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覃珊珊：

  2006年国内本外币理财产品大盘点

　　时间如同白驹过隙，转眼之间，2006年已经与我们告别，现在是时候

好好盘点一下过去一年的本外币理财产品和市场了。笔者欣喜的发现年初

预测的理财市场三大特点都基本实现了。这三大特点为：

　　1.固定收益型产品的收益率可能逐渐下降，短期产品不如长期产品吃

香，部分投资者可能转向高风险、高收益的产品。

　　2.中资银行将加大产品创新力度，很有可能

大量推出与商品或指数挂钩的结构性产品。

　　3.融合外币金融衍生工具的人民币理财产品

将逐渐进入“成熟期”。

　　的确，2006年的国内理财产品市场可谓“百

花齐放、如火如荼”。各家中外资商业银行推出

的本外币理财产品新品层出不穷，与股票、股

指、汇率、黄金、石油挂钩的外汇浮动收益保

本型产品“异军突起”，强力挑战固定收益型产

品原有的统治地位，俨然占据了理财产品市场的

“半壁河山”。最令我国投资者关注和兴奋的

是，花样繁多、风险各异、期限灵活的人民币交

叉货币型产品（Quanto）满足了他们多元化的理财

需求，为有效提高投资者人民币资金的收益率、

拓宽投资者的人民币资金渠道做出了较大的贡

献。

　　然而，与“股市有风险，投资需谨慎”的原

理一样，除了本外币固定收益型理财产品之外的

所有本外币浮动收益型产品都具有高低程度不一

的风险，而且均不提供收益保证。那么，经历了

接近一年国际汇市、金市、油市、商品市场的风

风雨雨，众多的本外币浮动收益型产品到底收益
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几何呢？下面笔者将为大家简要总结一下，希望令各位投资

者心中有数，总结经验，为2007年的市场做好心理和技术方

面的准备。

第一大类：与汇率挂钩的本外币理财产品

　　1.中国工商银行：与欧元汇率挂钩的美元产品

　　根据该行已经到期的产品记录显示，该行2006年1月份、

2月份发售了两期与欧元汇率挂钩的3个月期美元产品，2006

年8月份发售了一期与欧元汇率挂钩的1个月期美元产品。除

了2月份的一期突破区间，客户获得了2%（年率）的最低预

期收益率之外，其余两期均获得圆满成功，客户获得了6%

跌英镑。当英镑下跌到初始价格的-480个点的下限后，投资

者就能获得6%（年率）。由于该款产品推出时，英镑做空气

氛浓厚，在产品起息后的36天英镑汇率就触碰了下限，投资

者获得最高的收益率。

第二大类：与黄金挂钩的本外币理财产品

　　1.东亚银行：黄金价格按日计息商品挂钩保本投资产品

　　该产品的推出时间是2006年的2月份，期限1年，黄金

价格的区间大致落在500美元—640美元之间。如果1年内现

货金价格从未突破上述预设区间，则最高投资回报率为8%;

若一年之内有一天突破预设区间，则潜在投资回报率为4%×

D/N，其中D是观察期内没有突破区间的天数，N是观察期的

总天数。

　　2006年2月份至年底，国际现货金价格最高升至735美元/

盎司的历史最高点，最低跌至543美元。绝大部分时间都是在

570—670美元这个区间内波动。由于投资者已经无法获得8%

的最高回报，因此,就算剩余的观察期内现货金价格有80%的

时间都落在区间内，投资者的收益率也只有3.2%。应该说这

种收益率结果是令银行有些意外的，也是不太希望看到的。

　　2.中国工商银行深圳分行：“珠联币合”3——与黄金挂

钩的三个月期产品

　　该产品推出时间是2006年9月份，到期日是2006年12月29

日，现货金区间约为（545，665），只要不突破预先设定的

区间，则投资者可以获得高达4.5%（年率）的收益率，否则

收益率为零。

　　3.中国银行：“金搏六月看平”人民币六个月理财产品

　　该产品推出的时间是2006年4月份，当时金价还在500多

美元的位置上面波动，挂钩区间只有+/-65美元，如果黄金

价格一直落在区间内，投资者可以获得3.4%（年率），否则

只有0.2%的收益率。+/-65美元的区间当时来看风险不算

太大，然而出乎市场预料的是，黄金从2006年4月中旬开始加

速启动，发力上冲，直至升至历史最高位，毫无疑问突破了

+/-65美元的区间。这就意味着部分预期黄金未来6个月处于

区间波动态势的投资者只能获得0.2%的收益率了。

　　4.中国银行：“金搏六月看涨”本币六个月理财产品

　　该产品推出时间是2006年4月份，适合对黄金价格前景持
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或者7%（年率）的收益率。值得一提的是，2006年8月份发

