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11 月收益指数表现

晋升财富·固收市场综

合收益（经风险调整后）

4.08%↑
（7BP）

晋升财富·权益类市场

收益指数

154.71↑
（2.76）

晋升财富·净值型产品

综合业绩基准

4.36%↑
（2BP）

风险提示及投资者建议

虽然信用债市场出现波动，但是监
管迅速加强了指导，对于银行理财
的冲击有限，全国理财收益依然保
持稳健。

发布机构：晋商银行
研究支持：普益标准

市场综述：
 固收市场
本月，固收市场综合收益指数1小幅上涨，环比上升 1.50 点至 85.32 点，固收市场综
合收益 5.07%，环比上升 9BP，经风险调整后的固收市场综合收益环比上升 7BP 至
4.08%。

具体来看，收益方面，银行理财平均收益2上期持平至 3.75%，信托理财产品上升 4BP
至 7.14%，货币基金产品收益上升 11BP 至 2.28%，私募基金产品收益上升 57BP 至
9.73%。收益指数方面，银行理财收益指数环比上升 0.07 点至 88.27 点，信托理财收
益指数环比上升 0.49 点至 83.39 点，货币基金产品收益指数环比上升 3.40 点至 69.25
点，私募基金产品收益指数上升 6.48 点至 111.45 点。

 权益市场3

本月，权益类（股票型）基金指数收益率呈下滑趋势，具体来看，近 1月平均收益
率为 3.29%，环比下滑 1.19%；近 6月平均收益率为 34.25%，环比下滑 4.35%；近 1
年平均收益率为 55.54%，环比下滑 0.65%。权益类市场收益指数环比上升 2.76 点至
154.71 点。

 净值型银行理财
本月，净值型产品综合业绩基准为 4.36%，环比上升 2BP，较基期（2018 年 5 月）
下滑 131BP。净值型产品综合业绩基准指数环比上升 0.35 点至 76.90 点。商业银行
净值化理财产品综合业绩基准逐步回归，从业绩基准 5%以上的高收益逐步回归至
传统银行理财收益区间（4.0%-5.0%）。

现金管理类净值型产品业绩基准为 3.01%，环比上期持平，较基期（2018 年 5 月）
上期持平。现金管理类净值型产品业绩基准指数环比上期持平至 100 点。现金管理
类净值型理财产品逐步成为银行获客、稳客、蓄客的重要抓手，预计收益或波动上
行，与货币基金形成强有力竞争。

 2020 年 12 月指数变动趋势

市场因素 影响

年末叠加逆回购与MLF 到期 或导致价格指数降幅趋缓

理财子公司开业并加速发行新品
或推动净值转型程度指数持续上

行

1 此处展示采用“固收市场综合收益指数”替换“财富管理收益指数”，“经风险
调整后的固收市场综合收益”替换“经风险调整后的财富管理基准收益率”，以方
便投资者直观了解当前财富管理市场固收类产品的平均收益水平。
2 银行理财平均收益主要由短期限及长期限预期收益型理财产品的收益加权构成。
3 股票型基金平均收益为当月每个交易日收益率的算数平均；股票型基金指数为当
月每个交易日指数的算数平均。

固收、权益市场量价齐增，净值产品业绩基准回调
2020 年 11 月
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1. 各类市场发展概况及风险事件速览

1.1 2020 年 11 月各类市场产品发行及运行概况

本月，308 家商业银行共发行了 7731 款理财产品，与 2020 年 10 月相比，发行银行数量上升 12 家，发

行理财产品数量上升 1083 款。从具体各类型产品发行量来看，封闭式预期收益型产品 3896 款；开放式预期

收益型 1745 款；净值型产品 1993 款；外币产品 97 款。从存续情况来看，2020 年 11 月净值型理财产品存续

数量为 27494 款，环比上升 1232 款。

本月，59 家信托公司共发行 1870 款信托产品，其中集合信托 1859 款，单一信托 11 款。本月信托产品

发行机构较 2020 年 10 月上升 2家，发行产品数量环比上升 293 款。从产品期限上看，信托平均期限为 28.47

个月，环比下滑 5.52 个月。从发行产品的资金投向来看，投资领域包含基础产业,工商企业,房地产,证券市场,

金融机构等维度，未发生实质变化。投资于工商企业、金融机构、证券市场、房地产、基础产业和其他领

域的产品数量分别为 152 款、666 款、274 款、395 款、330 款和 53 款，除投资于证券市场的产品数量下滑

外，投资于工商企业、金融机构等其他领域的信托产品数量环比出现不同程度的增长。

本月，从基金市场表现来看，114 家机构共计存续货币基金产品 679 款，环比上升 1款。私募基金产品

存续数量 158985 款，环比上升 28326 款。权益类（股票型）基金产品 11 月共存续 441 款，环比上期持平。

1.2 2020 年 11 月各类市场风险事件展示

图表 1：当月风险事件展示

当月风险事件展示

银行理财 信托 货币基金 权益类基金 私募基金

风
险
事
件

中国银行因

“原油宝”事

件受罚

无明显风险事件
无明显风险事

件

权益市场以震荡上行为

主，投资者需关注股市投

资风险

多家私募管理

人违规受到行

政监管措施

数据来源：公开资料

银行理财领域，本月银保监会处罚中国银行市场风险限额调整和超限操作不规范：审计发现“原油宝”

