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随着基金三季报陆续披露，最新

数据显示，今年 9 月份，货币基金规模

缩水超过 7000 亿元，刷新了单月纪录，

引发了投资者的广泛关注。

■风光为何不再

货币基金诞生于上个世纪 70 年

代的美国。在引进我国之后，有多家

基金公司推出了货币基金产品，但却

并未为公众所熟知。直到 2013 年 6 月，

阿里巴巴公司旗下的支付宝与天弘基

金合作推出了余额宝，货币基金这一

“新投资品种”受到了网购一族的追捧，

并向更广泛的人群扩散，从此一路做

大，对各大银行的活期存款造成了极

大冲击，成为中产阶级标配的现金管

理工具。

在此背景下，各大银行纷纷推出

“宝宝类”产品应对互联网货币基金的

冲击。工商银行添利宝、建设银行龙

宝、农业银行快溢宝等产品甫一推出，

就受到了客户的青睐，规模增速显著。

在互联网金融和传统银行的双重发力

下，货币基金从 2012 年初的 3000 亿元

升至 2017 年末的 6.74 万亿元。最新

的数据显示，全市场货币基金规模已

经超过了 8.64 万亿元。

但我们观察到，尽管货币基金规

模仍在扩大，但多年来持续增长的趋

势已经出现了变化。货币基金规模今

年一季度增长 12%，二季度增长 5.6%，

三季度仅增长 0.8%，增速逐季放缓。

据银河证券基金研究中心统计，截至

今年三季度末，全市场 128 家公募基

金管理人管理基金总规模为 13.3 万亿

元，其中，货币基金规模为 8.24 万亿

元，较 8 月底减少 7045.23 亿元，刷新

了历史上单月最大萎缩纪录，预计四

季度仍将继续下滑趋势。

短短一年时间，货币基金从“万人

迷”到“众人弃”。这背后至少有以下

三方面原因：

收益率持续走低。今年年初以

来，全市场货币基金平均收益率不断

下行，自年初 5% 附近已经下行至 3%

左右，余额宝和部分银行系“宝宝类”