售的产品是该行至今为止期限最短、收益率最高、流动性最

好的美元理财产品，对偏爱超短期产品的客户而言吸引力较

强。

　　2.中国工商银行：与欧元汇率挂钩的“珠联币合”人民

币结构性理财产品

　　“珠联币合”是工行人民币结构性理财产品的拳头品

牌。2006年，该行在全国范围内发行了一期1年期与欧元汇率

挂钩的产品，深圳分行单独发行了一期与欧元汇率挂钩的3个

月期产品。其中，总行“珠联币合”已经通过两个欧元汇率

观察期的考验，目前还剩下两个欧元汇率观察期，也就是说

投资者至少已经获得了2.30%的收益率。深圳分行的欧元汇

率型产品已经到期，投资者获得了3.60%（年率）的最高预

期收益率。

　　3.东亚银行：代客境外理财6个月美元产品

　　该产品挂钩英镑兑美元汇率，但并非看涨英镑，而是看
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乐观态度的投资者。如果2006年10月11日的每盎司黄金即期价

格相对于2006年4月11日的每盎司黄金即期价格上涨幅度大于

或等于60美元，那么该产品的投资收益率为3.4%；否则，最

低收益率为0.20%。历史数据显示，10月11日的黄金价格约为

578美元，4月11日的黄金价格约为600美元。在该产品的观察

期内，黄金非但没有上涨，反而大幅下跌。虽然从2006年4月

份至今，黄金的走势还是向上的，然而不太幸运的是黄金从

强势转向弱势正好处在10月份。这就意味着投资者只能获得

0.2%的低收益了。

　　5.中国农业银行：“汇利丰”美元1年期理财产品

　　与中行的“金搏六月看平”产品相似，该产品适合预测黄

金价格陷入区间波动态势的投资者。如果当日每盎司黄金价格

落入（观察日金价+/-60美元）的预设参考区间，则投资者当

天可获得6.1%的最高收益率；如果当日每盎司黄金价格突破

参考区间，则投资者仅能获得0.5%的收益率。该产品的风险

还是在于区间设置的比较窄，60美元实在无法覆盖今年以来黄

金剧烈的波动幅度。这款产品是肯定无法拿到6.1%（年率）

的最高预期收益率了。

第三大类：与股票挂钩的本外币理财产品

　　由于该类产品的投资期限比较长，通常为1年—2年不等，

挂钩的股票多样，指数多样，而且某些挂钩指数的表现缺乏透明

度，因此很难准确计算产品的实际收益率。从笔者掌握的数据

看，只有中国工商银行于2006年6月份推出的港币股票型产品可以

确定收益率。由于该产品设有自动触发终止机制，因此在挂钩的3

只股票中国人寿、中国移动、中国石化的收益率大幅上涨并超过

一定百分比的情况下，银行根据产品条款，自动终止了产品。自

动终止时，产品的理财期限仅为3个月，但收益率高达7.5%（年

率），可以说产品的设计还是比较成功，发售时机的选择也是比

较恰当的。

　　从上述三大类产品的实际收益率看，中国工商银行的产品成

功率较其它银行高，除了一期欧元汇率挂钩型产品取得最低预期

收益率之外，其他所有到期产品都能达到最高收益率。而其它银

行的大部分产品则无法达到产品说明书中列明的最高预期收益

率，特别是2006年第一季度推出的黄金挂钩型产品，基本上每一

款都以失败告终（这里的失败是指没能获得最高预期收益率）。
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上述现象给我们投资者敲了一个警钟，也给设计产品的商业银行