客户年龄不满足准入要求后，未及时采取有效措施整改；未对“原油宝”产品宣传销售进行统一管理，部

分分行自行制作宣传销售文本，部分分行通过电视、电台、互联网等渠道宣传，部分宣传销售文本内容存
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在夸大或者片面宣传；对“原油宝”产品的绩效考核和激励机制不合理等违法违规行为，银保监会对中国

银行合计处以罚款 50 万元。

信托领域，本月暂无新增风险事件。货币基金市场方面，货币基金收益小幅上涨，本月无明显风险事

件爆出。权益市场方面，11 月份上证指数总体呈现上涨的运行态势，月末收于 3391.76 点，较上月上涨 5.19%。

投资者需关注股市投资波动风险。

私募基金方面，广东证监局本月公布针对 6 家私募基金的处罚，主要涉及未按照合同约定的方式向投

资者披露定期报告、发生巨额赎回事项后，未及时向该基金剩余份额持有人披露、部分私募基金发生重大

关联交易后未向投资者进行披露等违规行为。

2. 固收市场收益指数走势及分析

2.1 2020 年 11 月各类理财产品收益表现

图表 2：各类理财产品收益表现

期限
分类板块收益率 固收市场

综合收益

经风险调整后的
固收市场综合收

益银行理财产品 信托理财产品 货币基金产品 私募基金产品

短期产品收益
3.72%

↑（1BP）
6.82%

↑（19BP）

2.28%
↑（11BP）

9.73%
↑（57BP）

5.07%
↑（9BP）

4.08%
↑（7BP）

长期产品收益
3.82%

↓（1BP）
7.28%

↓（2BP）

各类产品收益平
均值

3.75%
（0BP）

7.14%
↑（4BP）

期限
分类板块指数 固收市场综合

收益指数银行理财产品 信托理财产品 货币基金产品 私募基金产品

短期期限指数
87.81

↑（0.14）
76.16

↑（2.13）

69.25
↑(3.40，5.16%)

111.45
↑(6.48，6.17%)

85.32
↑(1.50，1.79%)

长期期限指数
89.52

↓（0.14）
86.64

↓（0.25）

机构类型总指数
88.27

↑(0.07，0.07%)
83.39

↑(0.49，0.59%)

注：指数基期选择 2015 年 12 月为基期；
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银行理财短期期限指 6个月以下，长期期限指 6个月以上；

信托理财短期期限指 18个月以下，长期期限指 18 个月以上。

银行理财产品 11 月的平均收益率为 3.75%（剔除结构性产品、净值型产品及外币产品），较 10 月上期

持平，具体来看，短期期限理财产品收益环比上升 1BP 至 3.72%，长期期限理财产品收益环比下滑 1BP 至

3.82%。信托理财产品平均收益为 7.14%，环比上升 4BP。货币基金产品收益环比上升 11BP 至 2.28%；当月，

私募基金综合收益率为 9.73%，环比上升 57BP。11 月，固收市场各类产品收益普遍上涨，其中，银行理财

产品收益与上期持平，其他产品收益均上涨。

从收益指数分析，银行理财产品收益指数在 2020 年 11 月小幅上行，环比上升 0.07 点，至 88.27 点。具

体来看，短期期限指数环比上升 0.14 点，至 87.81 点；而长期期限指数下滑 0.14 点，至 89.52 点。货币基金

产品本月收益指数环比上升 3.40 点至 69.25 点。信托产品收益指数环比上升 0.49 点至 83.39 点，其中，短期

限信托理财产品收益指数环比上升2.13点至 76.16点，长期限信托理财产品收益指数环比下滑0.25点至 86.64

点。私募基金产品收益指数环比上升 6.48 点至 111.45 点。

2.2 固收市场综合收益走势及分析4

图表 3：固收市场综合收益走势图

4 固收市场综合收益：将各类理财产品规模作为参考，进行权重调整的固收市场综合收益；
经风险调整后的固收市场综合收益：采用问卷调查的形式确定风险调整系数，通过风险调整系数调节各类理财产品收益，

并经规模权重调整后得到经风险调整后的固收市场综合收益。
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数据来源：普益标准

11 月，固收市场综合收益环比上升 9BP 至 5.07%；经风险调整后的固收市场综合收益环比上升 7BP 至

4.08%；固收市场综合收益指数为 85.32 点，环比上升 1.50 点。当月银行体系流动性继续维持相对稳定。固

收市场综合收益及经风险调整后的固收市场综合收益小幅上行。

从货币市场来看，11 月央行在公开市场主要开展 7 天期逆回购，保持短期流动性合理充裕；11 月中旬

和下旬，央行共进行了两次MLF 一年期操作，投放长期限资金 10000 亿，中旬回笼部分MLF，合计净投放

4000 亿元，为银行提供中长期流动性。11 月央行 7天逆回购到期金额 17200 亿元，7天逆回购发行 17500 亿

元，合计通过逆回购操作净投放资金 300 亿，相较于 10 月流动性增强，但总体仍呈现紧平衡局面。
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2.3 预期收益型理财产品收益指数走势及分析

