌可以理解，
但是受海外流动性影响更大的港股却表现出明显
的抗跌性，所以很难用海外风险的传导效应来解
释。国内政策宽信用力度不够，意味着A股向上弹
性有限，但也不至于造成市场大跌。

敦和资管认为年初以来的大跌并不是宏观流
动性因素造成的，而是股市的微观结构出现了流动
性的问题。它主要体现在两个方面：一是公募资金
从去年二季度开始净申购规模就大幅下降，而存量
资金的仓位和行业集中度均处于历史最高水平。

过去一年A股存在很多结构性机会，使得基金
通过集中投资以新能源为代表的高景气度行业来
规避风险，并没有实质性降仓，这为今年的相互踩
踏埋下了伏笔。二是过去一年市场的增量资金过
度集中在量化基金。

而量化基金实际执行的是跟随策略，与公募基
金的持股有一定的重合度，相当于进一步放大了热
门赛道股集中度高的特点，作为市场流动性的主要
提供者，对市场造成越来越明显的助涨杀跌的特征。

如果A股开局不利，由弱转强往往也需要更长
的时间，尽管代表宏观流动性的M1回升有助于带
动A股在未来几个月出现超跌反弹，但预计可能最
早也要到下半年才能看到增量资金持续流入带动
的趋势性的上涨。

对于海外，这一次A股受海外美股下跌传导的影
响较小，未来美国加息对新兴市场的冲击也会弱于
过往历史上的紧缩周期。年初以来尽管美债收益率
持续上行，但新兴市场股票跑赢发达国家股票，和去
年一季度美债收益率上行阶段的表现完全不同。

造成这种差异的一个核心原因在于，即便今年
美联储紧缩预期升温，美元也没有出现明显升值，
而去年在美联储积极宽松的背景下，美元反而持续
走强。这是因为，美元汇率走势本质上取决于美国
经济基本面相对于其他经济体的变化，而不是只看
美国货币政策的松紧。

从资金流向来看，和次贷危机后美联储QE阶段资
金大量流向新兴市场不同的是，这一次，引发美联储大
幅扩表的诱因是疫情，经济内生性的增长动力并不弱。

而且美国借助其医疗研发优势，在疫情期间先
于其他国家复苏，这使得全球资本和流动性在过去
一段时间更青睐于美国资产，所以本轮扩表的资金
大多流向了美股。因此，当美联储开始收紧的时
候，复苏较早的发达国家会因为通胀高企反而受到
拖累，而复苏较晚的新兴经济体会逐步赶上。

这将导致资金重新向非美地区进行配置，伴随
的结果就是看到美元重新走弱以及新兴市场股票
跑赢美股。 据新华社电

A股今年为何出师不利？

元宇宙概念热度显著下降