提了一个醒：（1）高收益的产品肯定伴随着高风险，在金融产

品的范畴内，是不太可能存在高收益、无风险或者很低风险的产

品，投资者还是谨慎为好,不要盲目的被高收益率给迷惑，忘记了

其中蕴含的风险；（2）商业银行不仅要根据当时的市场情况，结

合专业人员的预测，设计出符合投资者需求和市场走势的产品，

还必须要选择好产品推出的时机，不然就会造成高风险、高收益

的产品最终变成了高风险、零收益的产品，违背了产品设计的初

衷，而且影响投资者未来投资该类产品的信心；（3）商业银行务

必切实为投资者考虑，在产品营销的过程中仔细评估投资者的财

务状况和风险偏好，避免推荐根本不适合该投资者购买的产品。

    第一,不要胡乱进场离场。我们是投资者，又不是经

纪人，多出入只会亏得更多。 

　　第二,不要心中无价。投资者要心中有位，往上往下

要心中有数。 

　　第三,不要不设停损单，或是过了心中的止蚀水平，

仍然心存希望，不愿离场。 

　　第四,不要把放大比率放得太大。意思是说，不要存

300美元去做60000美元的投机。 风高浪急，浪打来的时

候，一条载了六个人的船，会较一人的船容易沉。

　　第五,不要做锁仓的无聊行动。很多公司都可以锁

仓，其实锁仓对客户来说只有百害，而无一利。同一种

货币又买又卖，客户只有付出约三厘的利息，因为外汇

买卖是有放大比率的，所以看似三厘，但事实上是本金

的三、四十厘了。所以如果做错了，应该平仓计数，重

新再来，不要锁仓。

　　第六,入市前，多作分析，要看两面的新闻，看看图

表；入市后，要和市场保持接触，不要因为自已做好仓，而

只看对自已有利的新闻。一有风吹草动，立即平仓为上。

　　第七,不要做顽固份子。炒汇有时要看风使舵，千万

不要做老顽固。万种行情归于市，即是说，有时有利好

的消息入市，市况不但没有做好，反而下跌，即是您先

前的分析错了，请即当机立断，不要做老顽固。 

　炒汇七不要

来源:新浪财经网
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外汇理财面面观

　　近年来，外汇理财已经成为国内银行客户耳熟能详的一

个词汇，眼花缭乱的外汇理财产品也持续不断地出现在银行

网点的海报和报刊杂志的广告上。晃眼的名称，诱人的收益

率吸引着人们的眼球，有的人已经赚得眉开眼笑，有的人还

被复杂的产品条款绕得不敢下单，也有的人迟到地发现自己

原来冒了太大的风险。 

　　现在，我们就来为投资者在纷繁的产品中理一理头绪，

帮助大家更专业、更理性地选择合适自己的一款产品。

　　对个人客户而言，理财的目的首先是为自己的资产保值

增值。由于我国传统上实行外汇管制较为严格，长期以来国

内居民只能以定期存款的方式打理自己的外汇存款。2000年

以后，工行、中行等国内银行陆续在全国推出了个人外汇买

卖业务，居民可以通过不同外汇之间的买卖交易获取价差收

益，这是除存款以外最早的外汇投资方式；2001年2月，B

股市场向境内居民开放，人们就又多了一条合法的外汇投资

渠道；2003年开始，一些结构性的外汇理财产品陆续在包括

工行在内的国内银行登场，为居民开辟了另一条投资路线；

2006年，代客境外理财业务获得批准，工行首推的QDII又成为

人们外汇资金投资境外的通道。

　　许多人会发现，自己其实已经在外汇理财这条道上走了

许久，只是闻道有先后，术业有专攻罢了。

并不神秘的外汇理财

　　简单把路线图上的产品归一下类，我们发现外汇理财产

品可以分为两大类：一类是以交易型为特点的个人外汇买卖

和B股投资；另一类是以存款型为特点的结构性产品或投资计

划，包括境内银行自己发行的产品计划和投资境外的QDII。

　　１.个人外汇买卖和B股投资

　　无论是个人外汇买卖还是B股投资，交易型产品的特点都

是通过低买高卖的交易达到盈利的目的，只不过个人外汇买

卖交易的是不同的货币，而B股交易的是不同的股票而已。

　　交易型产品的对象就是一种货币或股票，盈利的要求就

是低买高卖，但是，需要投资者对所交易的货币或者股票市

Views of Foreign Currency Financing
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场较为熟悉，并且有时间和条件跟踪市场的变化随时做出决