产品甚至已经“破三”。年初以来货币

政策稳健中性，人民银行主导的多轮

降准和公开市场操作，使得银行间市

场流动性合理充裕，货币市场利率大

幅回调。3 个月同业存单收益率最低

触及 2%，一度与货币市场利率倒挂。

而货币基金主要投向正是短期同业存

单、逆回购、短久期债券等，故收益率

下降在所难免。在收益率走低的过程

中，货币基金作为短期理财产品的投

资吸引力下降。

监管关注流动性风险，基金公司

自我设限。一方面，过去几年规模的

累积增长，让不少基金公司感受到了

“不可承受之重”。在货币市场收益率

下降的情况下，套利资金过快涌入会

摊薄货币基金收益；更为重要的是，货

币基金规模过快增长，将挑战基金公

司风险准备金 200 倍上限。基于此，基

金公司不得不做出限制认申购额度的

决定。另一方面，货币基金 T+0 赎回

模式和不缴纳存款准备金等“监管红

利”，一旦市场流动性发生变化，规模过

大的货币基金容易发生挤兑，进而将

风险向银行传导，引发流动性危机。因

此，人民银行、证监会等监管部门已将

其列入重点监管对象。今年 6 月，证监

会、人民银行联合发布《关于进一步规

范货币市场基金互联网销售、赎回相

关服务的指导意见》，各金融机构迅速

响应，将每只货币基金的每日赎回额

度控制在 1 万元以内。而在 11 月份最

新发布的《中国金融稳定报告（2018）》

中，人民银行再度关注货币市场基金

流动性风险。这表明，监管的严控短

时间内不可能放松。

来自结构性存款、短债基金等替

代性产品的冲击。在货币基金收益下

降、规模受限等因素影响下，来自银行

的结构性存款、靠档灵活计息的存款

产品（如农业银行的活利丰、浦发银行

的随心享盈等）和基金公司的短债基

金的收益率都较货币基金更高，且都

具有不错的流动性，起到了显著的替

代作用。以短债基金为例。从发行规

模看，短债型基金自 2017 年底以来，规

模迎来持续增长，截至今年三季度末，

已经达到 387.98 亿元。从短债产品数

量看，进入 2018 年后出现显著增长，至

三季度末，短债基金数量已经增长到

12 只，其中 2018 年三季度，共成立中

短债基 5 只，新发总规模达 84.38 亿元。

此外，《商业银行理财业务监督管理办

法》自 9 月 28 日已正式颁行，银行理

财产品购买门槛降低至 1 万元，部分支

持 T+0 的开放式理财产品化身为“升

级版货币基金”，且可实时赎回额度远

高于普通货币基金。

■手中余钱怎么投

综上可见，作为曾经的短期理财

法宝，货币基金很可能在很长一段时

间内难再有惊艳表现。那么，作为普

通投资者，我们如何打理手中暂时不

用的余钱并实现资产的保值增值呢？

投资者当然可以考虑扩大视野，

将可配置资金从传统的货币基金转移

到前文提到的结构性存款、靠档灵活计

息的存款产品、T+0 开放式理财（如农

业银行的时时付）及短债基金中。但

必须提醒的是，不同金融产品均各有优

劣势。如果是小额理财，货币基金起点

最低，依然是最佳选择。而短债基金虽

收益率较货币基金更有优势，但一般

都无法支持 T+0 实时赎回，赎回资金

往往要等到 T+1、T+2 甚至是更长时

间才能到账，这也会对实际收益率造成

折损。此外，公募货币基金禁止投资

AA+ 以下债券和存单等，而短债基金

不受限制；货币基金配置的所有产品，

剩余期限算总账不能超过 120 天，短债

基金不受 120 天的限制。因此，短债基

金净值波动比货币基金会更明显。所

以，投资者如果可投资金在 1 万元以

下，或风险偏好非常保守，或理财时间

偏短，货币基金依然是不二选择。而如

果可投资金超过 1 万元，甚至达到百万

元及以上时，银行系的 T+0 理财产品、

靠档灵活计息产品更具性价比，它们

的流动性丝毫不逊色于货币基金。短

债基金则适合有明确理财目标，理财

天数确定（7 天、14 天、28 天），对债券市

场有基本认识的投资者群体。

对于股票投资者来说，各大券商

推出的保证金理财是一个不错的选

择。广发证券、海通证券、平安证券、

申万宏源证券、安信证券等券商都推

出了现金类产品。这类理财产品的优

势在于，资金白天炒股、晚上理财。投

资者在每日股市休市后可自动申购赎

回，资金 T+0 可用、T+1 可取，最大限

度盘活资金使用频率，提高收益。
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财富资讯

国家税务总局近日发布《关于责任保险费企业所得税税前扣除有关问题的公

告》，对雇主责任险、公众责任险等责任保险的税前扣除问题进行了明确。该公告

适用于 2018 年度及以后年度企业所得税汇算清缴。

为支持上市公司回购，监管层再推新举措。11 月 9 日，证监会、财政部、国资

委联合发布《关于支持上市公司回购股份的意见》，从拓宽回购资金来源等六大方

面提出了相关意见。

《意见》提出继续支持上市公司通过发行优先股、债券等多种方式，为回购本

公司股份筹集资金。支持实施股份回购的上市公司依法以简便快捷方式进行再

融资。鼓励上市公司的控股股东、实际控制人结合自身状况，积极增持上市公司

股份，推动上市公司回购公司股份，并在资金方面提供支持。

有业内人士表示，此次监管层推出的一系列举措，拓宽了回购资金来源，缓解

了上市民营企业资金困难，使企业发展更有保障，有助于提高上市公司主动回购

热情。可以预期，上市公司的回购意愿会进一步增强。此外，在政策引导下，上市

公司分红派息将会逐步成为潮流，有助于吸引长期投资者进入，这将改变股市投

资者的投资思路及行为，更加有利于市场稳定。

统计数据显示，今年年初以来，上市公司掀起了一轮股份回购高潮。据统计，

前三季度，A 股上市公司的股份回购金额达 257.5 亿元，相当于 2015 年 -2017 年

三年股份回购规模的总和。

股份回购资金来源拓宽
A 股上市公司回购热情提升

■本报记者  岑婷婷                       