图表 4：预期收益型理财产品收益指数走势

数据来源：普益标准

2020 年 11 月，预期收益型银行理财产品收益率较 10 月环比上期持平。预期收益型银行理财收益指数

上升 0.07 点至 88.27 点，其中，长期期限指数跌幅略大，下滑 0.14 点至 89.52 点，短期期限指数上升 0.14 点

至 87.81 点。

从收益曲线走势分析，预期收益型理财产品自 2018 年 4 月出现拐点以来，虽然在 2019 年末和 2020 年
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初保持稳定，但整体收益仍在逐步下行，本月延续企稳迹象。从政策面分析，在引导金融机构服务实体经

济、降低企业融资成本的大背景下，理财产品收益下行是大势所趋；从资产端来看，随着银行净值化转型

的持续推进，深入落实“资产配置”理念的需求将越来越迫切。

2.4 信托理财产品收益指数走势及分析

图表 5：集合信托理财产品收益指数走势

数据来源：普益标准
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11 月，集合信托理财收益环比上升 4BP 至 7.14%，具体而言，长期限产品收益环比下滑 2BP 至 7.28%，

短期限产品收益环比上升 19BP，至 6.82%。同时，信托理财产品收益带动收益指数环比上升 0.49 点至 83.39

点。集合信托理财收益的变动主要受短期限信托产品收益上涨拉动。从信托资金投资领域来看，一方面，

投资于房地产、基础产业、以及其他领域的信托产品收益环比不同幅度下滑；另一方面，投资于工商企业、

金融机构以及证券市场的信托产品收益环比上涨。

2.5 货币基金产品收益指数走势及分析

图表 6：货币基金产品收益指数走势
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数据来源：普益标准

11 月，货币基金收益环比上升 11BP 至 2.28%，同时，货币基金收益指数环比上升 3.40 点至 69.25 点。

本月，受年末市场资金面收紧等因素影响，货币基金收益环比上升。

2.6 私募基金产品收益指数走势及分析

图表 7：私募基金产品收益指数走势
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数据来源：普益标准整理

2020 年 11 月，私募基金产品收益环比上升 57BP 至 9.73%，收益指数相应上升 6.48 点至 111.45 点。从

监测数据来看，2018 年末开始私募基金收益整体上行，但在新冠疫情期间有所下滑。随着疫情得到控制，

经济基本面持续回暖的态势逐步延续，在 10 月私募基金收益有所回升的态势下，本月私募基金的收益继续

回升。

2.7 固收市场各类型产品收益走势及分析

图表 8：各类型产品收益走势
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数据来源：普益标准

从固收市场各类产品收益情况分析，信托产品收益在较长时间内维持高位，且较为稳定。19 年年底私

募基金产品平均收益率超过信托类产品，在疫情期间出现小幅下降，但今年相较于其他类型产品收益仍维

持在高位，在 9月私募基金收益出现大幅下滑后，本月又有小幅回升，环比上升 57BP 至 9.73%。预期收益

型银行理财产品的收益率与上期持平。货币基金本月收益继续小幅提升 11BP 至 2.28%，长期内低于其他类

型产品收益。投资者在选择具体投资品种时，需综合考虑流动性、收益、风险等因素，投资与自身需求相

匹配的产品，并尽可能降低投资损失。

3. 权益类基金收益指数走势及分析
图表 9：权益类（股票型）基金收益指数走势
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数据来源：普益标准整理

2020 年 11 月，权益类（股票型）基金指数收益率呈下降趋势，具体来看，近 1月平均收益率为 3.29%，

环比下滑 1.19 个百分点；近 6月平均收益率为 34.25%，环比下滑 4.35 个百分点；近 1年平均收益率为 55.54%，

环比下滑 0.65 个百分点。当月权益类市场收益指数 154.71 点，环比上升 2.76 点。

4. 净值型理财产品业绩基准走势及分析5

5 《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》颁布时间为 2018 年 4 月，净值型相关指数基期选择为 2018 年 5 月
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图表 10：净值型产品业绩基准走势

数据来源：普益标准整理

2020 年 11 月，净值型产品综合业绩基准为 4.36%，环比上升 2BP，较基期（2018 年 5 月）下滑 131BP。

净值型产品综合业绩基准指数环比上升 0.35 点至 76.90 点。现今，商业银行净值化理财产品综合业绩比较基

准已从初期“高收益稳定”逐步回归至传统银行理财收益区间。伴随净值化转型的深入，资产市场行情把

握、银行投研能力、全面风险管理能力等将成为银行净值型理财产品的竞争影响因素。

11 月，现金管理类净值型产品业绩基准为 3.01%，环比上期持平，较基期（2018 年 5 月）上期持平。

现金管理类净值型产品业绩基准指数环比上期持平至 100.00 点。现金管理类净值型理财产品逐步成为银行
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获客、稳客、蓄客的重要抓手，预计收益或波动上行，与货币基金形成强有力竞争。