策并进行操作。因此，交易型产品是一种结构简单明了，但

主动性很强的投资产品。投资者不仅需要考虑自己对外汇或

股票市场的熟悉程度，还要考虑自己是否具备经常关注市场

和决策操作的时间和网络、电话等通讯条件。

　　２.结构性产品或理财计划

　　结构性产品近年来频繁冲击投资者的眼球，对客户而

言，种类繁多的结构性产品几乎成了外汇理财的代名词。而

国内投资者一直远离国际金融市场，大都搞不清楚这些产品

的来龙去脉，一时间外汇理财成为玄而又玄的东西。

　　实际上，这样的理财产品并不神秘。

　　第一，无论是结构性产品还是理财计划，都采取了类似

于存款获息的表现形式。也就是说，投资者把外汇投资于银

行发售的理财产品或者理财计划，然后按照产品或计划的条

款按期收取收益。这种理财方式，无论其具体产品条款是什

么，对于投资者而言都不需要向交易型产品一样时刻关注市

场的波动并随时做出交易决策，因此，时间和通讯条件就不

是投资者需要考虑的主要问题，适合于那些公务繁忙无暇随

时关注市场的投资者。

　　第二，无论是结构性产品还是理财计划，虽然具有存款

的表现形式，但它并不是普通存款，它和存款的区别就在于

它并不保证投资者一定能获得固定的收益，甚至不一定保证

本金的安全。一切都取决于产品或理财计划规定的条款。因

此，投资者决策前必须搞清楚这些产品或理财计划的条款。

因此，虽然我们在这里把这类产品称为存款型产品，但仅仅

是指其表现形式而言的一种便于投资者理解的说法。

存款型产品概貌

　　交易型产品很容易理解，现在让我们重点来看看存款型

的结构性理财产品和理财计划。

　　结构性产品和理财计划是存款型外汇理财的两种形式，两

种形式的区别就在于银行在发售时是否明确具体的收益条件。

　　结构性产品是银行直接发售的一个具体投资产品，产品

条款里面明确了投资者投资的期限、获取收益的条件、本

金是否保证等条款，产品完全按照条款规定的条件向投资者

支付收益，投资者也可以直接根据产品条款和公开的市场信

息自行计算应得的收益。目前市场上银行所发售的大多数外

汇理财产品都属于这种类型。例如，工行发售的可终止型产

品，与黄金挂钩型产品等等。

　　结构性产品的收益取决于产品设计的条件是否满足，因此

需要投资者对产品所涉及的条件和相关的金融市场有所认识。

　　理财计划则并不明确具体的投资产品，银行只说明资金

的投资方向，并根据银行实际的投资收益情况向投资者支付

收益。外汇理财采用这种形式的目前还很少，而工行发售的

“稳得利”人民币理财则属于这种形式。它以信托项目、债

券、票据等为投资方向，到期按照工行实际投资收益向投资

者支付收益。

　　理财计划类似于基金，投资收益的高低更多的取决于银

行的投资运作水平，投资者自身则无需具备很多市场知识。

随着外汇市场的开放和金融工具的增多，理财计划也将成为

外汇理财的重要形式。

结构性理财产品剖析

　　如果把普通定期存款看作一种基础的理财产品，那么不

满足于存款利息的投资者如何才能获得更高的收益呢？

　　风险和收益总是对等的，这是成熟市场的一条基本原

则。根据这条原则，如果愿意承担比普通存款更高一些的风

险，就可能获得比普通存款更高的收益，这就是理财产品设

计的思路。

　　怎样才能达到这个目的呢？这就要在普通的存款形式

上，附加上一定的对投资者可能产生风险的条件。如果风险

没有发生，投资者就可能收到较高的收益；而如果风险发生

　　◆丁 云

　　毕业于北京大学国际经济系，现任职于中国工

商银行浙江省分行国际业务部，九年相关从业经

验。资深外汇资金交易员，对外汇理财产品投资和

市场分析有丰富经验，曾为“浙江卫视”、“钱江

晚报”多个媒体的金融专业栏目提供专业报道。
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　 　 这里所说的对投资者的风险，是基于