“我已经加入了三个 P2P 维权群

了，现在是名副其实‘专业维权工作

者’了。”前几日 , 和朋友在地铁上闲

聊，说起一个共同的朋友把几十万元

的资产投到 P2P，结果现在延期支付

了，我们正在唏嘘，旁边一个陌生男子

苦笑着加入我们的谈话。他说，他有

50 万元左右的资产投到了三个不同的

P2P，现在也都逾期了，正在等后续的

消息，那表情和气氛真是一言难尽。

在近期一次采访过程中，记者咨

询了专业理财师、金融专家，也和身边

不少朋友聊了有关理财的话题。听到

最多的话就是——“我看收益挺高的，

真没想到现在连本金都可能要不回来

了？”确实，对于部分 P2P 理财平台投

资者而言，2018 年的夏天就是在这样

的纠结恐慌中度过的。根据网贷之家

数据显示，从 6 月到 10 月新增的问题

平台数量累计超过 300 个。面对严峻

形势，上至央行、银保监会、中国互金

协会，下到各省市金融主管部门、互金

协会，均围绕 P2P 行业合规监管等内

容下发了一系列监管文件。政府多部

门联合严厉打击逃废债，合规检查备

案机制逐步建立，存管银行白名单不

断更新，P2P 平台“爆雷”事件正在逐

步平息。

那么，在讨伐违规平台肆无忌惮

地吞噬客户“血汗钱”之余，我们是不

是也有必要重新审视过去在理财时因

轻信与贪心而犯下的一些错误呢？

一位银行理财师告诉我，她有一

位老年客户，七十多岁、家私殷实，以

前一直在银行买理财产品和定期存

款，突然有一天到银行来取钱，说“要

把钱都存到理财公司的账户里去，收

益很高。那个销售员小伙子人特别实

诚，对我们老人很尊重、照顾。”这位理

财师劝他小心风险，但是没用。结果

不到一年这家理财公司倒闭了，公司

负责人被抓，老爷子的本金能不能要

回来还要看后续调查的情况。

“生活中最痛苦的事，莫过于眼

睛一闭一睁，自己的钱已经不知去向

了”——有的时候，你以为你面对的

是一个理财专家，其实是一个读心大

师，他们总能看穿你心里最渴求的东

西，或用高收益诱惑，或用亲情笼络，

或者给你一种尊贵独享的虚荣。然而，

目的却只有一个，用段子里的金句可

以总结成一句话——“你看重别人承

诺的理财收益，别人看中的却是你的

本金。”因此，理财师们总是给出这样

的建议：理财活动中，首先要权衡投资

机构的资质和产品，其次要选择符合

自己风险承受能力的产品，不能仅仅

盯着高收益而去，如果非要给相关因

素做一个排序的话，永远都是：安全性

＞流动性＞收益率。

其实，说到理财误区，除了轻信和

贪心以外，还有一种同样致命的不良

习惯——漠视风险。神剧《权力的游

戏》当中有一句经典台词“夏天出生的

孩子，不懂凛冬的寒冷”，用在此处特

别恰当。从 1987 年的美国股灾、1998

年以东南亚为首的新兴市场金融危

机、2000 年的互联网泡沫，再到 2008

年全球金融危机，中国是近三十年来

唯一没有发生过系统性金融风险的新

兴市场国家。伴随着国家经济的迅猛

发展，一代中产人士也经历了个人资

产的高速增值，各类理财产品的规模

也随之爆发式增长。宏观经济的良好

发展，造成了一切都是“刚性兑付”的

假象，似乎“钱生钱”特别容易。

比起赚钱，我们更不愿意看到损

失；然而，比起看到损失，更可怕的是

不知道会有损失。

我一个朋友的妈妈就是一个热

衷于涉足各种陌生理财品种的反面教

材。朋友的爸爸不管钱，家里的大部

分流动资金都掌握在妈妈手里。前

些年这位妈妈还安分守己，钱大部分

都买了期限较长的定期存款或者国

库券。退休之后突然有闲有钱，看到

传说中的理财高收益神话，突然开始

不走寻常路——抢购黄金、追涨股票、

先存钱后旅游、高收益理财、高额保

单……理财市场野蛮生长，这位妈妈

样样不落地勇敢试错。前阵子这位

二十六个字母都认不全的妈妈，竟然

还在网上炒起了外汇。这样折腾下来，

结局可想而知。伤心，伤钱！

在采访的时候，记者不断追问这

样一个问题——“退潮季节，如何理

性、稳妥地做好资产保值增值？”非常

遗憾，最后发现理财没有捷径。大多

数投资者以为自己有足够的判断力和

定力来决定命运，殊不知大部分人都

难逃人性弱点与情绪起伏的影响。所

以，有人将理财行为称作一场孤独的

修行，路途中总有“九九八十一难”，只

有那些不忘初心、坚持求索的人，才能

成为这场人生马拉松的胜利者。

别傻了，理财没有捷径可走
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农行苏州工业园区支行近期联合

信诚保险苏州公司办理了全国农行系

统首单个人税收递延型养老保险 ，成

功为国内 B2B 旅游巨头——苏州八爪

鱼在线旅游发展有限公司两名员工办

理了税收递延型养老保险，年保费合

计 14400 元。

个人税收递延型养老保险，实质

上是国家在政策上给予购买养老保险

产品个人的税收优惠。该产品具有个

税“减负”作用，以及延迟缴税等优势。

据悉，今年 5 月 1 日起，财政部、

税务总局、人力资源社会保障部、银保

监会、证监会联合在上海市、福建省

（含厦门市）和苏州工业园区开展实施

个人税收递延型商业养老保险试点。

作为首批试点所在地的金融机

构，农行苏州工业园区支行瞄准企业

福利市场，积极把握政策机遇，通过

多个渠道进行宣讲引导，成功锁定区

内高福利科技型企业率先开单该类业

务，既推动了自身代理保险业务的转

型，也提升了客户服务水平。

 （董渊晟 罗进）

农行苏州工业园区支行

办理首单个人税收递延型养老保险 

近日农行四川遂宁射洪县支行组织员工走进社区宣传农行掌上银行、“活利丰”

等产品，当天新增个人掌银注册用户 23 户，活利丰意向客户 11 户。   张杨摄影报道
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从“万人迷”到“众人弃”
货币基金还要不要买？

货币基金与短债基金增速对比