银行方面对价格的走势的判断，如果投资

者对价格走势的判断与银行完全相反，那

么产品的条件对投资者而言，风险就反而

不大了。

了，投资者就可能面临损失。复杂的产品条款所讲的就是这

些决定最终收益的条件。

　　1.什么是风险

　　在谈产品条款之前，我们先来说说什么是风险，哪些东

西会产生风险。

　　所谓风险，就是可能发生的对自己不利的情况。这里最重

要的是“可能”。凡是确定的东西，无论是一定会发生还是一

定不会发生的都不是风险，因为人们只要预先知道，就能设法

避免。所以，只有不确定会发生的事情，才是“风险”。

　　哪些东西是不确定的呢？对于一个成熟的市场而言，最

典型的就是价格。汇率、利率、股价、指数、黄金价格、石

油价格等等，谁也无法准确判断未来的走势。所以，产品的

风险就来自于对未来某种价格走势的判断。

　　2.如何看懂产品条款

　　作为存款上附加的风险条件，就是对某种价格走势的一种

判断。如果判断准确了，投资者就获利；如果判断失误，投资

者就损失。对于判断的不同结果，产品条款规定了不同的收益

率水平。投资者就是根据这些条款的规定，按照判断结果的准

确程度获取不同的收益率的。那么风险条件的设计上银行会考

虑那些因素呢？

　　（１）风险因素的选择。正如上文所说，汇率、利率、股

价、指数、黄金和石油等大宗商品的价格都可以选择成为风险

因素。工行就曾发行过基于欧元汇率、美元利率、黄金价格和

H股价格、恒生指数等多种风险因素的理财产品。相对而言，

以利率为风险因素的理财产品期限将比较长，一般在一年以

上，这是因为利率需要较长的时间才能出现较大的波动，风险

才能形成。而以汇率、股价、商品价格为风险因素的产品期限

则较短，因为这些价格波动大，长期产品的风险投资者将难

以承受。

　　（２）走势判断的形式选择。走势判断可以有多种形

式。如区间型，单线触发型等等。所谓区间型就是预先确定

一个价格区间，以价格保持在区间内波动为获利条件。而单

线触发型则预先确定一个价格上限或者下限，以价格突破

或者不突破限制为获利条件。而区间、触发线的设定可宽可

窄，可高可低。

　　（３）附加提前终止权利。提前终止权利可以使获得权

利的一方提前结束不利于自己的产品，但是这一权利是要付

出代价的。一般情况下是银行拥有这个权利，同时给投资者

以更高的收益率作为补偿。

　　这三方面条件的不同组合设计，就形成了不同的产品结

构，客户也就会觉得结构性理财产品是如此的复杂多变了。

　　3.影响收益率的因素

　　不同的产品具有不同的收益率，这也常常使投资者看不

明白。这里就简单介绍一下影响产品收益率的主要因素。

　　（１）投资币种的存款利率。因为结构性理财产品是建立

在存款的基础上的，因此投资币种的存款利率是理财产品收益

率的基础。目前美元的利率比欧元、港币都要高，因此，同样

条件的美元产品收益率就会比欧元和港币产品要高。

　　（２）投资者所冒风险的大小。从产品设计的角度来

说，如果产品条件对投资者的风险越大，投资者可能获得的

收益率就越高。所谓风险越大，就是产品条件里对投资者不

利的条件发生的可能性越大。无论是价格判断条件还是提前

终止权利都体现这一因素。例如区间型产品，区间设计得越

窄，突破的可能性就越大，对投资者的风险就越大，投资者

获得的收益率就越高。因此，投资者不能被表面的高收益率

所吸引，要仔细分析产品条款对投资者形成的风险。

   当然，这里所说的对投资者的风险，是基于银行方面对价

格的走势的判断，如果投资者对价格走势的判断与银行完全

相反，那么产品的条件对投资者而言，风险就反而不大了。

　　前面全景式地介绍了外汇理财产品的基础情况，投资者

在选择理财产品时，应当根据自身的知识面，风险承受能

力，时间和通讯条件等多方面因素选择适合自己的理财产

品，我们的原则应当是:最适合的才是最好的。


